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Ylzde ylz geri donls-im!

‘98 yih Subat ayinda Arthur Andersen tarafindan 20 ajans nezdinde yaplan aragtirmaya
gore, reklamcilarin medya plani yaparken ilk tercihleri Hurriyet. Glinka Hdirriyet verilen
ilant en ¢cok satigla sonuglandiran gazete”. Yani, geri donusi enyiiksek gazete.
Hurriyet'te sézler ugmuyor, tam elli yildir etkili reklam mesajlari olarak hedif kitleye ulagiyor!

Al Hilrriyet
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Prof. Dr. MUSTAFA A. AYSAN

istanbul Universitesi, Isletme Fakiltesi Ogretim Uyesi

IMF ile Varilan Uzlasma Noktasi

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile varilan uzlagma noktasi, tahmin edildigi
gibi ¢itkmigtir. Bundan 6nce IMF'ye verilen ekonomik istikrar sézlerinin tam
tersi yapiimig oldugundan, bu kez, Fon ile tam bir Mali Destek (Sand-by) an-
lagmasina varilmasi, beklenmemekte idi. Ancak vanlan nokta da bu kogullar
altinda iyidir ve hig olmazsa bu kez, sozleri tutma firsati yeniden énimuzde-
dir.

Son anlasmada IMF'ye verilen sézlerin en énemlisi, yilik enflasyon hizi-
nin, 2000 yilinda % 25'e, 2001 yilinda % 10'a dusirilmesidir. Enflasyon,
ekonomimizin en énemli sorunudur ve gdsterilen hedeflere ulagildigi zaman,
tim &teki ekonomik sorunlarimizi, piyasa kendi bagina ¢dézime kavustura-
caktir. Bununtla birlikte, bu hedeflere ulagiimasi ¢ok, ama ¢ok zordur ve hi-
kiimet heniiz bu konuda ¢aligmaya bile baglamamigtir. Gikariimasi digund-
len reform kanunlari, enflasyonu disiirme konusunda ancak uzun surede
etki yapacaktir. Oniimizdeki iki yilda enflasyonu dugtirmek igin bagka seyle-
rin yapiimasi ve 6nlemlerin hemen baglatimas: gereklidir.

Bir yandan, Bltge Komisyonuna, 23,7 katrilyon TL. olarak sunulan btt-
ce édeneklerini, burada verilen ek 6denek énerileriyle 27,3 katrilyona, butge
agigini da 3,7 katrilyondan 9,2 katrilyona yikseltirken, 6te yandan 6 ay son-
ra enflasyon hizini % 25'e indirme soziine kimseyi inandirmak olanag yok-
tur. Nitekim, 19899 i¢in IMF tahmininin, tiketici indeksinde (TUFE'de) % 59
oldugu agiklanmistir. Odenek toplaminin % 50'si, gelirler toplaminin da %



4 IMF ILE VARILAN UZLASMA NOKTASI

70'i oraninda agcikla ¢ikarilan bu blitge uygulanirken, enflasyonla savagmak
olanaksiz gibidir. Ozellikle, yilin ilk U¢ ayinda, Milli Gelir (Uretim) % 8,4 ora-
ninda, ihracat da yilin ilk alti ayinda % 5,3 oraninda dugsmisken, bu hedefe
ulagmak olanaksiz degildir, ama gok gugtir. Bu glnden hi¢ vakit gegirme-
den ve reform kanunlarint beklemeden, var olan kurallarla harcamalari azal-
tacak ve devlet gelirlerini artiracak dnlemlerin uygulanmasina baglanmalidr.
lyi niyetle ve kararlilikla ise baslandigi takdirde, bu konuda pek Gok firsatin
bulundugu ve ekonominin bunu basaracak kadar gigll oldugu gérilecektir.
Devlet gelirlerini artirict énlemlerden bazilarni siralayalim.

1. Devlet igletmelerinin kara gegirilmesi ve ekonomi igin kaynak yaratir
hale getirilmesi, sanildigindan kolaydir. istetmelere siyasetgi karismalar 6n-
lenir, yoneticilerden kar yapmalari istenir ve karigmalara kargi yoneticiler ko-
runursa, bu alanda 6 ayda gok dnemli sonuclar alinabilir; gegmiste boyle
dénemler olmustur. Bu ekonomi digi karigmalar nedeniyle 1998 yilinda
KiT'lerin 6denemeyerek Hazineye devrettikleri borg tutari bir milyar dolarin
Ustindedir: Ekonomi disi kangmalar nedeniyle kéti yénetilen KiT'lerin nor-
mal igletme kosgullarina kavusturulmasi, devlete en az yilda 3-5 milyar dolar-
Ik kaynak saglayabilir.

2. Ozel kesim igletmelerinin de dretim artist kosullarina kavusturulmasi,
en az yukandaki tutarlarda ek olanaklar saglayabilir. Ozel kesim isletmelerini
bunalima sokmus bulunan en énemii etmen krediler igin 6denen yiksek fa-
izlerdir ve bunun tek nedeni devletin borglanma igin gok ylksek faizler 6de-
mesidir. Hazine, ihale ile tahvil satma yéntemine son vererek, éniimlzdeki
iki yil, dolar degeri Gzerinden % 10-15'i agsmayacak faizlerle birkac yil vadeli
tahvil gikarma iglemlerine hemen baglamalidir. Bu oranlarda borglanmaya
baglayinca devlet 6dedigi faizin yukind, 2/3 oraninda diasirmus olacaktir.
Simdi Hazine, doviz tzerinden % 55 ile % 30 oraninda faiz 6demektedir. Bu
uygulamaya gecildigi takdirde, énceki dénemlerin devlet tahvillerine yatinm
yaparak elde edilen tath karlara ahgsmis alicilarin (blylk 6l¢lde bankalardir)
disguk faizli devlet tahvillerini almaktan gekinmeleri olasilg: vardir. Bununla
birlikte, dolar borglanmalar icin 6denecek % 10-15 oranindaki faiz, Avrupa
finansal pazarlarinin en yiksek oranlardir ve Hazine daha yuksek faizli dev-
let kagidi gilkarmadikga, bu diisik faizii tahviller pazarlanabilecektir. EGer bu
tahviller bir sire satilamazsa, Merkez Bankasl, para basarak, evet altini gize-
rek yeniden yaziyorum, para basarak, vadesi gelen eski devlet tahvillerini
édemelidir. Gunkd, enflasyonu, Oretim dustkligl kadar kérikleyen bagka
bir etmen yoktur. isletmeler (izerindeki faiz yikinan, 2/3 oraninda dgirdl-
mesi, Uretimi 6nemli bigimde artiracak ve para hacmindeki artiglarin enflas-
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yonu yukseltici etkilerini hafifletecektir. Bu glinlerde Gretim artiglanina, eko-
nominin her seyden gok gereksinimi vardir.

3. Birkag katrilyonluk para, pazara giktiktan sonra, bu devlet tahvillerini
almaktan kaginacak olanlarin, bankacilik terimi ile, "kucaklarini yakacak"tir.
Ellerine gegen fazla paralarla bankalar, plasman, olanaklari aramaya basla-
yacaklar veya caligsan igletmelere daha dusuk faizlerle kredi vermeye, ya da
daha dusuk faizli devlet tahvili almaya zorlanmig olacaklardir. Bu arada dé-
viz fiyatlan biraz yikselecektir. Buna da ihracatin 6nemli ihtiyaci vardir.

Bunlara Ek Olarak, Harcama Azaltici Onlemler de Vardir:

1. Enflasyon beklentilerini kirmak ve bu konudaki kararlihga etkili bir &r-
nek vermek igin, ise milletvekilleri olanaklannin azaltiimasindan baglanmal-
dir: Bu gunlerde iktidar partilerinden birinin segim bildirgesinde bulundugu
icin gokga s6zu edilen ve gecmiste denendigi halde, basariya ulagtinlama-
yan milletvekili lojmanlarinin satiimasi, yapilmasi gereken ilk iglerden biridir.
Devlete ek gelir saglayacag gibi, 6nemli gider tasarruflan da yaratacak béy-
le bir uygulamanin, sadece agikianmasi, faiz hadlerini disirecegi gibi, halki-
miza da moral verecektir. Halkimiz enflasyondan inim inim inlerken, milletve-
killerimizin luks villalarda bedel 6demeden oturmalari kamu vicdanini rahat-
siz etmektedir. Bu uygulama ayni zamanda hiukimetin eflasyonu durdurma
konusundaki kararliiginin da en énemli ve etkili bir géstergesi olacaktir.

2. Milletvekili ayliklarini eskiden oldugu gibi, en ylUksek devlet memurlari
diizeyine indiriimesi de bu alanda, vekillerimizin enflasyonla savasta itk "ig-
neyi kendilerine batirmakta” olduklanni dinya aleme gosterecektir ve buna
toplum olarak biiyiik ihtiyacimiz vardir. Onerilen bu iki 6nlemden saglanacak
ek gelirlerin ve harcama tasarruflannin "énemsiz ve blylk Tirk Devletinin
bunlan karsilayabilecek kadar guglii oldugu" bigiminde éne sdrilen gerek-
celer, demagoijiden ibarettir ve bu gérisglere 6nem verilmemelidir. Gunkd, bu
gelir artislan ve harcama tasarruflar énemli olduklan gibi, béyle bir uygula-
manin, érnek gdsterme agisindan da buylk deger tasidigi kuskusuzdur.

3. Bagbakanlik ve bakanliklar ayni iglevi gérmek igin bir biri Gzerine ku-
rulmus bir gok gereksiz kurulusla yiikladar. Fazla uzun stirmeyecek bir galis-
ma ile gereksiz devlet daireleri saptanarak bunlarin birlestirilmesine baglan-
mas!, en 6nemli harcama tasarruflaninin yapilabilmesi igin birgok olanaklar
yaratacaktir. Bu yonde, "devletin yeniden yapilandinimasi* konusunda galis-
malar yapildigint ve bazi énemli sonuglara ulagildigin biliyorum. Bu galigma-
dan yararlanilarak kisa sirelerde 6nemli sonuglara ulagilabilecegi kugskusuz-
dur.
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4. Yukarida, sanayi tretimi ile devletin gelirlerini artiracak ve giderlerini
azaltacak bir 6nlem olarak énerilen devletin faiz yukunin azaltilmasi énerisi
de en buylk devlet harcamasinin azaltlmas: yontnde édnemili etkiler yarata-
caktir.

5. Vergi alaninda énemli gelir artirma olanaklan vardir. Siyasal etkilerle
bu alandaki denetim iglerimize etkinlik kazandirlamamakta, devlet tahakkuk
eden vergileri ve sigorta primlerini tahsil etmekte etkili bir uygulamaya bir
turld gidememektedir. Vergi oranlari, ¢ok yuksek oldudu igin, hemen tim
yukamldier, vergi ylklerini azaltmaya caligmakta ve bir gok hallerde bagaril
da olmaktadirlar. isletmeler, adir bir ekonomik bunalimin etkisinde iken, ver-
gi oranlarinda 6nemli indirimlerin yapilmasi ve biraz da denetimin hizlandiril-
masi ile bu alanda blyuk deviet geliri artiglan saglanabilir; saglanmalidir. Or-
nek olarak Katma Deger Vergisinin % 10 ve 5 gibi oranlara dusuriimesi
(Simdi % 23’e kadar ylUkselen oranlar uygulanmaktadir.) ve biraz da dene-
timlerin sikifagtinlmasi, hem sanayie kamgi islevi gérecek ve hem de daha
¢ok sayida yukumlinin vergi 6demesini tegvik edecedi igin de toplam vergi
gelirlerini artiracaktir. Kurumlar ve gelir vergisi orantannda da énemli indirim-
ler yaparak toplam vergi gelirlerini artirma olanaklari vardir.

6. Son vergi reformunun yarattigl belirsizliklerin giderilmesi de zoruniu
gorunmektedir. Faiz ve hisse senedi islemlerinden elde edilen gelirlerde, ye-
niden kaynakta kesinti yontemine déntlmesi, gegici verginin kaldiriimast,
mali milattan vazgegcilmesi, isletmelerimize 6nemli bir nefes vererek hizla
dismekte olan Gretimimizi eski dlizeylerine kavusturabilir ve bunun da dev-
let gelirlerini artirma konusunda énemli etkileri olacaktir.

Yukandaki érnekler, daha da ¢ogaltilabilir. Bu kisa yazinin amaci, bu
alanda alinabilecek etkili dnlemlerin oldugunu ve reformlari beklemeden yii-
rurlikteki kanunlarimizin sagladigi olanaklarla bu konuda buyik sonuglarin
elde edilebilecegini gdstermeye galigmaktir. Ancak bu konuda en buyuk ek-
sigimiz, siyasal kararliliktir. Hikimetimizde bunun var olduguna ve bu yén-
deki uygulamalara yakinda baslanacagina inaniyoruz. Buna benzer uygula-
malara kisa sirede baslamaz isek, bir istikrar programi uygulayacagimiza,
IMF ve Dinya Bankas: gibi gorevieri "zor inanmak" olan kuruluslan degil,
kendi halkimiz! bile inandirmakta glglik cekecegiz. Kendi kendine yardimda
kararlilik gostermeyen Ulkelere uluslararasi kuruluglarin yardim etmeleri ola-
nagi yoktur ve kesin destek anlagsmasi yapilmadan sdylenen iyi s6zler, bizim
pek isimize yarayamaz.
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Ekonomik Géstergeler (ic)
Temmuz / 1999

1995 1996 1997 1998 1999
Mart
T.C. MERKEZ BANKAS|
Daviz ve At Meveudu (miyon §) 137320 = 20044 - =
Banknot Midan (miyar TL) 239940 = 719228 : :
T.C. Merke2 Bankasi ic KredJeri {miyar TL) 2061260 - 346108 - -
Hazineye Ksa Vadeli Avans (milyar TL) 192790.0 = 337623 - =
BANKALAR (mityar Tty
et 1L D 1297155, 32943837 86250250 241852910 276734360
Tieari Kuruluslar Mevduat 221447 4746323 9504260 21147900 17277810
Tasaind Mevduat 6849043 17231182 3193120 64273690 76560590
Vadesz Tasamnd Mevduat 524715 1339199 2338870 264050 3532080
Vadeli Tasarnd Mevduat 6324329 1599198 3 20597250 61003640 7292851.0
Mevduat Sertifikas 69166 112076 159.0 150 150
Resml Kurulus Mavduat 368399 165741.0 2214160 364966 0 §55988.0
Bankalar Mevduat 178367 7 4854982 12411920  2410724.0 3073171.0
Diger Kuruluslar Mevduat 1879822 4241862 970491.0 2037801.0 22437640
Déviz Tewdiati 1367626.8 28511320 5920236.0  10763777.0 12198074.0
Toplam Krediler 1738270.3 3860069.8 88118930 141223550  15260012.0
Tanm 3269823 6688260 15044920 11707310 11530140
inbsas Krediteri 1782902 3519020 668676.0 = 21228120
Maslek (Kiiik Esna ve Sanatkr) 472420 72520 1500620 2113240 2422900
Gayrimenkut 56350 0 773800 1220870 3112200 3325830
Denizeik 15620 47320 132590 214910 253130
Turzm 79032 117700 15958.0 25789.0 28860.0
Diger inisas Kredier 18420 747660 1870630 3042210 3108920
Ticari, S, Sai 1118098.5 25981713 6155860 20447760 131372000
PARA ARZ {milyar TL) 396047.0 - 13786040  12077579.0 -
FIYATLAR (DIE: 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksi {Genel) 8733.7 - 7877 - -
Tanm (Genel) 83137 - 9512 = -
imaiat Sanayi {Genel) 84039 - 7435 - =
Tiiketici Fiyatian (Tiirkiye) 10962.3 = 8575 5 =
Tiketici Fiyatian (istanbu) 107182 - 875.1 - -
DI§ ODEMELER (miyon S)
Dsaim (CIF) 357090 1 = g =
Drgsatm (FOB) 218359 - - 3 *
lsci Dovizleri = = = K =

Natiar: (1) TCMB aln ve déviz meveuduna, aln stokunun yeniden degerendrmesinden dodan dager artslan dahikdir. (2) TCMB kredilerine, borg lahikimleri
{konsolide edien kredder) dahd degildi. (3] Para arz (M,) dar tanimlid. (4) Fiyatiar, Ocak/1996 'dan tibaren «1994=100x olarak verilmeidedir. (5) Dssalim, drs-
saten rakamlan Subat/1996, is¢i dovizleri Ocak/1996 bariyledir.
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ikinci Yilinda Kiiresel Kriz ve Diinya Ekonomisi

990’ yillar dinya ekonomisin-

de biylk degisim ve dond-
simlere sahne olmus, 21. yGzyilin
ekonomik yapilanmasina iligkin te-
mel egilimler netiegsmeye baglamis-
tir. Bu slregten galip olarak gikan
piyasa ekonomisi hakim ekonomik
sistem konumuna gelirken; disa
agllma ve liberallesme riizgarlan ile
bir taraftan globallegsmeyi dogur-
mus, diger taraftan da globallegsme-
den beslenmistir. Bu gelismeler ya-
ninda GATT anlasmasinin diinya ti-
caret hacminde yaratmasi beklenen
yaklagik 200 milyar dolarlik genigle-
me, beklentileri olumlu yonde etki-
lemigtir.

Tim dinyanin globallesme sii-
recine girdigi dénemde 6nce Ja-
ponya ve Uzakdogu ardindan da
Rusya'nin igine girdigi kriz ciddi bir
sarsinti yaratmigtir. Bunlara ilave
olarak Cin'de devallasyon ve G-
ney Amerika Ulkelerinde kriz bek-
lentisi diinya ekonomisini tehdit et-
mistir.

Bilindigi gibi 1997 yilinin Tem-
muz ayinda Tayland'da baslayip,
diger Guneydogu Asya ulkelerine
(Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Glney Kore) yayllan ekonomik ve
finansal kriz, IMF ve basta ABD ol-
mak Uzere gelismis Ulkeler tarafin-
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dan saglanan 100 milyar dolarlik fi-
nansal destege ragmen hala etkisi-
ni sirdirmekte ve s6z konusu etki-
nin dinya ekonomisi ve ticareti
Uzerinde yaratacagi olumsuz yansi-
malar tim dunya kamuoyunda eko-
nometrik modellerden de faydalan-
mak suretiyle sikga tartisiimaktadir.

Ekonomik belirsizlikler ve dun-
ya piyasalarindaki mal fiyatlarindaki
¢okls, yasanmakta olan krizin da-
ha da agirlasmasina neden olmus-
tur. Geligsmis Ulkelerde, ekonomik
blyimenin tekrar baglayabilmesi
icin, isbirligi icerisinde gesitli caba-
larin gerekli oldugu yénindeki go-
rusler gutglenmistir. Getirilen dneri-
ler arasinda sanayilesmig Ulkelerii:
faiz indirmesi, fakir Asya ulkelerinin
kisa vadeli dig borglarinin yeni bir
takvime baglanmasi ve Uluslararasi
Para Fonu'na (IMF) yayilan finansal
krizi durdurmak maksadiyla 15 mil-
yar dolarlik rezerv bulunmasi yer al-
maktadir.

Asya krizinin beklenenden da-
ha agir bir sekilde devam etmesi ve
12 ayda yasanan diger baz! gelis-
meler dinya ekonomisinin ve dzel-
likle gelismekte olan ulkelerin belir-
siz bir gorinime girmesine neden
olmustur. Bu asamada Japonya
durgunluga, Rusya ciddi bir mali
darbodaza girmis ve gelismekte
olan pazarlara sermaye akist kesil-
migtir.

Bu asamada dunya utretimi, ti-
careti ve sermaye akisinda yasan-
maya baslayan ani yavaslama; kisa

vadeli beklentileri olumsuz hale do-
nasturmustir. Dunya dretiminin %
60'ina sahip olan ABD ve Avrupa'da
i¢ talep artigi yavaglamaktadir. Dun-
ya uretiminin dértte birine sahip
olan Dogu Asya, Japonya ve Orta
Dogu'da ise i¢ talep daralmas! ya-
sanmaktadir. Ozellikle Latin Ameri-
ka olmak Ulzere diger Ulkelerde de
talepte diusus gorulmektedir.

Dinya Ticaret Orgitia (WTO)
1998 Yilik Raporunda dunya ticare-
tinde uzun yillardan sonra ilk kez bir
nominal azalma olabilecegini bildir-
mistir. Dogu Asya Krizi'nin 1998 yi-
inda dlnya ticareti Uzerinde ciddi
olumsuzluklara yol achgi krizin bo-
yutlarinin bélgesel olmaktan ¢ikip
kuresel nitelik aldigt ve bu durum-
dan oOzellikle geligmekte olan Ulke-
lerin zarar gordigu vurgulanma-
maktadir. 1997'de reel olarak %
10'a yakin biyime gésteren dinya
ticaretinin bu yil % 4 buylyecegi
ancak dlnya ticaretinde nominal
olarak bir azalma olabilecegi kay-
dedilmisgtir.

Son zamanlarda yasanan bazi
geligmeler dinya ekonomisinin tek-
rar eski guvenli haline dénmesine
yardimcl olacagi gérinimundedir.
Bunlara 6rnek olarak ABD ve diger
sanayilesmis Ulkeler para politikala-
nni gevsetmeye baglamiglardir. Ja-
pon yasama organi ekonomiyi can-
landirmak igin alinmasi gereken on-
lemleri onaylamigtir. ABD Kongresi
uluslararasi finans kuruluglarnna
kaynak aktanmini onaylamig ve di-
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ger gelismis ulkelere érnek teskil
etmistir. Brezilya hakimeti, ¢ok ta-
rafli kuruluglardan onemli 6lglde
mali destek géren ve mali agiklann
kapatimasina ydnelik programi
onaylamistir. G7 liderleri global
ekonominin glglendiriimesi y&énin-
de bir dizi énlemler paketi dnermis-
tir. Diger taraftan, Japonya ve gelis-
mis bazi Ulkeler, Asya ulkeleri igin
daha fazla mali destek taahhudun-
de bulunmuslardir. Bu tur édnlemler
orta vadede global durgunluktan
kurtulmayi ve dunya ekonomisinin
canlanmasini saglayacaktir. Ancak
bu politikalann uygulanmasi belirli
bir stireci gerektirmektedir.

Yukarida ifade edilen agiklama-
lar dogrultusunda Uzakdo-
‘gu—Rusya—Brezilya’da  yasanan
krizlerin analiz edilmesi ve s6z ko-
nusu krizierde uygulanan ekonomi
politikalart sonucu gergeklestirdik-
leri ekonomik performansa iligkin
veriler ele alinarak degerlendirile-
cektir.

Dogu Asya

1960l yillardan sonra gelisme-
ye baglayan ve kriz éncesine kadar
gelismekte olan llkelere akan ser-
mayenin neredeyse yarisini geken
Dogu Asya ulkeleri dinya genelin-
de "Kaplaniar" adiyla sembol haline
gelmisti. Ancak 1997 yilinda Tay-
land ile baglayan ve Guney Kore,
Malezya, Endonezya'yi da igine
alan kriz ile bu imaj sarsilmigtir.
Dinya ekonomisinde hem ihracatgi
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hem de ithalatgt olarak énemli bir
yeri olan ve ylksek entegrasyon
dizeyine sahip bulunan dlkeler,
diunya genelinde bir krize ortam ha-
zirlamigtir.

Bu krizin temel nedenleri ara-
sinda finans sisteminin yeterince
denetlenmemesi ve bdlgeye giren
paranin oénemli bir kisminin gayri-
menkul gibi tUretken olmayan spe-
kulatif alanlara yatinlmasi, dolarin
Japon yeni karsisinda deger kazan-
masi, bankalarn agik pozisyonlari
ve kisa vadeli yabanci sermaye ile
orta ve uzun vadeli yatirmlann ya-
pilmasi sayilabilir.

Felaket gibi gegen bir yilin en-
kazi arasinda, Asya ekonomileri
canlanma gostermeye bagladilar.
iyilesme igin zamana ihtiyag oldugu
kesin ancak; bolgedeki ekonomik
¢oklisun sona yaklastig ve dinya
mali sistemine yeni bir sok yasat-
mayacak kadar toparlandigi disu-
ndliyor. Para birimlerinin istikrara
yonelmesi, doviz rezervlerinin art-
masi, faiz oranlarinin dismesi ve
yabanci kriz fonlarinin saldiriyr dur-
durmas! olumlu gelismelere kanit
olarak gorulmektedir.

Kiresel krizin en blyuk kurbam
olan Asya'da bu yil olmasa da 2000
yihinda canlanmanin baglamasi bek-
leniyor. Asya Kalkinma Bankas! ta-
rafindan bdlge ekonomilerinin ugra-
diklan zararlart bu yil onarmalarimin
beklendigi agiklandi. Zira Asya'da
bu yil canlanma baglamadig: taktir-
de artan igsizlik ve sosyal patlama-
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larin 6nlne gegmenin zor olacag!
tdm uzmanlar tarafindan kabul edil-
mektedir. Qlnku kriz nedeniyle bdl-
gede 24 milyon Kisi issiz kaldl. Is-
sizlik oranlan kriz éncesi déneme
gére Hong Kong, Gin, Flipinler'de
yaklagik 2 kat, Endonezya, Guney
Kore, Malezya ve Tayland'da 3.4
kat artig gostermistir. Giney Ko-
re’de igsizlik % 6,8 ile simdiye dek
goralmemis bir seviyeye gikti. Asya
Kalkinma Bankasi'na gdre issizligin
getirece@i sosyal patlamalarnn 6nu-
ne gegmek igin bolgede ortalama
buyime oraninin % 5—7 seviyesine
¢lkmasi gerekiyor. Ancak IMF’in
tahminlerine gbre en azindan 1999
yili igin bu seviyeye ulagsmak olduk-
ga zor olacak.

Dogu Asya pek ¢ok agidan kal-
kinmanin surddrilebilmesi yolunda
yeni bir ddneme girmistir. Gegmiste
elde edilen basarilar ortaya gikan
sorunlann goz ardi edilmesine yol
agmistir, fakat artik yeni sorunlar or-
taya gikmaktadir. % 30—40'lara va-
ran yatinm — tasarruf oranlar, cog-
kulu girigimci sinif, artan bolge igi
entegrasyon ve uzun sureli makro
ekonomik istikrar ortami anilan ul-
kelere esneklik kazandirmigtir. An-
cak 21. yuzyilda sureli makro eko-
nomik istikrar ortami anilan tlkelere
esneklik kazandirmistir. Ancak 21.
ylzyilda bu trendin yakalanabilmesi
bir dizi yapisal ve kurumsal degisi-
min ustesinden gelinebilmesi ile
mumkin olacaktir.

Japonya

Japon bankalarnin protféyle-
rinde uzun sdredir yer alan ve bi-
yuk meblaglara ulasan batik kredi-
ler sorunu 1997 Temmuz ayinda
baglayan ve halen devam etmekte
olan Asya kriziyle birlegince reel
ekonomide sikintilar yaratmig, eko-
nomik, sosyal ve politik problemle-
ride beraberinde getirerek Japon
ekonomisinin deflasyon slrecine
girmesinde énemli bir etken haline
gelmigtir.

Krizin Japonya Uzerindeki en
blytk etkisi Japonya’'nin geri dén-
meyen kredilerinin artmasi olmus-
tur. lkinci blyik sirpriz ise 25 vyil
onceki petrol bunalimindan sonra
ilk kez bu yll Japon ekonomisi bi-
yumemistir. Bltge agiginin bdyik
bir meblaga ulagmasiyla maliye po-
litikasinda siki onlemler alinmistir.
Hukumet i¢ borg¢lan azaltlmak mak-
sadiyla durgun ekonomiye ragmen
tiketim vergisini Nisan 1997'de %
3'ten % 5'e ¢ikarmig, kamu harca-
malarini azaltmig, gegici vergi indi-
rimlerini kaldirmig ve tim bunlarin
sonucunda talep 9 trilyon Yen aza-
larak ve tiketim harcamalar duse-
rek ekonomik buylme beklenenin
altinda gergeklesmistir. Bu durum
sonucunda G-7 iginde ilk defa bir
llke AAA statlstuni kaybetmis
AA+'ya dismustdr.

Japonya'nin en 6nemli sorunla-
nndan biri de igsizliktir. Tasarruf
egilimi ylksek olan bu toplum, eko-
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nomik belirsizlik kargisinda tlketi-
mini daha da azaltmistir. Bu da yati-
rim mallarina olan talebi azaitarak
ekonomik daralmanin hizlanmasina
neden olmustur. 1998 yilinda % 4,1
olan issizlik oranimin 1999 yilinda %
5,0'a ytikselecegi tahmin edilmek-
tedir.

Japon ekonomisinde karsilasi-
lan olumsuziuklara ragmen; Ekono-
mik Planlama Ajansi'ndan yapilan
aciklamaya gdre ekonominin def-
lasyon surecine girme asamasin-
dan kurtuldugu, ancak tam bir du-
zelme basglayincaya dek, Merkez
Bankasi'min vyeterli likidite destegi
saglamaya devam etmesi gerektigi
belirtiimektedir. Hukimetin iki pa-
ket halinde hazirladigr 201 milyar
dolarlik kurtarma fonunun yaklasik
% 80'inin dagitimi  tamamlanmig
olup, bunun da ekonomide olumlu
bir geligmeyi saglayacag umul-
maktadir. i¢ talepte zayifigin sir-
mesine ragmen, ekonomik kotlles-
menin durma noktasina geldigi ve
glven duygusunun ylkselmeye
basladigl konusunda igaretlerin ol-
dugu bildiriimektedir. Japonya'da
blylk bankalarin batik kredilerini
hemen hemen temizledikleri kayde-
dilirken, bu olumlu igaretlere rag-
men sirketlerin yeniden yapilanma-
si gergevesinde igsizlikteki artis cid-
diyetini korumaktadir.

IMF tarafindan 2000 yilindan
once canlanma umudunun ¢ok az
oldugu aciklanmigtir. IMF'ye gore
Japonya 1999'da % 1,4 kugulecek,
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2000’ e ise 0,3 oraninda btylye-
cektir. Sonug olarak dunya Gretimi-
nin % 16'sini, Asya Uretiminin ise %
60'inI elinde tutan Japonya'da ard
arda agilan ekonomik kurtarma pa-
ketleri ile en kétll dénem asildi. is-
sizlik ve i¢ talepte durguniuk sdrd-
yor. Ancak deflasyon riski kalmadi.

Rusya

Rusya'’da yasanan ekonomik
kriz konusunda yapilan degerlen-
dirmeler Pazar ekonomisine gegis
icin gerekKli alt yapinin olusturulma-
mis olmasindan kaynaklandigi yé-
nindedir.

Rusya'da 1990'li yillarin basgin-
dan itibaren fiyatlanin serbest bira-
kildigl, dis ticarette serbestlesme
cabalannin hiz kazandidi, ruble’nin
degderinin piyasa kosullarinda belir-
lendigi ve 6zellestirmenin énem ka-
zandigi bir ortamda, baslangigta
6demeler dengesi ve enflasyon so-
runlar ile bas edilebilmis ve &de-
meler dengesi yiksek petrol fiyatla-
rna paralel olarak fazla vermistir.
Ayrnica fiyat serbestlesmesi netice-
sinde % 2500’lere varan enflasyon
orani 1997'de % 10 dlzeyine geri-
lemistir. Bununla birlikte bu olumlu
gelismelere karsin bltge dengele-
rinde iyilegtirme saglanamamig, bu-
yime orani negatif olmustur.

1997 yili Temmuz ayinda basla-
yan Asya krizi, sermaye hareketle-
rinde gbrilen yavasglama ve petrol
fiyatlarindaki dusus; Rusya’'nin fi-
nansman ihtivacini daha da arttir-
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migtir. Bu gergevede Rusya'ya IMF
tarafindan Temmuz—1998'de 15,1
milyar dolar, Diinya Bankasi tarafin-
dan 6 milyar dolar, Japon Hikime-
ti tarafindan da 1,5 milyar dolar yar-
dim-ile, 1999 yili sonuna kadar top-
lam 22,6 milyar dolarlik finansman
taahhldd saglanmugtir.

Bdtin bu gelismelere ragmen
Rusya Ruble’'nin degerinin dusiri-
lecegi yénundeki spekllasyonlar
engelleyememis ve déviz sikisikligr
nedeniyle ruble dolar kargisinda %
34 oraninda devaltue edilirken dig
borglara iligkin 90 gunlik marator-
yum ilan etmek zorunda kalmistir.

Krizin yarattigi ekonomik so-
nuclara iligkin ayrintili bir degerlen-
dirme yapilamamakta birlikte Rus
ekonomisi Uzerinde ciddi boyutlar-
da olumsuz etkilerinin olacagi, dis
borg imkaninin sinirl oldugu ve hat-
ta bulunmadigi bir ortamda butge-
sel durumun daha nazik bir hal ala-
cagi actktir. Diger taraftan uretim
azalirken, ithalat baskisi ile kars:
karsiya kalinacak ve ithal fiyatlarin-
daki artisa paralel olarak enflasyon
artacak ve istikrarin saglanmasi
zorlagacaktir. TUm geligmeler mev-
cut sosyal baskilarin agirlagsmast ile
sonuglanacaktr.

Nitekim dunyanin gesitli bdige-
lerinden gelen olumiu haberlere
ragmen Rusya ekonomisi toparla-
namiyor. Yapilan aciklamalar Rus-
ya'nin 17,3 milyar dolar borg 6de-
mesi olmasina karsin, doviz rezerv-
lerinin 10,8 milyar dolar diizeyinde

oldugunu belitmektedir. Ekonomi
1998'de % 5 daraldi. 1999’da ise %
6 klglulme bekleniyor. Uretimin
azalmasl ve ithalat yapilamamasi
aclk sorununu da beraberinde ge-
tirmektedir ki, bu da Rusya'yl zor
gunlerin beklediginin gostergesi ol-
maktadir.

Brezilya

Latin Amerika'nin en buylk
ekonomisine sahip olan Brezilya
Asya ulkelerinde yasanan krizden
etkilenmis ve mali erimenin esigine
gelmistir. Para birimi Real % 40 ora-
ninda deger yitirmis, Ulkeden 2 mil-
yar dolar sermayenin kagtid: gunler
olmus, faiz oranlarn % 50'ye kadar
Gtkmustir.

Brezilya'da yasanan krizin bdl-
geye yayllmasini énlemek amaciyla
ABD ve 6nde gelen ¢ok uluslu kredi
kurulusglari, 6zel sektérin kullanma-
sI kosuluyla Asya'daki mali krizden
koruyacak bir plan hazirlamiglardir.
Bu plan; Latin Amerika Hukumetle-
rinin kismen Dinya Bankasi ve In-
ter—Amerikan Kalkinma Bankasi
(IDB) garantisiyle tahvil inra¢ etme-
lerini ve boylelikle yatinmcilarin bol-
genin kurtariimasini saglayacak bir
fon olusturulmasina yardimci olma-
larini 6ngérmektedir. Plana gére ay-
rica ¢okuluslu kuruluslarin garanti-
sini alabilmek igin bazi ekonomik
reformlarin gergeklestiriimesi gere-
kiyor. Diinya Bankasi, orta ve kugik
Olcekli sirketlere destek verilmesi
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amactyla, Brezilya'ya 1,1 milyar do-
larlik kredi verilecegini agiklamistir.

Programin uygulamaya konma-
sinin belirli bir stireci gerektirmesi
ve Brezilya'nin acil olarak mali yar-
dima ihtiya¢g duymasi, Brezilya ile
IMF arasinda geleneksel bir ekono-
mik paketin olusturulmas: gereklili-
gini ortaya cikarmistir. IMF ile Bre-
zilya arasinda yapilacak bir anlag-
manin, 6zellikle yiksek butce acigi-
nin asagl cekimesi basta olmak
tzere, Ulkeyi siki ekonomik reform-
lar uygutamak zorunda birakacagi-
na dikkat gekilmistir.

Brezilya'da krizin etkilerinin da-
ha fazla hissedilmesi ile birlikte, do-
larin Glkeyi terk etmesi sonucu IMF,
Dinya Bankasi, IDB ve ABD kay-
naklarim biraraya getirerek 41 mil-
yar dolarlik paket ile imdada yetis-
miglerdir. Saglanan bu mali destek
neticesinde ddviz rezervleri son bir
ayda 8 milyar dolar artarak 42 mil-
yar dolara ¢ikti. Faiz oranlan % 34’e
geriledi, Real'de istikrar saglandi,
yabanci sermayenin guveni yeni-
den saglandi ve 6zellestirme hiz ka-
zandl.

Ancak her gey bu kadar toz
pembe degil. Kriz, gelir dagiiminin
en bozuk oldugu (lkelerin baginda
olan Brezilya'da igsizligin artmasina
neden olurken; bir zamanlar tek ba-
samakh rakamlara inen enflasyo-
nun % 17’ye gikmasina neden oldu.
IMF’e gore Brezilya'da firtina dindi,
ancak dev ekonomi bu yilda dur-
gunlugu agamayacak.
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Dinya Bankasi raporuna goére
Brezilya negatif blylime trendine
girecek (% —2). Ekonomideki ya-
vaglamanin buyik olgide Dogu As-
ya Krizinin bytmesi ve bulasict ha-
le gelmesinden kaynaklandigi ifade
edilirken; krizin etkilerini hafifletmek
agisindan gerekli ekonomik prog-
ramlarin uygulanmasi ve finans
sektérundn guglendiriimesi gerekli-
ligi vurgulanmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)

Kuresel krize ragmen ABD eko-
nomisi ytksek blytime hizim stir-
dirdui. Krizin en derin dénemi olan
1998 yilinin son geyreginde bile %
4 blayudu ve dinyadaki liderligini
elinden birakmadi. Boylece dunya
ekonomisine de olumlu katkida bu-
lundu.

Bu dev ekonomideki dinamiz-
min en buylk nedeni bilgisayar
devrimi oldu. Bilgisayar ve yiksek
teknolojinin tretim maliyetlerini da-
strmesi birgok malin ucuzlamasina
neden oldu. Bu da enflasyonun
digmesini, daha da énemlisi ttketi-
min patlamasini da beraberinde ge-
tirdi. Issizlik son 28 yiin en disik
seviyesine indi.

Global krizden etkilenmesine
ragmen ABD ekonomisinin 1999 yi-
linda daha disuk hizla da olsa bu-
yUmeyi strdirecegi tahmin ediliyor.
Ekonomistlerin tahminlerine gdre
1999 yilimin birinci geyreginde %
2,1 ikinci geyregi igin % 1,8 uglncl
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ceyredi igin % 2 ve dérduncl gey-
rek igin % 2,4 olacak. Ekonomistle-
rin blylk bélimu ufukta beliren so-
runlardan kaygr duymakta ve ulus-
lararasi mali krizin dahada ciddi ha-
le gelmesi ve bir dizi sorun netice-
sinde ABD ekonomisinin bundan
olumsuz etkilenecegini vurgula-
maktadirlar. Nitekim IMF Bagkani
Michel Camdesus klresel ekono-
mideki iyilesme belirtilerinin gorll-
digind, kiresel ekonominin loko-
motifi olan ABD'nin hiz azaltmaya
ihtiyaci oldugunu ifade etmistir.

Avrupa Birligi (AB)

Tarihi bir dénlgim sirecindeki
Avrupa, hentiz krizden ¢ikma belirti-
leri gésteremedi. IMF’in son Dunya
Ekonomisine Bakis raporunda para
birligine gegen Avrupa Birligi'nin 11
dyesi igin bu yilki blyime tahminini
asagiya gekti. IMF’ye gore, 11 Ulke-
nin bu yil blyime orani % 2 olacak.
Gecgen yil bu oran % 2,04 olarak
tahmin edilmisti. Avrupa’'nin en bi-
ylk sorunu % 10’'nun altina bir tdrld
inmeyen inatgl igsizlik. Almanya’da
1997'de % 11,5 olan igsizlik orant
1998'de % 11,4 ile ayni seviyeyi ko-
rudu. 1999 yili icin tahmin edilen
oran ise % 11,1. Yine AB ulkelerin-
den Fransa'da issizlik oranlan 1997
yiinda % 12,5, 1998'de ise % 11,9.
Ad! gegen Ulkenin 1999 yili igin tah-
min edilen igsizlik orant ise % 11,7.
IMF'de Almanya ve Fransa gibi
ekonomik liderlerde dahil Euro ku-
sag Ulkelerinin, ig piyasalarinda ya-
pisal issizligi azaltacak derinlikte

yapisal reformlan tamamlamasi
uyarisinda  bulunmustur.  IMF’in
onerdigi yapisal reformlar arasinda
Avrupa Merkez Bankasi'nin genigle-
meci para politikasi uygulamasi gel-
mektedir. Ancak bu uygulama so-
nucunda igsizlik oraninin gelecek 5
yll iginde yar yariya azalabilecegi
ifade edilmistir.

SONUG

Dinya ekonomisi son 50 yilin
en agir krizini yasadi. Son ginlerde
ise dunya piyasalarinda krizin etki-
lerinin yavagladigi ve ABD’nin éncu-
I0gund yaptid kuresel faiz indirimi-
nin, krizin yillarca surecek bir dur-
gunluk dénemine dénusmesini en-
gelledigi gorust hakim olmaktadir.
Krize yakalanan Asya uUlkelerinin
yurt ici tdketimlerinde baglayan
canlanmanin yarattigi bir toparlan-
ma slreci yasadiklan gbzlemlen-
mektedir.

Global dretim artig oraninin
1998'de % 1,8'den 1999'da ¢ok az
bir iyilesme ile % 1,9 olarak gergek-
lesmesi beklenmektedir. Avrupa'da
hiz kesmis ancak hald gigli olan
blyime ile yavaglayan ABD ekono-
misi bu sonuca en fazla katkida bu-
lunacak faktorlerdir. Dogu Asya ul-
keleri ve Japonya'nin 1999'da ge-
cen yil yasadiklari durgunluktan gi-
kip, istikrara kavugmasi ve bdylece
dunya dretim artiginda olumsuz bir
etken olmaktan kurtulmalan beklen-
mektedir. Gelismekte olan Ulkelerin
buylime orani ise 1998'de % 2
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olup, 1999'da kuglk bir canlanma
godstermesi beklenmektedir.

Hala dinya ekonomisinin di-
suk miktarlk bir blyime vyeri-
ne,1999'da durgunluga girme riski
mevcuttur. Buna neden olarak Ja-
poya'daki durgunluk, geligmekte
olan ulkelere sermaye akisinin dur-
masina neden olan uluslararasi pi-
yasalardaki glven bunaliminin
olusturdugu riskler gésterilebilir.

Japonya bazi mali ve ekonomik
tedbirlerle daha gugli bir mali yeni-
den yapilanma paketi aciklamistir.
Ancak uygulamada yasanacak zor-
luklar talebi daha da dustrip, tike-
tici ve ig gevrelerinde guvensizlige
sebep olabilir. Ote yandan Dogu
Asya ulkelerindeki kriz Japonya'nin
ihracatinda digme tehlikesi yarata-
bilir. Sermaye kagiglarinin uzun su-
reli olmasi durumunda da Latin
Amerika ciddi bir durgunluga gire-
cektir.

Dlnya ¢apinda 1997'de % 4.2
olan blylumenin, 1998'de % 2,3'e
distigl, bu yilda blylmenin bu
seviyelerde olacagr ancak 2000 yI-
inda % 3,4’e ulagacagi tahmin edil-
mektedir. lyimser olarak nitelendiri-
len bu blylime tahmini 6nimuizde-
ki donemde pek ¢ok faktériin buyd-
meye olumlu etkide bulunacag: di-
stincesinden hareketle ifade edil-
mektedir.

2000 yiinda % 3,4 blylimeye
ulagiimasindaki unsurlardan birini,
G-7 Ulkelerinde dusik faizden
kaynaklanan parasal gevsemelerin

17

gosterecegi etki ile Euro'ya gegisin
Avrupa'da ekonomik buylmeyi hiz-
landiracagi hususu olusturmakta-
dir. ikinci unsuru ise; sanayilegsmis
Ulkelerin azalan enerji maliyetlerin-
den ve disen mal fiyatlarindan isti-
fade ederek enflasyonun dusecegi
ve tuketicilerin ve ticari isletmelerin
satin alma guglerinin artmasi olug-
turacaktir. Ayrica krize yakalanan
Ulkeler IMF kaynakli likidite enjeksi-
yonlarindan faydalanabileceklerdir.

2001—2007 donemini kapsa-
yan uzun vadede, yasanmakta olan
karamsarlia ragmen, global dur-
gunlugun derinlesmesini 6nlemeye
yonelik politikalar acilen uygulanir
ve geligmekte olan ulkeler mali sek-
torlerini ve reformlanint guglendirir-
lerse; dinya ekonomisi % 3'Unde
biraz Gzerinde bir blyime kayde-
debilecektir. Gelismekte olan pa-
zarlardaki kriz sermaye akigini kisa
vadenin &tesinde de etkileyecektir.
Ancak yine de bu llkelerde uzun
vadeli blylme oranlarinin % 5'in
Uzerinde gergeklesmesi beklen-
mektedir. Bu uzun vadeli iyimser
goérinumin altinda sanayilesmis tl-
kelerin tekrar guglenebilecegine
dair beklenti yatmaktadir.
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Sermaye Piyasasi
MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yonelmeni

Borsada IMF Tedirginligi

E orsa Haziran ayina Bélicilbasl Abdullah Ocalan'in yargilanmaya bas-
ladigi ilk gln olmasi nedeniyle tedirgin bir bekleyisle basladi. Endeks

ilk seansta birara 5000 puanin altina gerileyerek, 4960 puana kadar geriledi.
Fakat ikinci seansta MHP kanadindan gelen iyimser agiklamalar, endeksin
tekrar toparlanmasina yol acti. Bu iyimserlige gerekge olarak, MHP'den &gle
saatlarinde yapilan &zellestirmeye iligkin agiklamalar gosterildi. MHP’nin
kurmaylarindan Genel Baskan Yardimcisi ve Devlet Bakan Tunca Toskay'in
"6zellestirmeye devam edilecegi" mesajini vermesi endeksin tekrardan to-
parlanmasini sagladi. Daha sonraki glnlerde, finans piyasalarina donik ha-
berler yapan yabanci bir ajansin ekranlarindan "10 kadar bankanin 11 Hazi-
ran éncesi siki bir incelemeye alinacagl" yolunda bir haber ge¢gmesi borsada
tedirginlige yol agti. Ekonomiden sorumlu Devlet Bakani ve Basbakan Yar-
dimcisi Hikmet Ulugbay’in yabanci ajansin haberiyle ilgili olarak "Oyle birsey
yok. Tumuyle yaratiimig, Uretilmig bir haber." diyerek yalanlamasi da piyasa-
larn rahatlatmaya yetmed.i.

Haftanin son ganunde, Mayis ayt enflasyon rakaminin beklenenin altin-
da gikmasi, Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Hikmet Ulugbay'in ban-
kacilik yasasinin piyasalarin istegi dogrultusunda duzenlemeler yapilarak ki-
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sa surede cikarilacagini vurgulamasi ve en 6nemlisi Bagbakan Bllent Ece-
vitin 6numuzdeki donemde yapacaklarini iceren hukimet programini oku-
masi, borsanin yikselmesini sagladi.

Hazine'nin "3 Haziran 1999 Persembe" guni gergeklestirdigi bir yillik
tahvil ihalesinde ise yillik ortalama bilegik faiz % 104.10 oldu. ihale sonrast
oranlar, ikincil piyasada biraz daha ylUkselerek % 106 sinirina dayandi. Hazi-
ne’nin 369 gun vadeli ihalesinde, nominal 808 trilyon 482 milyar liralik satig
yapildi. Net satis tutarinin 392.2 trilyon lira duzeyinde gergeklestigi ihalede,
toplam 1.3 katrilyon liralik teklif geldi.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Haziran ayinin ikinci haftasin-
da, IMF heyetinin "15 Haziran 1999" tarihinde yapacag ziyaret, Vergi Yasasl
ve Bankalar Yasa Tasaris| etkisinde kalarak dalgali ve 300 puan araliginda
sikisik bir seyir izledi.

Hazine "8 Haziran 1999 Sall" ginu diizenledigi 14 aylik tahvil ihalesinde
husrana ugradi. Tuketici fiyatlarina endeksli 14 ay vadeli tahvil ihalesinde sa-
dece 2.8 trilyon liralik satis gergeklesti. Hazine 100 trilyon lira gibi son dere-
ce duslk borglanma igin ¢iktigr ihalede, 2.8 trilyon lira gibi cok komik bir
borglanma gergeklestirdi. Hazine bu ihaleye ¢ok blyuk bir talep gelmesini
beklemiyordu. Fakat 2.8 trilyon liralik satisin da hesaba katildigi séylenemez.

Hazine'nin reel faizlerin oldukga yiksek seyretti§i bir dénemde, enflas-
yona endeksli tahvil ihalesi gerceklestirmesi ganssizlik olarak nitelendiriliyor.

Tablo 1
Haziran Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Yapi Kredi Bankasi 19.60 Kent Gida 111.53
Petrol Ofisi 17.64 Serve Kirtasiye 72.22
Eczacibagi Yatirm 16.04 Vakif Fin.Kir. 68.60
Argelik 15.38 Eminig Ambalaj 65.44
Konya Gimento 12.72 Deva Holding 41.58
Makina Takim 8.10 Vakif Yat.Ort. 23.33
Migros 7.14 Varlik Yatirtm 23.18
Gimsa 3.94 Bak Ambalaj 23.07
Olmuksa 3.33 Berdan Tekstil 20.51
Kartonsan 2.94 Emek Elektrik 17.80

Kav 1.78 T.Tuborg 15.29
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ihalede en dusUk faiz orani % 23.08, en yliksek faiz % 25.14 olurken, ortala-
ma faiz % 24.36 olarak gergeklesti. Hazine bu ihalede uygulanacak reel faiz
oranini % 28.70 olarak belirlemisti. Bu tahvillerin geri 6demesi 9 Agustos
2000 tarihinde yapilacak.

Borsa Haziran ayinin (glncl haftasina yeni beklentilerle bagladi. Bu
beklentilerin baginda kuskusuz IMF heyetinin "15 Haziran 1999 Sali* gini
basgladigi Turkiye temaslari geliyor. Borsa anilan haftaya faiz oranlarindaki
hizh yukselis ve Hazine ihalesindeki yiiksek faizler nedeniyle ilk ¢ gin di-
sUs kaydetti. Fakat daha sonra ANAP Lideri Mesut Yilmaz'in yaptigi agikla-
malardan sonra faizin dugmesi borsada tekrar alimlan getirdi. Mesut Yilmaz
agiklamasinda, bundan 6nceki hikimet tarafindan gtkarilan vergi yasasinda
yapllacak olan iyilestirmelerin 6zunde, gelirlerin kaynagina iliskin hikumler,
gegici vergi, emlak vergileri ile ilgili dizenlemeler oldugunu séyledi. Ayrica
bankalar yasast ve sosyal glvenlik ile ilgili agiklamalari piyasalari rahatlatti.

Hazine "15 Haziran 1999 Sali" glnu gergeklestirdigi gifte ihalede topladi-
g1 nominal 2.34 Katrilyon lira ile Haziran ayinin en yUkla itfasin da atlatmig
oldu. Hazine, biri bono digeri tahvil olmak tizere diizenledidi iki ayn ihalede,
net 1 katrilyon 41 trilyon lira topladi. Hazine 1 katrilyon 89 trilyon liralik yukla
odemesi nedeniyle, faizde fazla tercih sansi yoktu. Bu ylzden ihalede faiz
oranlari, piyasanin bekledigi dogruftuda yliksek dlzeyde gergeklesti. 14 ay
vadeli tahvillerin bilegik ortalama faizi % 107.8 olurken, 5 aylik bono faizi ise
bilesik ortalamada % 111.5'i buldu.

Borsa Haziran ayinin dérdincli haftasinda da dlsusunt strdirdi. Bor-
sa bu haftaya 5321.55 puandan bagladi ve haftay| 4941.56 puandan kapadi.
Bu arada, Dinya Bankasi yetkilisinin IMF anlagmalarinin anlasan Ulkelere
yarar saglamadidt yénindeki gorlsa ile iki bankanin Mevduat Sigorta Fo-
nu'na devrinin gergeklesecegdi soylentileri de hizli dusustn diger gerekgileri
arasinda yer aldi.

Hazine "22 Haziran 1999 Sall" glnlu dizenledigi iki ihalede ortalamadan
satig hari¢ toplam 868 trilyon lira borglandi. Hazine dluzenledigi ihalelerde
dnce 850 trilyon lira ile 1 katrilyon 50 trilyon lira arasinda borglanma éngor-
musg, daha sonra bu tutari 700 - 900 trilyon lira olarak degistirmistir. Hazi-
ne’nin uzun vadeli tahvil ihalesinde bilesik faiz % 165.5’e ulasgti. 21 Mart 2001
vadeli tahvil ihalesine 240.3 trilyon liralik teklif geldi. Hazine bunun 169.5 tril-
yon liraltk b&lumind kargiladi. Net satis tutar ise 154.3 trilyon lira dizeyinde
gergeklesti. Tahvil ihalesinde ortalama bilesik faiz % 126.51 duzeyinde olus-
tu. Hazine 19 Ocak 2000 (7ay) vadeli bono ihalesinde ise gelen 1 katrilyon
731.6 trilyon liralik boéluma karsilandi, net satig 713.7 trilyon lira oldu. Bilesik
faiz ortalama % 117.57 dlizeyinde gergeklesti.
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istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Haziran ayinin son giinlerinde
devallasyon soylentileri ile Fethullah Gllen ve gevresinin ellerindeki hisse
senetlerini satmaya bagladigi dedikodulan ile hizli bir disus yasadi. Daha
sonra bdélicibasg! Abdullah Ocalan’a idam karart verilmesi bile borsada mo-
ralleri yikseltmeye yetmedi. Fakat ayin son gunt Basbakan Ecevit'in IMF ile
goérugmelerde olumlu geligmeler yagsandigi yénundeki yorumu, piyasalarda
gizlice yayilan konsolidasyon ve devallasyon sdylentilerinin Bagbakan tara-
findan kesin bir sekilde yalanlanmasi. Daha dnce durdurulmasi éngéralen
&zellestirmelerin dglncl ve dorduncu ceyrekte gerceklestiriimesinin plan-
lanmas! yolundaki agiklamalar borsanin tekrardan toparlanmasina yol agti.

Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Haziran 1999 garsamba" gunu kapa-
nis fiyatlan itibariyle 4950.21 puana gerileyen iIMKB Ulusal - 100 endeksinin
Mayis ayl sonuna gore deger kaybl % 2.35 oraninda gergeklesmistir. Yine
ayni gunku kapanig fiyatlan itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
endeksindeki diists, IMKB Ulusal - 100 endeksinden daha fazla olmus Ma-
yls ayl sonuna goére deder kaybt % 8.19 olarak 1.288.600,47 puana gerile-
migtir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 11'i deger kazanirken, 29'u deger
kaybetmistir. Tablo 1 ve 2'de Haziran ayinin en basarili ve en basarsiz his-
seleri gozikmektedir.

Tablo 2
Haziran Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Ege Gubre - 28.75 Klimasan Klima —52.82
T.Demir Dékim —26.31 Viking Kagit —~ 39.59
Bagfas —~ 25.76 Egeser Giyim - 31.89
Celik Halat —23.19 Mensa Mensucat —31.71
Kordsa —21.66  Bisag Tekstil — 31.67
izmir Demir Gelik - 21.64 GBS Printag - 8056
Gukurova Elektrik —20.59 Sabah Yayincilik - 30.17
izocam —20.28 Demir Yat.Ort. — 30.14
Eregli Demir Gelik —20.28 Netag Telekom —80.02
Gentag -~ 19.28  Kardemir (B) — 30.00
Hektasg —17.69 Ihlas Ev Aletleri - 28.13

Ege Biiracilik - 1711  Idas — 27.89



MUSTAFA BARIS 2

Sirketlerden Haberler

Arcelik'in 28 Haziran 1999 Pazartesi ginu diizenlenen Olaganistl Ge-
nel kurul toplantisinda Ardem Pisirici ve Isitici Cihazlar Sanayii A.S.’nin tum
aktif ve pasifinin bir bltin halinde devir alinmast kararlastirildi. Sermaye Pi-
yasas! Kurulu, Ardem ve Arcgelik'in TUrk Ticaret Kanunu'nun 37 - 39'uncu
maddeleri hdkdmleri dairesinde birlestiriimesine ve birlesme sdzlegmesinin
onaylanmasina karar vermistir. Olaganusti Genel Kurul'da Argelik'in kayith
sermaye tavanini 30 trilyon liradan 100 trilyon liraya arttirimasina karar veril-
di.

Banka Bilangolarindan Bazi Veriler

Ekonomik durgunluk bankacilik sistemini de vurdu. Sistem bu yilin ilk Gg
aylik doneminde, net karini sadece % 4.3 oraninda arttirarak 291.3 trilyon li-
raya gikarabildi. TUrkiye Bankalar Birligi'nin belirlemelerine gore, sistemdeki
75 ticari banka ile kalkinma ve yatirim bankasindan 62'si bu yilin ilk ¢ ayin-
da kar ederken, 13 banka Ocak - Mart dénemini zararla kapatti. 62 bankanin
toplam karn 448 trilyon, 13 bankanin toplam zaran 156.7 trilyon lira olarak
gerceklesti. Boylece sistem bu dénemde toplam 291 trilyon lira net kar sag-
ladi. Ug aylik dénemde en fazla net kari 65.1 trilyon lira ile Akbank elde eder-
ken, en ylUksek zarar da 79 trilyon lira ile Emlakbank'ta gerceklesti.

Bankalann bu yilin ilk Gg ayindaki karlarinin, 1998 yilinin es donemindeki
279 trilyon liraya goére % 4.3 gibi gok digUk bir oranda artmasinda, zarar
eden bankalarin yanisira vergi yuktdmlualitklerindeki artigin da bayuk etkisi ol-
du. Vergi éncesi brut kar agisindan bakildiginda artis hizi % 38'e yaklast.
Bankacilik sisteminin 1998 yilinin ilk geyredinde 348 trilyon lira olan brit kan
bu yil 479 trilyon lira oldu. Gegen yil brit kanndan 69 trilyon vergi karsiligi
ayiran sistem bu yil 187 trilyon lira ayirmak zorunda kaldi. Bu da, gegici vergi
uygulamasindan kaynaklandi.

Sirketler Mayis ayinda verdikleri gegici vergiyi Mart sonundaki bilangola-
rina gére édediler. Bu yilin ilk Ug aylik déneminde en fazla net kéarn 65.1 tril-
yon lira ile Akbank elde ederken , is Bankasi 60.3 trilyon lira ile ikinci, Garan-
ti Bankasi 43.6 trilyon lira ile Gglncl sirayt aldi. Bu bankalari 37.9 trilyonla
Yap! ve Kredi, 25.4 trilyonla Demirbank, 25.3 trilyon lira ile Tlrk Eximbank,
17.8 trilyonla Vakiflar Bankast, 14.3 trilyonla Pamukbank, 14 trilyonla Finans-
bank, 11.8 trilyonla Digbank, 10.3 trilyonla Toprakbank izledi. Bankalar igin-
de en ylksek aktif blyUklige sahip olan Ziraat Bankasi ise kar siralamasin-
da 9.8 trilyonla 11'inci sirada yer aldi. Aktif blyUklik bakimindan ikinci sira-
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Tablo 3
Haziran Ayinda Sermaye Artirimlari (Milyon TL)

Sitket Oncekd Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Adana Gimento 9.968.000 1.794.000 18 £.180.000 B2 9968000
Agansa 19.026.000 - - 19,026,000 100 19026000
Alarko GM.Y.0, 2.000000 - - 500000 B 2000000
Bossa 9,000,000 - - 9.000.000 100 9000000
Emek Bektrk 660.000 - - 1.188.000 180 £60.000
Frbosan 580,000 - - 580.000 100 1.160.000
Fgo Pak Gida 240,000 - - 960,000 400 240,000
Garanti Bankasi 50.000.000 - - 210000000 40 50000.000
Gma 10.000.000 5.000.000 50 - ~  15.000.000
Heklag 3,045,000 325.000 10,68 2.190.000 719 5560000
Hirmiyet Gaz. 19253000 - - 11,328,000 90 19253000
tisat Fin.Kr. 2500.000 - - 1.250.000 50 3750000
Kordsa 4.253.000 - - 6.379.000 150 4253000
Otokar 700000 - - 1,400,000 200 700.000
Rant Fin K. 1,350,000 - - 1,350,000 100 1350000
Sasa 1.210.000 - - 1.210.000 100 7.210000
T.Damir Dékim 5.000.000 - - 5.000.000 100 5.000000
Tofag Oto Fab, 17.640.000 32,634,000 185 13230000 7% 17640000
Tokag 2.000.000 - - 1270000 635 3270000
Yapi Kredi Koray 5.000.000 = = 5.000.000 100 5.000.000

daki bir bagka kamu bankasi olan Halk Bankasi ise 2.5 trilyon karla 29'uncu
sirada yer buldu.

Emlak Bankasi 79 trilyon lira ile en fazla zarar eden banka oldu. Gug du-
ruma dustugu igin Merkez Bankasi Nezdindeki Tasarruf Mevduati sigorta
Fonu tarafindan el konulan Interbank ise 51.8 trilyon lira zarar agikladi. Hem
Emlak Bankasi'nin, hemde interbank’in toplam zararlari 6zkaynaklarinin top-
lamini asti.

Bankalar Birligi'nin hesaplamalarina gére bankacilik sisteminin gegen yIl
Mart ayi sonunda % 45.7, gegen yilin sonunda da % 38.3 olarak gergekle-
sen toplam kredilerin toplam aktifler igindeki payr bu yil Mart ayinda %
35.6'ya geriledi. Bu rasyo, sistemin aktiflerinin giderek daha az bir béliminu
kredi olarak plase ettigini gésteriyor.
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Bankacilik sisteminin, takipteki kredilerinin toplam kredilerine orani ise
% 9.4’e ¢ikt. Bu oran gegen yil Mart ayl sonunda % 2.5, gegen yil sonunda
ise ylzde % 7.2 olarak 6lgGImista.

Bankalarin, gegen yilin ilk G¢ ayinda % 153.5 olan faiz gelirlerinin faiz gi-
derlerine orani ise bu yil % 136.5’e geriledi. Bagka bir ifadeyle gegen yilin ilk
U¢ ayinda édedigi faizden % 583.5 daha fazla faiz geliri elde eden bankalarin,
bu yilki faiz geliri faiz ddemelerinin % 36.5 tzerinde olustu. Sistemin toplam
gelirlerinin toplam giderlerine orani da % 115.3 olarak hesaplandi. Bu oran
da gegen yilin ilk ¢ ayinda % 121.8 olmustu.

Borsaya Vergi Tehlikeli

Borsa Araci Kurum Yoneticileri Dernegi, borsa iglemleri Gzerinden vergi
alinmasinin buylk sakincalar yaratacagini éne slrdld. Dernek'ten yapilan
aglklamada 1998 yiinda ongdrilen ve ekonomiyi olumsuz yénde etkileyen
vergi kanununa yer verilerek soyle denildi: "Borsa islemlerine vergi getirmek
ya da hisse senedi kazanglarin vergilendirmek ekonomik agidan birgok
olumsuziuga yol agmaktadir. Bu olumsuzluklar; ekonomik durguniuk, mali
piyasalarda olumsuzluk, paranin yurtdigina gikmasi, uluslararasi sermayenin
Turkiye'ye girmesinde uUrkeklik ve sirket mali yapilarinin bozulmasi seklinde
ortaya gikmaktadir. Vergi kanununda, hisse senetlerinin vergilenmesine ilig-
kin hilkimler daha sonra butge kanunu ile gegici olarak yumusatiimigtir. Bu
duzenleme, vergi kanununda degisiklik yapilarak kalici hale getirilmelidir".

Sermaye Artirnmlari

Mayis ayindan sonra Haziran ayinda da sermaye arttinmilari devam et-
mistir. Tablo 3'de, Haziran ayinda sermaye arttinmini gergeklestiren 20 girke-
tin arttinm dncesi ve sonras! sermaye rakamlaryla, yapitan bedelli ve bedel-
siz arttirmlannin tutarlar gosterilmistir. Sermaye arttinmiarinin yanisira, Hazi-
ran ayinda 3 girketin kayith sermaye tavani arttirmlar Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye ta-
vanlan Tablo 4'de verilmistir.

Yabanci Yatirimcilar Mayis Ayinda Satigi Tercih Etti

Yabanci yatinmcilar, 3 aylik bir aradan sonra Mayis ayinda yeniden
iMKB'de net satici konumuna dénduler. Yabancilar, Mayis ayinda yaptiklar
islemler sonucu net 125.2 milyon dolarlik hisse senedi sattilar. Mayis ayinda
iMKB'deki hisse senedi piyasalarinda yabanct banka, araci kurum ve sahis-
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lann adina toplam 698 milyon 352 bin dolarlik hisse senedi alim iglemi yapil-
di. Ayni dénemde yapilan hisse senedi satiglarinin toplam tutan ise 823 mil-
yon 557 bin dolar olarak gerceklesti. Boylece Subat, Mart ve Nisan aylarinda
arka arkaya 3 ay IMKB'de net alici konumunda bulunan yabanc yatirnmcilar
Mayis ayinda 125 milyon 225 bin dolarlik net satigla satici konumuna gegti-
ler. Yabanci yatinmeilar bu yil Ocak ayinda IMKB'de 8.2 milyon dolarlik net
satig yapmigtl.

IMKB'deki yabanci yatirimeilarin, Mayis ayi sonu itibariyle sahip olduklan
hisse senetlerinin toplam tutarinin 5.9 milyar dolar oldugu bildirildi. IMKB'de
menkul kiymet alim ve satimi 10 yil dnce serbest birakilan yabanci bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin sahip oldukian hisse senetlerinin toplami Mayis

Tablo 4
Haziran Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirimlarn (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Argelik 30.000.000 100.000.000
Gorbon Isil 48.000 300.000
Van Et 600.000 3.000.000
Esem Spor — 6.000.000

; Tablo 5
IMKB Ulusal - 30 Endeksi Kapsamindaki Degisgiklik
Gikan Hisseler Giren Hisseler
Uzel Makina Tansag
Tablo 6

iMKB Ulusal - 100 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler
Bati Cimento Banvit
Ege Endistrisi [zocam

Marshall Tekstilbank
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ay! sonu itibariyle 5 milyar 853 milyon dolar duzeyinde bulunuyor. Yabanci
yatinmcilann sahip olduklar hisse senetlerinin toplam tutarinin Tarkiye eko-
nomisindeki geligmelere paralel olarak aylar itibariyle 6nemli inis ve ¢ikiglar
gosterdigi dikkati gekiyor.

Endeks Kapsaminda Degisiklik

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Yénetim Kurulu yaptigi toplan-
tida IMKB Ulusal - 30 ve IMKB Ulusal - 100 endekslerinde degisiklige gitti.
Borsa Yénetim Kurulu tarafindan alinan karar uyarinca, 1 hissenin iIMKB Ulu-
sal - 30 endeksi kapsamindan gikanlmasi ve 1 yeni hissenin endeks kapsa-
mina dahil edilmesi; ayrica 3 hissenin IMKB Ulusal - 100 endeksi kapsamin-

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

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1938 1999
Ocak 822439 1295390 10382.15 4649972 66641.02 12128226 48200945 97003869 736963 15
Subat 10950.59 9572.27 1405656 4368574 72135.19 148672.55 4B156726 870185.89 996300.48
Mar 979356 1100698 1345569 36336.97 9487484 178248.67 449760.66 836427 88 1224154.39
Nisan 8814.38 1012812 20399.46 3726041 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82 1343754.27
Mayis 793299 906792 21856.16 40688.45 112502.77 16651422 46818827 1073822.72 1403551.33

Haziran 8275.36 12297.79 2630388 5230027 11652807 193595.07 52654621 1187994.27 1288600.47
Temmuz 7533.47 1175444 24501.68 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312
Adustos 7950.10 1131453 27193.90 69147.24 11055547 18396942 579112.78 737615.22

Eyldl 691380 1031015 3372997 68630.14 9853852 207830.76 779779.25 630484 23
Ekim 683547 9077.97 34444.97 66413.15 11439338 23885442 84970062 573932 .44
Kasim 1021439 934420 44519.48 7437354 096196.98 26738551 839360.91 703595.71
Aralik 11048.39 974428 5109956 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07

banka ve ekonomik yorumlarx
Ayvhik Dergi
3
Ciltlenmis eski sawyilar::

1991 Yih Cildi:
1992 Yih Cildi:

1993 Yili Cildi:
1994 Yal Cildi:
1995 Yihh Cildi:

1996 Yihh Cildi:
1997 Yih Cildi: .000.000 TL
1998 Yili Cildi: 000.000 TL

(Ogrencilere 24 30 indirim)

000.000 TL
000.000 TL
000.000 TL
000.000 TL
000.000 TL
000.000 TL

NOOONnao

iSTEME ADRESI
Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43
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i Kayill (%denmlg) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kér Pay: (%) Plyasa Flyati (TL)

Nll'ﬂ A S.ermuye Sermaye 1996 1997 .1998 1996 1997 | 1998 | Haziran Nisan Mayis Haziran
0. urulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | {Net) | (Net) | (Net) 1998 1989 1999 1999
1| AKTAS = 1000000 | 3231835 5026 515 4791000 | 110000| 45000 40000( 140000 120000 77000 73000
2 | ANADOLU CaM 70 000 000 G 170 000 228 200 19951 174000 | 2900 = - 2475 1975 2425 2050
3 | ARGELK 30,000 000 20250000 8705507 18901661 | 25647000 | £000 2000 E 12500 15 200 12000 15000
4 | BaGRAS 10 000 000 2000 000 667 192 2694 148 2380000 | 17000 | G0000) S000| 41000 14500 16500 12250
5 | BOLUGIMENTO 20000 000 8058751926 1222117 2343031 3289000 | 4165 4588 3456 3100 3050 1700 1475
G | BRISA 25000 000 7441875 6829680 11910227 | 11897000 | 32200 7500 7800 12750 12000 11250 9700
7 | GELIK HALAT 5000 000 997 150 349 676 557 508 349000 | 4850 4500 2100 12250 6800 6900 5300
8 | GiMsa 16 848 000 a212000| 1138237 3393778 | 6279000 | 3900 3800 10000 13500 17750 3800 3950
9 | GUKUROVAELEKTRIK - 500000 | 5446640 12957 795 8805000 | 96765 | 235646| 160138| 760000 485000 340000 270000
10 | DOKTAS 5000 000 2400 000 278166 553279 | 22113000 | 5000 wrg| 2500 10750 8000 4500 3850
11 | ECZACIBASI YATRIM 13 200 000 1.200 000 313860 170613 -437 000 - - -| 11500 2375 2025 2350
12 | EGE BIRACILIK 22 000 000 42565824 | 1056376 1604 178 2014000 | 3500 2500 2000 31500 40000 28000 31500
13 | EGE GUBRE 2000 000 648000 71402 166 267 484000 | 2800 2000 2600| 14250 7600 8000 §1700
14 | EREGLI DEMIR GELIK 44352 000 6236000 6100443 436225 | 32675000 | 4537 - - 4100 7200 7300 5900
15 | GENTAS 2 000 000 1347 840 539 035 1091 589 1 343 000 = = = 5000 9700 8300 6700
16 | GOOD-YEAR 21000 000 4540062 466 | 3722772 5277031 3227000 | 50000 | 65000| 2500 14500 9800 5800 5600
17 | GUBRE FABRIKALARI 2500 000 576000 508705 534,326 953000 | 4000 4500 es500( 46000 19250 5200 4800
18 | GUNEY BRA 10000 Giu 1007 2062 600 596 665540 1079000 | 5500 00| s000f 26000 16000 18250 15 £00
19 | HEKTAS 560 000 3044 768 790 278 788164 820000 | 7500 4056| 2216 2500 2.850 2500 1175

20 | ©ZMIR DEMIR GELIK 50000 000 24900 000 247 650 628 191 772000 = - -1 220 890 1225 960
21 | zocam 4.000.000 1 200 000 420209 648.729 1154000 | 2000 3300 2000 4200 5800 3700 290
22 | KARTONSAN 2700000 2025000 2739522 4001 058 4574000 | 12000 13000| 12000] 20750 17 500 17000 17 500
23 | Kav 7000 000 6425 000 733 144 335684 617000 | 2240 1300 800 4200 2550 2800 2850
24 KOG HOLDING 50 000 000 16 025 550 6676 e6d 14193 141 27140 000 1500 2000 2000 52 000 71000 20 £00 26 500
25 | KONYAGIMENTO - 2436720 467 258 950 453 1965000 | 6000 1850 3130 4750 5800 5500 6200
26 | KORDSA 10000 000 1252500 2888202 4690 334 3261000 | 40000 | 10500 s000| 42500 14,500 15000 4700
27 | MAKINA TAKIM 15000 000 8 409 366.59 242 291 514997 960000 | 2500 1500 - 1175 780 740 800
28 | MIGROS 4000 000 1020000 | 1345346 4432806 | 15275000 | £000 10000 20000| 260000 540000 490000 525000
29 | MUDURNU TAV 3 1 500 000 250539 507 170 1424000 ~ - 8000 8300 8200 7300
30 | otMuksa 2,000 000 1270 500 26058 607 905 -991000 . 2300 - 8800 5300 6000 6200
31 | OTOSAN 50,000 000 1302500 9532194 26749881 | 31460000 | 40108 | 110000] 120000 142200 167 500 7300 6800
32 | PETROL OFISI 20000 000 7000000 10575635 21742401 | 31710000 | 27265 | 26855| 35000 8000 120000 127500 150000
33 | pnamsuT 15000 000 924 150 698 452 1036 €43 1503000 | 5600 cooo} 7200 16250 1050 6000 5400
34 | SARKUYSAN 10000 000 1134000 1621319 2876511 3912000 | 9000 12000{ 20000| 19250 17750 4800 4350
35 | TELE1AS 10 000 000 2000000 1705621 5613 207 6796000 | 3000 %000 7000| 35000 24250 29000 27500
36 | TURKDEMIR DOKUM 15 000 000 5000 000 958314 2148 231 546000 | 5000 cs00| 1000 4550 4a50 4750 1750
37 | T GARANTIBANKAS! - 50 000 000 1973 440 60206027 | 120075000 7864 = = 12 250 17750 16 500 3150
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150.000 000 23100000 3130151 3833 884 3720000 5000 1940 1400 8€00 4000 4700 3900
39 | YAPIKREDIB - 133323532373 | 22724428 61707502 | 85119000 | 6000 4000| 5000 6 E00 9400 5100 6100
a0 | vasag 10000 000 324,000 885930 2.106 602 1426000 | 23200 | 20000 22100] sso00 7.300 4900 4300

8¢
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Dr. iIRFAN KALAYCI

inéna Universitesi, 1.1.B.F. iktisat Bolamii Aragtirma Géreviisi

Secim Ekonomisi ya da Siyasal Konjonktur:
18 Nisan Secgimleri Uzerine Kisa Bir Not

I. Girig

IS ecim, ilk bakigta, oy veren

vatandas (segmen) ile oy
alan siyasal partiler (siyasetgiler)
arasinda slregelen demokratik bir
faaliyet olarak, salt siyaset biliminin
konusuymus gibi gérinebilir. Oysa
sosyolojik, psikolojik, hukuksal ve
iktisadi yonl dikkate alindiginda,
segim olgusunun daha bir ¢ok top-
lumsal bilimin ilgi alanina girdigi an-
lagilacaktir.

Temsili demokrasilerde siyasal
segimlerin yapisi ve sonuglan ile
makro iktisat politikalar arasinda

dogrudan ve guglu bir etkilesim
s6zkonusudur. Bu etkilesimin hem
nicel ve hem de nitel boyutu vardir.
Herhangi bir segim sistemine gére,
sandiktan gikan oy sayis| ya da ora-
ni; i) hangi tirden ve kag tane siya-
setgi ve partinin parlamentoya gire-
cegini, ii) hukimeti kuracak ve mu-
halefette kalacak partileri, iii) iktida-
ra gelen parti ya da partilerin ide-
olojik mi yoksa poptlist mi davra-
narak iktisat politikalarim uygulaya-
cagini ve hatta iv) bir sonraki segim-
de, iktidardakilerin yerlerini koruya-
bilmek, muhalefettekilerin de iktida-
ra gelebilmek icin nasil bir segim
ekonomisi stratejisi izlemelerini ge-
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rektigini belirler. Gerek yerel, gerek-
se ulusal yonetimde gérev yapacak
temsilcilerin segilmesi, 6zlinde siya-
sal karakterdedir, ancak etkileri ya
da etkilendigi unsurlar itibariyle da-
ha ¢ok iktisadidir. Glinku her segim,
karar alma mekanizmasini olustu-
ran segmen, siyasetci, burokrat,
baski ve ¢ikar gruplarinin bireysel
gikar davraniglarinin bir toplamudr.
AdI gegen sec¢im aktorlerinin birbi-
rinden farkli olan davraniglar "gika-
nni engoklamak” bigimindeki ortak
ilkede kesisir. iktisadi olan, dolayi-
siyla segim faktérlerini de belirle-
yen, bu ilkedir.

Siyasetcilerin segimden segime
degisen ve makro iktisat politikalari
y6nlendirmek ya da etkilemek gibi
davraniglari konjonkturel olup hep
iktidar amaglidir. Bu amaca ydnelik,
etkileri derin ve karmasik olan bir
tek paket politika vardir ki, o da se-
gim ekonomisidir.

Bu galigmada, segim ve karar
alma strecinde “taraf' olanlarnn ¢i-
kar guduleri kargilagtinimis; bir siya-
sal konjonktlr olarak se¢im ekono-
misinin nedenleri, sonuglart ve son
olarak Trkiye’deki 18 Nisan segim-
leriyle iligkisi tartisitmistir.

Il. Tanim ve Kapsam

iktisat politikacilannin vurgula-
dig! gibi; enflasyon, igsizlik ve dde-
meler dengesizligi gibi istenmeyen
konjonktirel dalgalanmalarin geri-
sinde pek gok siyasal faaliyet vardir
ve temel kaynak yeniden segilmeyi

isteyen hukumetlerin segim zamani
girigtikleri ekonomik icraattir.”” Ka-
mu tercihi® literatiirinde siyasal
konjonktir dalgalanmalar (political
business cycles) olarak adlandirilan
seg¢im ekonomisi stratejisi (SES), ik-
tidardaki siyasetgilerin segimleri ye-
niden kazanabilmek igin segim &n-
cesinde istihdami arttirmalar, se-
¢imden sonra ise, enflasyonla mu-
cadele etmeleri bigiminde ekonomi-
yi yénlendirme hareketidir. Daha
cok az gelismis Ulkelerde gdzlemle-
nebilen SES’'nin etkisi zamandan
zamana ve Ulkeden Ulkeye degisik-
likler gosterir. Bir Ulkede ekonomik
yasamin inig-gikiglan, yani konjonk-
trel dalgalanmatlari ne kadar faz-
laysa hikumetlerin SES'ye itiban
da o kadar fazla olmaktadir.

Siyasal konjonktlr teorilerine
goére, temel makro goéstergelerde
(GSMH, fiyatlar, para arzi ve talebi,
déviz kuru vb.) olusan 6nemli de-
gismeler hep secim zamanlarina
rastlamakta ve bu yizden toplam
talep ya da toplam arz dlzeyi gele-
cek segimlere ne kadar zaman Kal-
digi dikkate alinarak belirlenmekte-
dir.) Bu teorileri destekleyen iktisat
politikasi modellerinde, se¢menle-
rin bir hikimetin icraatini degerlen-
dirmesi ve dolayisiyla o hikimetin
iktidarda kalma sansi aslinda iktisa-
di kosullara baghdir. Ayrica hikd-
met, sirasiyla, iktidarda kalmak
amaciyla ekonomiyi yonlendirmeye
ve kendi gikarini encoklamaya ola-
ganiistii bir gaba gésterir.®
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. Cikar Engoklamasinin
Taraftarlari

Kamu ekonomisinde karar al-
ma sulrecinde segmenler kendileri-
ne en fazla iktisadi hizmeti sunacak
olan siyasal parti igin oylamada bu-
lunurken, siyasal partiler de kendi-
lerine en gok oyu kazandiracak ve
bbylece yeniden segilmeyi garanti-
leyecek iktisadi programi sunmaya
6zen gdsterirler. Siyasal yapida et-
kin olan bdrokratlar ise blronun
hacmini genigletmeye, butgeden
kendilerine daha fazla pay ayriima-
sini (maas, Ucret, vd. olanaklar)
saglamaya, itibarlarini ve hikumete
bilgi sunmadaki tekelci konumlarin
korumaya cgalisirlar. Ozel baski ve
Gtkar gruplan da karar almada lobi-
cilik yaparak kararlarin kendi lehle-
rine olacak sekilde gikmasina yani
rant kollamaya ¢aba gdsterirler. Ka-
mu tercihi literatirinde "homo eco-
nomicus" motifi, bir baska deyisle
"6zel ¢ikar" varsayimi ile karar alma-
ya katilan aktérlerin ¢ikarlarini en-
coklamaya (maximization) calisma-
lar, yani; i) se¢menlerin fayda en-
Goklamas!, ii) siyasal partilerin oy
engoklamasti, iii) barokratlarin bitge
engoklamasi, iv)baski ve gikar grup-
larin rant engoklamasi pesinde kos-
malar "maximand ilkesi" ile agiklan-
maktadir.®

A. Segmenler

Gagdas demokrasilerde seg-
men, herhangi bir "oy'dan ibaret
degildir. Oy veren ve kargiligin iste-
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yen segmenlerin davranisi sosyolo-
Jik ve iktisadi agilardan ele alinabilir.

1. Oy Vermenin Sosyolojik
Temelleri

insanlar, ait olduklar sinifi tem-
sil ettiklerine inandiklar bir partiyi
buylk bir baglikla desteklerler. Bu
durumda se¢menler biraz ¢ikar el-
de etmeye gereksinim duyarlar; an-
cak partilerin de, taraftarlarinin ¢i-
karlar dogrultusunda bir siyaset iz-
leyecekleri yéninde guvenilebilir ol-
malari gerekir. Ne var ki, insanlarin
sinifsal gikarlannin yorumu Uzerine
kurulmus siyasetgilerin (siyasal) ter-
cihleri, kendilerini destekleyenlerin
¢ikarlarindan daha ustin gelmekte-
dir.

Lipset ve Lazarsfeld, sandik ba-
sina gidip gitmemekle ilgili olarak
dért egilimden sozederler:® i) Hi-
kumetin izledigi siyaset, bir toplum-
sal sinifin (grubun) ¢ikarlarint ne ka-
dar yakindan etkiliyorsa, o toplum
kesimindeki oy verme egilimi o ka-
dar gok artar. ii) Hikimet kararlari-
nin kendisiyle ilgili sonuglart konu-
sunda bir toplum kesimi ne kadar
¢ok bilgi sahibiyse, o toplum kesi-
mindeki oy verme egilimi o kadar
ok artar. iii) Bir toplum kesimi Gze-
rinde, siyasal katlim yénlndeki
baskilar ne kadar gok fazlaysa, o
toplum kesiminin oy verme egilimi
o kadar artar. iv) Sinif ya da grup
Uzerindeki baskilar ayni yénde ol-
dugunda segime katima egilimi ar-
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tarken, zit yénlerde oldugu zaman
bu egilim azalir.

2. Oy Vermenin iktisadi
Teorisi

Sosyolojik yaklasimda oy ver-
me i¢gldusel bir grup davranisi
olarak tanimlanmasina karsilik, ikti-
sat teorisinde ise segmen séyle be-
timlenir: Seg¢gmen, butin partiler
arasindan tatmin ya da faydayi sag-
layacak politikalan sunan partiye
oyunu veren akilci/hesapgi bir kigi-
dir. ideal bir temsili demokraside
segmen siyasal bilgilenmeye en
hizl ve en ucuz bir sekilde ulasmak
ister. Clnkd segmen, her partinin
se¢im bildirgesindeki siyasal soy-
lem ya da vaatlerini bilmeli, ayrica
uygun ve arzu edilebilir olarak dd-
slindugu siyasal amaglarina nasil
ulasilabilecegini de &ngdérebilmeli-
dir. Elbette daha sonra segmen,
partilerin  bildirgelerdeki soézlerine
inanip inanmayacagina karar verme
asamasina gelecektir.”

Buna gbre, akilci (rational) ve
akilci olmayan (irrational) bigiminde
iki ttr secmen kitlesinden sézedile-
bilir."® Akilci secmen, kendisinin ve
Ulkenin uzun vadeli ¢ikarlarini diigi-
nur. Secim vaatlerinden ve iktidarla-
nn seg¢im ekonomisi kararlarindan
etkilenmez, ¢lnkld bunlarin segim-
den sonra bir maliyetinin olacagim
ve bu maliyeti kendisinin 6deyece-
gini bilir. Akilc1 olmayan segmen
ise, bilgi sahibi olmadig! gibi, firsat-
¢! partilerin vaatlerine kanan, onla-

nn gelecekte uygulayacag: politika-
lan umursamayan ve hesaplarini ki-
sa dénem igin yapan segmendir. iki
tir se¢gmen arasindaki en 6nemli
fark. akilci segmenin, gegmigi unut-
mamasi beceriksiz / iktidarsiz / kre-
dibilitesi olmayan siyasetgiyi iyi tani-
masl ve onu demokratik yolla yani
oyuyla cezalandirmas:dir.

Genel olarak her segmen, her
teklitin kendisine saglayacag: fay-
dalan ve yukleyecegi maliyetleri bil-
me gereksinimini duyar. Bununla il-
gili olarak segmenler iki engelle kar-
silagir:"" Birinci engel, oy verme
amactyla bilgiye yapilan yatinmin
kazancinin gok az olmasi ya da hig
olmamasidir. Se¢gmenler kendilerini
ilgilendirmeyen konularda hemen
hemen hig bilgilendiriimezken, ken-
dilerine 6nemli faydalarinin olacagi-
n ve az maliyet yukleneceklerini
umduklan konularla ilgilenirler. ikin-
ci engel, kamu tercihinin 6zellikle
yanhig bilgi uretimine egilimli bir
alan olmasidir. Siyasetgiler genellik-
le bilginin se¢gmenleri yaniltmasin-
dan yararlanarak yeniden segilebil-
meyi  garantilemeye caligiriar.
Onemli derecede bilgi kaynadini
denetleyen blrokratlar da yénettik-
leri programlann devami ve gelisi-
mine yardimci olacak bigimde yan-
Iis bilgiden yararlanirlar.

B. Siyasal
Partiler/Siyasetgiler

Parlamenter demokrasilerde si-
yasetgiler segimleri kazanarak bir
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glc elde etmek istiyorlarsa, olabil-
digince ¢ok sayida segmenin istek
ve tercihlerine, yani toplumda agir
basan de@er ve amaglara uyan ikti-
sat politikasi goérisgleri ve program-
larini sunmak zorundadirlar. iktida-
ra gelmek igin gosterilen gaba top-
lumsal refahi gozetmeyi gerektirir.
"Siyasal rekabetin iktisadi teorisi"
olarak bilinen bu tez, temelde ikti-
sadi rekabetin siyasete uygulanma-
sindan baska bir sey degildir. Yine
bu teze gore, segmenler 6zgir is-
tengleri dogrultusunda kararlarini
salt muhalefetteki partilerin degil,
hikimetin de iktisat politikasina
iliskin programlarina ve basarilarina
bakarak verdiklerinden; hikimet
6zellikle istihdam, blyime, para ve
gelir bolusumu politikalanini basaril
bir sekilde yiritme baskisi altinda-
dir ve bunun anlami akilci (amaca
uygun) ve etkin bir iktisat politikasi-
nin gereklerine uymaktir."*?

Sec¢im takvimi yaklastikga, ikti-
dar ve muhalefet partileri, kurumsal
anlamda, hikimet ve parlamento;
secmenlerle 6zel gikar birliklerinin
degisik ¢ikarlarina uygun dlsen pa-
ra, maliye ve fiyat politikasi 6nlem-
leri (6rnegin galisanlann kazangla-
rinda vergi indirimi, yatinmecilar igin
yatinim harcamalarinda vergi muafi-
yeti, kredi faiz oranlarinin disurdl-
mesi, memur maaslarinin ylkseltil-
mesi, ihracatgilar igin devaliiasyon,
sinir ticaretinde gtimriklerin kaldiril-
masi, bazi tanm Grinlerinde uygu-
lanan taban fiyatlarin yikseltimesi,
vb.) yoluyla onlan tatmin etme egi-
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limleri de o kadar artar."® Dikkat
edilirse, bu onlemlerin hepsi genis-
letici/gevsek makro ve mikro iktisat
politikalari alanina girer ve segim
ekonomisi olanaklan ya da T.
Pitz'iin deyimiyle "segim armagan-
lan" olarak anilabilir. Politikalar ge-
nigletici/gevsek nitelikte olunca;
bunlarin istihdam, Uretim, paranin
degeri, servet ve gelir bélisimu,
bitge ve Odemeler dengesi vb.
makro amag¢ degiskenleri Gzerinde
uzun dénemde yaratacagi etkileri
ise kétl/olumsuz olacaktir. Bu bilin-
digi halde, acaba karar ozneleri
(segmen, hikiimet vb.) bu politika-
larin uygulanmasini neden arzu
ederler? Bu sorunun yanitini, siya-
setcilerin popdilist ekonomi yéneti-
mi anlayiginda aramak gerekir.

1. Popiilizmin Sinirlan

Populizm, halka sirin gérinme-
nin etkin bir araci olarak siyasetgi-
lerde ¢ok yaygindir. Poplilist ekono-
mi y6netim anlayrsl, siyasette haksiz
rekabetin egemen oldugunu ve
béyle bir rekabet ortaminda genel-
likle iktidar partilerinin kazangl ¢ikti-
gini ifade eder." Oy ve iktisadi
egemenligi arttirmaya yonelik po-
pilist yénetim anlayisi, segim takvi-
mi ilaniyla birlikte yogunlasir; se-
gimden sonra iktidar ve muhalefet
partileri yerlerini degistirmezlerse
bile, anlamini yavag yavag yitirmeye
baslar.

Clnkii populizm SES'nin  bir
pargast olup aslinda segim sonra-
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sinda da ilgi gérmeye elveriglidir.
Cunkd hukiumet halkin sempatisini
segim Oncesi oldugu gibi sonrasin-
da da kazanmak igin kamu gelirleri-
ni sinirsiz bir sekilde harcayabilir.
Bundan yine halkin kazangl ¢iktigi
varsayilabilir, ancak bu bir yanilgi-
dir. Nedeni de, populizmin, se¢im
havasindan ¢iktiktan sonra dogura-
cagi "kulfetler"in, se¢im havasi si-
rerken yarattigi "nimetler"e hi¢ ben-
zememesidir. Basansinin yapay ve
gegici oldugu bilinen popdilist politi-
kalarin buttn siyasal partiler tarafin-
dan™ sinirlan dogru  ¢izilmedigi
taktirde "halk¢" olmaktan gikarak,
son ftahlilde hayat pahaliligi ve
avamfiriplik (demagogy) goérunti-
slUyle "halk digmani‘na dénlsgecegi
tehlikesi vardir.

2. Amaglarina ve
Niteliklerine Gore Partiler

iktisat politikasi yaklasimina
gére partiler amaglan bakimindan
iki grupta toplanabilir:"® i) Firsatgl
(opportunist) partiler grubuna giren
partiler, oy tabanini olusturan seg-
menlerin gdruslerini, ekonominin
icinde bulundugu durumu, gegmis-
te yapilan anlasmalari dikkate al-
mazlar, sadece iktidara gelmeyi ve
iktidarda kalmayl duastndrler. i)
Bunlardan farkli ideolojik partilerin
amacl ise, oy tabamini olusturan
segmenlerin ¢ikarnni temsil eden
ideolojileri dogrultusunda, belli top-
lumsal ve iktisadi hedeflere ulas-
maktir. Elbette bunun igin iktidara
gelmeleri gerektigini bilirler; fakat

ideolojilerinden koparak ve her si-
yasal davranisi kabul ederek iktida-
ra gelmeyi ve iktidari korumayi dis-
lemezler. Gergekte, guntumutzdeki
siyasal partileri btitiniyle ve her za-
man igin firsat¢l ya da ideolojik gru-
ba sokmak mumkin olmayabilir.

Bir kere, se¢imi kazanmak iste-
yen partiler, oy dagiliminin ortasina
dogru yonelme zorunlulugu hisset-
tiklerinden, birbirlerinden farkli ol-
duklarini iddia etmelerine ragmen
iki parti arasinda segmen sayisini
en aza indirmek igin birbirlerine
benzemeye calisirlar."” Ayrica, ev-
rensel degisim hareketlerinin etkisi
altinda kalarak gergek kimliklerin-
den bir parga uzaklagmis da olabi-
lirler. Fakat zaman gegtikge, parti-
nin ve se¢cmenin egilimlerinin hangi
ybne kaydigl daha net gorilebile-
cektir.

figingtir ki siyasal yagamda par-
tiler ve segmenler zaman zaman ve
ozellikle "dedismek” noktasinda bir-
birlerini elestirirler. Partiler iktidara
gelebilmek igin, segmenlerinin ken-
dilerini daha iyi temsil etmediklerine
iliskin suglamalarina karsin, bagka
rakip partilerin oy tabani Ulzerinde
"siyaset” yapabilirler. Benzer sekil-
de, bir partinin taraftar da, slogan-
larimni ve vaatlerini daha ilging bula-
rak kargl partiyi destekleyebilir. As-
linda profesyonel siyasetgiler, bu
duruma yabanci degildirler ve ra-
kiplerindeki degisime uyum gdster-
meye 6zen gosterirler. Dolayisiyla,
iktidar amacina yonelik siyaset din-
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yasinin Machiavillist anlayisin etkin
oldugu bir alana burindigu sapta-
masi yapilabilir.

Gergek iktidar adaylan diginda,
bazi partiter de vardir ki, pek gok
segime, kazanma sanslarinin olma-
digini bile bile girerler. Bu tur parti-
lerin, devletin partilere yaptigi mali
yardimdan pay almak, bazi partileri
zayiflatmak ve gelecek segimlere
hazirlanmak igin motifleri olabilir."®

3. Partiler ve Siyasal
Konjonkt(r

Sec¢im, partiler ve makro iktisa-
di sonuglarin birbirlerini etkilemeleri
Uzerine, genig literatirde modeller
genel olarak iki grupta toplanmis-
ur:"? i) Cikarci-partizan olmayan
manevra teorileri: Bu tip teoriler; si-
yasetcilerin genel segmenler ve
hatta parti tabanlarn bazinda segimi
bir daha kazanmak igin (kullamldik-
tan sonra) terkedilebilir butin kaldi-
raglara bagvurabileceklerini éne si-
rerler. ii) Partizan teoriler: Bunlar
ise, siyasal partilerin, makro politi-
kalarin farkli bigimlerde etkileyebil-
digi farkh tGzikler temsil ettiklerini
vurgularlar. Gergek makro iktisat
politikalar, burokrasi igerisinde kal-
did sirece partilerin gikarlarini iz-
lerler.

Bu teorilerden ilki siyasal kon-
jonktar fikrine zemin hazirlamistir.
Bu literatire, ¢ok iyi bilinen iki ince-
leme girmistir:*® Biri, W. Nordha-
us’'nun "The Political Business Cyc-
le* adh makalesi (1975), digeri E.
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Tufte’'nin "The Political Contro! of
the Economy" adli kitabi (1978) dur.
Northaus modelinde, siyasetgiler,
ayarlamalara gére yavasga olan
beklentilere dayanan kisa donem
Phillips Edrisi’nden yararlanabilirler;
dolayistyla segimlerden énce enf-
lasyondaki kuglk ¢ikislarla igsizlikte
siddetli inigleri "satin alabilirler". Bu
durum, asil kendi dénemlerinde
vaktinden &nce fiyatlarr dusuren,
daha sonra ise miyopik dénem sa-
yllan segimler atlatildiktan sonra fi-
yatlan ylkselten hukimetler igin
gegerlidir. Bu ¢ozimlemede ki
anahtar varsayim vardir; i) beklenti-
lerin yavas gergeklesmesi, ii) seg-
menlerin miyop olmasl, yani secim
slrecini pek anlamamalari ve de oy
verme kararlarinda ortaya cikacak

enflasyonun sonuglarini  hesaba
katmamalari. Tufte ise, ABD'de
(1961-72) segim yillan boyunca

Ekim/Kasim aylarinda hikimetin
transfer harcamalarinin  zirveye
ulagma egiliminde oldugu ve so-
nugta, igsizlik oraninin ya segim &n-
cesi ya da sonrasinda degil de tam
segim zamaninda daha digtk oldu-
gunu kanitlamigtir. Tufte’ye gore, bir
segimden dnce diger harcamalar
igsizligi azaltmak icin ekonomiyi Isit-
maktan ibaret iken, transfer 6deme-
lerini arttirmak 6zel bir taktikten &te-
ye gegmemektedir.

C. Birokratiar

Bir tir “sivil hizmetgiler" olarak
adlandinlan burokratlarla siyasetgi-
ler birbirlerini tamamiarlar; onlar
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secmenlerin arzulanni kargilamaya
hizmet ederler, fakat zaman zaman
bu arzulan gegistirmeye calisir-
lar.®" Birokratlar birolarin hacmini
genigletmeye, Gcretlerini  ylkselt-
meye ve dolayistyla bir erk elde et-
meye kalkistiklarinda, halkin bitmez
tikenmez iglerini gerekgce gdsterir-
ler. "Halka hizmet", hukumetlerin
blrokrasiye hazine muslugunu ag-
malart igin iyi bir gerekgedir. GClnku
halkin yani segmenin, en azindan
bir sonraki secimlere kadar hognut
tutulmasi gerekmektedir. Eger bir
hikimet surekli iktidarda kalma
kaygis! i¢ine girmigse, batun iktidar
dénemi boyunca popdutist politikalar
uygular- durur. Blrokrasi de bu du-
rumun ulkenin ¢ikarlarina ters oldu-
gunu bildigi halde, ¢ikar geregi hi-
kimetle uyumlu galigmaya devam
eder.

Burokrat deyince akla blitce
gelir. Burokratlar hitkkimete su ozel-
likleri®® tastyan bir butge sunarlar:
i) Belirli bir fonksiyonun basarisi
icin gereksinim duyulandan daha
fazla bir fon talep eden, ii) belirli bir
hizmet dlizeyinden turetilen yararla-
rn abartan ve iii) beklenen toplam
zararlar sisiren bir bitge.

Gunumlzde bdrokratik kadro-
larin siyasallagmast neredeyse nor-
mal ve hatta gerekli sayllmaktadir.
Burokratlar kenditerini gilvencede
tutmak ve g¢ikarlarini da surekli kil-
mak icin siyasal iktidarin politikalar-
ni tartismadan benimsemistir. Bu
durum, biirokrasiyi genellikle tek ta-

rafli olarak siyasal otoriteye bagimi
kilmistir.®® Batiin bunlanin, devietin
¢ikarlarini hikimetin gikarlarina ter-
cih etmesi gereken, "bir sosyal sis-
tem"®* olarak birokrasinin tipik bir
zaafi oldugu kabul edilebilir.

D. Baski ve Gikar Gruplan

Cikar engoklamasi zincirinin en
son halkasini; is¢i sendikalari, igve-
ren konfederasyonlan, meslek oda-
lari, ticaret-sanayi-tarim  birlikleri,
holdingler, vakiflar gibi bask ve gI-
kar gruplan olusturur.

Bu gruplar da birer segmen kit-
lesi olarak siyasal karar alma sure-
cinde rol oynarlar. Ancak siradan
se¢men gibi sadece oy kullanmaz-
lar. Siradan segmenden farklari, on-
larin; i) drgutlld hareket etmeleri, ii)
sorunlar karsisinda duyarll, ¢6zu-
munde israrli olmalari, iii) hem ilgili
ve hem de bilgili olmalaridir. Dolayi-
siyla, adlarindan da anlasilacag!
Uzere, bu gruplar, ¢ikarlarini engok-
lamak ve korumak igin parlamento
ve hikimet Gyeleri Uzerinde kamu-
oyu olusturarak surekli bask! kurar-
lar. Bu davranig onlar agisindan
akilcl ve demokratik olup siyasetle
de igice olmayi gerektirir.

Yukarida belirtilen 6zellikierin-
den dolayi, 6zel gikar gruplarinin si-
yasal otorite (devlet ya da hikimet)
Gzerinde iki zit etkisinden sozedile-
bilir. Bu etkilerden birincisi, siyasal
otoritenin olas! bir hata yapmasini
engellemesidir ki, olumludur. Orne-
gin, htkimetin enflasyonla muca-
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delede yiiksek faiz politikasini uy-
guladigi varsayilsin. Ylksek faiz po-
litikasi ile toplam talep kisitlanirken,
0zel yatinm harcamalar da azaltila-
rak istihdam alanlari daraltiimig ola-
bilecektir. Bunun ulusal ekonomiye
ve kendilerine uzun dénemli zarar-
lari konusunda Greticifyatinmel is-
letmeler tarafindan hikdmetin uya-
nimasi ve bu politikayr uygulamak-
tan vazgeciriimesi bitintyle akilci
bir davranistir. Ikincisi ve olumsuz
olani, siyasal otoriteye olasi bir hata
yaptirmaktir. Ornegin toplumun di-
ger kesimlerini ve ekonominin ge-
nel dengelerini disdnmeksizin, ih-
racatgl sirketlerin 6zel kar ya da
rantini arttirmak igin hikimete de-
valliasyon yapmasi yéninde telkin-
de bulunmasi ne derece dogru ola-
bilir? Ozel gikar gruplan hikimete
yanhs politikalar dnerse de, bunun
sorumlulugu dogal olarak hikume-
te aittir, ancak faturasini butiin top-
lum katmanlan &der. Ozel gikar
gruplarinin, ¢ikarlar itibariyle "6zel"
ve "azinhkta" olduklarn halde, hikd-
metler nezdinde ¢oguniugu olustu-
ran segmenlere tercih edilmelerinin
kaynagini gergekte kapitalizmin do-
gal yasalarinda aramak gerekmek-
tedir.

IV. Secim ve Phillips Egrisi
iliskisi
Siyasal konjonktlr teorilerinde
segmenlerin gegmise dayall bellek-
lerinin zayif oldugu ve salt segim
dénemiyle ilgilendikleri varsayilir.
Segim zaferinden hemen sonra hi-
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kiimetler, enflasyonla mtcadele et-
mek icin igsizligi yOkselterek (yani,
daha diusiuk enflasyona karsilik da-
ha ylksek issizlik yoluyla) deflas-
yoncu bir politika taahhtt eder. Se-
¢im dénemi boyunca igsizlik sdrekli
olarak dustrdldr ve salt segim anin-
da da miyopik bir noktaya erisir.
Burada olusturulan, bir siyasal kon-
jonktardir. Ginki segim déneminin
baglangicinda deflasyoncu bir poli-
tika gelecekteki yatinmi ozendire-
cektir. Boylece, Grafik-1'de goéril-
dagu gibi, Phillips Egrisi (PE) enf-
lasyon beklentilerinin yarattig1 dep-
resyona parale! olarak igeriye dogru
degigir. Dolayisiyla bir sonraki se-
gim tarihini izleyen enflasyon hakd-
meti incitmez, ¢lnkd hikidmetin za-
man araligi simdiki segim dénemi
icin sinirlanmugtir. Eger analitik di-
sundlarse, hikimetin meydana ge-
tirdigi optimal segim déneminin,
segmenlerin duyarll oldugu igsizlik
oranindaki dedismelerle benzestigi
goriilecektir. Segimlerden 6nce enf-
lasyon-igsiziik degis-tokusu orjine
yaklnken,‘seqim zamaninda ise is-
sizlik diigeceginden bu degig-tokus
PE (izerindeki optimal noktasini bu-
lacaktir. Grafikte bu hedef, A ve D
arasindaki bir alanda, oérnegin E
noktasinda gergeklesir. Grafigi oku-
maya devam edersek: Enflasyon-
daki anlamh bir yikselme (A'dan
B'ye dogru bir degisme) ancak se-
gimden sonra ortaya ¢ikar. Derhal
se¢imin ardindan bir daraltici/siki
politika, segimden énceki yaklagik
bir yila kadar izlenir ki, igsizligi arttir-
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makla sonuglanir (B’'den C'ye dog-
ru bir hareket) ve (C’den D'ye dog-
ru) PE'yi degistirir.®

Northaus'un siyasal konjonk-
tarle ilgili iki énemli bulgusu &éne
gikmugtir: i) Seg¢imin toplumsal ter-
cihleri belirlemekte uygun bir yén-
tem kabul edildigi kosullarda, de-
mokratik hukimetlerin  uzun dé-
nemli tercihi "az igsizlik, yuksek enf-
lasyon" yénunde olmaktadir ii) Bu-
tlin se¢im dénemi boyunca igsizlik
oraninin dugmesi gerekirken, segi-
mi izleyen ilk aylarda hakimetler
enflasyon hizini azaltmak igin igsizli-
gi artinrlar. Fakat segimler yaklasir-
ken igsizligi azaltici énlemler yeni-
den énem kazanr. ilgingtir ki, ger-
cekte igsizlikle enflasyon arasinda

varligini ortaya koymadan PE’nin ik-
tisat literaturinde kisa zamanda bu
kadar yaygin bir (ne kavugsmasi,
basarisiz huktmetler icin bilimsel
bir gerekge saglamis olmasidir.®®
Enflasyon ve igsizligin birarada
azaltilabilece@ini ortaya koyan teori-
lerin yanisira, dinyada bunun ger-
¢ek yasamda mumkin oldugunu
kanitlayan Japonya gibi Ulkeler de
bulunmaktadir.

V. Segim Ekonomisinin
Olumsuzluklan

iktidarlarin segim ekonomisi uy-
gulamalarindan ya da yaratilan si-
yasal konjonktur dalgalanmalarin-
dan dolayl toplumun her kesimi éz-
nel ¢ikarini engoklamaya caligirken,
bu arada tilke ekonomisinde de ¢e-

Grafik 1

Phillips Egrileri

herhangi bir nedensellik baginin
B
/N
Enflasyon !
Orani A

issizlik Orani
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sitli "delikler" agllmakta, siyasal yoz-
lagma baggodstermektedir.

Secim o6ncesinden basglamak
Uzere devlet kaynaklarinin htkimet
tarafindan "seg¢im yatinmi" olarak
kullaniimaya baglanmasi anlamin-
daki secim ekonomisi, goriiniste
salt hikimetin bir "inisiyatifi" sayila-
bilir. Aslinda bu uygulamadan, bu-
rokrasi kadrosundaki yandaslarin-
dan 6tird muhalefet partileri de, bu
uygulamayi g¢ok fazla benimseme-
yen diger toplum kesimleri de ya-
rarlanabilmektedir. Bu nedenle, se-
¢im ekonomisinin segim sonrasina
ertelenmis olan makro sorunlarin
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hemen hepsinde, sadece hikime-
tin degil, segim ekonomisine dolayl
destek vermis olan diger kesimlerin
de sorumlulugu vardir.

J. Buchanan, segim ekonomisi-
nin olumsuz sonuglarina-agin olgu-
de geniglemis kamu kesimi faaliyet-
leri ve tehlikelerine- isaret etmek
tzere Leviathan (kutsal metinlerde
su canavari, T. Hobbes'te ise ege-
men devlet anlamindaki) terimini re-
ferans almigtir,®”

Agin  kamusal harcamalarla
baglayan segim ekonomisi, zincirle-
me nedenleri ve sonuglari ile "iktisa-

Tablo 1
Secim Ekonomisinin Makro Sonuglari

Baslangigtaki Durum (Neden)

1- Kamu harcamalarinin mevcut ve
potansiyel haliyle kamu gelirlerini
agmasi

2- Kamu harcamalannin vergi-disi

kaynaklarla finanse edilmesi

3- Kamu harcamalarinin vergi ve
borg diginda bir de emisyonla
kargilanmast

4- Vergi yukdnun giderek agirlagmasi

5- Enflasyonist sitrecte artan vergi

yUk( yGzanden toplam
yatinmiarda dusls

6- Yiiksek enflasyon ve yliksek vergi
yUk{niin birarada bulunmasi, yani
taksflasyon

Sonug

= Batge agiklari

= Borg ylku

= Enflasyon

= Bayime ve verimlilik diglst; vergi
somurdsa ve kagakgiligl

= Staflasyon
(Stagnasyon + enflasyon)

= Gelir dilimi kaymast
(gelir dagtimi adaletsizildi)

Kaynak: C.C. Aktan, a.g.e., s. 32 (bilgiler tarafimizdan tablolagtinimistir).
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di yozlasma'ya yol agmaktadir

(bkz. Tablo 1).

Se¢im ekonomisinin olumsuz
sonuglar; uygulandig! Ulkenin 6zel-
liklerine, uygulama takvimine, siya-
sal otoritenin niyetine ve becerisine
gore degisebildigi i¢in tablodaki so-
nuglardan daha fazla ya da daha
farkl da olabilir. Genel olarak deni-
lebilir ki, se¢im ekonomisi takvimi
genis tutuldugu olglide, segim son-
rasinda géreceli bir istikrarsizigin
etkileri daha uzun surebilecektir.

Dikkat edilirse, segim ekonomi-
sinin "anahtan" kamu harcamalar-
dir. Kamu harcamalarinin disiplinsiz
ya da comertce ydnetimi, Ulkeyi do-
gal olarak bir kaynak kithgina su-
rukleyecektir. Bu kithgr asmada
uretken gelirlerin yetmedigi durum-
da, hukimetler kamu harcamalarini
ya ek vergilerle ya da borglanmay-
1a®® ya da bir bilesimle finanse et-
meye calisacaktir.

Hemen belintmek gerekir ki, ka-
mu gelirlerini agmas halinde, kamu
harcamalarinin yolagtigi bltge agik-
lariyla bor¢ yuku iki amaca hizmet
edebilir: i) Bunlar butin bir zaman
ve gapraz nesiller boyunca gelirin
yeniden dagilimt igin ve ii) kamusal
mal ve hizmetler karsiliginda birle-
sik vergi kayiplarini azaltmada bir
arag olabilir.?® Ardili (halefi) ayn
partiye ait olsun ya da olmasin, hi¢
bir (selef) hikimet kendi ardillari-
nin vergilendirme ve harcama politi-
kalarini askiya alamaz. Kendi ardil-
laninin  eylemlerini  etkileyebilen

mevcut ydnetim politikasinda tek
yol, tamamen "kamu borcu devinim
yasasi'dir.®

VI. 18 Nisan Segimleri ve Bir
Sonug

18 Nisan 1999 tarihli genel ve
yerel segimleri, segim ekonomisi
uygulamalarindan uzak bir anlayig-
la yapildi. Tdrkiye, DSP Azinlk hi-
kimetiyle secgimlere girdi. Bu hik(-
metin misyonu, (lkeyi segimlere
goturmekti, o ylzden niteligi bir ic-
raat degil bir erken se¢im hikime-
tiydi. DSP Azinlik hiikumeti, kendisi-
ne parlamento igcinden ve disindan
"glvenoyu” veren siyasal partilerin
ve igdinyasinin olasi telkinlerinin
de etkisiyle olsa gerek, secim eko-
nomisi stratejisine bagvurmayacagi-
ni agiklamigt. Béyle bir kararin alin-
masinda, lehine seyir etmig olan ig
ve dis siyasal geligmelerin buylk
payi olmustur.

Aslinda segim ekonomisi stra-
tejisi, kendini secimlerde gugsuz
hisseden hulkumetler icin bir "can
simidi"dir. Bununla diger partilerin
aleyhine kesinlikle bir Gstunlik elde
edilecedi beklenir. DSP azinlik hu-
kimeti bu "can simidi"'ni kullanma-
di, c¢unkd toplumda, segimlerden
cok gugli gikacagina dair kanaat-
lar- beklentiler- egemendi. (Beklen-
tilerin nasil olustugu ya da olustu-
ruldugu siyasal olup, konumuzun
amacirni agmaktadir).

iki segimin birarada gergekles-
tirildigi 18 Nisan'da segim ekonomi-
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sinin yapay ofanakian yasanmadi.
Oyle ki segimlerden dnce petrol ve
urunlerine % 2-5 civarninda birkag
kez zam yapildi; Bagbakan tarafin-
dan kamu (6zellikle KiT) kesiminde
kadro atamalar igin tasarruf genel-
gesi yururluge konuldu, se¢gmenin
cok hosuna giden popdulist politika-
lara da meydan verilmedi. Bitin
bunlarn elbette, bir azinhk hukimeti-
nin 6zel kosullan igerisinde deger-
lendirme zorunlulugu vardir.

18 Nisan segimleri sadece mer-
kezi hukumetin degil yerel ydneti-
min de yenilenmesi igin yapildi. Bu
nedenle olayin iki boyutu sézkonu-
sudur: Birincisi, ulkeyi secimlere
goturmekle gérevii ve bir siyasal is-
tikrarsizlik tablosundan ¢ikmig DSP
Azinlik HikUmeti, segimlerde avan-
tajli duruma gegmek igin segim
ekonomisini uygulamad!. Ama bag-
ta anakentlerde olmak Uzere pek
cok belediye yerel yonetime 6zgu
olarak (ucuz ekmek satigi, diiglik su
faturalan, géze hitap eden kaldirm
ve park yapimi gibi) se¢im ekono-
misini uygulad ve gorece basar el-
de eftti. ikincisi, milietvekilligi segi-
minde partilerin siralamasini partile-
rin kendi tahminleri degil buyuk
sermaye cgevrelerin "dilekleri" belir-
ledi.

Kisacasi her siyasal segimden
hem siyasal ve hem de ekonomik
istikrar igin gerekli sonuglarn ¢ik-
masi beklenir ki, gercek kazanan,
partilerden ve uzantilardan gok, Ul-
kenin bizzat kendisi olsun.
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Dunya Ekonomisinde Yoénetisim Arayisi

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)

Unya ekonomisinin yéneti-

minde II. Dinya Savagl son-
rasi Bretton Woods kurumlar ola-
rak yer alan IMF ve Dunya Bankasi
ile birlikte simdi 1995 yilindan itiba-
ren faaliyete baglamis olan WTO
(World Trade Organization—Dunya
Ticaret Orglt) vardir. Bu makale-
de 6nce WTO hakkinda kisaca bilgi
verildikten sonra, WTO’'nun neden
50 yiIl sonra kurulmusg oldugunun
cevabi aranmaktadir”. Bunun igin
de doviz kuru sistemleri hareket
noktas! olarak segilmistir. GUnki
ddviz kurlar dig ekonomik iligkiler-
de 6nemli bir role sahiptir ve .
Dinya Savag! sonrasi siregte farkli
déviz kuru sistemleri uygulanmustir.

Aslinda doéviz piyasas! dinyanin en
blyuk piyasasidir. Zira ginun 24
saati trilyonlarca dolar dinyamn
belli bagh doviz piyasalarinda sani-
yenin binde biri oraninda bir hizla
dolagmakta ve bu tutarin ise ancak
%10 kadan mal ve hizmet ticaretine
aittir®. Buglin para trafigi kendi ba-
sina bir amag ve son derece karl
bir oyun haline gelerek Keynes'in
de 6ngdrebildigi gibi dunyayr ku-
marhane ekonomisine dénugtir-
mustiur. Bu nedenle makalede, dé-
viz piyasasl, gokuluslu sirketler ve
ardindan dunya ekonomisinde sis-
tem degisikligine giden Ulkelerin or-
taya cikisi ile baglantili bir agiklama
yolu segilmigtir.
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WTO Nedir?

WTO resmen 1 Temmuz
1995'de faaliyete baglamig ve te-
melde 1947 yilinda devletlerarasi
tarifeleri agamall bir gekilde ortadan
kaldirmayi amaglayan Gamrik Tari-
feleri ve Ticaret Genel Anlagsma-
si'nin (GATT) yerini almigtir. Elbette-
ki sadece GATT'in devamu degildir.
Onun étesinde gok daha fazla alan
ilgilendirmektedir. Gergek bir ku-
rumsal temele dayanmayan
GATT'In aksine WTO, Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Ddnya Bankasi gi-
bi gok yanli (!) ve aynmi hukuki stati-

ye sahip bir organizasyondur®.

WTO bir bagkan, dért yardimci-
sl ve 500 elemanl sekreteryasi ile
Cenevre'de faaliyetini sirdirmekte-
dir. Sekreteryanin yani sira ¢ok
onemli yeni bir organizasyon igba-
sindadir. Bu organ Dispute Settle-
ment Body (DSA) anlagmazliklari-
nin ¢ézum organidir. Bu organ uye
uluslar arasindaki anlagmazliklarin
¢6zUmuna arayan, bu konuda ka-
rarlar alan ve alinan kararlan uygu-
latma giictine sahip bir sistemle do-
natilmistir.

WTO’nun fonksiyonlari su

sekilde siralanmaktadir.

1— WTO ticaret anlagmalarini
yonetmek,

2— Ticari tartismalara forum
olusturmak,

3— Uyusmazliklarin ¢ézimuni
saglamak,

4— Ulusal ticaret politikalarini
dizenlemek,

5— Gelismekte olan dlkelere
teknik bilgi ve donanim saglamak,

6— Diger uluslararasi organi-
zasyonlarla igbirligi yapmak,

10 Subat 1999 tarihi itibariyle
WTQO'ya Gye 134 llke vardir ve
WTO’'nun 1999 yili butgesi 112 mil-
yon isvigre Frank’idir. Baslica gelis-
mis Ulkeler ile cok sayida gelismek-
te olan tilkke WTO’'nun Uyesidir. Rus-
ya ve Gin henlz érgite Gye degil-
dir. Gin fazla zorlayici sartlar 6ne
surtlmemesi kosuluyla tiye olmaya
hazirdir. Rusya, Ukrayna, Suudi
Arabistan ve Dogu Avrupa Ulkeleri
gibi 30 Ulke Uyelik igin sirada bekle-
mektedir.

WTO'nun temelinde GATT ol-
dugunu belirtmis fakat ondan daha
fazla bir igerige sahip oldugunu vur-
gulamigtik. 1947 yiindan bu yana
GATT gorismelerinin ilk 7 raundu
sadece mamul maddeler ile ilgili
iken, 1994 yilinda 8 yilik bir stregte
sonuglanan son Uruguay Ra-
und’unun gérisme alani ise sadece
mamul maddeler degildi. Hizmetler,
gevre, entellektiel milkiyet haklari-
ni da igine alacak bigcimde genigleti-
len ve 24.000 sayfalik kurallar man-
zumesi olarak ortaya gikan bu son
gérigme, dinya tarihinde en genig
serbest ticaret anlagmasi olarak ni-
telendirilmektedir. Buradaki amag
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da ticaretin serbestlestiriimesidir el-
bette ama bu serbestlik kuralsizlik
degildir. Bu anlagma bir anlamda
dig ticareti ilgilendiren her alani
kapsamaktadir. Bu son raundun
kurallarini denetleyecek yeni bir or-
ganizasyonda WTO olacaktir.

Her iki yilda bir toplanacak olan
WTO'nyn guindeminde yatinm poli-
tikalari, rekabet politikalar, gevre
politikalar, isglcu standartlan gibi
konular vardir®. iste bu nedenle
WTO GATT'tan ¢ok daha fazla ige-
riklidir ve tekrar vurgulamak gere-
kirse kurallan uygulatacak hukuki
donanima da sahiptir ve global po-
littka yapimcisi olarak da dlnya
gundemindedir. Butun bunlarla bir-
likte belki de en garpict olani, Bir-
legmis Milletler'in sagladigi btan
kazanimlarina ragmen, 21. Yuzyiln
sorunlariyla basa gikabilecek dona-
nima sahip olmamasi ve bu nokta-
da da 150 kilometre hizla giden bir
arabanin tamir edilemeyecegi, bu-
nun igin Birlegmis Milletlerin yeni-
den yapilandinimasinin gi¢ oldugu
ve bunun yerine ulusal yasalara el
atabildigi ve ticareti vergilendirme
potansiyeline sahip oldugu igin de
WTO’'nun dunya parlamentosunun
cekirdegi® olabilecegi seklinde gé-
rGglerin varligi da WTQO'ya dikkatleri
bilhassa gekmektedir.

Esnek Doviz Kurlari
(1970-1986)

Danya ekonomisi 1950'li ve
1960'll yillarda IMF ve Dinya Ban-

kasi denetiminde kontrolli doéviz
kuru sistemini yasamis ve |. Dinya
Savasi'ndan yaklasik 40 yil sonra li-
beral tercihini yapmistir”. Danya
ekonomisi 1970’lerin basindaki re-
jim degisikligi ile, Bretton Woods
doéneminin devlet gidimld uluslar-
aras| para sisteminden piyasa gu-
dimlii para sistemine gegmistir®.
Bu slrecte de IMF ve Dunya Ban-
kast'nin diizenleme glgleri de zayif-
lamistir.

Esnek déviz kuru sisteminin te-
mel argimani Ulkelerin dig dengeyi
distnmeksizin para ve maliye poli-
tikalarina yurtici amaglari gergekles-
tirmede kullanabilme serbestisini
vermesi ve ayrica da dig soklardan
korunabilmeyi saglamasidir'®. An-
cak 1973—1985 déneminde dunya
ekonomisinde yasanan ekonomik
olaylar esnek déviz kuru sisteminin
sabit ddviz kuru sisteminden daha
fazla bagimiiiga neden oldugunu
gosterir'®.

S6z konusu vyillar arasinda
Ragner Nurkse esnek ddéviz kuru
sisteminin O¢ dezavantajinin oldu-
gunu ileri strer. Bunlardan birincisi
uluslararasi ticaretin sevkini kiracak
risk unsuru olusturmasi, ikincisi
kaynaklarin etkin olarak dagilimini
engellemesi ve Gglnclsu de den-
gesizlik yaratacak sekilde spekulatif
sermaye hareketlerine yol agmasi-
digate

Bu dénemde déviz kurlarinda
birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsin-
ler (benign neglect) politikasi, dis ti-
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carette GATT'a ragmen tarife digl
engellerin artmasina ve boylece (il-
kelerin diga kapanmasina ve yeni
korumacilik egilimlerinin artmasina
neden olmustur’®. Ayrica bu stireg
dinya ekonomisinde bloklasma
egilimlerini de arttirmistir™®. Koru-
macilik 1980’'lerde Sylesine artmigtir
ki, érnegin A.B.D.'deki korumacilik
taleplerinin neredeyse 1930 yilinda-
ki Smooth—Hawley Tarifesi'ne geri
dénisii andirdigi belirtiimektedir .
Bu yillarda AGU'lere de disa agiima
politikalari onerilmektedir. 1980’le-
rin bagindan itibaren Dinya Banka-
s’'nin basvurdugu teorik temelin
karsilagtirmali Gstinlik ilkesine da-
yandig! ve yapisal uyumun ana te-
may! olusturdugu gézlenmistir Bu
dénemde Macar asilli Balassa,
Hintli Bhagwati ve A.B.D.’li Krueger
ticari liberalizmi dise dis savunmus-
lar ve 1985 yilinda strdirtlebilir ge-
lisme ya da desteklenebilir blylime
programi geligtirmigler ve Dulnya
Bankas! da Baker Plani ile AGU’lere
agimigtir™®.

Bu arada gelismekte olan ulke-
lerin piyasa kosullarindan yuksek
faizle borglanmalar ve bunu édeye-
mez hale gelmeleriyle borg krizine
surtklenmeleri sonucu uygulanan
1985 Baker Plani’'nin basarisizigin-
dan sonra, 1987 Brady Plani ile IMF
ve Dinya Bankasi'nin garantérli-
gundn istenmesi bu kurumlar tek-
rar etkin hale getirmistir'®. 1986 yi-
linda IMF’'nin AGUlere yénelik Ya-
pisal Uyum Kolaylgr Mekanizmast
ile de, IMF ve Dlunya Bankasi politi-

kalarinda bir esgidim ortaya ¢ik-
mig ve tam da bu sirada doviz piya-
salarindaki asirt hareketlilige ¢ézim
arayiglan baglamistir. 1985 Plaza ve
1987 Louvre Anlagmalar ile doviz
kurlarina midahale s6z konusu ol-
mustur. Bunun uzerine merkez ban-
kalarinin koordineli calismalan ge-
regi dogar”. Sz konusu bu an-
lagmalar bir anlamda Williamson'un
hedef bdlgeler yaklagimina bir y&-
nelisi ifade eder. Bu yaklasim ise te-
melde uluslar arasindaki makroeko-
nomik politika koordinasyonunu 6n
kosul olarak ileri siirmektedir'®. Ni-
tekim 1987 yilinda Louvre'da G7'ler
arasindaki toplantinin bir sonucu
olarak IMF'nin ddéviz politikalan ile
ilgili gbzetim gorevi, ekonomi politi-
kalarinin koordinasyonunu saglama
islevine dogru gelisir"®. Ardindan
1989 Dunya Bankasi Gelisme Ra-
poru’'nda, sermaye hareketlerinden
6nce ticaretin serbestlesmesi ge-
rektigi, zira sermaye piyasalannin
mal piyasalarina oranla daha hizl
uyum sagladig belirtilir®®.

iste bu gelismeler diinya eko-
nomisinin 1973—1985 arasindaki
basibozukluguna  1985—1987’de
yeniden bir yon verme ¢abalarinin
baslandigi izlenimini vermektedir.
Zira bu sirada 1986 yilinda 8 yil si-
recek ve sonunda WTO ile kurum-
sallasacak Uruguay Raund da bas-
lamigtir.

Esnek doviz kurlan sonucu do-
viz Kurlarindaki hareketlilik géran-
meyen engeller cgesidini Oylesine
arttirmistir ki sanki finans piyasasin-
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daki gesitlilikle rekabet etmekte-
dir®”. Bu dénemde her iki alandaki
cesitliligin sayisal ifadesi binleri bul-
maktadir. Bu durum sistemin igleyi-
sini zora sokmakta zira “fiyat* bir
gosterge olmaktan uzaklastirarak
bulanikhiga yol agmaktadir. Bu
amagla Uruguay Raund bu bulantk-
Iigr gidermek igin ilk etapta tarife di-
$! engelleri tarifelere cevirip agama
asama ortadan kaldirmayr amagcla-
maktadir. Bunun igin de temel yil
1986 segilmis, her sektérde ve her
ulkeye gore degismekle birlikte
2005—-2010 yillarina kadar uzanan
program hazirlanmisgtir.

Sistem Donusum Kolayligina
Dogru

Bu arada yani Uruguay Ra-
und’un strdugu devrede
(1986—1994) dunya ekonomisinde
¢ok daha énemli baska gelismeler
vardir. Sosyalist Ulkelerin ¢ozulmesi
de bu surece denk duser. Gin zaten
1979'dan baglayarak diga agiimak-
tadr. S.5.C.B. 1985-1986'dan
baslayarak g¢ozilmektedir®. Bu-
nun sonucu Dogu Avrupa’da, Orta
Asya'da zengin dogal kaynaklara
sahip yeni Ulkeler ortaya gikmakta-
dir. Bu Ulkelerin de piyasa mekaniz-
masi igine ¢ekilmesinde yeni kural-
lara ve gugll kurumlara gereksinim
vardir.

Kisaca 1985 sonrasinda dtlinya
ekonomisinin yonetimi tekrar gin-
demdedir. Bu noktada yine Bretton
Woods kurumlarina ig dismektedir.
Bunun igin s6z konusu kurumlarin

kaynaklarnin guglendirilmesi  zo-
runludur. Nitekim 1987 yihinda Din-
ya Bankasi ve IMF politikalarinin es-
gldumuaniin gerekliligi ortaya kon-
mustur. 1990 yilinda IMF kotalan %
50 arttinimig ayrica IMF Yasasi'nda
degisiklik yapilarak mali yakamla-
lUklerini yerine getirmeyen Uyelerin
oy kullanma ve diger Oyelik haklar-
nin askiya alinmas hakimlerini ge-
tirerek IMF daha gugld kilinmistir.
1991 yiinda tam uyelik bagvurusu-
nu yapan S.S.C.B.'ne teknik yardim
saglamigtr. 1992 vyiinda da
S.5.C.B.'den ayrilan yeni devletlerin
IMF ve Dilnya Bankast'na Uyelikleri
onaylanmigtir. 1992 yilinda Rus-
ya'da baglatilan reformlarin gergek-
legsmesi i¢cin IMF'den mali destek
saglanmasi konusunda antlagmaya
varimigtir®.

Bu arada Bretton Woods ruhu-
nu topluluk igi uygulamalariyla ha-
yata gegirmis olan Avrupa Birligi
1992 yilinda tek pazar haline gel-
migtir. Déviz kuru istikranina dayah
olarak birligi birlik yapan Ortak Ta-
nm Politikasi'nda®® reformunu ta-
mamlamig, Maastrich Antlagma-
sr'yla da parasal birlige 1999—2002
yillarinda gegmek Uzere programini
yapmigtir. AB.D. ise 1992 yilinda
NAFTA'yi olusturmus ve Japonya
ile birlikte APEC iginde de yerini al-
mistir.

1993 yilinda IMF artik 30 Nisan
1993'de Sistem Donltgum Kolayhd
mekanizmasint olugturduktan sonra
Uruguay Raund'unun da sonuglan-
dinlmas: gerekliligini belirtir® ve
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24.000 sayfalik anlagma Fas'ta Ma-
rakes’te 128 ulke tarafindan 1994
Nisaninda imzalanir. Bu 24.000
sayfalik anayasanin da mahkeme-
siyle birlikte yeni bir Ustyapi tarafin-
dan denetlenmesi 6ngéruliir. Iste
bu da 50 yil 6nce kurulmasi dusu-
nilen WTO'dur. Keynes'in fikir ba-
baligini yaptig! Bretton Woods ruhu
ve kurumlarindan (ki o zaman
A.B.D.’nin White Plani kabul edil-
mistir) WTO 1995 Temmuzunda fa-
aliyete baglar. Bu agidan WTQO’nun
kurulusu bir anlamda Bretton Wo-
ods ruhuna geri dénls anlamini ta-

sir.

Gokuluslu Uretim ve
Cokuluslu Sirketler

WTO dinya ekonomisinde mal
ve hizmet hareketleri, fikri mulkiyet
haklari, yatinmlar, rekabet politika-
lar ve isgi standartlarina kadar he-
men hemen her alanda ortak bir fo-
rum niteligine sahiptir®.Yukarida
alti maddede Gzetlenen WTO'nun
islevlerine ve dretimin uluslararasi-
lagmasinda geldigi noktay: ¢ok ¢ar-
pici bir sekilde gosteren agsagidaki
o6rnege bakildiginda WTO'nun sa-
dece dis ticaretle sinirh olamayaca-
g1 gayet agiktir. General Motors'a
ait 10.000 dolarlik bir araba satin
alindiginda bunun 3.000 dolannin
isglct ve montaj i¢in Glney Ko-
re've, 1.850 dolan teknik aksam
igin Japonya'ya, 700 dolan stil ve
tasanim muhendisligi igin Bati Al-
manya’ya , 400 dolan kuguk parga-

lar i¢in Tayvan, Singapur ve Japon-
ya'ya, 250 dolar reklamcilik ve pa-
zarlama hizmetleri igin Ingiltere’ye,
50 dolan bilgi islem igin irlanda ve
Barbados’a gitmektedir.  Kalan
4.000 dolardan daha az miktar Det-
roit'teki strateji uzmanlarina, New
York'taki bankaci ve avukatlara,
Washington'daki lobicilere, Ulkenin
her yanindaki sigorta ve saglik sek-
tort calisanlarina ve dinya gapin-
daki General Motors hissedarlarina
gitmektedir®”. Ornekte de géruldi-
gu gibi, dinya capindaki Uretim
kendine uygun iklimleri arayarak
dinya gapinda imparafor sirketler
yaratmigtir. Oyleki sirketlerin cirola-
rnin bUyuklikleri pek gok Glkenin
dretimini asmaktadir®®. Bu s6z ko-
nusu girketler ana (lkeleri tarafin-
dan desteklenmektedirler. Cunki
bunlar ait oldukiari Glke GSMH’na
katki yapmaktadirlar. Ornegin 1993
yiinda bu tir girketlerin A.B.D.'ye
27 milyar dolar, ingiltere’ye 11 mil-
yar dolar, Almanya’ya 4 milyar dolar
kar transferi sagladigi belirtimekte-
dir®. Bu nedenle de séz konusu
sirketlerin ulusétesi girketler olarak
tanimlamasi da pek fazla anlamh
gelmemektedir, en azindan gimdi-
lik...

Bu agidan WTO dinya ekono-
misinin ydnetiminde énemli bir rol
alacaga benziyor. Gunimuzde hala
Ulkelerarasi makroekonomik politi-
ka koordinasyonun iktisatgilar ve
politika yapimcilarinin en fazla ilgi-
lendikleri alan  olmasi®®  ve
WTO'nun da global politika yapim-
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cisi olarak sunulmasi bu noktada
dikkatleri WTO'ya g¢ekmektedir.
WTO hernekadar kiglk bir Ulkeye
de buiyuk bir lGlke kadar oy hakki
verilmis olmasi agisindan pek bir
sey yapamayacad®"” seklinde eles-
tirilse de, Avrupa Birligi'nin 15 Ulke-
siyle tek sesle 15 ulke kadar temsil
yetkisine sahip olmasi, A.B.D.'nin 3
Gyeli NAFTA'da ve 17 uyeli APEC
icinde yer almasi ve A.B.D. parasi-
nin hala guglu bir rezerv para duru-
munda bulunmasi ve Avrupa Birli-
gi'nin Euro denemesi gibi nedenler-
le bir anlamda merkezin 3 kutuptan
degil belki de 2 kutuptan yénetilme-
si hatta hala tek kutuptan yénetildi-

i anlamini tagimaktadir®,

Uluslararasi oyunun kurallar
yazilmigtir. Hakem de WTO ve
onunla isbirligi i¢inde olacak IMF ve
Dinya Bankasr'dir. Elbetteki bu
arada 1993 yllinda UNCTAD'a bagli
olarak kurulan transnasyonel girket-
lerin organizasyonunu saglayacak
bir Gst kurumun varligr da goz énu-
ne alinmalidir®. Gunk( dinya eko-
nomisine ydn verecek ust yapilarin
kimlerin lehine karar verdikleri ve
verecekleri de gok dnemlidir. Din-
ya ticaretinin % 85'ini®¥ gergekles-
tiren uluslararas: sgirketlerin = %
89'unun® gelismis (lkelere ait ol-
dugu da dikkate alinmaldir. Nite-
kim UNCTAD’I baglamayan ama
onun yayinlarinda yer alabilen bir
calisma®® devletin yénetiminde sir-
ket politikalannin dikkate alinmasi
ve devletin ona uygun politikalar iz-
lemesi gerektigini vurgulamaktadir.

Hatta bu konudaki teorik gahsmala-
rn yetersizliginden yakinilmaktadir.
WTO IMF ve Diinya Bankasr’nin ku-
rallarinm yéresel duzeydeki denetle-
yicileri ulusal devletler ya da iginde
bulunduklar  bélgesel bloklardir
(Avrupa Birligi gibi). Zira bloklagma-
yI WTO uygun gérmektedir®”.

Dunya ticaretinin % 90'im gelig-
mig Ulke sirketleri elinde bulunduru-
yorsa, finans piyasalarina heniiz bir
dizen getirilemedigi bir ortamda,
bakallm WTO reel kesimi dlzenle-
mekte ne kadar basarill olabilecek-
tir. Dlinya ekonomisi hala |. Dinya
Savag! dncesi acikligina da kavusa-
mamigsa!®® ve bu arada denenmis
ve denenmekte olan iki st merkez-
den ilki ofan Milletler Cemiyeti iki
savag arasinda ve Birlegmis Millet-
ler ikinci Diinya Savasi sonrasinda
dlnyayl ve ozellikle konumuz itiba-
riyle diinya ekonomisini yénetmede
yetersiz gériliyorsa WTO'yu dlinya
parlementosunun cekirdegi olarak
gbren adi gegen galisma WTO'ya
uye olan dlkelerin anayasalarinin
yerine gegtigini ve bunun birgok ba-
kimdan global sirketlerin ulusal
devletler kargisindaki zaferi olarak
nitelendiriliyorsa®® durumu gézden
gegirmek igin daha gok galismaya
gerek var gibi gézukuyor...
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J Egrisi: Kuramsal ve Ampirik Onemi

1. J Egrisi’'nin Teorideki Yeri

¢ik bir ekonomide ddemeler

bilangosundaki aglk veya
fazla, blyUk Onem tagimaktadir.
Acik veya fazlanin belirli bir slre
icinde gideriimesi ve dig dengenin
saglanmasi tiim ekonomi agisindan
da énemlidir. Nitekim, sézgelimi dig
aciklar Ulkedeki déviz rezervierinin
erimesine yol agabilir. Bu ise, digar-
dan kredi bulma guglikleri yaratir.
Ayni sekilde, sureklilik arzeden bir
dig fazla da enflasyon oranirn arttiri-
cl yénde etkide bulunabilir. Dolayr-
siyla, dig 6demeler dengesini sag-
layacak mekanizmalara gereksinim
vardrr. Literatlrde bu mekanizmalar
otomatik denklesme mekanizmala-
n, dis denklestirme politikalart ve

parasalci yaklagim olarak Ug baglik
altinda toplanmaktadir.

Dig 6demelerdeki dengesizligin
uzun dénemli clmasi halinde hiiki-
metler denklestirici politika dnlem-
leri alrlar. Bu politikalar, harca-
ma-kaydirici ve harcama degistirici
politikalar ile déviz gelirini arttirmay!
tesvik eden politikalar olarak alt si-
niflamaya tabi tutulmaktadir. Harca-
ma-kaydirici politikalar, eger dis
aclk s6z konusu ise harcamalarin it-
hal mallardan yurtigi mallara dogru;
dig fazla varsa yerli mallardan ithal
mallara dogru kaydinimasini kap-
sar.

Harcama - kaydirici politika
araglarindan biri de doéviz kuru
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ayarlamalandir. Genel olarak kur
degismeleri olarak ifade edecegi-
miz kur ayarlamalar uygulanan kur
sistemine baghdir.

Bilindigi gibi, iki ana kur sistemi
sabit kur sistemi ile dalgal (esnek)
kur sistemidir. Ancak, bu iki temel
sistemi birlestiren dizenlemeler de
giderek yayginlasmaktadir. Orne-
gin, sabit kur sisteminin uygulandi-
g! ya da kurlarin istikrarli tutuldugu
ekonomilerde kur ayarlamalari hu-
kimet karanyla yapilabilmektedir.
Boyle bir durumda doéviz kurunun
hikimet kuruluglarinca yikseltil-
mesi ya da ulusal paranin dig dege-
rinin disurtlmesi karan devallas-
yon olarak adlandirimaktadir. Res-
mi déviz kurunun dusurilmesine ya
da paranin dig degerinin yukseltil-
mesine de revallasyon denilmekte-
dir (Seyidoglu, 1994: 210).

Devalliasyon, dig édemeler bi-
langosu aglk veren ulkelerin bu agt-
g gidermek ig¢in uyguladiklarn 6n-
lemlerden biridir. Devalbasyonun
dis denge uzerindeki etkileri Gg¢
farkl yonteme goére incelenmekte-
dir: Esneklik yaklasimi (geleneksel
analiz), Toplam harcama yaklagimi
ve Parasalct yaklagim.

Esneklik yaklagimina gore, de-
valllasyonun dis denge uzerindeki
olumlu etkisi ds ticaret bilangosunu
iyilestirmesidir. Buna goére devali-
asyon, ihracat gelirlerini arttirir, itha-
lat giderlerini azaltir. Bu yaklasimda
ithal mallarinin yurtici, ihrag mallart-

nin da dig esneklikleri cok énemli-
dir. Bu esneklikler ne denli ylksek
ise devallasyonun ithalat dovizle-
rinden tasarruf saglama ve ihracat
dévizlerini arttirma etkisi de o denli
buytk olur.

Esneklik yaklagiminda devall-
asyonun dig ticaret bilangosunu iyi-
lestirici etki yaratmasi igin gereken
kosullar su formtlle ifade edilmek-
tedir:

Em + Ex > 1

Formulde Em, ithalatin yurtigi
talep esnekligini; Ex ise ihracatin
yurtdig! talep esnekligini gdster-
mektedir. Literatirde bu formule
Marshall-Lerner Kosulu adi veril-
mektedir (Krugman ve Obstfeld,
1997: 483-485). Buna gobre, arz es-
neklikleri sonsuz oldugu takdirde,
devalliasyonun dis ticaret bilan¢o-
sunu iyilestirebilmesi igin ihrag mal-
larnin yurtdigi ve ithal mallannin
yurtici talep esneklikleri toplami bir-
den blylk olmalidir. Dolayistyla, bu
toplam birden ne denli blylk olur-
sa devallasyonun olumlu etkisi de
o denli artar.

Gorlldugu gibi, devalliasyonun
bagarisi igin talep esnekliklerinin
degeri gok énemli olmaktadir. Kisa
doénemdeki esneklik degerleri, uzun
dénem esneklik degerlerinden da-
ha duslktir. Hem ihracatgiiarin
hem de ithalatcilarin devalliasyona
tepki gostermelerinde bir zaman
aralit s6z konusudur. Burada
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uzun-dénem derken, ihracatci ve it-
halat¢! agisindan verilen taahhitle-
rin yerine getirilmesine ve/veya yeni
alici veya satici bulunmasina yeterli
olacak bir sire kastedilmektedir.
Cok kisa surede esneklikler distk
olduundan esneklikler toplami
Marshall-Lerner Kosulunu kargila-
mayabilir. Su halde belli bir zaman
geg¢mesine izin verilmesi halinde
devaltuasyonun basar sansi da art-
maktadir.

iste bir ekonomide devallas-
yon yapildiktan sonra dis ticaret bi-
langosunda olugan degismeler "J"
harfine benzetiimektedir. Devallas-
yondan hemen sonra dig ticaret bi-
langosu 6nce daha da kétulegmek-
te ancak birka¢ ay sonra dazelme-
ye basglamaktadir (Krugman ve
Obstfeld, 1997: 468). Bu sekilde za-
man icinde bir gesit "J" harfi gizilmis
olmaktadr.

J Egrisi etkisi kisa dénemde

S5

esnekliklerin diglk olmasina bagh
bir durumdur (Husted ve Melvin,
1990: 418). Tiketicilerin ve Uretici-
lerin devallasyonun yol agtigi yeni
durumlara uyum saglamalan za-
man almaktadir. Fiyat degigsmeleri-
nin nihai etkilerinin ancak yarisi bi-
rinci yilda gérilmektedir. iste, kisa
dénem esnekliklerinin  yukarida
acikiadigimiz Marshall-Lerner Kosu-
lunu kargllamamasi J egrisi (J Cur-
ve) etkisine neden olmaktadir.

Bu durumu Krugman ve Obst-
feld'in (1997: 468-469) hazirladig!
bir grafik yardimiyla agiklayalim.

Yurtigi Uretim birimi cinsinden
cari hesap dengesi, reel déviz kuru-
nun deger kaybetmesinden hemen
sonra ani bir bigimde kétulegsmekte-
dir. Bu, grafikte 1 no.lu noktadan 2
no.luya kayis olarak gdsterilmistir.
Bu olumsuzlugun nedeni, ithalat ve
ihracat sipariglerinin gogunun bir-
kag ay dnceden yapiimig olmasidir.

Grafik: 1
Cari Hesap Dengesi (Yurtigi Uretim br. cinsinden)

Reel

doeiz
kurunun
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J edrisi
basglyor

Zaman
t
J egrisi'nin
sonu
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Devalliasyondan sonraki ilk birkag
ay igindeki ihracat ve ithalat miktar-
lan, devalGasyon 6ncesindeki reel
déviz kuru temeline dayanan alig-
verig kararlarini yansitmaktadir: De-
vallasyonun ilk bakistaki etkisi, 6n-
ceden belirlenen ithalat miktarinin
degerini arttirmasidir. Zira yurtigi
Uretim cinsinden ihracat degisme-
mig, yurti¢i Uretim cinsinden ithala-
tin degeri ise ylkselmistir. Bu ne-
denledir ki, grafikte de gorildigu
gibi, cari hesap dengesi dugmus-
tar.

Eski ithalat ve ihracat sdzles-
meleri yerine getirildikten hemen
sonra, yeni fiyatlara uyum saglama
zaman almaktadir. Bu durum hem
liretici hem de tiketici agisindan
s6z konusudur. Bu uyum saglama-
daki gecikmeler cari hesap dengesi
uzerinde asamali olarak iyilestirici
etkide bulunur. Bu etki, grafikte 2
no.lu noktadan 3 no.lu noktaya ka-
yis olarak ifade edilmistir. Yalnizca
3 no.lu noktadan sonra cari hesap
dengesi devalGasyondan &nceki
dizeyini agmaktadir.

Ampirik galigmalar J egrisi etki-
sinin birgok sanayilesmis (lilkede al-

ti aydan fazla ancak bir yildan az
strddgini gdstermistir.  Nitekim,
grafikteki 3 no.lu nokta uygulamada
bir yil iginde ulasilan nokta olmakta
ve cari hesap dengesi bu noktadan
sonra iyilesmeye baslamaktadir. Bu
konudaki ulke érnekleri bir sonraki
baslik altinda incelenecektir.

Kisa dbnem esnekliklerinin
uzun donemdekilerden daha diisik
olmasinin nedenlerinin basinda de-
vallasyondan daha 6nce yapilmig
olan ithalat-ihracat sdzlesmeleri
gelmektedir. Gergekten, devallGas-
yon sonrasi ithalat giderleri ile ihra-
cat gelirlerindeki degdismeler bu
s6zlesmelere baglhdir. Bu tur sbz-
legsmelerin dig ticaret Gzerindeki et-
kileri sozlesmede 6ngdrilen para
birimine (devalle edilen para ile mi
yoksa edilmemis olanla mi) bagl-
dir.

Analizlerinde bu sdzlesmeler-
den "currency contract period" nite-
likte olanlarina yer veren Husted ve
Melvin bu etkileri Dolar’in devalGas-
yonu ve ABD dis ticaretini ornek
alarak sematik olarak gdyle 6zetle-
mektedir ( 1990: 419).

Grafik: 2
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Dolarin devaliiasyonu sonrasinda "currency contract period"”
niteligindeki sé6zlesmelerin ABD dis ticaretindeki etkileri

ABD ihracat (X)

Sdzlegmelerinde

ABD ithalat (M) Sézlesmelerinde s6z konusu para birimi

Gegerli para birimi Dalar olarak Yabanci para
Yabanci para 1. X artiyor 2. X artiyor
M sabit M artiyar

Cari hesap dengesi

(CHD) artar. Devallasyon 6ncesinde
(baglangigta) CHD fazla
vermigse: CHD artar.
Baglangigta CHD agik
ise: CHD azalrr.

DOLAR 3. X sabit 4. X sabit
M sabit M artiyor
Car H. D. degigsmez. CHD azalir.

Kaynak: Husted ve Melvin.

Kisa doénem esnekliklerinin
uzun dénemdekilerden daha dugtk
olmasinin bir diger nedeni de, tuke-
ticilerin yeni fiyatlara kargi tepki
gostermeleri ve aligkanliklanni de-
gistirmelerinin kolay olmamasidir.

Bu arada devalliasyon sirasin-
daki beklentiler de etkili olabilmek-
tedir. Ornegin, ithalatgilar kisa dé-
nemde fiyatiarin daha da dusecegi
beklentisi igindelerse siparislerini
arttinirlar; ihracatgilar ise sipariglerini
erteleyebilirler, ayrica devaliasyon
sonrasinda yeniden baglanti Kur-
malari da zaman alir.

J edrisi esnek kur sisteminin ig-
leyisine yénelik olmak Gzere 6nemli
bir de sorun yaratmaktadir. Sézgeli-
mi yerli para, déviz kuru talebinde
ortaya gikan otonom bir artig nede-
niyle deder kaybetmig olsun. Kisa
dénemde cari hesap dengesi bu

nedenle daha da bozuluyorsa asin
déviz talebi azalmiyor aksine arti-
yordur. Bu nedenledir ki, ulusal pa-
ra uzun dénemdeki denge sminnin
Ustiinde bir deger kaybi yasayacak-
tr. Bu duruma, literatiirde esnek
kurun uzun dénem denge hedefini
asmasi (overshooting) denmekte-
dir.

Bu arada , kuglk ve agik bir
ekonomide esnek ddviz kurlart sis-
teminde para politikasinin etkili
olup olmadig irdelenirken de J eg-
risi analizinden yararlanildigr géral-
mektedir  (6rnegin;  Kibritgioglu,
1996: 196-202). Buna gdre, nomi-
nal para arzindaki degismenin gelir
Ozerindeki etkisi ile cari hesap den-
gesi (Xe - Me) arasindaki etkilegim
ele alinmaktadir. (Xe - Me)> 0 oldu-
gunda para politikast esnek kurlar-
da sabit kurlarda oldugundan daha
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etkilidir. (Xe - Me)= 0 ise, her iki
déviz kuru sistemi arasinda etkililik
bakimindan fark yoktur. (Xe - Me)
< 0 durumunda para politikasi es-
nek kurlarda daha az etkilidir. Daha
onceki paragraflarda da belirtildigi
gibi, kisa dénemde esneklikler di-
suk oldugundan esneklikler toplami
Marshall-Lerner Kosulunu karsila-
mayabilir. Kisa dénem esneklikleri-
nin Marshall-Lerner Kosulunu karsi-
lamamasinin J egrisi etkisine neden
oldugunu belirtmistik. iste béyle bir
durumda para politikasinin etkinligi
azalmaktadir. Hatirlatacak olursak,
kisa dénemde cari déviz kurunun
(e) artisi karsisinda thracat ve ithalat
fiyatlart artarken ihracat ve ithalat
miktarlari degismemektedir. Uzun
dénemde ise fiziki ihracat miktan
artmaktadir. Ancak, reel ithalat mik-
tan dusmekte, dolayisiyla cari he-
sap dengesinde beklenen iyilesme
gerceklesmemektedir. Bu durum
ise dnceki paragraflarda agikladigi-
miz J egrisinin ifade ettigi durum-
dan baska bir sey dedgildir.

2. Ampirik Onemi ve Bulgular

J Egrisi, bir 6nceki béliimde de
uzerinde duruldugu gibi, uluslar
arasi iktisat literatlrinde esas itiba-
riyle dig ticaret bilangosunun za-
man igindeki hareketini ortaya koy-
mak igin kullaniimaktadir. Béylece,
gogunlukla da devaliasyonun ba-
sanh olup olmadiginin incelendigi
ampirik galigmalarda kullanilan bir

analiz aract olmaktadir. Ancak, ikti-
sadi biylme gibi makroekonomik
biyukliuklerin incelendigi bazi ¢alig-
malarda da J Egrisi analizinden ya-
rarlaniimaktadir. Asagida bazi Ulke
orneklerine deginilecektir.

Lin ve Cai'nun arastirmasinda
(1998: 15 - 16), Cin ekonomisinde
1920-1998 yillanini kapsayan do-
nemdeki GSMH'nin izledigi yol in-
celendiginde iktisadi blylmedeki
gelismelerin, dzellikle 1970’1 yillar-
da, J Egrisi gibi bir yol izledigi belir-
tilmektedir. Bu durumu ifade eden
grafikte dlgey eksende dis ticaret
bilangosu yerine GSMH blyime hi-
21 ele alinmaktadir.

Grafik 2’den de goérllecegi gibi,
ekonomi blylimeye gegmeden on-
ce, E noktasina ulagmadan énce
B'den F noktasina kayiyor, daha
sonra artigin bagladig! E'ye hareket
etmektedir. Béylece, Cin’de uygula-
nan iktisadi reform dnlemlerinin uy-
gulandigi baslangig yillarinda iktisa-
di biyume artis degil azalis kaydet-
mekte ancak, bir sure sonra iyiles-
me baslamaktadir.

Backus ve digerlerinin gergek-
lestirdigi arastirmada (1994: 83-84),
1970’li yillar itibariyle, 11 geligmis
Ulkede dis ticaret bilangosunda ve
dis ticaret hadlerinde ortaya ¢ikan
kisa donemli dalgalanmalar Gzerin-
de durulmaktadir. ABD, ingiltere, is-
vigre, Japonya, ltalya, Almanya,
Fransa, Finlandiya, Kanada, Avus-
turya ve Avustralya’yt Kkapsayan
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aragtirmada cari hesap dengesi ile
dig ticaret hadlerinde ortaya gikan
dalgalanmalar veya c¢ikabilecek dal-
galanmalar arasinda negatif bir ko-
relasyon saptanmis ancak cari he-
sap dengesi ile gegmisteki hareket-
ler arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmustur. Aragtirmada net ihra-
cat ve dig ticaret hadleri igin hesap-
lanan bu ¢apraz korelasyon fonksi-
yonu S-Egrisi olarak adlandiriimak-
ta ve J Egrisine olan benzerligi ize-
rinde duruimaktadir. Nitekim, bu ul-
kelerden Avustralya, Finlandiya,
Fransa, italya, Japonya ve ingilte-
re’de dis ticaret dengesinin iyiles-
me gobstermeden O6nce bir sire
baslangictaki agiga gore daha fazla
kétllestigi gortlmis ve J Egrisine
benzer bir durum gozlenmistir.

Bir bagka galismada (Krugman,
1989: 32-33), J Egrisi analizi ulusal
paraya olan given kaybinin neden
oldugu etkilerin yorumlanmasinda
kullanilmugtir. 1970’li yillarda Ameri-
kan dolarinin deger kaybetmesi
uluslar arasi yatinmcilar arasinda
ABD’ye karsi "given kayb!" (loss of
the confidence) yaratmis, bu duru-
mun ani etkisi ise dolarda bly(k bir
duslis olarak ortaya cikmigtir. Bu
diistis Amerika’'nin cari hesap den-
gesindeki agidi azaltmistir. Bu agi-
§in azalmasi da sermaye akigl ora-
nini dilgirmastdr. Bu hareket yurtici
tasarruf arzini da azaltmig, dolay-
siyla da faiz orant yUkselmigtir.
Amerika'da yeniden yatinm yapma
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arzusu yatirmcilar arasinda yeterli
dizeyde olusunca da denge tekrar
saglanmistir.

Bu mantik orta vadeli bir analiz
icin do@rudur. Ancak, déviz kurun-
daki degisikliklere karsi dis ticaretin
tepki vermesindeki yavaslk, daha
once de belirtildigi gibi, kisa dénem
igin ciddi bir sorun yaratmaktadir.
Nitekim, ticaret hareketlerinin ddviz
kurundaki degisikliklere tepki ver-
mesi yillar alabilmektedir. Bu yavas-
Igin sonucunda da dolardaki di-
slis dis ticaret agiginda ani bir azal-
maya yol agmamakta ve gergekte
muhtemelen bu agikta gegici bir ar-
tig da yaratmaktadir. Tanim geregi
sermaye akist ile dig ticaret agigt
esit oldugu igin de paradoksal bir
sonug ortaya gikmaktadir, sermaye
piyasalan sermaye akigi oranint be-
lirleyememektedir. Belirlenebilen
sey dolarin degeri olmakta, bu ise
yalnizca uzun bir gecikme ile ser-
maye akig oranint etkilemektedir.
Dolardaki disis uzun dénemde
beklenen seviyesine gore oimakta-
dir. Boylece yabanci yatinmcilara
daha ylksek bir beklenen getiri
orani sunulmaktadir. Bu ise belli bir
noktada Amerikan araglarina yati-
nm yapilmasi igin yeterli olmaktadir.
Boylece, cari hesap agigl da ayni
kaldigi igin de, yabanci yatinmcilar
Amerika'da yatrm yapmaya de-
vam edeceklerdir.

Kisacasl, J Egrisi sayesinde ya-
banci yatinmcilar éncekinden daha
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blyilk bir oranda sermaye getirme-
ye devam ediyor olabilirler. Sonug
olarak, Dolarin zayifigi dig ticaret
agigint agsamall olarak azaltmakta-
dir.

Japon ekonomisinin 1993-94
yillari itibariyle incelendigi bir rapor-
da (Government of Japon,26 Tem-
muz 1994), Japon Yeni'nin deger
kazanmasi (appreciation of the
Yen) sonucunda ortaya gikan etki-
ler J Egrisi analizi yardimiyla agik-
lanmaktadir.

Bu raporda, s6z konusu etkiler
"Yen'e dayali J Egrisi" ve "Dolar’a
dayali J Egrisi" olarak iki baslkta ir-
delenmektedir. Birincisinde Yen'de-
ki % 10'luk deger artisimin Yen ile
ifade edilen net ihracat miktarlarin-
da ve ticaret hadlerindeki etkileri
ele alinmaktadir. J Egrisine gore,
Yenin deger kazanmasi net ihracati
basindan sonuna kadar olumsuz
olarak etkilemektedir. Yen'e dayali
J Egrisi, sirket karlarindaki hareket-
lerle de ¢ok yakindan ilgili olmakta-
dir. Dolayisiyla Yenin deder kazan-
mas! bunlar i¢in bir bitin olarak
negatif bir fakiér olarak kargimiza
Gtkmaktadir.

Dolar’a dayall J Egrisi durumu-
na gelince; Dolar ile ifade edilen
net ihracat (dolar bazll cari fazla)
miktan, ihracat fiyatlarindaki artisa
(miktar azalmasinda nispi bir gecik-
me ile) bagli olarak ilk yilda artmis-
tir. ikinci y!l daha biyik bir miktar

etkisine bagh olarak ihracat fiyatlari
azalmaya baglamistir.

Robert E. Scott (1998: 4-5)
Meksika ile ABD arasindaki dis tica-
reti konu alan aragtirmasinda, 1994
ve 1995'te Meksika Pezosu’'nda ya-
pilan devallasyonun iki tilke arasin-
daki dis ticaret Uzerindeki etkilerini
J Egrisi analizi yardimiyla incele-
mektedir. Buna goére, sz konusu
devalGasyonlar Meksika'nin Ameri-
ka ile olan ticaret dengesinde hizli
bir iyilesme yarattigi igin (bu ilkeye
yénelik Amerikan ithalati hizli bir bi-
cimde digmustdr) J Egrisi etkisi ya-
sanmamigtir.

J Egrisi ile ilgili caligma yapan
Marc Miles (Husted ve Melvin,
1990: 426) 1956-1972 yillarini kap-
sayan doénem itibariyle toplam 14
Ulkede 16 devalliasyonun sonugla-
rni incelemigtir. Buna gére, devalu-
asyonun dis ticaret bilangosunda
oénemli bir iyilegme yaratmadigi an-
cak, ddemeler bilangosunda olum-
lu etki yarattigr goérilmugtir. Bu ¢a-
lismada déviz kuru, para arzindaki
degismeler ile gelirdeki degismeler
dig ticaret bilangosu ve dig 6deme-
ler bilangosundaki hareketler ara-
sinda baglanti kurularak analiz ger-
ceklegtiriimigtir.

Tlrkiye icin J Egrisi elde etme-
ye yonelik ¢alismada ise, 1987 -
1995 yillar aras| dénem igin ¢ ay-
lik veriler kullanilmis ve devallas-
yonlar ile dig ticaret bilangosu ara-
sinda istatistiki bir iliskinin olup ol-
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madigi arastinlmistir (Durusoy; To-
katlioglu,1997: 66-69). 1987-1995
arasi dénem igin Turkiye’nin J Egri-
si Grafik 3'de verilen diyagramda
gosterilmistir. Gecikme d&nemleri
0.1,2, 3,4,5,6,7, 8 9, 10 olarak
yatay eksende, Almon gecikme
ybntemiyle elde edilen gecikme dé-
nemi katsayilar ise dikey eksende
gosterilmistir.

Diagramda gériildigu gibi, dé-
nemin ilk dort geyregine kadar de-
valGasyon ticaret bilangosunu kétu-
lestirmekte; dérdinci geyrekten iti-
baren iyilestirmeye baslamaktadir.
Dolayisiyla yapilacak devallasyo-
nun cari hesap dengesini iyilestireci
etkisi yaklasik bir yil sonra kendisini
gbstermektedir. Kisacasi, dig ticaret
agiginin giderilmesinde devaltas-
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yonun etkinligi ancak bir yil sonra
ortaya gikmaktadir. Bu sonug, Aras-
trma’'nin yazarlarina gére, devali-
asyonun Turkiye igin cok etkili bir
politika araci olamadigini gdster-
mektedir.

3. Sonug

Sonug olarak &zetleyecek olur-
sak, uluslararast iktisat literatirinde
bir politika araci olarak devalGasyo-
nun basarisiz kaldigi durumilan gés-
termek bakimindan 6énem tasiyan J
Egrisi olgusu sadece dis ticaret bi-
langosunun zaman iginde izledigi
yolun agiklanmasi icin degil ayni
zamanda bazi’ makroekonomik bi-
yUkliklerin dénemler itibariyle geli-
simini gdstermesi bakimindan da
6nem tagimaktadir.

. Grafik: 3
1987 —1995 Igin Tirkiye’nin J Egrisi

(+)
Katsayt

\

Gecikme dénemleri

Kaynak: Durusoy; Tokathoglu, 1997: 74.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 1999)

f . igsizlik Dis Ticaret | Cari iglem Faiz Oranlar (%)
e GSYIH® Tuketlci. Ucretler Orami (%) D&rjgesi" Depgesi" ==
Fiyatlan® | Kazanglar® | (gn son) (éorl:y1a2r§) (Milyar $) | pjyasas: Kredi
y) | (Son 3 Ay) |(son 3 Aylik)
ABD. 40 2.1 36 43 -2709 —246.1 563 7.75
Almanya 0.7 04 2.7 1.2 76.4 -49 3 =
Avustralya 48 1.2 18 81 -7.7 -18.7 480 8.75
Avusturya 2.1 05 b.d 45 ~51 -3.8 - -
Belgika 1.6 0.7 22 11.9 15.1 12.2 = X
Danimarka 1.0 24 45 6.9 25 08 290 5¥%75!
Fransa 2.1 04 20 1.9 242 40.3 - -
Hollanda 3.0 2.3 24 43 15.4 22,0 o B
ingiltere 06 13 38 6.4 -39.7 06 525 600
ispanya 36 22 18 19.2 -27.3 33 - =
Isveg 36 -0.1 1.6 6.3 16.7 49 2.90 388
isvigre 0.7 06 0.5 39 -1.0 224 1.14 438
italya 09 1.4 15 12.0 255 280 - -
Japonya 0.1 -0.4 0.6 4.1 1256 118.1 0.01 1.38
Kanada 3.2 16 -20 8.4 15.8 -10.1 475 6.25
Eoratii 1.8 0.9 2.1 113 89.8 78.3 2,69 4.15

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

*)
*°)

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 3 Temmuz 1999.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.0.B., Ihracat F O B.; Digerleri igin C.| F /F O.B.
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

|1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)[1990 Efes Pilsen Blues
Festival [, Lezginka Hatk Danslan Toplulugu (Gdsteri) Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriuklar)|1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsorlukiar)| 1992 Efes Pilsen Blues Festival 111, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) (1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli-Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cesith Sponsoriukiar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Fimi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kiltir Merkezi) Nikah Kagnds (Oyun, Yunus Emre
Kultiir Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Céoziilmeler (Smema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriuklar)
|1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival V1, Bir Kadirun Anatomisi (Sinema Filmi)
Yergekimli Asklar (Sinema Filmi) Ask Uzerine Séylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Fiimi) Bir Erkedin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akxebin Yolculugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmu) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komed: Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugiin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbui) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/1dil
Biret (Konser) Gépliik (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldiirsene Canikom (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun. Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) 11k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davas1 (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) {¢erdekiler (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yagar
Ne Yagar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlel Tiyatrosu) Giydirici (Oyun.
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofras1 (Oyun. AST) Bir Ceza Avukatimun Amlan (Oyun. AST) Histeri
(Oyun., Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobus (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) Saka Saka
(Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugahm (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kiiheylan (Oyun, Hadi Gaman Yeditepe Oyunculan) Kadi (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tlyatro
Oyunevt) Nihavend Mucize (Smema Film:)|1992-1998 Efes Pilsen Blues
Festival V111, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, All Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Gulriz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Fimi) Ava (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Ahsik Tiyatrosu) Kiigiik Bir Is I¢in Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)

EFES Pilsen'in kiiltiir ve sanata katkilarn artarak sirecek.






