B BANKA VE ;

EKONDMIK]
P RU M e

® KOBILER VE GAYRIRESMi SEKTOR
@ PiYASA EKONOMiSi, OZELLESTIRME VE TURKIYE

4
® FINANSAL KRiZ VE BANKALAR: GUNEYDOGU ASYA ORNEGI




iKendinize iyi bakin.

Yeni Mégane kullam

Kendinize iyi bukmak icin hir "

sughk uzmamna danigabilirsiniz.

ama hu yetmez, Renanlt-MAIS satiy
noktalarina da gitmelisiniz.

Ustiin emniyet unsurlariyla donatiling
Renault Megane ile Ilg i

aynnnili biigl igin ‘AN
BILGI RENAULT-MAIS" 1n
1 Meé mp— (0212) 293 26 26 numacali
__ Yeni Mégane. R e RENAUL]
Kendinizi emniyete ahn. 110 numaral tntara b .

Yeni Megane ile tamigmalisimiz.




BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR

EKIM 1999 « YIL: 36 = SAYI:10 * 1.000.000 LIRA (KDV DAHIL)

Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.$. Adina
imtiyaz Sahibi
BULEND GORAPGI

Yazi Igleri Muduri
DR. OZTIN AKGUG

Danigma Kurulu Bagkam
SINASI CELIKKOL

Danisma Kurulu

Prof Dr Asaf Savag Akat * Dr. Oztin Akgiig « Prof. Dr. Erdogan
Alkin « Prof. Dr Gaven Alpay «+ D1 Orhan Altan « Teviik Alu-
nok * Prof Dr Mustafa A. Aysan * frof. Dr Omer Fayuk Baure)
« Dr Mctin Berk « Prof Dr Unal Bozkurt « Prof. Dr Kenan
Dulutoglu « Prof Dr Nasuhi Bursal » Yawuz Canevi « Ege Can-
sen + Hlaliak Cevhan + Mehmet Gun Galika + Ozer U Gilles «
Bilend Corapg « Alimet Demirel  Zeki Dogliogly « Necdel
Dutakbasa « A. Aydin Dundar « Gazi Ergel « Kaya Erdem «
Tathan Erdem Okl:_\"Ersoy « Prof Dr Cumhur Ferman «
Prof Dr Auilla Goneali « Praf. Dr. Emire Gonensay « Dog. Dr.
Seyfetun Girsel « Prof. Dr. Zewvat !latiboglu « Erhan igil « Prof
Dr. Halik A. Kabaalioglu « Prof. Dr Mul Kemal Kafali « Ad-
nan Bager Kafaoglu « Y. Dog Dr Ahmet S. Kalin « A Nazif
Kexman « Prof Dr. Yildinm Kilkig * Prof Dr. Tamer Kogel *
Kemal Kurdag « Prof Dr. Kemial Kurtulug « Prof. Dr. Erol Mani-
sals * Prol. Dr. Orhian Moreil « Prof. Dr. Erdagan Moroglu « Zi-
va Nebioglu + Ergin Neng « Alp Orqun + Rahmi Onen « Prof
Dr. Ismail Ozaslan « M. Celalettin Ozgen « Estan Ozgiir * Tun-
cay Ozilhan « Sclihatun Ozmen ¢ Enugrul Thsan Ozol « Prof.
Dr. Ergun Ozsunay « Prof. Dr. Merth Paya « Prof. Dr. Reha Po-
1oy * Prof. Dr. Dindar Saglam « Halit Soydan « Prof Dr. Meh-
met Sikrd Tekbag « Osman N. Torun ¢ Fikeet M. Tuncer « Ne-
zih Tungsiper * Prof. Dr. Gil G. Turan « Dog. Dr. Seref Tiiren ©
Prof. Dr. T. Giingér Uras « Ibrahim Ulkem « Dr. Cunevt Ulsever
« A. Dogan Yalim « Mchmed Tank Yasa « Dog. Dr. Goksel
Yicel » Profl D1. Ahmet Yukscl

Yazi Kurulu
Dr. Oztin Akgiig * Dog Dr. Seyfettin Girsel * Prof. Dr. Merih
Paya « Prof. Dr. Dandar Saglam « Prof. Dr. T. Giingdr Uras

Gencel Yaytn Yénetmend
MUSTAFA BARI§

BU SAYIDA

Okurlara Mektup

Ekonomik Gostergeler (Ig) ...ocuieenaeee

Dog. Dr. Omer Faruk Colak
Finansal Kriz ve Bankalar:
Gineydogu Asya Ornegi ...

Ekonomik Gostergeler (Dig) ...

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Bankacilik Sektoriinden Haberler .......

Dog. Dr. Hasan Giirak
Kobi'ler ve Gayriresmi Sektor ............

Mustafa Bang
Sermaye Piyasast .......ccovveermierninieens

Abone Formu

Yrd. Dog. Dr. Giilden Ulgen
Piyasa Ekonomisi, Ozellegtirme ve
Tirkiye

Sami Taban

Maastrich Kriterleri Agisindan
Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)
Uyesi Ulkeler lle Tirkiye
Ekonomisinin Kargilagtitilmasi ............

23

27

35

45

idare Yeri: Binbirdirek Mah Sutcrazisi Sok. No. 62: 34400 Sultanahmel - Istanbu) « Tel: (0212) $18 17 32 » Faks: (0212) 518 66 43 Yang-
ma: P.K. 769: 80005 Karakéy — Istanbul * Aqiklama: Dergi'deki yazilar kaynak gastermek koguluyla ahnabilir « Dergide yayilanan yaz-
lardaki goragler. vazarlarina ailtir. + 1999 Yallik Abone (KDY dahih: 12.000 000 TL: Ogrencilere: 5.400.000 TL + Banka Hesap Numaralan
(Istanbul): Akbank Niganca Subesi 10469-35. Ig Bankast Cagaloglu Subesi 256319. Yap: ve Kredi Bankasi Cemberlita Subesi 2269-9. Zi-
raat Bankasi Beyoglu Subesi 768, T. Ticaret Bankasi Nuruosmanive Subesi 21345 « Baska: Kurtig Matbaacthk. Telefon: 518 11 28 ¢ Dizgi:
Celal Avdin (0212) 6776562 - 5207445 = Cilt: Dostlar Ciltevi, Tcl: 526 59 24 + Baska Tarihi: 10 Ekim 1999 * Genel Dagitim:

Yaysat *



evuang
-ty

Yizde ylz geri dénis-um!

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

A hi Hurriyet



Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlarinuz,

Sizlerden aldiginuz gii¢ ve destekle "Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi'nin 1999 yih Ekim sayisint da ¢ikarmus bulunmaktayiz. Bu sayida
Dergi’mize "Bankacilik" adi altinda yeni bir béliim ekledik. Bu béliimde,
ay icinde yazili ve gorsel basinda ¢iknus, "Tiirk Bankacilik Sektoriindeki
Gelismeler" ile ilgili haberler ele alintyor. Bu yeni boliimiin sizlere faydali
olmasun limit ederiz.

Bu sayida "Bagyazi" boliimiinii yazan, degerli yazarimiz Sayin Prof. Dr-
Mustafa A. Aysan yurtdisinda oldugundan dolayt yazisint bu ay yazama-
nugtir. Okurlanmuzin bizi anlayigla karsilayacaginy iimit ediyoruz.

Gegen sayuruzda (Eylil 1999, Sayfa: 55) Sayin Prof. Dr. Suat Oktar ta-
rafindan kaleme alinan "Kurumsal Diizenleme ve Yeni Yap:t" bashkl ya-
zinmn bagligr yanlys yazilnus olup, dogrusu "Aviupa Birligi’nin Para Politi-
kasi: Kurumsal Diizenleme ve Yeni Yapt" seklinde olacaktir. Siz okurlan-
nuzdan ve Sayin yazanimizdan oziir dilenz.

Dergi’'mizin bu sayisinda, etkisini azaltmakla beraber halen siirmekte
olan "Finansal Kriz ve Bankalar" isimli bir calisma yer almakta, finansal
krizin baglangici ve sonuglart detaylt olarak incelenmektedir. Dergi’de yer
alan diger yazilann da, her zaman oldugu gibi ilginizi cekecegini iimit
ediyoruz. Ttimiinii okumaniz igten dilegimizdir.

Saygilanmuzla,



Ekonomik Gostergeler (i)

Ekim / 1999

T.C. MERKEZ BANKAS!

Déviz ve Alin Mevcudu {milyon §)
Banknot Miktan {milyar TL)

1.C. Merkez Bankas! i¢ Kredgeri {miyar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans {miyar TL)

BANKALAR {milyar 1)
Toplam TL Mevduai
Tiean Kunuluglar Mevduah
Tasamd Mevdiat
Vadesg Tasarnd Mevduat
Vadeli Tasarnd Mevduat
Mevduat Sertrfilasi
Resmi Kurulus Mevduat
Banlalar Mevduat
Diger Kuruluslar Mevduat
Daviz Tevdlat
Toplam Krediler
Tanm
intisas Kredilen
Mesleld (Kixik Esnaf ve Sanatkar)
Gayrimenkul
Denizciik
Turzm
Diger iMtisas Kredier
Ticari, Sinai, Sai
PARA ARZ] (mltyar TL)
FIYATLAR (DIE: 1987 = 100, 1984 = 100)
Toptan Esya Fiyatan indeksi (Genel)
Tanm (Genel)
Imaat Sanayii {Genel)
Tketici Fryatian (Tirdye)
Taketici Fiyatian (lstanhud)

DI§ ODEMELER (miyon §)
Dsakm (CIF)

Dgsatm {FOB)

fyci Davizkeri

1996 1997 1998 1999
Mart Nlisan Hazlran
- 18475.0 207230 24340 27350 -
- 7588780 13285420  1926966.0 1500536.0 =
- 3464080 9038.0 9347.0 9394.0 =
- 3376230 o or & -
32943837 6625325.0 24185291.0  27673436.0 = 33588618.0
4748323 950426.0 21147900 17277810 - 244177.0
17331182 31936120 6273690  7656059.0 - 9337874.0
1339199 233887.0 3264050 363208.0 - 3734730
1599198.3 2959725.0 61009640 72928510 5 8958401.0
11207.6 159.0 150 150 - 140
1657410 214160 364966.0 555988.0 - 600344 0
4854982 12411920 24107240 0731710 - 4082771.0
4241862 970491.0 20378810 22437640 - 2886329.0
2851132.0 5920236.0 10783777.0 121980740 - 14129618.0
3860069.8 8811893.0 141223550  15260012.0 - 17015175.0
668826 0 1504492.0 1.170731.0 1153014.0 - 23477090
3519020 568676 0 - 1228120 - 1274635.0
72520 140062.0 2113240 2422900 - 270366.0
773800 127097.0 3112200 3325830 - 365691.0
47320 13259.0 214910 253730 = 243450
117700 15958.0 25789.0 288600 - 345790
747650 1870630 042210 340692.0 - 3780930
2598171.3 6155286.0 20447760 131372000 ~ 14667466 0
@ 1378604.0 22841740 31827800 3182780.0 -
i 717 1215.1 13529 14244 &
- %512 1635.4 1855.9 19678 -
- 7435 1093.8 1206.3 12652 -
- 875 1488.1 16375 17177 -
- 875.1 14905 1685.3 17517 =
- 48559.0 45921.0 T871.1 11034.0 -
- 26261.0 26881.0 6035.0 8717.0 -
= 41970 5356.0 1169.0 1539.0 -

Notiar: (1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, alin slokunun yeniden degerlendirmesinden dodan deger artislan dahildir. (2) TCMB kredilerine, bor tahkimleri
(xonsosde edien kiedder) dahil degddr. (3) Para arn (M) dar tanmibdr, {4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan fibaren «1994=100« olarak verimektedir. {5) Drsalm, ds-
satm rakamlan Subat/996, tsci dévizleri Ocak/1996 ttibariyleds.
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Dog. Dr. OMER FARUK COLAK

Gazi Universitesi, [I.B.F. iktisat Bélamii Ogretim Uyesi

Finansal Kriz ve Bankalar: Giineydogu Asya Ornegi

GiRIS

Diunya savag! sonrasi dan-

ya ekonomisindeki gelig-
meler finansal piyasalardaki degisi-
me de kaynakiik etmistir. Bu degi-
sim temelde, finansal piyasalarin
fon kaynak ve kullanim yapisi Uze-
rinde kendini gdstermistir. Farklilag-
manin bu gergevede gergeklesmesi
ayni zamanda piyasada yer alan fi-
nansal kurumlar ile bu kurumlarin
iglem yaptidi finansal araglarin sayi-
sI ve niteligi Uzerinde ciddi degig-
melere gidilmesine neden olmug-
tur.

Hic suphesiz bu degisim streci
birden bire olmadigi gibi sureklilik-
de gdstermemistir ve kesintili bir se-
yir izlemigtir. Nitekim finansal piya-
salar savas sonrasi ilk keskin dénu-
sumi 1973 Petrol Krizi ile birlikte
yasamis , daha sonra bu dénigium-
lerin araligi kisalmis 1980 yilinda dig
bor¢ geri édemelerinin yapilama-
masinin yarattigi ikinci bir dalgalan-
ma ortaya gikmigtir. 1990°'h yillara
girildiginde ise bankalar g farkh
giddette dalgalanmaya maruz kal-
migtir. Bunlardan birincisi SSCB’nin
yikilmasi sonrasinda, dogu Avrupa
tlkelerinden gelen yogun fon talebi
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(kredi talebi) olurken, ikincisi ise
1994 yilinda yasanilan Meksika
kaynakli "Tekilla Krizi* oldu. (Sachs,
Tornell, Velasco, 1996: 148,
153—154) Ancak bu krizler fazla
zorlanilmadan atlatildi. Bu surecin
gegilmesini  kolaylagtiran  olgu
ABD'li sirketlerin Meksika’da yap-
mig oldugu direkt ve portfdy yat-
nmlan nedeni ile bunalimdan
ABD'nin ciddi sekilde etkilenecegi
sonucunun belirginlesmesidir. Bun-
dan dolayr ABD ve IMF Meksika fi-
nansal piyasasinin ihtiyag duydugu
fonun kisa surede bu ulkeye girme-
sini sagladilar. Meksika'ya Tekilla
krizi sonrasinda ABD 40 milyar do-
lar, IMF'de yaklasik 8 milyar dolar
dolayinda yeni fon kaynaginin bu
Ulkeye aktarlmasinda rol oynadilar.
Bu girisimler neticesinde Meksika
Uizerindeki kriz ylikinu kisa strede
Uzerinden atabildi. Hi¢ sliphesiz bu
yukin ortadan kalkmasina Meksika
kadar bu ulkedeki firma ve bankala-
ri fonlayan bankalarda sevindi.

Ancak bankalar agisindan bu
uzun sdreli bir soluklanma olmadi.
Cunku onlari daha ciddi darbe bek-
liyordu. Bu da 1997 yilinda bagla-
yip, 1998 yilini da etkisi altina alan
ve 1999 yilinda da etkisini gbstere-
cek olan Gineydogu Asya ulkeleri-
nin igine diistikleri ve ¢ogu zaman
Guneydogu Asya Krizi olarak ad-
landirdan ancak Rusya'yl ve yavas
yavas Latin Amerika tlkelerini de

etkisi altina alan dalgalanmadir.

Bu galismada finansal kriz ol-
gusu, yasanilan ornekler gergeve-
sinde ele alinip irdelenecek olmasi-
na karsgin, 6zel de Guneydogu As-
ya'da yasanan sorunlarin altinda
yatan nedenler ile sorunlarin kriz
boyutuna tasinmasina kaynaklik et-
tigi iddia edilen bankalarin davranig
bigimleri ele alinip varolan baglanti-
larin kurgusu cergevesinde incele-
necektir..

1—- FINANSAL SERBESTLESME
ve KRIZ : Giineydogu Asya
Deneyimi

1980'li yillar ile birlikte Duinya
ekonomisinde ortaya gikan degisim
bir taraftan Glkeleri birbirine yaklag-
tinrken, bir taraftan da kapitalizmin
egemen sistem haline geldigi bir
dénemide beraberinde getirmistir
diyebiliriz. Bu sadece ree! olarak
degil ayni zamanda dislince boyu-
tunda da ylksek sesle dile getirilir
olmustur. Ozellikle SSCB’nin dagil-
masit ile birlikte, ortaya gikan bu olu-
sum entellektilel boyutda da yillar-
dir bastinimis disince olmasininda
etkisi ile adeta surekli tekrarlanan
kutsal ifadelere dontigmugtar. Tarki-
ye'de de oldugu Uzere, diger Ulke-
lerde de, Keynesyenlerin ve Sosya-
listlerin ekonomiye iliskin diigiince-
leri tam olarak uygulanmasa bile,
ulkelerin dlslince platformlarinda
ve akademik gevrelerinde egemen-
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diler. Yani kendileri yénetimde de-
gillerdi, fakat dustnceleri, 6zellikle
iktisat politikalan tzerinde egemen-
di. Bu yapilanma 1973 Petrol krizi
ile birlikte uygulamadaki iglevini yi-
tirmis olsa da dustince boyutu Uze-
rindeki etkisi ancak dogu Avru-
pa’'daki degisim sonrasinda azaldi.
Bir anlamda F. Fukuyama’nin ifade-
si ile "Tarihin Sonu'na" ulasabilmek
igin 1990'lara ulagmak gerekti.

Dinya ekonomisinde ortaya ¢I-
kan bu déntsimun unsurlarini beg
baslik altinda toplayabiliriz:

— Fiyat mekanizmasinin igle-
mesini engelleyen tum unsurlarin
ortadan kaldirimasi,

— Bu mekanizmanin igleyisi ile
birlikte arz ve talep yasalar nedeni
ile denge fiyata ulasiimasi,

— Ucret, fiyat ve faiz esneklikle-
rinin, arz ve talep yasasinin isleyi-
sinde ortaya gikacak olan kisa sire-
li dengesizlikleri yok edecek glice
sahip oldugunun belirginlesmesi,

— Piyasalarda olugsan denge-
sizliklerin en énemli nedeninin fiyat
katihginin bir sekilde yaratiimis ol-
masindan kaynaklandiginin anlasil-
masi,.dolayisiyla piyasalarda reka-
beti bozucu unsurlarin devre disi bi-
rakilmasi,

— Sermaye hareketlerinin

Tablo 1
Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde insani Gelisme Gostergeleri
(1970-1995)

Diger Geligmekte

Gostergeler Endonezya Kore Malezya Filipinter Tayland  Olan Ulkeler

Yagam Sdresi

1970 48 60 62 57 58 66

1995 64 72 72 66 69 63
Okuma Yazma Orani

1970 54 88 60 83 79 43

1995 84 98 85 95 94 64
En Fakir % 50'nin Geliri*

1970 392 303 431 218 361 731

1995 908 2071 1070 435 726 892

Kaynak: S. Racelet, J. D. Sacns. (1998). ‘The East Financial Crisis: Diagnosis, Renedies, Pros-
pects," Brookings Papers on Economic Activity. Vol: 1. Safya: 26.

* Satinalma glicll paritesine gore.
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onundeki engellerin kaldinlmasi ve
bunun gelismekte olan ulkelerdeki
tasarruf agigini giderecek olmasi ile
bu Ulkeler i¢in &nerilen ihracata yé-
nelik bayumenin finansmanina kay-
nak olacaginin ortaya ¢ikis!.

terilen insani Kalkinma Géstergeleri
ve ekonominin yapisal dénliigtmu-
ne iligki gostergelerde) belli diguler-
de yaklagmiglardir. Tablo 2'den de
gorulebilecedi tzere bu Ulkelerin alt
yapt yatinmlarindaki hizh biylime

insani geligme endeksinin ylksel-
mesine olumlu etki yaratmasinin
yaninda ayni zamanda bu Ulkeler-
deki 6zel sektérin ulke ekonomisi
icindeki payinin artmasina da temel
olusturmustur. Glineydogu Asya ul-
kelerindeki bu iktisadi yapilanma
geride biraktigimiz otuz yil sonunda
kisibagina dasen milli gelirin Guney

Kurgulanan bu modelde finan-
sal sistemin ana islevi, iktisadi bi-
rimlerin verimli yatrim yapmalarni
saglayacak alternatifler tiretmek ol-
maktadir. Bu gercevede Glneydo-
gu Asya ulkelerinde, belirlemeye
caligstgimiz model, aksak olarak da
olsa uygulanmig ve bu Uulkeler he-
deflenen dizeye, (Tablo 1’'de gbs-

Tablo 2
Giineydogu Asya Ulkelerinde Altyapi Yatinmindaki Geligmeler

Parali pollar
{her 100 kisi igin metre)

Telefon tesisler!
{her 100 kigi igin tesis sayisi)

Elektrik gica kullammi
(Her 100 kisi igin milyon klovat)

Yillik Bdyime Yillik Biyume Yilltk Buyume
Orani 1970-92 Orani 1975-93 Orani 1970-90
1970 1992 {%) 1975 1993 (%) 1970 1990 (%)

HongKong SA 34,0 154,0 13,1 6.7 51,0 119 23,0 26,0 0.6

Japonya 66,1 165,4 80 30,8 46,8 24 146,1 630.7 76
Kore 8.8 61,7 176 40 378 133 115 799 10,2
Malezya 8,7 36,0 12,5 1.6 12,6 12,2 1431 156,1 04
Singapur 31,0 126,8 12,4 123 73 73 58,3 101,9 28
Tayland 37 22,1 16,0 06 10,9 10,9 21,0 709 49
Brezilya 11,8 358 97 22 75 69 53,1 108,4 36
Sili 229 354 37 30 11,0 75 79,1 83,4 03
Gana 7.7 75 -0,2 03 03 0,7 53,6 55,5 02
Hindistan 3,0 92 98 0.2 09 7.6 593 89,4 20

Kaynak: A. Mody, M. Walton, (1998) "Building On East Asia’s Instrastructure Foundations". Finan-
ce and Development. Vol: 35, s: 23.
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Tablo 3
Gegis Agamasinda ve Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimi
(Milyar Dolar)

1970 1980 1990 1991 1892 1993 1994 1995 1996

Geligmekte Olan Ulkeler

Toplam Net Sermaye Haseketleri 81 uz7 60.2 156.9 1417 1645 1387 1822 19%6.9
Net Direki Di§ Yatinm 23 6.0 193 27 343 50.2 69.5 725 07
Net Portldy Yatinmi 02 04 185 6.1 530 89.3 836 16.9 46
Diger 55 283 24 ] 558 2%6  -147 ®7 61,1
IMF'den Net Kredi ve Yardimlar 04 25 19 11 04 01 05 126 10
Alrika
Toplam Net Sermaye Hareketleri (a) 1.1 94 73 14 142 109 182 17.6 154
Net Direki Dig Yatnm 06 0.1 14 24 19 12 34 23 5.1
Net Portidy Degeri 01 08 -1.6 1.6 07 08 04 19 07
Diger {b) 07 100 15 10.6 13,1 a8 143 134 96
IMF den Net Kredi ve Yardimlar 00 08 02 02 -02 02 09 08 06
Asya
Toplam Net Sermaye Hareketleri (a) 18 138 k< 430 25 o8 694 M8 1019
Net Direkt Dig Yatinm 03 17 100 121 flez/ 340 436 495 548
Net Portidy Degeri 00 01 03 05 1.8 17 10,0 102 92
Diger (b) 15 120 235 30.3 144 177 154 3.0 374
IMF"den Net Kredi ve Yardimlar 02 15 25 19 13 06 08 15 -1.0
Ona Dogu
Toplam Net Sermaye Hareketien (a) 10 283 04 743 415 219 79 13 136
Net Direki Dig Yatnm 04 -13 13 1.4 19 15 09 08 08
Net Portfty Degeri 00 00 22 2.6 212 156 122 122 16
Diger (b) 06 -210 31 50.3 183 108 A7 A7 5.1
IMF"den Net Kredi ve Yardimlar 0.0 04 01 00 01 00 04 04 0.1
Latin Amerka
Toplam Net Sermaye Harekelen {a) 39 398 18,6 282 535 62,8 432 584 66
Net Direkt Dig Yatinm 11 56 66 109 129 134 25 198 29
Net Portfdy Dageri 01 09 115 145 X6 61,1 608 15 211
Diger (b) 28 83 55 28 10 117 39,1 460 91
IMF'den Net Kredi ve Yardimlar 02 0.1 12 -1.0 16 09 13 129 07
Gegis Asamasindaki Ulkeler
Toplam Net Sermaye Hareketlen (a) 15 108 0.1 11 141 5.1 379 10.6
Net Direkt Dig Yahnm 05 05 00 24 42 6 54 131 13
Net Portidy Dederi 0.0 00 00 08 08 34 27 34 16
Diger (b) 0 70 108 -32 37 47 30 215 22
IMF"den Net Kredi ve Yardimlar 00 03 24 16 37 24 47 22
Toplam
Toplam Net Sermaye Haseketleri (a) 8.1 21 n 156.8 148.8 1786 1438 20,1 2076
Net Direkt Dig Yatinm 18 54 193 2,1 385 56,1 749 855 1019
Net Portfdy Dederi 02 04 185 %9 52,1 28 863 203 462
Diger (b) 55 23 B2 %08 59.6 303 77 142 59
IMF'den Net Kredi ve Yardimlar 04 25 -16 35 1,1 36 1.6 173 12

Kaynak: Knight, (1998). "Developing Countries and the Globalization of Financial Marcets®, World
Development. Vol: 26. No. 7.Sayfa 186.

(a) Aktifdeki rezervleri igermektedir.
(b) Kisa ve uzun dénem ticari krediler emisyon ve mevduatlar ile diger 6deme ve kabuller.
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Kore'de 10 kat, Malezya'da 4 kat ve
Tayland’'da 5 kat artmasini da sag-
lamistir. (DTM, 1998: 3). Yapilan
analizlerde bu verileride kattigimiz-
da Glneydogu Asya Ulkeleri igin fi-
nansal serbestlesme ile sermaye
hareketliliginin ne demek oldugu
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daha net bir bicimde gdzikmekte-
dir. Bu tlkelere yénelik yabanc ser-
maye akisinin reel sektére kaynak
saglamak yoluyla yapmis oldugu
bu katkl finans sektérii Gzerinde
olumlu etkisi net bir sekilde belirle-
nebilecek bir dizeydedir. Nitekim

Tablo 4
Kriz igerisindeki Ulkelerde, 1995-1997 Arasinda Yabanci Bankalara
Borglari ve Ddviz Rezervleri (Milyar Dolar)

Banka Kisa
Sektorlere Gore Borg Olmayan  Kisa Donem
Ozel  Donem Borglar
Yil ve Ulke Toplam Bankalar Kamu Kurumfar Borglar Kaynaklar Rezervier
Son 1995
Endonezya 445 89 6.7 28.8 276 147 19
Malezya 168 44 21 101 19 239 03
Filipinler 83 2,2 27 34 41 8 05
Tayland 62,8 258 23 347 436 k14 12
Kore 75 500 62 214 543 217 i/
Toplam 2098 91,3 20.0 98.4 167.5 = =
Son 19%
Endonezya 58,5 17 69 3.8 3.2 19,3 1.8
Malezya 2.2 65 2 137 1.2 271 04
Filipinfer 133 52 27 53 17 1,7 0.7
Tayland 70.2 259 23 419 457 387 1.2
Kore 100.0 65,9 57 283 67,5 341 20
Toplam 2612 1152 19.6 1260 166.3 = =
Ik Yari 1997
Endonezya 8.7 124 65 397 347 203 17
Malezya 288 105 18 16,5 163 266 06
Filipler 14,1 55 13 6.8 83 98 08
Tayland 69.4 26,1 2 413 456 31.4 15
Kore 1034 67.3 44 a7 702 341 21
Toplam 2744 1218 16,7 1360 1751 = =
Ek
Meksika
Son 1934 64,6 16.7 249 28 B2 64 52
Son 1995 573 115 25 23 2.0 17 15

Kaynak:

S. Radelet, J. D. Sachs. (1998). "The East Financial Crisis: Diagnosis, Renedies, Pros-

pects." Brookings Papers on Economic Activity. Vol: 1. Sayfa: 26.
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sermaye hareketlerinin dntlindeki
engellerin azaltimasi ya da kaldiril-
masi finansal piyasalarin rekabete
aglimasina eslik eden olgularin ba-
sinda sermaye hareketlerinin akis-
kanhginin hizlanmasina ve yerel pi-

yasalar birdenbire uluslararasi pi-
yasalara dénastirmustir. Bu déni-
s$um ulusal ekonomide galigan mev-
cut bankalarin piyasadan gekilmesi-
ne neden olmamis , tam aksine bu
bankalarin diger bankalar ile birles-

Tablo 5
Yurtdigi Kaynakl Kredilerin Dagilimi (1997 Sonu itibari ile)

Vadelerise Gire Sektirlere Gire (Melese Gére D by
Dajiia Dagim
lakadar 1 Yidan Yo (el Sedit  Xamn Ba Avapa et Dlkeler
{0003 Um  Bukiln Bakily  Reed  Sektini lpoy  Aseis Farw Mmay  ighee Tyho  Telo

Myar Odw

Seqou 1560 1153 IMBM 11558 3085 1001 5035 5215 1539 3/I B/M5 13 2192

Kang Kerq 180195 29301 149M 101854 TRIS1 1215 8734 BBAD  2TM TN 0063 9454 222269

Tapan AN 28U 1549 % 9; M I 2500 SIS0 3001 361 144l BIE

Kore 02 2055 6.129 475 31660 30 13Mm 9%4 10010 10794 6064 383U 103432

M=y 16000 BEE3 10436 269 16460 1851 10438 2400 29% 516 21 1261 2882

Tapland 557 20081 OB 12246 41262 198 M9 4008 5089 757 2818 198D4 69382
Fignix 8293 43 S45 107 6T 1SS 219 2816 1618 1S 106 6IB WIS
Endraya MEE 2053 123 13 B 656 2151 4591 4 SEI0 43R N4l ST
n 3013 2I1M 470 215 552 765 18731 9% 1.8 121 6505 20066 57922
Vietran £95 N 51 5 6 12 Ll 101 m kil 13 480 1.456
Girey Aspa Toplan 60164 14284 1300 291 81861 2688 2601 4338 654% 112818 91806 354322 192497
Asya Topla

{Diger Ukan] 849917 253978 652643 204320 4J0697 55563 393428 75672 105882 159599 111431 413005 1181938
Tl e 4] ;

S 931 55 B8 547 168 0s 04 25 13 182 120 537 1000
Horg Kong B4 132 648 456 1y 05 303 40 57 145 135 41 1000
Trym 83 113 616 104 %8 16 120 100 205 19 126 514 1000
Kare 619 198 65.1 45 206 42 a9 96 97 104 59 kAl 1000
Maierya 564 308 34 93 811 64 364 83 102 188 10 49 1000
Tafxd 657 04 316 112 695 28 544 54 23 109 41 285 1000
Figanir 588 307 k') 13 80 131 9 201 19 (A 16 #§1 1000
Endonezya 590 30 21 23 811 1 34 18 82 85 14 383 1000
n 520 401 425 43 41 132 krkj} 5.1 126 126 19 45 1000
Vetrar 587 n2 ki 1] 5 519 n 166 £9 556 il 89 613 1000
Giney Asya Toplan 187 180 897 308 356 4 33 55 83 142 103 “r 1000
hspa Toplam
Do kel k] 28 %2 32 8 b s 64 90 135 9 438 1000

Kaynak: M. Kawai, (1998). 'The East Asian Currency Crisis: Causes and Lessons" Contemporary

Economic Policy. Vol: XV, s, 165.
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mesine veya bankalarin kaynak ya-
pilannda hizli biyumelere neden ol-
mustur. Bu gelisim 6zellikle Giiney-
dogu Asya ulkelerinde yurtigi tasar-
ruf agiginin kapanmasina ve banka-
lar arasinda artan rekabet ile reel
faiz orani uygulamasi nedeni ile ér-
gutlenmemis para piyasasindaki
fonlann érgitlenmis finansal sistem
icerisine girmesine yardim etmistir.

Sermaye hareketlerindeki artis
Latin Amerika ve Glineydogu Asya
Ulkelerinde finansal derinlesmeye
katki saglamig bu o6zellikle Giney-
dogu Asya (lkelerindeki mucizenin
finansal kaynaginin yaraticiig@ini
Ustlenmigtir. Glineydogu Asya ulke-
lerinin, uyguladiklar ihracata yone-
lik sanayilegsmenin uzun sure deva-
mini saglayan etmenlerin basinda
bu llkelere yonelik sermaye hare-
ketinin énemli bir roli bulunmakta-
dir. Burada ayngtirmamiz gereken
olgu bu ulkelerin uyguladikiart mo-
delde devletin oynadid: roldar. Gi-
ney Kore, Tayvan ve Japonya'da
uygulanan iktisat politikalarinin yén-
lendiricisi devlet olmusg ve devlet
ayni zamanda burokrasi merkezli
ve buylk sirketler yaratarak buyl-
meyi 6ne gikartmaya galigmistir. Bu
gelisim Hong Kong ve Singapur'da
farklilagmis ve bu Ulkelerde piyasa
mekanizmasinin yénlendiriciligi ka-
bul edilmigtir. (Akyliz, Chang,
Wright, 1998. 6~7).

Bu noktada sermaye hareketle-
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rindeki gelisime 6zellikle geligmek-
te olan dlkeler agisindan baktigimiz-
da sermayenin Ug farkli sekilde bu
Ulkelere aktigint gérmekteyiz :

* Net dogrudan yabanci yati-
nmiar

* Net portféy yatinmilan

+ Diger sermaye akimlari, bun-
larin iginde dig ticaret kredileri ve
diger finansal sektére yonelik kredi-
ler bulunmaktadir.

Tablo 3'de geligmekte olan ve
gecis agamasindaki Ulkeler olarak
nitelendirilen Eski dogu Bloku ulke-
lerine yonelik sermaye akimlari, be-
lirledigimiz bu Gg¢ farkl akiga uygun
olarak sinflandinimistir. Tablodan
da izlendigi (izere 1970’lere kadar
net sermaye akimlarinin geligmekte
olan ve gegis agsamasindaki Glkele-
rin (GOGAU) gayrisafi yurtigi hasila-
lan (GSYIiH) igindeki pay ve dolar
cinsinden mutlak degerleri oldukga
kigik duzeydedir. 197Q’li yillar bo-
yunca bu Ulkelere yonelik sermaye
girigi ortalama olarak yillik 16 milyar
dolardir ve bunun GSYiH igindeki
pay! ise % 0.8'dir. Toplam iginde
dogrudan yabanci sermaye yatinm-
larinin payl ise oldukg¢a kuguktar.
Dogrudan yabanci sermaye yatirnm-
laninin, GSYIH igindeki payr % 0.1
olurken, mutlak rakam olarak da
3.6 milyar dolar dizeyinde kalmig-
tir. Net sermaye girigi 1980'li yillar-
da daha 6nceki on yila gore hizlan-



14 FINANSAL KRIZ VE BANKALAR: GUNEYDOGU ASYA ORNEG]

mis ise de , bu Ulkelerin GSYiH'lari
icindeki pay! ancak % 1.1 duzeyine
ulagmistir. (Knight, 1988: 1187).
Sermaye girisindeki keskin ve hizlh
artis 1990-1996 yillan arasinda
gergeklegsmistir. Nitekim 1990 yilin-
da 71 milyar dolar olan sermaye gi-
risi, 1991'de 157 milyar dolara ulas-
mis bu ivme ayni sekilde devam et-
mis ve 1996 yilinda 200 milyar do-
lar duzeyine erigmistir. 1997 yilinda
ise Guneydogu Asya tlkelerine y6-
nelik sermaye girisi hizh bir sekilde
digmuis ve sadece 12.1 milyar do-
lar olmustur. (Marshall, 1998: 15).
dogrudan yabanci sermaye yatirnm-
larida benzer sekilde bir ivme gds-
termis ve 1990 yilinda bu Ulkelere
giren dogrudan yabanci sermaye
girisi 19 milyar dolar duzeyinde
iken , 1996'da 102 milyar dolar di-
zeyine yilkselmis, bunun GSYiH
icindeki payi ise % 1.6 olarak ger-
ceklesmistir. Net sermaye giriginin
yogun olarak yapildigi tlkeler, Asya
ve Latin Amerika (lkeleri olurken,
Afrika Ulkelerine yonelik sermaye
girisinde dusts olmus, Ortadogu
Ulkelerinde ise mevcut dizey ko-
runmustur.

Glineydogu Asya Uulkelerinde
bugilin kargi karsiya kaldigimiz tab-
lonun yaraticilar arasinda ilk syraya
reel ve finansal sektdrdeki caligan
firmalarin finans yapilarinda 6zellik-
le, finansal bagimsizlik ve finansal
kaldirag oranlarindaki hizlh dlsus

bu Ulkelere yénelik sermaye girisi-
nin bigak gibi kesilmesine ve hizla
tersine bir akisI yani sermaye ¢iki-
sin baslamasina neden olmustur.
Ortaya cikan bu geri dénus hareka-
ti, bizi sermaye akimlann baslangic
nedenlerini irdelemeye zorunlu kil-
maktadir. Bu noktada 6ne ¢ikan ilk
tesbitimiz sermaye akimlarinin ivme
kazandigi 1980'li yillarda bu akistan
oncelikle yararlanan ulkelerin IMF
destekli programlar yurittukleri, bu
yoksa da bunun yaninda Dunya
Bankasi kredileri aldiklarnidir. 1990'li
yillarin basinda bu Ulkelerin dustk
oranll enflasyon ve yiksek oranl
bliyimeye ulagsmalarinda bu des-
teklerin 6nemli rolG olmustur. Nite-
kim son on yillik dénemde ele aldi-
gimiz ulke ekonomilerinde &nemli
yapisal degigsmeler oldugunu rahat-
hkla tesbit etmemiz muimkandar.
Bu yapisal deg@isimin belki de en
énemlisi ele aldigimrz dlkelerin ulu-
sal paralarini konvertibilite'ye ulas-
tirmalart  olmustur. Diger yandan
sermaye Uzerindeki islemlerin ser-
bestlestiriimesi, dis ticareti kisitlayici
engelleri ortadan kaldirmalan diger
yapisal 6nlemler olarak kargimiza
¢cikmaktadir. Ancak alinan bu karar-
larda aksayan yon déviz kurlarnna
gerekli oynakligin verilmemesidir.
Ozellikle Malezya, Tayland ve Fili-
pinler'in ulusal paralarindaki agiri
degerlenme krizin hizlanmasinda
énemli rol oynamistr. Ornegin
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1990’larda Malezya Ringiti'si yakla-
sik % 25 degerlenmisti. Bu da do-
gal olarak para ikamesinin artmasi-
na zemin hazirlamigtir.

Nitekim ele aldigimiz Ullkelerde
yabanci kaynakh fonlar yénetenle-
rin finansal yeniliklerin sagladigi
hamlenin getirdigi avantajlarida kul-
lanarak, islem géren fon sayisini ar-
tirmalarina ve bu ulkelerin hepsinde
risk priminin ylikselmesine neden
olmustur. Diger yandan finansal pi-
yasalara akan fonun artigina yete-
rince hazir olmayan firmalar ve hi-
kumetler, olusturulmasi gereken
muhasebe standartlar ile ticari uy-
gulamalarda ¢esitlilik gibi unsurla-
nn saglayamamalarina kaynaklik et-
misgdir. Bu olugsuma ulkelerin politik
trendlerindeki katiik da eklenenin-
ce sistemin tikanmasi kaginiimaz ol-
mustur. (Obstfeld, 1998: 22—23).

Belirlemeye cgalistigimiz bu ya-
pillanma da dogal olarak bir sure
sonra ekonominin spekulatif amagh
sermaye ile fonlanmasina ancak
kuglik bir dalgalanmada da, siste-
min finansal ayadinin sermaye ye-
terliligi agisindan yeterince saglam
olmamasi nedeni ile, kurulan dize-
nin tersine dénmesininde yaraticisi
olmustur. Bu olusumun en guzel
gostergesi ele aldigimiz Ulkelerdeki
bankalarnnin agik pozisyonlarin yik-
sek olmasinin yaninda, bu pozis-
yonlarin da kisa vadeli olmasidir.
Ornegin Taylanda ticari bankalarin

19921996 yillari arasindaki borg-
lan 5.5 milyar dolardan, 46 milyar
dolara ytkselmis, bu da dogal ola-
rak bankalari kur riskine kargi du-
yarlliklannin artmasina ve izledikleri
fon yénetimlerinde hareket alanlari-
nin dar olmasina neden olmustur.

Glneydogu Asya Ulkelerinde
krize derinlik kazandiran bir bagka
neden ise Cin'in 1994 yilinda yap-
mis oldugu devaliiasyon ve bunun
hemen ardindan Meksika’'nin yasa-
digi Tekilla krizi sonrasinda Pe-
so’nun NAFTA nedeni ile saglamis
oldugu ustinluktar. (Radelet,
Sachs, 1998: 5—-6). Bu olgu 6nem-
lidir. Cunki 6zellikle Gin bu Ulkeler
ile benzer Grunler uretmekte ve ge-
nel olarak ayni pazarlara hitap et-
mektedir.

- FINANSAL KRiZ VE
BANKALAR

Finansal piyasalarn ylklendigi
6ding fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki baglantiyr kurma
gorevi, piyasadaki ajanlarin birbirle-
rine iligkin bilgi edinimini dnemli ha-
le getirmektedir. Finansal piyasalar-
daki bilgi ediniminin agikhd! sistem-
deki oynakligi (Volatility) belirleme-
de en 6nemli faktorddr. Yani eger
bir sistemde eksik bilgi edinimi
(asymetric Information) var ise all-
nan kararlarda yanilma ters segim
(Adverse Selection) ile ahlaki ¢o-
kiintliyli bir bagka deyigle ahlaki
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gunahida (Moral Hazard) Ustlenmi-
siz demektir.

Ters segime, eksik bilgi neden
olmakta ve finansal piyasalarda is-
lem gerceklesmeden o&nceki son
asamada ortaya ¢ikmaktadir. Ban-
kacihk sektérinin yapmis oldugu
islemler agisindan ters secime bak-
tgimizda, karsimiza iki aktor cik-
maktadir. Bunlar krediyi plase eden
banka ve kredi plase edilen iktisadi
ajan (firma ya da gergek kisi, 6rne-
gin tuketici kredisi i¢in tdketici). Bu-
rada krediyi plase eden banka yani
bor¢ veren buylk bir risk ile karsi
karglyadir. GunkU genel olarak ban-
kalar kredi talebinde bulunaniar
hakkinda tam ve yeterli bilgiye sa-
hip degildirler. Dolayisi ile de ban-
kanin krediyi plase ederken yanlig
bir segim yapma olasiigi her za-
man bulunmaktadir. Bankalann bu
riske ragmen eksik bilginin oldugu
piyasalarda kredi vermeye devam
etmektedirler. Cinkl banka bilan-
gosunun pasif tarafinda yeralan fon
kaynaklarinin rezerv olarak bulun-
masinin  maliyetini istememektedir
ve kredi plase etmekte hirsh dav-
ranmaktadir. (Mishkin 1996: 30).
Dolayisiyla kaynak edinimi agisin-
dan problem yagamayan bankalar-
da da aktif yonetimi énemli hale
gelmektedir. Ancak sorun bu sekil-
de de gozulememektedir. Gunku
kaynak kullaniminin gergeklegtiril-
mesi aktif kalitesini beraberinde ge-
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tirmemektedir.

Bankalarin kredi plase eder-
ken, aktif kalitesine iligkin kriter ve
riskleri g6zardi etmelerinin altinda
yatan nedenlere baktigimizda soru-
nun ¢oklu baglantilara sahip oldu-
gunu hemen gorebiliriz. Dolayisiyla
nedenleri irdelerken ayni zamanda
su sorularn sormamiz gerekmekte-
dir:

* Sermaye hareketlerindeki ar-
tigin bankalarin fon kaynak ve kulla-
nimi Gzerindeki etkisi nedir?

* Bankalarnin karsi karsiya kal-
diklart yasal diizenlemelerin banka-
larin fon kaynak yapist Gzerindeki
etkisi nedir?

» Bankalarin kaynak maliyeti ile
kredinin geri ddnmeme riski arasin-
daki iligkinin derecesi nedir?

* Finansal piyasalardaki mev-
cut kosullar, bankalarin likidite yapi-
si Uzerindeki etkisi nedir? Sormus
oldugumuz bu sorulara verecegi-
miz yanitlar 1997'de yaganan ve
halen azalarak da olsa devam eden
iktisadi dalgalanmada finans piya-
sasinda yer alan bankalarin roltnu
belirlememizi saglayacaktir.

Finansal piyasalardaki dénu-
sum, piyasalarin rekabete agiimasi
ile birlikte anlamliik kazanmistir.
Gunku disa kapal, rekabetin farkh
nedenlerle yapiimasinin  mimkan
olmadig! finansal sistemler derinlidi
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olmayan piyasalardir. Bundan dola-
yl bu sistemlerde buglin konustu-
gumuz devinimi ve bu devinimdeki
farklilagmalarin yaratti@i sorunlar
konusmamiz mimkin degildir.

Bankacilik sektérinde yaganan
kriz Uzerine yapilan kurumsal galig-
malar baslangigda gelismig ulkeler
temel alinarak yapilirken daha son-
ra galismalar gelismekte olan ulke-
ler Uzerinede kaydirilmistir. Bu ¢a-
lismalarin énemli bir bélima eksik
bilgi (asymetric Information) bazl-
dir. Ozellikle Bernanke (1983), Ca-
lomiris— Gordon (1991), Mishkin'in
(1991,1996) calismalar bu yénlu-
dur. Bu yaklagimlarin altinda yatan
teorik gergeve daha ¢ok standard
(geleneksel) Neo Klasik teoridir. Ni-
tekim teorinin yandaslarin arasinda
Gluneydogu Asya krizinin nedeni
olarak firmalar, bankalar, hanehalk-
lan ve hikumet arasindaki koordi-
nasyon eksiklik oldugu ydnunde
genel kabul bulunmaktadir. (Mars-
hall, 1998: 13). Bu kabulde krizin
sistematik riskin artmast sonucunda
iktisadi birimler arasindaki eksik bil-
ginin éne ¢ikisi ve kendi kendini
besleyen bir kriz paniginin gegerlili-
gi savi 6ne ¢cikmaktadir.

Finansal krizlere iktisadi faaliye-
ti azaltan ve etkinligini diglren bir
gelisme olarak baktigimizda, iktisa-
di birimlerin kriz karsisindaki davra-
nis bigimleri daha da énem kazan-
masindan dolayr 6ncelikle finansal

kriz surecinin baslayisinda ortaya
gtkan belirtileri géstermemiz gerek-
mektedir. Bu belirtileri su basliklar
altinda toplayabiliriz:

» Faiz oranlarnindaki yukselis,
* Belirsizligin artmasi,

* Menkul kiymet piyasasinin fir-
ma ve banka bilangolan uzerine et-
kisi,

» Bankacilik sektérinde panik,

Eksik bilginin varhigi daha &n-
ceden de belirtigimiz Uzere kredi fa-
iz oranlarinin yikselmesinin neden-
lerinden birisidir. Bu ise bankacilik
sektorinde kredi plase edilenler
arasinda riskli olup kredi alan firma-
lanin (bireylerin) piyasaya egemen
olmasina ve kredi faiz oraninin risk
priminin ylksek olmasi nedeniyle
daha da artmasina kaynaklik eder.

Faiz oranlarindaki artigin yanisi-
ra ortaya gikan belirsizlikler finansal
ve finansal olmayan kurumlarnn is-
tikranni olumsuz yoénde etkiler. Bu
da Ulkede iktisadi durgunluga, poli-
tik istikrarsiziga ve menkul kiymet-
ler borsasinda ciddi dasuslerin ya-
sanmasina neden olur. Bu olugum-
lar ise kurulan iktisadi iligkilerde ek-
sik bilgiye ve bunun yol actig etik
problemlerin ortaya gikmasina ne-
den olur. Finansal veya finansal ol-
mayan firmalarin bilangolarinin du-
rumu, finansal sistemde yasananiar
eksik bilgi agisindan 6nemlidir. Bi-
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langolardaki asinma finansal piya-
salarda yer alan firmalar agisindan
(6zellikle bankalar) yine ters segim
ve etik problemlere kaynaklik eder.
Bu noktadan sonra da finansal pi-
yasalar, reel sektdrdeki geligmelere
bagl hale gelir.

Reel sektérde yeralan firmala-
rin bilangolarindaki aginma birgok
durumda bu firmalann bankalar ta-
rafindan desteklenmesi sonucunu
dogurur. Bu gelisimin sonunda or-
taya cikabilecek olan bir borsa krizi,
ters segim ve etik sorunun artmasi-
na ve borsada hisse senetleri iglem
géren firmalarin net degerlerinin
digmesine neden olur. Ortaya ¢i-
kan bu durum karsisinda kredi
alanlar, kredi taleplerini artirmak zo-
runda kalirlarken, bu ayni zamanda
da plase edilen kredi riskini artiran
bir gelisme olarak ortaya ¢ikar.
Cunki borsadaki dugls firmalarin
ve bankalarin ézsermaye yeterliligi-
ninde agsinmaya yol agar. Reel ve fi-
nansal sektér arasindaki karsilikh
bagimlilik faiz oranlannin ve sorunlu
kredilerin artmasina neden olur. Bu
ise sorunu finansal kriz boyutuna
tasir.

Krizin olumsuz etkisinin biyl-
mesi firmalarn, finansal aracilarin
ve hanehalklarinin bilangolarinda is-
tenilmeyen degismelerin ortaya ¢ik-
masini saglar. Bu da kesimler ara-
sindaki fon akigini kesintiye ugratir.
Bu kesinti sadece reel ve finansal
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sektér arasinda bir kopukluga ne-
den olmakla kalmaz ayni zamanda
finansal sektorde yer alan bankala-
rin fon kaynak ve kullanimim degis-
tirme konusunda birbirleri ile reka-
bet edebilme kogullarini da farkh-
lagtinr. Bu surecte bankacilik sektd-
rindn yapisi yeniden éne gikar. Or-
negin, sektdérde mevduat sigortasi
kapsami genis tutuluyor, kanuni
karsihlk ve umumi disponobilite
oranlan yuksetiliyorsa , yogunlugu
yliksek bir devlet muidahalesi var
demektir. Bdyle bir sektérde dogal
olarak firmalar arasindaki rekabet
edebilirlik ile maliyet ve fiyat iligkisi
zedelenecek ve her iki degigken
Gzerinde riskli davranmiglara girile-
cektir. Bu davranig bigimi finansal
serbestlesmenin  gergeklestirildigi
ve agin degerlenmig Kirli kur politi-
kasi izleyen Giineydogu Asya ulke-
lerinde bankalar ile reel sektérde
yer alan firmalarin yabanci para cin-
sinden hizla borglanmalarina neden
olmustur. Tablo 4'den de izlenebile-
cegi tizere 1997 yilina gelindiginde
krizin agirhdini yogun sekilde hisse-
den Endonezya’nin toplam borglan
58.7 milyar dolara ulasirken bunun
da 34.7 milyar dolan kisa vadelidir.
Veriler sirasiyla Malezya igin 28.8
milyar dolar ve 16.3 milyar dolar, Fi-
lipinler igin 14.1 milyar dolar ve 8.3
milyar dolar, Tayland i¢in 69.4 mil-
yar dolar ve 45.6 milyar dolar ve
Giiney Kore igin 103.4 milyar dolar
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ve 70.2 milyar dolar olarak gergek-
lesmigtir. Bu Ulkelerde 1997 yilinin
sonu itibariyle yurtdis1 kaynakli kre-
dilerin sektérel dagiimina tablo 5'i
kullanarak baktigimizda ilging so-
nuglar elde etmekteyiz.

Bu sonuglardan ilki bankalarin
Guneydogu Asya Ulkelerinde %
69.7 oraninda bir yabhanci kaynakl
kredi ile galigtigi ortaya gikmaktadir.
ikinci sonug bu oranin reel sektér-
de galigan 6zel firmalar igin % 35.6
oldugunu gérmekteyiz. Bu da gos-
termektedir ki reel sektdr yurtdisi
kaynakl kredi kullammim sinirla-
makta ise de agigim yurtdisindan
borglanan bankalardan kredi kulla-
narak kapatmaktadir. Bankalar ag!-
sindan bu ydntemin 6rtik olarak
tercih edildigini rahatlikla sdyleyebi-
liriz. Gunkd béylece klasik bir ban-
ka fon yonetim bigimi olan kur riski-
ni kreditére yani krediyi plase ettik-
leri musteriye atmaktadirlar. Ancak
bir ekonomideki kur riskinin iktisadi
ajanlann tumd igin farkh agrrhklarla
da olsa gegerli oldugunu disundi-
gumuzde, bu sekilde fon yénetimi-
nin kur riskini transfer etmenin
miimkin olmadigint kolayhkla gére-
biliriz. Nitekim kur riskinin yukselip
arka arkaya kur ayarlamalarinin ya-
piimast ile birlikte bankalar, firmalar
kredilerini geriye cagirmaya basla-
miglardir. Ancak bu énlem dogal
olarak sonug vermedi tam aksine
birdenbire geri dénmeyen kredile-

rin artmasina ve finansal piyasalar-
da bir panik havasinin dogmasina
neden olmustur.

Boylece kinlganhk dizeyi yuk-
sek bankalara yénelik mevduat sa-
hiplerinin panigi kaginlmaz olmusg-
tur. Nitekim baslangigda sektére
yonelik korkusu olmayan tasarruf
sahibi de, bankalarin éniindeki kuy-
ruklari goérince, panige girmisgtir
Dolayisiyla bir anlamda kendi ken-
dini besleyen bir panik havasi yara-
tlmuistir. (Radelet, Sachs, 1998:
6—7).

Yaratilan panik havasi finansal
krize girmig olan bir¢ok tlkede ben-
zer bigimde bir etki gostermisg, dola-
yisiyla kriz teorilerinin sik kullandigt
"Domino Etkisinin" finansal krizler
agisindan gecerliligi tartisilmaz ol-
maktadir. Bu baglamda 1994 yilin-
da yasanilan Turkiye ve Meksika ile
Guneydogu Asya Krizi "Panik Panigi
Dogurur " savinin dogrulandigi o6r-
nekler olmuglardir.

Ilt— SONUC

Glneydogu Asya Ulkelerinde
yasanan iktisadi dalgalanmanin
1929 bunalimina benzer bir ¢ékis
(crash) oldugu yonundeki gérugle-
rin 1999 yilinin ikinci yarisina girilir-
ken yanlishgi agikga gérilebilir hale
gelmigtir. Bu saptamay: veri alarak
yola giktiimizda krize sadece gio-
ballesme gergevesinde bakmanin-
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da yetersiz olacag: kendiliginden
ortaya cikmaktadir. Soruna Orto-
doks Neo Klasik iktisat Teorisinin
yaklasimiarini  kullanarak baktigi-
mizda kapitalizmin dort sag ayagi
olarak gérebilecegimiz fiyat, Ucret,
fiyat ve kur esnekliklerinin iglemesi-
nin engellenmesinin krizin ortaya
¢ikiginda ve yayilmasinda 6nemli
pay!r bulunmaktadir. Bu baglamda
1990’ yillarda Gineydogu Asya ul-
kelerinin dnemli bir bolimunde uy-
gulanan para politikasinin yarattigi,
kur faiz makasi reel sektérde c¢al-
san firmalar ile finansal piyasalarda
bankalarnn yabanci para cinsinde
fon edinimlerinde sermayeleri ile
orantisiz sekilde borglanmalarinin
yolunu da agmigtir. Reel ve finans
sektorindeki bu yapllanméya bir
de ekonomiye yapilan midahaleler
neticesinde ortaya ¢ikan asimetrik
bilginin neden oldugu olumsuzluk-
lar eklendiginde krizin ¢ikmamast
icin bir engel de kalmamigtir. Dola-
yisiyla kriz bir anlamda kendiligin-
den varolmamis adeta varedilmistir.
Bu cergevede, caligmamizda da
yaptigimiz tzere soruna makro ve
mikro iktisat teorisi gergevesinde
bakmak bir zorunluluk olmaktadir.
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Bankacilik

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Yapi ve Kredi Bankast 55 Yaginda

Ulusal gapta ilk 6zel sermayeli Turk bankasi olarak Bahgekapi'da 1 milyon
lira sermaye ile faaliyete baglayan Yapi ve Kredi Bankasi, kurulugunun 55. yildo-
nimdni kutluyor. Bankadan yapilan agiklamaya gére, 6zel sermayeli Tlirk ban-
kalar arasinda en yuksek bilango aktifi, kredi ve mevduat bayikligune sahip
olan YKB'nin 11 bini agkin personeli, 437 subesi ve Turkiye genelinde 1.200'e
yakin ATM'si bulunuyor. YKM, Almanya’da 1 banka ve 3 temsilcilik, Rusya'da 1
banka ve temsilcilik, Isvigre’de 1 banka, irlanda’da 1 Finansal kurulug, Bah-
reyn'de 1 sube, ingiltere'de ve ABD'de birer temsilcilik ile hizmetierini yurtdisin-
da da strddruyor.

Yapi ve Kredi Bankasi’'ndan Tek Kefille Kredi

Yapi ve Kredi Bankas!, otomobil, konut ve konut gelistirme kredisi almak is-
teyen musterilerinin 3 milyar liraya kadar kullanacaklari kredileri, teminat olarak
tek kefille kullandirma karan aldi. Yapt ve Kredi Bankasi’'ndan yapilan agiklama-
ya gore, otomobil kredisinde teminat olarak alinan, satin alinacak otomobil Gze-
rine pesin haciz, rehin, mevduat-menkul kiymet rehni ve ipotek ile konut ve ko-
nut gelistirme kredisinde ipotek, mevduat-menkul kiymet rehni teminatlarina al-
ternatif olarak sunulan tek kefil teminati ile musterilere kredi kullaniminda kolay-
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ik sagladigi bildirildi. Uygulama, bedelli askerlik kapsamina giren askerlik yu-
kumlulerine kullandirilacak ferdi kredileri de kapsiyor.

Tekstilbank'a 35 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Tekstil Bankasi 35 milyon dolarlik sendikasyon kredisi aldi. Bankadan
IMKB'ye gonderilen agiklamaya goére, Commerzbank - Frankfurt, Hy-
po-Vereinsbank ve Standart Bank- Londra liderliginde saglanan kredi, 16 Eylll-
den itibaren kullanima agik olacak.

Akbank’a 200 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Akbank uluslararasi piyasalardan 200 milyon dolar tutarinda sendikasyon
kredisi sadladi. ihracatin finansmaninda kullanilacak olan bu krediye Libor arti
0.55 duizeyinde faiz uygulanacak. Bankadan yapilan agiklamada, Akbank'in
Barclays Capital Group, The Bank Of Tokyo-Mitsubishi Ltd., Citibank N.A., The
Dai-lchi Kongyo Bank Ltd., Deutsche Bank AG, Dresdner Bank Luksemburg
S.A., First Union National Bank, The Fuji Bank Ltd., Bayerische Hypo und Vere-
insbank AG, National Westminster Bank liderliginde bir yil vadeli 160 milyon do-
lar olarak giktigi sendikasyon kredisine toplam 32 bankadan gelen yogun talep
uzerine kredi tutarinin 200 milyon dolara yukseldigi bildirildi.

Esbank 72 Yasinda

Eskisehir'de bir grup isadami tarafindan kurulan Esbank 72’inci yagini kutlu-
yor. 15 Eylil 1927 yilinda kurulan ve 1955 yilina kadar tek gubeyle hizmet veren
banka, bugilin yurt genelinde, on-line real time tim bankacilik hizmetlerini ger-
ceklestiren 94 subeye ulasti. 500 bin lira sermaye ile kurulan ve sermayesini 45
trilyon liraya yiikselten banka, Avusturya Viyana'da 1996 yilinda kurulan iki su-
beli Esbank AG ile Avrupa'da da hizmet veriyor.

Avrupa’nin 500 Biyiik Bankasinin 18'i Tiirk Bankasi

ingiliz "The Banker Dergisi"nin Eylil 1999 sayisinda yaptigi "Avrupa’nin En
BlyUk 500 Bankas!* siralamasina bu yil 18 Tirk bankasi girdi. ingiliz The Banker
Dergisi'nin siralamasinda ingiltere’den HSCB Holding Avrupa'nin en biyik ban-
kasi oldu. Fransa'dan Agricole Groupe ikinci, Isvigre'den UBS tglnci stray

paylagti.
Avrupa'nin en bdylk 500 bankasi arasinda 183'Uncl olan Akbank, Ulkelere
gére yapilan siralamada ise Turk bankalar arasinda ilk sirada yer aldi. Akbank
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Tark bankalarn iginde aktif verimliliinde % 11.94 ile ve saglamlik/gugltlik rasyo-
sunda ise % 13.23 ile ilk sirada yer aliyor.

The Banker'in srralamasinda i3 Bankasi 184’lncl, Yapt Kredi Bankasi
205’inci, Garanti Bankasi 211'inci, Ziraat Bankasi 212'inci, Halk Bankasi 241'in-
ci, Pamukbank 274'lincl, Vakifbank 307’inci, Disbank 357’inci siradan girmeyi
basard:.

Acik Pozisyon Alarm Veriyor: 10 Milyar Dolar

Bankacilik sistemini 1994 yilinda krize sokan agik pozisyon, itk kez 10 mil-
yar dolarn asti. Bankacilik sektériiniin gegen yilin sonunda 8.3 milyar dolar olan
déviz acigt, bu yilin ilk yedi ayinda 1.7 milyar dolarfik bir blytime kaydederek 10
milyar dolarin Gzerine gikti. 1994 yilinda yaganan ekonomik krizi ategleyen agik
pozisyon tekrar alarm vermeye basladi. Bankacilik sisteminin, déviz pozisyo-
nundaki agik ilk kez bu yil Haziran ayl sonunda 10 milyar dolari asti.

Turkiye Bankalar Birligi'nin verilerine gére, bankacilik sektérinin gecen yi-
Iin sonunda 8.3 milyar dolar olan déviz agidl, bu yilin ilk yedi ayinda 1.7 milyar
dolarlik bir blylime kaydederek Haziran ayl sonunda 10 milyar dolar oldu. D&-
viz agigindaki bu biyume tumuyle 6zel mevduat bankalariyla, yabanci sermaye-
i bankalardan kaynakiandi. Ozel mevduat bankalan ve Tasarruf Mevduati Sigor-
ta Fonu kapsamindaki bankaiarin toplam déviz agigt 7.5 milyar dolardan 8.7 mil-
yar dolara yikseldi. Aynt dénemde yabanci sermayeli bankalarin agigi ise 500
milyon dolarlik bir biiytime kaydederek 1.2 milyar dolara ulasti. Bu arada bu dé-
nemde kamu mevduat bankalarinin déviz agig! ise yaklasik 100 milyon dolarlik
bir kigliimeyle 100 milyon dolar dizeyine geriledi.

Haziran sonu itibariyle kalkinma ve yatinm bankalarinin ise déviz pozisyon-
larinda 100 milyon dolarlik bir fazlalik bulunuyor. Bankacilik sektéranin ddviz-
deki aglk pozisyonu 1997 sonunda 5 milyar dolar dizeyinde bulunuyordu. Bu
rakam, 1998 sonunda 8.3 milyar dolara, bu yil Mart ay! sonunda ise 8.7 milyar
dolara yikselmigti. Sektorln, dovizdeki agik pozisyonunu blyltmeye bu yilin
ikinci i¢ aylik doneminden itibaren hiz vermeye bagladig gozleniyor.

Sektorin Yarist 5 Bankanin Kontroltinde

Bankacllik sektériinde tekellesme gittikge yogunlastyor. Banka sayisindaki
artisa ragmen sektoran aktiflerinin yarisina yakinini beg bankanin kontrol etme-
ye bagladidi belirtildi. Ekonomideki durgunluk nedeniyle sektér agisindan Kritik
gegen bu yilin itk yanisi bankacilik sektériindeki yoguniagmayi da artirdi. Bazi
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kiclk bankalarla ilgili iddialarin da etkisiyle, blydk bankalann sektor igindeki
payinda énemli élgtide blylime yasaniyor.

Turkiye Bankalar Birligi'nin belirlemelerine gére, sektérdeki ilk bes banka-
nin sektérin toplam aktifleri icinde 1998 yill sonunda % 43 olan payi, bu yilin ilk
alt ayinda (i puan daha artarak % 46’ya ulasti. ilk on bankanin toplam aktifler
icindeki pay ise ayni ddnemde bir puanlk artigla % 67’ye gikti.

Yapi ve Kredi Bankasi Sendikasyon Kredisi Ahyor

Yap! ve Kredi Bankasi ihracatin finansmaninda kullanilmak tGzere 170 mil-
yon dolar tutarinda sendikasyon kredisi sagladi. Bankanin bu yil sendikasyon
piyasalarindan aldigi kredilerin toplami da gegen yila oranla % 35 artarak 420
milyon dolara ulagt. Yapi ve Kredi Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gore, "22
Eylul 1999 Carsamba” guni Londra’da imzalanan anlagmayla saglanan 1 yil va-
deli ve libor arti % 0.55 faizli krediye, 17 banka esit olarak katildi. Bu kredi gegen
yihin Aralik ayinda ahnan 1 yif vadeli 160 milyon dolarlik kredinin yerine gegecek.

Tekstilbank Maaglan ikiye Bolda

Tekstilbank caligsanlarinin maaslarini ay ortasinda ve ay sonunda iki egit di-
limde 6demek igin strdlirdugl ¢aligmalanni sonuglandirdi. Tekstilbank galisan-
lan Agustos ayindan itibaren maaglanmin yarisini ayin onbesinde, ikinci yarnisini
da ay sonunda almaya bagladi. Bu yeni dizenleme, tekstilbank galisanlan tara-
findan memnuniyetle kargiland.

Demirbank’a 80 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Demirbank, 80 milyon dolarlik yeni bir sendikasyon kredisi daha gergekles-
tirdi. Demirbank, American Express Bank, The Bank of New York, The Bank of
Tokyo-Mitsubishi Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG ve The Dai-Ichi Kangyo
Bank'in 6nclligunde bir yil vadeli ve 50 milyon dolar olarak piyasaya ¢iktidi
sendikasyon kredisini, 80 milyon dolar olarak tamamladi.

Toprakbank Cizre’de Sube Aghi

Toprakbank, Sirnak’in Cizre ilgesinde bir sube agarak Giineydogu'da bulu-
nan sube sayisini 21’e yikseltti. Tirkiye genelindeki sube sayisi ise 159'a yik-
seldi. Toprakbank Genel Midiirii Veysel Bilen, Batida Nazilli ve Soke subeleri-
nin ardindan devreye giren Cizre gubesinin agiimasiyla "Yurdumuzun Dogusu ile
Batisi arasinda adeta sube agma maratonu baglamigtir yorumunu yapt:.
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Bandirma iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Ogretim Uyesi

Kobi’ler ve Gayriresmi Sektor

IIlkinci Dunya Savasgi'ndan sonra
yapilan gesitli GATT anlagmalari
sonucu dis ticaret rejimlerinde libe-
rallesme yoninde yapilan degisik-
liklerle birlikte duinya ticaretinde hiz-
Il gelismeler gérildi. Uluslararasi ti-
caret Ulke ekonomilerini &yle bir du-
ruma getirdi ki, geligmelere uyum
sa@layamayan Uulkelerin istikrarli bir
kalkinma orani elde etmeleri nere-
deyse imkansiz hale geldi. Geligmig
veya gelismekte olan tim ulke eko-
nomileri ticaret araciliglyla bir yan-
dan ekonomik verimliliklerini arttirir-
ken bir yandan da birbirlerine her
gegen gin daha bagimh hale geldi-
ler.

Dig ticaret araciigiyla dinya
ekonomisine uyum saglamada Tiir-

kiye kervana oldukga ge¢ katld:.
1963—1980 yillar arasinda Tdrkiye
ithalat ikamesi politikasiyla kalkin-
ma hamleleri yapmisti. Amag birinci
5 yillk Kalkinma Plan’’'nda éngorul-
dugu gibi 3'lincii 5 yillik plan déne-
mi sonunda "kendi kendine yeterli"
bir ekonomi yaratmakti. Ancak ev-
deki hesap garslya uymadi ve itha-
lat ikamesine dayali kalkinma politi-
kasi uygulayan diger ulkelerde ol-
dugu gibi sermaye—yogun Uretim,
déviz darbogdazi gibi sorunlar arta-
rak blylidi ve bir gok sos-
yo—ekonomik sorunlan da berabe-
rinde getirdi. Turkiye ekonomisinin
dénim noktalarindan biri olan 24
Ocak 1980 kararlartyla birlikte ihra-
cat dnem kazanmaya ve kapsamli
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destek gbrmeye bagladi. Ylksek
oranll vergi iadeleri, cesitli vergi
muafiyetleri, iran ve Irak ile yapilan
ozel ticaret anlagmalan sonucunda
ihracatta blyuk artiglar kaydedildi.

Artik ne uluslararasi anlagmala-
ra aykirt disen ikili anlagmalar ne
de cémert vergi iadesi uygulamalar
var. Ancak gegen zaman iginde
Turk isadamlan ve siyasetgiler glo-
bal iligkilerin bir Glke ekonomisi igin
ne kadar 6nem tasidigini gok iyi 6g-

KOBI'LER VE GAYRIRESMI SEKTOR

rendiler ve gegmise 6zlem duyan
pek fazla insan kalmadi. Bundan
sonra Turkiye hizli fakat istikrarli bir
kalkinma saglamak ve déviz darbo-
gazina tekrar digsmemek zorunda-
dir. Her ne kadar is¢i ve turizm ge-
lirleri 6demeler dengesi agiklannin
kapatiimasinda ¢ok énemli bir rol
oynuyorsa da Turkiye gibi 65 mil-
yonluk bir ulkenin istikrarll ve sag-
hkl bir kalkinma saglayabilmesi igin
sanayi urlnlerinin ihracatina gere-
ken &nemi vermesi gerekir. Ozellik-

Tablo 1

Bazi Ulkelerde Kobilerin Ekonomideki Yeri

Tum Toplam Toplam Toplam
isletmeler isindam ~ Yanm  KalmaDeger Toplamihrag Krediden
igindeki  icindeki [gindeki [gindeki igindeki Aldig:
Yeri Yeri Pay Pay) Pay! Pay
Ulkeler % % % % % %
ABD 972 58 38 4 2 27
Almanya 9 64 44 49 31 =
Japonya %94 81.2 40 52 3 50
ingittere % % 295 25 2 -
Fransa ] 67 45 54 2 P
Hoflanda % 5 45 2 3 -
Hindistan 986 63 218 50 L) 153
G. Kore %8 5 35 3 20 4
Tayland B 64 4 50 =
Singapur 9 4 a 43 10 2
Tirkiye 9.2 53 2.5 ki 8 4

Kaynak: DIE, Devlet istatistik Enstitist.
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le Kugik ve Orta Boy igletmeler'in
(KOB#/’ler) uluslararasi standartlara
uygun uretim yapmalarn tesvik edil-
meli ve gereken destek saglanmali-
dir. Canku blylk igletmeler hem in-
san kaynaklan hem de finansal agi-
lardan KOBi'lere gére ¢ok daha
avantajli durumdadirlar. Ayrica bu-
ylklerin bir ¢ogu yabanci ortaklari
sayesinde dig piyasalara daha ko-
lay girme olanaklarina sahiptirler.
Nitekim toplam ihracatin yaklagik %
92'sini buylk sirketler gergeklestir-
mektedirler. KOBI'lerin toplam ihra-
cat icindeki pay ise sadece % 8.
Halbuki toplam sirketlerin % 99’'unu
KOBi'ler olusturmaktadir.  (Bak.
Tablo: 1). Bu rakamlar KOBI'lerin
daha almas| gereken gok uzun bir
yol oldugunu ortaya koymaktadir.
Tarkiye’'nin genel egitim seviye-
sinin diger OECD ulkeleriyle kiyas-
landiginda ortalamanin epey altin-
da kaldigini biliyoruz. Ulkede yeti-
sen muhendis, teknisyen ve zana-
atkarlarin sayisinin da OECD (lke-
lerine kiyasla daha az olmasimin ya-
nt sira bunlarin icinde géreceli ola-
rak daha iyi yetigmis olanlan genel-
likle byuk igletmeler veya yabanci
firmalar tarafindan ylksek Ucretler
kargilifinda kapiimaktadirlar. Bu ne-
denle KOBI'ler, genel olarak, en iyi-
ler yerine daha az iyi olan teknik ve
idari insan kaynaklar ile yetinmek
zorunda kafmaktadiriar. Bu da Ure-
timin kalitesinin daha disuk olma-
sinda énemli bir etken olarak karsi-
miza gikmaktadir. Ulke ekonomisi-
nin, 6zellikle de KOBI'lerin, iyi yetis-
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mis yiksek kaliteli insan kaynaklar-
na bilytk ihtiyact olmasina karsin
ne meslek okullarn fazla ragbet gé-
riyor ne de kaliteli e@itim yapilabili-
yor. Bir yandan okul egitiminin kali-
tesi arttirilirken bir yandan da firma
ici egitim programlarinin ve kisa su-
reli meslek edindirici kurslarn tes-
vik edilmesinde blytk yarar vardir.
Ayrnica Turkiye'nin  Avrupa ve
ABD’de yasayan Turklerden olusan
cok blytlk potansiyel insan kaynak-
lan olmasina kargin henuz bu po-
tansiyeli degerlendirecek higbir giri-
simde bulunulmamaktadir. "Geriye
Beyin Gégunu" tesvik Turkiye eko-
nomisine ¢ok seyler kazandiracak-
tir. (Gurak, 1999).

KOBI'ler agisindan yéneticilerin
egitim durumu ve beklentileri de
gok onemlidir. Cinki KOBI'lerin
biyiik goguniugu aile girketi statu-
siinde ve yatinmc ile yonetici ¢o-
gunlukla ayni kisi. Yapilan bir arag-
tirma Nazill'deki KOBI yéneticileri-
nin % 56'sinin ilkégretim mezunu
olduklarim ortaya ¢ikardi. Ayni aras-
trmaya gére mesleklisesi mezunu
girisimci / yoneticilerin oram % 5.9,
fakilte / yiksek okul mezunlarnin
orani ise % 23. (Bak. Tablo : 2).
Gergi bazi ilkégretim mezunlarinin
Universite mezunlarindan daha ba-
sarilt ig adamlari olduklar bir ger-
gek ama ayni zamanda daha iyi
egitim ile daha basarnl girigimcilik
veya yoneticilik arasinda yakin bir
korelasyon oldugu da bir gergektir.
KOBI yéneticilerinin egitim seviyele-
rinin artmasi genel egitim seviyesi-
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nin artigi ile dogru orantih oldugun-
dan Turkiye, halkinin genel ve mes-
leki agidan egitim standardini arttir-
mak zorundadir. Girisimcilerin de
kendi payina digeni yapip kendi
bilgi ve becerilerini sirekli olarak
artirmalan gerekir. Surekli 6grenen
insan olanlarin ve sirekli 6grenen
isletme kurabilenlerin ¢cagimizda
daha basarill olacagini bilmek gere-
kir.

isletmelerde kullanilan ve kulla-
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niimasi! planlanan teknolojiler glo-
bal rekabet agisindan blyik énem
tagimaktadirlar.  Nazilli'deki KO-
Bi'lerin yaklagik % 65’i yeni teknolo-
jiler hakkinda cesitli kaynaklardan
bilgi edinebildiklerini belirtmigler.
Ancak burada birgok kisinin bilgi
edinmeden anladigi o konu ile ilgili
“enformasyon” sahibi olmakla sinir-
I, cogu yazili ve gorsel basinda ¢i-
kan haberlere dayali. Ayni kisilerin
Urtin kalitesiyle ilgili Bati standartlar
hakkinda bilgi edinebiliyor musu-

Tablo 2

Yoneticilerin Egitim Durumu

u/ﬂ

ilkokul
Ortaokul

Lise

Meslek Lisesi
Yiksekokul
Fakdite
Lisansdstd

34.1
224
14.1
5.9
9.4
14.1
0.0

Kaynak: H. Girak, 1997, Nazilli'deki KOBi'lerin 1997 Agustos Ay itibariyle Genel Durumu ve Sorunlan

Tablo 3
Uriin Kalitesiyle ilgili Bati Standartiari Hakkinda Bilgi Edinebiliyor
musunuz?
Evet Hayir
% %
ilkdgretim Mezunlarn 27.1 72.9
Lise/Meslek Lisesi Mezunlari 58.8 41.2
Yiksekokul/Fakulte Mezuniari 50.0 50.0

Kaynak: a.g.e.
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nuz sorusuna yanitlarn ise olumsuz
olmustur. (Bak. Tablo: 3). Gene ay-
ni kigilerin AR—GE igin ayirdiklar
fonlar ise teknolojik yeniliklere ve
geligmelere ne kadar yakin ve yat-
kin olduklaninin bagka bir gosterge-
si. (Tablo: 4) Nazilli'deki arastirma
sonucu ortaya ¢ikan verilere goére
tim igletmelerin % 98'ini olugturan
KOBi'lerin énemli bir kismi teknolo-
jik gelismeler konusunda ne altya-
ptya sahipler ne de konuya fazla ilgi
duyuyorlar.

ihracat ile ilgili olarak KO-
Bi'lerin pek gok sorunlari oldugunu
biliyoruz. Uluslararasi standartlarda
Uretim yapacak teknolojik kapasite-
ye sahip olunsa bile trinlerinizi pa-
zarlayacak iligkilere ve altyapiya sa-
hip dedilseniz sorunlar kagmimaz
olacaktir. Dig pazarlara aglimak
dzellikle KOB/'ler igin ¢ok masrafli
ve gugtur. Gunkd iyi yabanci dil bi-
len eleman yetmez, aynca dis tica-
ret mevzuatini da ¢ok iyi bilmek,
uluslararasi ekonomik geligmeleri
iyi takip etmek, kaliteli mallar Gret-
mek, finansal sorunlan da asabil-
mek gerekir. Ancak butun bunlar-
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dan énce teknik ve idari konularda
iyi egitilmis insan glcune ihtiyag
vardir. Sonugta mali dretecek olan
da pazarlayacak olan da insandir.
KOBF'lerin insan giicii kaynaklari ki-
sith olduguna gore kaliteli Gran dre-
tebilmek, mevzuatlart agabilmek,
dis pazarlar bulabilmek pek kolay
asllabilecek bir sorun degildir.

ihracat iliskilerinde yeni pazar-
lar bulmak ve mevcut olanlan gelis-
tirmek i¢in artik yeni iletisim tekno-
lojilerinden de iyi yararlanabilmek,
internetin nimetlerinden yararlana-
bilmek gerekir. Maalesef hem ya-
banci dil bilgisi hem de internet kul-
lanimi konulannda KOBi’ler heniiz
cok yetersiz kalmaktalar.

Dig Pazar bulabilmek igin ihra-
cata yonelik galigan KOBl'lerin ayri
ayn masraflar yaparak pazar arastir-
malan ne firma bazinda ne de (lke
igin rasyoneldir. Dig pazarlar konu-
sunda devletin destek ve tesviklerle
KOBI'lere katkida bulunmasi kagi-
nilmazdir. Ne yazik ki TURKTRADE,
DEIK gibi kuruluglar daha gok bi-
yuk sirketlerin ¢ikarlanmi geligtirme-

Tablo 4
AR—GE igin Bu Yil (1997) Ne Kadar Ayirdiniz?

%
llkogretim Mezunlart 10.4
Lise/Meslek Lisesi Mezuniari 23.5
Ylksekokul/Fakllte Mezunlan 10.0

Kaynak: a.g.e.
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ye katkida bulunuyor, IGEME ise
ok yetersiz kalmaktadir. KOSGEB,
IGEME, MPM gibi kuruluglarin yeni-
den yapilandirilarak tek cati altinda
KOB/'lere ydnelik hizmet sunmalar
Glke ekonomisi igin gok daha yarar-
I olacaktir.

Gayri Resmi (informel) Sektor

iktisat ders kitaplar bize bir Gl-
ke ekonomisinin baglica 3 ana sek-
térden olustugunu 6gretir: (1) tarm
sektord; (2) sanayi sektord; ve (3)
hizmetler sektord.

Geligmekte olan llkelerde bili-
nen bu 3 ana sektére ilaveten resmi
istatistiklerde, belgelerde, ekono-
mik planlarda adindan pek séz edil-
meyen, Milli Gelirdeki degigimler
incelenirken katkilarindan genellikle
bahsedilmeyen, hatta yetkililerin
varligindan hosnut olduklarini séy-
leyemecegimiz bir sektér daha var-
dir. Resmi olmadigina gére "Gayri
resmi" diye adlandirabilecegimiz bu
sektdr faaliyetlerinin tlke ekonomi-
sine mal ve hizmetlerin Uretiminde
yaptigi katk ile istihdama olan kat-
kisi hi¢ de kigimsenmeyecek bo-
yutlardadir.

Faaliyet merkezi genellikle
kentler olan gayri resmi sektér da-
ha ¢ok dar gelirlilere yonelik Griin
ve hizmetlerden (sokak saticilari,
evde Uretim yapanlar, ayakkabi bo-
yacilan, pazarcilar, vb.) olugmakta-
dir. En 6nemli 6zellikleri ise ¢ok ba-
sit teknolojiler kullanmalan ve bu pi-
yasaya giris kolayligidir. Goreceli
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olarak kiguk bir sermayeyle bile bu
sektérde kiliglik de olsa bir pazar
pay elde etmek her zaman mim-
ktnddr.

Modern sanayinin sermaye—
yogun ve bulylk OJlcekte Uretime
gore dizaynina karsilik gayrn resmi
sektor faaliyetleri emek-yogundur
ve kigtik capta Uretim yapildiginda
dahi karll ve ucuzdur. Faaliyetlerin
emek—yogun olmasi yaninda diger
dikkat cekici 6zellikleri galigma sa-
atlerinin diger sektorlere gére gok
daha uzun ve dizensiz olmasi ve
gelirlerinin dugakliagadir. Ozellikie
kirsal yérelerden kente gé¢ eden
birinci nesil gé¢menler bu sektériin
omurgasini olusturur.

Gayri resmi sektér emek— yo-
gun olmasi ve yeni ig olanaklarn ya-
ratmas! yaninda genellikle ithal mal-
zeme, yerine yerli malzeme kullan-
digi veya eski malzemeleri yeniden
degerlendirdigi icin tGlke ekonomisi-
ne dig édemeler agisindan yuki ol-
dukga azdir. Bu sektdrde ¢alisanla-
rin produiktivitesinin modern sektd-
re kiyasla daha dusik olmasi Glke
ekonomisine yaptigi olumlu katki-
nin géz ardi edilmesine neden olan
baglica faktérlerden biridir. Hatta
bazilarina gére "marjinal" bir katki-
nin disinda gayri resmi sektdr faali-
yetleri ekonomik kayiptir.

Olaya degisik bir agidan bak-
maya galisalim. Saglikl ve ¢alisabi-
lecek kapasitedeki kisilerin aylak
gezen tiiketici gégmenler olmaktan-
sa gayri resmi sektor iginde aktif ol-
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malan Urettiklerinin kalite ve pro-
diktivitesi dusik de olsa Uretime
bir katkida bulunmalan ekonomik
acidan daha rasyonel degil midir?
Ayrica bog gezen kisilerin sosyal ve
politik agidan yaratabilecegi sakin-
calarl da goéz ardi etmemek gerekir.
Gayn resmi sektorde gelir seviyesi
ve produktivite modern sektériere
kiyasla daha disik olabilir, ama
blytk bir olasilikla kirsal y6redeki
gelir seviyesi ve produktiviteden
daha vyuksektir. Bunlarin disinda
gayrn resmi sektorde galiganlar mo-
dern sektdr faaliyetleri igin her za-
man aktif ve is deneyimine sahip ki-
silerden olusan bir isgucl rezervi
olarak da gorulebilir. Sektérun en
olumsuz yani ise basgibozuk calis-
ma sisteminden kaynaklanan gevre
kirliligi, trafik sikisikhidr gibi sorunlar
ve verilen Grdnin/hizmetin  kalite
guvencesinin olmamast veya ¢ok
disuk olmasidir.

Gayri—resmi sektdr resmen ol-
masa bile fillen KOBI'lerin 6zellikle
de ¢ok kiguk isletmelerin kategori-
sinde degerlendirilebilir. Ancak res-
mi statileri olmadigindan yasal di-
zenlemeler ve tesviklerden yararla-
namazlar. Oysa gayn resmi sektor
faaliyetlerini ekonomik bir kilfet ve-
ya yararsiz faaliyetler olarak gor-
mek yerine hem istihdam ve gelir,
hem de vergi potansiyeli agisindan
yararh bir kaynak olarak degerlen-
dirilebilir. Bazi yapisal degisiklikler
yapildiginda ve destekler saglandi-
ginda gayn resmi sektérun ekono-
mik katkilan daha da artabilir, hiz-
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met ettigi baslica musteri kitlesi
olan dar gelirlilere sundugu mal ve
hizmetlerin kalitesinin artmasi sag-
lanabilir. Uluslararasi is Orgiitii'niin
(ILO) goérigline gore gayrl resmi
sektérin Milli Ekonomiye yiik olma-
st bir yana ekonomik agidan etkin,
karli ve resmi sektorlerle organik
olarak baglantiidir. Hatta ILO’nun
Kenya'da yaptirdigr bir arastirmaya
gére gayri resmi sektor "gelecekteki
blylmenin kaynagi“dir. Bu nedenle
KOBI'lere yonelik yasal dizenleme-
ler ve tesvikler planlanirken gay-
ri—resmi sektoru de sistemin igine
entegre etmenin yollar aranmalidir.

Sonug

KOBI'lerin en gok sikayet ettik-
leri konulardan biri olan finansal so-
runlardir. Ancak Nazill'de yaptgi-
miz aragtirmaya gére hem Uretim
asamasinda hem de pazarlama saf-
hasinda KOBI'lerin daha gok egitil-
mis insan kaynaklarina, vizyon sahi-
bi yoneticilere, modern teknolojilere
ve ihracat destegine ihtiyact olduk-
lan gérinuyor. Bu nedenle bir yan-
dan daha kaliteli bir idari ve teknik
egitimi gerceklestirmeye calisirken
bir yanda da (surekli) meslek ici
egitimine gereken 6nemi vermek
gerekir. Ayrica uluslararasi standart-
larda Uretim tesvik edilmeli, verimli-
lik artigina yonelik galigmalara gere-
ken dnem verilmeli, gagdas tekno-
lojiye ve pazarlara uygun insan ga-
cl vyetistiriimesine agirhk verilmeli-
dir. KOBI’lerin yabanci sirketlerle or-
takliklar kurmalan desteklenmel,
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patent—lisans anlagmalan yapilir-
ken "kisitlayict hukimler" (restrictive
clauses) konulmasi konusunda
uyariimaldirlar. (Gurak, 1990). Bu
arada "Gayrniresmi Sektdr'liin potan-
siyelini daha iyi degerlendirebilecek
ve resmi sektore entegre edebile-
cek 6nlemlerin de bir plan gergeve-
sinde ele alinmasi Tiirkiye ekono-
misine bluyuk yararlar saglayabilir.
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Sermaye Piyasasi
MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yénetmeni

Borsa Yeni Arayiglarda

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Eylil ayinin ilk islem giiniine,
o6nceki gunku dususun ardindan tepki alimlari ile bagladi. Borsa endeksinde-
ki kaydadeg@er sayilabilecek artiga karsin para giriginin olmamasi dikkat gek-
ti. Borsa Eylul ayinin ilk haftasinda, sinirli iglem hacmine karsin yatinmcisini
sevindirdi. Prim yapan hisseler yine ingaat ve yan sanayi hisseleri oldu.

Borsa Eylul ayinin ikinci haftasina iyimser beklentilerle bagladi. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) Digigleri Bakani'min ¢ok kisa suren ziyareti strasinda
verdigi Turkiye'ye cémert yardim mesajlan piyasalarda moralleri yukseltti.
Digigleri Bakani'nin 6zellikle ABD’nin Tirkiye'den tekstil ithalatina koydugu
kotanin yumusatilacagi yolundaki sozleri, IMKB'de haftanin ilk islem giinin-
de tekstil hisselerinde biyiik bir alim dalgasi baglatmaya yetti. Daha sonra
para giriginin artarak devam etmesi ve mali grup hisselerindeki aliglar borsa-
nin ylkselmesini sadladi. Gegen hafta ¢imentolarin hareketlendirdigi borsa-
da, bu haftanin ilk seansinda tekstil dopingi yagandi.

Deprem felaketinden sonra kisa siirede toparlanan borsada bu hafta re-
kor vardi. Dinya Bankast'nin yapacag: yardim, IMF temaslarina iligkin olum-
lu beklentiler, sosyal givenlik reformunun Cumhurbagkan Demirel tarafin-
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dan onaylanmasi ve Ozellestirme idaresi Baskani Ugur Bayar'in IMF yetkili-
leri ile yaptigi goriigmelerin olumlu etkisiyle borsa Eylil ayinin ikinci haftasin-
da 819 puan birden artarak yeni tarihi zirvesi olan 6.178 puana yukseldi.
Borsada hisseler ortalama % 15.3 oraninda prim yapti. Borsada iglem hac-
minin bu hafta katlanarak artmasi, paranin tekrar borsaya dénmeye basgladi-
ginin da bir gdstergesiydi. Paranin borsaya ydnelmesinde, belirli sektdrlerde
faaliyet gosteren sirketlerin dnimuzdeki donemde, cirolarinda beklenen arti-
sin yanisira, alternatif piyasalardaki gelismelerde etkili oldu. Olumlu beklenti-
lerin de etkisiyle borsada yabanci aimlarinin bu ay, biraz daha fazla olabile-
cegi konusuluyor. Fakat borsada iyimser havanin devami igin taze para giri-
sinin sirmesi gerekiyor.

Hazine "13 Eylul 1999 Pazartesi" ginu dizenledigi alti ay vadeli bono
ihalesinde % 98.66 yillik bilesik faizle net 587.9 trilyon liralik alti ay vadeli bo-
no satti. Hazine'nin dizenledigi bono ihalesine gelen 1 katrilyon 348.8 tril-
yon liralik teklifin 828.6 trilyon liralik bélimu kargiland.. ihalede net satig tuta-
11 587.9 trilyon lira oldu. Ayrnica ihalede olugan ortalama faizden kamu kuru-
luslarina 40 trilyon liralik net satis gergeklestirildi. inalede ortalama yillik basit
faiz % 81.89 olurken, bunun bilesigi % 98.66’ya geldi. Hazine yapmig oldugu
ihalede kamu kuruluglarina yapilacak satiglar diginda 400-650 trilyon lira ara-
sinda net satig 6ngériyordu.

Tablo 1
Eylil Ayinin En Basanh Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makina Takim 71.42 Bayrakli Boya 182.68
Petrol Ofisi 58.97 Haznedar Tugla 140.00
Kav Dan.Paz.Tic. 54.02 Vakif Yat.Ort. 104.16
Gelik Halat 51.92 Pimasg 102.10
T.Demir DOkim 44.44 Arsan Tekstil 97.50
Arcelik 4390 intema 90.67
Guney Biracihk 40.81 Cemtas 80.55
Gentag 40.00 Emek Elektrik 78.26
Gubre Fab. 38.63 Goltag Gimento 77.77
Anadolu Cam 37.78 Medya Holding 70.73
Mudurnu Tav. 37.50 Ege Profil 69.76

Eregli D.G. 34.61 Okan Tekstil 66.66
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Hazine’'nin "14 EylGl 1999 Sali" guini dizenledigi 3 yil vadeli tahvil ihale-
sinde, ortalama yillik basit faiz % 90.15, bilesik faiz ise % 125.46 oldu. Top-
lam 1 katrilyon 207.1 trityon liralik teklifin geldigi ihalede, 858.6 trilyon liralik
nominal satig yapilirken, Hazine net 853.1 trilyon liralik gelir sagladi. Valéri
15 Eyldl 1999 olarak belirlenen tahvillerin geri 6demesi, 14 Agustos 2002'de
yapilacak. ihalede en duisiik yillik basit faiz % 84.36, bilegik faiz % 115 olur-
ken, en yuksek basit faiz % 90.88, bilesik faiz % 126.80 diizeyinde gergek-
lesti.

IMKB'de Eyliil ayinin Gglincil haftasinda sikisik bir seyir izlendi. Haftaya

6.178 puandan baglayan IMKB Ulusal-100 endeksi, haftayi kiiglik miktardaki
bir dislsgle 6.165 puandan kapadi.

Borsa Eylul ayinin dérdinci haftasina Basbakan Bilent Ecevit'in ABD
ziyaretine iligkin iyimser beklentilere endekslenen IMKB haftanin ilk islem gui-
nind rekorla kapad:. IMKB, ABD ile tekstil kotalar hakkinda anlagma sagla-
namamasl ve uluslararasi borsalarda meydana gelen dusuisler nedeniyle iki
kez zirveye ulastig: haftanin son giininde dlsls yasadi. Tum hafta boyunca
Bagbakan Bilent Ecevit'in ABD'de yapacagi gérismelerin olumlu beklentile-
rine endekslenen IMKB Ulusal-100 endeksi haftanin son giiniinde 72 puan
duserek haftay! 6.179 puandan tamamladt.

Hazine'nin “21 Eylul 1999 Sali" glini dizenledigi 18 ay vadeli tahvil iha-
lesinde net 164.085 trilyon liralik satis yapildi. Toplam 672.068 trilyon liralik
teklifin geldigi ihalede, 159.340 trilyon liralik nominal satig yapilrken, Hazine
net 164 trilyon 85 milyar 230.6 milyon liralik gelir sagladt. ihalede, ortalama
yilik basit faiz % 76.50, ortalama bilesik faiz % 73.64, en ylksek yillik basit
faiz % 76.98 olurken, en dlisiik bilegik faiz % 96.59, en yuksek bilesik faiz %
102.20 diizeyinde gergeklesti. Ihrag tarihleri 22 Eyliil 1999 giinii olarak belir-
lenen tahvil thalesinin geri 6demesi 21 Mart 2001 tarihinde yapilacak.

Bagbakan Bllent Ecevit'in ABD gezisiyle Eylil ayinin son haftasina
umutla baglayan borsa, bu seyahatle ilgili dig kaynak beklentilerinin gergek-
lesmeyecedinin anlagiimasiyla haftayl disisle kapadi. Siralanan bu etkiler
sonucunda "30 Eylal 1999 Persembe" ginu kapanig fiyatlan itibariyle
6071.12 puana yikselen IMKB Ulusal-100 endeksinin Agustos ayl sonuna
gobre degder artisi % 20.98 oraninda olmustur. Yine ayni ginkd kapanig fiyat-
lart itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi edeksindeki deger artigi
ise IMKB Ulusal-100 endeksinden biraz daha fazla olmug, % 28.21 oraninda
deger kazanarak 1.733.920,33 puana ylkselmisgtir. Endeks kapsamindaki 40
hisseden 39 tanesi deder kazanirken, 1 hissenin (Kartonsan) degeri ise ayni
kalmigtir. 40 hisse iginde degerini yitiren olmamasi dikkat gekicidir. Ay iginde
en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler Tablo 1 ve 2'de gdsterilmistir.
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Sermaye Artinnmlan

Agustos ayindan sonra Eylul ayinda da sermaye artinmlan devam et-
mistir. Tablo 3'de, Eylul ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 9 sirketin
artinm oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artinmla-
nnin tutarlart gésterilmigtir. Sermaye artinmlarinin yanisira, Eylil ayinda 2 sir-
ketin kayith sermaye tavani artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlan Tablo 4’de
gosterilmigtir.

Kritik Oranlar

Sirketlerin 9 aylik bilango dénemleri gelmis olmakla birlikte, henuz yasa-
nan deprem felaketinin yarattigr sok nedeniyle 6 aylik bilangolar bile dogru
durust degerlendirilememistir. Tablo 5'de, 6 aylik mali tablo verilerinden ha-
reketle hesaplanmis ve sirketler hakkinda fikir verecek bazi kritik oran deger-
lerine yer verilmistir.

Tablonun ilk siitununda, igletmelerin likiditelerini élgmekte kullanilan Ca-
ri Oran (CARI) degerleri gézilkmektedir. Dénen varliklarin kisa vadeli borgla-
ra bélinmesiyle tesgkil eden bu oran, sirketlerin karsilagabilecekleri muhte-
mel nakit sikintilari hakkinda fikir vermekte, emniyet agisindan bu oran dege-
rinin yliksekce olmasi tercih edilmektedir. Tablodaki 100 sirket igin hesapla-
nan ortalama CARI degeri 1,73 olarak hesaplanirken, en yiksek CARI dege-
rine 27,32 ile Efes Holding’in sahip oldugu gdrulebilmektedir. Holding sirket-

Tablo 2
Eylul Ayinin En Basarnisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Ditag Dogan — 38.33
Taprag = &L
Frigo Pak Gida — 15.58
Duran Ofset - 12.67
Bursa Gimento - 10.34
Tire Kutsan — 8.86
Marmaris Altin Y. — 6.81
Kent Gida -~ 6.02
GBS Printag - 3.94
iktisat Fin.Kir. - 227

Mensa Mensucat - 1.96
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lerinde likiditenin yliksek olmasi makul kargilanabilmekle birlikte, ikinci sirayi
yine bir holding sirketi olan Alarko Holding 6,94 ile almaktadir. Ugiincti siray
ise 6,10 ile Eczacibagi Yatinm almakadir.Tabloda 1'in altinda CARi dederine
sahip 31 sirket; Transtirk Holding, Dogan Yayin Holding, Dogan Holding
seklinde siralanmakta ve tehlike sinyalleri vermektedirler. Bunlarin holding
sirketi olmasi dikkat gekmektedir.

Tablonun ikinci sitununda; sirketlerin toplam kisa ve uzun vadeli borgla-
rinin, bilango toplamina oranlarini ifade eden BORGC degerleri yer almaktadir.
Tablodaki 99 sirket i¢in hesaplanmis ortalama BORG degeri % 19,9 gibi ol-
dukga makul bir degeri ifade etmektedir.

Tablonun son sitununda yer alan PDD degerleri, sirketlerin piyasa de-
gerlerinin defter deg@erlerine oranlarint yanstmakta olup, 24 Eylal 1999 tarihli
borsa kapanis fiyatlarinin, hisse basina disen ézvarlik degerine bélinmesiy-
le hesaplanmigtir. Degerin kiugukligu hisse fiyatinin ucuz kalmig ve alim igin
uygun oldugunun géstergesidir. Tablodaki verilere gére 24 Eylil 1999 tari-
hindeki fiyatlara gore 93 sirket igin hesaplanan ortalama PDD degeri
2,33'ddr.

Borsada Yabancinin Yoni Ahmdan Yana

Yabanci yatinmcilar IMKB'de Agustos ayinda 81.1 milyon dolarlik net
alim yapti. Yilin ilk sekiz ayindaki yabanci net alimi 523.8 milyon dolan buldu.
iIMKB'de Ocak - Temmuz déneminde net alim yapan yabancilar, Agustos
ayinda da bu egilimlerini surdirdiler. Ocak - Agustos doneminde yaklagik
olarak toplam 4 milyar 906.9 milyon dolariik alig yapan yabancilarin satig ra-
kami ise 4 milyar 383.1 milyon dolarda kaldi.

Tablo 3
Eylal Ayinda Sermaye Artinmlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Anadolu Biragiik 1.012.000 = = 2023.000 0 3035.000
Bati Gimento 3.000.000 L = = 1200000 4 4200.000
Bayrakli Boya 1435.000 1435.000 100 1.121.000 5 4.111.000
(emtag 2.304.000 280,000 125 §06.000 K 5.9%0.000
Fge Biracik 4251.000 = = 8513.000 0 12770000
idag 250.000 = = 500000 00 250000
Serve Kirtasiye 240.000 430,000 20 480.000 20 1200000
Tofag Oto.Tic. 1.525,000 = = 1.525.000 100 1525.000

Transtirk Hoking 5458.000 = - 2020000 30 1478000
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Bu yilin 8 ayhk dénemindeki net alim tutari 523.8 milyon dolar olarak he-
saplanan yabanci yatnmcilar, Agustos ayinda da 81.1 milyon dolarlik net
alim gergeklestirdi. Borsada yabancilar Agustos ayinda 415 milyon 119 bin
dolarlik alim, 333 milyon 987 bin dolarlik satis yapti. Buna karsilik, yabancila-
nn gegen ay gergeklestirdikleri iglemlerin toplami, 17 Agustos tarihinde mey-
dana gelen deprem nedeniyle borsanin bir stire kapall kalmasinin da etkisiy-
le Ocak ayindan bu yana en diglk seviyeye indi. Bu yilin Ocak ayinda ya-
banci aliglarn 243 milyon 297 bin dolar, satiglar da 251 milyon 533 bin dolar
olmustu.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Londra Borsasi ile isbirligi
Yapacak

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), ingiltere Maliye Bakanlidi, Finansal Hiz-
metler Kurumu ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi ile dizenleyici igbirligine
yonelik bir anlagma imzaladi. SPK Bagkani Muhsin Mengutirk yaptidi acikla-
mada, anlagsmanin amacinin iletisim kanallarini, karsiikl mutabakati, yasal
ve teknik bilgi alis-verigini ve inceleme amagh yardimi da igeren bir igbirligi
gergevesi olusturarak yatinmcilan korumak ve menkul kiymetler, vadeli is-
lemler ve opsiyon piyasalarinin darlst ve guvenilir sekilde iglemesini sagla-
mak oldugunu bildirdi.

Mengdtirk anlagsmanin, otoritelerin, yasalann elverdigi élgide sermaye
piyasalarina iliskin gesitli konulardaki islevlerini yerine getirmelerine yardimci
olmak Uzere karsihkh bilgi ve yardim alig-verigsinde bulunmayi 6ngérdiginu
belirtti. Mengutiirk, otoriteler arasinda bir igbirligi temeli olusturmak (zere
dizenlenen anlagmanin, menkul kiymetlerle ilgili yasa ve diizenlemelerin uy-
gulanmasina ve igerden ¢grenenlerin ticareti ve manipulasyon gibi illegal fa-
aliyetlerle miicadele edilmesine yardimct olacagin séyledi.

Anlagmanin SPK'nin yabanc| otoritelerle imzaladigi ilk anlagsma oldugu-
nu hatirlatan Menguturk, gesitli tlkelerin sermaye piyasas! otoriteleriyle ben-

Tablo 4
Eylil Ayinda Kayitl Sermaye Tavani Artirimlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan*
UKi Konfeksiyon 750.000 2.500.000

Demirbank T.A.S. 100.000.000 500.000.000
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Tablo 5
Sirkitlerin Kritik Oranlan
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Sirket Cari Bor¢ PDD  Sirket Cari Borg PDD
ADANA GIMENTO () 438 076 - KARTONSAN 243 026 138
AKBANK 072 640 280 KAV DAN.PAZ TiC. 315 012 247
AKCANSA 332 026 269 KEREVITAS GIDA 158 145 092
AK SIGORTA 0,16 0,16 292 KiPA 0.85 2,11 470
ALARKQ CARRIER 283 0,61 1,83 KLIMASAN KLIMA 2,59 062 230
ALARKO HOLDING 694 016 402 KOG HOLDING 372 008 926
ALCATEL TELETAS 172 125 290 KORDSA 183 086 293
ANADOLU CAM 074 082 082 KRISTAL KOLA 217 060 444
ANADOLU GIDA 184 061 184 MAKINA TAKIM ¥ St Gee
ANADOLU SUZU 095 169 194 MARDIN GIMENTO 0 G 6
PGERR 243 083 358 MEDYA HOLDING 04 140 127
ASELSAN 161 202 230
METEMTEKS 124 174 139
AYGAZ 265 056 423 \icHee gy, &= T s
BAGFAS 194 079 187 L ; g -
BANVIT 224 087 389 Il @ R 5 ]
BEKO ELEKTR. G MICER) 0 52 BRl AP 2 51
BOSSA 182 114 ol MUDURNU TAV 128 162 300
BRISA 25¢ 042 150 NET HOLDING 237 021 087
GARSI 096 s - NET TURIZM 1,27 1,52 037
GELIK HALAT 183 102 188 NETAS TELEKOM 210 083 316
GEMTAS 0,75 1,41 1,04 OTOKAR 072 307 515
GiMSA 228 033 219 PENGUEN GIDA 126 241 230
DARDANEL 104 462  0f6 PETKM 476 019 250
DEMIRBANK 072 1194 153 PETROL OFiSi 234 11 -
DEVA HOLDING 101 375 115 PINAR SUT 138 098 178
DISBANK _ 097 856 145 SABAH YAY. 14 190 048
DITAS DOGAN 293 153 a4 SABANCI HOLDING 037 004 443
DOGAN HOLDING -313 -1213 = SARKUYSAN 182 057 124
DOGAN YAYIN H. -4,04 0,01 1,34 SASA 079 237 321
DOKTA§ 109 185 12 SISE CAM 047 01t 323
ECZACIBASI ILAG 178 0,87 1.44 TANSAS 0.80 6,06 P
ECZACIBASI YAPI 169 118 084 TAT KONSERVE 120 129 279
ECZACIBAS! YATRIM 610 015 16 T DEMIR DOKUM A 1g7
EFES HOLDING 7% 002 33 ;
: TEKSTILBANK 048 674 137
EGE BIRACILIK 078 088 615
: TOFAS OTO FAB. 072 308 299
EGS DI§ TICARET 104 968 1,24
ENKA HOLDING 240 02 - UKIA Coi i
A ; ’ TRANSTURK HOLDING -782 008 027
EREGLI D.G. 149 135 19 o
i KAS 152 178 288
FINANSBANK 070 891 12
TURCAS 134 074 1%
FORD OTOSAN 321 043 24 o st el
GARANTI BANKASI 059 923 269 RAS . : -
GENTAS 316 02 14 THY. L1OT 1129 7
; ; ' 29 241
GLOBAL MENKUL D. 026 072 165 USA a4 :
GOLTAS GIMENTO 223 017 12 UZEL MAKINA 205 107 a7
HEKTAS 083 125 105 VAN ET 155 0% 167
HURRIYET GAZ 171 063 189 VESTEL 12 312 42
[HLAS FINANS 010 1135 0.40 YAP} VE KREDI B. 033 8,59 223
{HLAS HOLDING 121 880 607 YASAS 108 205 170
IS BANKASI (C) 039 536 522 YASARBANK 025 1261 0,43
IZMIRD.G. 37 027 057 YATAS 176 097 000
iZ0CAM 171 094 154
KARDEMIR (D) 056 219 28 ORTALAMA 173 199 233
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zer anlagmalarin imzalanmasina seddr, gizlilik kurallari ve anlagma-
dénik galigsmalann  surdagund nin daha iyi iglemesini saglamak ile
acikladi. SPK Bagkani anlagmada, olasi sorunlari g6zimlemek amaciy-
kargihkli yardimlagmanin kapsami la yuritilebilecek mtizakere streci-
ile yardim taleplerinin sekli, taleple- ne iliskin hukamlerin yer aldigini ifa-
rin yerine getiriimesine iligkin pro- de etti.

Banka ve Ekonomlk Yorumlar Derglisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1991 1992 1993 1994 1895 1996 1997 1998 1989
Ocak 822439 1295390 1038215 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69 736963.15
Subat 10950.59 9572.27 1405656 43685.74 72135.19 14867255 481567.26 87018589 898630048
Mart 9793.56 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 936427 88 1224154.39
Nisan 881438 10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 41915776 124648182 134375427
Mays 793299 906792 21856.16 40688.45 112502.77 16651422 46818827 107382272 1403551.33

Hazitan 827536 12297.79 26303.88 52300.27 11652807 19359507 52654621 1187994.27 1288600.47
Temmuz  7533.47 1175444 2450168 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065312 1457020.55
Adustos 785010 1131453 2719390 6914724 11055547 18396942 57911278 73761522 1352406.47
Eyldl 691380 10310.15 33729.97 6863014 OB538.52 207830.76 77977925  630484.23 173392033
Ekim 683547 907797 3444497 6641315 11439338 238854.42 84970062 57393244
Kasim 1021439 934420 4451948 7437354 9619698 26738551 83936091 70359571
Aralik 1104839 974428 5109956 7152529 96450.06 277923.68 95631079  726072.07

banka ve ekonomik yvyorumlar
Avihik Derxrgi
[ ]
Ciltlenmis eski sayilari:

1991 Yih Cildi: 5.000.000 TL
1992 Yil Cildi: 5.000.000 TL
1993 Yil Cildi: 5.000.000 TL
1994 Yih Cildi: 5.000.000 TL.
1995 Yih Ciidi: 5.000.000 TL
1996 Yil Cildi: 5.000.000 TL
1997 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1998 Yih Cildi: 7.000.000 TL
(Ogrencilere 2% 30 indirim)
(
iSTEME ADRESI

Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet — istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




ikarilmig a = -
g Kayitl (%denm|§) Takvim Yili Kan (Net) Dagitilan Kir Pay (%) Piyasa Fiyati (TL)
ira Sermaye Sermaye 1996 1897 1998 1996 1997 1998 Eyldl Temmuz 2 o
No Kurulugun Adi (Mllyen TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) [ (Mllyon TL) [ (Net) | (Net) | (Net) 1;93 1989 A%g;tgos 1E§g§|
1| AKTAS 1000000{ 3231885 5025515 4794000 (110000| 45000] 40000] 88000 83000 85.000 92 000
2 | ANADOLUCAM 70.000 000 8170000 328 300 19951 174000 | 2900 1175 2075 2300 3100
3 | ARCELKK 100 000 000 21.250000 | 8705597 18901 661 5647000 | 5000 8000 2000 6500 22000 10250 14750
4 | BAGFAS 10.000 000 2.000.000 667 102 2634148 2380000 | 17000 | 60000 5000| 15750 16 750 11500 13000
5 BOLU CIMENTO 20 000 000 14 667 000 1222117 2343031 3 339 000 41 65 45 68 3456 2150 1700 3000 3250
6 | BRICA 25 000 000 7442000 ( 6829680 11910227 11897 000 22.00 7500 7800 6600 11750 9600 12500
7 | CEUK HALAT 5000 000 997 000 349 676 557 598 349000 | 4850 4500 2400 7400 5500 5200 7900
8 | CIM3A 16 848 000 16 848 000 1138237 3303778 6279000 | 3900 3800] 10000 7200 5050 5.100 5900
9 | CLKUROVA ELEKTRIK 500000 | 5446 640 12 957.796 8805000 | 96765 | 235646 1601.38] 335000 290000 285000 305000
10 | DOKTAS 5 000 000 4 800 000 278.166 553279 | 20113000 | s000 1979 2500 5200 1150 3700 4850
11 | ECZACIBASI YATIRIM 13 200 000 13 200 000 313860 170613 437 000 4300 2450 2100 2700
12 | EGE BIRACILK 22.000 000 12770000 |  1.056 326 1604 178 2014000 | 3500 2500 3000| 21000 31500 33 500 15000
13 | EGE GUBRE 2000 000 1,004 000 71402 166 267 484000 | 2300 3000 3600 6500 4350 3300 4050
14 | EREGU DEMIR CELK 44352 000 44352000 | 6109 443 436.225 2675000 | 4537 20.750 7.700 7800 10500
15 | GENTAS 3.000 000 1 348 000 539 035 1091 539 1343 000 3800 6800 5000 7.000
18 | GOOD YEAR 21000 000 7.945000| a7a2772 5277081 3237000 | 50000 | 65000] 2500 8.500 5700 4350 5600
17 | GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 2500 000 508 705 534326 953000 | 4000 4500] 8500 21750 6700 4,400 6100
18 | GUNEYRIRA 10000 000 1.920.000 GOO 596 55 540 1079000 | 5500 3000| 3000| 13000 15750 12.250 17 250
19 | HEKTAS 5 560 000 5560 000 790 278 784 164 820000 | 7509 4056 216 1900 1300 960 1200
20 | IZMIR DEMIR CELIK 50000 000 24,900 000 247 950 638 191 772 000 630 1020 1150 1375
2 1IZOCAM 4,000 000 3000.000 420 809 648 739 1154000 | 2000 33100 3000 2275 3600 3750 4400
22 | KARTONSAN 2700000 2025000 2739522 4001058 4574000 | 12000 130001 13000 11000 18000 17.000 17 000
23 | Kav 7 000.000 6 435 000 733,144 385 534 617000 | 2040 1300 800 2700 2700 2175 3350
24 | KOCHOLDING 50,000 000 32051000 6676864 14193141 | 27 140000 | 15.00 2000 Zoo0| 29000 42 000 34000 44 500
a KONYA CIMENTO 2437 000 467 258 960.453 1966000 | 6000 1850 3130 3550 6100 6500 7.100
26 | KORDGA 10631.000 10631000 2883202 4690334 3361000 | 40000 105 00 5000 8300 6300 5600 7300
27 | MAKINA TAKIM 15.000 000 8409 000 242 291 514997 60000 | 2500 1500 680 580 490 840
28 | MIGROS 4,000 000 3060000 1345348 4432806 15275000 | S000 10000] 30000 200000 187500 177500 200000
28 | MUDURNUTAV. 1500000 250539 507.170 1424000 6 400 7600 10000 13750
30 | OLMUKSA 2.000.000 1271.000 26 058 607 905 994 000 2300 4500 6800 5300 6900
31 | OTOSAN 50000 000 29243000 9532 194 26749831 | 31460000 | 40108 | 110000 120000] 63000 6600 5200 6400
32 | PETROL OFISI 20000 000 20.000000 | 10575635 21744401 | 31710000 | 27265 | 26855| 35000| 48500 78 000 97500 155000
33 | PINARSUT 15,000 000 3,445 000 €88 452 1036 843 1503000 | 5600 6000 90 00 67 5600 6000 7700
34 | SARKUYSAN 10,000 000 4000000 1621319 2876 541 3912000 | %000 12000| 20000| 11750 4450 4,100 5400
35 | TELETAS 10 000 000 2000000 1705621 5613207 6706000 | 3000 5000 7000 13500 20,000 24000 30 000
30 | TURK DEMIR DOKUM 15.000 000 10000 000 968 314 2148231 546000 | 5000 65.00 1000 2800 2,050 1800 2.600
37 | T GARANTI BANKASI 260000000 | 1973440 60.206 037 | 130075000 | 7864 4800 3650 3000 3350
38 TURKIYE SISE VE CAM 150 000 000 43 100 000 3130151 3.833384 3720000 5000 1940 1400 4450 4.100 4350 4900
39 | YAPIKREDIB 239982000 | 22724428 61707502 | 85119000 | 6000 1000 5000 3150 7 000 5800 6300
40 | YASAS 10 000 000 2 835 000 885 980 2106 602 1426000 | 23200 | 20000{ 22100 30500 4600 3.750 5000

SnIveE VAVISNW
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

Adi Soyadi

Firma Adi
Adres

Posta Kodu : Tel: Fax: ...

] Abone olmak istiyorum.
] Yeniden abone olmak istiyorum.
[] Litfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 1999 Yil: Abone
Kosullarr;

YURT iGi YURT DISI
O 6 Aylik: 7.000.000.- TL O 6Aylk25$
[J 1 Yilhk: 12.000.000.- TL [ 1 Yilk:40$
Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadir.
Abone bedeli (.........cccoeiiieiceneiinc e, ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-

niza havale edilmistir.

‘:I T3 f; Bankasi I:] Akbank TAS. I:] Yapi Kredi Bankasi |:] Ziraat Bankas| |:] T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subes! Niganca Subesi Gémberitag Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 2566319 Hesap No. 10468-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve &grenci iseniz, 63renci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
|Gtfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — ISTANBUL = adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:

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

Yrd. Dog. Dr. GULDEN ULGEN

Istanbul Universitesi, Iktisat Fakaltesi, iktisat Teorisi Anabilim Dali Ogretim Uyesi

Piyasa Ekonomisi, Ozellestirme ve Tiirkiye

== |7ellestirme, deg@igen dinya
0 kosullarinda toplumun ihti-

yaglarinin daha iyi kargilana-
bilmesi amaciyla devletin yeniden
yapllandiriimasi surecinin  dnemli
bir pargasi olarak hemen hemen
tim UGlkelerin gindeminde bulun-
maktadir.

Bu gergevede &zellestirme; ki-
saca milli ekonomide serbest piya-
sa ekonomisini gugclendirecek ve
devletin iktisadi etkinligini azaltacak
uygulamalar kapsar.

Serbest ekonomi anlayiginda
sosyo-ekonomik yapl ve kurumlar
Uzerinde devletin daha az midaha-

lede bulunmasi savunuimustur.
Ozellestirme adi verilen uygulama
ile milli ekonomi igerisinde serbest
piyasa ekonomisini geligtirecek ve
glglendirecek uygulamalar 6ngé-
riimektedir.

Bu nedenle 6zellestirmenin go-
gu defa yapildigi gibi, sadece kamu
mallarinin satisi ile kamu finansma-
ni sorunun gozillmesi ve devletin et-
kinliginin azaltlmas! olarak yorum-
lanmas! yanls ve eksik bir yaklag:-
min Grandddr. Ozellegtirme her sey-
den 6nce rekabete dayali serbest
piyasa ekonomisinin hayata geg-
mesini saglayacak dnemli bir arag
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olarak algilanmali ve bu amag dog-
rultusunda uygulanmalidir.

Serbest piyasa ekonomisi kav-
rammnin temel unsurlarindan ikisi
olan Ozellestirme ve rekabet politi-
kasi esasen ayni amac! paylagsmak-
tadirlar. Bu amag da piyasalann ve
isletmelerin etkin bigimde islemesi
ve rekabet gicu yuksek bir 6zel
sektorin yaratiimas) seklinde agik-
lanabilir.

Piyasa ekonomisinde Uretici bi-
rimler esas itibariyle firmalardir.
Devletin ise makro ekonomik istik-
rari saglama ve karmasik bir ekono-
mik ve sosyal ¢evrede oyunun ku-
rallarinin benimsetilmesi ve uygula-
tlmas: gibi 6nemi giderek artan bir
rolii bulunmaktadir. Ote yandan
devlet asli fonksiyonlar olan egitim,
savunma, saghk, adalet ve blylk
altyapi projeleri gibi gorevlerini yeri-
ne getirmekle ylikimiidar.

Ozellestirme yukarida da ifade
edildigi Uzere ekonomi iginde kamu
sektérinin paymi azaltan ve piyasa
ekonomisine iglerlik kazandiran bir
uygulamadir. Ozellegtirmenin iki y&-
ni vardir. Birincisi ekonomik yon,
ikincisi sosyat yoni. Ekonomik yé-
ni piyasa sistemine iglerlik kazan-
dinlmasi, sosyal yonu ise mulkiye-
tin genis kitlelere, tabana yayilmasi
ve sermaye piyasasinin gelistiriime-
sidir.

Ozellestirme ile serbest piyasa
ekonomisinin en 6nemli unsuru
olan rekabetin sézkonusu olacag;
boylelikle kaynak kullanimi ve kay-

nak dagiiminda etkinligin saglana-
cag), bunun sonucunda da ekono-
mide verimliligin artacag kabul edil-
mektedir.

iktisadi devlet tesekkdillerinin
bazilannin tekel durumunda olmala-
r rekabet unsurunu ortadan kaldir-
makta ve onlan &zel sektdre oranla
baz yénlerden avantajl duruma ge-
tirmektedir. CUnkl bu kuruluslarin
zararlan butgeden karsilandigi icin
iflas etmeleri gibi bir durum s&zko-
nusu degildir. Ayrica piyasadaki
paylann kaybetme gibi bir endise-
leri olmadigindan, kaliteyi yukseltip,
maliyetleri digirme veya yeni tek-
nolojileri uygulamam gibi dnlemleri
alma geredi duymamaktadirlar. Bu
hem ekonomiyi olumsuz etkileyerek
verimliligi dislrlcu etki yapmakta,
hem de piyasa ekonomisi kurallar-
na uygun olmamaktadir.

Mulkiyetin genis kitlelere yayil-
masi daha genig bir kesimin (ktguk
tasarruf sahipleri, isgiler v.b.) iktisa-
di devlet tesebbuslerinin mulkiyeti-
ne ortak edilmesi, gelir dagihmi
uzerinde olumlu etkide bulunurken;
ayni zamanda ig anlagmazlkiarnni
azaltarak verimliligin artmasini sag-
lar. Bu amagla gelir ve servet dagili-
minin duzeltiimesi ve genig kitlelere
yayllmasinda &zellestirme politika-
sindan yararlanilabilir.

Sermaye piyasalarinin gelistiril-
mesinde de ozelligtirme politikasi
dogrultusunda &zel tasarruflann ya-
tinmlara dénismesi saglanabilir.
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Birgok gelismis ve geligmekte
olan Ulkelerde serbest piyasa eko-
nomisine iglerlik kazandirma dog-
rultusunda &zellestirme politikalari
uygulanmaktadir. Ginumuzde de
birgok ulkenin ulusal meselesi olma
6zelligini tasiyan &zellestirme, dev-
letlerin simirlarini asarak uluslararast
bir nitelik tasimakta ve hatta kiresel
bir boyut kazanmaktadir. Ozellestir-
me, tekelci ve serbest rekabeti en-
gelleyici uygulamalarin kaldinima-
sinda oynadidi rol ile igletmelerin
karlannin ve blylimeye ydnelik ¢a-
ismalarinin  artmasini  saglayarak
kiresellegsme egilimine énemli kat-
kilarda bulunmaktadir.

Rekabet ortaminda pazarlana-
bilen mal ve hizmet Ureten kamu is-
letmelerinin  6zel miulkiyet altinda
gok daha iyi performans gosterdigi
ve dolayisiyla dzellestiriimelerinin
daha kolay ve sorunsuz olarak ger-
geklestigi sonucunu yapilan uygu-
lamalar da desteklemektedir.

Ozellestirme 1970l yillarin so-
nunda ilk olarak gelismis bati Glke-
lerinde; blytime oranlarindaki geri-
leme, enflasyon artislar, ylksek
orandaki igsizlik ve gelir dagimin-

da ortaya gikan dengesizlikten do- °

layt ekonomik giindemlere girmistir.
Gelismis Ulkelerin yanisira Latin
Amerika'dan Dogu Avrupa ulkeleri-
ne ve Gin'e kadar yaygin bigimde
Ozellestirme uygulamalan  yapil-
maktadir,

1998 yil sonu itibariyle dinya-
da en fazla oOzellestirme yapmig
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olan 10 Ulkenin elde ettigi gelir top-
lami 389.254 milyon dolardir. Bu {l-
kelerin baginda 63.893 milyon dolar
ile ingiltere yer alirken; ikinci olarak
62.238 milyon dolar ile italya gel-
mektetir. Daha sonra sirasiyla Ja-
ponya 44.061 milyon dolar, Alman-,
ya 38.491 milyon dolar, Brezilya
38.014 dolar, ispanya 37.962 mil-
yon dolar, Avusturalya 35.250 mil-
yon dolar, Fransa 26.256 milyon
dolar, Arjantin 23.210 milyon dolar
ve Meksika 19.879 milyon dolar’ik
Ozellestirme geliri elde etmislerdir.

Turk ekonomisinde ise 1950 yi-
lindan itibaren 6zellestirme girigim-
leri gorllmis; ancak bu alanda
beklenen ve umulan sonuglar alina-
mamigtir. Glnkd o donem itibariyle
Tirkiye'de serbest piyasa mekaniz-
masi kurailari ve kurumlari ile hendz
belirmemigti ve sermaye piyasasi
kurulmamigt.

24 Ocak 1980 tarihinde Tirkiye
uzun stiren bir karma ekonomi dé-
neminin ardindan piyasa ekonomi-
sine gegis yoninde temel kararlar
almistir. KiT'lerin hazineye yiik ol-
mamasl yoniinde galigmalar yapilir-
ken; verimliligi arttirma en énemli il-
ke olmustur. KiT'lerin {izerinde sira-
siyla, kurulug yasalarinda sahip ol-
duklari ayricalikll haklann kaldinl-
masl, gbrev zaran ve sibvansiyon-
larin azaltiimasi, drin ve hizmet fi-
yatlarini kendilerinin ayarlamasi ve
serbest piyasa ekonomisi iginde
galismalan ydninde uygulamalar
yapiimigtir. Bu kokli degisiklikler-
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den sonra devletin piyasa ekonomi-
sinin gereklerine uyara stratejik ni-
teligi olmayan Uretim stlirecinden
yani piyasalardan gekilmesi gerek-
mektedir.

Bugln arttk devletin birgok
alanda 6zel sektdére onculiik etme-
sine gerek kalmamustir. Cunkd ul-
kemizin yeterli sermaye birikimi ve
vasiflt mitesebbis agisindan sikinti-
sI bulunmamaktadir. Verimsiz kamu
kurulusglan artik piyasa duzenleme
fonksiyonlarini yerine getirememek-
te, bayuk bir kaynak israfina yol ag-
maktadirlar. Yeterli kaynak yarat-
mayan bir ekonomide yatinmian
dolayisiyla Uretim ve istihdami arttir-
mak mimkin degildir. Bu nedenle
devlete ylk olan, kamu borglanma
geregini arttiran, enflasyonu korik-
leyen ve kaynak tuketen ticari ve
ekonomik kamu iktisadi tesebbus-
lerini bir an 6nce &zellestirmeden
bagka alternatit yoktur. Zira 6zelles-
tirme ile devletin ekonomideki sinai
ve ticari aktivitesinin en aza indiril-
mesi amagclanirken; rekabete dayall
piyasa ekonomisinin olusturulmasi,
devlet biitgesi Gzerindeki KiT fi-

nansman yukinin azaltiimasi, ser-
maye piyasasinin geligmesi ve atil
tasarruflanin ekonomiye kazandiril-
masi hedeflenmektedir.

Son yillarin en 6nemli ekono-
mik olaylarindan biri olan 6zellestir-
me Ulkemizde basarl bir gekilde
uygulanamamigtir. Bunda hikimet-
lerin 6zellestirmeye kargi tutumlarn,
basarsiz 6zellestirme o6rnekleri ve
yasanan hukuki sorunlar etkin ol-
mustur.

Bagbakanlik Ozellestirme idare-
si Baskanligi tarafindan agiklanan
verilere gére Turkiye'deki 6zellegtir-
me iglemlerinden 1985 Mayis 1999
yillari arasinda 4.6 milyar dolar gelir
elde edilmistir. Bu gelirlerin 2 milyar
dolar’lik kismi blok satis yéntemi ile
yapilan satiglardan otugmaktadir.

1986 yilindan bu yana 131 ku-
rulusta hisse senedi veya varlk sa-
tig/devir iglemi yapilmig ve bu kuru-
luglardan 113 tanesinde kamu payi
kalmamigtir.

Gergeklestirilen ozellegtirme
uygulamalarini yillar itibariyle ince-
lemeye aldigimizda; 1990 yilinda

iy Tablo
Tirkiye'deki Ozellestirme Gelirleri (Milyon Dolar)

1985-88 1989 1990

1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998

30 131 486 244 423

546 412

573 292 466 1020

Kaynak: Bagbakanik Ozellestirme idaresi Bagkanligi "Tarkiye'de Ozellestirme",

Ankara, Mayis 1999.
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Ozellestirme gelirlerinde 6nemli bir
artig oldugu gorulmektedir. 1991 yi-
inda ise yasanan koérfez krizinin
ekonomik etkilerinin 6zellegtirme
uygulamalarina da yansidigi ve bir
azalmaya neden oldugu gorilmek-
tedir. Ancak daha sonraki yillarda
gelirlerdeki artis egilimi devam et-
mistir.

1998 yili verilerine baktigimizda
ise belirlenen hedeflerden gok uzak
olmakla birlikte 1.02 milyar dolar’lik
gelir elde edilmigtir. Oysa ki 1998
yili igin hedeflenen &zellegtirme ge-
liri 4.5 milyar dolar dizeyindedir.

1985 yilindan bu yana 211 ku-
rulug 6zellestirme kapsamina alinir-
ken; gegen zaman zarfinda 22 ta-
nesi kapsam digina gikartilmigtir, 18
kurulusta ise &zellestirme kismen
gergeklestiriimistir. Halen &zellestir-
me kapsaminda 76 kurulug ile bazi
taginmazlar bulunmaktadir. Bu ku-
ruluglarin 35 tanesinde % 50°nin
Gzerinde kamu pay! bulunmaktadir.
Bu wikki 6zellestirme programinda
yer alan kuruluglar arasinda Poas,
Tiipras, Petkim, THY, TDi, Seka ve
Erdemir bulunmaktadir.

1983 yilindan bu yana piyasa
mekanizmas! gergevesi iginde 6zel-
lestirme uygulamalan konusunda
gaba gosteren Turkiye'nin istenilen
diizeye ulagamamasinin cesitli se-
bepleri bulunmaktadir. Bu sebep-
lerden bir tanesi hukuki altyap: ek-
siliginin olmasidir. Ozellegtirme ile
ilgili hukuki sorunlar 1994 yilinin so-
nuna dogdru ¢ikarilan yasa ile gide-
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riimeye caligiimistir. Bu amagla 27
Kasim 1994 yilinda cikarilan 4046
sayih ozellestirme yasasi ile Reka-
bet Kurulu'nun faaliyete gegmesi
hukuki yonde &zellestirmeye getiri-
len elestirileri ve hukuki karmasalari
ortadan kaldirmaya yonelik uygula-
malardir.

Bir diger sebep kamuoyu tepki-
sidir. Tarkiye'de uygulanan ézelles-
tirme galigmalan hep ekonomik ola-
rak uygulanmig, olayin sosyo-politik
boyutu hep gézardi edilmistir. Oysa
ki 6zellestirmede yasal gergevenin
yani sira gliven ortaminin olugma-
sinda biyuk zorluklar yasandig! bi-
linmektedir. Nitekim 1997 yili 6zel-
lestirme programlarinda ylritmeyi
durdurma ve iptal kararlarinin veril-
mesi Ozellestirme surecini yavaslati-
cl ve guven ortamim sarsici etki
yapmigtir.

Bu nedenle &zellestirme politi-
kalarinin  halka tanitiimas: gerek-
mektedir. Ozellestirme programinin
baganhi bir sekilde tamamlanabil-
mesi igin; 6zellestirmenin belirli bir
sireg iginde ele alinmasi ve bunun
igin yapilacak caligmalara ilgili kisi
ve kuruluslann katlimi saglanarak
sonuglarinin  kamuoyuna duyurul-
mas! gerekmektedir. Uygulamada
¢lkacak sorunlan 6nlemek amaciyla
hikimetin bazi organlan arasinda
koordinasyon saglanmasi gerek-
mekte ve bunun iginde gergeve ka-
rarlan alici, bagimsiz ve diizenleyici
kurumlara ihtiyag bulunmaktadir.
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Bu agidan degerlendirildiginde
ozellestirme uygulamalan ile bir
yandan mali piyasalara ve dolayi-
siyla sermaye piyasalarina yénel-
meyen yerli ve yabanci tasarruflann
bu piyasalara yénlendirilerek yeni
kaynaklar yaratimasi saglanirken;
diger yandan mali piyasalar {zerin-
deki baskilarin engellenmesi amag-
lanmaktadir.

Ancak Ulkemizde son ginlerde
ozellestirme uygulamatlarina -iglerlik
kazandiracak duzenlemeler yapil-
maktadir. Bu konuda TBMM’'nde
kabul edilen '"Tahkim Yasasi" Ana-
yasa'’nin 47 maddesinde yeralan
"devletlestirme" maddesini "Devlet-
lestirme ve Ozellestirme" geklinde
degistirmektedir.

Degisikligin gereklegsmesi ile
karma ekonomi modeli dogrultu-
sunda sadece "Devletlestirme'yi"
duzenleyen Anayasa'ya gecikmeli
de olsa serbest rekabetci ekonomik
dizene doénusum cergevesinde
"Ozellestirmede" girmis olacaktir.
Béylelikle kamunun tekelinde bir
alanda 6zel sirketlerin yapimci ya
da igletici olarak rol almalarini sag-
layan genis idari ve yasal guvence
saglamig olacaktir.

Sonug

Kiresel ekonomide yasanan
degisim sureci iginde Ulkemizdeki
dzellestirme uygulamalarindaki asil
amag; devletin ekonomideki sinai
ve ticari faaliyetlerini en aza indire-
rek rekabete dayall bir piyasa eko-

nomisini olusturmak, ekonomide
kamumun payini azaltmak, devlet
bitgesi lzerindeki KiT finansman
yukint hafifletmek, sermayenin ta-
bana yayimasini saglayarak Ulke-
deki atil tasarruflan ekonomiye ka-
zandirmak ve daha geligmis bir ser-
maye piyasasina katkida bulunmak,
rekabeti ve kaynak kullanimindaki
etkinligi arttirmak, ekonomiyi yeni-
den yapilandirarak modernize et-
mek ve uluslararast rekabete ag-
maktir. Bu durumda 6zellestirme
uygulamasinda ekonomik ve mali
nitelikteki amaglar, sosyal, toplum-
sal ve politik amaglara gére 6n sira-
lara gelmektedir.

Bir iktisat politikast araci olan
6zellestirmeden beklenen amagla-
nn gergeklestirilebilmesi igin iktisa-
di, hukuki, mali ve sosyal altyapi ga-
higmalannin mutlak surette yapilma-
sI gerekmektedir. Bu nedenle énce-
likle kamuoyuna; 6zellestirme prog-
raminin zorunlulugunu kisa ve uzun
vadeli yararlan ile 6zellestirmenin
ideolojik ve politik bir konu olmadi-
ginin anlatimasi gereklidir. Ozelles-
tirme programinin surekliligi ve ba-
sarnya ulugsmasi ancak kamuoyu
destegi ile saglanabilir.

Ulkemizde yapilan ézellegtirme-
ler oncelikle iktisadi amaglari ger-
geklestirmek igin yapilmigtir. Ancak
ozellestirmenin ilk etkileri sosyal
alanda ortaya gikmaktadir. Basarih
ozellestirmenin vazgegilmez sartla-
nndan birisi 6zellestirme sonrasin-
da ortaya gikabilecek olumsuz sos-



YRD. DOC. DR. GULDEN ULGEN

yal sonuglarn gidermeye ydnelik ya-
sal ve ekonomik &nlemleri 6zelles-
trme &ncesinde alma gerekliligi
vardir.

Ozellestirme yontemleri sirket-
lerin buyukligune, mali yapisina
bagl olarak deg@ismektedir. Ulke-
mizde daha gok hisse senetlerinin
borsada satigi, blok satis ve azda
olsa galisanlara satig yontemleri uy-
gulanmaktadir. Mutkiyet devrini
icermeyen ve bu nedenle dzellestir-
me benzeri uygulamalar arasinda
sayllan ydntemler, dzellegtirme 6n-
cesi bir asama olarak gelisme yo-
lundaki Ulkelerde uygulanmaktadir.
Ekonominin kurallanina uygun tam
bir 6zellestirme ile halkin sermaye-
ye ortakligr amaglanmali, buna bag-
Il olarak sermaye piyasasi da gelis-
tirmeye calisiimaldir.

Bu agiklamalar dogrultusunda
sonug olarak 6zellestirmede belirti-
len amaglar dogrultusunda gergek-
lestirilecek 6zellestirmenin  uygun
ve ekonomiye yararl bigimde yapi-
labilmesi gerekmektedir. Ancak
mevcut uygulamalarin ekonomik ve
sosyal agidan bazi aksakliklar be-
raberinde getirecegi agiktir. Bu ne-
denle 6zellestirme konusuna ényar-
gllardan uzak, toplumsal bir kon-
sensiisle partiler Uisti bir yaklagimla
bir devlet politikasi olarak yaklasil-
maldir. Ayrica dev kamu kurulugla-
rnni 6zellestirirken, bunlarin degerini
koruma gerekliliginin yaninda, 6zel-
lestirmenin bltin ekonomiye yararl
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olmasint saglamak gibi bir sorumlu-
lugu da Ustlenmelidir.
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Maastrich Kriterleri Agisindan Ekonomik
ve Parasal Birlik (EPB) Uyesi Ulkeler lle
Turkiye Ekonomisinin Karsilastiriimasi

1. GIRIS

IE konomik entegrasyonlarin en

ileri asamasini  olugturan
Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)’
in temelleri 1957 yilinda 6 kurucu
Ulke ( Almanya, Fransa, Hollanda,
italya, Belgika ve Liksemburg) ara-
sinda imzalanan Roma Antlagma-
siyla atimugtir. EPB, mallarin, hiz-
metlerin, kisilerin ve sermayenin
serbest dolagimini éngérmesi ya-
ninda, déviz kurlannin sabitlestirile-
rek topluluk igersinde ortak bir para
biriminin kullaniimas: ilkelerine da-
yanmaktadir.

1989 yii Avrupa Konseyinin
Madrid zirvesinde Delors Raporu
kabul edilerek EPB in (¢ asamada
gergeklestiriimesi amaglanmig ve 7
Subat 1992 yilinda imzalanan Ma-
astricht Antlagmasi (MA) ile de Pa-
rasal Birlige katilacak Uye Ulkelerin
uymalarn gereken beg Maastricht
uyum kriteri (Convergence Criteria)
belirlenmigtir.

2 Mayis 1998 tarihinde Briksel
de toplanan Avrupa Birligi Devlet
Baskanlar Konseyi 1997 yili ekono-
mik verilerini esas alarak Maastrnicht
kriterlerini ilk etapta yerine getirmis
bulunan 11 ulkenin (Almanya, Fran-
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sa, Avusturya, irlanda, Holilanda,
italya, ispanya, Portekiz, Belgika,
Liksemburg, Hollanda ve Finlandi-
ya) 1999 yili basinda para birlige gi-
rigini resmen onaylarken, Yunanis-
tan uyum kriterlerini yerine getire-
memesi nedeniyle, isveg, Danimar-
ka ve ingiltere ise kendi istekleriyle
Avrupa Para Birligine katilmamiglar-
dir. Ayrica bu toplantida Toplulugun
para politikasindan sorumliu Avrupa
Merkez Baskani'” ile konsey (iyeleri
de belirlenmigtir.

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren
EPB’e gecgis sirecinin dguncl ve
son asamasi ile birlikte Avrupa Or-
tak Para Birimi (Euro), Dunya eko-
nomi ve finans sahnesinde yerini
alarak, 11 Avrupa ulkesinin milli pa-
ralari hem karsilikh olarak birbirleri-
ne hem de Euro ya karsi sabit bir
kur Gzerinden islem gérmeye bas-
lamigtir. Bu agamada ulusal paralar
fiziki olarak tedaviil etmeye devam
ederken, Euro sadece kaydi para
olarak kullaniimaya baglanmisgtir.
Su anda resmen yurGrlige girmig
olan Euro, 1 Ocak 2002 yilindan iti-
baren ise banknot ve madeni para
cinsinden tedaviile girerek, tiketici-
ler tarafindan gunlik yasamda kul-
lanilmaya baslayacaktir ve 1 Tem-
muz 2002 tarihi itibariyla (lke para
birimleri yasal anlamda tedavilden
kaldirnlacak ve Euro, Avrupa'nin te-
daviildeki tek para birimi olacaktir.

Tirkiye'nin 12 Eylul 1963 tari-
hinde Avrupa Toplulugu ile imzala-
digt Ankara Antlagmasindan bu ya-
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na gegen sureg¢ igersinde AB'ye
uyum konusunda gerek ekonomik
gerekse siyasal agidan somut ge-
lismeler saglanamamigtir. 1963 yi-
linda baslayan Turkiye-Avrupa Top-
lulugu iliskilerinde bugune kadar ki
tek onemli gelismenin Turkiye’nin 1
Ocak 1996 tarihinde Gimruk birligi-
ne dahil olmas! ile gergeklestigini
soyleyebiliriz.

12—13 Aralik 1997 tarihlerinde
Luksemburg’'ta toplanan Avrupa
Komisyonu hazirlamis oldugu rapo-
ra gore, 2000'li yillanin ilk agsamasin-
da Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Slovenya, Estonya, Polonya ve K.
Rum kesimi tam uyelik gérigsmele-
rine davet edilirken, Turkiye bu ma-
zakerelere gagrilmamig, bir nevi Av-
rupa’dan diglanmistir. Avrupa Kon-
seyi Komisyonu, Turkiye’'nin AB'ye
yaklagtiracak bir stratejinin uygu-
lanmasi gerektigini belitmis ve bu
amagla Komisyon, 4 Mart 1998 tari-
hinde Gumruk birliginin giglendiril-
mesi ve mali igbirliginin uygulanma-
s1 gibi hususlan igeren Turkiye'nin
AB Uyeligine hazirlanmasina iligkin
"Strateji Belgesi'ni hazirlamigtir. Fa-
kat Turkiye, bu belgenin AB'ne tam
Uyelik agisindan yeterli agiklik tagi-
madigini vurgulamig, ve bu dogrul-
tuda tepkisini gostermek amaciyla
12 Mart 1998 tarihinde Londra'da
yapillan Avrupa Konferansina katil-
mamigtir.

Bu caligmada, 1992 ile 1998
ylllan arasini kapsayan dénemde,
Tarkiye'nin ekonomik performansi-
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ni 11 Ekonomik ve Parasal Birlik ul-
kesi ve Maastricht kriterlerine uyum
agisindan bir karsilastirmas: yapila-
rak, Avrupa Komisyon'unun Turki-
ye'yi tam uyelik gbérusmelerinden
diglamasinin hakl taraflarinin olup
olmadigi incelenecektir.

2. Tirkiye Ekonomisinin
Performansinin Parasal
Birlige ve Maastricht
Kriterlerine Uyum Acisindan
Degerlendirilmesi

1992 Maastricht Antlagsmast,
Avrupa Uye dlkelerinin iktisadi du-
rumlarint  birbirine  yakinlastirmak

amaciyla 5 makro ekonomik yakla-
sim kriteri belirlemistir. Asagida
Tablo 1'de séz konusu bu kriterleri
yerine getiren 11 Avrupa Ulkesi 1
Ocak 1999 tarihinde EPB’ne geg-
miglerdir.

Turkiye 14 Nisan 1987 yilinda
AT’na tam uyelik i¢in bagvurmus bir
Ulke olarak, AB'ne girebilmesinin
temel kosulu yukanda Maastricht
Antlagmasi ile belirtilen makro eko-
nomik sartlari yerine getirmesi ile
mumkin olacaktir. Yoksa Turkiye,
Avrupa'dan iyice koparak sinirli bir
gimrik birligi ile yetinmek zorunda
kalabilir (Karluk, 1997:579).

Tablo 1

Maastricht Yakinlagma Kiriterleri

Enflasyon Orani

Her tye ulkenin yillik ortalama enflasyon orani bu

konuda en dlslik enflasyon oranina sahip u¢ Uye
tilke ortalamasindan en ¢ok 1.5 puan fazla olabilir.

Biitge Acigs

Faiz Orani

Bitge aciklan tye dlkelerin GSYIH'nin % 3’unu
gecmemelidir.

Her Qyenin yillik uzun vadeli nominal devlet tahvili

faiz orani fiyat istikrari konusunda en iyi sonucu
elde etmis g Gye Ulkenin faiz orani ortalamasindan
en gok 2 puan fazla olabilir.

Kamu Borglan

Toplam kamu borglan (i¢ ve dig) lye llkelerin

GSYIH'nin % 60’'ini gegmemelidir.

Doviz Kurlar

Her Gye Ulkenin parasi en az iki yil boyunca Avrupa

Para Sistemi doviz kuru mekanizmasinin
8ngdrdigu normal dalgalanma marjlar icersinde

kalacakti.*

Kaynak: Euro, 1999; T.C. Merkez Bankasi, Dig iligkiler Genel Madurl, Haziran 1998
(*) S6z konusu bu marj +/— % 2.25 olarak belirlenmig, 1992 ve 1993 yl]larllnc?a
mali piyasalarda yaganan krizler nedeniyle marj +/—% 15'e genisletilmigtir.
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2.1 Tarkiye nin Enflasyon
Konusundaki Performansinin
Degerlendiritmesi

Turkiye'nin  1992—-1998 yillari
enflasyon rakamlarini EPB Ulkeleri
ile kiyasladigimizda asagida Tablo
2 ve Grafik 1’den goérlidigu gibi
Gzacl ve sok edici bir durumla kar-
sllagmaktayiz.

EPB ortalama enflasyon orani
yilar itibanyla devaml bir digls
kaydederken, bu oran 1994'de %
3.0, 1997'de % 2.0 ve 1998'de ise
% 1.8, Turkiye'de enflasyon rakam-
lan hep yukselis trendinde olmus-
tur. Tlrkiye'de 1992 de Tuketici fi-
yatlarniyla ortalama enflasyon orani
% 70 iken, bu oran 1996 yilinda %
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79.4'e ve 1997 yllinda da % 99.1'e
gtkmustir. Bu haliyle 11 EPB (ilkesi-
nin sahip oldugu enflasyon oranlari
toplami Tarkiye'nin yillik enflasyon
oranindan daha dusiiktir (Akyazi,
1998:71). 1998 de Hilkimetin para
ve maliye politikalarint enflasyonla
muicadele edebilecek sekilde ydrt-
mesi ve hikimetin enflasyonu da-
strebilmek igin 3 yillik orta vadeli
istikrar programint koymasi ile Tu-
ketici fiyatlanyla 1998 yili enflasyon
rakami % 69.7 olarak gergeklesmis-
tir®. Aynica, faiz digi butge fazlasin-
daki artig ve Ozellestirme faaliyetle-
rinin hizlanmasi politika uygulama-
larini olumlu yénde etkilemistir (Er-
gel,1998:141). Tirkiye'nin enflas-
yon konusunda sergiledigi olumsuz

Tablo 2
Ekonomik ve Parasal Birllk i¢ersinde Tiirkiye'nin Enflasyon Konusundaki
Performansinin Degerlendirilmest (%)

EPB Ulkeler! 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgika 2.1 26 2.5 1.5 2.1 2.0 1.7
Almanya 4.8 39 28 1.8 s 1.8 1.6
ispanya 6.4 5.6 49 47 35 25 2.1
Fransa 2.4 2.1 1.7 1.8 2.0 1.6 1.4
irlanda 2.8 1.6 28 25 1.6 22 22
italya 5.2 5.1 40 5.4 3.9 2.4 1.8
LiGksemburg 2.8 3.6 23 1.9 1.8 2.0 1.2
Hollanda 3.0 2.1 2.3 2.0 2.1 27 2.0
Avusturya 3.9 35 33 2.2 1.9 1.9 1.4
Portekiz 9.8 7.9 55 4.1 3.1 25 2.1
Finlandiya 4.1 3.9 1.6 1.0 0.6 1.3 23
EPB Ortalamasi 43 3.8 3.0 26 2.1 2.0 1.8
Maastricht Kriteri 3.6 3.6 3.2 29 2.4 3.1 28
Tirkiye 66.0 711 1255 760 79.8 99.1 69.7

Kaynak: Akyazi, 1998, s. 70; Maliye Bakanlig Yilik Raporlari, 1997, 1998, s. 326, 248
Power Dergisi, Vert Dosyasi, Subat 1999.



56 MAASTRICH KRITERLERI AGISINDAN EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK

tablo diger ekonomik gostergeleri
de olumsuz bir gekilde etkileyerek
faiz oranlann yiikseltmekte ve dé-
viz kurlarinda da bir istikrarsizhga
yol agmaktadir (Karluk, 1997:581).

Maastricht Antlagmas! Ekono-
mik ve Parasal birlige katilacak ul-
kelerin ¢ asamada tamamen ba-
gimsiz bir Merkez Bankasina sahip
olmalarini dngérmektedir (Karluk,
1997:579). Parasal Birlige katilan
dlkelerin enflasyon konusunda ba-
sar gostermelerinde en édnemli fak-
tor tye ulkelerin kendi Merkez Ban-
kalarina yasal olarak bagimsizlik
statiisu kazandirma yoénindeki gay-
retleri olugturmaktadir. Merkez Ban-
kalarinin béyle bir statiiye kavustu-
rulmalarn sonucu, tye Ulkelerde ka-

muya agllan kredi ve avans limiti
cok etkin bir sekilde simirlandini-
maktadir(Akyaz, 1998:71,72). Bu-
nun yaninda, butge agiklannin Mer-
kez Bankasinin kaynaklart ile finan-
se edilmesi de engellenmis olmak-
tadir (Turagay, 1998:56).

Turkiye'de Merkez Bankasinin
baimsizigr konusunda 21.4. 1994
tarih ve 3985 sayili Kanunun Banka,
her yil cari yil genel bitge 6denek-
leri toplamini asan tutarinin % 12'si-
ni gegmemek Uzere Hazine'ye kisa
vadeli bir avans hesabi acar. Bu
oran, 1996 yili igin % 10, 1997 yili
icin % 6, 1998 yih ve miteakip yillar
icin % 3’tur. Bu avans hesabina uy-
gulanacak faiz orani her yil ekono-
mik durum géz o6nunde tutularak

Grafik 1

Ekonomik ve Parasal Birlik igersinde Tiirkiye'nin Enflasyon
Konusundaki Performansinin Degerlendirilmesi
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Bagbakanlik ile Banka arasinda ka-
rarlagtinlir degigtiriimesi ile énemli
bir adim atilmistir (Evgin, 1998:3).
Turkiye'nin enflasyon konusunda
bagarili olabilmesinin bir sarti da
enflasyon beklentilerinin kinlmasina
bagh olacagidir. Bu konuda uygula-
nabilecek politikalarin guvenilirligi
enflasyonu arzulanan seviyelere
getirilmesinde énemli bir faktér ola-
caktir (Ergel, 1998:16).

2.2 Turkiye nin Kamu Borcu
Alanindaki Performansinin
Degerlendirilmesi

Maastricht kriterlerine gére, Ka-
mu borg¢ stoku GSYIH'ya oraninin
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% 601Nt gegcemeyecekti (Kariuk,
1997:580). Parasal Birlik Ulkelerinin
cogu % 60 olarak 6ngdérulen Kamu
Bor¢ Stoku/GSYIiH kriterini yerine
getirmede basarnsiz olmuslardir
(Tablo 3).

1997—-1998 déneminde EPB
tilkeleri igersinde yainizeca Gg¢ tlke
(Fransa, Liksemburg, ve Finlandi-
ya) kriteri tutturabilmig, 1998 yilinda
italya % 118.8 ve Belgika %
118.1'lik rakamlarla % 60’lik refe-
rans oranini yakalamada ¢ok kot
bir performans sergilemiglerdir. Bu
konuda EPB Ulkeleri icersinde en
iyi performansi 1997 de % 6,7 oran-
la Liksemburg saglamigtir. Bu kri-

Tablo 3

Ekonomik ve Parasal Birlik igersinde Tirkiye'nin Kamu Borcu

Alanindaki Performansinin Degerlendirilmesi (Kamu Borcu / GSYIH %)

EPB Ulkeleri 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgika 133.8 138.9 140.1 134.3 126.9 122.2 118.1
Almanya 44.8 481 51.0 58.2 60.4 61.3 62.5
ispanya 48.4 59.8 63.5 64.6 69.9 68.3 66.6
Fransa 39.6 458 50.4 51.2 55.4 57.7 58.9
irlanda 93.4 96.1 89.0 B4.6 72.7 66.3 60.8
italya 108.4 118.6 123.7 124.9 124.0 121.6 118.8
Liksemburg 6.0 7.8 9.2 6.2 6.6 6.7 77
Hollanda 79.9 81.4 78.8 78.1 77.2 721 70.0
Avusturya 58.4 62.8 64.5 66.2 69.5 66.1 65.2
Portekiz 61.7 66.9 70.4 70.5 66.0 63.4 62.4
Finlandiya 41.5 57.1 60.1 64.4 57.6 55.8 53.5
EPB Ortalamasi 65.0 71.2 72.7 73.0 71.4 69.2 67.6
Maastich Kriteri 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0
Tirkiye 39.3 37.5 54.0 43.0 48.7 47.0 40.8*

Kaynak: Akyazi, 1998, s.70; Maliye Bakanlidi Yilhlk Ekonomik Raporu, 1998, s. 248; Tur-

kiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yilllk Raporu, 1999, s.24.
(*) Y1l sonu tahmini
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teri yerine getiremeyen gogu Ulke-
nin yillar itibarlyla Kamu Borg Sto-
ku/ GSYIH oraninda dugus kaydet-
meleri bir bagan olarak nitelendiril-
mis ve bu durum ilgili Glkelerin birli-
ge katimalarinda énemli bir engel
teskil etmemistir (Turagay,
1998:57).

Tdarkiye’nin ise bu kriteri yerine
getirerek hem birlik Ulkeleri hem de
Maastricht kriterine uyum saglama
agisindan ¢ok iyi bir performans
gosterdigini goérlyoruz. Yukarda
Tablo 3 ve asagidaki Grafik 2'den
goruldugi gibi, Tarkiye de 1992 yih
Kamu borg¢ stokunun, GSYIH’a ora-
ni % 39.3 iken bu oran 1997'de %
47 oraninda gergeklesmis, 1998’de

ise bu rakam yaklasik % 41 oranin-
da gergeklesmigtir.

2.3 Turkiye’'nin Kamu Acigi
Alanindaki Performansinin
Degerlendiriimesi

EPB (lkelerinin  ¢ogu 1992
—1996 yillari arasinda % —3 olarak
ongdriten Butge Acigrnin GSYIH
ya oranina uyum gdstermede basa-
nsiz olmusglardir. Fakat, 1995 yilin-
dan sonra Avrupa ulkeleri ekonomi-
lerinde gdrilen iyilesme, bu tlkele-
rin bitgce dengelerini olumlu yénde
etkilemig ve bunun sonucu tim Gye
Ulkeler 1997 —1998 yillarinda kritere
uyum gostermistir (Parasiz,
1997:327). EPB ortalamasi da Avru-

Grafik 2
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pa Ulkelerindeki geligmeye bagl
olarak diigmuistir, 1996'da % —4.3
olan rakam 1997'de % -2.3%,
1998'de ise 2.0'a gerilemistis (Tablo
4 ve Grafik 3).

Turkiye, Tablo 4 ve Grafik 3'ten
gorildagu gibi, bu kriteri saglama-
nin ¢ok uzaginda kalmigtwr. Tdrki-
ye’'nin ortalama olarak % —9 olan
KKBG'nin GSYiH’ya orani EPB orta-
lamasinin neredeyse 3 kati bir ora-
na esittir. Tlrkiye de 1993 yilinda %
—12’ye kadar ¢ikan KKBG, 1994 is-
tikrar tedbirleri ile bir dliglis goster-
mesine ragmen, 1996 yiinda kon-
solide biitg€ kapsamindaki faiz
6demelerinin artmasiyla bu oran %
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—9.6'ya ylkselmigtir. Tirkiye'nin
KKBG'nin ylkselmesinde personel
ve transfer harcamalarinin hizl art:-
sinin 6nemli bir etkisi bulunmakta-
dir (Ercel, 1998:25). Ayrica, disari-
dan yeterince finansman kaynagdi
bulunamamasi da, Turkiye'yi i¢
borglanmaya iten diger bir faktor-
dir. (Ercel, 1998:26). 1997 yilinda
% —81 olarak gergeklesen
KKBG/GSYIH orani, 1998 vyilinda
%—8.6 olarak gergeklegmistir.

Turkiye'de kamu gelirlerinin ye-
tersizligi ve toplanan gelirlerin ve-
rimli bir sekilde kullanilamamasi
Tarkiye’nin KKBG’ni hizli bir sekilde
arttirmigtir. Bununla beraber Tirki-

Tablo 4

Ekonomik ve Parasal Birlik igersinde Tiirkiye'nin Kamu Acigi Alanindaki
Performansinin Degerlendirilmesi (KKBG / GSYIH %)

EPB Ulkeleri

1992 1893 1994 1995 1996 1997 1998
Belgika -67 —66 -55 -42 -3.2 -2 —1.7
Almanya -26 -33 -29 -2.1 —4.1 -3.0 -27
ispanya —-42 -75 -7.0 -6.0 —-4.4 -26 -22
Fransa -39 —-5.8 -5.6 —-4.9 —4.1 -3.0 -3.0
inanda -22 -25 -2.4 -28 —-0.4 09 0.5
italya -95 -95 -9.6 ~7.9 —-6.7 -27 -25
Liksemburg 0.3 1.1 1.3 1.1 25 1.7 0.6
Hollanda -3.9 -33 -3.8 -3.2 -23 -1.4 -1.7
Avusturya —-2.2 —4.1 —4.0 -4.6 -4.0 —-25 —-25
Portekiz -33 -72 —6.2 -5.6 -33 -25 -2.5
Finlandiya -59 -7.8 -5.6 -5.0 -3.1 -0.9 0.5
EPB Ortalamasi -48 -65 ~5.9 -49 -43 -23 -2.0
Maastich Kriteri -30 -30 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
Tirkiye -10.6 -12.0 -7.9 -5.4 -9.6 -8.1 -8.6

Kaynak: Akyazi, 1998, s. 74, Maliye Bakanligi, Yilhk Ekonomik Rapor,

1998, s.248, Iktisat Dergisi, Aralik 1998, s. 7.
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ye'de "Popiilust Politika" uygulama-
larinin her zaman 6n planda tutul-
masi da vergi gelirlerinin arttirnima-
sinl engelleyen diger bir faktér olup
bu durum kamunun agik finansma-
na basvurmasina sebebiyet ver-
mektedir (Ozsoylu, 1998:55).

Tuarkiye'de vergide etkinligin
saglanmasi ve saglikl bir 6zellestir-
me sonucu saglanacak gelirlerin ar-
tist kamunun daha az borglanmasi-
na imkan taniyacaktir (Akkoyunlu,
1998:9).

2.4 Torkiye’nin Faiz Oranlari
Alanindaki Performansinin
Degerlendirilmesi

Turkiye enflasyon gostergele-
rinde oldugu gibi faiz oranlarinda

da gerek Maastricht kriterini yakala-
ma agisindan gerekse EPB Ulkeleri
ile kiyaslandiginda gok kétii bir tab-
lo gizmektedir.

Turkiye’de enflasyon oranlar-
nin gok yiksek olmasi, uzun doé-
nem faiz oranlarini da olumsuz bir
sekilde etkilemektedir (Karluk,
1997:581). Bunun yani sira, Turkiye
de uzun dénem faiz oranlarinin
yliksek olmasinin bir sebebi de, ar-
tan butge agiklannin i¢ borglanma
yolu ile kargilanmasidir. EPB (lkele-
rinin enflasyon oranlarinda sagla-
mig olduklari bagari, faiz oranlanni
da olumlu yénde etkileyerek,
1992—-1998 yillan arasinda EPB or-
talamasi devamli bir gekilde dis-
mustur (Tablo 5 ve Grafik 4).

Grafik 3
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Turkiye de vergi gelirlerindeki
artigin kamuyu daha az borglanma-
ya sevk edecegi, bunun da faiz
oranlarinin disarilmesinde énemili
bir katkisi olacagr distniiimektedir
(Ercel, 1998:14).

2.5 Turkiye’nin Déviz Kurlan
Alanindaki Performansinin
Degerlendirilmesi

Maastricht Antlagsmasinda doé-
viz kurlari, Avrupa Para Sistemi D6-
viz Kuru Mekanizmasinin 6ngdrda-
gu bigimde +/— % 2,25 olarak be-
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litenmistir. Uye ulkeler bu dar band
icersinde kritere uyum saglayabil-
mek igin doviz kuru istikrarini ger-
ceklestirmeye galigmislardir. Déviz
kurlaninda istikrar, bu ulkelere kisa
ddénemli sermaye akimin hizlandir-
mig ve faiz oranlan yukselmistir.
Bunun sonucu olarak, 1992 ve
1993 yillarinda italya, ispanya ve in-
giltere paralannin asir degerlenme-
si, bu Ulkeleri rekabet sorunu ile
karg! kargtya birakmigtir. Dolayisiy-
la, ddviz kurlarinda yaganan bu is-
tikrarsizigin neticesi olarak band

Tablo 5

Ekonomik ve Parasal Birlik igersinde Tirkiye'nin Faiz Oranlari
Alanindaki Performansinin Degerlendirilmesi
(Uzun Vadeli Faiz Orani %)*

Uye Ulkeler 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998***
Belgika 8.6 7.2 7.6 7.9 6.7 5.8 5.1
Almanya 8.0 6.3 6.5 6.9 6.3 57 5.0
ispanya 12.2 10.2 9.3 11.8 9.5 6.4 5.2
Fransa 8.6 6.8 7.2 7.8 6.6 5.6 5.0
irlanda 9.3 7.7 7.9 8.7 75 6.3 52
italya 13.7 11.3 10.0 12.0 10.3 6.8 5.3
Liksemburg 7.8 6.9 6.4 6.1 7.0 57 5.1
Hollanda 8.1 6.7 7.0 75 6.3 5.6 5.0
Avusturya 8.3 6.6 6.7 6.9 6.5 5.7 5.0
Portekiz 15.4 125 10.8 11.6 9.4 6.4 5.2
Finfandiya 13.3 7.8 5.3 6.0 7.4 5.9 5.1
EPB Ortalamast 10.3 8.1 77 8.4 75 59 5.1
Maastich Kriteri 12.7 97 9.1 9.5 8.6 8.0 7.0
Tirkiye** 75.4 79.3 1099 1082 1219 1193 99.6

Kaynak: Akyazi, 1998, s. 77; Maliye Bakanligl Yilik Ekonomik Rapor, 1998, s. 248; T.C.
Merkez Bankasi, Yillk Raporlart, 1997,1998 s. 15, 24.

(™) Yillk ortalama 10 yillik tahvil getirisi

(**) Bir yillik ortalama i¢ borg faiz orani (Basit Ortalamay}
(***) 11 Parasal Birlik Glkesinin EylGl 1998 sonu rakamlari
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gegici olarak +/— % 15’e genigletil-
mistir (Aglietta and Merih, 1996:5).
Bu genigletmeye paralel olarak
EPB llke para birimleri, Avrupa Ko-
misyonunun 1998 yili raporuna go6-
re, Mart 1996-Subat 1998 aylan
arasindaki birbirine karsilikh degi-
sim kurlaninin istikrarh bir seviyede
ve Avrupa Kur mekanizmasinin
(ERM) 6ngérdigu limitler icersinde
kalmistir (Turagay, 1998:57). Turki-
ye bu genisletme cgergevesinde
1993 yilinda kritere-uyum saglamisg-
tir. Fakat, o6zellikle 1994 yilindan
sonra kamu borglannin  devamh
olarak i¢ borglanma ile karsilanmasi
faiz oranlarini yukselterek, kisa va-
deli sermaye akimini hizlandirmig

ve sonugta TL'nin reel olarak deger
kazanmas! kritere uyumu zorlagtir-
migtir (Karluk, 1997:581).

1998 yilinda T.C. Merkez Ban-
kasi, hem enflasyonu hem de dis ti-
caret dengelerini gbzeten tutarh bir
kur politikas! izlemigtir. 1998 yili so-
nu itibariyla TEFE'deki yillik artis %
54.3 olurken, déviz kuru sepetinde-
ki artis % 58.5 olarak gergeklegmis-
tir (TCMB, 1998:72).

Turk parasinin tam konvertibil
olmasi sartiyla, Tlrkiye'nin disardan
Avrupa ddviz kuru mekanizmasina
girmesi ddviz kurlarinda istikrar ge-
tirmesi bakimindan tavsiye edilebilir
(Karluk, 581).

Grafik 4

Ekonomik ve Parasal Birlik igersinde Tiirkiye'nin Faiz
Oranlar Alanindaki Performansinin Degerlendirilmesi
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3. Sonug

1 Ocak 1999 tarihinde Maas-
tricht Kriterlerine uyum saglayan 11
Avrupa Ulkesi Avrupa Toplulugunda
ekonomik birlegmelerin en son asa-
masini olusturan EPB’e gegmisler-
dir. Ulkemizin dig ticaretinin yakla-
stk % 50'sini AB Ulkelerinin olustur-
dugunu dlsundtigumdzde, Turki-
ye'nin neden bu olusumun diginda
kalmak istemedigini kolaylikia cI-
kartabiliriz.

Tarkiye su an sahip oldugu
ekonomik gdstergeleri ile mevcut
sartlar altinda yakin gelecekte birlik
Glkeleri arasinda yer almasi gok zor
gorinmektedir. Tiurkiye’de makro
ekonomik istikrarin  gergeklestiril-
mesi dncelikle kroniklesmis enflas-
yonun digUrlilmesine  baghdir.
Cunkl Tuarkiye’nin bu yolda gdste-
recegi bir basari ister istemez diger
ekonomik gostergeleride olumlu bir
sekilde etkileyecektir. Turkiye'de
ylUksek blitgce aciklan enflasyonun
en o6nemli nedenidir. Bu agiklarin
kapatiimast igin hazine asiri bir ge-
kilde bor¢lanmaya gitmekte, bu du-
rum ise yuksek faiz ve enflasyon
beklentilerine neden olmaktadir.
Sonugta enflasyon bir bitge sorunu
haline gelmektedir. Tlrkiye'de siya-
si istikrasizigin bir sonucu olan se-
¢im ekonomisi uygulamalari da enf-
lasyonu kérlikleyen diger bir faktér-
dir. Enflasyon sorununun g¢oézu-
munde Oncelikle vergi gelirlerinin
arttinimasina yonelik bir vergi refor-
mu, bultge agiginin azaltimasinda
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da bir sosyal guvenlik reformu ge-
reklidir. Bunlara ilaveten, saghkl bir
Ozellestirme, ve Merkez Bankasinin
bagimsiziginin saglanmasi enflas-
yonla micadelede etkin politikalar
olarak dustnulebilir.

Tarkiye'nin AB'ne tam uyelik
gorusmelerine davet edilmemesi-
nin nedenleri arasinda ekonomik
faktorlerin yaninda siyasi, demog-
rafik hatta dini faktérlerin de énemli
bir roli oldugu ¢esitli kesimler tara-
findan tartigiimaktadir. Siyasi sorun
olarak insan haklar, demokrasi,
Glneydogu sorunu ve Kibris soru-
nu buntar igersinde en énemli olan-
lardir. Tarkiye igin diger bir olum-
suz durum demografik Ozellikler
olusturmaktadir. Tdrkiye'nin  yillik
nufus artig hizinin AB ortalamasinin
yaklagik 5 kati fazla bir orana sahip
olmasi, AB'nin bu konudaki endige-
lerini arttirmaktadir. Turkiye tim bu
olumsuzluklarn kendi lehine gevire-
bilecek gulgtedir. Burada oncelikli
gbrev siyasilere dismektedir. Sir
W. Churcillin Turkiye gergeklerine

. uyan bir s6zl vardir. Der ki, "Siya-

set adami gelecek segimleri, devlet
adamlarn gelecek nesilleri dtsundar.”
Tlrkiye'de politika yapanlar hi¢ va-
kit gecirmeden siyaset adamhigi ro-
l4nd birakip, devlet adamhigi roltinG
Gstlendiklerinde, belki o zaman
Turkiye'yi Avrupa Ulkeleri arasinda
gérmek mimkiin olabilecektir.

DiPNOTLAR

1) AB Ulkelerinin godunlugu-
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nun destedi ile Hollanda’ll aday
Wim Duisenberg, bankanin birinci
bagkanhdmna atanmistir.

2) Bagbakanlik Hazine Miste-
sarligl 26 Haziran 1998 Ekonomik
Politikalar Bildirgesi
(http://www.treasury.gov.tr.
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1989-1998... EFES PiLSEN VE SANAT...

[1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (RKonser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gdster) istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsoriukiar) 1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsorlukiar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival I1I, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Mizikal) [1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali ( Cesitli Sponsoriuklar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Cocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kiiltiir Merkezi) Nikah Kagidi (Qyun, Yunus Emre
Kultiir Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Coziilmeler (Sinema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesith Sponsorlukiar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival V1, Bir Kadinm Anatomisi (Sinema Filmy)
Yercekimli Asklar (Sinema Filmi) Ask Uzerine Soylenmernus Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkegin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir $ehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Simema Filmi) Yolurna Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneei (Konser) Seneye
Bugiin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyalro Istanbul) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/Idil
Biret (Konser) Coplitkk (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldirsene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Itd. (Oyun. Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) ilk Kacin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun. Istanbul Deviet Tiyatrosu) Maymun
Davas: (Oyun, Istanbul Devlel Tiyatrosu) 1V. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun
Istanbul Devlet Tiyatrosu) I¢erdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yagar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdillcanbaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kardes Sofras1 (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatimn Amtlan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun. Tiyatro Stidyosu) Inadina Yagamak (Oyun. AST){1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiy atrokare) $aka §aka
(Oyun, Al Poyrazogiu Tiyairosu) Kadinlardan Kenusahm (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, [stanbul Devlet Tiy atrosu) Babaannem Yiiz Yasinda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kitheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyunculary) Kad: (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun. Tiy atra
Oyunevi) Nihavend Mucize (Snema Filrmu) 1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun. Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Alt Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera. Devlet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun. Glilriz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Smema Filmi) Avel (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Qyunew)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Aligik Tiyatrosu) Kugiik Bir {s igin Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun. Istanbul Deviet Tiy airosu)

EFES Pilsen'in kiiltiir ve sanata katkilar: artarak siirecek.







