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BUYUME BASLADI, ENFLASYONDA DU DEVAM EDIYOR. AMA...

Biiyiime Basladi, Enflasyonda
Diistis Devam Ediyor. Ama...

Biiyiime ve enflasyon rakamlarimin beklentilerin de &tesinde bir iyilesmeye isaret etmesi-
ne ragmen Tiirkiye kriz korkusunu bir tiirli asamiyor. Bakanindan isadamina, iktisatcisin-
dan bankacisia ve sokaktaki vatandasina kadar herkes giin gegmiyor ki yeni bir kriz uyari-

s1 yapmasin. Ozellikle hizla biiytiyen ve 5 ayda 7 milyar dolara ulasan cari agik kriz
beklentisini koriiklityor.

Piyasalarin asabiun bozulmakta oldugu dogru, ancak bu yeni bir krizin kapida oldugu
anlamima gelmiyor. Ama bu asap bozuklugunun nedeni déviz kurlarinin diistik dizeyi de-
gil, maliye politikalarinin para politikasiyla uyumlu gotiirtilememesidir. Hikiimetin yapisal
reformlar1 geciktirmesi ve IMF ile 5. Gézden gegirmenin Haziran ay: bitip Temmuz ay: yari-
lanmasina ragmen halen tamamlanmamig olmasi gerginligi artirmaktadir. Bu durumda sa-
yet 5. Gozden gegirme ile birlestirilmezse 6. Gozden gecirmenin gecikecegi de kesin. Kaldi
ki, biitce performansmin giderek bozuldugu bu nedenle IMF'nin gelir artiric1 ek dnlemler is-
teyecegi de biliniyor. Nitekim JP Morgan, Merrill Lynch gibi uluslararas: yatirnm bankalari-
nun portfoylerindeki Ttirkiye tahvillerini azaltma karart bu beklentinin bir sonucu.

Kurun seviyesinin krize neden olacag: beklentilerine gelince, dalgali kur rejiminde kurun
seviyesi krize neden olmayacag: halen kavranamamigs goriintiyor.

Turkiye 2001 yili Subat ayinda zorunlu olarak dalgali kur sistemine ge¢misti. Ciinkii
konvertibl rejimde kur hedefini tutturmasi miimkiin olmanus, faizler % binlerle ifade edilen

seviyelere ¢ikmugti. Oysa faizler ile reel degiskenlerin kontrol edilebildigi dalgal kur sistem-
leri doviz krizi olasilifini minimuma indirir.

Dalgali kur sisteminde kur dalgalanmalar kisa vadede ortaya gikar ve orta vadede de ye-
rel para ya agir1 degerli ya da asir1 degersiz hale gelebilir. Bu sistemde nominal ve reel doviz
kuru piyasadaki arz ve talep tarafindan belirlenen degiskenler oldugundan, bir kur hedefi
olmayan Merkez Bankasi kuru savunmak i¢in miidahale etmez. Miidahale sadece dalga bo-
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yunu azaltmak igin yapilir. Dalgali kur rejiminde para iizerine baski oldugu zaman kur de-
Fisir, doviz rezervi qikis: olmaz. Kisaca bu durumda Subat krizinin benzeri bir krizi yasa-
mamiz imkansizdir.

Kisaca dis denge piyasaya baghdir. Cari agik biiyiirse, kur degisir, TL deger kaybeder.
Sonugta kriz degil kur degisikligi olur.

Ancak Hiikiimet ekonomik reformlar konusunda adim atmakta daha da gecikir ve mev-
cut programu uygulamakta ayak siiriimeye devam ederse ekonomik istikrari saglamak bir
baska bahara kalabilir. Isler geciktikge olumluya giden trend de tersine doner. 30 Haziran
bilangolarini tamamlayip, hedefledikleri kar rakamlariru bilangoya yazan piyasa oyunculart
ise bu tarihten sonra iyimser senaryolara pek itibar etmezler. Kald: ki faizlerde yavas yavas
yukar: hareket de baglad.

Ne yazik ki Hikiimetin durumun ciddiyetini kavradigina dair bir isaret de yok ortada.
Popiilizmin dozu her gegen giin artiyor. Diyanet Isleri Baskanligi'na 15 bin kadro verilmesi,
280 trilyonluk ek biitce yiikiine ragmen akaryakit bayi kar paylarinin artirilmasi, % 40 faizle
mevduat toplayan Halk Bankasi'min kullandiracag kredilerin faizinin % 30'a indirilmesi,
basta elekirik olmak iizere kamu zamlarinun ertelenerek zararlarin biriktirilmesi bunun son
ornekleri.

Hiikiimetin hem iceriden hem de disaridan gelen uyarilari ciddiye almasmin zamaru gel-
di. Nitekim Financial Times, “Tiirkiye'ye Kredi Kugkulu” baghkli haber yorumunda
IMF'nin Tiirkiye'ye verecegi kredi diliminin gecikmesi olasiliginin endige yarattigini, banka-
lar arasinda kredinin gecikmesi olasihigina iliskin kaygilarin, Hitkiimetin 2004 yilindan son-
ra IMF ile iligkiye son vermekten stz etmesiyle daha da arttigini yazd.

Ote yandan devletin toplam borg stokundaki ¢ok hizli artis ve borglanmada piyasa pay1-
nun artmasi da dikkatle izlenmesi gereken bir bagka gosterge. Bu yilin ilk bes ayindaki artig
gecen yilin tiimiindeki arhisi bile geride birakmus. Her ne kadar bu artigta dolar kurunun
diismesinin etkisi biiyiikse de devletin i¢ ve dis borglariun toplamini ifade eden konsolide
biitce toplam borg stoku 2002'de % 20 artmugken, bu yilin ilk beg ayinda % 23 biiyiiyerek
182.7 milyar dolara ulasmus. Ilaveten i¢ borglar hem TL bazinda reel olarak hem de dolar ba-
zinda artmug. Sadece i¢ piyasaya yapilan borglanma dolar bazmda bes ayda % 43.6 diizeyin-
de artmis. Bu durumda % 80 olan borg/milli gelir rasyosunu tutturmak pek kolay
gorinmiiyor.

Bu rasyoyu tutturmak i¢in ya dolar deger kaybetmeye devam edecek ve yillik ortalama
fiyat1 1.4 milyona inecek ya da Tiirkiye ekonomisi ¢ift haneli rakamlarda biyiiyecek. Veya
% 6.5'in tizerinde bir faiz dist fazla tutturmak, bunun i¢in de kamu harcamalarini daha da
siurlamak gerekecek.

Kriz yok ama, igler pek de iyi gitmiyor. Islerin iyi gitmemesi de yeterince kotii zaten.

Kaldi ki Tiirk askerlerinin Siileymaniye’de ABD giiglerince gozaltina alinmasiyla bagla-
yan kriz de, riskleri daha da artirmig bulunuyor. Bu son olay Tiirk Amerikan iligkilerinde
tezkere krizi ile baslayan hasarin biiyiikltigtini agikca ortaya koymustur. Bu, Tiirkiye'nin
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LADI, ENFLASYONDA DUSUS DEVAM EDIYOR. AMA....

risk primini dolayisiyla ekonomik kirilganligina daha da artiracaktir.

Bu sayimizda TOBB Bagkani Sayin Rifat Hisarciklioglu ile ekonomiden siyasete, AB ve
ABD ile olan iliskilerimize uzanan bir yelpazede yapilan sdylesiyi bulacaksiniz.

Sayin Deniz Gokge'nin ayrinhli Malezya yazisi, bize yanhs bilgilerimizi diizeltme imka-
nim sunuyor. Malezya'nin kambiyo kontroliinli ne zaman ve hangi kosulda uyguladigini
ortaya koyuyor.

Sayin Beyhan Aslan hem hukukgu hem de eski bir milletvekili ve grup bagkan vekili ol-
mann getirdigi engin deneyimiyle “Yedinci Uyum Paketi”nin icerigini kaleme aldi.

Dog. Dr. Ali Ulusoy, Tiirkiye’nin en onemli yapisal reformlarindan biri olan ve halen ii-
zerinde ¢alisilan kamu yonetim reformunun amacini, kapsamini ve ilkelerini yazdi. Sayin
Ulusoy’un bu ¢alismasinin devamu gelecek sayirmzda yer alacak.

Yine bu sayimizda giindemimizin en sicak konusu ve Tiirkiye-AB iligkilerinin de anahta-
r1 olan Kibrs iizerine Sayin Mete Tiimerkan’in oldukca aydinlatict bir galigmasini bulacaksi-
nz.

Ayrica Dr. Sevket Sayilgan’in 2003 Yili Para ve Kur Politikasimin Genel Cergevesi ve 2002
Yiliun Parasal Gostergelerin Analizi, B. Ali Esiyok’un Tiirkiye — Amerika Ekonomik Iligkile-
ri ve Amerikan Ekonomisinde Yasanan Gelismeleri inceledigi ayrintili arastirmas: ve Dr.
Burak Cem Sahozkan’in Banka birlesmeleri hakkindaki yazisin ilginizi gekecegini umuyo-
ruz.

Yeni bir sayida bulusmak dilegiyle...

Saygilarimizla,

Finans — Politik e

Ekonomik Yorumlar
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. EKONOMIK YORUMLAR

Amacimiz Verimliligi Odiillendiren
Bir Iktisadi Yap1y1 Ortaya Koymaktir

rintilary ile tartigilmigtir,

Sevgili Okurlar, Asagida sunulan “Séylesi” 4 Temmuz 2003 Cuma giinii Ekonomik
Yorumlar Dergisi adina Dr. Ali TEKIN tarafindan; Tiirkiye ekonomisinin en énemli gi-
rigimci kurulusu olan Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Baskant Sayin M. Ri-
fat HISARCIKLIOGLU ile yapilnughir. Soylesi’de 2003 yilimn tiim ekonomik geligme-
leri bir biitiin olarak degerlendirilmis ve 2004 yilinda ekonomide neler yaganacagr ay-

003 y:lr ekonomik hedefleri sizce tuttu-

rulabilecek mi? IMF ile 5. Gozden ge-
cirmenin halen tamamlanmanus olmasi
beklentileri nasil etkiliyor?

HISARCIKLIOGLU - Mevcut ekono-
mik ortama baktigimizda sevindirici ge-
lismeler gormekteyiz. Nitekim faiz dist faz-
la konusundaki tartismalara son verilmesi
ve 6zellikle Irak Savasi'ndan sonra, “borg-
larin gevrilmesi” konusundaki kugkular
dagiliyor. Enflasyon yeniden inise gegmis
ve % 30'un altina gerilemis durumda. Ay-
Ik enflasyon, son 18 yilda ilk defa iki ay
st tiste eksi ¢ikt1. Kapasite kullaum oram

ylikseliyor. Ilk ii¢ aylik biiyiime verileri,
ekonomide dogru yolda oldugumuzu,
2001 yihndaki ekonomik krizi atlatmaya
basladiginizi gosteriyor.

Ayrica bu yihin itk 3 ayt itibariyle Tiirki-
ye, Cin'den sonra diinyanin en hizl biiyti-
yen tilkesi oldu. Bu yilin ilk 6 ayinda agilan
sirket sayisi, gegen yilin ayn: donemine go-
re % 15 artarken kapanan sirket sayist % 7
azaldi.

Ozel tiiketim harcamalar: artiyor. Diger
taraftan, kamu tiiketiminin azaliyor olmast
da mali disiplinin saglanmas: agisindan o-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 7



SOYLESI

lumlu bir gelisme.

“Ilk i¢ aylik
biiyiime verileri,
ekonomide
dogru yolda
oldugumuzu,
2001 yilindaki
ekonomik krizi
atlatmaya
basladigimizi
gosteriyor”.

Gegmiste kamu harcamalarini artirmak
suretiyle biiylime yaratmaya alisik olan
Tiirkiye'de, bu kez kamu harcamalan a-
zaldig halde % 8 orarunda bir biiytime ya-
kalanmis olmasi da sevindiricidir. Sonug

olarak ben 2003 yilinda biiyiimenin % 5'i
ge¢mesini bekliyorum.

M. Rifat Hisarciklioglu

POLITIK & FEUING IMIK YORUMIEAR

Bunun disinda 2003 yili hedeflerine u-
lasmak igin ekonomik programin gerekle-
rine siki sikiya baglilik gerekiyor. Bu yapi-
sal olarak boyle olmakla birlikte beklentile-
rin sekillenmesi agisindan da hayati énem
tasiyor. 58. Hiikiimet déneminde, uygula-
nan programdan en ufak sapma isaretleri-
nin bile piyasalar tarafindan ne kadar o-
lumsuz karsilandigini hatirlayin. Bu agidan
baktigimizda 5. Gozden gegirme ¢alismala-
n takvimindeki sapmanin piyasalar: tedir-
gin etmesi olagandir. Her ne kadar Hiikii-
met yetkilileri bu sapmanin IMF’le bir so-
run olarak yorumlanmamas: gerektigini
soylese de mesele o kadar kolay degil. Bu
yluzden vakit kaybedilmeksizin piiriizler
ortadan kaldirilmali ve goriismeler nihaye-
te erdirilmelidir.

Eskiden oldugu gibi en ufak bir rahat-
lama sinyalinde popiilist politikalara sap-
ma kolayligina kagamayiz. Hentiz ekono-
minin saglam temellere oturtturulmas ga-
balan tamamlanmamustir.

“2003 y1l1 hedeflerine
ulasmak icin

ekonomik programin
gereklerine siki sikiya
baglhihik gerekiyor.

Bu yapisal olarak

boyle olmakla birlikte
beklentilerin sekillenmesi
acisindan da hayati

onem tasyor”,

Tiirkiye'nin IMF ile anlagmasini 2004
sonrasinda sonlandirmasini ve bunun buy-

giinden agiklanmas: hakkinda ne diigiinii-
yorsunuz?

FINANS
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Her seyden 6nce IMF, Tiirkiye'ye kendi
kendine “ben geleyim” dememistir, Hii-
kiimetin istegi {izerine gelmistir. Bu agidan
Hiikiimet yetkililerinin “2004’ten sonra
IMF ile devam etmeyecegiz” agiklamalarin
bir niyet olarak gériiyorum. Bu niyeti ger-
ceklestirecek olan mevcut iktidardir. Elbet-
teki 2004'te ekonominin diizelmesi, bor¢la-
rin uluslararas: kuruluslara ihtiyag duyul-
madan gevrilebilmesi ve makul reel faizler-
le borglarulabilmesi durumunda IMF'ye ih-
tiya¢ duyulmayacaktir. Fakat 2004’ten son-
ra IMF ile devam edilip edilmeyecegi ko-
nusunda kesin yorum yapmak igin ¢ok er-
ken. Simdiden tiim sorunlar geride kalmus
gibi davranmamaliyiz. Agiriliklara kag-
mamall, bir giin son derece karamsar, erte-
si giin tamamen iyimser olmamaliy1z.

Cari agiktaki biiyiime siirdiiriilebilir mi?
Daha 6nceki deneyimlerimize baktigi-

muzda olumlu kosullar: nasil birer kriz se-
bebi haline getirdigimizi goriiyoruz. Eko-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9

nomi canlanirken ithalat artiyor. Ithalat
arttikca da ekonomi canlarayor. Ancak it-
halatin artmas: cari agig1 genisletiyor. Me-
sela 2000 yihinda ekonomi ¢ok iyi gidiyor-
du ancak yilin ilk 4 ay1 sonunda dis ticaret
agig1 5.4 milyar dolara ¢ikinca cari agik 3.1
milyar dolara ulasmusti. Cari agik yil so-
nunda 9.8 milyar dolara tirmaninca da e-
konomi krize girdi. $imdi 2003 yilinin ilk 4
aylk dénemine dis ticaret agig1 3.1 milyar
dolara, cari agik 2.9 milyar dolara yiiksel-
mis durumda. Subat krizinden farkli ola-
rak dalgall kur rejiminin emniyet siibabi
olmas: bekleniyor ama yine de dikkatli o-
lunmasi gerekli.

Ilk ceyrek biiyiime rakamlart olumlu ve
umut verici. Bu biiyiimenin siirdiiriilebilir
olmasi icin oncelikler neler olmali?

Evet, biiyime rakamlar1 gercekten se-
vindirici ve bu durumu analiz ettigimizde
bazi sonuglarla karsilagiyoruz. Birincisi,
2001 sonrasinda baglanilan yapisal degisi-




_

min ve reformlarin istikrarli biiylimeye
katkis1 agik bir sekilde ortaya qikmustir. I
kincisi, kamudaki harcama ve mali disipli-
nin ekonomiyi kigiilttigund degil istikrar-
i bityiimeye destek verdigini goriiyoruz.
Ugiincii olarak ise fiyat istikrar1 igin ugras
veren Merkez Bankasi'nin izledigi para po-
litikasinin biiyiimeye olumsuz degil, tersi-
ne olumlu katkismin oldugu goérdliyor.
Enflasyon diistiik¢e biiytime dinamiginin
arttig1 artik bariz bir sekilde ortaya cikiyor.
Bu degisim siirecine ve reformlara sahip
cikilir ve stirdiirtilirse biiytimenin devam
etmesini beklememek igin bir sebep yok.

“Her seyden once
IMF, Tiirkiye'ye
kendi kendine

‘ben geleyim’
dememistir,
Hiikiimetin istegi
lizerine gelmigtir”.

Mali sektor - reel sektor iligkileri hala
saghikli bir temele oturmadi. Bunun icin
onerileriniz neler? Istanbul yaklasini ye-
terli mi? Bir adun oteye gecilineli ve Varlik
Yonetiin Sirketi kurulmals in1?

Istanbul yaklagimindan, KOBI'ler acI-
sindan degerlendirildiginde, beklenen ya-
rar saglanamanugtir. Varhk Yonetim Sirke-
ti'nin de ¢ok iyi incelendigi kanaatinde de-
gilim. Ustelik artik ge¢ kalinmustir. Krizin
iistinden 2 yildan fazla bir siire gegti. Var-
lik yonetim sirketinin KOBI'lere bu agama-
da bir rahatlama saglamasi mimkin
goziikmiiyor.

KOBI'lerin finansman sorunlariun ¢6-
ziimii icin ciddi ¢aligmalara ihtiyag vardir.
Mevcut duruma baktigimizda tilkemizde
mevduatin krediye doniisiim oraninin, son
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5 yilda % 50°den % 25’e geriledigini, son 2
yilda, toplam nakdi kredi hacminin, reel
bazda % 41 azaldigim goriiyoruz. Ticari
kredi hacmi ise ayni dénemde yari yariya
diismiustiir. Ozetle, Tiirkiye’de bankacilik
sektoriniin mali aracilik islevinin diisiik,
ama faizlerin yiiksek diizeyde oldugunu
soyleyebiliriz. Ozellikle KOBI'lerimizin bu
yap1 ic¢inde, finansman imkanlarinin artti-
rtlmasi icin, alternatif finansman saglaya-
cak uygulamalar gelistivilmelidir. Biz KOBI
borsalariin kurulmas: ve girisim sermaye-
sinin yayginlastirilmas: amaciyla ¢alisma-
lara basladik.

“2001 sonrasinda
baslanilan

yapisal degisimin

ve reformlarin
istikrarli biiyiimeye
katkist acik bir sekilde
ortaya ¢ikmigtir”,

Diger taraftan, elinde saglam projesi o-
lan, ancak teminat gosteremedigi icin, kre-
di temin edemeyen KOBJ'lerimiz icin, te-
minat islevi tstlenen, bizim de kurucula-
rindan oldugumuz Kredi Garanti Fonu gi-
bi, basariyla isleyen bir finansman sistemi-
ne destek verilmelidir

Tdm gelismis tilkeler kendi kosullarma
gore KOBI'lere 6zgiin 6zel finans kurumla-
1 olusturuyor. Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi olarak biz de ABD ve Almanya mo-
dellerinden yola gikarak bir KOBI finans
modeli hazirladik ve onimiizdeki giinler-
de Hiikiimete sunacagz.

Reel sektorde verimlilik diizeyi neden
diigiik. Bu verimlilik diizeyiyle siirdiiriile-
bilir bir rekabet giicii saglanabilir 1ni?

Rekabet giicii olmayan bir ekonomj e-
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ninde sonunda krizlerle karsilasacaktir.
Doviz kuru, reel sektordeki verimlilik dii-
zeyi ve lcretlerin yani sira, bir iilkenin re-
kabet giictinti belirleyen en onemli degis-
ken. Reel sektoriin verimlilik diizeyini veri
olarak aldigimizda doviz kuru rekabet gii-
clinti belirleyen en 6énemli unsur haline ge-
lebiliyor. Ancak orta vadede rekabet giicit
elde etmek igin, kuru disiik tutmanin Gte-
sinde bir seyler yapmak, reel sektortin ve-
rimliligini artirmak gerekiyor.

“Enflasyon diistiikce
biiyiime dinamiginin
arttigy artik bariz bir sekilde
ortaya ¢ikiyor.

Bu degisim stirecine

ve reformlara sahip

cikilir ve stirdiiriiliirse
biiyiimenin devam etmesini
beklememek icin

bir sebep yok”.

Son on yilda ciddiye alinacak bir yatirim
atilim yapilnuyor. Biz her firsatta tiyeleri-
mize atl kapasiteler olusturacak yatinm-
lardan kagmmalarmi, fizibilitelerini dogru
yapmalarim, Ar-Ge calismalarina daha faz-
la zaman ve fon ayirmalarin ve hepsinden
ote yiiksek teknolojiyi ve bilisimi gok iyi
kullanmalaruu tavsiye ediyoruz.

Ancak, firmalarimizda varolan verimli-
lik sorununu genel ekonomik sorunlari-
mizdan ayiramayiz. Eger bir tilkedeki eko-
nomik yap1 verimli firmalar ayakta kahr-
ken verimsiz firmalarm elenmesini sagla-
yamiyorsa, ekonomik olgiitlere bakildigin-
da rekabet giicit olmayan firmalar ekonomi
dis1 kosullar zoruyla ayakta durabiliyorsa,
verimlilik ugruna verdiginiz savagi kaybe-
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dersiniz. TOBB olarak bizim amacimiz ve-
rimliligi 6dillendiren bir iktisadi yapiy: or-
taya koymaktir.

“Tiirkiye’de
bankacilik
sektoriiniin
mali aracilik
islevinin diistik,
ama faizlerin
yiiksek diizeyde
oldugunu
sdyleyebiliriz”.

Amerika - Tiirkiye iliskilerini nasil de-
gerlendiriyorsunuz?

Yasanan son gelismeler Stratejik Ortak-
lik olarak nitelenen iliskinin maalesef gok
zayif oldugunu gosterdi. Karsilikli iligki-
lerde beklentilerin rasyonel sintrlart zorla-
digr ve stipheciligin énemli bir rol oynadi-
g gérmemiz agisindan yasanan sikinti-
lardan ders alinmasi gerektigini diisiinii-
yorum. Iste bu noktadan hareketle TOBB
olarak Amerika’'un baslica diistince mer-
kezleri olan Brookings Institution ve CSIS
ile ortak calismalar baslattik.

TOBB olarak CSIS ile mutabakat soz-
lesmesi imzaladik. Bir Temas Grubu olus-
turduk. Temas Grubu'nun bir yilhk gtin-
deminde su konular var: Tiirkiye-ABD i-
ligkileri, Irak-Ttrkiye enerji isbirligi, Tiir-
kiye-ABD ikili iliskilerinin iyilestirilmesi,
direk sermaye yatirim opsiyonlarl. Diinya
hizla degisiyor. Oniimiizdeki dénemde
Washington'un ¢ok 6nemli olduguna ina-
ruyoruz. Bir sivil toplum kurulusu olarak
daha aktif yer almak ve goriiglerimizin ka-
rar merkezlerine daha ¢abuk ulagtiriimasi



i¢in bu girisimi gerceklestiriyoruz. Kuraca-
s imiz bu strateji ve diisiince merkezi saye-
sinde, TOBB olarak gerek Avrupa ve ge-
rekse ABD ile iliskilerimizin derinlestiril-
mesi ydniinde mevcut gabalara katkida bu-
lunmay: amaghyoruz.

“Rekabet

giicti olmayan
bir ekonomi
eninde sonunda
krizlerle
karsilasacaktir”.

Ayni zamanda Washington’da Tiirk Ti-
caret ve Yatinm Merkezi kurulmasina ¢a-
lismalarina da bagladik. Daha sonra benzer
merkezleri New York ve Los Angeles’da
da kurmay: planiltyoruz. Bu merkezler sa-
yesinde ABD ile son derece yetersiz gor-
diigiimiiz ticaret hacmini genisletmeyi
UmMuyoruz.

Tiirkiye'nin AB ile iliskilerini geligtir-
mesi icin TOBB olarak neler yapiyorsu-
nuz?

Birligimizin onderliginde gecen yil iig
kez toplanan Tiirkiye Platformu, AB ile il-
gili olarak, i¢ ve dis kamuoyunun ve karar
mekanizmalarninin  bilgilendirme ve yon-
lendirilmesinde ¢ok 6nemli rol oynamistir.
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 6zellik-
le 2002 yihnin bagindan itibaren, bir taraf-
tan Tiirkiye'nin Kopenhag siyasi kriterldri-
ni yerine getirmesi igin Hiikiimet ve Par-
lamentoya déniik ¢alismalar gergeklegtirir-
ken, diger taraftan da, Avrupa Birligi ku-
rumlar, Avrupa Birligi tiyesi iilke Hiikii-
metleri, i diinyas! ve sivil toplum kurulus-
lar1 nezdinde ¢ok yogun bir lobi faaliyeti
gerceklestirmigtir.

Bu faaliyetlerle, ig diinyasimin goriisleri-
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ni aktarmak yaninda, olusturulan muhtelif
gruplarla Tirkiye’nin ekonomik ve sosyal
gevrelerinin yaklasim ve beklentilerinin de
ortaya konulmasina katki saglannustir.

TOBB olarak, AB ile ilgili faaliyetler igin
sadece 1 Ekim - 11 Arahk 2002 tarihleri a-
rasinda, yaklasik 52 bin kilometre ugak se-
yahati gerceklestirdik. Dizenledigimiz
toplantilar, muhtelif yayin kuruluslarinda-
ki agiklamalarimiz, tanittm ve Tiirkiye'nin
goruslerini aktarmaya doniik galismalara
verdigimiz destekle goriislerimizi aktardik.
Bu yondeki ¢abalarimiza bikmadan usan-
madan devam edecegiz.

Yabanci sermayeyi neden ¢ekemiyoruz?
Cekmek icin neler yapmaliy1z?

Son verilere gore, Tirkiye, dogrudan
yabanci yatinnm g¢ekme konusunda 137 iilke
arasinda 122. siradadir. Diinya Ekonomik
Forumu’nun, global rekabet giicii raporu-
na gore, Tiirk is ortaminin, rekabet alanin-
da en onde gelen dezavantaji burokratik
engellerdir.

“Ddviz kuru,

reel sektordeki
verimlilik diizeyi

ve ticretlerin yani sird,
bir tilkenin

rekabet gticiinii
belirleyen

en onemli
degiskendir”.

Tiirkiye’de yatmmailar, yodnetim icin
harcadiklar1 zamarun yaklasik % 20'sini
buirokratik iglemler, devlet diizenlemeleri

ve idari gereklilikler i¢in harcamaktadirlar.
Bu oran, yabanct sermaye agisindan, bagli-



EKONOMIK YORUMLA

ca rakiplerimiz olan Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde, % 8, Latin Amerika’da ise sa-
dece % 4’tuir.

“Tiirkiye,
dogrudan
yabanct yatirim
cekme konusunda
137 tilke arasinda
122. siradadir”.

Bizler, bu islemlerin bir ¢ogunun gerek-
sizligini, anlamsizligin, miikerrerligini, be-
lirsiz oldugunu, yillardir katildigimiz her
platformda dile getiriyoruz. Hiikiimetlere
sundugumuz bitiin raporlarimizda, agik
ve net bir sekilde ifade ediyor, nelere mal
olacaginu da ozellikle vurguluyoruz.

Bununla da kalmiyor ¢6ziim yollarini da
birlikte gosteriyoruz Ancak yillardir bizle-
rin soyledikleri dikkate alinmiyor. Ayni e-
lestiriler, Diinya Bankasi'run yan kurulusu
olan, FIASIn, raporunda yer alinca, birden
bunlarin ne kadar énemli oldugunun far-
kina varilyor.

Ancak burada vurgulamak istedigim bir
nokta var: Yabanc yatinmei, sadece kendi-
sine saglanacak bir takim kolayliklar: ve
tesvikleri disiinerek bir tilkeye gelmez.
Ulke genelinde yasanan genel ekonomik ve
sosyal atmosfer, siyasi istikrar, biirokrasi-
nin kolay isler olup olmadiy, vergisel dii-
zenlemeler vb. hususlar yabanc yatirimci-
nin tizerinde hassasiyetle durdugu konular
olarak karsimuza gikar.

Yabanci sermayeyi tesvik etmek ve il-
keye cekmek igin yalmzca dogrudan ya-
banci sermaye konusuna yonelik mevzuat-
ta degil, iilke genelindeki biitiin iktisadi
hayat: ilgilendiren mevzuatta diizenleme
ve iyilegtirmeye gidilmesi zorunluluk arz

ediyor. Bir bagka deyisle yabanca sermaye
de aynen yerli sermaye gibi ekonomide
Ongoriilebilirlik, istikrar ister. Yo-yo gibi
inip ¢ikan ekonomik gostergeler uzun va-
deli planlamanin ve yatirnmin en biiyiik
diismamdir.

“Yabanci

yatirimct,

sadece kendisine
saglanacak bir takim
kolayliklar:

ve tesvikleri
diistinerek bir
iilkeye gelmez”.

Yolsuzluklar hakkinda ne diisiiniiyorsu-
nuz? Nedenleri nelerdir? Nasil miicadele
edilmelidir?

1990l yillardan itibaren yasadigimuz
ekonomik krizlerin ve llkemizin giderek
fakirlesmesinin baslica sebebi, kamu har-
camalarindaki israf, verimsizlik ve yolsuz-
luklardir. Simdi Meclis Komisyonu bazi
rakamlar telaffuz ediyor. Bu rakamlar tiiy-
ler iirpertici. Kimileri bunlarin ¢ok abartil-
mus rakamlar oldugunu iddia ediyor ama
ates olmayan yerden duman gtkmaz. Maa-
lesef 6yle ya da boyle yolsuzluklar bu {il-
kenin en dnemli problemi olmaya devam
ediyor. Peki ne yapilmali? Her seyden 6nce
bu tablonun degismesinin ilk sarti tim
devlet harcamalarinda saydamhigin sag-
lanmasidir. Saydamlik hesap verilebilirli-
gin olmazsa olmaz sartidir. Buna ulagsmak
i¢in ilk 6nce kamu hesaplarmn basit sade
ve anlagilabilir bir bigcimde kaydedilmesi
ve raporlanmasi gerekir. Bu sekilde tutulan
hesap ve raporlar diizenli olarak kamuo-
yuna duyurulmalidir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 1



KONOMIK GOSTERGELER (DIS

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 2003)

) igsizlik Dis Ticaret | Cari iglen.l.
" . 'I‘.iiketici Ucretler R o) Dgngesi De'ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar S)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 1.4 2.1 32 6.1 = BN97 -510.2
Almanya -0.9 1.0 2.3 10.7 124.7 48.6 |
Avustralya 2.8 3.4 4.3 6.0 -9.0 -20.8
Avusturya -0.5 1.1 2.1 4.4 0.7 1.7
Belgika 0.6 1.6 24 11.6 17.3 11.1
Danimarka 1.4 2.2 3.9 6.0 9.2 37 |
Fransa 1.0 1.8 29 9.3 7.4 2538 |
Hollanda -0.4 23 29 5.3 2.5 29 |
Ingiltere 03 3.0 8% Sl -56.8 -58 j
Ispanya 2.0 DY 4.9 1! -44.4 -419:8% |
Isveg 2.4 1.9 2.3 4.2 15.7 11.5
Isvigre -1.0 0.5 1.8 3.6 5o 32.0
Italya -04 2.6 1'% 8.8 5.4 -11.5
Japonya 0.6 -0.2 2.4 5.4 95.4 111.7 j
Kanada 2.4 2.9 LY 7.8 36.2 189 |
Euro-11 (b.d.) 2.0 3.0 8.8 86.8 44.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 5 Temmuz 2003.
(*) Y1llik Yiizde Degisim.
(* )} Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B ., ihracat F.O.B.;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



Buyume Siiruyor, Enflasyon Diisiiyor
Ama Ekonomi Hala Kirilgan...

konomi cephesinden iyi haberler birbi-

ri ardina geliyor. Once DIE ekonomik
biyiimenin yilm ilk geyreginde % 8.1 ola-
rak gercgeklestigini acikladi. Buna gore
Tiirkiye ekonomisi 2002'nin ilk geyregin-
den itibaren bes ceyrektir biiyiiyor. Her ne
kadar yilin geri kalan bslimiinde bu sevi-
yede bir biiylimenin siirmesi pek miimkiin
degilse de, oyle gortiniiyor ki Tiirk eko-
nomisi bu yil biiyiime hedefini rahatlikla
tutturacak, hatta asacak. Ancak bu biiyii-
menin isttihdama yansimast igin biraz daha
zaman gecmesi gerekiyor. [statistiklere go-
re igsizlik azalmiyor, aksine son bir yilda
artarak % 11°den % 12.3’e ¢ikmus. Normal
olarak ekonomik biiylimenin igsizligi a-
zaltmasi beklenir. Genel igsizlik oranlarm-
daki artis bunun gerceklesmedigini soyli-
yor. Bununla birlikte egitimli issizlerde a-
zalma var. Egitimli igsizlerin orami %
29.8’den % 27.9'a diismiis. Bu, biiyiimenin
stok yatirnmlarinin yami sira, verimlilik ar-
tisndan da kaynaklandigina isaret edebilir.
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Ancak bu konuda kesin yargiya varmak i-
¢in hem ¢ok erken, hem de yeterli doneler-
den yoksunuz.

“Haziran ayinda fiyat
artislarimin eksi citkmasinda
kuskusuz mevsim kosullar
nedeniyle olumlu seyreden
tarim sektortiniin pay: thmal
edilemez. Ama en biiyiik
katkinin diisiik seyreden
dolar kurundan geldigi de
bir gercek”.

ikinci iyi haber enflasyon cephesinden
geldi. Uzun bir aradan sonra Haziran a-
yinda hem toptan esya hem de tiiketici fi-

yatlar1 eksiye gecti. Tiiketici fiyatlart binde
2, toptan esya fiyatlart da % 1.9 diistii. Ce-



kirdek enflasyon olarak adlandirilan imalat
sanayi fiyatlar1 da 21 yil aradan sonra en
diisiik artisa konu oldu, sadece binde 2 art-
ti. Haziran aymda fiyat artislariun eksi
cikmasinda kuskusuz mevsim kogullar
nedeniyle olumlu seyreden tarim sektorii-
niin pay:1 ihmal edilemez. Ama en biiyiik
katkmin diistik seyreden dolar kurundan
geldigi de bir gergek. Bu olumlu faktorle-
rin yam sira 6zel sektoriin ekonomideki
canlanmay: firsat addederek zam yapma-
masl, fiyatlardaki artisin kinlmasina énem-
li bir rol oynamistir.

“Ozel sektoriin zam
yapmamasinin sebebi umariz
i¢ talebin zayiflig1 degil,
zthniyet degisikliginin bir
sonucudur. Enflasyondaki
diistisiin kalict

olmast icin faizin,
kiralarin, karlarin
enflasyona paralel
seyretmesi

gerekir”.

Ozel sektoriin zam yapmamasinmn sebe-
bi umanz ig talebin zay:fhif1 degil, zihniyet
degisikliginin bir sonucudur. Tiirkiye'de
bugiine kadar enflasyonla miicadele genel-
likle sadece kamu kesiminin oncelikli go-
revi gibi algilandi. Devasa kamu agiklar-
nin varhgl enflasyonla miicadelede 6zel
sektoriin roliiniin ¢ok smurlt oldugu gibi
bir yarulgtya yol act. Bu nedenle 6zel sek-
tor kendini bugiine kadar enflasyonla mu-
cadelenin acik bir tarafi olarak pek gérme-
di dolayisiyla verimlik onceligi olmadig:
gibi, enflasyonla miicadelenin en onemli
araglarindan olan gelirler politikasirun ken-
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dini de bagladigin1 gormezden geldi. Enf-
lasyondaki diisiisiin kalici olmasi igin fai-
zin, kiralarin, kéarlarm enflasyona paralel
seyretmesi gerekir. Hele enflasyondaki dii-
stistin biiytuk olciide doviz fiyatindaki dii-
siisten kaynaklandig diisiiniiliirse, deger-
lenen Tiirk Lirasmin siirdiiriilemez bir cari
islem agigina yol agmamasi igin faktor ge-
lirlerinin beklenen enflasyonun {izerinde
artmamasinin ne kadar énemli oldugu da-
ha iyi anlastlir.

“Oniimiizdeki aylarda da
oncelikle enflasyon
cephesinde bu olumlu
gelismenin devam edecegini
ve hedefin tutturulma
thtimalinin, olagan disi
siyasi gelismeler olmadigt
ve hiikiimet IMF’e verdigi
taahhiitleri daha fazla
geciktirmeden yerine
getirdigi takdirde,
oldukga yiiksek

oldugunu diisiintiyoruz”.

Oniimiizdeki aylarda da 6ncelikle enf-
lasyon cephesinde bu olumlu gelismenin
devam edecegini ve hedefin tutturulma ih-
timalinin, olagan dis1 siyasi gelismeler ol-
madig: ve hitkiitmet IMF’e verdigi taahhiit-
leri daha fazla geciktirmeden yerine getir-
digi takdirde, oldukga yiiksek oldugunu
distiniiyoruz. Nitekim Merkez Bankas:
son beklenti anketinde de beklentilerin gi-
derek hedefe yaklagtig1 gortiliyor. Bu, aym
zamanda Merkez Bankasi'nin da kredibi-
litesinin &nemli olgtide diizeldigini goste-
riyor.




BUYUME SURUYOR, ENFLASYON DUSUYOR AMA EKONOMI HALA KIRILGAN

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Cari Donem Gozlem En En Standart | Aritmetik Medyan Mod Uygun
Sayisi Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama Ortalama

Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Haziran-03) 73 -04 2,0 0.4 0.8 0.8 1.0 0.8
1ki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Haziran-03) 72 -0.5 2.8 0.5 1.0 1.0 1.0 1.0
Y1l Sonu FUFE Beklentisi
Haziran-03 73 19.8 32,0 2.2 254 25.0 25.0 254
Gelecek 12 Ayhk Dénemin TUFE
Beklentisi (Haziran-03) 69 10.6 30.0 B 214 22.0 20.0 21,5
Ug Ayhk Hazine ihalesi Yillik Bile-
sik Faiz Orani Beklentisi (%)
(Haziran-03) 72 36.0 50,0 3.2 40.5 39,5 39.0 39.2
Yil Sonu Bilesik Faiz Oram Bek-
lentisi (Haziran-03) 70 30,0 44,0 3.1 36.1 36.0 35.0 36.1
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) (Hazi-
ran-03) 72 320 42,0 1.5 374 38.0 38.0 38,0
Y1l Sonu Basit Faiz Orani Beklen-
tisi (Haziran-03) 70 20,0 38.0 3.0 324 33.0 34,0 32,8
Bankalararas) Déviz Piyasasi Do-
lar Kuru Beklentisi (Bin TL) (Ha-
ziran-03) 74 1380.0 1810.0 61.5 1457.7 1450.,0 1450.0 1445.2
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(Haziran-03) 13 1500.0 2350.0 120.1 1765.3 1750.0 1750.0 1757.1
Cari islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*)
(Haziran-03) 65 -9110.0 750.0 1809.8 -5890.5 -6100.0 -7000.0
GSMIH Biiyiime Beklentisi (%)
(Haziran-03) 71 3.0 6.6 0.7 4.6 4.7 5.0 4,6

* Verilerin dagilimmin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamustir.

Olumlu gostergeler sadece enflasyon ve
bitytime ile de siurh degil. Kurun seviye-
sine iligkin tiim sikayetlerine ragmen, ihra-
catgilar da rekor iizerine rekor kiriyor. Bu

“yilin ilk alti ayinda ihracat gelirimiz gegen
yihin ayn1 dénemine gore % 34.6 oraninda
artarak alti ayda 21.7 milyar dolara ulas-
mus. Ustelik ihracat birim fiyat endeksine
gore 2003 yilirun ilk {i¢ ayinda ihracat artist
birim fiyat artigina ragmen saglanmus.
Kuskusuz bunda euro-dolar paritesinin
euro lehine seyretmesinin de katkisi var.
Ancak bu artista daralan ig talep ve stirdii-
riilebilir biiytime perspektifinin heniiz net-
lesmemis olmasinin, ihracatqiyl dis pazar-
larda daha kalic1 olmaya itecek kalite ve
verimlilik artis1 gibi onlemleri almaya zor-
lamasinin katkist ihmal edilemez. Bu arada
ihracatin yapisimin da degistigi ve katma
degeri yiiksek mallarin agirhginin artmaya
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bagladigimi da gozden kagirmamamiz ge-
rekiyor.

Biitiin bu olumlu gostergelere ragmen,
islerin biitlintiyle yoluna girdigini maalesef
soyleyemiyoruz. Ig borglarda piyasa payi-
nin giderek biiytimesi, baz1 yapisal énlem-
lerin gecikmesi, vergi gelirlerinde vergi af-
fina ragmen ongoriilen performansin tut-
turulamayacaginin anlasilmasi, cari islem
agigimun buyiimesi ve hepsinden onemlisi
Hiikiimetin hala besinci gézden gegirmeyi
tamamlayamamug olmas1 ve yapisal re-
formlar1 hizla tamamlamak yerine yeni ge-
lir kaynaklar: bulmanin IMF’yi ikna etmek-
te yeterli olacagi diistincesini tagimasi, stk
sik IMF ile anlagmayi sonlandirma niyetini
ortaya koymasi, ekonomide IMF yerine
Avrupa Birligi capasinin kullanilacag: gibi
bir illiizyonun pesinden kosmasi, Irak'ta




Tiirk askerlerinin ABD giiglerince gozalt-
na alinmas: ile Tiirk Amerikan iliskilerinin
yakin bir gelecekte diizelme ihtimalinin or-
tadan kalkmas: bir yana, Kuzey Irak’ta her
an iki miittefigin karsi karsiya gelme ihti-
malinin agiga ¢ikmasi gibi ekonomik ve si-
yasi gelismeler hem faizde hem de dévizde
ani artiglara yol agabilir. Bu da tiim olumlu
havay: tersine dondiirebilir.

“Olumlu gostergeler
sadece enflasyon ve
biiyiime ile de sinirl degil.
Kurun seviyesine iliskin
tiim sikayetlerine ragmen,
thracatcilar da rekor
lizerine rekor kiriyor”.

Bu olumlu biiyiime, enflasyon ve ihracat
rakamlarindaki egilimin stirmesi ve bir
ekonomik mucizeye doniismesi oncelikle
Hiikiimete bagh. Ciinkii ekonomi son bes
geyrektir ard arda biiyiiyor, enflasyon dii-
siyor ama faizler beklendigi gibi diismii-
yor. Her ne kadar % 50'nin iizerine gikmi-
yorsa da altina da inmiyor. Ustelik borcun
yapis: da degisiyor ve i¢ borglarda piyasa-
un payi artiyor. Yil basinda % 30’larda o-
lan piyasa pay:r yiizde 50'lere ulasti. Bu
borglarm % 351 i¢ piyasanin % 14-151 de
dis piyasalarin elinde. Bu oranlar borcun
gevrilmesinde islerin giderek zorlasacagina
isaret ediyor. Ciinki{i bu durumda ya daha
yiiksek bir biiyiime saglayacagiz -ki bu ve-
rimlilik artisgina dayandiriimazsa enflasyo-
nist bir sonug dogurur- ya da % 6.5'in ¢ok
iizerinde bir faiz dig1 fazla hedefleyecegiz.
2004 ve 2005 yillarinda yiiklii dig borg ana
para ve faiz geri 6demesi yapacagumz dii-
siiniirsek, rehavete kapilmarun maliyetinin

cok agir olacagim daha iyi goriiriiz.
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“Bu olumlu bilytime,
enflasyon ve ihracat
rakamlarindaki egilimin
stirmesi ve bir ekonomik
mucizeye dontismesi

oncelikle Hiikiimete bagl.

Ne yazik ki bazi ekonomik
gostergelerin olumlu
seyretmesi Hiikiimeti

tesvik etmek yerine

rehavete sokmus gibi
goriiniiyor”.

Ne yazik ki bazi ekonomik gostergelerin
olumlu seyretmesi Hiikiimeti tegvik etmek
yerine rehavete sokmus gibi goriiniiyor.
IMF de hiikiimetin bu tutumundan bikmig
olacak ki, isin ne kadar ciddi oldugunu an-
latmak igin Tiirkiye’ye yeniden heyet gon-
derdi. Cinkii Ekonomiden Sorumlu Bakan
Babacan altinda imzasi bulunan programa
ragmen “‘bu kadar yil beklemisler biraz
daha bekleyebilirler”” diyerek programdan
sapmanin maliyetini gérmezden geldikle-
rini, hatta daha da ileri giderek niyet mek-
tubunda yer alanlarin taahhiit degil, ya-
pilmasi umut edilen isler oldugunu belirte-

rek, niyet mektubunu da ciddiye almadik-
lanm gostermistir.

Niyet mektuplar taahhiitleri igerir. Tiir-
kiye’nin IMF’ye verdigi niyet mektubunda
Haziran sonuna kadar yerine getirmesi ge-
reken 27 taahhiit bulunuyor. Temmuz orta-
larma geldik, bu taahhiitlerin 6nemli bir
kismu halen yerine getirilmemis durumda.
Bu da giivenin olugmasim engelliyor ve
dogal olarak risk priminin ve faizlerin diis-
mesini engelliyor, dolayisiyla ekonominin
kirilganhg bir turli agilamiyor.




Yaplsal Reformlar
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KAMU YONETIMI REFORMU YERINE “DEVLET REFORMU”

Son yillarda iilkemizde g¢ok genis kap-
samh bir kanunlastirma hareketi bagla-
tilmigtir. Aslinda onceki hiikiimetler za-
mannda baslatilmis olan bu kanunlastirma
hareketi ile, iilkemiz son zamanlarda tam
anlamiyla bir “kanun santiyesi” haline
gelmistir. Bu durum ancak Cumhuriyetin
ilk yillarindaki hukuk devrimi ile Bat1 iil-
kelerindeki birtakim temel kanunlann l-
kemize adaptasyonu hareketiyle kiyasla-
nabilir.

Gergekten de son yillarda bir kismu fii-
len gergeklesmis, bir kismu da hazirhk a-
samasimda olarak, Medeni Kanun, Ticaret
Kanunu, Ceza Kanunu, Ceza Yargilamasi
Usulit Kanunu, Icra iflas Kanunu, Hukuk

' Scveili okurlarimiz, Dog. Dr. Ali Ulusoy tarafindan
kaleme alinan Kamu Yénctimi Reformu baslhikl yazi;
¢ok kapsamli oldugundan, uzmanlann katilimi ile de-
vam ettigi i¢in ve ayrica dergimiz sayfalar kisith ol-
dugu icin ikinci boliimii bir sonraki sayimzda (Agus-
tos 2003) yayinlanacaktir.
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Yargilama Usulii Kanunu, Devlet Genel
Muhasebe Kanunu, Is Kanunu gibi temel
kanunlar yenilenmektedir. Bu kanunlas-
tirma calismalar1 heniiz kismen tamamla-

nabilmistir ve galismalar devam etmekte-
dir.

S6z konusu genis kapsamli kanunlas-
tirma galismalarina paralel ve bu calisma-
lardan tamamen bagimsiz olarak, 6zellikle
bu Hiikiimet tarafmdan giindeme getirilen
bir de “Kamu Ydnetimi Reformu” galigmasi
baslatiimistir.

Bu ¢alisma, 6zellikle birey-idare iligkisi-
ni daha demokratik bir siirece tagimak,
halka baski uygulayan ve zulmeden degil
halkin hizmetindeki bir devlet anlayigiru
yerlestirmek ve ayrica devlet harcamalariru
ve biirokrasiyi smurlandirmak amaciyla
kamu idaresinde biiytik caph bir yeniden
yapilandirma 6ngoérmek istemektedir.

Bu amagla, s6z konusu kamu yonetimi
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reformu kapsanmunda, esas olarak Kamu
Yonetimi Temel Kanunu, Yerel Yonetimler
Kanunu, Bagunsiz Diizenleyici ve Denetleyici
Kurumlar Kanunu taslak calismalar: basla-
tilmis ve halen devam etmektedir.

“Bu ¢alisma, dzellikle

birey - idare iliskisini daha
demokratik bir siirece tasimak,
halka bask: uygulayan ve
zulmeden degil, halkin
hizmetindeki bir devlet
anlayigin yerlestirmek,
ayrica devlet harcamalarim
ve biirokrasiyi sinirlandirmak
amactyla kamu idaresinde
biiyiik capl bir yeniden
yapilandirma ongérmek
istemektedir”.

Bu kanun tasar1 galigmalar1 yaninda, I-
dari Usul Kanunu ve Bilgi Edinme Kanunu
tasarilar1 da olusturulma asamasimdadir.
Hatta mevcut yiiksekogretim sistemini te-
melden degistirmeye yénelik YOK kanun
calismast da sdz konusu reform kapsamin-
da sayilabilir.

Bunlardan Kamu Yonetimi Temel Ka-
nun tasari taslagi olusturulmus olup, halen
ilgili birim ve kuruluglarla da istigare edile-
rek, son halinin verilmesi asamasindadir.
Bu taslak, mevcut haliyle esas olarak 3046
sayil Bakanliklarin Teskilatlanmasim Dii-
zenleyen Kanun yerine daha genig bir
perspektifte, merkezi idarenin yapisi ve
teskilatlanmast ile merkezi idare ve yerel
yonetimler arasindaki yetki ve gorev pay-
Jagimini diizenlemeye caligmaktadir.
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Yerel Yoénetimler Kanun taslag: ile mev-
cut Belediye Kanunu, Biiyiiksehir Beledi-
yeleri Hakkinda Kanun ve Il Ozel idaresi
Kanunu yeniden diizenlenerek, yerel yone-
timlerin yetki ve gérevleri yeni bir sistema-
tik icinde belirlenmeye caligilmaktadr.

Bagimsiz Diizenleyici ve Denetleyici
Kurumlar Kanunu tasart ¢alismas: ise ilk
halinde Kamu Yonetimi Temel Kanunu
taslag1 kapsaminda ayr: bir boliimi olarak
diizenlenmeye calisiimakla birlikte, sonra-
dan s6z konusu taslaktan ayrilarak bagim-
s1z bir tasar1 seklinde diizenlenmesi tercih
edilmistir.

Idare Hukukunda bagimsiz idari otoriteler
olarak isimlendirilen ve kamuoyunda iist
kurullar, diizenleyici kurullar, dzerk kurullar
gibi isimlerle de tanimman bu diizenleyici ve
denetleyici kurumlar son yillarda tilkemiz
giindemine oturmus ve hem yap: hem is-
levleri yoniinden siirekli tartisma konusu
edilmektedir(®.

Bunlarin karar organlarinin mevcut ya-
pilarina gore 6zerk konumu zaman zaman
siyasi iktidarlarca elestiri konusu yapil-
maktaysa da, siyasi iktidarlarin, bunlarin
karar organlar olan kurullara kendilerine
yakin kisileri getirmek istedikleri bir sir
degildir. Bu kurullar, 6zellikle Diinya Ban-
kas1 ve IMF gibi uluslararasi etkin kurulug-
larca Tiirk ekonomi sistemi i¢in bir tiir gii-
vence olarak goriildiiklerinden, siyasi ikti-
darin bunlanin kurul tiyelerini istedigi gibi
degistirebilmesi, (bir kanun ile topluca de-
gisim) pek olast goriinmemektedir. Fakat
mevcut tasari en azindan, iiye sayilari, ya-
pilari, harcamalarinin denetimi, personeli-
nin &zliik haklar gibi konularda birbirleri-
ne gore ¢ok farkli kurallari yeknesak bir
yapiya kavusturmayi hedeflemektedir.

) Bkz. Ali ULUSOY, Bagims:z idari Otoriteler, Tur-
han Yayinlari, Ankara 2003.




Idari Usul Kanunu tasarisi ise dogrudan
kamu yonetimi reformu ile ilgili gibi go-
riinmemesine karsin, aslinda bu reformun
temel amaci olan idare-birey iligkilerinin
demokratik bir stirece sokulmasi amaciru
pratikte saglamaya yarayacak en Onemli
kanun niteligindedir. Bir bakima, s6z ko-
nusu reformun bireylere yansiyan en 06-
nemli sacayagini olugturmaktadir.

Idari yargilama usulii ile karigtirilmamasi
gereken “Idari usul” kavramu, esas olarak
idarenin bireyler hakkinda tesis ettigi is-
lemlerin yapilma yontemine iligkindir. Ida-
renin bireylere haklar saglayan veya onlara
yiikiimliiliik getiren tiim islemlerinin, bi-
rey hak ve ozgiirliiklerine riayet edilerek,
belli kural ve ilkeler ile hukuksal giivence-
lere tabi olarak tesis edilmesi; bu islemlere
karsi bireylerin itiraz ve bagvuru olanakla-
rinun yargisal asamaya gidilmesine gerek
kalmadan, Idare icinde kurulan birtakim
etkin mekanizmalarla diizenlenmesi hep
bu idari usul kavramina iligkindir. Tiim Bat1
tilkelerinde mevcut olan genel bir idari u-
sul kanunu, onceki yillarda hazirlanmis
baz taslaklar bulunmasina ragmen, su ana
kadar {ilkemizde kanunlastirdamamusts.
Eger kanunlasirsa, iilkemizde ilk defa bir
genel idari usul kanunu ytriirltige girmis
olacaktir.
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Bilgi edinme kanun tasaris ise tamam-
lanmus olup, TBMM'ye sunulmustur. As-
Iinda ayn bir kanun olarak ¢ikarilmasina
gerek bulunmayan ve Idari Usul kanunu
kapsaminda diizenlenmesi gereken bu ta-
sar1, Idarenin bireyler hakkinda hangi du-
rumlarda gizli ve 6zel bilgi elde edebilece-
gi ve saklayabilecegini, bunlarin talep e-
dilme kosullarin1 diizenlemekte, 6zel haya-
tin gizliligini ve bunun hukuksal sinurlarini
glivence altina almaya ve belirlemeye ¢a-
lismaktadir.

“Idari Usul Kanunu tasarist
ise dogrudan kamu yonetimi
reformu ile ilgili gibi
gortinmemesine karsin,
aslinda bu reformun temel
amact olan idare-birey
iliskilerinin demokratik bir
stirece sokulmasi1 amacini
pratikte saglamaya yarayacak
en onemli kanun
niteligindedir”.

Yukarida kapsami belirlenmeye calisilan
bu Kamu Yo6netimi Reformu, diisiince ve
amag olarak son derece olumlu olmakla

birlikte, iki noktadan elestiriye agik go-
rinmektedir:

(i) Bu reform diistincelerinin kanun
metnine doniigtiiriilerek somutlastirilma-
sinda hem “{itopik” olmayan, yani uygu-
lanabilir ve “realist” diizenlemeler yapmak
gerekmekte ve bunun i¢in de, kurumlarda
ve idari yapida yapilacak degisiklikler, bir
devrim, yani “kesip bigme” anlayistyla de-
gil, “mutedil bir reform”, yani mevcut ya-
piy1 ve sistemi “yikmadan diizeltme”, dii-
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zelterek gelistirme” mantigy iginde gercek-
lestirilmelidir. Aksi halde, tepeden inmeci
“kesip atma” ¢dziimiinde, mevcut yapidan
beslenenlerin kendi varliklarin: koruma ig-
giidiisiiyle ortaya koyacaklar: tepki de gok
gliglii olur ve amaca ulasmak iyice giigle-
Sir.

Ayrica mevcut iktidarin Sisteme olan
“yabancihignin” da etkisiyle, yeni olustu-
rulacak reform kanunlart metinlerindeki en
kiiglik bir Anayasal sorun ve bu kanunla-
rin uygulanmasina iliskin en basit hukuk-
sal sorunlar, Yiiksek Yarg: biirokrasisi tara-
findan en agir sekilde “cezalandinlacak-
tir”. Unutulmamalidir ki Tiirkiye de Darus-
tay ve Anayasa mahkemesini dikkate al-
madan, onlar1 ihmal ederek ve onlara
“ragmen”, hi¢ bir reform yapilamaz, kagit
tizerinde yapilsa bile uygulamaya sokula-
maz. Bu nedenle, yapilacak diizenlemeler-
de son derece titiz davranmak ve taslaklar
hukuksal yoénden ¢ok ciddi sekilde kontrol
edilmek gerekmektedir. Mevcut taslaklarin
biiyiik boliimiinde Anayasal ve hukuksal
yonden bazi 6nemli sorunlar goze carp-
maktadir.

IK & FKONOMIK YURTIMLAR

“Kamu Yonetimi Reformu
yerine oncelikle, daha
biitiinsel ve kapsamli bir
‘Devlet Reformu’ 6ngormek
ve calismalar: bu yonde
yogunlastivmak cok daha
uygundur”.

ii) Mevcut reformun kapsami oldukc¢a
dar goriinmektedir. Ulkemizde sadece Ida-
re cihaz1 (merkezi idare ve yerel idareler)
degil, Yarg: organlariyla, Yasama organi ile
ve bizzat mevcut Hitkiimet sistemi (Cum-
hurbagkanligi dahil) ile tim Devlet Siste-
minde ¢ok onemli bir yapisal reforma ihti-
yag¢ vardir. Bunun igin de 6ncelikle bir A-
nayasa reformu gerceklestirilerek, biitiin
devlet sistemi yeniden dtizenlenmeli ve
organize edilmeli; daha sonra, bu st
normla saglikhi ve sistematik bigimde or-
ganize edilen bu yapi, kanunlarla rasyonel
bicimde somutlagtirilmahdir.

Anayasal bir reform yapilmadan, sadece
birka¢ kanunla kamu idaresinde yapilacak
miitevazi bir “reformcuk”, “¢olde bir va-
ha”dan oteye gidemeyecegi gibi, bu ka-
nunlarin devreye girdikten sonra bunlarin
esash hiikiimlerinin bir bolimiinin Ana-
yasa mahkemesince iptal edilmesi halinde
ortaya oncesine gore daha da olumsuz bir
“ucube” ¢ikabilecektir.

O halde, “Kamu Yo6netimi Reformu” ye-
rine oncelikle, daha biitiinsel ve kapsaml
bir “Devlet Reformu” ¢ngdrmek ve calig-
malan bu yonde yogunlagtirmak gok daha
uygundur. Bunun icin de Bagbakanlik
biinyesinde ¢ok 6zel ve her tiirlii olanakla-
ra sahip bir “Devlet Reformu Caligma
Grubu” olusturulmasi ve 6ncelikle Anaya-
sa degisiklik taslagt olmak tizere, tiim re-




form kanun taslaklart tamamen hazirlan-
diktan sonra, paketler halinde (Ornegin, ilk
paket, kapsamli Anayasa degisikligi, Ikinci
Paket, Yargl Reformu, Uciincti Paket, Hii-
kiimet ve Idare Reformu) acilen gikarilma-
hidirlar. Boyle kapsamli bir reformun soz
konusu kapsamda ve ongoriilen kisa siire
icinde gergeklestirilebilmesi igin, siyasi i-
radenin en st kesiminden dogrudan ve
stirekli bir destek saglanmasi zorunludur.
Aksi halde ya istenen hig bir tasan yasa-
lasmaz, ya da ortaya ¢ikan “urtin”, arzula-
nan nitelik ve kapsamu kesinlikle saglaya-
maz ve “dag fare dogurmus olur”.

S6z konusu “Devlet Reformu” igin asa-
gidaki sekilde bir igerik planlamast yapila-
bilir :

DEVLET REFORMU ONERISI (PLAN)
I. ANAYASA REFORMU

- Mevcut anayasada bastan asagi kap-
saml1 bir degisiklik yapilmali ve sistemati-
gi de yeniden diizenlenmelidir.

- Parlamenter sistem esas olarak ko-
runmakla birlikte, rasyonellestirilmelidir.

- Cumhurbagkaninin yetkileri bir miktar
azaltilarak, hiikiimet iizerinde miifettis gibi
degil, akil adam konumunda olmasina y8-
nelik bir yap: olusturulmalidir. Cumhur-
bagkarunun hangi yetkileri tek bagina kul-
lanabilecegi agikga belirlenmelidir.

- Iki turlu dar bolge sistemi ve % 10 ba-
rajl Anayasa ile hiikiim altina ahmmalidir.

- Yasama alan: sayma yoluyla belirlenip,
bu alan disinda kalan tiim konular yiriit-
me tarafindan da diizenlenebilecek konu-
lar olarak 6ngoriilmelidir (yasama alan-
yluriitme alan belirlenmesi).

- Anayasaya Yasa yapimn prosedirtiniin
rasyonellegtirilmesine ve hizlandirilmasina
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yonelik hitktimler konulmalidir.

II. YASAMA'DA REFORM

- TBMM, ilk turda % 10 baraji 6ngoriile-
rek ve iki turlu dar bolge sistemi getirilerek
secilecek 500 milletvekilinden ve ayrica, ilk
turda tilke gapinda gegerli oylarin en az %
2’sini almasi kaydiyla ve % 10 barajint agip
asmadigina bakilmadan, partilerin suna-
caklar1 listeden aldiklari oy oranina gotre
belirlenecek 50 milletvekilinden olusmali-
dar.

- TBMM'deki mevcut kadro sayisi yari-
ya indirilip sabitlenmelidir.

- Her milletvekiline bir sekreter ve bir
danigman belirleme hakki verilmeli; bunla-
rin gorevi milletvekilinin gorevden ayril-
masiyla kendiliginden son bulmaly; sekre-
terler asgari ticretin iki kati, danismanlar
dort katy ticret almali ve bunlara, harcirah
harig, herhangi bir isim altinda bagka ¢de-
me yapilamamalidir.

I1I. YURUTME'DE REFORM
A. HUKUMET REFORMU

- Bakanlar Kurulu, Bagbakan, 3 Bagba-
kan yardimcis1 ve 11 Bakandan olusmali-
dir.

- Bakanliklar : 1) Adalet, 2) Igisleri, 3)
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Disisleri, 4) Milli Savununa, 5) Ekonomi, 6)
Milli Egitim, 7) Saghk ve Cevre, 8) Sanayi
ve Calisma, 9) Altyapi ve Temel Hizmetler,
10) Tarum ve Orman, 11) Kiltiir ve Turizm
Bakanliklarindan ibaret olmahdir.

- Her Bakanhkta 3 Bakan yardimcihg
bulunmalidir.

- Bakanhklarin Merkez birimleri ve Tas-
ra birimleri ile bagly, Ilgili ve Iliskili kuru-
luslann bulunabilmeli ve sadece Disisleri
Bakanhigr'nin yurtdis: teskilatt olabilmeli-
dir.

- Bagh kuruluslar, kamu tiizel kisiligine
sahip olmayan Bagkentteki yardimar kuru-
luslardan,

- {igili kuruluslar, kamu tiizel kisiligine
sahip olan fakat ozerklikleri simirli olan
hizmet yerinden y6netim kuruluglarindan,

- Iliskili kuruluslar, hem kamu tiizel ki-
siligine sahip olan hem de spesifik bir 6-
zerklige sahip olan regiilasyon otoritele-
rinden olusur.

- Bakanlar parlamento icinden , yardim-
cilar disindan olmall.

- Bakan yardimcilari, Bakanlar Kuru-
lunda oy kullanamamali fakat, gerektigin-
de toplantiya gagrilabilmeliler.

- Hangi Bakan yardimcisimin hangi bag-
I, ilgili, iligkili, kurulusdan sorumlu oldu-
gu, hikiimet kuruldugunda, Bakanin 6ne-
risi tizerine Bakanlar Kurulu tarafindan be-
lirlenmeli.

- Bakan yardimcilig gorevi, Bakanin go-
revini izlemeli, o Bakanin gorevi sona er-
diginde kendiliginden bitmeli.

- Miistesar ve Genel Midiirler ile yar-
dimcilarmin gorevi, hiikiimetin degismesi
ile kendiliginden sona ermeli. Sadece Ba-
kan degisikligi halinde, yeni Bakan bunlan
secilmelerindeki usule gore degistirebilme-
li. Bunlar ayrica secilmelerindeki usule go-
re de gorevden alinabilmeliler.

- Gorevi bu nedenle sona eren Miistesar
ve Genel Miidiirler ile yardimcilari, o bi-
rimde Miisavirlige atanmali ve 5 yil icinde
baska bir goreve secilemeyen veya atana-
mayanlar re’sen emekli edilmeliler.

- Bakan yardimcisi, Miistesar, Genel
Miidiir ve yardimeilan i¢in kamu veya 6zel
sektorde en az 10 yil calismus olmak, deviet
memuru olabilmek sartlarina sahip olmak
ve en az 4 yillik bir yiiksek 6gretim kuru-
mundan mezun olmak disinda hicbir sart
aranmamall.

B. IDARE REFORMU

- idare, tegkilatlanmast ve personeli ile
yeniden yapilandirilmali.

- Merkezi idare ve yerel yonetimler ara-
sindaki yetkiler, Anayasal diizenlemelere
ve ilkelere uygun olarak, yeniden diizen-
lenmeli.

- Kamu personel reformu yapiimali.
Kamuda calisan isciler ile diger personel
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arasinda ©zliik haklari yoéniinden denge
saglanmali.

- Idare - birey iliskilerini gelistirmek ve
idarenin bireyler hakkinda yaptig: islem
stirecini daha demokratik kilmak igin idari
usul kurallar: belirlenmeli.

- Merkezi idare ile yerel yonetimler ve
ayrica, bagl, ilgili, iliskili kuruluslar ve
bunlar arasindaki iligkiler ve idari denetim
yetileri netlestirilmeli.

- Idare iginde rasyonel ve saglikli bir i-
dari denetim-teftis mekanizmas1 belirlen-
meli.

- Hesap ve harcama denetimine iliskin
birimler ve yetkileri sadelestirilmeli ve et-
kinlestirilmeli.

- Yitksekogretim sistemi, daha demokra-
tik ve rasyonel sekilde isleyecek tarzda ye-
niden ele alinmalr.
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IV. YARGI'DA REFORM

- Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kuru-
lunda Adalet Bakaninin {iyeligi sona erdi-
rilmeli, Yiiksek Kurul, adli yarg: kurulu ve
idari yarg: kurulu olarak iki ayr1 kuruldan
olusmaly; sekretaryasi bagimsiz olmali, Tef-
tis birimi tist Kurula bagl olmaly; tiyeleri
Cumhurbaskani, TBMM Baskaru ile Yargi-
tay ve Danistay genel kurullar: tarafindan
kontenjan usulii ile belirlenmeli.

- Anayasa Mahkemesi yedek iiyeligi
kaldirilmali; ti¢ tiye Cumhurbagkaninca —
Hukuk, Iktisat, Isletme, [.I.F ve SB Fakiilte-
lerinden mezun olup, kamu veya 6zel sek-
torde en az 10 yil ¢alismis olanlar arasm-
dan; iki Uye TBMM Bagkaninca-Hukuk,
[iDF, SBF, Iktisat ve Isletme Fakiiltesi Me-
zunu olup, kamu veya Ozel sektorde en az
10 yil calismis olanlar arsindan; iki Uye
bizzat Anayasa mahkemesi tarafindan —
Universitelerde Prof. Olarak gérev yapan-
lar arasindan; iki Uye Yargitay Genel Ku-
rulunca -Kendi mensuplar1 arasmdan; iki
Uye Darustay Genel Kurulunca — Kendi
mensuplar1 arasmdan; bir defaligina segil-
meli ve 10 yil gérev yapmali (70 yas st s1-
rur olmak tizere).

- Adli yargida ve Idari yargi’'da hak a-
rama Jzgurliguni giivence altina alan et-
kin ve cabuk bir yargilama yapilmasma
yonelik tegkilatlanmaya ve gorevlere yone-
lik yeniden yapilanma gergeklestirilmeli.
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Kibris'ta Yasayarak Coziime Varmak

1bris’ta 23 Nisan 2003 tarihinden itiba-

en bir seyler oluyor. Adada iki taraf
arasinda gecislerin baglamasiyla birlikte
giindem degisti. Taraflarin birbirini daha
yakindan tamumasina olanak saglayan bu
yeni donemde gerceklerin daha saghkli bir
gekilde goriilebilmesi ve bazi 6nyargilarin
ortadan kalkmas: igin olumlu bir ortam ya-
ratildi. $imdi 6nemli olan bu ortami kulla-
narak adada taraflar arasinda egit kosullara
dayal: yeni bir ortaklik kurmay: basarmak-
tir.

Kimilerine gore gegisler “Tiirklerle
Rumlarin i¢ ice yagsayamayacaklarim” soy-
leyenlerin tezlerini ortadan kaldirdi. Bu,
dogru bir yaklagim bigimi degildir. Taraf-
larin hangi kogullarda bir araya geldigi 6-
nemlidir. Taraflar bugiin, Kibris'ta iki bol-
gede, iki ayr: otoritenin varlifmm bulun-
dugu bir ortamda iyi iligkiler kurabilecek-
lerini gosterdiler. Bu asamada olaya dogru
teshis koymak 6nemlidir. Yasanan olumlu
havann ortaya giktig kosullar énemlidir.
Bu kosullarin dikkate alinmasi durumunda
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adada kalici, adil, saglikli ve yasayabilir bir
uzlas1 noktasina ulasilabilir.

Kibris'ta iglerin iyi gitmesinin temelinde
Giuney Kibris'taki otoriteye paralel olarak
Kuzey Kibris’ta da bir otoritenin varligi, bu
otoritenin kendi i¢ diizenini kurmus olmas:
ve adadaki Tiirk Silahli Kuvvetlerinin var-
hg1 yatmaktadir. Kisacas: taraflar arasinda
zaman igerisinde olugan esitlik ve denge,
adada huzur ve giiven ortaminu yaratmis-
tir. O halde Kibris'ta esitlik ve taraflar ara-
sindaki denge, barig ve huzur ortaminin
korunmasinda ¢ok o6nemli bir unsurdur.
Bir diger 6nemli unsur ise iki bolgeliliktir.
Ada tuzerinde Turk Yunan dengesinin ko-
runmas! da bolgede yasayabilir, kahci ve
adil bir uzlasma noktasina ulasilabilmesi
i¢in bir diger olmazsa olmaz unsurdur.

Kibris’ta taraflar arasindaki ihtilaf etnjk
nedenlere dayanmaktadir. iki esit etnik
gruptan biri olan Rum tarafi, digeri iize-
rinde tahakkiim kurmak istedigi icin ada-
daki ihtilaf ortaya gikmustir. Ihtilafin ne-
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denlerini ¢ok iyi tanimlamadan onu orta-
dan kaldiramazsiniz. Kibris’ta da bu asa-
mada yapilmas: gereken etnik sorunu ta-
mamen ortadan kaldiracak adimlar atilma-
sidir.

“Kibris’ta islerin

1y1 gitmesinin temelinde
Giiney Kibris'taki otoriteye
paralel olarak Kuzey Kibris'ta
da bir otoritenin varhigi,

bu otoritenin kendi ic
diizenini kurmus olmast ve
adadaki Ttirk Silahli
Kuvvetlerinin varlig
yatmaktadir”.

Gelinen noktada “Kibrnsta iki halkliliga
ya da toplumluluga gerek yoktur” ya da
“tek bir Kibris vardir” gibi yaklagimlar ihti-
lafi ortadan kaldirmaz sadece derinlestirir.
Bunun igin adadaki baz: gergekleri dikkate
almak gerekmektedir. Bugiinkii kosullar-
da, Kibris'ta Tiirk askerinin varli1 ve cay-
diricr giicii  barig ve giiven ortaminin de-
vamin saglamaktadir. Bu giicli gektiginiz
anda ¢ok farkli kosullar ortaya gikar. “Rum
tarafi ENOSIS'ten vazgecti” deniyor. An-
cak Rum tarafinca ortaya konulan tavir ve
yaklasumlar bu konuda Tiirk tarafinda cid-
di endigeler ortaya ¢ikmasina neden olu-
yor. Yunan Bagbakani Simitis'in adaya
yapti§1 ziyaret sirasinda “Enosis”ten stz
etmesi ve Rum liderliginin stirekli bu yon-
de mesajlar veriyor olmas1 “Enosis” tezin-
de devam edildigini gostermektedir.

Adada gegislerin baglamas: sonrasinda
Tirk tarafinin ortaya koydugu iyi niyetli
ve yapicl yaklagimlara Rum tarafinca kargi-
lik verilmemis, olumlu ve yapict adimlar
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atilmamustir. Rum tarafinin, Kibris Rum
toplumu olarak, Kibris’a hakim olma arzu-
su veya dominant giic olma isteginde her-
hangi bir gerileme olmus degildir.

Rumlar, Kibris'ta 1963 yilinda gasp et-
tikleri “Kibris Cumhuriyeti” unvani sonu-
cu elde ettikleri uluslararasi taninma son-
rasindaki avantaji ve pozisyonu korumaya
caligmaktadirlar. Kibris'in tek temsilcisi ol-
duklarini iddia etmektedirler. Kibris Tiirk
tarafina kars1 ambargo uygulamaya devam
etmektedirler. Esitlik bazinda bir anlasma-
y1 kabul etmemektedirler. Kibris'ta taraflar
arasinda yeni bir ortaklik kurulmas: soz-
clikleri onlar igin yasak kelimelerdir. Dola-
yisiyla, bir ortakhiga hazir olmadiklarini ve
yeniden taraflar birlikte olacaksa bu birlik-
telikte avantajlt bir konumda bulunmak is-
tediklerini ortaya koymaya devam etmek-
tedirler.

Bu noktada Kibris Tiirk tarafinin vazge-
gemeyecegi esitligi, vazgecemeyecegi yeni
bir ortaklik iliskisi igerisinde bunu koruma
ihtiyac1 ise Rum tarafimin bu yaklagimlari




ile ters dismektedir. Bunun sonucunda
Kibris Tirkleri i¢in ancak KKTC'nin var
olmasi, onun igin guvenilir bir ortam ya-
ratmus olmasi, bu yapi igerisinde kendisini
Rum tarafindan gelecek tehlikelerden ko-
rumakta olmasi ve Tiirk askerinin de ada-
daki varligiyla buna gii¢ veriyor olmasi,
Rum tarafinin Kibris'ta hakim olma heve-
sini Tiirk tarafina projekte etmesine veya
zorlamasmna imkan vermiyor.

“Iste bugiin

adada var olan
dengeler bozulur ve
KKTC ortadan
kaldirilirsa Rumlara
hedeflerine ulasma
olanagi verilmis olur.
O zaman da, taraflar
arasindaki ihtilafin
bir onur rencide edici
yonii ortaya
ctkacaktir”.

Iste bugiin adada var olan dengeler bo-
zulur ve KKTC ortadan kaldirilirsa Rumla-
ra hedeflerine ulasma olanag verilmis o-
lur. O zaman da, taraflar arasindaki ihtila-
fin bir onur rencide edici yonii ortaya gika-
caktir. Bunlarin yasanmamast i¢in, Rum ta-
rafina yonelik olarak, 6zellikle uluslararas:
camiada, Avrupa Birligi'nde yeni bir du-
rum degerlendirilmesi yapilmas: gerek-
mektedir. Uluslararas1 camia Kibns'taki it-
hilafin bir egitler arasi ihtilaf oldugunun bi-
linci ile Kibris’a bakigini yeniden belirleme-
lidir. Emik temele dayal ihtilaflann ¢ozii-
miinde ¢ok dikkat edilmesi gereken unsur-

lar vardir.
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Kibris'ta su anda yasananlar uzlasma
yoniinde bir firsat olabilir ve bu firsatin iyi
degerlendirilmesi lazimdir. Bu firsat da ka-
cirilirsa ileride bagka firsatlar yakalama o-
lanag: daha zor olabilir. Kibris'ta serbest
dolagimi baslatmak suretiyle, Kibris Tiirk
tarafi bu firsata ciddi bir ivme kazandir-
mugtir. Bu firsat iyi bir sekilde degerlendi-
rilmelidir.

Kibris'ta kendi kimligini korumaya cali-
san ve bu kadar zamandir kendi kimligi ile
yasayan iki halk vardir. Bu halklarm ara-
yislarina onlara esit yaklasarak ve esitlikle-
rini tescil ederek son verilebilir. Bunu sti-
ratle gerceklestirerek, taraflarin bu zemin-
de yeni bir ortakhk arayisina girmelerini
saglamak gerekmektedir. Fakat, bu konuda
Rum tarafinun her istedigine evet denmesi,
uluslararas: kuruluslar ve AB'nin Rum ta-
rafina avantaj saglayacak davranuslar sergi-
lemeleri sonucu, adada taraflar arasinda
uzlagsmaya varilabilmesi konusunda esit is-
tek ve arayis ortami olusamamaktadir.
Rum tarafi Tirk tarafi ile uzlasma ihtiyac
icerisinde degildir.

“Kibris'ta su anda
yasananlar uzlasma
yoniinde bir firsat olabilir
ve bu firsatin iyi
degerlendirilmesi lazimdur.
Bu firsat da kacirilirsa
ileride baska firsatlar
yakalama olanag

daha zor olabilir”.

Bir ortaklik kurulurken, ortakliklardaki
temel amag ve neden, diger ortaga zarar
vermek degildir; diger ortag: asagilamak
da yeni kurulacak ortakliklarda amag o]a-
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maz. Ortaklik kurmaktaki amag, taraflarin
isbirligi yaparak giliciinii birlestirmesi ve
bundan fayda saglayacak, her iki taraf igin
daha artili bir iligki sekli gelistirmesidir.
Kibris'ta bu temel ilkeler dikkate alinarak
saglikli ve yasayabilir bir ortaklik kurul-
mas1 gerekiyor. Taraflardan herhangi biri
zarar gorecegi bir ortakliga girmez; ortak-
ik karsilikli fayda saglanmasi durumunda
olusur. Dolayisiyla Kibris’taki mevcut ko-
sullar zaten ortaklik kurma kosullar1 de-
gildir. Ciinki taraflardan biri, digerini da-
ha da koti duruma itmek igin firsat arayis:
icerisindedir ve mevcut kosullarda ona e-
sit olarak bir saygisi yoktur. Ondan bir ya-
rar saglayabilecegi bilincine sahip olma-
masindan kaynaklanan bir hareket tarzi
sergilemektedir.

Kibris'ta taraflar arasinda uluslararasi
camia tarafindan yaratilmus olan asimetrik
iligki icerisinde Rum tarafi Tiirk tarafi ile
yetki paylagimu igerisine girme iradesini or-
taya koyma niyetinde degildir. Bunun igin
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uluslararasi camia bunu goriip, diizeltecek
adimlan atmalidir. Eger Kibrista gergekten
baris ve istikrar isteniyorsa, bunun igin de
bir firsat yaratildig: diistintiliiyorsa, gerekli
adimlar1 atmanin tam zamanidir. Diinya-
daki benzeri ihtilaflara bakildig zaman, bu
konuda uzmanlarin soyledikleri ile Kib-
ns’ta yapilmaya calisilanlar gelismektedir.
Etnik temele dayali uyusmazhiklarin ¢o-
ziimiinde en 6nemli sorun, kimlik grupla-
rinin temel ihtiyaglarinin (“Basic needs”)
karsilanmasinin saglanmasidir. Taraflar i-
¢in miizakere konusu olamayacak temel ih-
tiyaglar vardir; bu konularda miizakere
edemezsiniz. Eger, bu temel ihtiyaglar
tehdit edecek gelismelere kap1 agar ve bun-
lar1 miizakere etmek isterseniz ihtilafi or-
tadan kaldirmaz daha da derinlestirecek
bir stireci baglatirsimiz. Etnik ihtilaflarda
temel ihtiyag olarak nitelendirilen konular
kimliktir, giivenliktir, esitliktir, kalkinma
imkanlarina esit sekilde sahip olma olana-
gidir. Kimlik gruplarindan birini digerine
gore dezavantajli konuma getirecek yakla-
simlarla olaya bakarsaniz sorunu ¢bzemez-
siniz.

“Eger Kibris'ta

gercekten baris ve

istikrar isteniyorsa,
bunun icin de

bir firsat

yaratildig diistintiliiyorsa,
gerekli adimlar

atmanin

tam zamanidir”,

Uyusmazliklarnin ¢oztimi ¢alismalarnn-
da temel ilke, gruplarin “temel ihtiyaglari-
na” yanit verebilmeyi bagarabilmektir. Su
anda Kibris'ta, Kibris Tirk tarafinin hem




kimligine, hem esitligine hem de gtivenli-
gine kars1 bir tehdit vardir. Giivenlik sade-
ce can - mal giivenligi degil ayn1 zamanda
ekonomik giivenlik konusunda da Kibris
Tuirkii ciddi endiseler duymaktadir. Ulus-
lararas! anlasmalara ragmen, 1963 yilindan
beri Kibris Tiirkiiniin ambargolarla eko-
nomik giivenligi, inkar edilmek suretiyle
de siyasi esitligi tehdit altindadwr. Kibris
Tiirk tarafimm gtivenligi tehdit edilmekte-
dir. Ihtilafin nedenleri bunlardir. Bu ne-
denler ortadan kaldirilmadan, Kibris'ta
yeniden bir ortaklik iligkisinin kurulmasi
ya da kurulmaya calhisilmasi, ancak bir ha-
yaldir. Zorlama ile taraflar yeniden bir a-
raya getirilse bile bunun yasatilmast miim-
kiin degildir. Yapay olarak taraflarin bir
araya gelmelerinin zorlanmasi daha biiyiik
ve baska sorunlara yol agar.

“Su anda Kibris'ta,
Kibris Tuirk tarafinin
hem kimligine, hem esitligine
hem de giivenligine
karst bir tehdit vardir.
Giivenlik sadece

can - mal giivenligi degil
aymi zamanda ekonomik
glivenlik konusunda da
Kibris Tiirkii ciddi
endiseler

duymaktadir”.

Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi
Annan tarafindan hazirlanan belge Kib-
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ris’ta etnik temele dayalr sorunu ¢ézmede
yeterli bir belge degildir. Bu belgede Rum
tarafinin istekleri dogrultusunda Tlirk tara-
finin en temel ihtiyaglar: olan siyasi esitligi,
kimligi, gtivenligi gibi konular miizakereye
agilmaktadir. Kibris Tirkiinin vazgege-
meyecegi iki kesimlilik ortadan kaldiril-
mak istenmektedir. Gelinen asamada ada-
da taraflara baski yaparak Kofi Annan bel-
gesi temelinde uzlasmaya zorlamak ileride
daha biiytik sorunlar yaratacaktir. Boyle
bir yanls yapmak yerine adadaki gercekler
ve dengeler korunarak taraflara esit yakla-
sip temel ihtiyaglarmma yanit verecek bir a-
rayis igerisine girmek daha saghkli bir so-
nuca yol agacaktir. 23 Nisan 2003 tarihiyle
birlikte baslayan serbest gegislerin yarattig
ortam ve olanak aday: saglikli, kalici ve ya-
sayabilir bir uzlas: noktasma gotiirebilir.




[ Global Bak1§

¥

} DR. DENIZ GOKCE

MALEZYA TURKIYE'YE ORNEK OLABILIR MI?

‘ Bogaz:g:l Universitesi, I§Ietme Boliimii Ogretlm LI _/ESI( )

Malezya Tiirkiye’ye Ornek

Olabilir M1 ?

agsbakanumiz R. T. Erdogan gecen ay

Malezya‘ya bir seyahat yapti. Basin bu
seyahat ile ilgilendi, Malezya'nin 1997 As-
ya krizi ¢ergevesindeki ekonomi politikala-
rinin Tirkiye'de uygulanabilecek ekonomi
politikalar1 agisindan 6nemli bir alternatif
oldugu karus giindeme getirildi.

Sermaye hareketlerinin sinirlanmas: ge-
rektigi seklindeki alternatif politikalar ko-
nusu Ankara’da kendilerine “Bagimsiz ik-
tisatgilar” adinu veren Korkut Boratav, E-
rin¢ Yeldan ve arkadaslari tarafindan da
sik sik giindeme getirilmekte idi.

Biz ise Malezya konusunda Tiirk top-
lumunu Malezya ekonomisinin yapisi ve
sermaye hareketlerinin kontroliiniin bu {il-
kedeki etkileri konusunda bilgilendirmek
istedik.

) Bu incelemeye olan katkilari nedeni ile Bogazici
Universitesi Isletme Bslimii son simuf Ogrencisi
Omer Faruk Barig’a tesekkiir ederim
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Basbakan Recep Tayyip Erdogan, Ma-
lezya gezisinden sonra medyaya birkag
beyanat verdi. Medya haberlerine gore,
Sayin Basbakan Ekonomi’den sorumlu Ba-
kan Ali Babacan’a “IMF ile anlagsma yap-
may1 reddeden alternatif politikalar uygu-
layan Malezya'un politikalarini yakindan
izlemesi gerektigi” konusunda bir ikaz
yaptl. Baska bir medya haberinde ise, 6nce
tilkemize de Malezya’min Petronas (ulusal
petrol sirketi) kuleleri gibi kuleler gerekti-
gini sdyledi. Ayrica Malezya’dan Tiirki-
ye'ye sermaye gelmesini, Malezya serma-
yesinin Petkim ve Tipras gibi tesislerle il-
gilenmelerini istedi. Sonra da 2004 yilina
kadar bugtinkii IMF programin: uygulaya-
cagimizi, ama ondan sonra bizim de kendji
ayagimizin tzerine basmamuz gerektigini
vurguladi. Bagbakan ilging bir sekilde de,
Malezya ile Tiirkiye'nin sartlannin pek
benzer olmadigimun altini da kendisi gizdi.
Iki tilkenin ekonomik yapisi arasinda, biit-
ge agig1 ve borg stoku, geligme stireci ve
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sosyal yap1 farkliliklarint acik secik vurgu-
lad1.

“Basbakan ilging bir
sekilde de, Malezya ile
Tiirkiye'nin

sartlarinin pek benzer
olmadigimin altini da
kendisi ¢izdi. Iki iilkenin
ekonomik yapis: arasinda,
biitce agi1g1 ve borg stoku,
gelisme stireci ve sosyal
yapt farkliliklarin

actk secik vurguladi”.

R. T. Erdogan Malezya’ya giden ilk Bas-
bakanimiz degildi. 1986 yilinda Bagbakan
Turgut Ozal Malezya'ya gitmis ve 1981 y1-
lindan beri basta bulunan Baskan Mahathir
Muhammed ile 1986 yilinda goriismiistii.
1996 yilinda Bagbakan Necmettin Erbakan
da Endonezya ve Malezya'ya gitmis ve
“Bat1 iilkelerinin karsisina 600 milyon nii-
fuslu bir Miisliiman blogu ¢ikartma” proje-
sini giindeme getirmisti. Basbakan Erbakan
Endonezya’da General Suharto, Erbakan’in
yurt disindan okul arkadasi Ben Habibi
(sonradan Bagbakan da oldu ama itibardan
diigtii) ve Suharto’'nun ve gocuklarinin or-
tagy, is adamu Bob Hassan ile de gortismiis-
tii. Basbakan Erbakan’mn Endonezya ziya-
retinde, iki tilkenin ortak tiretim bir Islam
ugag projesi bile giindeme gelmisti. 1997
yilinda Asya Krizi ¢ikinca Endonezya kao-
sa girdi, hatta bolgede krizden en kétii du-
rumda cikan iitke oldu denilebilir. Diktator
Suharto gorevden uzaklasti, Basbakan Ben
Habibi kenara siyaset digina cikt1, is adami
Bob Hassan kenara cekildi ve ortak proje-
ler de askiya alind1. Su anda Endonezya‘da
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Suharto'nun  rakibi ve 1966 yilinda
Suharto’nun bir darbe ile indirdigi General
Sukarno’nun kizi Megawati Sukarnoputri
segimle gelerek is bagindal

Bagbakan Tayyip Erdogan ise Malez-
ya'ya (yine medya haberlerine gore) once-
den akademisyen ve finansgilardan olusan
bir ekip gondererek, yani 6n hazirlik yapa-
rak gitti. Ancak Malezya’'da da degisim
glindemde idi. Mahathir Muhammed eko-
nomik kriz sonrasmda kendi eski Baskan
Yardimcisi Anwar [brahim’e yapilan zu-
lim ve baski ile glindeme gelmisti. Bu olay
insan haklari ihlalleri ile uzun stire giin-
demde kaldi. Simdi ise, 22 yil sonra,
Mahathir tam 77 yasinda gorevi birakmaya
hazirlamiyor. Mahathir’in yerine 1998 yi-
linda A. ibrahim’in elenmesinden sonraki
yardimcisy, uzun sire burokraside ¢alismis
olan Abdullah Badawi gegecek.

“Malezya,
Singapur,

Hong Kong

gibi iilkeler kadar
giiglii ve zengin
bir ekonomiye
sahip olmasa da,
Ttirkiye'den

¢ok 1yi durumda
bir iilke”.

Tablo 1'de Malezya'min gevredeki tilke-
lerle karsilagtirmasi saglayacak 2001 yili
verileri var. Malezya, Singapur, Hong
Kong gibi iilkeler kadar gliglii ve zengin
bir ekonomiye sahip olmasa da, Tiirki-
ye’den gok iyi durumda bir tilke. Her halde
Malezya ziyaretinden, bir Endonezya ziya-
retinden ok daha fazla seyler 6grenilebilir.




Tablo 1
2001 Yilx Rakamlarn Ile Karsilastirma

Malezya ve Komsgular:
_ Malezya | Endonezya | Filipinler | Singapur | Tayland
Kigi Basi GSYIH (ABD Dolar) 3.640 680 1.050 24.740 1.970
Hayat Beklentisi (Y1) 71.7 65.9 67.7 78.8 68.9
| Saglik Harcamalarn (GSYIH Yiizdesi) 2.5 2.7 3.4 35 7
100 Kisiye Diisen Bilgisayar i3 1 2 51 3
ﬂ) Kisiye Diisen Cep Telefonu 31 3 15 72 12
Kisi Bag1 Elektrik Kullaninu (kWs) 2474 345 454 6.641 1.352
1000 Kisiye Diisen Araba Sayisi 147 12 10 122 27
MALEZYA DEMOKRASISI!

Ekonomiyi bir kenara koyup once siya-
sete donersek, mesela Malezya ile Ingiltere
arasindaki fark onemli esprilerin konusu
olmustur. Ingiltere’de Kral (veya Kralice)
hayat boyu hiikimrandir, ama Basbakan
bes yilda bir degisir. 1957 yilindan beri ba-
gimsiz olan Malezya'da ise, Bagbakan ha-
yat boyu hiikiimrandir, ama Kral stirekli
degisir. Malezya’'da 1957 yilindan beri sa-
dece 4 Basbakan gelmistir, sonuncusu 77
yagindaki Dr. Mahathir Muhammed ise 22
yildir isbasindadir. (Basbakan yerine dikta-
tor mii desek?) Kral ise bes yilda bir degisir
(Malezya Sultan ve Raja’lari rotasyon ile
belirlenir), nitekim 1957 yilindan bu yana
12 Kral degigmistir.

Bugiin 24 milyon civarinda ntifusu olan
Malezya, kitada 11 Eyalet ve Borneo ada-
sinda da 2 eyaletten olugsuyor. Tarih biraz
incelenirse 1957 yilinda bagimsizhik kaza-
nan Malezya’nin kékeninde Malay kiilttr
ve wkmun yattig1 ve 1400°1a yillarda kuru-
lan Malacca Sultaligimin esas temeli olus-
turdugu goruliir. Bolgenin tabii kaynak ve
ticaretinde 6nemli bir yeri olan Malacca
1511 tarihinde Portekiz, 1641'de Hollanda
ve 1785 sonrasmnda ise Ingiltere tarafindan
gesitli sekillerde kontrol altinda tutulmus-
tur. 1896 tarihinde Kuala Lumpur bagkent
olarak alinarak (bugtinkii bagkent de Kuala
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Lumpur) kurulan Federal Malay devleti
gene Ingiliz kontrolii altinda kalmis. 1942-
1945 arasinda Japon isgali Ingiliz kontro-
liine son vermis. Ingilizler de buna karsi,
mahalli giligleri, UMNO (United Malay
National Organization adinin kisaltmast)
adly, Malay kokenli siyasi giicii olusturarak
cevap vermislerdir (bugiin iilkeye hakim
olan siyasi parti UMNO). 1948 yilinda ise
yeniden kurulan Malaya Federasyonu Sul-
tan'in idaresi (Ingiliz uzaktan komutas
demek) altimda Malay kokenli gogunluga
ek olarak, Cin ve Hint asilli kalabalik azin-
liga da vatandashk hakk: tanimistir. 1950°li
yillarda Cin asillilar tarafindan Komiinist
Parti cercevesinde olusturulan muhalefet,
somurgecilik karsiti ayaklanma girisimi ve
gerilla savast baslatmis, ama basarili ola-
mamustir. 1957 yilinda bir anayasa hazir-
lanmis, ve UMNO Bagkani ve cogunlugu
temsil eden Tunku Abdul Rahman ilk Bas-
bakan olmustur. Fakat Hiitkiimet ancak bir
koalisyonla olugabilmis ve Malay kokenli-
lerin UMNO Partisi disinda, MCA adlh
(Malayan Chinese Association kisaltmasi)
Cin asillilan temsil eden siyasi olusum ve
MIC kisaltmast ile tarunan ve Hint asillilar
temsil eden (Malayan Indian Congress) ka-
tilimr ile kurulan koalisyon basa gegmis.
Baslangicta Singapur da federasyona iiye
olmus, ancak Singapur'un Cin asilli lideri
Lee Kuan Yew’un radikal politika tercihleri
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nedeni ile, federasyon Singapuru koalis-
yondan c¢ikartmigtir. Borneo’nun Malezya
Federasyonuna dahil olmas1 adada zaten
mevcut olan Endonezya ve Filipinler'in
1963 yilinda diplomatik iligkileri durdur-
mast ile sonuglanmis, ancak 1966 yilindaki
Suharto darbesi Endonezya‘’ya hakim ol-
duktan sonra iliskiler yeniden baglamistir.

“Malezya ile Ingiltere
arasindaki fark onemli
esprilerin konusu olmustur.
Ingiltere’de Kral (veya
Kralige) hayat boyu
hiikiimrandir, ama Basbakan
bes yilda bir degisir.

1957 yilindan beri
bagimsiz olan

Malezya'da ise,

Basbakan hayat boyu
hiikiimrandir,

ama Kral

siirekli degigir”,

Malezya Malay gogunluk yaninda kala-
balik Cin ve Hint asilli azinlil nedeni ile,
irk ve din farklan iginde bogusan ve bu
nedenle ¢oklu kiltiiriin ¢atisma yarattig
bir iilkedir. Zengin kaynaklar ve ticaret
yollarinin ortasinda olmas: da gesitli kiil-
tiirlerin etkisini bolgeye tasimistir. Arap
tiiccarlar Miislimanlig) getirirken niifusun
% 59 kadarmni olusturan Malay asillilarin
cogu Miisliiman olmugtur. Cin ve Hint a-
sillilar ise sémiirge doneminde ciftliklerde
calismak igin disardan getirilmiglerdir. Bu-

giin iilkede Cinliler % 31 ve Hint asillilar
ise % 10 oranda mevcuttur. Ancak farkl
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kiiltiirlerin uzun siire bir arada olmasina
ragmen ortak bir kiiltiir olusmamustir. Us-
telik ekonomik fonksiyonlarin da etnik
gizgiler yoniinde ayn sekilde olugsmasi top-
lum iginde cesitli katmanlarin birbirine
glivensiz olmas1 sonucunu yaratmugtir. In-
giliz himayesi doneminde ticarete yatkin
Cin asilli tiiccar ve is adamlan (ilkedeki
servetin % 30 kadarina sahip olurken, top-
ragm 6z evladr statiisiindeki “bumiputras”
denen, ¢ogu Malay asilli ve gogunlugu o-
lusturan yerliler kendilerini eziliyor his-
setmislerdi. Bu kesim tilkedeki servetin sa-
dece % 2. 5 kadarina sahiptiler, egitim yol-
lart kapali idi ve kent disi fakir alanlarda
oturuyorlardi. Bu sorun (yani aynen Irak’ta
Siilerin durumu gibi gogunlugun ezilmesi)
Malezya’'da birden fazla kutup ve Islami
kokten dincilik tehlikesi yaratmistir. 1969
yihinda Malay ve Cin asilli kavgas: sokak-
lara dokiilmiistiir. 200 kisi 6lirken 1971 yi-
linda ortaya gikacak olan ve NEP kodu ile
anilan, sosyal, siyasi ve ekonomik alanlar-
da, yeni, zorlayict ve yapiy:1 Malay ¢ogun-
Iuk lehine ve diger azmliklarin aleyhine
degistirecek ayirimci diizenlemeler giin-
deme gelmistir. Boylece Malezya; diinya-
da, Anayasasinda ve kanunlarinda irk ayi-
rimu alenen yazili olan tek tilke olmustur.

“Malezya; diinyada,
Anayasasinda ve
kanunlarinda

ik ayirima

alenen yazili olan
tek iilke olmustur”.

MALEZYA’NIN EKONOMIK
YAPISI FARKLI!

Malezya hem petrol hem de tabii gaz a-
qisindan zengin, dis ticaret agisindan net
ihracatgt bir tilke. Ayrnica dinyanm en 6-




nemli ginko kaynaklari Malezya’da bulu-
nuyor. Bakir, boksit, komiir ve uranyum
da bol miktarda mevcut. Malezya ayni za-
manda diinyanin bir numaral: palmiye ya-
g1 ihracatqisy, ayrica énemli bir tropik ke-
reste saticist ve kauguk piyasasiun da en
bliytik satict iilkelerinden. Yani Malezya
tabii kaynaklar gok zengin bir ilke ve
gecmiste sadece petrol fiyatlar: gok diigtii-
gl veya ¢inko fiyatlart ¢ok indigi zaman
sorun yagiyordu. Tabii kaynaklar nedeni
ile Malezya ihracat potansiyeli ¢ok yiiksek
bir tilke. Ancak ham madde saticiligindan
kurtulmak ve geliri arttirmak igin baz: sey-
ler yapmasi ve daha ytiksek katma deger
elde edebilmek igin sanayilesmesi gerek-
liydi. Bunun igin de sanayide ¢alismak -
zere yurt disindan ulkeye isgticii bile ithal
edildi. Yani bu gorintiiyle Malezya'nin
Tiirkiye'ye hi¢ benzemeyen bir yapisi var.

“Malezya diinyanin

bir numarali palmiye yag
thracatgisi, ayrica

onemli bir tropik

kereste saticist ve

kauguk piyasasinin da

en biiytik satici tilkelerinden.
Malezya’'min Tiirkiye'ye

hi¢ benzemeyen

bir yapist var”.

Tekrar vurgularsak, Malezya tabii kay-
nak avantajina karsmn, etnik ve din yapist
nedeni ile ¢ok sorunlu. 24 milyon niifuslu
bu tilkede nifusun % 59 kadarn Malay asil-
1y, % 31 kadar1 Cin ve % 10 kadar1 da Hint
ve diger irklardan. Ulkeye siyasi olarak

UMNO adh Malay asilli Miisliimanlar:
temsil eden partinin, Cin ve Hint asillilarin
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MALEZYA TURKIYE'YE ORNEK OLABILIR MT?

partileri ile yaptigr koalisyon hakim. Ama
ekonomik gii¢ ve servetin biiyiik kismu da
ozellikle Cin asillilarin elinde. Hiikiimetin
ilk basta 1960’1 yillarda uyguladig: serbest
piyasa ekonomisi, ticaret ve serveti kontrol
eden Cin asilli azinhklara yaramis, Miis-
liiman Malay asillilar ise kotii durumda
kalmis. Bu nedenle 1971 yilinda Malezya
NEP adi verilen yeni ekonomi politikas:
yaklagimi giindeme getirmis. Miisliiman
Malaylar sokak isyanlarim baglatinca Ma-
lezya ekonomik stratejisini degistirmis.

Malezya NEP c¢ergevesinde hem eko-
nomiyi biiyiitmek, hem de gelir ve servet
dagihmimi Malay cogunluk lehine gevir-
mek icin strateji {iretmis. Malezya devleti
yatirim ve liretime girip miidahaleci hale
gelirken, is olanaklart ve egitim tamamen
Malay asillilarin emrine verilmis. Malay a-
sillilar igin buytk bir egitim seferberligi
baslatilmis. Bu da biitce agiklar: ve dis borg
ile finanse edilmis. Malezya’da halka agik
sirketlerin hisselerinin en az % 30’u Malay
asillilara ait olmas1 gerekiyor. Sirketlerde
calisanlarin en az % 30 kadariun da Malay
asill1 olmasi zorunlu. Ayrica devlet isleri ve
tiniversiteye girislerin cogunlugu da Malay
asillilara verilecek, Malay okullarinda Ingi-
lizce ders olmayacak gibi zorlayic kurallar
getirilmis, devlet ihaleleri kanunen Malay
asill1 kimselere verilmeye baslanmus.

“Malezya'da kriz
oncesindeki giinlerde
biitce agi$1 nerede ise sifir.
Kisa vadeli dis borcu da
¢ok az! Bu Malezya ile
Trirkiye arasindaki
unutulmamas: gereken
¢ok onemli bir fark!”
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Tablo 2
1987 — 1997 Arasi Ulkeye Giren Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiriminin
Toplam Yatirima Orani

ULKE 1987-92 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Gelisen Ulkeler Ortalamasi 39 64 | 80 | 73 | 84 | 103
Hong Kong 9.9 115 (106 | 7.7 | 115 | 9.9
Endonezya 2.7 43 | 38 | 6.7 | 89 | 7.0
Giiney Kore 1.1 05 | 06 | 11 1.3 1.8
Malezya 18.1 203 | 149 | 11.1 | 12.1 | 12.2
Singapur 32.2 231 | 36.1 | 25.6 | 23.1 | 27.3
Tayvan 3.8 1.7 | 25 | 26 | 33 | 38
Tayland 5.6 36 | 24 | 29 | 3.1 6.8

Bu tur ilkeler devlet harcamas: da kul-
larularak ekonomiyi hizla biiyiitmeye bas-
lamus. Gelir ve servet dagilimimin degisti-
rilmesi biiyliyen bir ekonomi ortaminda
yapilinca da pek siyasi huzursuzluk getir-
memis. Bu biiytimenin enflasyonist olma-
masl igin de yabanci sermayeye kucak a-
cilmus ve 1990'h yillara girilirken Malezya
adeta diinyarun her yerinden yabanci ser-
maye ve cok uluslu sirketlerin istilasma
ugramis. Yabancit sermaye tesviki sonucu
1990'h yillara girilirken yillik yabanci ser-
maye yatirimi toplam yatirtmin orani ola-
rak % 20 rakamini agsmis. Bu disa tamamen
acik olmak demek.

Bu kadar yabanci sermaye girince, hem
enflasyon ok disitk makul 6lgtide kalmuis,
hem de igsizlik % 2.5 rakamina kadar
diismiis: Tabii doviz kuru da ilerlememis,
oldugu yerde devam etmis, oldukga sabit
kalmis.

Bu ortamda Malezya tarim sektoriini
oldukga ihmal ederek yatirimlarda tama-
men sanayilesmeye yiiklenmis. Sanayi sek-
tériiniin toplam tiretimdeki payr % 50 di-
zeyine gikarken tarim % 10, hizmetler de %
40 rakarmina gitmis. Su anda Malezya tarim
iirtinleri ve gida ithalatgisi, ama bagta e-
lektronik olmak iizere 6nemli bir sanayi G-
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riinleri ihracatgist haline gelmis. Malezya
boylece Kore’den sonra, sanayilesmis tilke-
ler arasina katilmanm en ciddi aday: ol-
mus. Tabii Malay ve Cin asillilarin yasam
ve egitim dtizenleri de birbirinden ayrilms
ve Cin asillilar ¢ocuklarimi dis alemde e-
gitmeye baslamuslar.

Kriz yih olan 1997 yilina gelindiginde
Malezya % 7-8 civarinda bir biiytime hizi-
na sahip, ama cari denge, ¢ok lhizli biiyii-
yen ve degisen tiim ekonomilerde oldugu
gibi siirekli GSYIH orani olarak % 5 civa-
rinda agik veriyor, tstelik de Ringgit adin-
daki paras: dolara karsi 2.5 civarinda nere-
de ise on yildir sabit, yani asir1 degerli.
Kriz oncesindeki giinlerde ise biitce acigi
nerede ise sifir. Kisa vadeli dis borcu da
¢ok az! Bu Malezya ile Tiirkiye arasindaki
unutulmamasi gereken gok 6nemli bir fark!

Yukaridaki veriler 1s1ginda bu tilkenin
kriz yasamamas: gerek gibi goziikiiyor.
Ama yasadilar.

MALEZYA NEYIN KRIZINI YASADI?

Daha 6nce de belirttigimiz gibi Malezya,
hem Tiirkiye’den hem de diger Asya krizi
tilkeleri Tayland, G. Kore Endonezya ve Fi-
lipinler'den ¢ok farkli bir iilke. Kendine
has avantajlart ve kendine has sorunlar




var. Ancak diger ulkelerden farkliliklar
IMF'e miracaat etmesini gerektirmeyen
sekilde oldugundan, yani kisa vadeli borg-
lar1 bu borglarin servisinin mevcut kaynak-
larla yapilabilecegi diizeyde bulundugun-
dan, Malezya diger tilkeler gibi IMF'e mii-
racaat etmek zorunda kalmamus ve eksant-
rik ekonomik atilimlar yapabilme liiksi
olmus. Burada hemen sermaye akimi kont-
rolti tedbirlerine de deginmek gerekli. As-
Iinda Malezya krizin basinda degil, krizin
lilkede buyiik tahribat yapmasimn sonra-
sinda (bir y1l sonra) sermaye hareketi kont-
rolii tedbirleri almus bir tilke. Tersine Hong
Kong, Tayvan ve Singapur farkli boyutta
sermaye hareketi kontrolii 6nlemlerini er-
kenden alarak krizin iilkelerine bulagsmasi-
n1 6nlemis olduklarindan, esas incelenmesi
gereken bu lilkeler. Ama biz popiiler ilgi-
nin odag haline gelen Malezya'ya done-
lim!

“Hong Kong, Tayvan
ve Singapur;

esas incelenmesi
gereken bu iilkeler.
Ama biz popiiler ilginin
odag1 haline gelen
Malezya'ya donelim!”

Yukarida belirtildi. Malezya kriz 6nce-
sinde ekonominin temel gostergeleri agi-
sindan kotit durumda degildi. Biylime
vardi, disiik enflasyon ve dusuk igsizlik
diizeyi goriiliiyordu. Malezya gok yiiksek
dozda yabanci sermaye yatirimi aliyordu,
boylece cari denge agig1 sorun olmuyordu,
sadece asir1 degerli bir parasi vardy, ytiksek
diizeyde de tasarruf ve yatinm bulunu-
yordu, tasarruf yatirm dengesizligi pek
sorun olmamasina ragmen, sorun arayan-
lar yiiksek cari denge agigim giindeme ge-
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tiriyorlardi. Ama tilkenin yabanci sermaye
yatirimi nedeni ile sermaye hesabinda fazla
vermesi cari aqif1 gogiislemesini sagliyor-
du. Btitce agig1 da yoktu. Bu durumda Ma-
lezya IMF’e gitmeye mecbur degildi! Kisa
vadeli sermaye hareketinin ¢ogu da banka
sistemni bor¢lanmas1 vasttas: ile igeri gir-
mekte idi.

Bu verilerin sonucu ¢ok 6nemli: Malez-
ya’'min borg servisi sorunu diger Asya iilke-
lerinden ¢ok diistik! Bu nedenle yiiksek ca-
ri denge aqigina ragmen Malezya IMF'e
miiracaat etmek zorunda kalmiyordu. 1996
rakamlar ile kisa vadeli borg servisi Endo-
nezya’'da ihracatin % 31, Filipinlerde % 16,
Tayland’'da % 10 kadar iken Malezya’da
sadece % 3. 6 kadan idi. Cari denge agig1
ve kisa vadeli borcun toplamurun déviz re-
zervlerine orani ise 1996 yilinda Endonez-
ya'da % 138, Filipinler'de % 149, Tayland’-
da % 153, Kore'de % 251 iken, Malezya’da
sadece % 55 idi. Ancak Malezya biitiin bu
avantajlara ragmen gene de biiytik sorun-
lar1 olan bir tlke idi.

Ne idi sorunlan? Siyasi durumu yuka-
rida aktardik. Ekonomik sorunlarina baka-
lim: Birincisi sanayilesme ¢abasi iginde ta-
rim sektorti ¢okmiistii, gida ve tiiketim
maddeleri ithal edilir hale gelinmisti. Ikin-
cisi liberallesme gelirken yapilan 6zelles-
tirmeler ve yatirimlar, tesviklerin dagilimz
gibi konular siyasi tercih temeline oturtul-
mustu, hatta irk ayirnmuna dayanmisti. Dr.
Mahathir Muhammed hi¢ bir zaman ve-
rimli olamayacak dev projelere paralari
sagmakta idi. Petronas kuleleri insa edil-
dikten sonra doldurulamamaisti. Birine pet-
rol sirketi kendi tasmmak zorunda kalmis-
t1. Obiirii ise bostu. Banka ve kredi sisteri
asir1 acilirken, ingaat sektorii adeta u¢mak-
ta idi, burada en uygun tasvir “reel sektor
balonu” sézii olabilir. Tabii reel sektdriin
asir1 agilmast da agiri ithalata neden olu-

yordu.
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“Tiirkiye sorunlu kredi
ve aktif yonetim sirket
kurulmas: konularina
¢Oziim getirmeyip
sorunlarin timiini
bankalarin tistiine yikt
ve boylece bankalarda
sermaye gerekliligi
sartlarimi da zorlayic
sekilde yiikselttigi icin
banka sistemi kredi
veremez ve karliliga
donemez hale geldi”.

Onemli bir sorun ise 1990'I1 yillarda bii-
ylime biraz yavaslaymca ve yabanci ser-
maye yatinmimun bolgeye girisi de biraz
durunca, yiiksek kredi kullamimmna en-
deksli finans kesiminin faaliyetlerini fren-
leyememesi, kiigiilememesi idi. Sonugcta
Malezya'nin yabanci bankalardan aldig:
kredilerin toplami 1995 yilinda 16 milyar
dolar iken 1997 yilinda 29 milyar dolara
gikmist. Boylece yatirimlarin ekonominin
genelinden ¢ok daha hizli arttig bir donem
glindeme gelmisti. Diisen yabanci sermaye
yatirimi banka sisteminden alman dis kay-
nakli kredilerle dengelenmeye ¢alisildi.
Kredi sistemindeki genisleme o6zel sekto-
riin 6lgiisiiz genislemesinin giinahu idi. Ya-
trim ve reel sektor yavaglarken, kredi kul-
larumi 1992 yihindaki GSMH oram olan %
133 rakamundan 1997 yilinda % 170 raka-
mina yiikselmisti. Buna da “bankacilikta

kredi balonu” diyelim.

Sermaye hareketlerine déniildiigtinde
azalan yabana sermaye yatirimi ve sanayi-
lesen Malezya'nin en biiyiik yatirimi olan
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elektronik sektoriinde asir1 kapasite olus-
mus olmasy, ve Bati ekonomilerinden gelen
talebe agin bagimlilik, 1996 yilinda itibaren
sorun oldu. Bu esnada Malezya'min vasifli
isgticti kaynag eksikligi, ithal iscilerin agi-
g1 dolduramamasi, teknolojik gelismenin
gok yavas olmast, arastirma gelistirme faa-
liyetlerinin siurh olmasi gibi teknoloji ve
insan kaynag sorunlan da su yiiziine gik-
maya baglamusti. Bu faktorler Malezya’da
krizin ¢tkmasinda makroekonomik faktor-
lerden ¢ok daha 6nemli nedenler oldu,
¢iinkii giiven sorunu yarattr. Peki krizde
Malezya IMF’e gitmedi de neler yapt1?

ONCE KIM KURTARILDI?

1997 yilinda su ytiziine ¢ikan Asya kri-
zinin Tayland’'dan basladig: biliniyor. 1995
ve 1996 yillarinda Tayland cari denge agig)
GSYIH oramni olarak % 8 civarinda idi, yani
cok biiyikti ve isler kotiye gidiyordu.
Tayland borsa endeksi 1993 yilinda 1683
diizeyinde iken, 1996 yilinda 1281 degerine
inmisti. Tayland parasi Baht, spekiilatorler
tarafindan 1996 yili sonunda ve 1997 yili
basinda test edilmisti. Sonunda 2 Temmuz
1997 tarihinde Tayland Merkez Bankasi
baskilara dayanamayip 13 yildir dolar ba-
sina 25-26 araliinda belirlemis oldugu do-
viz kurunu serbest birakti ve hem Asya’'nin
hem de diinyarun kaderi degisti.

Ocak 1997 tarihinde dolara kars: 25 de-
gerinde olan Tayland parast Baht Ocak
1998 tarihinde 52 degerine, Kore parasi
Won ayn1 zaman diliminde 850 degerinden
1.698 degerine, Malezya parasi Ringgit 2,5
degerinden 4,4 degerine, Endonezya parasi
Rupiah 2.370 degerinden 14.228 degerine
distii. Para kurulundaki Hong Kong hig
kur degistirmedi, Cin zaten sabit kur - ka-
pali kambiyo sisteminde idi, saglam yapi-
daki Singapur ve Tayvan da minimal kur
degisikligi ile (% 25 kadar) sorunu atlatt-
lar.




MALEZYA TURKIYF'YE ORNEK OLABILIR MI?

“Tiirkiye diinya rekoru
biitce agigina sahipti.
Malezya’da biitce

acig sifirdu.

Ustelik onlarda

gorev zarari adr altinda
kamu bankalarina gizlenmis
20 milyar dolarlik

sakli britce acigr da yoktu”.

Krizin bulastigi Malezya’da, kriz bas-
langicindan alti ay kadar sonra, 6 Ocak
1998 tarihinde bir dolar 7,2 degerine qik-
mistr. 12 Subat 1998 tarihinde ise en kotii
nokta olan 7,9 degerine gelinmisti. Sonra
alinan onlemler gergevesinde, 3 Mart 1998
tarihinde ise kur 54 degerine geri geldi.
Agustos 1998 icinde ise 4,2 degerine geri
donmiistii. Kambiyo kontrollerinin ilan e-
dildigi tarihin ise 1 Eylil 1998 oldugunu ve
Ocak 1997 tarihinde dolar basina 2,5 olan
Ringgit'in de 1998 Eyliil ayindaki kambiyo
kontrolleri ortaminda 3,8 degerine sabit-
lendigini de unutmayalim. Yani Malez-
ya’da doviz kuru goktan kopmus ve aslin-
da hi¢ kriz yasamamas: gereken {ilkede
buyiik tahribat kambiyo kontrollerinin ger-
ceklesmesinden gok once meydana gelmis-
ti. Kambiyo kontrollerinin kondugu giiniin
ayni zamanda Mahathir Muhammed’in
Bagbakan yardimcist ve ihml Islami lider
Anwar Ibrahim’i de gorevden azlettigi, si-
yasetin de iyice karisti$, etmik ve din bazl
barisin da sona erdigini giin oldugunu da
ekleyelim.

Malezya 2 Eyliil 1998 tarihine kadar as-
linda IMF tipi risk azaltic1 tedbirler uygu-
ladi. IMF tipi programlarin digina gikis1 ve
Keynesyen talep arttirici politikalara gegisi
kriz baslangicindan 1.5 yi1l sonraya geliyor.
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Malezya’'nin 1997 yilindan kambiyo kont-
rollerinin uygulanmaya kondugu Eylil
1998 bagmna kadar, ilk adimda uyguladig
risk azaltici tedbirlerinin basinda faiz had-
lerini % 9 diizeyinden % 12 diizeyine ytik-
seltmek geliyordu. Burada hedef, azmis o-
lan kredi kullanimin: frenlemekti. Hiikii-
met kredi stoku daraltilirken, yeni kredile-
rin sadece saglam yapist olan firmalara ve-
rilmesi icin de dizenlemeler yapti. Sonra
1998 yilinin Mayis ayinda (kambiyo kont-
rollerinden evvel) atlan adimlar ile iki tane
kurulus devreye girdi. Bu kuruluslar Tiir-
kiye’'nin yapamadig ve hala yapmas: ge-
reken geyleri yaparak, mali sistemin ¢okii-
sina smurh olgide tutmayi, reel sektor
banka barisini ve batiklarin temizlenmesini
acilen sagladilar. Batik krediler toplam
kredilerin % 7’si kadard: (Tirkiye’de bu
rakam hala % 20 degerinin tistiinde, bu ne-
denle de reel kredi genislemesi yok). Dev-
letin kurdugu, Danamodal ad1 ile tamnan
sermaye fonu kaynak yaratmaya calsir-
ken, Danaharta denen aktif fonu devreye
girdi ve sorunu biiyiik &l¢lide ortadan kal-
dirdi. Danaharta bankalarin batik kredile-
rini yarist degere satin alirken, borg tde-
yemeyen sirketlerin de aktiflerini satmala-
rim1 ve Danaharta kurumuna geri ¢deme
yapmalariru biiytk olgtide sagladi. Bu iki
kurulus sonugta kiictik bir kar yapacak ve
2005 yilinda da faaliyetlerine son verilecek.

Tiirkiye ise sorunlu kredi ve aktif yone-
tim sirket kurulmas: konularina ¢éziim ge-
tirmeyip sorunlarin tiimtinii bankalarin iis-
tine yikti ve bdylece bankalarda sermaye
gerekliligi sartlannm da zorlayicr sekilde
yiikselttigi icin banka sistemi kredi vere-
mez ve karlihiga dénemez hale geldi. Ozet-
le Malezya reel sektdriin rehabilitasyonunu
on plana ¢gikartip, sorunlu bankalar da da-
ha sonra ele alarak, kredi sisteminin isle-
mesini saglamaya biiyiik ¢l¢itde muvaffak
oldu. Tiirkiye ise ige tersten, bankalardan



baslachi ve kilitlenmis reel sektér ve banka
iligkileri ve artmayan kredi ortaminda bu-
lunuyor. Yani hem bankalar elimine oldu,
hem de reel sektor toparlanamadi. Malez-
ya'nin bu isleri gerceklestirmek icin Diinya
Bankasi kredisi kullandigimi da ekleyelim.

MALEZYA NASIL KURTULDU ?

Artik Malezya hikayesinin ideologlara
en ilging gelen tarafini, kambiyo kontrolt
ve Tobin vergisi politikalar: tiri uygula-
malar1 tartismaya hazinz. Malezya stan-
dart IMF stand-by program: kullanmamasi
ve sonradan da olsa kambiyo kontrolii
yapmasi ile diger tilkelerden aynliyordu.

Peki Malezya neden IMF programu kul-
lanmal1 idi? Asagidaki karsilastirma Ma-
lezya'nin neden IMF programina gerek-
sinmesi olmadigiu agik segik ortaya koyu-
yoOr.

Tiirkiye diinya rekoru biitce aci§ina sa-
hipti. Malezya’da biitge agig1 sifirdi. Bu
nedenle biitge agign1 biiytiterek durgunlu-
gu asma, biiylimeyi toparlama ve bu arada
faizi yiikseltmeme opsiyonlarina sahipti.
Ustelik onlarda gorev zararn adi altinda
kamu bankalarina gizlenmis 20 milyar do-
larlik sakh biitce acig1 da yoktu.

Ttirkiye diinyanin enflasyon rekoruna
sahipti, Malezya’da enflasyon % 3 gibi bir
rakamda idi, ciddi bir enflasyon sorunu
yoktu.

Biitce agign ve enflasyon yoklugunda
Malezya‘da reel faiz gogii delmemisti, Tiir-
kiye'de delmisti.

Tiirkiye enerji bagimlis1 idi, Malezya net
petrol ve tabii gaz ihracatgist idi.

Tiirkiye'de cari denge agig1 2000 prog-
ramu baglangicinda kiigiiktii, glinkii Rusya
moratoryumu, secim ve siyasi kriz, iki bii-
yiik deprem ve yiksek dozda negatif bi-
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yume vardi ve cari denge agig1 ufakti. Ma-
lezya’da ise cari denge acif1 buyikti, kur
agir1 degerli idi, ama yabanci sermaye yati-
rim1 (gogu fiziki yatirim) aldiklarmdan ige-
ri dogru sermaye hareketi, cari denge agi-
gmi1 dengeliyordu. Bu nedenle Malezya
kriz yagamasi gereken bir tilke hi¢ degildi.

“Tiirkiye diinyamn
enflasyon rekoruna
sahipti, Malezya'da
enflasyon % 3 gibi
bir rakamda idi,
ciddi bir enflasyon
sorunu yoktu”,

Malezya’da sorunlar bashca iki yerde
toplanmigti. Banka sistemi dis alemden
borglanarak igerde kredi balonu yaratmis
ve Ozellikle insaat sektortinde balon olus-
mustu. Banka sisteminin zay:fhig, kirilgan-
l1g1 Malezya ve Tiirkiye'nin ortak ve 6nem-
li bir 6zelligi idi. Finans sisteminin zayiflig
bu iki iilkede de temel kirilganligi olustu-
ruyordu. Acidir ki biz bu gergegi gegmiste
telaffuz edip bankalar kér etmez dedigimiz
zaman Turkiye’de kimse ne dedigimizi pek
anlamiyordu. Bunun dismmda Malezya’da
reel sektoriin bankalara bor¢lulugu da 6-
nemli bir sorundu. Ancak Tiirkiye'de tiim
fonlar1 devlet topladiginda kredi gelismesi
Malezya kadar balon degildi, kiigtiktii!

Tayland’da ekonomik kriz 1997 ortasin-
da baglayimnca, bolge genelinde giivensizlik
yani bulagma etkileri sonucu Malezya pa-
ras1 derhal dalgalanmaya girdi ve dolar bir
yil iginde % 75 deger kazandi. Kur tahribatt
olurken, ortada kambiyo kontrolii yoktu.
Ancak 1998 ortasindan sonra Malezya e-
konomiyi biitge agig: ile Keynesyen genis-
letmeye tabi tuttu. Fakat once, bizce en 6-




nemli politika adimu ile, aktif yonetimi gir-
keti ile reel sektorii rehabilite etti, daha
sonra 70 adet bankay1 kapatti, birlestirdi ve
sistemin tiimiinii 10 bankaya diisiirdii, ya-
ni finans kesimini ikinci etapta toparladi.
Yani Tirkiye'deki sekansin tam tersini
yapti ve kredi sistemini kurtardi. Sonra fon
Gikisini onleyen kambiyo kontrolleri giin-
deme geidi.

“Malezya aslinda

IMF programz gereken
bir iilke degildi.

Ama Tayland ¢okiisti
sonrasinda ciddi
yabanct sermaye ¢ikist
ve gliven sorunu
olusmustu”.

Malezya ashinda IMF programi gereken
bir tilke degildi. Ama Tayland ¢okiisii son-
rasinda ciddi yabanci sermaye gikig1 ve
gliven sorunu olusmustu. Mahathir'in So-
ros ile itismesi ve Bagbakan Yardimcisi An-
war Ibrahim ile olan hukuk rezaleti de gii-
veni erozyona ugratiyordu ve krizi biiyii-
ten nedenler oldular. Bu ortamda sermaye
hareketi kontrolleri giindeme “kisa ve orta
vade” igin gelebilirdi. Nitekim &yle oldu.

Kriz baslangicindan tam bir buguk yil
sonra ve doviz kuru patladiktan kabaca bir
yil sonra, 2 Eylil 1998 tarihinde, kur 1 do-
lar 3,8 Ringgit degerine gerilemisken, kur
sabitlendi ve kambiyo kontrolleri geldi.
Once yabancilarin elindeki hisse senetleri-
ne bir yil satamama ilkesi getirildi, ama
Subat 1999 yilinda bu yasak kalkti ve bir
cikis vergisi getirildi. Ayrica hisse senedi
tizerinden elde edilen kéarlarin da disa
transferi % 10 vergiye tabi tutuldu. Yurt
digina 1000 Ringgit tistii transfer ve disari-
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da doviz hesabi agma Merkez Bankas: iz-
nine baglandi, yasaklandi demek daha
dogru olur. Yurt disinda Ringgit cinsinden
islem yapilmasi ve off-shore faaliyetleri de
yasaklandi. Thracata doniik firmalara bu
yasaklar etki getirmesin diye onlar yasak-
lardan muaf tutuldu. Faizler % 12 gibi dii-
zeylerden 1999 basinda % 7,5 ve 1999 so-
nunda % 3,5 diizeyine dusuriildii. Ev ve
araba almak icin kredi faizleri, tesvik bag-
lanarak devlet destegi ile diisik tutuldu.
Bankalara kredi genislemesini % 8 rakami-
nun altina diistirmemek emredildi. Kisacas:
ekonomi 1999 yilindan baglayarak genis-
leme yoluna itildi. Bu arada da tiim Asya
zaten yeniden yabanct sermaye almaya
baglamistl. Asagida Asya krizi iilkelerine
bakarsaruz kabaca hepsinde aym seylerin
oldugunu gorebilirsiniz. 1997 yilina ytksek
biiytime ile giris, 1998 yilinda yiiksek nega-
tif buytime yani daralma, 1999 yilindan
baslayarak reel biliytimenin yeniden ytik-
sek pozitife donmesi. Malezya’da da kam-
biyo kontrolleri de zaman iginde diistirtil-
di ve kaldirildr.

Tablo 3
Asya’da Kriz Ulkelerinde GSYIH
Reel Biiyiimesi (%)

1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000
Tayland 55| -0.4 4 -80] 42150
Malezya 8.6 7.7 -6.8 | 4.9 | 5.2
Giiney Kore | 7.1 5.5 =5.5 9.2 | 6.5
Tayvan 5.7 6.8 4.9 5.4 | 6.0
HongKong | 4.5 | 5.3 =51 L7 1L &9
Singapur 735, 8.0 1.5 5.5 | 6.0
Endonezya 8.0 4.6 |-13.71-1.0} 3.8

Tablo 3’de Tayland, krizin temel nedeni
olan iilke ve gok tahribat gordugt gozikii-
yor, 2 yil pes pese eksi biiyiime yasadi,
IMF destegi kullandi. Malezya'nin perfor-
mansinin IMF programi kullanan Kore'den
daha iyi oldugunu kimse iddia edemez.
Para kurulu tilkesi Hong Kong da durumu
oldukga iyi idare etti. Singapur ve Tayvan
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zaten iyi idare edilen tilkeler, krizi hafifce
hissedip, negatif biiyiime yasamayip, 1ska-
lachlar. Krizden en ¢ok tahribat goren
Necmettin Erbakan’in bize 6rnek gosterdi-
i, halbuki tckagitcr diktator ve siyasilerle
tahrip olan Endonezya oldu. IMF yardimi-
na ragmen bugtin hala ¢6zemedikleri siya-
si sorun iilkeyi perisan etti, boliinmeye go-
tiirddi.

“Krizden en ¢ok
tahribat goren
Necmettin Erbakan’in
bize 6rnek gosterdigl,
halbuki tickagit¢
diktator ve siyasilerle
tahrip olan
Endonezya oldu”.

Asagida kambiyo kontrollerinin teorisi-
ne girecegiz. Malezya’'min bugiin 6niinde
duran siyasi sorunlar1 da ekleyerek yazi-
miz1 bitirecegiz.

MALEZYA'NIN GELECEGI KARISIK!

Bu boliimde sermaye hareketleri konu-
sunun yarattig teorik ekonomi sorunlarina
biraz deginecegiz.

Sermaye hareketlerinin tilkeye girisi e-
konomi politikasim yonetenleri (konu iyice
basitlestirilirse) dis rekabet giicii ile enflas-
yon arasinda bir tercih yapmaya zorlamak-
ta, bir ikilem yaratmaktadir. Sermaye girisi
oldugunda, eger giren sermayenin etkile-
rini sterilize etmezsen, faiz hadleri diis-
mekte, i¢ talep azmakta ve lilke i¢ine sati-
lan doviz mahalli paray: asir1 degerli hale
getirmekte. Agint degerlilik ise enflasyonu
diisiirmekte ama dig denge ve ticarette re-
kabet gliciini bozmakta. Tersine, sermaye

girisi etkilerini sterilize eder ve doviz ku-
runu yukar dogru oynatmak, yani miida-
hale etmek istersen, gelen doéviz arzin
timiini Merkez Bankas1 doéviz alarak kar-
silamakta, bu da mahalli para cinsinden
parasal genisleme yaratmakta, boylece do-
viz kurunda dengeyi saglamakta, ama enf-
lasyon miicadelesinden vazgeg¢mektesin.
Tabii bir 6nemli konu da sermaye hareketi
girisinin, ani tersine dondsleri ile yasan-
makta. Bir diger sorun da sermaye girisi
sonrasi banka sisteminin kredi genislemest
yaratmas: olmakta. Bir tarafta doviz cin-
sinden pasifler ile mahalli para cinsinden
aktiflerin uyusmazhigi, diger tarafta kisa
vadeli finansman ile uzun vadeli kullanim
cifte risk yaratmakta.

Latin Amerika’da bu sorun ile ilgili yak-
lasim genelde sermaye girisinin etkilerini
sterilize etmek seklinde olmus. Bu bir siire
gitmis, ama sonunda stirdirtilemez politi-
ka haline gelmis. Asya krizinde de benzer
sekilde sterilize etmek yoniine gidilmis. Bu
sartlarda tilkelerin paralar: asir1 degerli ha-
le gelmis.

“Tiirkiye gibi
biitce agigimin
devasa oldugu

bir iilkede
maliye politikasinin
stkilmast kolay degil”.

Coziim onerisi alternatifleri cesitli. Me-
sela genisletilmis para arzi ile faizleri dii-
siirmek ve sermaye girisi olmamasini sag-
lamak, ve ayni anda siki maliye politikasi
ile i¢ piyasada enflasyon ziplamasiru engel-
lemek. Malezya gibi biit¢e agig1 olmayan
iilkelerde bu miimkiin olabilir, ama Ttirki-
ye gibi biitge agifimin devasa oldugu bir
{ilkede maliye politikasinin sikilmasi kolay




degil.

Iste bu noktada sermaye hareketlerini
engelleme seklinde bir alternatif giindeme
gelmekte. Sermaye hareketi kontrolleri pi-
yasaya giivenen iktisatcilari, uluslararasi
kuruluslart ve Hiikiimetleri iyice rahatsiz
etmekte. Tabii sermaye hareketi kontrolleri
eger etkilerini minimize veya maksimize
edip ideolojik gida haline getirmezsen kisa
bir siire i¢in etkili olabilir. Burada iktisatgi-
larin geneli tarafindan tavsiye edilen, ka-
bul goren yaklasim, eger sermaye hareketi
simirlamast uygulanacaksa, kisa vadeli a-
kimlar disarida tutup, uzun vadeli akimla-
11 igeri salmak, veya girisleri vergiye tabi
tutup, gikislar: engellememek seklinde ol-
maktadir. Diger taraftan bir kag yil gibi or-
ta vadede kontrolleri kaldirmak gerektigi
de vurgulanmaktadir. Sili ve Malezya'da
yapilan sermaye hareketi kisitlamasi uygu-
lamalarmimn ve Tobin vergisi denen serma-
ye hareketi vergilemesinin tam etkisi nedir,
hentiz dlgiilemedigi gibi, (ideolojik bakan-
larda inang var, 6l¢iim gerekmez tabii) za-
ten orta vadede her iki {ilke de kontrolleri
kaldirmisgtir.

Malezya’'da ekonomik sorunlarin kriz
gerektirecek kadar buiyiik olmadigir, siya-
si sorunlarm daha da biyiik oldugunu
yazmmstik. Bu biraz da 22 yillik Bagkan
(diktator?) Mahathir Muhammed’in yakla-
stimundan kaynaklaniyor. Mahathir tilkeye
gok hizmet etti ama ¢ok da israf yaratt1. Bir
cok da kendine sadik(!) finansor—is adami
yaratti. Havayolcu Tajun Ramli, Renong
grubunun sahibi Halim Said, dev kontey-
ner limam isleten Syed Mukhtar el- Biik-
hari, Ananada Krishan, Francis Yeoh bili-
nen isimler. Mahathir’in dev projeleri de
bol israf yaratti. Petronas kuleleri birer e-
konomik felaket olarak ortada duruyor. Bu
kuleler ile dev havaalan: arasinda yer alan,
Cyberjaya adl elektronik park: ve 60 kilo-
metrelik multimedya siiper koridoru veya
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Mahathir'in  yeni insa ettigi bassehir
Putrajaya da ekonomik yiik yaratan ¢ok
basarili olmayan dev israf projeleri.

“Malezya ekonomisinin
Tiirk ekonomisinden
¢cok farkli oldugunu,

bu nedenle

Malezya ornegindeki
sermaye hareketi
kontrolii tartismasinin
Ttirkiye 'ye tavsiye
acisindan yanlis
oldugunu vurguladik”.

22 yil sonra is basindan ayrilacagin ilan
eden Mahathir yerine son dort yildir Igisle-
ri Bakanu olarak gorev yapan Abdullah
Badawi adli bir btirckrati koyacagimu da i-
lan etti. Mahathir Muhammed aslhinda en
biiyiik hatasmi eski yardimecist Anwar Ib-
rahim konusunda yapmisti. Anwar Ibra-
him 1limli Islamcilardan biri idi. Mahathir -
Anwar kavgasl, asir Islama Nik Aziz yo-
netiminde PAS partisinin muhalefetini
giindeme getirdi. Bu grubun topladig:
Barisan Alternatif adli cephe, kékten dinci
Islamailar, Huristiyan demokratlar (“DAP
partisi” ve Keadilan adli Malay Milliyetgi
partisinden olusan bir koalisyon “Anwar
Ibrahim’in karis1 Keadilan partisinin lide-
ri”). Koalisyon ABD’ye cihat ilan eden ge-
riatgn Hadi Awang tarafindan yonetiliyor,
PAS taraftarlar: da Usame bin Laden tisért-
leri ile ortada dolasiyor. Parti “hudud” a-
dima verdikleri geriat tipi, mesela el kesme,
taglayarak oldiirme gibi cezalan iceren bir
hukuk sistemini giindeme getirerek kokten
dinci Islam devrimi istiyor. Mahathir de bir
yanda basini sansiirleyerek, diger taraftan
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muhalefet partilerine oy veren eyaletlerin
gelir kaynaklarmi keserek duruma hakim
olmaya galistyor.

“Malezya ilerdeki
yillarda
ekonomi

yaklagimi

1le degil de
siyasette,

kokten dinciligin
muhalefette
giiglenmesi
olgusu ile
giindeme
gelecek”.

SONUC

Malezya sermaye kontrolleri ile, (ideolo-
jik nedenler ile de olsa) ekonomi tartisma-
sinda ¢nemli yer aldi. Biz bu yazida ser-
maye kontrollerinin Malezya'run ekonomi
yaklasimmnin 6nemli ve etkili parcas: ol-
madigiru, Malezya ekonomisinin de Tiirk
ekonomisinden ¢ok farkli oldugunu, bu
nedenle Malezya 6rnegindeki sermaye ha-
reketi kontrolii tartismasuun Tiirkiye'ye
tavsiye agisindan yanhs oldugunu vurgu-
ladik. Malezya sermaye kontrollerini kriz
kontrol altina alindiktan sonra getirdi ve
ekonomi teorisinde tavsiye edilen girigte
kontrol yerine, etkileri gok tartismali ¢ikisi
yasaklama ile giindeme geldi.

Malezya aslinda sermaye hareketi kont-
rolii yaklasimu ile degil, yabanci sermaye
dogrudan yatirimlarin cekmekteki bagari-
s, yabanci sermaye kaynagina dayanarak

NUIM
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sanayilesmedeki basarisi ile ve kriz orta-
minda banka - reel sektor rehabilitasyonu
yaklagmu ile giindeme gelmeli, ancak bu
alanlarda Tirkiye'ye 6rnek olabilir.

Ama bizce Malezya ilerdeki yillarda e-
konomi yaklagimi ile degil de siyasette,
kokten dinciligin muhalefette giiglenmesi
olgusu ile glindeme gelecek. Yiiz binlerce
Malay asilli geng Pakistan, S. Arabistan ve
Misur’da ekstremist yaklasimla egitilmekte.
Mahathir sonras: Malezya, Suharto sonrasi
Endonezya gibi karsiklik ve yeniden bé-
liinme potansiyeli yastyor.
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2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASININ GENEL CERCEVESI
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2003 Yil1 Para ve Kur Politikasinin
Genel Cergevesi ve 2002 Yilinin
Parasal Gostergelerin Analizi

1- AMAC VE KAPSAM

003 yilinda uygulanacak para ve kur

politikasimun genel gercevesi, TCMB ta-
rafindan 3 Ocak’taki basin duyurusuyla a-
¢tklanmustir. Bu ¢alismanin amaci, s6z ko-
nusu duyuruda yer alan temel unsurlarm
tespit edilmesidir. Bu gergevede;

e [Ik boliimde; 2002 yilinda tygulanan
para ve kur politikasinun ana hatlan, prog-
ramm temel hedefleri ve sonuglan, uygu-

lama sonuglarim belirleyen temel gelisme-
ler.

e Takip eden boliimde ise, 2003 yili
programu ile ilgili temel makro parametre-
ler, 2003 yilinda uygulanacak para ve kur
politikasiin esaslari, programun giiclii ve
zaylf yomleri, olasi riskler ve uygulama
performansirt belirleyecek gostergeler tes-
pit edilmektedir.

2- 2002 YILI PARA POLITIKASI
UYGULAMALARININ
DEGERLENDIRILMESI

2002 yilinda uygulanmaya baslanan is-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

tikrar programinda enflasyonun, 3 yilhk
stirede % 12 diizeyine, daha sonra da tek
haneli diizeylere indirilmesi amaglanmak-
tadur.

2002 Yilinda Baglayan Istikrar
Programinin Oncekilerden Onemli
Farklar Soyledir

o Istikrarin saglanmasi icin gerek kogul
olan, Merkez Bankasi bagimsizhigim gii-
vence alhna alan Merkez Bankasi Yasas:
degisikligi yapilmistir.

e Saglikh bir bankacilik sistemi igin ali-
nan radikal tedbirler basta olmak iizere,
temel yapisal reformlar hiz kazanarak 2001
ve 2002 yilinda 6nemli 6lgiide gergeklesti-
rilmistir.

e Kamu maliyesi disiplininin siirdi-

rillmesine yonelik ciddi tedbirler alinmig-
tir.

Programdaki Temel Hedefler
Enflasyon hedefi % 35, Faiz dist biitge
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fazlast hedefi GSMH'nin % 6.5'i, GSMH
biiyiime oran1 % 3.

Biiyiimenin Kaynaklar:
(Tahmin: Yaklasik % 6.5)

Avrupa ekonomisinde beklenen diizel-
menin gecikmesine ragmen yiiksek ihracat
performans: ve olumlu talep bekleyisleri
nedeniyle stoklarin tekrar normal dizeyle-
re yiikseltilmesidir.

Para ve Kur Politikasimin Dayandig:
Temel Varsayunlar

¢ Biitce disiplininden 6diin verilmeme-
si.
e Basta bankacilik reformu olmak iize-

re, 2001 yihinda baglatilan iktisadi reform-
larin kesintisiz olarak siirdtiriilmesi.

e Bu onlemler ile bor¢ stokunun stird-
ritlebilirligine iliskin endigelerin ortadan
kaldiriimasidir.

Para Politikasinin Esaslart

e “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” stra-
tejisiyle, para politikas: kararlari gelecek
dénem enflasyona gore belirlenmistir.

e Para tabam icin, donemler itibariyle
enflasyon hedefi ile tutarl: hedefler konul-
mugstur.

» Dalgal: kur rejimi uygulamas: altinda
as1l politika araci olan kisa vadeli faiz oran-
lar1, sadece fiyat istikrar1 temel hedefi dog-
rultusunda aktif olarak kullamilmigtir.
Merkez Bankasi, sadece kurlardaki asir
dalgalanmalar: énlenmek amaciyla kurla-
rin seviyesine yonelik olmayan miidahale-
lerde bulunmustur. Déviz rezervlerinin ar-
tirllmasy igin doviz alum ihaleleri yapilmig-
tir.

Gelismeler

e Uluslararasi kuruluglardan saglanan
giiglii mali dis destek ve tutarl bir ekono-
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mik program uygulanacagina yénelik bek-
leyislerin olusmasiyla, Nisan ayma kadar
doviz kurlari nominal ve reel olarak geri-
leme gostermistir.

e Tutarh siki maliye ve para politikala-
rmin uygulanmasi ile yapisal reformlarin
kesintisiz devami, toplumun bir ¢ok kesi-
minde programa olan giivenin artmasiu
saglamistir.

e ¢ talep yetersizligi, doviz kurlarin-
daki gerileme ve programa olan giivenin
artmasiyla, enflasyon egilimi diisiik seviye-
lere gerilemis ve beklentiler program hede-
finin altina inmistir.

» Enflasyon ve enflasyonist bekleyisle-
rin iyilesmesi, ters para ikamesi siirecine
yol agarak, TCMB doviz rezervlerinin arti-
sin1 ve beklenen reel faizlerin gerilemesini
(% 15) saglamustir.

» Piyasalarda siyasi belirsizlik algila-
masimn olugmasi ve program kazanimla-
rinin kaybedilebilecegi korkusu, Mayis a-
yindan itibaren, déviz kurlar: ve faizlerin
belirgin gekilde yiikselmesine ve enflasyon
egiliminin gegici olarak artmasina neden
olmustur.




e Kisa vadeli faiz oranlarn, fiyat istikrar
temel amacina yonelik asil politika arac
olarak, gelecek dénem enflasyonuna odakli
bir sekilde kullanilmigtir. Kisa vadeli faiz
oranlar1 (O/N), 2002 yili iginde 6 kez indi-
rilerek, % 59'dan % 44’e diisiiriilmiistiir.

e Segimler sonrasinda yeni hiikiimetin
istikrar programm devam ettirecegi bek-
lentisi ve Avrupa Birligi iiyeligi siirecinde-
ki gelismeler, bekleyisleri olumlu etkilemis
ve doviz kurlarinin Eylil ayindan itibaren
belirgin bir iyilesme gostermesini sagla-
mustir.

¢ Y1l sonu itibariyle hedeflenen faiz dis:
fazla diizeyine ulasilamayacagimn anla-
silmasi, yapisal reformlar ile kamu maliye-
si disiplininin kalicthg konusunda tedir-
ginlik yaratan bazi adimlar ve Irak ile ilgili
tedirginlikler, bekleyisleri olumsuz etkile-
yerek reel faizlerin yiikselmesine neden
olmustur.

e 2002 yilinda yasanan siyasi belirsizlik
algilama siirecine ve se¢im ortanuna kar-
sm, enflasyon yiizde 35’lik hedefin yakla-
stk 5 puan altinda kalarak % 29.7 seviye-
sinde ¢tkmistir. Biiylimenin ise, % 3'litk
ongoriiye karsin % 6.5 diizeylerinde ger-
geklesecegi tahmin edilmektedir.
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2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASININ GENEL CERCEV ES

e Yapisal reformlar, yilin ikinci yarisin-
da bir miktar aksamasina ragmen siki ma-
liye politikalar1 ve Merkez Bankasi'nin sa-
dece enflasyon odakli para politikasi, enf-
lasyonla ilgili bagsariin saglanmasinda rol
oynayan faktorler olmustur.

e Para programinda belirlenen parasal
hedefler, y1l i¢cindeki donemlerde ve yil so-
nu itibariyle tutturulmustur. Para progra-
minda nominal ¢apa olarak kullanulan para
tabaru, 10.850 trilyon TL dtzeyindeki yil
sonu hedefine karsin, 10.720 trilyon TL ile
hedefin altinda gerceklesmistir.

e Dogrudan enflasyon hedeflemesi re-
jimine gecis igin gerekli teknik alt yapisin
tamamlamistir. Bu cercevede; kisa ve orta
dénem enflasyon tahmin modelleri olustu-
rulmus ve beklenti anketleri yapilarak so-
nuglart kamuoyuna sunulmustur. Ote yan-
dan TCMB, Merkez Bankas: Yasasinda ya-
pilan degisikliklerle, gérev ve sorumluluk-
lar1 bakimindan dogrudan enflasyon he-
deflemesine kurumsal olarak hazir hale ge-
tirilmistir.

2-2003 YILI PARA POLITIKASI

STRATEJISI IiLE LIKIiDITE VE KUR

POLITIKASI

Programdaki Temel Hedefler

Enflasyon hedefi % 20, GSMH biiytime
oraru % 5.

Hedeflere Ulagilmasinda Onem Tasi-
yan Unsurlar

¢ Kamu maliyesindeki sapmanin diizel-

tilmesi ve disiplinin korunmast,

e Yapisal reformlara devam edilerek
mevcut progranun temel ilkelerine u-
yulmasidir.

Para Politikasinin Esaslar:

e Amag; 2002 yihnda oldugu gibi,
TCMB Yasasinda belirtilen fiyat istikrari-
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nin saglanmasi olacaktir.

e Temel para politikasi araci olarak; ki-
sa vadeli faiz oranlari, sadece enflasyon
hedefine ulagmak amaciyla etkin olarak
kullamlacaktir.

e Uygulanacak strateji; enflasyon he-
deflemesine gegilene kadar, bagsarist 2002
yilinda agtkga goriilen, “ortiik enflasyon
hedeflemesi” olacaktir. Kisa dénemli faiz
oranlar, gelecek donem enflasyonuna o-
dakl olarak belirlenecektir.

o Ek capa olarak, para taban: kullanila-
caktrr.

e 2003 yil1 maliye ve gelirler politikas:
hedeflerinin kesinlestirilmesinin yaninda,
digsal faktorlerin etkileri de degerlendirile-
rek, dogrudan enflasyon hedeflemesi uy-
gulamasina gegis zamanu agiklanacaktir.

Likidite Yonetimi ve Kur Politikas:

¢ Piyasadaki fazla likiditenin 2003 y1-
Imda da devam edecegi, dolayisiyla, her-
hangi bir likidite sikistkhginm olugmaya-
cag1 ongoriilmektedir. Piyasadaki fazla li-
kidite, 2002 y1il1 sonu itibariyle 9.7 katrilyon
Tiirk Liras1 diizeyinde gergeklesmistir.

e 2003 yilinda, para politikas: operas-
yonel yapisinda onemli bir degisiklige gi-
dilmeyecektir. Piyasadaki fazla likidite,
Interbank’da TL depo islemleri ve agik pi-
yasa islemleri ile, IMKB'de ise ters repo is-
lemleri ile gekilmeye devam edilecektir.

e Dalgal: kur rejimine 2003 yilinda da
devam edilecek, kurlar piyasa kosullarina
gore olugacaktir. Merkez Bankasi, kurlarin
diizeyini ya da yoniinii belirleme amagh
déviz alim ya da satim iglemi yapmayacak,
kurlarda agirt dalgalanma goriildiigiinde
alig/satis miidahalelerinde bulunabilecek-
tir.

o Ters para ikamesi ve gii¢lii 6demeler
dengesi gelisimine bagh doviz arz fazlast

UMLAR
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olusmasi halinde, doviz rezervlerini artir-
maya yonelik olarak ihale yontemiyle do-
viz ahmlar yapilabilecektir.

o Ters para ikamesi ve giiglii 6demeler
dengesi gelisimine bagl doviz arz fazlas
olusmas: halinde, doviz rezervlerini artir-
maya yonelik olarak ihale yontemiyle do-
viz alimlan yapilabilecektir.

Programin Giiglii Yanlar:

e Secimler sonucunda istikrarli bir hii-
kiimet yapisi ortaya ¢ikmustir.

¢ Pozitif bilyitime ortamina gegilmistir.
e Merkez Bankasi'min enflasyona odak-
lanmasimt saglayan dalgali kur rejimi, he-

niiz arzu edilen diizeyde olmasa da ¢nemli
olgtide oturmustur.

e Enflasyon bekleyisleri, 2002 y1l1 bagi-
na gore dnemli 6lctide kinlmis ve uygula-
nan programa giliven artmigtir.

Olas: Riskler
a) Digsal Riskler

e Irak’a yonelik muhtemel askeri ope-
rasyon, kurlar ve petrol fiyatlar: tizerinde
en azindan bir siire baski yaratabilecek ve
ekonominin geneli ile enflasyona yonelik
olumsuz etkiler yaratabilecektir.




2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASININ GENEL CERCEVESIH

e Petrol fiyatlarindaki yiikselis, diinya
ekonomisinde durgunluga yol agabilecek,
bu da Tiirkiye’nin biiytime ve déviz gelir-
lerinin 6nemli bir kaynag olan ihracat per-
formansin duistirebilecektir.

I¢sel Riskler

e Ig talep artisinin enflasyonist baski
yaratabilmesi.

e Gegmise endeksli fiyatlama davrani-
sinin kirtlamamasi.

e Mali disiplinin saglanamamasi.

e Basta bankacilik reformu olmak tizere
reform sirecinde aksamalarin ortaya
Gtkmasi.

» Enflasyonist bekleyislerin iyi yoneti-
lememesidir.

Biiyiimenin Kaynaklari (Ongorii % 5)

¢ Devam edecegi diistintilen ihracat ar-
tis1.

e Ancak asil olarak onemli 6lgtide can-
lanmast beklenen ig talep, yani yatirim ve
titketim harcamalaridir.

Prograimin Uygulaina Siirecinde
Performans Gelisimini
Belirleyecek Gostergeler

e Piyasalarda, kamu fiyatlan ile dzellik-
le kamu maas ve ticret artislari, kamunun
enflasyonla miicadelede ne kadar samimi
oldugunun bir gostergesi olarak alindigm-
dan, bekleyisleri dogrudan etkilemektedir.

o Ozel sektériin fiyatlama ve gelirler
politikasi, enflasyonla miicadelede basari
performansini belirleyen faktoérlerden biri
olacaktir. Canlanacak i¢ talebin siirekliligi
ancak, maag ve ticret politikalarinin hedef-
lenen enflasyon cergevesinde belirlemesi
ile miimkiin olabilecektir.

e Merkez Bankasimin faiz oranlari
sadece fiyat istikrar1 temel amaci ve enflas-
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yon hedefi cergevesinde belirledigi dikkate
alindiginda, faiz oranlarindaki disisler
ancak enflasyon oranlarmin hedefler cer-
cevesinde gelismesi ile miimkiin olacaktur.

¢ Enflasyonla miicadelede, enflasyonist
bekleyislerin iyi yonlendirilmesi de basari-
da belirleyici olan bir faktérdiir. Uygula-
nan program ve basta bankacilik reformu
olmak tizere yapisal reform siirecindeki
uygulama kararlilift bekleyisleri etkileye-
cektir.

¢ Uygulanan ekonomik programin te-
mel taslarindan biri, faiz disi fazladir. Eko-
nomik programla tutarh bir faiz disi fazla
hedefine uyum, borg stokunun gevrilebilir-
ligi sorununu azaltmakta, bu da risk pri-
mini disiirmektedir. Risk priminin diis-
mesi, reel faizlerin de diismesini saglaya-
rak borglarin gevrilebilirligini kolaylastiran
bir siireci miimkiin kilmaktadir. Borglarin
cevrilebilirligi sorununun azalmasi, eko-
nomide bekleyislerin ve giivenin iyilesme-
sini saglayarak hem ekonomik canlanmaysi,
hem de enflasyonla miicadeleyi kolaylas-
tirmaktadir.
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2002 Yilinin Parasal Gostergelerin
Analizi

1- PARASAL BUYUMENIN
KAYNAKLARI VE LIKIDITE
HAREKETLERI

TCMB analitik bilangosunda yer alan
temel parasal gostergelerin, 2002 y1ili geli-
simleri incelenmistir.

o TCMB'nin Hagineye kullandirdign
krediler tutari, 2002 yiinda % 27 oraninda
reel azaligla 31.2 katrilyon TL'na gerilemis-
tir.

e TCMB'nin net déviz pozisyonu (do-
viz varhklan-doéviz ytikiimliiliikleri), 9.5
milyar USD artis gostermis ve déviz pozis-
yon acig1 1.5 milyar USD’a gerilemistir.

e Merkez Bankasi Parasi (MBP); % 60
reel artig gostererek 20.5 katrilyon TL'na
yiikselmistir. Bu yiiksek oranli artisin kay-
nagl, TCMB'nin déviz alimlar karsihginda
gerceklestirdigi para yaratimi olmustur.

s TCMB, MBP'ndaki yiiksek oranli ge-
nislemeyi API yoluyla piyasalardan gek-
mistir. TCMB'nin piyasalardan gektigi TL
tutari, ya da bagka bir deyisle sistemdeki
fazla likidite, yaklasik 5 kat reel artis gos-
termis ve 9.6 katrilyon TL (5.8 milyar USD)
seviyesine yiikselmigtir.

s Buna gore sistemdeki TL likidite mik-
tar1 (Rezerv Para), % 3 reel artis gostererek
10.7 katrilyon TL'na yiikselmistir. Bu artis,
GSMH’daki bliyiime neticesinde artan pa-
ra talebinin bir sonucudur. Zira, rezerv pa-
radaki biiytime oram, % 11 reel artis goste-
ren emisyonun altinda kalmustir. Dolay:-
siyla, rezerv paradaki gelisim, siki para po-
litikasinin gostergelerinden biri olmustur.

2- PARA ARZI, KREDI VE
MEVDUAT VERILERI

Tablo 2, ekonominin; parasal boyutlari-
ni, TL - doviz dengesini, bankacilik sistemi
mevduat - kredi gelisimini, vade tercihini
ve bireysel yatirnmailarin harcama egilimi-
ne iliskin verileri gostermekte ve gelecege
doniik ipuglari vermektedir. Tablo 2, se-
cilmis parasal gostergelerin 2002 yili geli-
simlerini gostermekte olup, goze carpan
hususlar asagida vurgulanmaktadir.

Toplam mevduatlar ve M2YR, 2002 yi-
linda reel bazda gegen yilin % 1-2 altinda
kalirken, YP cinsi aktiflerin sistem i¢indeki
goreli agirhigy yiiksek seviyesini korumaya
devam etmistir. Mali sistem biiyiikliik gos-
tergelerinden M2YR; % 0.7 reel azalg gos-
termis ve yil sonu itibariyle 136.2 katrilyon
TL (83.1 milyar USD) seviyesinde gergek-
lesmistir.

Tablo 1
Trilyon TL Degisim (Ocak - Aralik 2002)
31-Ara-01 | 31-Ara-02 | Trilyon TL | Nominal (%) | Reel (%)

Net Doviz Pozisyonu -15,891 -2,520 13,371 84 42
i§ Varhiklar (Yurt i;:i Krediler) 25,759 23,039 -2,720 -11 -31
Hazine'ye Krediler 32,730 31,181 -1,549 -5 =27
Bankalara Krediler 766 263 -503 -66 -74
Merkez Bankas: Parast 9,868 20,519 10,651 108 60
Rezerv Para (Likidite Gostergesi) 7,976 10,668 2,692 34 3
Emisyon 5,283 7,636 2,353 45 11
MB'nin API Borglan 1,244 9,579 8,335 670 494
Kamu Mevduati (TL) 648 272 -376 -58 -68
USD 1,443,039 | 1,638,443 195,404 14 -12

Kaynak: TCMB
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Tablo 2
PARA ARZI, KREDI VE MEVDUAT VERILERI
(Trilyon TL) 28-Ara-01 { 27-Ara-02 Nom.2(I))0:g. (%) Reelzlg(e)ezg. (%)
M1 (Emisyon + Vadesiz Mevduatlar) 10,502 14,259 35.8 4.7
M2 (M1 + Vadeli Mevduattar) 46,229 61,195 324 2.1
M2Y (M2 + DTH) 102,950 133,450 29.6 -0.1
M2YR (M2Y + Repo) 105,747 136,213 28.8 -0.7
Repo Islemleri (Miisteri ile yapilan) 2,798 2,763 -1.2 -23.9
Bankacilik Kesimi Top.Mevduat 102,518 131,018 27.8 -1.5
TL Mevduatlar 44,280 56,481 27.6 -1.7
YP Mevduatlar 58,238 74,537 28.0 -1.3
Bankacilik Kesimi Top.Kredi 36,388 36,762 1.0 -22.1
TL Krediler 18,724 18,852 0.7 -22.4
YP Krediler 17,664 17,910 14 -21.8
Tasfiye Olacak Banka Kredileri 5,872 10,122 72.4 329
Kredi Kartlan 2,450 4,099 67.3 29.0
Tiiketici Kredileri 2,216 2,902 309 09
Konut Kredileri 412 490 19.0 -8.3
Otomobil Kredileri 1,051 1,116 6.2 -18.1
USD 1,436,656 1,638,443 14.0 -12.1
Kaynak: TCMB
Toplam mevduat hacmi; % 1.5 reel aza- gostermigtir.

is gosterirken, TL mevduatlar % 1.7, YP
mevduatlar % 1.3 reel olarak gerilemistir.
YP cinsi mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki pay:, 0.1 puan artarak % 56.9a
ylikselmistir.

Bankacilik kesiminin reel sektdre yone-
lik kredileri, 2002 yilinda en yiiksek geri-
lemeyi gosteren kalem olmus, ancak yiln
son aymnda, Mayis ayindan bu yana gorii-
len en ytiksek seviyede yili tamamlanustr.
Reel sektore verilen toplam kredi hacmi; %
22.1 reel azalisla 36.7 katrilyon TL (224
milyar USD) seviyesinde gerceklesmistir.
Detay incelendiginde; TL cinsi kredilerin %
22.4, YP cinsi kredilerin % 21.8 reel azalis
gosterdigi goritlmektedir. Bankacilik sek-
toriiniin tasfiye olacak kredileri, % 32.9 reel
art1is ile 10.1 katrilyon TL'na yiikselmistir.
Toplam tiiketici kredileri, reel olarak % 0.9
oraninda artarken; konut ve otomobil kre-
dileri sirasiyla, % 8.3 ve % 18.1 reel azalg
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3- DOVIZ KURLARINDAKI GELISIM

Tablo 3'de; USD ve EURO kurlar ile kur
politikasinin gostergelerinden biri olarak
kullarulan, déviz sepeti degerindeki nomi-
nal ve reel artis oranlarinu gostermektedir.
Nominal artiglar; ilgili donem igin gergek-
lesen TUFE oranlan ile indirgenerek, reel
hale getirilmistir.

Buna Gore 2002 Y1l I¢in Yapilan
Degerlendirmeyle, Asagidaki Sonuclara
Ulagilmstir:

e Ddéviz sepeti; nominal olarak 21.9 ar-
tg gostermesine kargin, bu artis enflasyon
oranmnin altinda kalmis ve reel olarak % 6
gerileme gostermistir. Déviz sepetinin enf-
lasyon kargisindaki reel gelisimi, yilin ilk
yarisinda artis yéniinde olmus, yihn ikinci

yanisinda ise disiis yoniinde gerceklesmis-
tir.
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Tablo 3
DOVIZ KURLARI ARTISLARI

Ocak-Mart 02 |Nisan-Haziran 02 {Temmuz-Eyliil 02| Ekim-Aralik 02 2002

Nominal | Reel | Nominal | Reel | Nominal | Reel | Nominal | Reel | Nominal | Reel
USD 74 |136] 203 16.5 29 -4.1 09 [-82| 135 [-125]
EURO| -84 87 | 358 315 k) -4.7 57 2 36y
R | 265 | 225 2.6 -4.4 1.9 56| 219 |-6.0
Sepeti
Kaynak: TCMB

Tablo 4 Hazine'nin Nakit Dengesi
Trilyon TL 2001 2002 2001 /2002 2001 /2002
Nom. Deg.(%) | Reel Deg.(%)

Nakit Gelirler 48,161 69,532 44.4 -0.4
Nakit Giderler 66,582 101,440 52.4 5.1
Faiz Dis1 Giderler 35,666 55,570 55.8 7.5
Faiz Giderleri 30,916 45,870 48.4 2.3
Faiz Dis1 Denge 12,496 13,962 11.7 -22.9
Nakit Dengesi -18,421 -31,909 73.2 19.5
Finansman 18,421 31,909 73.2 19.5
Bor¢lanma (Net) 18,646 33,503 79.7 239
Dig Borglanma (Net) -4,408 15,550 452.8 343.3
Kullanmam 5,031 24,542 387.9 236.5
Odeme 9,438 - 8,992 1.7 -34.3
Ig Borglanma (Net) 23,053 17,953 -22.1 -46.3
Kullanim 66,246 95,903 448 -0.2
Odeme 43,193 77,949 80.5 24.5
Kasa / Banka (Net) =225 -1,595 608.4 388.5

Kaynak: T.C.Hazine Miistegarlig

Buna Gore 2002 Y1l I¢in Yapilan
Degerlendirmeyle, Asagidaki
Sonuglara Ulagimigtir:

¢ Doviz sepeti; nominal olarak 21.9 ar-
tig gostermesine karsin, bu artig enflasyon
oraninin altinda kalmus ve reel olarak % 6
gerileme gostermistir. Doviz sepetinin enf-
lasyon kargisindaki reel gelisimi, yilin ilk
yanisinda artis yoniinde olmus, yilin ikinci
yanisinda ise diigiis yoniinde gerceklesmis-
tir.

e EURO/USD paritesi, Euro lehine ge-
ligim gostermis ve 2001 yil sonunda 0.8809
seviyesinde iken, 2002 y1l sonunda 1.0422
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seviyesine ¢ikarak % 18 oraninda bir artig
gostermistir. Buna gore TL karsisinda; USD
% 12.5 reel gerileme, Euro ise % 3.6 reel ar-
tig gostermistir.

HAZINE’NIN NAKIT DENGES]

Tablo 4'de, konsolide biit¢e dengesine
ait 2002 yih nakit gerceklesmeleri ve bir
onceki yila gore gelisimi gosterilmektedir.
Tablonun incelenmesiyle dikkat ceken ge-
lismeler goyledir:

e 69.5 katrilyon TL nakit gelire karsin,
101.4 katrilyon TL nakit gider yapilmis ve
nakit dengesi 31.9 katrilyon TL agik ver-
mistir. Ote yandan, 33.5 katrilyon TL net i




2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASININ GENEL CERCEV LS

ve dis bor¢lanma yapilmis ve bunun sonu-
cunda Hazine’nin mevduati 1.6 katrilyon
TL artis kaydetmistir.

* Nakit gelirler yaklasik olarak reel
bazda 2001 yilindaki seviyesini korurken,
nakit giderler % 5.1 ree] artis gostermis ve
bunun sonucunda kamunun finanse edil-
mesi gereken konsolide biitce nakit agi$
reel olarak % 19.5 gibi yiiksek bir oranda
genislemistir. Faiz dis1 giderlerin reel ola-
rak % 7.5 artmasi sonucu, faiz dis1 fazla %
22.9 reel gerileme gostermistir.

e Yiiksek oranda artan biitge agig1, net
borglanmada % 23.9 oranindaki reel artig
ile finanse edilirken, toplam net borglan-
mada bu oranli artisin kaynagini dig borg-
lanma olusturmustur. 2001 yilinda 4.4 kat-
rilyon TL tutarinda net dis borg geri ode-
awsi yapilirken, 2002 yilinda ise 15.6 kat-
rilyon TL tutarinda net dis bor¢lanma ya-
pilmustir. Net disg bor¢lanmanin en 6nemli
kaynagini, Stand By anlagmas: kapsaminda
IMF’'den saglanan finansman olugturmus-
tur.

* Biitge finansmaninin agirhkl olarak
dis bor¢lanma ile karsilanmasi, net i¢ borg-
lanmarun % 46.3 reel azalig gostermesini
saglamig ve Hazine'nin borglanma maliye-
tini artirmadan i¢ borg stokunu gevirebil-
mesine imkan vermistir.

SONUC

2002 yilinda parasal gostergelerdeki ge-
lisimin ortaya koydugu sonuglar su gekil-
dedir:

* IMF'den saglanan finansmanin biitce
gereksinimlerinde kullanilmasi, Hazine'nin
TCMB'ye olan borglarinin bir kismin  ka-
patmasina yol agarken, bir yandan da
TCMB'nin hem déviz rezervlerinin hem de
net déviz pozisyon dengesinin artmasina
imkan vermistir.
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o Doviz sepeti; TL kargisinda % 6 reel
azalig gostermistir. Yilin ortalarinda politik
risk algilamasi, yilin sonlarinda ise teme-
linde Irak belirsizliginin yeraldig: digsal
riskler, doviz kurlarindaki reel gerilemeyi
% 6 ile sinirlamugtir.

¢ Interbank’ta da kisa vadeli borglanma
oranlari (ortalama O/N), 2001 yilinda orta-
lama olarak % 93 olurken, 2002 yilinda 43
puana yakin diisiis gostererek % 49.5 sevi-
yesinde gerceklesmistir. Faiz oranlarindaki
bu gelisim, TCMB'nin déviz ahmlarina
bagh olarak sistemdeki TL likiditenin ra-
hatlamas: ve TCMB'nin ortiik enflasyon
hedeflemesi cercevesinde gegen yil yaptgi
faiz indirimleri paralelinde gerceklesmistir.

¢ Hazine, uygulanan program ile 2001
yilina gore borglanma vadesini uzatirken,
borglanma maliyetini ise digiirmistiir. Bu
gelismede, IMF'den saglanan biiyiitk mik-
tarli finansman ve bunun neticesinde net ig
bor¢lanmanin reel gerileme gostermesi 6-
nemli bir rol oynamustir.



IDR. SEVKET SAYILGAN

* Ancak buna ragmen saglanan iyiles-
me istenen boyutlarda olmamis ve 2000 y1-
Iinda ulasilan sonuglarm ¢ok gerisinde ka-
Iinmistir. Buna gore Hazine ihalelerinde,
borglanma vadesi ve yillik bilegik faiz oram
icin y1llik ortalamalar s6yledir: 2000 yilinda
386 giin % 36.1, 2001 yilinda 146 giin %
99.0, 2002 yi1linda 209 giin % 63.0.

e Toplam mevduat hacmi, % 1.5 reel
gerileme gostermis ve bu gerileme, TL ve
YP cinsi mevduatlarin her ikisinde de
yagsarmistir. YP cinsi mevduatlarin toplam
mevduatlar igindeki payr ise, % 59.9 ile
yaklagtk olarak 2001 y1l sonu seviyesini ko-
rumug ve 2000 yilinda kriz 6ncesindeki %
20'l1 seviyelere donememigtir. Dolayisiyla,
2002'de yasanmas! beklenen ters para ika-
mesi siirecine iliskin emareler, toplam
mevduatlann gelisiminde goriilememigtir.

e Reel sektore yénelik banka kredileri,
TL ve YP cinsi kredilerin her ikisinde de %

FINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

22'ye yakin oranlarda reel gerileme gos-
termis ve diger parasal gostergeler iginde
kriz déneminin etkilerini en fazla tasiyan
unsur olmustur. Bankacilik sektériiniin e-
konomik krizden en fazla yarayr alan sek-
torlerden biri olmasi, bankacilik reformu
ve reel sektore verilen kredilerin yeniden
yapilandirildigt Istanbul Yaklagimu siiregle-
rinin halen devam etmesi, bu gelisime yol
agan unsurlar olarak gortilmektedir.

o Tiiketici kredileri, reel olarak 2001 yil
sonundaki seviyesini hemen hemen korur-
ken, alt kalemleri olan konut ve otomobil
kredilerinde sirasiyla % 8.3 ve % 12.1 oran-
larinda reel gerilemeler goriilmiistiir. Bu
durum, ekonomide biiyiimenin onemli
kaynaklarindan olan dayanikli tiiketim
mallarina yonelik harcamalarin zay1fliginn
onemli gostergelerinden biri olmustur.
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Avrupa Birligi Siirecinde Yedinci
Uyum Paketi Uzerine Tartismalar

tikiimet politikalarinin otesinde milli

bir hedef olan Tiirkiye'nin Avrupa
Birligi tyeliginin gergeklesmesi yolculu-
gunda, hitkiimetin ve TBMM'nin siirdiir-
diigii kararh tutum tavizsiz devam ediyor.
Tiirkiye, yapmasi gerekenleri siiratle yapi-
yor. 6. Uyum paketi, Cumhurbagkarunca
iade edilen terérle miicadele yasasmin se-
kizinci maddesinin kaldirilmas: disinda
kabul edildi. Hiikiimet ¢evrelerinden aldi-
gimiz bilgi bu maddenin de aynen kabulii
ile yasalasacagidir. Yani Terorle Miicadele
Yasasmun 8. maddesi kaldirilacaktir. Ulusal
program ekleri ile birlikte 900 sayfadan o-
lusan hacimli, igerigi itibari ile; 53 yasada
degisikligin yapilacag: ve 87 adet yeni ya-
sanin ¢ikartilacag: éngoriilmektedir. En geg
2006 yilirun sonuna kadar tim yasal cahs-
malar bitirilecektir. Ulusal programin
TBMM'ne takdimi ve kabulii bir asamadir.
Basbakan ve Disisleri Bakanumizin beyan-
larina gore son paket olan 7. Uyum paketi
heniiz meclis glindemine gelmese de pake-
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tin igerigi konusunda sizan bilgiler 151g1nda
basin ve kamuoyunda tartismaya agilmis-

‘tir. Bize gore 3. Uyum paketinden sonra en

cak tartisilacagimi umdugumuz ve dnem
atfettigimiz 7. Uyum paketini degerlen-
dirmeye ¢alisacagiz.

“7. Uyum Paketi
yasal diizenlemelerin
yaminda Anayasa
degisikliklerini de
icermektedir.
Hiikiimetin

yamnda muhalefete de
ciddi gorevler diismekte,
paketin yasalasmas:
TBMM icin ciddi

bir stnav olacaktir”,




7. UYUM PAKETI VE YASAL
DEGISIKLIKLER

7. Uyum Paketi yasal diizenlemelerin
yanunda Anayasa degisikliklerini de iger-
mektedir. Hiikiimetin yaninda muhalefete
de ciddi gorevler diismekte, paketin yasa-
lasmasi TBMM i¢in ciddi bir sinav olacak-
tir.

Paket igerigini degerlendirirsek; Tiirk
Ceza Kanununun yolsuzlukla ilgili madde-
lerinin yeniden goézden gegirilerek diizen-
lenmesi bu cercevede; zimmet, devlet alim
satimlarina menfaat saglama, riisvet, gore-
vi kétiiye kullanmaya iligkin olarak verile-
cek cezalar paraya cevrilmeyecek, ertelen-
meyecektir. Yolsuzluk olarak tabir edilen
bu suglara karst caydinclik yolsuzluga
karg: ciddi bir tedbirdir. Tabiki esas olan
yolsuzluk iireten sistemle miicadeledir.
Devlet ne kadar ekonomik faaliyetin digina
cikarsa yolsuzluk o kadar azalacaktir.

Askeri Ceza Yasasinda yapilacak degi-

FINANS - POLITIK & FKONUOMIK YORUIMI

AR

siklik ile, halki Askerlikten sogutma sugu;
savas hali disinda kaldirilmaktadir. Simdi-
ye kadar Tiirk Milletinin kiiltiir yapist ve
gelenegine ters olmas: geregiyle bu madde
gok az uygulanmistir. Halkin bu konuda
verecegi ciddi kinamada manevi bir ceza
olarak kalacaktir.

Terorle Miicadele Yasasinin 7. Madde-
sinde yapilacak diizenleme Avrupa insan
Haklar1 Mahkemesinin, verdigi kararlarla
paralel bir dizenlemedir. “Siddete bas-
vurmaya tesvik” unsuru eklenmistir. Yani
siddete bagvurmay: tesvik edecek sekilde
orgtitle ilgili propaganda yapanlar 1-5 yil
hapis  500.000.000.- Turk Lirasindan
1.000.000.000.- Tuirk Lirasina kadar agir pa-
ra cezasi istemi ile yargilanacaklardir.

Devlet Kurumlarina Hakaret sugunu
diizenleyen daha onceleri de degisiklige
ugrayan TCK'nun 159. maddesi daha da
yumusatiilmakta bu dizenleme ile siddeti
tesvik etmeyen, siddet icermeyen kisileri
elestiri amaciyla diistince agiklamasi sug
olmaktan c¢ikariyor. Distince ozgirligii-
nin kapsaminin genislemesi agisindan o-
lumlu bir diizenlemedir.

“Devlet ne kadar
ekonomik faaliyetin
disina cikarsa
yolsuzluk o kadar
azalacaktir”.

“Halki Kin ve Ditsmanlhga Tahrik'i” dii-
zenleyen TCK 312. maddesi, elestiri, amag
ve sinirlarinin asilmas: halinde sug sayila-
cagl Olglisti getirilerek yumusatilmigtir.
Diisiince ve ifade dzgtirltigii alamini genis-
letme amact bu madde degisikliginin ge-
rekgesidir.

Teror Orgiitiine Yardim ve Yataklik su-
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UYUM PAKEILLZERINE TARTISMALAK

cunu diizenleyen TCK 169. maddesindeki
“Her ne surette olursa olsun” ifadesi kaldi-
rilmigtir. Amag cebir ve siddet altnda, teh-
dit ve korku ile teroriste yardim ve yatak-
hik zorunda kalanla; hiir irade ile bilerek ve
isteyerek yardim ve yataklik eden ayril-
makta madde daha somut hale getirilmek-
tedir.

“Askeri harcamalara,
Sayistay denetiminin
getirilmesi en ¢ok

asker biirokratlarinizi
sevindirecektir.

Zira haksiz itham

ve iddialar son bulacak.
Askere karst bu konuyu
stlah olarak kullananlarin
silalhi elinden
alinacaktir”.

Askeri harcamalara, Sayistay denetimi-
nin getirilmesi en ¢ok asker biirokratlari-
miz1 sevindirecektir. Zira haksiz itham ve
iddialar son bulacak. Askere karsi bu
konuyu silah olarak kullananlarmn silahi e-
linden alinacaktir.

Gocuk Mahkemeleri Yasasinda yapila-
cak degisiklikle yasa 18 yasindan kiigiikle-
rin gocuk sayilmasiru kabul etmektedir,
Boylece uluslararasi mevzuatla uyum sag-
lanmugtir. Yasa degisikliginden sonra eski-
den oldugu gibi 15 yasindan kiiciikler de-
gil 18 yasindan kiigtikler Cocuk Mahkeme-
lerinde yargilanacaklardir. Umudumuz by
gine kadar yayginlagamayan ¢ocuk mah-
kemelerinin biitiin illerimizde kurulmas;
ve bu miispet degisikligin islerlik kazan-
mastdir.
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Gozalt ve tutuklanmaya iliskin iyilesti-
rici hitkimlerin Askeri Ceza Yasasina ta-
sinmasi ile ceza mevzuatimizda mevzuat
birlii saglanmuis oluyor. Bu miispet degi-
siklik ile uluslararas: standartlar yakalan-
yor.

Tiirk Vatandaslarimn farkh dil ve lehge-
leri 6grenmesi gergevesinde Kiirtce 6gren-
menin saglanmasina yonelik kurs agilmasi
ayrintili sekilde diizenleniyor, bu konudaki
tartismalara agiklik getiriliyor.

YEDINCI UYUM PAKETiNDE
ANAYASA DEGISIKLIKLERI

Hiikiimet 7. Uyum paketi igeriginde
Kopenhag kriterlerine uyum igin Anayasa
Degisikliklerini de TBMM giindemine tast-
yacaknr. Bu gergevede Milli Guyenhk Ku-
rulunun yapist ile Milli Gﬁvgqllk Ifurulu?
nun ve Kurul Genel Sekret(.erm‘l_n go.revlerl

eniden diizenleniyor. Milh G'UVEIIIlk"Kl._.I-
ulu Kararlarnin Milli Iradenin ve-Huk%_x-
p etin Ustiinde elestirisine karst, Mllll"C';.u-
\r/nen]ik Kuruly tavsiye kararllaa.iljr-u -vevgeor;(xz-

ini B ar Kuruluna Bildirir v -
;e:rﬁ;r ila;< 3rellcilen diger gorevleri yerine ge-

iri? denmekle MGK ve Kurul Genel Sekre-
t1




terinin yeri ve islevi tespit edilmektedir.
MGK Cumhurbagkan: baskanlimmda Bas-
bakan, Bagbakan Yardimcilar:, Adalet, Mil-
li Savunma, Icisleri ve Disisleri Bakanh-
gindan olusur. Boylece Kurulda Tek Asker
Uye Genel Kurmay Bagkan: kalmaktadir.
Kara, Deniz, Hava, ve Jandarma Genel
Komutanlart MGK tiyeliginden ayrilacak-
lardir. Bu anayasal degisikler ile sivil inisi-
yatife agirhik verilmektedir.

' “Din devleti kurmak
isteyenlerin ontinde
en biiyiik engel;
Ttirkiye nin
Avrupa Birligi
Uyeligidir”.

Devlet Giivenlik Mahkemelerinin Kuru-
luguna iligkin Anayasarun 143. maddesi
Anayasa metninden ¢ikartiliyor ve Devlet
Giivenlik Mahkemeleri kaldirthyor. Devlet
Guvenlik Mahkemelerinin kaldiriimas: ile
yarg: birligi saglanmis oluyor.

Anayasa Degisikligi paketinde Anaya-
samizm degistirilemez maddeleri arasinda
yer alan ikinci maddesinde “insan haklari-
na saygil ifadesinin” “insan haklarina da-
yal” seklindeki degisiklik tnerisinin igeri-
gine kathlsakta, degistirilemez maddeler;
T.C. Anayasasmin gergevesini olugturur bu
gerceveyi degistirme yolunu agmamak ge-
rekir. Onemli olan insan haklarina vurgu-
dur. Sayg ifadesi de insan haklarinin temel

alinacagimin gostergesidir.

YEDINCI UYUM PAKIETINDE
TARTISMANIN ODAGI

7. Uyum paketi Tiirkiye'nin Avrupa Bir-

ligi Uyeligi Konusunda iradesini en etkili
sekilde koyacag belgedir. 3.Uyum pake-
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tinden sonra en ¢ok tartisilan Uyum paketi
olacaktir. Pakette tartismanin odagini asker
sivil iligkisini yeniden diizenleyen madde-
ler olusturacaktir.

“Avrupa Birligine
iiye bir Tiirkiye'de
irtica yol alamaz.
Din devleti
kurulmas: hayal
bile edilemez”.

Son yiizyilin Tirkiye tarihine bakarsak
askersiz siyaseti diisinmek gergekleri goz
ardi etmektir. Cumhuriyet déneminde si-
yaset lizerinde askeri vesayet hep olmus,
zaman zaman darbelerle askeri rejimler (il-
keyi yonetmistir. Demokrasiye doniilmiis-
se de darbeler sonras siyaset tizerinde as-
ker etkisi devam etmistir. Cumhuriyetin ilk
yillarindan itibaren Tiirk Silahli Kuvvetleri
Cumbhuriyetin ve Laik diizenin tek savu-
nucusu goriildii. Irtica korkusuna karst si-
gorta kabul edildi. Bugiine kadar laik dii-
zenin ayakta kalmasmda askerin 6nemli
rolii inkar edilemez. Cumhuriyete ve laik
diizene baskaldirlarin, isyanlarin yasandi-
g1 donemlerde askerin caydiricr giicii ol-
masa idi bu gilinlere gelemezdik. Ancak
bugiin diinya degisti, diinyaya nizam ver-
me iddiasindaki ideolojiler yerle bir oldu.
Din devleti kurma iddialan eski ciddiyetini
kaybetti. Askeri rejimlerde, dine dayal: te-
okratik devlet yonetimleri de iflas etti. Et-
nik milliyetgilik, dini ayrimcilik gagimizin
lanetledigi kavramlardir. Demokrasi, Hu-
kukun tstiinliigti, insan haklari; 6ne gikan
tartisilmayan degerlerdir. Bu degerleri ya-
satan iilkeler; dzgiirltigiin, refahin hiikiim
stirdtigii iilkelerdir. Sosyal ve Siyasal bari-
sin var oldugu iilkelerdir. Din devleti
kurmak isteyenlerin 6niinde en biiyiik en-




gel; Tiirkiye'nin Avrupa Birligi Uyeligidir.
Avrupa Birligi felsefesinde, sosyal ve siya-
sal yasam tarzinda, kurumlarinda irtica
talepleri barmamaz. Avrupa Birligine iiye
bir Tiirkiye’de irtica yol alamaz. Din
devleti kurulmasi hayal bile edilemez. Bazi
gevrelerin “Avrupa Birligine Kusku ile
bakarak  “Demokrasi, Hukuk, Insan
Haklarn1 diyerek irticaya prim verilecek,
Tiirkiye béllinecek” iddias1 ciddiyetsiz
tutarsiz bir iddiadir. Irticanun onii siingii
ile degil Avrupa Birligi yolu ile kesilir. Bir
tilkeyi boliinmez yapan, sosyal barigin
temel kosulu 6zgiirliikler ve ekonomik re-
fahtir

“Silahli Kuvvetlerimiz
vatarmin gercek
bekgileridir.

Yurt savunmasinin

en onemli unsurudur.
Silahli Kuvvetlere
sayg1 ve sevgi

Tiirk Milletinin
gelenegidir”.

Silahli Kuvvetlerimiz vatanin gergek
bekgileridir. Yurt savunmasinn en énemli
unsurudur. Silahli Kuvvetlere saygi ve sev-
gi Turk Milletinin gelenegidir. Askerine
bakist diger iilke insanlarindan farkhdur.
Bu bakis tarih ve kiiltiirtimtiziin bize mira-
sidir. Ancak, Askerimizde sivilin vatanse-
verligine stiphe ile yaklagmamahdir. De-
mokratik, laik, sosyal hukuk devletini,
Tiirkiye Cumhuriyetini koruyup kollamak
hepimizin gorevidir. Bireysel Ozgirliikler
ve refah hepimizin hakkidir. Silahli Kuv-
vetlerimiz Avrupa Birligine kars1 olmadi-
gin1 hep soylemistir. Buna ragmen askeri-
mizi Avrupa Birligine kars imig gibi hedef
gostermek anlamsiz tartismalarin igine gek-

AVRUPA BIRLIGI SIIRECINDE YEDINCI UYL
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IM PAKF

mek yanhshgina disiilmemelidir.
“Ttirkiye'yi Avrupa
Birligine almazlarsa da
kaybeden Tiirkiye
olmayacaktir.,
Tiirkiye’'nin Avrupa
Birligi iilkelerince
birlige alinmamast
Avrupa Birliginin
Hiristiyan Birligi
oldugunun
Islam diismanhig
ve Islam’a kars
onyargili
olduklarinin
tescilidir”.

SONUC

Avrupa Birligi Kopenhag kriterlerini ye-
rine getirmesine ragmen; gerek mevzuatta
gerekse uygulamada eksiksiz bir Ttirki-
ye'yi Avrupa Birligi gevreleri {iyelige kabul
etmezse ne olur? Hicbir sey kaybetmeyiz.
Kazanan Tiirk Halk: olur. Demokrasi, Hu-
kuk, Insan haklar Tiirk halkina da gerekli,
ozgiirliik ve refah onun da hakkidir. Tiir-
kiye'yi Avrupa Birligine almazlarsa da
kaybeden Tiirkiye olmayacaktir. Tiirki-
ye'nin Avrupa Birligi tilkelerince birlige a-
linmamast Avrupa Birliginin Hiristiyan
Birligi oldugunun Islam diigmanhg ve Is-
lam’a kars1 onyargih olduklanmn tescili-
dir. Kopenhag Kriterlerine aykuri bu tavir
Avrupa Birligi Ulkeleri icin utang vesilesi

olacaktir. Avrupa Birlidi iilkelerinin bu u-
tang gukuruna diigmeyeceklerini umarim.
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Borsada Yaz Rehaveti

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi
I(IMKB Haziran ayinin ilk islem giiniine
ylikselerek basladi. Hisse senetleri giini
198 puanlk artista 11.579 puandan tamam-
lad1. Hisse senetleri % 1.74 oraninda deger
yitirdi. IMKB Sali giinii 11.500 puanda tu-
tunamadi. Merkez Bankasi Bagkani Siirey-
ya Serdengegti'nin istifasina iligkin soylen-
tiler ile giine moralsiz baglayan borsa giinii
Hazine ihalelerinden beklenen diizeyde
sonuglarin elde edilememis olmasiyla da
giinii 233 puanlik diistisle 11.346 puandan
tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama
giinltik deger kayb1 % 2.01 orarunda oldu.
Borsa Carsamba giinti faiz indiriminden
sonra bagladig seansta kisa siire igin yiik-
selir gibi oldu ve 11.400 puamn {zerine
cikti. Ancak, daha sonra faizlerin 3 puan
indirilmesiyle ilgili yorumlar, Merkez Ban-
kas1 Bagkani Siireyya Serdengecti'nin go-
revde kalip kalmayacagina yonelik speku-
lasyonlar piyasada etkisini gosterdi. Borsa-
y1 etkileyen nedenler arasinda zellegtir-
meye doniik satislarin hizlanmasi ve bu sa-
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tiglarin kisa stire igin de olsa piyasadan
kaynak gekebilecegine yonelik endiseler de
vardi. Bu gelismeleri birlikte degerlendiren
borsa, kisa vadedeki riskleri degerlendire-
rek satisa gegince piyasa ilk seansta 11.200
puana kadar cekildi. Ikinci seansta satisla-
rin devam etmesi, borsanin giinti % 2.31°lik
deger kaybiyla 11.085 puandan kapamasi-
na neden oldu. Persembe gtinii gelen tepki
alimlar1 sinurli olunca borsa sadece 45 puan
yiikselerek 11.129 puandan kapandi. Hisse
senetleri ortalama % 0.41 oraninda deger
kazandi. Cuma giinii yoniinii tekrar agagi-
ya geviren borsa haftanin son giiniinti 156
puanlik kayipla 10.973 puandan tamamla-
di. Hisse senetleri ortalama % 1.40 orann-
da deger yitirdi.

Borsa Haziran aymin ikinci haftasina
ozellestirme caligmalarinin golgesinde bas-
ladi. Ozellikle Petkim’in ©zellesmesinde
olugan fiyatin girketin piyasa degerinin gok
altinda olmasi bu hisseye satis getirdi. Giin
icinde satiglar genele de yayilinca borsa
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glinli 146 puanlik kayipla 10.827 puandan
tamamladl. Hisse senetlerinin ortalama
giintiik kayb1 % 1.33 oraninda oldu. Mer-
kez Bankasi'nin dovize miidahalesi, TL si-
kigtkhgr ve Petkim ihalesinin yarathg si-
kinti haftanin son giiniine kadar devam et-
ti. Borsa Sali giintinii 183 puanlik kayipla
10.644 puandan, Carsamba giiniini 47 pu-
anlik kayipla 10.597 puandan ve Persembe
giniini de 108 puanlik kayipla 10.489 pu-
andan tamamladi. Haftanin son giinti, 5
glnliik distise gelen tepki alimlar1 netice-
sinde borsa giinii 224 puanlik yiikseligle
10.713 puandan kapadi.

Haziran ayinin tigiincii haftasma baglar-
ken, tepki alimlarimun devam ettigi gozlen-
di. Borsa Pazartesi giintinti 323 puanlik
ytikseligle 11.036 puandan, Sali giiniinti de
133 puanlik yiikselisle 11.169 puandan ta-
mamladi. IMF ile 5. gézden gegirme galis-
malarinin tamamlanmamasi, memur zam-
minin belli olmamas: ve yaz aylarmin re-
haveti ile durgun bir seyir izleyen borsa
Carsamba giinlinii 62 puanhk kayipla
11.107 puandan, Persembe giniini 205
puanlik kayipla 10.902 puandan ve Cuma
glininit de 119 puanlik kayipla 10.783 pu-
andan tamamladt.

Tablo 1
Haziran Aymin En Basarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Anadolu Cam 8.47 Duran Ofset 47.67
Olmuksa 3.91 Haznedar Refrakter 39.76
Kartonsan 1.67 Garanti Faktoring 33.60
Migros 1.44 Ecz. Yat. Ort. 33.33
Alarko GMYO 0.85 Vakif Yat. Ort. 3214
Izocam 0.62 Ata Yat. Ort. 31.86

Ege Seramik 31.85

F.M. Izmit Piston 29.44

Penguen Gida 21.18

Alternatif Yat. Ort. 19.33

Tablo 2
Haziran Ayinin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Net Turizm -23.33 Escort Computer - 36.98
Tiipras -14.22 Koza Davetiye - 31.75
T.Demir Dokiim -12.47 Sanko Pazarlama -26.74
Hektas -11.00 Unal Tarim Uriin. -25.22
Kav Dan.Paz.Tic. -10.83 Petkim -24.36
fzmir Demir Celik -10.62 GSD Holding -23.39
Pinar Stit -10.22 Net Turizm -2333
Argelik -10.00 Kardemir (D) -22.46
Bolu Cimento -9.18 Dogan Burda -21.90
Yazicilar Holding - 8.81 Favori Din.Yer. -19.31
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Tablo 3
Haziran Ayinda Sermaye Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Sermaye Bedelli Yo Bedelsiz % Yeni Sermaye
Akbank 816.000.000 - - 384.000.000 47,06 1.200.000.000
Doktas 19.200.000 = = 44.160.000 230 63.360.000
Finans Fin. Kir. 16.439.000 - - 1.039.000 6,32 17.478.000
fhlas GMYO 8.825.000 13.237.000 150 4.412.000 50 26.474.000
ihlas Holding 116.071.000 116.071.000 100 3 = 116.071.000
fzocam 12.000.000 - = 9.000.000 75 21.000.000
Karsan Otomotiv 4.800.000 - - 14.400.000 300 19.200.000
Kog Holding 203.156.000 = = 40.631.000 20 243.787.000
Koniteks 2.633.000 790.000 30 790.000 30 4.212.000
Koza Davetiye 4.000.000 = = 11.400.000 285 15.400.000
Okan Tekstil 6.000.000 6.000.0000 100 6.000.000 100 18.000.000
T.Demir Dokiim 20.000.000 - > 25.000.000 125 45.000.000
Unal Tarim 10.000.000 7.000.000 70 2.000.000 20 19.000.000
Varlik Yat. Ortk. 500.000 = = 500.000 100 1.000.000
Tablo 4

Haziran Ayinda Kayitli Sermaye Tavan: Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Uki 2.500.000 16.000.000
Sabanci Holding 1.000.000.000 1.750.000.000
Tat Konserve 15.000.000 100.000.000

Haziran aymin son haftasina baslarken
borsada durgun ve sikisik seyrin devam et-
tigi gozlendi. Borsa Pazartesi giiniinii sa-
dece 36 puanlik kayipla 10.747 puandan,
Sali giiniinti 9 puanhk artigla 10.756 puan-
dan, Carsamba giintinii ise 16 puanhk dii-
siisle 10.740 puandan tamamiadi. Persem-
be giinii Devlet Bakaru Ali Babacan'in IMF
ve ekonomiye iliskin olumlu agiklamalar:
moralleri biraz da olsa diizeltti. Borsa Per-
sembe giiniinii 187 puanhk artigla 10.927
puandan, Cuma giniini de 54 puanlik ar-
tigla 10.981 puandan tamamladl. Ayin son
giinii ise 97 puan yitiren borsa Haziran a-
yin1 10.884 puandan tamamladi.

Siralanan bu etkiler sonucunda “30 Ha-
ziran 2003 Pazartesi” giinii kapanis fiyatla-
rn itibariyle 10.88443 puana gerileyen

& FRONOMIK YORUMIAR

IMKB Ulusal ~ 100 endeksinin Mayis ay1
sonuna gore deger kayb1 % 4.37 oraninda
olmustur. Yine aym gtinki kapanus fiyatla-
n1 itibariyle, Finans — Politik & Ekonomik
Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal -
100 endeksinden daha yiiksek bir dusis
gostermis ve Haziran ayinda % 5.71 ora-
ninda deger kaybederek 4.877.067,02 pua-
na gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40
hissenin 6 tanesi deger kazanmis, 33 tanesi
deger yitirmis ve 1 hisse ise degerini ko-
rumustur. Ay iginde en fazla deger kaza-
nan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de
gosterilmistir.

Sermaye Artirimlar:

2003 Mayis aymndan sonra Haziran a-
yinda da sermaye artirimlart devam etmisg-
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tir. Tablo 3'te, Haziran aymnda sermaye ar-
tirimin gergeklestiren 14 sirketin artirim
oncesi ve sonrasi sermaye rakamilariyla,
bedelli ve bedelsiz artirmlarinm tutarlar
gosterilmistir. Sermaye artirimlarmun yam
sira, Haziran ayinda 3 sirketin kayith ser-
maye tavani artirimlari Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmugtir. Bu
sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye ta-
vanlarn tablo 4'te gosterilmistir.

Yilin i1k 6 Ayinda
TL Yatirimcis1 Kazandi

Yiln ilk yarisinda borsa, altin-déviz ya-
tirnmcist umdugunu bulamazken, devlet
kagidi, yatirrm fonlari, faiz ve repo yat-
rimcist yaklagik olarak % 17-24 araliginda
degisen kazanglar saglad:. {lk aylarda, I-
rak’a olasi miidahale beklentileri, Hiikii-
mete yetki tezkeresinin reddi, Tiirkiye'nin
olast zararlarmn telafisi gibi konularin a-
girhikta oldugu bir glindemin yarattig te-
dirginlikle hareket eden piyasalarda, 20
Martta savasin baglamasiyla tepkilerin bi-
raz daha sinurh kaldig: gozlendi.

Nisan ay1 borsa agisindan hareketli gecti
ve hisse senetleri ortalama % 21.48 deger
kazandi. ABD Disisleri Bakani Powell'n
gelisi, Tiirkiye’ye 1 milyar dolarhk hibe
veya 8.5 milyar dolarlik krediyi de iceren
ek biitcenin ABD Kongresi'nden gegmesi,
IMF Niyet Mektubu'nun imzalanmasi, Irak

Cumbhuriyet altiminin satis fiyati da % 13.71
orarunda distii. Dévizde ABD Dolari’nin 6
aylik kaybr % 14.66"ya ulagirken, Euro’nun
Tirk Lirasi karsisinda kayb1 % 6.62°de kal-
di. 2002 y1li sonunda IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda olusan agirhklh ortalama o-
ranlara gore 6 ay vadeli Hazine bonosu
yaklastk % 23.5 net getiri saglarken, ilk 6 ay
boyunca, mevduat faizlerine baktigimizda
genelde diisiis egilimi goze carpti.

Yatirimcilarin 2002 sonundaki oranlar-
dan parasini 6 aylik mevduatta degerlen-
dirdiklerini varsaydigimizda, onde gelen
10 bankanin ortalainalar: itibariyle 6 ay so-
nunda elde edilen net getiri % 18.66 dola-
yinda oldu. Yatirim fonlarina katilma bel-
geleri de ilk 6 ayda ortalama % 17.60 ora-
ninda artis sagladi. A Tipi fonlar ortalama
% 11.66, B tipi fonlar ise ortalama % 19.00
dolayinda artis kaydetti. Parasim stirekli
aylik repoda degerlendiren yatirimcilar da
ilk 6 ay sonunda birikimli olarak net %
18.80 getiri sagladaiar.

savasinin beklenenden kisa siirmesi, faiz
ve kurdaki diistisler ile Merkez Banka-
st’'ndan gelen kotasyon indirimi Nisan a-
yinda piyasalarin yoniinii belirleyen ana
gelismeler oldu. Borsa Mayis ve Haziran
aylarini ise beklemede gegirdi. IMKB'de is-
lem goren hisse senetleri yilin ilk yarisinda
ortalama % 4.96 oramindaki artigla bekle-
neni veremedi.

Altin ve dovizde ise onemli diisiisler
dikkat cekti. 24 ayar kiilge altinin gram sa-
tig fiyat: 2003 yilirun ilk 6 ayinda % 14.13,
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Ocak ayinda ortalama % 6.38'lik artigla
2003 yilima baglayan Borsa, Subat aymnda
da ortalama % 4.92 oraninda ytikseldi. Irak
Savagimn basladigi Mart ayinda % 18.14
oraninda kayip yasayan borsada Nisan a-
yinda % 21.48'lik artisla kayiplar telafi e-
dildi. Borsa, Mayis ayinda % 1.12, Haziran
aymnda da % 4.37 oraninda geriledi.

Ilk 6 aya topluca baktigimizda, IMKB
Ulusal-100 Endeksi 514.51 puanlik artisla
10.369,92 puandan 10.884,43 puana ciktL
Hisse senetlerinin 6 aylk ortalama deger
artis1 % 4.96 olarak gerceklesti. IMKB Ulu-
sal Mali Endeks 257.00 puanlk artisla
13.159,34 puana, IMKB Ulusal Sanayi En-
deksi 1.056,26 puanlik artigla 10.944,97 pu-
ana ve IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi
230.87 puanlik artisla 7.128,17 puana ylik-
seldi. Mali grup hisselerin 6 aylik ortalama
deger artigr % 1.99, sanayi grubundaki his-
selerin % 10.68 ve hizmetler grubundaki
hisselerin de % 3.35'te kaldi. Ilk 6 ay so-
nunda Bilesik Endeks seans kapanislar: iti-
bariyle en yiiksek degerine 11.775,49 puan-
la 18 Subat giinii ulasirken, en diisitk deger
olan 8.892,65 puan seviyesi ise 24 Mart gii-
nii goriildi. Giinlitk islem hacminde en
yliksek degere 15 Nisan giinti 1 katrilyon
244 trilyon 755 milyar lira ile ulasilirken, en
diisiik islem hacmi 167 trilyon 281 milyar
lira ile 25 Haziran'da kaydedildi.

Yihin ilk yarisinda Borsa'da en yiiksek
oranli getiriyi % 568.42 artisla Duran Ofset
hisseleri sagladi. % 247.32'lik artisla Garan-
ti Yatrim Ortakligi hisseleri ikinci, %
240.57°lik artisla Ihlas Ev Aletleri hisseleri
de iiciincii sirada yer aldu. [lk 6 ay sonunda
en ¢ok deger kaybt % 75.65'le Metemtur
Otelcilik ve Turizm hisselerinde oldu. Ikin-
ci siradaki Arsan Tekstil hisseleri % 73.09
oraninda, iigiincii siradaki Link Bilgisayar
hisseleri de % 58.93 oraninda deger yitirdi.
Yilin ilk yanisinda iglem goren toplam 295
hisse senedinden 201'i deger kazamrken,

IMIK YORUMLAR

92’si deger yitirdi. Is Bankas: (KURUCU)
ve Alcatel Teletas hisselerinin degerlerinde
ise bir degisiklik olmad.

Dévizin ilk 6 aydaki kayb1 % 6.62 ile %
14.66 arasinda gergeklesti. Istanbul Serbest
piyasada almup satilan dovizlerden ABD
Dolar ilk 6 ay sonunda Ttrk Liras: karsi-
smda sadece % 14.66 oraninda deger yitir-
di. AB'nin ortak paras1 Euro'daki kayip %
6.62'de kalirken, Ingiliz Sterlini % 12.43 ve
Isvicre Frangi da % 12.38 oraminda disiis
kaydetti. Ik 6 aym sonunda ABD Dola-
ri’'min Tiirk Liras: satig fiyati 1 milyon 420
bin lira, Euro’nun 1 milyon 622 bin lira, In-
giliz Sterlini'nin 2 milyon 347 bin lira ve
Isvigre Frangi’min 1 milyon 47 bin lira oldu.

Altin, ilk 6 aylik stirede % 14 dolayinda
deger yitirdi. Cumhuriyet altinin satis fiya-
t1 % 13.71, kiilge altimin gram satig fiyat: da
% 14.13 oraninda diistis gosterdi. Cumhu-
riyet altiunin satig fiyat1 6 ay boyunca 17
milyon lira diigserek, 107 milyon liraya indi.
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Kilge altinin gram satis fiyati da 2 milyon
250 bin liralik diisiis gostererek 15 milyon
800 bin liraya geriledi. Istanbul Altin Bor-
sasi'nda (IAB) islem goren kiilge altinin
gram fiyath 6 ay boyunca % 12.42 disiis
gostererek, 15 milyon 860 bin lira oldu.

Menkul kiymet yatirim fonlarma katil-
ma belgelerinin ilk 6 aydaki ortalama de-
ger artis1 % 17.60 olarak gergeklesti. Katil-
ma belgeleri arasindaki en yiiksek oranl
artiglar, % 30.88 ile Turkish Yatirnm A Tipi
Degisken Fon, % 25.57 ile TAIB Yatirim B
Tipi Degisken Fon ve % 25.51 ile Kog Yati-
rim B Tipi Tahvil Bono Fonu belgelerinde
oldu. Ilk 6 ay iginde en gok deger yitiren
katilma belgeleri ise % 18.33'liik diistigle Is
A Teknoloji Endeks Fonu, % 11.43°liik di-
stusle Kent Yatinm A Tipi Degisken Fon ve
% 10.36'lik diistisle YKB B Tipi Yabanc
Menkul Kiymetler Fon olarak siralandilar,
Yatirim fonlarinmn fiyat seyrini izleyen A.
A Bilesik Fon Endeksi, 6 ay iginde 58.046
puan artarak 387.914 puana yiikseldi.

2002 y1h sonunda IMKB Tahvil ve Bono

Piyasasi'nda olusan 6 ay vadeli bonolarin
ortalama oranlarindan yola gikilarak yapi-
lan hesaplamalara gore, tahvil ve bono ya-
tirimeisiun ilk 6 aydaki net kazanglar %
23.47 dolayinda gergeklesti. 6 aylik (182)
IMKB Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
performans endekslerinin kaparnugs degerle-
rinden yola cikilarak yapilan hesaplama-
larda da 6 aylik net getiri % 23.49 dolayin-
da gerceklesti. 2002 sonunda 182 giin va-
dede en diigiik % 40, en yiiksek % 56 dola-
yinda olan oranlar, Haziran sonunda en
diisiik % 33'e, en yiiksek olarak da % 46'ya
geriledi.

Ik 6 ay boyunca, mevduat faizlerine
baktigimizda ise genelde diisiis egiliminde
ve hareketli bir seyir goze carpti. 2002 yil
sonunda % 40-50 bandinda seyreden 6 ay
vadeli mevduat faizleri inis-¢ikish bir
seyirin ardindan Haziran sonunda 37-44
bandina geriledi. 2002 sonundaki ortalama
oranlardan parasmni 6 ay vadeli mevduat
faizinde degerlendirenlerin dénem sonun-
daki net kazanglar1 % 18.66 diizeyinde ger-
geklesti.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda ger-
ceklesen ortalama oranlar dikkate alindi-
ginda, ilk 6 ay boyunca parasin siirekli ay-
lik repoda degerlendiren yafirmmcinin bu
siire sonunda sagladig birikimli net ka-
zanglar1 % 1880 dolayinda oldu.

Hazine [haleleri

Hazine Miistesarh tarafindan “3 Hazi-
ran 2003 Sali” giinii yapilan 2 yil vadeli 6
ayda bir % 3 kupon ddemeli d.ola)r cinsin-
den tahvil ihalesinde bilesik faiz % 7, 154
sitn vadeli bono ihalesinde ise % 45.95 ol
du. Dolar ihglesine 1 milyar 11.7.1 mlly(t)n
dolar teklif oelirken, ihaledeki _netl Za llj
miktart 971.3 milyon dolar oldu‘; Il;a ?a:ak
basit faiz % ¢ 88, bilesik faiz de A}; anfcalara
pelirlendi. Ihylede piyasa y2PY! P00 v g,
260 milyon g ,]ar ve kamu kurulus
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35 milyon dolar olmak iizere, toplam 295
milyon dolar net satis yapidi. Kupon 6-
demeleri 3 Aralik 2003, 2 Haziran 2004, 1
Aralik 2004, 1 Haziran 2005 tarihierinde
yapilacak kagitlarin geri 6demesi, 1 Hazi-
ran 2005'de gerceklestirilecek.

Hazine aym giin diizenledigi bono iha-
lesi ile de 154 giin vadeli borglandi. Bono
ihalesine toplam 465.9 trilyon liralik teklif
gelirken, ihalede nominal 393.7 trilyon lira-
lik satis gerceklesti. Ihaledeki net satis tuta-
r1 da 335.5 trilyon lira olarak gerceklesti.
Bono ihalesinde bilesik faiz % 45.95, basit
faiz ise % 41 oldu. lhalede kamuya net 48
trilyon liralik satis gerceklestirildi. Bonola-
rin geri 6demesi, 5 Kasim 2003'de yapila-
cak.

Hazine'nin “10 Haziran 2003 Sal1” giinii
diizenledigi 392 giin vadeli tahvil ihalesin-
de bilesik % 48.40 faiz ile bor¢landi. Tahvil
ihalesinde, nominal 2 katrilyon 534.8 tril-
yon liralik satis gergeklestirildi. Ihaledeki
net satig ise 1 katrilyon 657 trilyon lira ol-
du. Hazine'nin tahvil ihalesine toplam 3
katrilyon 813.7 trilyon liralik teklif geldi.
Tahvil ihalesinde bilesik faiz % 48.40, basit
faiz de % 49.19 'olarak gerceklesti. Ihalede
kamuya da 150 trilyon liralik satis yapildi.
11 Haziran 2003 tarihinde ihrag edilecek
tahvillerin geri 6demesi ise 7 Temmuz 2004
tarihinde yapilacak.

Hazine Miistesarlig, “16 Haziran 2003
Pazartesi” giinii diizenledigi 91 giin vadeli
referans bono ihalesinde bilesik % 39.49,
357 giin vadeli bono ihalesinde de bilegik
% 49.35 faiz ile borglandi. Hazine'nin 91
giin vadeli referans bono ihalesine toplam
2 katrilyon 261 trilyon liralik teklif gelir-
ken, ihalede nominal 1 katrilyon 723.6 tril-
yon liralik satis gerceklesti. Ihaledeki net
satis miktars da, 1 katrilyon 586 trilyon lira
olarak gergeklesti. Bono ihalesinde bilesik
faiz % 39.49, basit faiz ise % 34.71 oldu.
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Bonolarin geri 6ddemesi, 17 Eyliil 2003'de
yapilacak.

Hazine'nin 357 giin vadeli bono ihalesi-
ne de toplam 3 katrilyon 606 trilyon liralik
teklif geldi. Ihalede nominal 2 katrilyon
781.9 trilyon liralikk satis gercekles-
ti. Ihaledeki net satis miktart 1 katrilyon
856.8 trilyon lira olarak gergeklesti. Bono
ihalesinde bilesik faiz % 49.35, basit faiz ise
% 49.15 oldu. 357 giin vadeli ihalede ka-
muya net 51 trilyon liralik satis gergeklesti.
Bononun. geri ddemesi, 9 Haziran 2004'de
yapilacak.

Hazine'nin “17 Haziran 2003 Sali” giini
gerceklestirdigi 140 giin vadeli bono ve 3
ayda bir degisken faiz 6demeli devlet tah-
vili ihalesinde net 1 katrilyon 314 trilyon li-
ra borclandi. Tahvil ihalesinde dénemsel
faiz % 11.45 oldu. Toplam 396.8 trilyon lira
teklifin geldigi tahvil ihalesinde, nominal
298.3 trilyon liralik satis gerceklestirildi.
Ihalede net satig tutar: ise 306 trilyon lira
oldu. thalede kamu kuruluglarina 372.3
trilyon liralik net satis da gergeklestirildi. 3
ayda bir degisken faiz 6demeli tahvil ihale-
sinde satilan senetlerin geri 6demesi, 11
Mayis 2005 tarihinde yapilacak. Ihrac tarihi
18 Haziran Carsamba olarak belirlenen
ihalede satilan kagitlarin ilk kupon 6deme-
si, 13 Agustos 2003'de yapilacak. Tahvil i-
halesinde s6z konusu kupon Odemesine
teskil edecek faiz orani, 14 Mayis 2003 ih-
rag tarihli referans bono ihalesinde belirle-
nen oran olacak.

Hazine'nin 140 giin vadeli Ttirk Liras:
cinsinden bono ihalesine de toplam 1 kat-
rilyon 426.9 trilyon liralik teklif geldi. Iha-
lede nominal 1 katrilyon 161.3 trilyon lira-
lik satis gerceklesti. Thaledeki net satig mik-
tar1 1 katrilyon 8 trilyon lira olarak gergek-
lesti. Bono ihalesinde bilesik faiz % 44.5,
basit faiz ise % 39.54 oldu. 140 giin vadel
ihalede kamuya net 30 trilyon liralik satig
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gerceklesti. Bononun geri 6demesi, 5 Ka-
sim 2003'de yapilacak.

Hazine'nin “1 Temmuz 2003 Sah” giint
diizenledigi 413 giin vadeli Tirk Lirasi cin-
sinden iskontolu tahvil ihalesinde, bilesik
faiz % 50.96, 140 giin vadeli bono ihalesin-
de ise % 44.50 olarak gergeklesti. Toplam 7
katrilyon 587.8 trilyon lira teklifin geldigi
ihalede, nominal 6 katrilyon 667.3 trilyon
liralik satig yapildi. Ihalede net sahs tutari
ise 4 katrilyon 178.3 trilyon lira ol-
du. Ihalede kamu kuruluslarina 640 trilyon
liralik net satis da gergeklestirildi. Tahvil
ihalesinde satilan senetlerin geri ddemesi,
18 Agustos 2004 tarihinde yapilacak.

Hazine'nin ayni giin yapilan 140 giin
vadeli Ttirk Liras: cinsinden bono ihalesine
de toplam 2 katrilyon 241.6 trilyon liralik
teklif geldi. [halede nominal 2 katrilyon
194.6 trilyon lirahk satis gerceklesti. Thale-
deki net satig miktar:1 1 katrilyon 904.9 tril-

yon lira olarak gergeklesti. Bono ihalesinde
bilesik faiz % 44.50, basit faiz ise % 39.54
oldu. 140 giin vadeli ihalede kamuya net
125 trilyon liralik satis gerceklesti. Bono-
nun geri 6demesi, 19 Kasim 2003 tarihinde
yapilacak.

Hazine Miistesarlif: tarafindan “8 Tem-
muz 2003 Sali” giinti yapilan 427 giin
vadeli, ABD Dolar1 cinsinden iskontolu
devlet tahvili ihalesinde net 1 milyar 287.4
milyon dolarlik satis yapildi. Thalede bile-
sik faiz % 6.22 oldu. Ihaleye, toplam 1 mil-
yar 557.2 milyon dolar teklif geldi. [halede
nominal 1 milyar 381.8 milyon dolarlik sa-
tis gerceklesirken, net satis tutar1 1 milyar
287.4 milyon dolar oldu. Tahvil ihalesinde
bilesik faiz % 6.22, basit faiz % 6.25 olarak
belirlendi. Doviz cinsinden (ABD Dolar)
iskontolu tahvil ihalesinde, senetlerin geri
odemesi 8 Eylul 2004 tarihinde yapilacak.

Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1995 1996 1997 1998

Ocak 66641.02 121282.26 482009.45  970038.69
Subat 72135.19 148672.55 481567.26  870185.89
Mart 94874.84 178248.67 449760.66  936427.88
Nisan 10920143  174945.81 419157.76  1246481.82
Mayis 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72
Haziran  116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27
Temmuz 128087.60 176955.20 56801242 1210065.31
ABustos  110555.47 183969.42 579112.78  737615.22
Eylul 98538.52  207830.76 779779.25  630484.23
Ekim 114393.38  238854.42 849700.62  573932.44
Kasim 96196.98 267385.51 839360.91 703595.71
Aralik 96450.06 277923.68 95631079  726072.07

2003
4674308.08
4919241.82
4192177.88
5197881.35
5172411.73
4877067.02

2002
4655375.35
3939378.62
3979954.22
3948114.58
3758605.08
3575936.87
3951052.64
3933668.00
3645723.50
£195498.60
5507011.46
4276194.39

2001
3035452.15
2391632.75
2325863.75
352321840
336255964
3553889.28
3359491.53
3318505.73
2478260.07
3345403.26
3852900.93
4730591.76

2000
5078678.55
4534752.07
4662632.07
5742031.40
4833067.82
4520368.33
4516028.77
4355709.75
3762897.75
4397698.60
2904240.15
2886233.86

1999
736963.15
996300.48

1224154.39
1343754.27
1403551.33
1288600.47
1457020.55
1352406.47
1733920.33
1797901.99
2336373.64
4117624.90
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AVTANUOA MIAONOMZ 2 MLLI

Cikarilmig

Siea ! Kayith Odenmis) Takvim Yili Kiiri (Net) Dagiutilan Kir Payi (%) Piyasa Fiyatt (TL)

No. LTI e SR Sermave 2000 2001 2002 2000 2001 2002 Haziran Nisan Mayis Haziran
ik g ) (Milyon .'rl_) (Milyon TL) (Milyon TE) {Milyon TL) (Net) (Net) (Net) 2002 2003 2003 2003

1 | ALARKO GMYO 20.000.000 1.565.000 20.384.232 38.185.108 18.477.192 . 20.00 20.00 11.750 12.000 11.800 11.900
2 | ANADOLU CAM 250.000.000 96.600.000 4.074.642 2.953.473 32,544,360 5.00 22.00 1.250 2.010 1.890 2.050
1| ARGELIK 500.000.000 399.960.000 63.316.720 21.359.874 188.131.016 |  20.00 . 50.00 10.000 15.200 5.500 4.950
4] BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2.177.653 7.121.510 8.179.787 70.00 100.00 150.00 17.250 26.500 24.200 23.000
5 | BOLU CIMENTO 70.000.000 66.960.000 3.586.302 16.989.351 21.405.635 12.23 1039 16.96 1.400 2.550 1.960 1.780
6 | BRISA 25.000.000 7.442.000 17.943.310 25.934.319 47.905.317 | 187.00 270.00 500.00 25.000 44.500 41.250 40.750
7| CELIK HALAT 5.983.000 5.983.000 -370.513 - 184.505 2.110.323 . : 4.250 2310 2.190 2,030
8| ciMsa 67.392.000 67.392.000 13.421.232 28.483.457 37.847.848 39.00 125.00 47.00 5.900 4.500 4.275 3.925
9 | DEVA HOLDING 100.000.000 16.000.000 234.198 - 15.652.615 1.276.515 1.000 2.320 2.675 2.525
10 | DOKTAS 63.360.000 63.360.000 - 5.036.387 - 6.940.578 1.465.831 + 2.125 1975 3.925 1.140
11 | ECZ. YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.323.139 13.146.570 8.540.062 - 20.00 2.500 3.250 3.025 2,675
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 805.474 2.057.877 507.033 33.06 - 4200 4.625 5.900 5.700
13 | EREGLI DEMIR C. 700.000.000 44,352,000 72.138.696 -94.932.797 - 47.834 682 - > 15.750 18.900 19.300 19.300
14 | GENTAS 21.000.000 16.174.000 1.892.086 4.278.462 5.004 602 20.50 4.050 1.610 1.730 1.640
15 | GOOD YEAR 21.000.000 11.918.000 - 7.800.910 - 17.694.746 13.675292 = - . 7.900 12.200 11.800 10.900
16 | GUBRE FAB. 10.000.000 2.500.000 981.621 2.057.877 2.183.450 |  20.00 17.26 9.800 12.800 13.200 12.600
17 | HEKTAS 30.987.000 30.987.000 1.668.005 1.819.036 3.727.361 - 18.08 950 1.620 1.000 890
i8 | iZMIR DEMIR CELIK 62.250.000 62.250.000 279.521 - 31.155.761 -3.973.827 . 3 960 1.250 1.130 1.010
19 | 1zocAM 21.000.000 21.000.000 4.085.484 5.775.755 3.416.764 40.00 33.33 25.00 2.350 2.350 2.400 1.380
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 6.258.164 15.297.260 20.837.258 | 154.36 149.87 49700 47.500 61.000 60.000 61 000
21 | KAV DAN.PAZTIC. 7.000.000 6.435.000 3710354 1.476.495 14.237 26.59 15.00 - 2475 2.675 2,125 2430
22 | KOG HOLDING 250.000.000 243.787.000 43.453.599 54.806.789 36.275.205 10.00 . 15.500 15.800 15.600 12.400
23 | KONYA CIMENTO = 4.873.000 2.551.302 555.643 11.391.260 10.00 45.00 7.900 12.600 12.000 11.200
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 9.202.454 16.393.540 27.598.227 30.70 36.00 58.00 4.650 5.850 5.600 5.500
25 | MAKINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 -994 243 -3.708.288 -4.795.173 - 600 440 610 560
26 | MIGROS 100.000.000 55.080.000 7.505.957 17.775.501 12.186.146 5000 50.00 10.00 68.000 13.800 13.900 14.100
27 | NET TURIZM 100.000.000 24.822.000 2.206.116 - 14.903.085 - 31.463.720 . - 830 880 900 690
28 { OLMUKSA 10.868.000 10.868.000 2.542.799 4.539.335 8.942.083 25.00 20.00 3900 8.400 6.850 6.400 6.650
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 40.820.549 -91.737.465 - 165.271.220 . 15.250 18.000 17.900 17.600
30 | PETROL OFisl 385.000.000 252.441.000 72.559.118 186.596.292 228.045.598 | 121.90 34.000 1975 4525 4.000
31 | PINAR SUT 80.000.000 15.500.000 4.092.558 2.788.486 3.154.503 82.70 15.79 2.100 2010 1.860 1.670
32 | SABANCI HOLDING 1.000.000.000 1.000.000.000 83.375.694 120.054.389 73.988.221 5.00 3.900 3.525 3.425 3.400
33 | SARKUYSAN 50.000.000 10.000.000 3.442.605 9.159.917 10.630.207 |  41.00 50.00 45.00 4.800 6.650 6.000 5.850
34 | TELETAS 10.000.000 §.000 000 -5.910.940 - 11.638.977 1.623.165 . 9.500 9.950 8750 8.200
35 | TOPRAS 500.000.000 250.419.000 |  242.982.184 188.633.258 173.903.848 | 280.30 55.26 57.47 6.500 10900 10.900 9.350
36 { T. DEMIR DOKUM 45.000.000 45.000.000 3.781.160 -2.410.995 13.715.699 B 9.45 2.325 3925 4,550 1.770
37 | T.GARANTI BANK. 1.000.000.000 791.748.000 |  205.287.000 - 226.705.000 123.074.000 21975 1.890 1.960 1.920
38 | T.SISE VECAM 800.000.000 285.000.000 3607.181 2.101.484 31 602.626 1.250 1.820 1.840 1.710
39 | YAPI KRED] BANK., 752.345.000 | 256.146.000 - 895 815.000 101.454.000 1.575 1.620 1.670 1.540
40 | YAZICILAR HOLDING 13.650.000 6228933 30.269.209 2.145.058 30.00 30.00 11.500 16.500 15 900 14.500




BANKA BIRLESMELERINDE BASARI DEGERLEME

Inceleme

I o
| DR. BURAK CEM SAHOZKAN

Garanti Bankasi, Ticari Bankacilik Miisteri fliskileri Yonetmeni

Banka Birlesmelerinde
Basar1 Degerleme

1- Giris

inansal piyasalarda; uluslararasilagma,

degisen rekabet kogsullari, sirketlerin
degisen stratejileri ve teknolojik degisimler
birlesmeleri ihtiyag¢ haline getirmigtir. On-
celikle, bankacilik sektoriintin krizlerle igi-
ne girdigi bu degisim daha sonralari man-
tikl1 bir biiytime stratejisi olarak algilanmus
ve ABD, Avrupa- gibi ileri bankacilik sis-
temlerine sahip tilkelerden gelismekte olan
lilkeleri de igine alan genis bir alana yayila-
rak, i¢inde bulunulan iilkenin kendine 6z-
gl yapisina gore farkli senaryolarla ortaya
ctkmistir. Bu dogrultuda banka birlesmele-
rinin motivasyonunda; sinerji olugturma
diisiincesinden, 6lcek ekonomilerine ulasg-
maya, ve bagarisiz bankalarin kurtarilma-
sindan, vergi avantajina kadar pek gok ne-
den etkili olabilmektedir. Ancak birlesme
kararinin alinmas: ile baglayan ve enteg-
rasyon siirecini de igine alan genig bir za-
man dilimi vardir ki, her evresinde farkh
stratejiler ile dikkatli calismalar: gerektirir.
Entegrasyon bu siirecin en 6nemli unsurla-
rindan birisi olarak ortaya gikar ve birleg-

meleri bagariya gotiiren o6zellikli dneme
sahip bir ihtisas konusudur.

Genel olarak tig evreye boliimlenen bir-
lesme siirecinde, uygulama hatalarmna ve
politikalarina bagl basarisizliklarin olgii-
miine yonelik pek cok inceleme yapilmig
ve buna bagh sonuglarin literatiire yansi-
malari olmustur.

2- Bankalarda Birlesme Stireci

ki bankacilik organizasyonunun bir-
lesme prosesi, her iki taraf igin (alict ve sa-
tic1) bitytik 6lgiide zaman ve efor gerekti-
ren karmasik bir durumdur. Birlesmenin
basarst igin; operasyonel, organizasyonel,
muhasebe, vergi, isletme, yasalar ve ilgili
tiim konularin elden gegirilmesi gerekir.
Hedef analizinin baglangicindan varhikla-
rin entegrasyonuna kadar tiim siireg icinde
degerleme, karar alma prosesinin en $nem-
li girdisi olabilmektedir.

Bankalarin birlesme prosesi Sekil 1'de
de goriilecegi tizere genellikle su asamala-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9
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rin birbirini izlemesinden olusur:
= Strateji Evresi

Herhangi bir birlesme ve satin almarun
itk evresi, bankanin yoniiniin tarumlanma-
s1 ve takip edilecek uzun donemli amag-
larin olusturulmasini iceren bir stratejinin
gelistirilmesidir. Strateji evresinin; genel
stratejik plan, birlesme faaliyeti gorev yapi-
lanmasi, birlesme plars, aday kriterleri, he-
def bankalarin belirlenmesi, aday analizi,
on degerleme ve finansal yeterlilik gibi
farkli safhalari olabilmektedir. (Miller,
1995: 167):

Bu safhalar yalmzca satin alan bankanin
degil hedef banka da olmak tizere her iki
taraf icin gereklilik arz etmektedir. Nitekim
satict konumundaki bir banka beklenme-
dik tekliflere ve istenmeyen muhtemel
konsolidasyon gelismelerine hazirlikli ol-
malidir. Satis konumundaki banka ise, de-
gerini belirlemeli ve alicilarin kendisini a-
ciklikla izleyecegi genel bir igletme strateji-
sine sahip olmalidir ki bu da strateji evre-
sinde ¢ok fazla efor sarf etmesini gerek-
tirecektir.

* Arastirma, Inceleme ve
Degerleme Evresi

Birlesme siirecinin ikinci kapsamli aga-
masin olusturan bu evre, alic1 ve satic1 ara-
sindaki ilk iletisimden, birlesme veya satin
alma anlagmasinuin hazirlanabilecegi final
evresine kadar olan faaliyetleri kapsar. Bir-

lesme siirecinin bu evresinin; goriigme
stratejisi, adayla diyalog ve baslangic go-
riismeleri, niyet mektubu, dlgme ve deger-
lendirme olmak tizere dért ana basamag:
icerdigi dustnuliir (Miller,1995:172).

= Sonug¢lanma ve Entegrasyon Evresi

Birlesme prosesinin son evresi olan so-
nuglanma ve entegrasyon; sonug anlagsma-
s1, diizenleyici ve hissedarlarin onayi, so-
nug gozden gegirmesi, sonuglandirma is-
lemi ve entegrasyon asamalariru kapsar
(Miller,1995:175).

3- Entegrasyon Evresinin Onemi:

Iki varligmn basarili sekilde entegras-
yonu, bir birlesmenin potansiyel faydalari-
nin ortaya gikmasi agisindan daima gerek-
lidir. Entegrasyon evresinde islemlerin ko-
sullar1 sonuglandirilir, tamamlanir ve farklh
yapilarin entegrasyonu gorevi basglar. En-
tegrasyonun yonetimi birlesme stireci tize-
rindeki kritik bir unsurdur. Entegrasyon
evresinin baslarindan itibaren, genellikle
olgme ve degerlendirmeyi de kapsayan sii-
recte temel kararlar, alia konumundaki
banka tarafindan alinir. Kombinasyon ya-
pis1 icinde taraflarin konumu, entegrasyon
evresinin yonetiminde oynayacaklar roliin
etkinlik derecesine baglidir.

Birlesmenin bu evresi nihai olusuma a-
sama saglayan pek cok alt faaliyetin birbiri
ile hassas iligkilere dayali olarak tamam-
lanmasin gerektirir. Alt faaliyetlerden her-

Sekil 1
Birlesme Prosesi

ARASTIRMA g

: , NUCLANN

STRATEJI INCELEME VE | SENTI(I:(‘ RASifI\C)xE
EVRESI DEGERLEME EV RESI

. EVRES|

KONOMIK YORUMLAR
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BANKA BIRLESMELERINDE BASARI DEGERLEM

hangi birinde ortaya cikabilecek olumsuz-
luk, tek basina birlesme siirecini basarisiz-
liga gotiirebilir. Banka birlesmelerinde en-
tegrasyon evresinin igerdigi faaliyetlerden
baslicalary; (i) Miisteri tabani ve pazar pro-
filinin entegrasyonu. (ii) Sube lokasyonlar:
ve profilinin uyumlandiriimasi. (iii) Insan
kaynaklarinin yapilandirilmast. (iv) Is tini-
telerinin entegrasyonu. (v) Sistemsel altya-
pinun entegrasyonu. (vi) Mali tablolarin en-
tegrasyonu. (vii) Markalarin entegrasyonu,
olarak ozetlenebilir.

Yapilan aragtirmalar sonrasinda, banka-
lardaki birlesme siirecinin basarili veya ba-
sarisiz olmasinun bagh oldugu tig kritik ev-
re, sekil 2'de ortaya konulmaktadir.

Birlesme Oncesi evresinin dnemi; 6lgme,
degerlendirme olusma ve hazirlik faaliyet-
lerinin birbiri ile iligkili olarak vurgulan-
digy ilk olusumu igerir. Bununla birlikte,
gercekte uygulamaya gegirme siireci
“birlesme sonrasi entegrasyon (post-
merger integration) evresi” olarak vurgula-
narak en biiytik riski tagimaktadir. Bu alan-
daki tiim calismalarda birlesme sonrasi
entegrasyon evresi anahtar rolt igermekte-
dir (Habeck, 2000:4).

Herhangi bir yaklasimdan 6nce enteg-
rasyon prosesi siiresince yonetim sorumlu-
lugunu alacak deneyimli ve bir bankarmun
farkli departmanlarina hakim bir ydnetici-
nin atanmasi gereklidir. Entegrasyon yone-
ticisi; full time galisacak, entegrasyon stra-
tejilerini ve tanumlarini gelistirecek, mevcut
entegrasyonun basansinda ihtiyag duyula-
cak projeleri ortaya koyacak ekibi segmek
durumundadir. Bu personel alict ve satici
bankalarmn kalifiye personelinden olusma-
hdir (Miller,1995:178).

Basarili bir entegrasyon i¢in zamanlama
ve agik iletisim zorunludur. Entegrasyon
yOneticisi ve ekibi prosesin plan dahilinde
devamu ve sonuglarin raporlamas: yaninda

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

gorevli gruplara st yonetimden ve farkl:
alanlardan geri besleme saglama sorumlu-
luguna sahiptir (a.g.e.,s:178).

Sekil 2
Birlesme Evrelerinin Basarisizlik Riski

Riskin %’si
% 53

Strateji Gurugme ve Sonug ve
Evresi Inceleme Entegrasyon

Kaynak: After The Merger Max M Habeck
Financial Times-2000-UK, s:4.

Biitiin birlesme ve satin almalar tizerine
yapilan istatistikler yalnizca {igte birinin
beklenen sonuglar: elde ettigini ve bir kag
tanesinin hissedarlar agisindan beklenme-
dik iyi sonuglara ulagtigim gostermistir.
Gegmis yirmi yil dikkate alindiginda bu-
nun ayru ozellikte devam ettigi ve sakiml-
mas1 gereken biiyiik hatalarin oldugu dik-
kati cekmektedir. Burada en 6nemli iki hu-
sus; iki yapmnin birlestirilmesi ile neyin
planlandiginun ortaya konmasi ve gelisen
sirketin yeni kiiltlirtinitin nasil sekillenece-
gidir. Burada olabilecek bes farklt durum
Sekil 3'de 6zetlenmistir (Dobes,2001:1).

Birlesme sonrasi entegrasyon evresine
bagl olarak olugacak yeni yapinin deger
agisindan  incelenmesi, olugabilecek iig
farkli senaryonun asagidaki gibi sembolize
edilmesi ile yapilabilir.

e Basarisizhik (1+1=1 Olmasi Durumu)

Kigik isletmenin daha biiyiitk bir is-
letme tarafindan kontrol altina alindig1 en
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sik rastlanan bu birlesme tiirtinde, yat-
rimcl girketin y6énetimi tarafindan gegici bir
siire sonra veya uzun dénemli olarak kont-
rol altina almmastyla iki sirketin tiim ola-
rak entegre oldugu durumdur. Buradaki
ana amag¢ yatirmmcinin kiltiriiyle etki al-
tina alinan girketin, tamamen uyumlu hale
getirilmesidir.

Sekil 3
Birlesme ve Satin Alma Sonrasinda Her
Iki Sirketteki Degisim Diizeyi

‘thiksek
I. Satin V. Yeni yol-
alinanin yeni dzellik
absorbesi olarak
yapilanma
1. En iyi
yonlerin
entegrasyonu
11. Satin IV. Satin ali-
alinanin nan yaptmin
korunmasi — dikte ettigi
ozerkligi sartlarin
kabulii
Diigiik Yiiksek

o Ilave Deger Yaratamama
(1+1=2 Olmasi1 Durumu)}

Yapilan istatistiklerde yalruzca % 10 is-
lemin, bu sekilde gergeklestirildigi sap-
tanmustir. Burada her iki partner en iyi ol-
duklar1 yonlerle yeni sirkete katilimda bu-
lunurlar. Bunun varlig: her iki tarafin ilave
deger yaratamayacak yapida entegre olma-
sma bagh olabilecegi gibi, yeni kurum viz-
yonunun ve misyonunun saglanamamasi
sorununa bagh olabilecektir.

¢ Sinerji Saglama (1+1=3 Olabilmesi)

Cok nadir drnekler vardir ki birlesme-
nin sonucu ilave deger yaratarak 1+1=3 e-
sitligini saglasmn. Bu durum yapilan arag-
tirmalarda toplamin % 5'ine isabet eder-
ken, temel sorunun birlesmelerin arkasin-
daki “baglangig diigiincesinde” oldugu

saptanmigtir. Iki kurulusun entegrasyonu
yeni is stratejileri olusturma amacina da-
yali ise yalmizca beklenmedik igletme digi
faktorlerin olumsuzluga neden oldugu go-
riilmiistiir.

Yeni ig stratejilerinin olusturulmasinda
insan faktorii 6nemli rol oynamaktadir. Yi-
ne istatistikler bu evredeki basarsizliklarin
% 80'inde insan faktoriiniin etkili oldu-
gunu ve ana uyusmazhigin kurumsal kil-
tlir catismalarina bagh oldugunu ortaya ¢i-
karmugtir. Esitligin  1+1=3 olmas1 farkh
problemlerin ¢éziimiine yonelik stratejiler
gelistirebilmeye baghdir. Yeni olusumun
bu farkliliklar: bilingli bir sekilde kullana-
rak basarili projelere déntistiirecek pozis-
yonu hazirlamas), daha biiyiik veya yati-
rimci olan yapiya baghdir (a.g.e.,s: 2).

Birlesmelerdeki oncelikli amag yeni pa-
zarlara agilma, operasyon maliyetlerinin
azaltlmasi veya vergi avantajindan yarar-
lanma olabilir ancak diger sirketin kiilttirel
ve entellektiiel sermayesinden miimkiin ol-
dugunca faydalanmak yeni yapiya katma
deger saglayacaktir.

4- Entegrasyon Evresinde
Karsilasilabilecek Riskler

Birlesme programlarinin  basarisizli-
ginda, kot yonetimden, finansal, ekono-
mik ve hatta sanssizlifa kadar birgok ne-
den etkili olabilir. Ancak basarisizliga yol
agan en Onemli neden, “uyumlandirma”
kavramui ile yakindan ilgili olan ve enteg-
rasyonun devaminda ortaya cikabilecek
unsurlardir. Bankalar arasi birlesmeler -
zerinde yapilan incelemeler ve gozlemler,
ozellikle entegrasyon evresinin neden ola-
bilecegi, baslica basarisizlik nedenlerini su
sekilde ortaya koymustur:

a) Yaratilacak Sinerjinin Yiiksek
Tahmin Edilmesi

Birlesme sonrasinda yaratilacak sinerji-
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nin dogru tahmin edilmesi gergekgci bir de-
gerleme yapilmasina bagl olarak basariy:
etkileyebilecektir. Her iki firmamn giiclit
oldugu yonlerin fark edilememesi veya
yanlis degerlerin ¢lgiilmesi bu alanda basa-
nisizhga gotiirebilecek temel hususlardan-
dir. Birlesme 6ncesi beklentilere bagh hata-
lar su sekilde 6rneklenebilir: (i) Birlesme-
nin yarar: ve uygulama olanag: lizerinde
yeterli veya gercek¢i degerlendirmelerin
yapilamamasi. (ii) Hedef bankanin 6zel-
likle yonetim, finansman ve nitelikli perso-
nel gibi eksikliklerin iyi tespit edilmemesi.
(iii) Uygun ozelleri tastyan hedef bankala-
rin se¢ilmemis olmasi.

Bu konuya iligskin ¢arpici bir érnek, hiz-
met endiistrisinde faaliyet gosteren daha
karhi bir isletmenin satin alinmasi tizerine
gerceklesmistir. Birlesme sonrasinda 500
milyon USD vergi sonrasi kazang beklen-
tisi ile gerceklesen islem, bir yil sonra 225
milyon USD kazang ile karsi karsiya kal-
nustir. Sinerji hatasi ile hisseler tizerinde
onemli deger kayiplarina neden olan bu
durum, birlesmenin basarisiru tehlikeye
diistirmistiir (Copeland vd., 2000: 116).

b) Miisteri, Sube ve Pazar
Profilinin Hatal1 Entegrasyonu

Miigteri kitlesinin dogru segmente edil-
mesine yonelik ¢alismalar birlesme sonra-
sinda da devam etse de, birlesmenin miis-
teri tabanimna etki eden kritik yansimalari-
nuin entegrasyon evresinde yapilandiriimast
gerekir. Ciinkii birlesme sonrasinda taraf-
Jardan birinin, hatta iki tarafin; kredi, mev-

duat gibi drtinler ile iligkili oldugu miisteri
profilinin yeni olusum igerisinde sekillen-
dirilmesinde ge¢ kalinmis olabilir. 56z ko-
nusu durumda “miisteri kaybetme” riski
ile kars1 karsiya kalinabilecektir. Bu ev-
redeki basarisizhgin yol acabilecegi diger
bir sorun ise gercek hizmet noktasinda ol-
mayan miusterilerden ilerleyen dénemde
verim alinamamasi riskidir.

Garanti Bankasi ve Osmanli Bankasi bir-
lesmesinde; kurumsal, ticari, isletme, birey-
sel ve agik bankacilik iskollarindaki farklt
yapilanmalarin ortak tabana oturtulmasi
orneginde oldugu gibi, entegrasyon evresi-
nin en kritik asamalarindan birisi dikkati
¢ekmektedir.

Mevcut sube dagiliminin birlesme ile i-
liskilendirilerek, piyasada etkinligi artira-
cak rasyonel yapiya ulasma, dikkate deger
diger bir konudur. Misteri portfoytinin
bagh oldugu subelerden, farklr lokasyon-
lardaki olusumlara yonlendirilmesi riskin
en yiiksek oldugu faaliyetlerden birisidir.
Bu nedenle, dogru bilgilendirme yaninda
iyi yonetilmesi gereken bir siiregtir.

Garanti Bankas1 ve Osmanh Bankasi bir-
lesmesinde, sube aginin yapilandiriimasi
agagidaki faaliyetleri icermistir:

e Osmanli Bankasi'min tarihi binalarda
hizmet veren 6 subesinin yam sira 20 sube-
si, Garanti Bankasi'nin aym bolgede bulu-
nan subeleri ile birleserek Osmanli Banka-
si’mun mevcut subelerinde hizmet vermeye
devam etmistir.

Sekil 4

Garanti Bankasi ve Osmanli Bankasi Miisteri Tabaninin Entegrasyonu

Kurumsal Bankactlik
Ticari Bankacilik
isletme Bankacilig
Bireysel Bankacilik
Agik Bankacilik

Kurumsal Bankacilik
Ticari Bankacilik

Bireysel Bankacilik
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TiCARI BANKACILIK
ISLETME BANKACILIGI
BIREYSEL BANKACILIK
ACIK BANKACILIK
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e Osmanhi Bankasi'min Garanti Banka-
si'yla ayn1 noktada bulunan 27 subesi Ga-
ranti Bankasi'min subelerine devredilerek
alan tasarrufu saglanmstir.

e Osmanli Bankasi'min Garanti Bankas:
subeleri ile eslesmeyen 6 subesi ise faali-
yetlerine Garanti Bankasi markas: altinda
ayni lokallerde devam ederek yaygin sube
ag stratejisi korunmustur.

Sahip olunan emlak portféyt, varhklar
ve maddi degerlerin firsat getirilerinin tes-
piti ve analizine yonelik ¢calismalar, banka-
lardaki yeniden yapilanma stratejilerinin
temel taslarindan olup, diger iilkelerdeki
banka birlesmeleri ile yaratilan katma de-
gerin ortalama % 20'lik kismirun bu alan-
dan saglandig: dikkati gekmektedir.

¢) Piyasanin Potansiyelinin Isabetli
Degerlendirilmesi

Sektore ya da cografi alana 6zgti riskler,
uriine bag1fn1111k, faiz ya da para birimini
iceren mali piyasa riskleri bu alanda ongo-
rilemeyen basansizlik nedenleri olabil-
mektedir. Buna ilave olarak, menkul kiy-
metlerin alim sattmina ve bilango dis1 is-
lemlere baglh risklerin goz ardi edilmesi,
piyasa potansiyelinin degerlemesinde asir1
iyimserlige yol agarak yeni olusumun &n-
goriilemeyen sorunlarla karst karsiya kal-
masina yol agabilmektedir.

d) Kurumsal Kiiltiir

Temel olarak galisanlar agisindan iig tip
kiiltiirel farklilik ortaya ¢ikmaktadr. Bu
farkliliklar; uluslararasi, isletme i¢i ve is
iiniteleri veya fonksiyonlar tizerinde odak-
lanmaktadir. Buna bagh olarak kiiltiirel
farkhihgm, su konular tizerinde kendini
gosterdigi ifade edilebilir (Hubbard, 2001:
70). (i) Is kurallar. (ii) Lisan. (iii) Calisma
pratikleri. (iv) Sirket prosediirleri. (v) Yo-
netim teknikleri ve felsefeleri. (vi) Calisan-
larin tutum ve davramniglar.
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Ozellikle farkli iilke bankalarinin sikca
birlestigi glintimiizde, kiiltiir farklari daha
da onemli bir faktor olarak ¢n plana ¢ik-
maktadir. Calisma aligkanliklarindan ticret
farkliliklarina kadar her sey sirket faaliyet-
lerini aksatabilmektedir. Birlesmelerde or-
taya gikan basarisizliklarin biiyiik gogun-
lugu kiiltiir farkliliklarinn éngériilememe-
sine dayaldir. Uluslararasi ortakliklarin
sayist arttikga bu sorunlar daha da karma-
sik hale gelmektedir. Degerlemeye etki e-
den nicel kriterlerden olan kurumsal kiil-
Hirlin uyumu beklenen sonuglarin alinma-
sinda agirlikli etkiye sahiptir.

Tiirk bankacilik sektoriinde personel sir-
kiilasyonunun son 5-6 yildir en {ist seviye-
lerde olmas: ve birgok bankanin ¢ok uzun
gecmige sahip olmamas: nedeniyle birkag
kurum disinda bu kavram tam olarak yer-
lesmemistir. Bu husus s6z konusu duru-
mun olumsuzlugunu bir derece azaltmakla
birlikte, birlesme neticesinde kurulacak
yeni bankada olugturulacak organizasyo-
nel yetki dagilimi, 6nemli bir problem ola-
rak karsimiza ¢tkmaktadir (Kirman, 2000:
6).
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e) Insan Kaynaklar: Planlama Hatalar

Birlesme siirecinin her evresinde insan
kaynaklari alanindaki politikalarin etkisi
s6z konusudur. Bu alanda ortaya gikabile-
cek basarisizlik nedenlerinden birka¢ ta-
nesi asagida ozetlenmistir.

- Satin alinan firmanin basarisiz yoneti-
cilerinin degistirilmemesi ya da mevcut
yOnetimin daha verimli galismas1 igin -
zendirici 6nlemlerin alinmamas:.

- Birlegen firmalarin yonetici kadrola-
rmin, yeni olusumun yonetici gereksinme-
lerini karsilayamamas: ve yonetim fonksi-
yonlarinin basarili sekilde yiiriitiilmesinde
yeterli olmamasi.

- Satin alan firmanin hedef tizerinde a-
st dstinlik veya egemenlik kurmasi ne-
deniyle, hedef firmadaki basarili yonetici
ve personelin kurulustan ayrilmalari.

f) Genel Strateji ve Uygulama Hatalar1

Asagidaki hatalar: igerebilecek bu konu,
karsilikli iyi bir segim olsa dahi birlesmeyi
basarisizliga siirtikleyebilecektir.

- Satin alan bankamin bilingli bir bir-
lesme programu, stratejisi olmamasi ve sa-
dece gekici gordiigii kogullardan yarar-
lanmak amaciyla gelisi giizel satin alma gi-
risiminde bulunmasi.

- Alic1 bankanin izledigi strateji ile ilgili

olarak, ilgili kriterlerin saptanmamis olma-
s1 veya bu kriterlerin titizlikle uygulan-
mamasl.

- Etkin bir planlama caligmasirun ya-
pilmamasi.

Birlesme olaylarinda iki farklt yapinun
entegrasyonunun karmagikligl, saghklh bir
is stratejisinin uygulanmasint giiglestirir.
Siire¢ boyunca musteriler, hissedarlar ve il-
gili olan diger kuruluslarla olan iligkiler
bozulabilmekte, bu ise isletmenin genel de-
gerinde tahribata neden olabilmektedir
(Copeland vd.,2000:117).

g) Odenecek Fiyat

Firmalarin 6demeye razi olabilecekleri
maksimum fiyat birlesmeleri motive eden
etmenlerin biiyiikliklerine gore sekillenir.
Pazarliklarda rekabet sonucu fiyatin gok
yiiksek seviyelere ¢ikmasi veya hatal: de-
gerleme sonucu yiiksek bir bedel 6denmesi
basta hissedarlarin zarara ugramasina yol
acacag gibi yeni olusumun varhgin teh-
dide kadar gidebilecektir. Genel finansman
kurallarina uyulmamasi nedeni ile finansal
yapmin bozulmasi 6denecek bedele bagl
basarisizlik nedenlerindendir. Fiyatin ok
diisiik teklif edilmesi durumunda ise red-
dedilme sans: ve daha da kottisii rakip sir-
ketin devreye girip teklif verme durumu
olacaktir (Copeland vd.,2000:117).

Sekil 5
Birlesmeleri Bagariya Gotiiren Siireg
Dogru Dogru . Dogru Dogru Dogru
Sebepler Bilgiler Fiyat Ytirtitme Uygulama
- Stratejinin - Stratejinin - Fiyat - Gorigme ve - Birlesme sonrasi
belirlenmesi dngoriisi sinirlapinin pazarhk entegrasyonun
- Dogru hedeflerin - Isin iyi belirlenmesi stratejisinin planlanmasi
segilmesi anlagilmasi belirlenmesi - Cabuk
- Finansal yapmin uygulama
diizeltilmesi

Kaynak: Ozlii Yalaza, Global Biilten, Ocak 2002, s:15
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5- Sonug

Banka birlesmelerinin basar1 formii-
linde, dogru kararlarm alinmasi ve uygu-
lanmas: ile birlikte, basarisiz sonuglarla
karsilasmamak igin bazi1 6nlemlerin de ge-
listirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye'de ban-
kalar arasimnda gerceklesen birlesmeler tize-
rinde arastirmalar yapma ve bagan kriter-
lerini belirleme imkami heniiz olus-
mamistir. Bu nedenle ortaya konan faktor-
ler literattir ile baglantil ve Tiirk Bankaci-
ik Sistemine de uyarlanabilecek genelle-
meleri icermektedir.

Daha 6nce ele alinan bagarisizlik neden-
leri pek cok etken ile baglantili genisletile-
bilir. Burada ise daha farkli bir agidan ba-
kilmak suretiyle basar1 olanagiu arttiran
kosul ve énlemler tizerinde durulmaya ¢a-
ligilacaktir. Strateji evresinde yapilan is-
lemlerin ¢ogu kazangli goriinmesine rag-
men, gegmise yonelik arastirmalarda is-
lemlerin ¢ogunda entegrasyon ile birlikte
basansizlik yasandig: dikkati gekmektedir.
Onde gelen damismanhik sirketlerinden
KPMG'nin yapnus oldugu bir aragtirmaya
gore, birlesmelerin % 53'ti beklenenin ak-
sine deger kaybetme ile sonuglanmistir.
Boston Consulting'in arastirmasinda ise bu
oran daha da kritik bir seviye olan % 65'e
ulasmustir (Yalaza, 2002: 13).

Sekilde de goriildiigii gibi siireg, her ev-
resinde ortak bir kavram olan dogru un-
surlara ulagmay: gerektirir. Birlesme siire-
cinde her evre birbiri ile etkilesim halinde-
dir. Her evrenin stratejisinin dogru belir-
lenmesi ve kararlarin birbiriyle tutarl ol-
mas) gereklidir.

Bankalarin birlesme sonrasi basarisinin
olgtimiine yonelik ¢ok sayida saha aragtir-
mas yapilmstir. Bunlardan birisi ABD'de
dokuz banka birlesme érneginin verilerini
incelemis ve temel bazi bulgular yayinla-
mugtir (Rhoades, 1998: 285).
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e Arastirma konusu o¢rneklerin tama-
minda 6nemli 6lglideki maliyet tasarrufu
amagclarina ulagildig1 ortaya gikmustir.

o Dokuz birlesme isleminden dérdiinde
goreceli olarak etkinlik kazanimi saglandi-
g1 tespit edilmistir.

* Yine dokuz birlesme isleminin yedi-
sinde, aktif getirisi (ROA) tizerindeki &l-
cumlerde goreceli olarak iyilesme saglan-
dig1 gorilmiistiir.

e llave olarak mevcut bilgilere gore ye-
di birlesmenin beginde hisse senetleri fiyat-
larinin pozitif hareket ozelligi gosterdigi
dikkati cekmistir.

Birlesmelerin bagarisimin hissedarlar agi-
sindan ele almdig: diger aragtirma ise,
ABD'de gergeklesen otuz tg iglem iizerin-
deki temel bulgularda istikrarsiz sonuglar
ile karsilagiimistir. Buna gore; satn alan
bankalardan yedisinde hissedar getirisi ac1-
sindan 6nemli dlgiide negatif bir etki tespit
edilmis, diger yedisinde ise :é.jne.zmli bir de-
gisiklik ortaya gikmamugtr. Ug islemde po-
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zitif degerlere ulasilirken, dort islemde de
karma sonuglar tespit edilmistir. Yalnizca
dokuz galisma hedef bankanin hissedarlari
agisindan birlesmelerin degerlemesi iizeri-
ne yapimis ve yedi birlesme isleminin so-
nucunda hedef banka hissedarlarina 6nem-
li diglide pozitif kazanglar olustugu dikkati
cekmistir (Siems, 1996: 3).

1990'larin basarili birlesmeleri iizerinde
yapilan diger bir arastirmada dogru politi-
kalarin uygulanmas: suretiyle sonuca ula-
sildigy tespit edilmistir. Bu politikalardan
bazilari asagida Ozetlenmistir (Habeck,
2000: 9).

Deneyime Giivenmek: Birlesme gorev
yapilanmasinda % 74 oraninda firma dene-
yimli yoneticileri istihdam etmistir.

Faaliyet Iligkisi Durimu: En bagarili is-
lemlerin % 80'inde iligkili alanlardaki fir-
malar satin alinmistir. Bunlardan % 36's1
tam anlamu ile iliskili diger kismu ise yiik-
sek oranda iligki igerisindedir.

Giiclii Olunan Yone Odaklanma: En iyi
birlesme sonuglarin: elde eden firmalarm
% 48'inde glglit olunan alanlara odak-
lanma ile sonuca ulagildig gorilmiistir.

Finansal Kaynaklar: Finansal giiciin,
onemli bir farklilik yarattigi gortilmiis ve
en bagarili birlesmelerde bir tarafin dige-
rinden daha giiglit bir yapiya sahip olmas:
durumunun varhig iligkilendirilmistir.

Esitlikten Sakimma: Esit olgeklerin bir-
legmesi, basarili bir sonug saglamamus, en
bagarili birlesmelerin yanlizca % 7'sinde e-

sit Olceklerdeki isletmelerin varlig1 tespit
edilmistir.

Ozellikle 6lgek agisindan, gelismis iilke
bankalar yaninda ¢ok kiiciik kalan Tiirk
bankalarimin uluslararasi alanda faaliyette
bulunmalari, bir bagka ifade ile faaliyetle-
rinin etkili olabilmesi, &lgeklerinin biiyi-
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mesi ile yakindan ilgili bulunmaktadir.
Bankacilik sisteminde altyap:r yontinden,
global bankacilik sistemleri ile rekabet e-
debilecek yeterlilikte bankalar bulunma-
sina ragmen sorun olcek faktoriine odak-
lanmaktadir. S6z konusu durum, arala-
rinda ileri diizeyde bankacilik sistemlerine
sahip tilkelerin de bulundugu birgok iilke-
dekine benzer, yeniden yapilanma zorun-
lulugunu ortaya gikarmigtir. Bu yapilanma
zorunlulugu, sermaye yeterliligi ve pazar
pay! problemi olan gii¢ durumdaki ban-
kalar bir yana sektordeki yogunlasmada
pay sahibi tilkenin en giiglii 6zel statiideki
bankalarinda dahi hissedilmistir. Bu bag-
lamda; bankacilik sektoriinde gok yogun
kapsamda yasanacak birlesme hareketleri-
nin i¢inde oldugumuz séylenebilir.

Birlegme stirecindeki hatalardan kay-
naklanan basarnsizliklarin, bankalar: tas-
fiyeye kadar gotiiren ornekleri literatlirde
yerini alnustir. Bununla ilintili Ttirk Ban-
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kacihik sisteminde de benzer durumlar or-
taya gikabilecektir. Bu goriisiin dayanag
ise, birlesmenin siireglere bagli kapsaml
bir islem oldugunun, bu ¢ahsmada ortaya
konmus olmasi ve bankacilik sisteminin bu
alandaki bilgi ve deneyimden yoksun olu-
su gercegidir.

Banka birlesmelerini basariya gotiiren
etmenlerin evrelere bagl kritik yoni ve ba-
sar1 faktorlerinin nelere bagl olabilecegi bu
calismada Ozetlenerek, basarili bir birlesme
icin gerekenler uluslararas: arastirmalar ile
iliskilendirilmistir.
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TURKIYE - ABD EKONOMIK ILISKILERI VE ABD BKONOMISINDE GELISMELER

Inceleme

'B. Ali ESIYOK

| Tiirkiye Kalkinma Bankast Uzman R

TURKIYE - ABD EKONOMIK

ILISKILERI VE ABD

EKONOMIiSINDE GELISMELER R S

Giris

ABD, Tiirkiye'nin ticari iligkilerinde gi-
derek 6nem kazanan iilkelerin basinda
gelmektedir. Diinyanun en biyiik pazarla-
rindan biri olan ABD ile ticari iligkilerin ge-
listirilmesi ve bu genis pazarn sundugu
olanaklardan yararlanma aray:si, Tiirkiye
gibi, ihracat eksenli biiylimek isteyen bir
tilke i¢in 6nemli bir Pazar olarak goriilme-
lidir. Bu baglamda, Turkiye ile ABD ara-
sindaki iktisadi iligkilerin genel bir analizi
bu makalenin ana temasini olugturmakta-
dir. Makale beg boliim altinda kurgulan-
mustir. Makalenin birinci boliimiinde, 1980
sonrasindan itibaren giindeme gelen ihra-
cata dayal biiytime modeli altinda, Tiirki-
ye'nin diinya dis ticareti igerisindeki goreli
yeri ve Tiirkiye-ABD arasindaki dis ticare-
tin gelisimi ele alinmaktadir. Ikinci bolii-
min konusunu Tiirkiye'nin ABD’ye kars
rekabet giiciindeki gelismeler olugturmak-
tadir. Tiirkiye-ABD arasindaki endiistri-igi
ticaretin gelisimi Uglincii béliimde incele-
nirken, dérdtincii boliimde ABD'nin dis ti-
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caretine iligkin secilmis parametrelerdeki
gelismeler ele alinmig, beginci ve son bo-
liimde ise aragtirmanin bulgular: degerlen-
dirilmigtir.

I. Tiirkiye'nin Diinya Dig

Ticareti Igindeki Yeri

Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda
uygulamaya konan ihracata dayali biiyii-
me modeli sonucunda, ihracat ve ithalat
degerlerinde zamanla 6nemli diizeyde ar-
tiglar kaydedilmistir. Ancak, bu gelismeye
karsin, Tiirkiye'nin diinya dis ticareti igeri-
sindeki yeri % 1'in altinda bulunmaktadir.
Tablo 1, Tiirkiye ve Diinya dig ticaretindeki
gelismeleri ve Tirkiye'nin diinya ihracati
ve ithalati icerisindeki goreli paylarmi gos-
termektedir. Tablo 1 verilerine gore, Tiir-
kiye'nin 1980 yih itibariyle diinya ihracat:
icerisindeki pay1 % 0,15 iken, zaman igeri-
sinde artarak 2000 yilinda % 0,45'e yiik-
selmistir. 1980-2000 doéneminde Tiirki-
ye'nin ihracat artig hizi diinya ihracat arti-
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sindan daha yiiksek gergeklesmis olmasina
karsin, diinya ihracati icerisindeki pay1 6-
nemsiz kalmistir.

Tiirkiye'nin diinya ithalati igerisindeki
goreli payy, ihracata gore daha yiiksek di-
zeylerde bulunmaktadir. 1980 yilinda Tiir-
kiye’'nin diinya ithalat igerisindeki pay1 %
0,40 olarak tespit edilmis, 2000 yilinda bu
oran 6nemli diizeyde artarak % 0,84’e yiik-
selmistir. 1980-2000 doéneminde Tir-
kiye’nin ithalat artis hiz1 diinya ortalamasi-
nin oldukga iizerinde gergeklesmistir. Tiir-
kiye ekonomisinde, 1980’lerin basinda uy-
gulamaya konan ihracata dayali biiyiime
modeli ile birlikte ihracat miktarinda 6-
nemli gelismeler yasanmig, 1980-1982 do-
neminde, Ihracat (X) / GSMH degerinde
“sicrama” olarak nitelendirilebilecek artis
gerceklesmistir. Bu donemde ihracat, yo-
gun bir siibvansiyon ve devaliiasyon poli-
tikalar ile desteklenmis ve “ihracat mu-
cizesi” olarak tammlanan siire¢ yasan-
mugtir.

1980 yilinda % 4,2 olan [hracat/GSMH
degeri, 1982 yilinda % 8,8’e yiikselmistir.
Bu dénemi 1983-1987 dénemi takip etmek-
tedir. 1983 yilinda 5,7 milyar dolar olan ih-
racat degeri, 1987 yilina gelindiginde 10,2
milyar dolara yiikselmistir. [hracata dayali
biiylimenin gergeklestigi bu evrede ihraca-
tin artis1 ortalama olarak, dolar bazinda %
12,5 gibi yiiksek bir hiza ulagmstir. 1980-
88 doneminde 6nemli diizeyde artan ihra-
cat, 1989 yilina gelindiginde bir 6nceki yila
gore % 0,9 diiserek 11,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 1989-1993 déneminde Tiir-
kiye ihracat liz1 diismustiir. 1989-1993 do-
neminde ihracatin diismesinde, ticretlerin
yiikselmesi yaninda, ézellikle 32 sayili ka-
rardan sonra giindeme gelen degerli kur
politikas: etkin olmustur. Degerlenen kur
ihracatin rekabet giiciinii diisiirerek ele ali-
nan dénemde ihracat performansini olum-
suz etkilemistir. Ancak, 1994 yiinda ger-
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ceklestirilen yiiksek devaliiasyon netice-
sinde ihracat bir énceki yila gére % 18,3 ve
1995 yilinda ise % 19,3 artmustir. Ancak,
1997 yilindan sonra ihracat performansi
tekrar diismeye baglamistir (Tablo 1).

Ithalattaki geligmeler ise kisaca soyle
ozetlenebilir: Tiirkiye ekonomisi, 1983 yi-
lina kadar geleneksel ithalata dayal: bir po-
litika izlemistir. Bagka bir ifadeyle, bu do-
nemde enerji hammaddesi, makine ve ula-
sim araglar1 ve kimyasal trtinlere dayal
bir ithalat politikasi izlenmistir. Ancak,
1984 yilindan itibaren ithalat politikasi
liberalize edilirken, basta giimriik indirim-
leri olmak {izere hukuksal ve kurumsal dii-
zeyde bir dizi yapilanmaya gidilmistir.

Tiirkiye'nin ithalati, 1986 yilina kadar
onemli diizeyde artmazken, 1987 yilinda
bir énceki yila gore % 27,9 artarak 14,2 mil-
yar dolara yiikselmistir. Ancak, Tiirkiye
ekonomisinde ithalat artiglar1 esas olarak
1990 y:lindan itibaren baglamigtir. 1990’dan
itibaren ithalattaki artismm temelinde; 1995
yihnda yapilan Diinya Ticaret Anlagmasi,
1996 yilinda Turkiye-AB Gumrik Birligi-
nin uygulamaya ge¢mesi gibi diizenleme-
ler etkili olmugtur. Diger yandan, milli ge-
lirdeki degismeler de (ithalat miktarinda
bir agiklayici degisken olarak) ithalatm a-
zalmas1 ya da artmas: yoniinde etkili ol-
mustur. Ornegin 1994 yilinda GSMH % 6
daralirken, ithalat degeri de bir 6nceki yila
gore % 20,7 dusmiistiir. Ithalat diizeyinin
gelisiminde ayrica su faktorler etkili ol-
maktadir: Reel doviz kurundaki degisme-
ler, gelir dagihmindaki degismeye duyarh
litks tiiketiminin artmasi, ozellikle 32 sayili
karardan sonra TL'nin degerlenmesi ve it-
halatin gittikge cazip olmasinin neden ol-
dugu ithalat degerindeki artislar.

I. 1. Tiirkiye - ABD
Arasindaki Dis Ticaret

Bu alt boliimde Tiirkiye ile ABD Arasin-




daki dis ticaretin gelisimi ele alinmaktadir.
Tablo 2’de Ttirkiye ile ABD arasindaki dis
ticarete iliskin gesitli parametrelerin geli-
simi gosterilirken, Tablo 3’de ise ABD’nin
Tiirkiye'nin dis ticaretindeki goreli paylar:
verilmistir.

Tiirkiye'nin ABD’ye olan ihracat1 1990-
1993 doéneminde 1 milyar dolar diizeyinde
iken, sonraki yillarda artis kaydetmis ol-
masina karsin, sinich kalmushir. Thracat se-
risi 1990 = 100 kabul edildiginde, ihracat
endeks degerinde 3,2 kata kadar bir artig
olmasma karsmn, deger olarak ancak-3,1
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Tiir-
kiye'nin ABD’deki ithalat diizeyi- siirekli
ihracat degerinin tizerinde gergeklesmistir.
[thalat diizeyinde son yillarda goreli bir

TURKIYE - ABD EKONOMIK ILISKILERI VE ABD EKONOMISINDE GELISMELEF

diistis gortilmektedir. ABD ile Tiirkiye'nin
toplam dis ticaret hacmi 1990 yilinda 3,2
milyar dolar diizeyinde iken sonraki yil-
larda artis kaydetmis, 2001 yilina gelindi-
ginde 6,4 milyar dolar diizeyine yiikselmis-
tir. Dis ticaret hacmini gosteren endeks de-
geri (1990 yilinda 100 kabul edildiginde)
2001 yihnda 196ya yiikselmistir. Ttir-
kiye’'nin ABD’ye ihracatinda zamanla mey-
dana gelen artis sonucunda ihracatin itha-
lat1 karsilama orami da % 40lardan %
90'lara kadar yiikselmis, Tiirkiye'nin
ABD'ye karst dis ticaret aqigt azalmustir.

Tiirkiye'nin ABD’ye olan ihracat1 1990-
1993 doneminde 1 milyar dolar diizeyinde
iken, sonraki yillarda artis kaydetmis ol-
masina kargin, sinirlt kalmistir.

Tablol: Tiirkiye'nin Diinya Dig Ticareti Icindeki Géreli Onemi

Diinya Diinya Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye'nin Diinya Diinya Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye'nin
ihracat1 Ithalat: Ithalatr  Ithalat: Ithalat: Ithalati

ihracati  ihracatr Ihracati Ihracah
(Milyar$) (% deg) (Milyar$) (%deg) Payi (%) (MilyarS) (% deg) (Milyar$) (% deg) Payi (%)
1980 1.989 2,9 0,15 1.968 7.9 0,40
1981 1.963 -1,3 4,7 62,1 0,24 1.952 -0,8 89 12,7 046
1982 1.842 -6,2 57 21,3 0,31 1.825 -6,5 8,8 -1,1 0,48
1983 1.807 -1,9 5.7 0,0 0,32 1.769 -3,1 9,2 4,5 0,52
1984 1.907 55 7,1 24,6 0,37 1.885 6,6 10,8 17,4 0,57
1985 1.947 2,1 8,0 12,7 0,41 1.995 58 11,3 46 0,57
1986 2.136 9,7 7.5 -6,3 0,35 2.185 9.5 11,1 -1.8 0,51
1987 2.513 17,6 10,2 36,0 041 2.547 16,6 14,2 279 0.56
1988 2.857 13,7 11,7 14,7 041 2.908 14,2 14,3 0,7 049
1989 3.080 7.8 11,6 -09 038 3.145 8,1 15,8 10,5 0,50
1990 3.387 10,0 13,0 12,1 0,38 3.489 10,9 22,3 41,1 0,64
1991 3.439 1.5 13,6 4,6 0,40 3.557 1,9 21 -5.8 0,59
1992 3.653 6.2 14,7 8,1 0,40 3.791 6,6 229 9.0 0,60
1993 3.636 -0,5 15,3 4,1 042 3.751 -1,1 29,4 28,4 0,78
1994 4.110 13,0 18,1 18,3 0,44 4.245 13,2 333 -20,7 0,55
1995 4.925 19,8 21,6 19,3 0,44 5.072 19,5 35,7 53,2 0,70
1996 5.190 54 23,2 7.4 0,45 5.368 58 43,6 22,1 0,81
1997 5.374 35 26,3 13,4 0,49 5.558 35 48,6 115 0,87
1998 5.290 -1,6 27,0 2,7 0,51 5.507 -0,9 459 -5,6 0,83
1999 5.473 3,5 26,6 -1,5 0,49 5.729 4,0 40,7 -11,3 0,71
2000 6.146 12,3 27,8 4,5 0,45 6.490 13,3 54,5 339 0,54

Kaynak: WTO, WB, DIE

FINANS ~ POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR




IB. ALI ESIYOK

Tablo 2: Tiirkiye ve ABD Arasindaki Dis Ticaretin Geligimi

(X) 1990=100 DX (%) (M) 1990=100 DM(%) X+M 1990=100 D(X+M) XM X-M
1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9 (10) (v

1990 968 100,0 2282  100,0 3250 100,0 42,4 -1314
1991 913 94,3 -5,7 2255 98,8 -12 3168 97.5 -2,5 40,5 -1342
1992 865 89,4 -53 2600 1139 153 3465 106,6 9,4 33,3 -1735
1993 986 101,9 140 3350 146,8 28,8 4336 133,4 25,1 29,4 -2364
1994 1520 157,0 54,2 2429 1064 -27,5 3949 121,5 -89 62,6 -909
1995 1514 156,4 -04 3724 1632 53,3 5238 161,2 32,6 40,7 -2210
1996 1639 169,3 83 3516  154,1 -5,6 5155 158,6 -1,6 46,6 -1877
1997 2032 209,9 24,0 4330 189,7 232 6362 195,8 234 46,9 -2298
1998 2233 230,7 99 4054 1777 -6,4 6287 1934 -1,2 55,1 -1821
1999 2436 251,7 9,1 3080 1350 -240 5516 169,7 -12,3 79,1 -644
2000 3135 323,9 28,7 3911 1714 270 7046 2168 27,7 80,2 -776
2001 3120 322,3 -05 3253 1426 -168 6373 196,1 -9,6 95,9 -133

(1) hracat (X) (Milyon $)

(2) Ihracat endeksi (1990 = 100)

(3) DX(%): Ihracatta bir 6nceki yila gore yiizde degisim (%)
(4) Ithalat (M) (Milyon Dolar)

(5) ithalat endeksi(1990 = 100)

(6) DM(%): Ithalatta bir &nceki yila gore yiizde degisim

(7) X+M : Toplam dis ticaret (Milyon Dolar)

(8) Toplam dis ticaret endeksi(1990 = 100)

(9) D(X+M): Toplam dis ticaret endeksinde bir onceki yila gore yiizde degisim
(10) X/M: Thracatin ithalati karsilama oramn

(11) X-M: Das ticaret dengesi

Kaynak: DTM verilerinden hareketle kendi hesaplamalarimz.

Tablo 3: ABD'nin Tiirkiye'nin Ihracati ve Ithalat1 I¢indeki Onemi
Birim: Milyon Dolar

_ABD'ye Toplam A/B ABD’den Toplam A/B
Ihracat (X) Ihracat % Ithalat (M) Ithalat %

(A) (B) (A) (B)
1991 913 13,593 6,72 2,255 21,047 10,71
1992 865 14,714 5,88 2,600 22,871 11,37
1993 986 15345 643 3,350 29428 11,38
1994 1,520 18,105 8,40 2,429 23270 10,44
1995 1,514 21,637 7,00 3,724 35,709 10,43
1996 1,639 23224 7,06 3,516 43,627 8,06
1997 2,032 26,261 7,74 4,330 48,559 8,92
1998 2,233 26973 8,28 4,054 45,935 8,83
1999 2,436 26,587 9,16 3,080 40,671 7,57
2000 3,135 27,775 11,29 3911 54,501 7,18
2001 3,120 31,186 10,00 3,253 40,506 8,03

Kaynak: DTM verilerinden hareketle kendi hesaplamalarimiz.
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Ihracat serisi 1990 = 100 kabul edildi-
ginde, ihracat endeks degerinde 3,2 kata
kadar bir artis olmasina karsin, deger ola-
rak ancak 3,1 milyar dolar olarak gergek-
lesmistir. Tiirkiye'nin ABD’deki ithalat dii-
zeyi surekli ihracat degerinin iizerinde
gerceklesmistir. Ithalat diizeyinde son yil-
larda goreli bir diisiis goriilmektedir. ABD
ile Turkiye'nin toplam dis ticaret hacmi
1990 yilinda 3,2 milyar dolar diizeyinde i-
ken sonraki yillarda artig kaydetmis, 2001
ytina gelindiginde 6,4 milyar dolar di-
zeyine yiikselmistir. Dig ticaret hacmini
gosteren endeks degeri (1990 yilinda 100
kabul edildiginde) 2001 yilinda 196'ya
yiikselmistir. Tiirkiye'nin ABD’ye ihraca-
tinda zamanla meydana gelen artig sonu-
cunda ihracatin ithalati karsilama orarnu da
% 40’lardan % 901lara kadar yiikselmis,
Tirkiye'nin ABD’ye kars1 dis ticaret agig1
azalmugtir.

ABD’nin Tiirkiye'nin dis ticaretinde go-
reli paylarin gosteren Tablo 3 verileri ince-
lendiginde, bu iilkenin Tiirkiye’nin ihracati
icerisindeki payirun % 5 ile % 10 arasinda
degistigi izlenmektedir. Son yillarda bu iil-
kenin paymda bir artig gozlenmekte olup,
% 10’lar diizeyine yiikselmistir. Ithalat
miktarinda ise 1990’1 yillara gore, 1996-
2001 déneminde goreli bir diiglis yaganmig
ve % 8'ler diizeyine gerilemistir.

Tiirkiye'nin ABD’ye ihracatinda yer a-
lan belli bagh trtinler sunlardir: Hazir gi-
yim, demir- celik, dokumacilik {iriinleri,
tiittin ve mamulleri, canli hayvanlar ve gi-
da maddeleri olarak siralanabilir. Deger
olarak incelendiginde, 2001 yili itibariyle
hazir giyim ile birlikte dokumacilik Griin-
leri ABD’ye yapilan ihracatin yansmna ya-
kin bir béliimiinti olusturmaktadir. Son yil-
larda ABD’ye gergeklestirilen ihracat igeri-
sinde sanayi sektdriiniin payi artarken, ta-
rimsal triinler ve madencilik sektérlerinin
payinda énemli diizeylere varan diisiigler
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gerceklesmistir. 2001 yili itibariyle sanayi
tiriinlerinin pay1 % 87,5; madencilik iiriin-
lerinin pay1 % 3,2 ve tarimsal iriinlerin
pay1 ise % 9,0 olarak gergeklesmistir.

Sanayi iiriinleri ihracatinda demir gelik
sektoriinin  ABD’ye yo6nelik toplam ihra-
cat igerisindeki pay1 diiserken, makine ve
ulasim araglar ile dokumacilik tirtinlerinin
payinda ise artis gerceklesmistir. Tiitlin ve
tiitiin mamulleri ihracatinin toplam ihracat
icerisindeki payinda ise tnemli diizeylere
varan asinmalar gergeklesmistir. Ornegin,
1996 y1li itibariyle, tiitiin ve tiitin mamul-
lerinin ABD’ye olan ihracat igerisindeki
pay1r % 14,6 iken, 2001 yilinda % 4,6'ya ge-
rilemigtir. Deger cinsinden ise ayni do-
nemdeki payr 239.627 milyon dolardan
143.082 milyon dolara gerilemistir

Tiirkiyenin 1996 yih itibariyle, ABD’den
3.5 milyar dolar olan ithalati zaman igeri-
sinde nispi olarak gerilemis, 2001 yilinda
3,26 milyar dolar olarak gerceklegmistir.
ABD’den yapilan ithalat igerisinde sanayi
tiriinleri ilk sirada yer almakta, 2001 yili i-
tibariyle ABD’den yapilan toplam ithalatin
% 67,2'sini sanayi tiriinleri olugturmakta-
dir. Sanayi sektorii ithalati igerisinde ma-
kineler ve ulasim araglar ile kimyasallar
ilk sirada bulunmaktadir. ABD’den yapilan
ithalat icerisinde sanayi sektdriinden sonra
ikinci temel sektor tarimsal tirtinler sekto-
riidiir. 2001 y1ili itibariyle, ABD’de yapilan
ithalat icerisinde tarimsal tiriinlerin pay1 %
25,5 olarak gergeklesmigtir.

II. Tiirkiye'nin ABD’ye Kars1 Rekabet
Giicii / Uzmanlagma Diizeyi

Bu béliimde Tiirkiye'nin ABD’ye karst
rekabet giiclindeki gelismeler sektorel du-
zeyde analiz edilecektir. Bunun igin,
Balassa'nin (1965) gelistirdigi (Agiklanmug
Kargilagtirmal1 Ustiinliikler-Revealed Com-
parative Advantages; RCA) yaklagimi kul-
lanulmagtir.
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Bir iilkenin mal ya da sektor bazinda ih-
racatinin yapisi bazi iktisatcilara gore ilgilt
tilkenin sahip oldugu karsilastirmali avan-
tajlarim, ithalatinin yapisr ise tilkenin karsi-
lastirmali dezavantajlarin: yansitmaktadir.
RCA asagida belirtilen denklem kullanila-
rak hesaplanmuistir.

RCA = In [(Xi/X)/ (Mi/My)]. Denklem-
de; Xi: Tiirkiye'nin bu mal grubunda yap-
mus oldugu ihracati, Xi: Tiirkiye'nin yap-
mis oldugu toplam ihracati, Mi: Tiirki-
ye'nin bu mal grubunda yapmus oldugu it-
halati, Mi: Tiirkiye'nin yapmis oldugu top-
lam ithalati gostermektedir.

Balassa yaklasimu kullanilarak bir iilke-
nin diger bir tilkeye gore, bir bloka gore ya
da tiim diinya tilkelerine goére karsilagtir-
mal1 istiinliikleri ve dezavantajlar1 uriin
gruplarni agisindan hesaplanabilmektedir.
Hesaplanan RCA degerlerinde; (1) RCA>
50 ise bu sektorde rekabet gliciiniin yiiksek
oldugu, (2) -50<RCA<50 ise rekabet glicii-
nin marjinal simrda oldugu, (3) RCA< -50
ise ilgili sektorde rekabet giiciintin diisiik
seviyede oldugu kabul edilmektedir. He-
saplanan RCA degerlerinin bulgular1 Tablo
4'de simgesel olarak gosterilmigtir.

Tablo 4'de gdsterilen simgesel rekabet
guicii degerlerine gore, Tiirkiye'nin ABD'ye
kars: rekabet giicii yiiksek baslica sektorler
sunlardir: Hazir giyim, dokuma, demir ge-
lik, metal disi mineral mamuller, cam ve
cam esya, deri ve kiirkten giyim, seyahat
egyasl, diger yart mamuller, tag ve toprak-
tan ingaat malzemeleri gibi sanayi sektotrle-
rinden olugmaktadir. Tirk sanayiinin ge-
nel olarak, yukarida belirtilen sektorler di-
sinda, ABD sanayiine karsi rekabet giicii
son derece yetersiz diizeyde bulunmakta-
dir. Tiirkiye’nin ABD’ye karsi rekabet giici
tarimsal triinlerde de yetersiz bulunmak-
tadir. Tarimsal triinler arasinda rekabet
giicii yiiksek belli bagh trinler sunlardr:
Meyve, sebze ve mamulleri, seker ve ma-

mulleri, diger gida maddeleri olarak sira-
lanabilir. Tiitin ve titiin mamulleri sekto-
riintin rekabet giici son yillarda onemli
diizeyde diismiistiir.

II. 1. Tiirkiye’nin ve ABD’nin
Sektorel Rekabet Giigleri

Bu alt boliimde, Tiirkiye ve ABD'nin diin-
ya rekabet giicii ierisindeki yeri RCA yak-
lasimina gore, sektorel diizeyde ele alin-
maktadir. Tablo 5 bu amagla verilmistir.

Tablo 5 degerleri goz oniine alindiginda,
tekstil, giyim esyasi, temel imalat, taze gi-
da, islenmis gida sektorlerinde Tiirkiye'nin
rekabet giicti Amerika'nin tizerinde bu-
lunmaktadir. Turkiyenin tekstil sektortin-
de, diinya rekabet giicii igerisindeki yeri 6.
sirada bulunmaktadir. ABD Tiirkiye'den
bir basamak daha diistik rekabet giiciine
sahiptir. Tirkiye'nin giyim esyasmda,
diinya rekabet gilicti igerisindeki yeri, bu
sektorde 6nemli bir ihracatgi tilke olmasina
karsin, 21. sirada bulunmaktadir. ABD nin
bu sektordeki rekabet giicti siralamast ise
78. siradir. Tirkiye diinya ekonomisi igeri-
sinde tekstil gibi, emek yogun ve gida gibi
kaynak yogun sektdrlerde uzmanlasirken,
ABD ekonomisi elektronik ve kimya gibi
farkhlastirilhmis ve bilim bazli sektorlerde
uzmanlasmistir.

I Tiirkiye - ABD Arasinda Endiistri-
I¢i Ticaretin Gelisimi

Guntimiiz dinyasinda uluslararas: tica-
ret, endiistriler aras: ticaret (inter- industry
trade) ve endiistri-i¢i ticaret (intra- indus-
try trade) seklinde siirdirilmektedir.

Geleneksel iktisat teorisi, tilkeler arasin-
daki teknolojik veya faktor donanimlari
farkliliklarin: ticaretin nedeni olarak gor-
mektedir. Bu varsayimin gegerli oldugu bir
diinyada ticaretin kompozisyonu bunu
yansitarak, tilkelerin goreli olarak daha
fazla sahip olduklar iiretim faktoriind ige-
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Tablo 4 : Tiirkiye’nin ABD’ne Kars1 Rekabet Giicii: Avantajlar1 ve Dezavantajlari (RCA)

1996 1997 1998 1999 2000 200t
1- TARIMSAL URUNLER rgms rgms rgms rgd rgd rgd
i-Gida Maddeleri rgms rgms rgms rgms rigd rgd
Canli hayvanlar ve gida maddeleri rgms rgms rgms  rgms rgd rgd
Canli hayvanlar rgd rgd rgd rgd
Hububat ve mamulleri rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Meyve, secbze ve mamulleri gy gy gy gy 8y Y
Tabii bal, seker ve mamulleri rgd gy gy gy 8y BY
Hayvan Yemleri rgd
Diger Gida Maddeleri gy gy gy gy gy 8y
Igkiler, titun ve mamulleri rgy gy gy rgms rgd rgms
Alkolll ve alkolsiz igkiler rgms rgms rgd rgd rgms  rgms
Tutiin ve mamulleri gy rgy 8y rgd
Hayvansal ve bitkisel yaglar ve mumlar rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Yagli tohumlar ve meyvalar rgd rgd rgd rgd rgd rgd
ii-Tanimsal Ham maddeler rgd rgd rgd rgd rgd d
Deri, kdsele ve ham postlar rgd rgd
Tabii, sentetik ve rejenere kauguk rgd rgd rgd
Tabii mantar ve yuvarlak agaglar rgd rgd rgd rgd rsd
Odun hamuru ve kagit dokuntuleri rgd rgd rgd
Dokumaya elverigli lifler ve dokintileri rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Bitkisel ve hayvansal diger ham maddeler rgd rgd rgd rgd rgd rgd
2- MADENCILIK URUNLERI rgd rgd rgd  rgms  rgms  rgms
i- Maden cevherleri ve dokiintiileri rgms rgms rgms gy 8y pms
ii- Mineral yakitlar ve mineral yaglar rgd rgd rzd rgd rgd rgms
Komiir
Petrol ve tiriinleri rgd rgd rgms  1gnis
Petral gazlari, dogal gaz gy gy rgms rgd 8y 8y
Elektrik enerjisi
iii- Demir dig1 metaller rgms gy gy rgms gy rgd
3- SANAYI rgms rgms rgms rgms Igms  rgms
i-Demir ve gelik gy gy 8y BY By 34
ii-Kimyasallar rgd rgd rgd ngd rgd rgd
Plastikler rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Eczacihk iiriinleri rgd rgd rgd rgd rgd d
Diger kimyasallar rgd rgd rgd rgd rgd rgd
iii-Diger yar1 mamuller rgms rgms By gy BY BY
Hazirlanmig deriler, postiar ve mamulleri rgd rgd rgd BY 23 BY
Kauguk mamulleri rgd rgd rgd rgms BY 34
Mantar ve aga¢ mamulleri rgd rad rgd rgd rgd d
Kagt-karton ve kagit, karton esash mamuller rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Metal dis1 mineral mamuller 8y gy BY 8y BY 8Y
Alg, ¢cimento vb. ingaat malzemeleri gy By BY By BY By
Cam ve cam egya rgms 8y gy By BY BY
Digerleri 1437 rgy gy By rgy sy
Metal egya rgms gms gy rgms rgms - rgms
iv- Makinalar ve ulagim araglari rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Otomotiv sanayii triinleri rgd rgd rgd rgd rgd rgms
Biira makineleri ve haberlegme cihazlan rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Diger Makine ve ulagim araglan rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Enerji iireten makine rgd rgd zd rid rgms rgd
Diger elektriksiz makineler rgd rgd mgd  gd  orgd red
Diger ulagim araglan rgd rgd rgd rgms red gy
Elektrikli makine ve cihazlar rgd rgd rgd rzd rgd rgd
v- Dokumacthik trtinleri gy gy gy gy L1:34 BY
vi- Hazir giyim gy gy gy gy R 34
Deri ve kiirkten giyim gy gy gy gy gy gy
Diger giyim egyast By 8y gy BY BY BY
vii - Diger tiketim mallan rgms rgins rgms  rgms  rgms  rgms
Sihhi tesisat, 1sitma ve aydinlatma malzemeleri gy gy gy rgms  rgms gy
Mobilyalar rgd rgd rgd rgd rgd rgms
Seyahat egyas 8y By gy TBY  fBY  T8Y
Ayakkab: rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Mesleki, bilimsel 6lgii ve kontrol cihazlan rgd rgd rgd rgd rgd rgd
Diger tiiketim mallari rgms gy gy gy gy gy
4- DIGER URUNLER rid rgd rgd rgd rd rgd

rgms: Rekabet giicit marjinal simirda

rgy: Rekabet giicii ytiksek

rgd: Rekabet gticii dustik

Kaynak: DTM verilerinden hareketle tarafimizdan hesaplanms ve diizenlenmistir.
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Tablo 5 : Tiirkiye ve ABD'nin Sektorel Uzmanlagma Diizeyleri (RCA'ya Gore)

Sektor Tirkiye'nin Sektorel  Sektor ABD'nin Sektorel Re-
Rekabet Giliciiniin kabet Giiciiniin Diinya
Diinya Icindeki Yeri I¢indeki Yeri (sirali)
(sirali)
Tekstil 6 Elektriksiz makineler 7
Giyim Egyas: 21 Cesitli imalat 9
Temel imalat 24 Elektronik parcalar 14
Tasima ekipmanlari 32 Tagima ekipmanlar: 15
Tiiketim elektronikleri 38 Tiketim elektronikleri 19
Elektriksiz makinalar 43 Kimya 25
Elektronik parcalar: 51 Odun triinleri 64
Cesitli Imalat 57 Tekstil 71
Islenmis gida 73 Temel Imalat 78
Deri Giyim esyasl 74 Giyim Egyasi 99
Kimya 75 Islenmis gida 100
Taze gida 99 Taze gida 110
Odun tirtinleri 108 Madenler 117
Madenler 124

Kaynak: ITC(2002)

ren mallar1 ihra¢ etmeleri gerekir. Ancak,
gelismig lilkeler arasmmdaki ticaret yapisi
incelendiginde, aym endiistriye ait homo-
jen veya benzer mallarin iki yonlii ticareti-
nin; yani hem ithalatinin hem de ihracati-
nin yapildigr goriilmektedir. Bu olgu en-
dustri-igi ticaret olarak tamumlanmaktadir.
Geleneksel dis ticaret teorisine gore bir il-
kenin ilgili malda hem karsilastirmali iis-
tiinltige sahip olmasi, hem de dezavantaja
sahip olmasi miimkiin olmadigina gore,
endiistri-igi ticaret olgusu geleneksel teori-
nin ongoriileri ile gelismektedir. Endiistri-
ici ticaret Olcek ekonomilerinden ve mal
farklilasmasindan kaynaklanmaktadir.Neo
klasik teoride ticarete konu olan mallarin
homojen olduklar1 varsayimi s6z konusu-
dur. Bu varsayima gore, ilgili malin hem
ihracati hem de ithalahh miimkiin degildir.
Bu varsaymmn temelinde tam rekabet pi-
yasa tanum vardir. Ancak reel diinyada ti-
carete konu olan mallarin ¢ogu homojenlik
varsayunma uymaz: Goriinttileri, bilesim-
leri, kaliteleri agisindan birbirlerinden fark-
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lidirlar. Tam bu gelismeler bize, sanayi
mallar1 tzerindeki dogru ve reel hayata
yakin bir agiklamasmn ancak mal farkl-
lagmasi ile onun dogurdugu endiistri-igi ti-
caretin etkilerini goz ontine alan yeni dis
ticaret kurami gercevesinde yapilabilecegi-
ni (Krugman,1989) gostermektedir. Yeni
dis ticaret kurami, Slgege gore artan getiri,
aksak rekabet sartlarindaki piyasalar ve
trtin farklilasmasina dayanmaktadir.

Endiistri Ici Ticaret (EIT) ile ilgili litera-
tiirde en ¢ok kullanilan Grube] ve Lloyd un
(1975) gelistirdigi yaklagimdir:

Xij = j tilkesine i tirtin grubu ihracatin;
Mij; ise, j tilkesinden i tirtin grubu ithalatiru
gostermek tizere EIT endeksi; EIT=1-[ | Xj-
Mi| / Xij+Miy) ]; 0< EIT <1 formiilii kul-
larularak hesaplanmugtir. Eger EIT sifira
yaklasiyorsa tilkelerin o mal grubunda en-
diistri-i¢i ticaretinin olmadig1 (endiistriler
arasi uzmanlagmarun oldugu), bire yak-
lasmas1 durumunda ise tilkeler arasinda o
mal grubunda ihracat ve ithalat arasindaki
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degerin birbirlerine yakin oldugu ya da
aym anlama gelmek tizere, endistri-igi
uzmanlagmanin yiiksek oldugunu goster-
mektedir. Bu ¢alismada EIT > 0,50 oldugu
durumda enddstri ici ticaretin yiiksek ol-
dugu, tersi durumda diisiik oldugu kabul
edilmis, hesaplanan endistri-igi bulgulan
Tablo 6’da gosterilmigtir.

Tiirkiye ile ABD arasindaki endustri-igi
ticaretin yiiksek oldugu sektorler arasinda
sanayi sektorii ilk swrada bulunmaktadir
(Tablo 6). Bu durum, sektoriin dogast ge-
regi farklilagtirilmus iiriinlere dayali bir ge-
lisme gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Sanayi sektorii iginde en yliksek endiistri-
ici ticaret goriilen sektorlerin baginda; sihthi

ABD EKONOMIK ILISKILERI VE ABD EKONOMISINDE GELISMELE

tesisat, 1sitma ve aydmnlatma malzemeleri,
diger yar1 mamuller, metal esya, diger tii-
ketim mallari, mobilya gibi sektorler yer
almaktadir. ABD ile Tiirkiye arasindaki
endiistri-igi ticarette cam ve cam esya sek-
torii ile birlikte diger yart mamuller sektor-
lerinin endiistri-igi ticaretinde 6nemli bir
daralma izlenmektedir.

Sanayi sektoriinden sonra, ticarete konu
olan sektorlerden endiistri-igi ticaret sira-
lamasinda madencilik tirinleri gelmekte-
dir. Bu sektoriin endiistri-igi ticaretinde
son yillarda 6nemli artislar gergeklesmistir.
Ozellikle demir dist metaller, petrol ve pet-
rol iirtinleri sektorlerindeki gelisme dikkat
cekicidir.

Tablo 6 : Tiirkiye-ABD Arasinda Endiistri-Igi Yiiksek Sektorler

1997 1998 1999 2000 2001

1- TARIMSAL URUNLER
i-Gida Maddeleri
Canh hayvanlar ve gida maddeleri
Diger Gida Maddeleri
Ickiler, tiitiin ve mamulleri
Alkollii ve alkolsiiz ickiler
Tiitiin ve mamulleri

Bitkisel ve hayvansal diger ham maddeler

2- MADENCILIK URUNLERI
i- Maden cevherleri ve ddkiintiileri
Petrol ve tlirtinleri
ii- Demir dis1 metaller
3- SANAYI
iii-Diger yart mamuller

Hazirlanmig deriler, postlar ve mamulleri

Kauguk mamulleri
Cam ve cam egya
Digerleri
Metal esya
Diger Makine ve ulagim araglar
Diger ulagim araglar:
iv - Diger tiiketim mallar1

0,56 0,59 061 037 050
069 077 0,68 050 0,68
050 0,69 072 055 073
082 076 052 062 045
098 095 090 063 088
071 034 049 093 0,79
098 095 0,90 063 0,88
035 034 051 049 059
043 0,46 0,80 0,83 0,94
068 073 0,68 0,17 0,79
0,00 018 0,0 095 1,00
099 098 093 080 0,68
0,69 076 096 0,99 0,89
080 084 078 073 0,59
042 026 072 061 0,70
039 048 070 082 046
096 054 068 045 026
069 064 060 054 033
051 091 1,00 090 0,88
021 028 052 058 0,68
022 030 065 059 071
069 077 090 091 097

Sihhi tesisat, 1sitma ve aydinlatma malzemeleri 094 098 099 091 0,74

Mobilyalar
Ayakkabi
Diger ttiketim mallar

037 040 053 062 096
040 043 025 052 072
088 086 068 0,67 0,63

Kaynak: DTM verilerinden hareketle kendi hesaplamalarimiz.
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Tablo 7 :ABD'nin Dis Ticaretine Iliskin Gostergeler

(X) (M) DX X/GSMH DM M/GSMH X+M X/M TB CAB  X+M/GSMH
1&)) (2 (3) ) (5) (6) @ 8) 9 (10) @y
1970 42,5 39.9 17 4,2 11,3 39 82,4 106,5 2,6 2,3 8,1
1990  390,7 499 75 7,1 44 9 889,7 78,3 -1082 -94,3 16,1
1991 418,6 4914 71 73 -1,5 8,6 910 85,2 -72,8 9,8 15,9
1992 4421 536,55 5,6 7,1 9,2 8,6 978,6 82,4 -94,3  -50,6 15,6
1993  458,7 5894 3,8 6,9 9,9 8,8 1048,1 778 -130,7 -853 15,7
1994 5045 668,66 10,0 7.1 13,4 9.5 11936 755 -164,1 -121,7 16,6
1995 5777 7496 14,3 7,8 12,1 10,1 182758 77,1 -1719 -113,6 17,9
1996 6140 8033 63 78 7,2 10,3 1417,3 76,5 -1894 -1293 18,1
1997 6803 8764 10,8 8.2 9,1 10,6 1556,8 77,6 -196,2 -1439 18,8
1998 6722 9172 -1,2 7,7 4,7 10,4 15894 733  -244,7 -220,6 18,1
1999  686,9 10302 22 7,4 12,3 11,1 1716,8 66,7 -343,1 -3389 18,5
2000 7749 12244 128 78 18,9 12,4 1999,3 633 -449,6 -444,7 20,3
(1) ABD’nin ihracati (X) (Milyar Dolar)
(2) ABD’nin ithalat (M) (Milyar Dolar)

(3)
(4)
(5)
(6)
(7)

Ithalatin milli gelir icerisindeki pay1 (%)

Dis ticaret toplami (X+M) (Milyar Dolar)

(8) Ihracatin ithalat karsilama oram (X/M) (%)
(9) Dis ticaret dengesi (TB) (Milyar Dolar)

(10) Cari iglemler dengesi (CAB) (Milyar Dolar)
(11) Dis Ticaretin milli gelir icerisindeki pay1 (%)

ABD'nin cari dolar fiyatlan ile ihracat artig hiz1 (DX) (%)
fhracatn milli gelir igerisindeki pay1 (X/GSMH) (%)
ABD'nin cari dolar fiyatlan ile ithalat artis huz1 (%)

Kaynak: IME; IFS Yearbook, World Economic Outlook, Balance of Payments Statistics Yearbook.

Tarimsal iiriinler sektoriinde 2000 ve
2001 yillan itibariyle endiistri-igi ticarette
goreli bir diistis gerceklesmistir. Bu sektor
icerisinde yer alan; i¢ki, tiitiin ve mamulle-
ri alt sektorlii endiistri-igi ticaret agisindan
ilk sirada bulunmaktadir.

Tiirkiye ile ABD arasinda mevcut sek-
torler arasinda 2001 yili itibariyle 27 sek-
torde endiistri-ici ticaret yiiksek gercekle-
sirken, 28 sektorde diisiik tespit edilmistir.
Ancak iki iilke arasinda bir ¢ok sektorde
zamanla endiistri-ici ticaretin arttig: da go-
rilmektedir. Ancak, endiistri-i¢i ticaretin
daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda gergek-
lestigini bastan kabul ederek, Tiirkiye'nin
ABD pazarinda daha fazla pay almasimn
kosullarindan birinin éniimiizdeki yillarda
bircok sektorde triin farklilastirilmasina
giderek endiistri-igi ticaretini artirmas: ge-

rektigini belirtmek gerekir. Mal farklilast:-
rilmast ise Ar-Ge harcamalar1 ve reklam
faaliyetleri ile yakindan ilgilidir.

IV. ABD’'nin Dis Ticaret
Yapisinin Analizi

Bu boliimde diinyanin en onemli dis ti-
caret hacmine sahip ABD ekonomisine i-
liskin dis ticaretteki gelismeler analiz edi-
lecektir. Bunun igin ilk olarak, basta ihracat
ve ithalat degerleri olmak iizere, dis tica-
retteki segilmis parametrelerin gelisimi in-
celenecektir.

1V. 1. ABD'nin Dis Ticaretine Se¢ilmisg

Parametrelerin Geligimi

Tablo 7’de ABD'nin dis ticaretine iliskin
basta ihracat ve ithalat degerleri olmak {i-
zere secilmis dis ticaret parametrelerindeki
gelismeler verilmistir.
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Tablo 7 “de gosterilen verilere gore, 1990
yiinda ABD'nin ihracat: 390,7 milyar dii-
zeyinde gerceklesmis, 2000 yihinda 774,9
milyar dolara ¢ikarak diinyanin en biiyiik
ihracatgist konumuna yiikselmistir. Ayni
donemde ithalati daha hizli artmis, bunun
sonucunda ihracatin ithalati karsilama o-
ram1 % 78,3'den % 63,3’e gerilerken, dis ti-
caret dengesi de bozulmaya basglamustir.
Ornegin 1990 yili itibariyle 108,2 milyar
diizeyinde acik veren dis ticaret dengesi,
2000 yilina gelindiginde , 449,67 milyar do-
lara ulasmistir. Ayni dénemde, bir tilkenin
dis diinya ile mal ve hizmet ticareti ile faiz,
kar ve licret transferlerinden olusan gelir
ve giderlerin bilangosunu gosteren cari is-
lemler agi1 da onemli diizeyde bozularak
94,3 milyar dolardan 444,7 milyar dolara
ylikselmistir. Agiklarm biiytimesi ABD'nin
dis diinyadan sermaye gereksinimini ar-
tirmistir.

ABD ekonomisinin diinya ekonomisi ile
biittinlesme derecesinin de gittikce arttigt
goriilmektedir. Bir ekonominin diinya e-
konomisi ile entegrasyonunun en temel
gostergelerinden biri, (X+M) / GSMH gos-
tergesidir. ABD'nin bu gostergeye gore,
1970 yilinda % 8,1 olan pay1 1990 yilinda
%16,1 ve 2000 yilinda ise % 20,3 olarak ger-
geklesmistir. Bagka bir ifadeyle, ABD eko-
nomisinin zaman igerisinde giderek daha
fazla diinya ekonomisi ile biitiinlestigi iz-
lenmektedir.

ABD ekonomisinde &zellikle 1996 yilin-
dan itibaren 6nemli diizeyde bir canlanma
gerceklesmistir. 1996-2000 ddneminde, ©-
nemli diizeylere varan gikt: artisi, emek ve-
riminde artis ve enflasyonda ise bir diisiis
gergeklegmistir: Bu hizli biiylime evresi
(boom evresi) lkinci Diinya Savagl sonrasi
dénemin, en basarili alt dénemlerden biri
olarak goriilmektedir. Ancak bu doénem,
ayni zamanda kendi i¢inde bir kriz potan-
siyelini de yaratmigtir. Bu 5 altn yil bo-
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yunca, ABD ekonomisi en biiylik finansal
kopligii de yaratmistir. Hisse senedi fiyat-
lari, sirketlerin karlarinin ¢ok iizerinde de-
ger kazanmistir. Bu donemde hane halkla-
rinin borglar: ile birlikte sirket ve mali sek-
toriin borglar1 da rekor diizeylere ulagsmis-
tir. Tum bu gelismeler 6nemli diizeyde tii-
ketim patlamas! ile sonuglanmuis, tiketim
harcamalarindaki rekor diizeydeki artis ise
beraberinde ithalat patlamasm giindeme
getirmistir. Bunun sonucu ise rekor dii-
zeyde cari agik ve dis ticaret agigt olarak
tezahtir etmistir.

ABD ekonomisinde dis ticaret agiklari-
nin giderek artmasinda, daha yapisal bir
unsurun, giderek verimlilik artiglarimin bir
¢ok sektorde gelismis diger merkez tilkele-
rin gerisinde kalmasmin da etkili oldugu-
nu belirtmek gerekir. Verimlilik diizeyinin
goreceli olarak diistik gerceklesmesi reka-
bet gliciinii olumsuz etkilemekte, bir gok
sektorde ABD ithalatgi konumuna dis-
mektedir. ABD'nin dis ticaretteki agigna
karsin Almanya ve Japonya'run dis ticaret
dengesi 6nemli diizeyde fazla vermektedir.
Almanya’nin 1970 yilinda 5,7 milyar dolar
olan dis ticaret fazlasi, zamanla artarak
1998 yilinda 79 milyar dolara ve 2000 yi-
linda da 72 milyar dolara yiikselmistir. Or-
negin, 1998 yilinda tiim AB ilkelerinin
verdigi dis ticaret fazlasinin 154,2 milyar
dolar oldugu gz oniine alinirsa, bunun %
51,2'si Almanya tarafindan karsilanmustir.
Diinya ticaretinde diger énemli bir iilke o-
lan Japonya ise siirekli dig ticaret fazlas:
vermigtir. Japonya'min 1970 yilinda 4,0
milyar dolar olan dis ticaret fazlasi, 1990
yihnda 63,6 milyar dolara, 1998 yilinda
122,4 milyar dolara ve 2000 yilinda ise
123,3 milyar dolara kadar yiikselmistir.

IV.2.ABD Ekonomisinde Resesyon

Bu alt boliimde ABD ekonomisinde son
yillarda yasanmakta olan resesyon siireci-
ne iligkin genel bir degerlendirmeye yer



verilecektir. ABD ekonomisi diinya eko-
nomisini bir¢ok yonden etkilediginden,
ABD ekonomisinde yasanan bir kriz, diin-
ya ekonomisini gogu kez domino etkisi ya-
ratarak, olumsuz etkilemektedir.

ABD ekonomisi 1929 krizinden bu yana
itk kez, gittikge deflasyonla 6tiismeye bag-
layan bir resesyon olgusu ile kars: karsiya
bulunmaktadir. Asagidaki satirlarda bu
stirecin makro ekonomik bulgularna ilis-
kin genel bir analize yer verilecektir. An-
cak bu verileri incelemeden 6nce, son doé-
nemde gittikge hizlanan dolarin degerin-
deki diugiise kisaca deginmek istiyoruz.

Dolarin 2002'den itibaren Euro ve Yen
karsisinda gerilemesi dolarm bu distis egi-
limi igerisine girdigini diistindiirmektedir.
Dolar 1987’den bu yana en sert gerilemesi
ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Dolardaki
diisits, ABD hisse senetlerinin ve tahville-
rinin getirilerini dustrerek, dis yatirumcila-
rin (6zellikle 11 Eylil saldinsindan sonra)
portfoy yatrimlarii ABD'den gekme egi-
limini giderek giliglendirmektedir. Bu du-
rum ABD’nin Dow-Jones endeksinin sey-
rinde de izlenmektedir. Dolarin gerilemesi
esasinda bir sonug olarak goérilmelidir. Do-
larin gerilemesini, makro ekonomik para-
metrelerde gerceklesen olumsuz gelismeler
oncelemektedir.

ABD ekonomisinin iginde bulundugu
kosullar, giiglii bir resesyon siirecine isaret
etmektedir. ABD ekonomisi 2000 basinda
da bir resesyonla kars: karsiya kalmug, an-
cak bunu hafif atlattiktan sonra, 2001 son-
rast dénemde tekrar resesyonun belirtileri
ortaya ¢tkmaya baslamuistir. ABD ekonomi-
sinin bugiin yagadif1 sorunun temelinde,
1990°'L yillardaki finansal agiriliklar (ko-
piikler) yatmaktadir. ABD ekonomisi
1990’Jardaki biiyiime sirasinda olugan agi-
rihliklan (kopiikleri) temizlemekte bilyiik
sorunlarla karsi kargtya bulunmaktadir.
1990’larin sonunda olugan finansal képiik
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ile birlikte ve sonradan bu kopiigiin inme-
sini saglayacak -sanayide kapasite fazlas:
basta olmak tizere- bir dizi makro ekono-
mik gelisme s6z konusu idi. Ancak 2001'-
den itibaren ekonomideki temel paramet-
reler kopligiin inmeye bagladigiru, ekono-
minin bir resesyon ile kars1 karsiya kaldi-
gin1 gostermektedir.

Daha uzun verimli bir analiz igin sunlar
sOylenebilir: ABD ve Diinya ekonomisinde
Ikinci Diinya Savast sonrasi dénemden
baglayan ve 1970°li yillarin ortasina kadar
siiren, altin gag (1950-1973) donem;j, diinya
ekonomisinde biiyik bir (boom), hizli bii-
ylime evresidir. Bu donemde uygulanan
Fordist birikim rejimi ve Keynesyen efektif
yonelimli politikalar “altin ¢ag”n en temel
karakteristikleri olmustur.

Ancak 1970'li yillarin ortasinda baglayan
krizle birlikte, son 20 yillik dénem, “altin
¢ag”in tam tersi bir déneme igaret etmek-
tedir: Dustik yatinimlar, diisiik sermaye bi-
rikimi, diistik verimlilik artislar1 vs. 1980
ile birlikte gliindeme gelen yeniden yapi-
lanma politikalar1 ashinda 1970°1i yillarin
ortasinda baslayan krizi énleme, ekonomi-
yi yeniden canlandirma politikalaridir.
Reagan doneminde uygulamaya konan arz
yanl: iktisat politikalari, dusiik vergi oran-
larina, yiiksek faiz hadlerine ve askeri har-
camalardaki artisa dayamiyordu. Ancak,
ABD sanayiinde 6nemli diizeylere varan
agir tiretim kapasitesi, siki kredi politikasi
ve yiiksek faiz politikasi ile birlesince 6-
nemli diizeyde firma iflaslar1 yagsanmaya
baglanmusti. Yiiksek faiz politikasindan
ABD’li ekonomik aktorler yaninda, bagta
Almanya ve Japonya olmak tizere, Ameri-
ka digindaki geligmis tilkeler de etkilenme-
ye baglamusti. ABD ise ozellikle Japon-
ya'nin kisitlayict dis ticaret politikalar: so-
nucu olugan fazlanin, ABD'nin dis ticaret
aciklarina neden oldugunu belirtip, bu tl-
kelerin daha liberal bir politika izlemesini
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telkin ederek karsi argiimanlar ileri siir-
miistii. Tum bu siireg sonunda, “Plaza Ant-
lasmas1” olarak arnilan anlagma gergekles-
migti. Plaza anlasmasinin hiikiimlerinin
uygulanmas ile birlikte, ABD’de faiz oran-
lart diserken, dolarin degerinde ise %
60'lara varan dusiisler gergeklesmisti.
1995’ten itibaren dolarin degerindeki di-
stis ABD'nin, ticarete konu olan mallarinin,
ozellikle de imalat sektoriiniin rekabet gii-
clinde dnemli diizeyde arhislara neden ol-
mustur. ABD ekonomisi hizli biiytime ev-
resini yasarken, beklenmedik bir dis sokla
kars: karsiya kaldi. Dogu Asya iilkelerinde
patlak veren kriz ile birlikte, FED 6nciilii-
gunde faiziler diistiriildd, faiz hadlerinin
disiiriilmesi titketimi artirirken, tasarruf-
lann azaltmistir. Daha o6nce baslamis olan
finansal kopiik daha da artmaya baslamis-
tr.

ABD ekonomisinde ozellikle 2001°den
sonra yaganmaya baslayan ve oncesinde
biliylimenin itici giicii olan -finansal képii-
gun suriikledigi biiyiime- 2001'den sonra
yerini durgunluga birakmus goziikiyor.
Yatirimlarda daralma, iiretim de dusiig, ar-
tan cari ve dis agiklar ve issizlik orarundaki
yiikselis. Tablo 8'de de izlenecegi gibi sa-
nayi tiretimi, 2001 yilinda bir 6nceki yila
gore % 3,7 gerilerken, imalat sanayi ureti-
mi % 4,2 diizeyinde diismiistiir. Benzer ge-

LERI \ E ABD EKONOMISINDE GELISMELER

rileme imalat sanayi ve sanayiinin biitiini-
ne iliskin kapasite kullarum oranlarinda da
izlenmektedir. 2000 yilinda  imalat
sanayiinde kapasite kullanum orani % 80,7
olarak gerceklesirken 2001 yilinda bu oran
% 75,1'e kadar gerilemistir (Tablo 9). Eko-
nomiyi canlandirmaya yonelik alinan 6n-
lemelere ragmen sanayi tiretimi 2002 yili-
nin Aralik aymnda % 0,2 diizeyinde gerile-
me gostermistir(Tablo 8). Bush yonetimi
2003 yilinin Ocak ayinda da basta vergi in-
dirimi olmak tizere, ekonomiyi canlandir-
maya yonelik politikalara devam etmesine
karsin eldeki veriler heniiz ekonominin
canlandigma dair bir kanit sunmaktan u-
zak goziikiiyor.

IV. 2. 1. Sanayi Uretimi

ABD sanayi tiretiminin 2002 yihnin son
ceyreginde % 2,4 distiigli goriilmektedir.
2002 yilimin son geyreginde; sanayi tretimi
Eyliil ve Ekim aylarinda sirasiyla % 0,1 ve
% 0,5 gerilerken, Kasim ayinda % 0,1 art-
mug ancak IV. geyreginin son ayinda % 0,2
gerilemistir. Diger yandan imalat sanayii
tiretimi 2001 yilinda bir 6nceki yila gore %
3,7 gerilerken, kapasite kullanim oram da
% 80,7'den % 75,1’e gerilemistir (Tablo 8 ve
Tablo 9). Bagka bir ifadeyle, sanayi iireti-
mindeki diisiis resesyon argiimamurnu des-
teklemektedir.

Tablo 8 : Sanayi Uretimi (Yiizde degisme, mevsimsel etkilerden arindirilmis)

IV. Ceyrekten IV. Ceyrege

2002 Ceyrek Donemler Itibariyle Sanayi Uretim

Oranlar:
2001 2000 2001 2002 Q1 Q2 Q3 Q4
100 2.7 5.7 1.7 1.4 4.4 3.4 -4

2002 Aylik
Oranlar
Eylil Ekim Kasim  Aralik
-0.1 -0.5 0.1 -0.2
Kaynak: FED
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Tablo 9: ABD Sanayiinde Uretim ve
Kapasite Kullanim Oranlar1

1999 2000 2001

Sanayi Uretimi

Tiim Sanayi 3,7 45 -3,7
Imalat Sanayi 4,2 4,7 42
KKO (Endeks)

Tiim Sanayi 81,4 81,8 76,8
Imalat Sanayi 80,6 80,7 75,1

Kaynak: IMF (2002)

IV.2.2.ABD"de Ozel Kesim
Sabit Sermaye Yatirimlar:

ABD ekonomisine iliskin 6zel kesim sa-
bit sermaye yatirimlarinin gelisimini goste-
ren Tablo 10 incelendiginde, 6zel kesim sa-
bit sermaye yatirimlarinun 2001 ve 2002 yil-
larinda 6nemli diizeyde asindigy goril-
mektedir. Buna benzer bir asinma, Koérfez
Savasi doneminde, 1991 yilinda sabit ser-
maye yatmmlarindaki %5,2 diizeyindeki
asinmada da izlenmektedir. Ancak bunu
izleyen 1992 yilinda sabit sermaye yatirim-
lar1 bir onceki yila gore onemli diizeyde
(%6,40) artmistir.

Ceyrek donemler itibariyle 6zel kesim
sabit yatirimlarin gosteren Tablo 11 verile-
ri incelendiginde, 2002 yilindaki sabit ser-
maye yatrimlarindaki gerileme daha net
olarak izlenmektedir. ABD ekonomisi ile
ilgili geyrek donemlere iligkin sabit serma-
ye yatnmlarindaki geligmeler de ekono-
mideki durgunlugu teyit etmektedir.

IV. 2. 3. Segilmis Makro
Ekonomik Gostergeler

Tablo 12’de ABD ekonomisine iligkin
secilmis parametrelerin geligimi gosteril-
mistir. Tabloda goze garpan ilk en temel
bulgu, 2001 yilinda bir ¢ok parametrede
gozlenen olumsuz geligmedir. Tabloda
bulgular ile birlikte diger bulgu-

ada degerlendirildiginde, ABD
ile birlikte bir

gosterilen
lar bir ar
ekonomisinin 2001 yil
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resesyon siirecine girdigini desteklemekte-
dir.

Tablo 10 : ABD'de Ozel Kesim Sabit
Sermaye Yatirimlar1 (Milyar Dolar)

Sabit Sermaye Bir Onceki Yila Gore

NOMIK YORUMLAR

Yatirimlars Yiizde Degisme
1980 484,2 =
1981 541,0 11,73
1982 531,0 -1,85
1983 570,0 7,34
1984 670,1 17,56
1985 714,5 6,63
1986 740,7 3,67
1987 754,3 1,84
1988 802,7 6,42
1989 845,2 5,29
1990 847,2 0,24
1991 800,4 -5,52
1992 851,6 6,40
1993 934,0 9,68
1994 1036,6 10,99
1995 1100,7 6,18
1996 1212,7 10,18
1997 1327,7 9,48
1998 1465,7 10,39
1999 1577,2 7,61
2000 1691,8 7,2
2001 1646,3 -2,69
2002 1587,8 -3,55
Kaynak: BEA

IV. 2. 3. Secilmis Makro
Ekonomik Gostergeler

Tablo 12'de ABD ekonomisine iliskin
secilmis parametrelerin gelisimi gosteril-
migtir. Tabloda goze garpan ilk en temel
bulgu, 2001 yilinda bir ¢ok parametrede
gozlenen olumsuz gelismedir. Tabloda
gosterilen bulgular ile birlikte diger bulgu-
lar bir arada degerlendirildiginde, ABD
ekonomisinin 2001 yili ile birlikte bir
resesyon sirecine girdigini desteklemekte-
dir.

Otonom yatinm niteliginde olan ve




Tablo 11: 2001 ve 2002 Ceyrek Donemler Itibariyle Ozel Kesim SSY

Q1 Q2 Q3 Q4

2001 1698,3 1654,3 1635,5 1597,2
2002 1589,4 1584,6  1579,7 1597,5
___ Bir énceki Yilin Aym Ceyregine Gore Artislar
-6,41 -4,21 -3,41 0,02

Ayni Yilin Bir Onceki Ceyregine Gére Artiglar

Q2 Q3 Q4

2001
2002

-2,59 -1,14 -2,34
-0,30 -0,31 1,13

Kaynak: FED

Grafik: ABD'de Sabit Sermaye Yatirimlari (Milyar Dalar)
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Tablo 12: ABD'de Genel Ekonomik Durum!”
(GSYIH ve Anlaml Bilegenlerij (%o Degisim, Yillik)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nominal GSYIH(Milyar Dolar) 7,813.2 83184 87815 92743 98247 10,0822
Reel GSYIH 3,6 4,4 4,3 4,1 3,8 0,3
Tiiketim 2,7 3,2 4,2 4,6 4,1 2,7
Ozel Tiiketim 32 3,6 4,8 49 4,3 2,5
Kamu Tiiketimi 0,5 1,8 14 2,9 2,8 3,7
Yatirim 8,1 10,9 10,7 6,8 5,6 -8,6
G.S. Ozel Yatirimlar 9,0 12,1 11,8 6,6 6,2 -10,7
Kamu Yatirimlari 39 5,0 4,5 8,2 2,3 33
Mal ve Hizmet lhracat: 8,2 12,3 2,1 34 9,7 -5,4
Mal ve Hizmet Ithalatt 8,6 13,7 11,8 10,9 13,2 29

Kaynak: Asia-Pacific Economic Cooperation(APEC).

(*): Mevsimsel etkilerden armdirilmis.
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yasadaki beklenti ve kar beklentilerinden
gorece bagimsiz hareket eden kamu yati-
rimlarindaki artis veri kabul edilirse, 6zel
ve toplam yatinm oranlarindaki 2001 yi-
lindaki gerileme Tablo 12'de agiklikla go-
riilmektedir. 2001 yih itibariyle toplam tii-
ketim ve 6zel tiiketim bir 6nceki yila gore
onemli diizeyde diismiistiir. Reel GSYIH'-
daki daralma olduk¢a dikkat cekicidir.
GSYIH 2002 y1l jtibariyle % 2,4 artsa da bu
oran gecmis yillarm oldukga altinda bir ar-
tistir. Bagka bir ifadeyle, makro ekonomik
parametrelerdeki gelismeler incelendigin-
de, 2001’den itibaren ABD ekonomisinin
6nemli diizeyde bir resesyon sorunu ile
kars1 karstya bulundugunu gosteren gtigli
karnutlar bulunmaktadir.

I'V. 2. 4. Biitce ve D1s Denge

ABD ekonomisinde GSYIH'nin yiizdesi
olarak gosterilen biitge, ticaret, cari islem-
ler ve mali denge gostergelerindeki gelis-
meler incelendiginde, son iki yilda disg tica-
ret ve cari islemler dengesinin énemli d-
zeyde bozuldugu goriilmektedir. 1999 yi-
linda cari islemlerdeki agtk GSYIH'nin %
3,2'si iken, bu oran 2000 yilinda % 4,2 ve
2001 yilinda da % 3,9 olarak gergeklesmis-
tir. Biitce dengesi ise 2000 yilinda goreli o-
larak diizelirken, 2001 yilinda tekrar diis-
miistiir (Tablo 13).

Biitce agigmin artmasi esas olarak eko-
nomideki durgunlukla yakindan ilgilidir.
Durgunluk neticesinde vergi gelirleri a-
zalmakta, devletin igsizlik sigortasi gibi
kimi devlet harcamalar: ise artmaktadir.
Bu durumda biitgedeki denge, gelir aley-
hine bozulmaktadir. ABD’de Reagan do-
nemine kadar esas olarak biitge agiklar:
dnemsiz ve kiiciik sayilabilecek diizeylerde
kalmust. Ancak 1980 yihindan itibaren
ABD'de biitce agiklar1 hizla biiytimeye bag-
lamistir. Ornegin, 1981 yilinda fedaral hii-
Kiimet GSYIH'min % 2,7'si kadar agik ve-
rirken bu oran 1992'de % 4,9'a yiikselmisti.

Bu aqigin temel nedeni Reagan déneminde
uygulanan arz yanli ekonomi (Supply
Sided Economics) politikalarindan kaynak-
lanmigtir. Vergi oranlarindaki dusts, iire-
timi artirarak vergiye konu olacak gelir ar-
tisim saglayamamustir.

Bu dénemde GSYIH'nin biitce gelirleri-
ni olugturan kisminda % 70 dusts gergek-
lesmesi biitce aciginin % 70 artmasi ile so-
nuglanmisti. Diger yandan kamu harcama-
larmndaki goreli artis da biitce agigmmin 6-
nemli boyutlara ulasmasimna neden olmus-
tu.

ABD yeni bir biitce agig1 dénemi ile kar-
s1 karsiya bulunmaktadir. Bu biitge acigi-
nin en temel nedeni ise ekonominin icine
girdigi resesyon siirecidir. Bush yonetimi
2003 y1ih igin 307 milyar dolar ve 2004 yih
icin ise 304 milyar dolar biitge agigin sim-
diden 6ngormiis durumda.

Tablo 13: Mali ve Dig Dengeler
(GSYIH Yiizdesi)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Biitge -15 -0,3 1 16 23 0,4
Dengesi
Ticaret 24 -24 -28 -37 -46 -42

Dengesi
Cari i§lem- -1,5 -15 -23 -32 -42 -39
ler Dengesi

& EKONOMIK YURUMLAR

Kaynak: FED
IV.2.5. ABD’de Igsizlik Oranlar

ABD ekonomisinin resesyon icerisinde
bulundugunu destekleyen gostergelerden
biri de, issizlik oranlarindaki artistir. Tablo
14" de ABD’deki igsizlik oranlar1 2000 ve
2001 yillar: igin yilik ve ceyrek dénemler
itibariyle ve 2002 yili igin ise I. II. ve III.
eyrek donemler itibariyle ve aylar itibariy-
le gelisimi gosterilmisgtir. ABD'de issizlik
oranimun &zellikle 2001 ve 2002 yillarindaki
artisi dikkat gekmektedir. 2000 yilinda %
4,0 olan igsizlik orant 2001 yilinda % 4,8
yiikselmistir. Diger taraftan 2002 dénemi-
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nin son aylarindaki igsizlik oraru g6z onii-
ne alindiginda, igsizlik oranurun 2003 yilin-
da da siirecegine dair giiglii sinyaller ver-
mektedir.

Tablo 14: ABD'de Igsizlik Oranlar®

Yilhbk Q1 Q2 Q3 Q4
2000 40 4,0 40 41 40
2001 48 4,2 45 48 56
2002 56 5% 57
2002 Aylik Igsiziik Oranlar
Haziran 5,9
Temmuz 59
Agustos 57
Eyliil 5,6
Ekim 5,7
Kasim 6,0
Arahk 6,0

Kaynak: U.S Department of Labor, Bureau of
Labor Statistics

(*): Mevsimsel etkilerden arindirimis.
IV.2.6. ABD’de Hisse Senetleri Piyasasi

1999-2002 dénemine iligkin olarak, ABD
borsalarinda meydana gelen gelismeler
Tablo 15'de gosterilmistir. Tablo finansal
koptigiin 2001'den itibaren (2000°de bagla-
yan ancak 2001’de giiglenen) séniigiinii net
olarak gostermektedir. Tiim endeksler
(basta NASDAQ) olmak lizere, onemli dii-
zeyde deger yitirmistir. 2000 yilinda sadece
NASDAQ ve DJI (New York) endeksleri
diiserken, 2001 ve 2002 yillarinda tiim en-
dekslerde dnemli diizeylere varan kayiplar
gozlenmektedir. Bu durum, daha onceki
satirlarda da belirttigimiz gibi, 1990l yilla-
rin ikinci yarisindan itibaren baglayan ve
sirket karlarindan kopuk olarak gelisen

- ABD EKONOMIK ILISKILERI VE ABD EKONOMISINDE GELISMELE

hisse senedi fiyatlarmmin asir1 sismesinden
kaynaklanmustir. Bu koépiik 2001'den itiba-
ren belirgin olarak inmeye baglamistir.

V. Sonug

Tiirkiye-ABD arasindaki ekonomik ilig-
kilerin genel sonuglar1 ve ABD ekonomisi-
nin durumuna iligkin tespitler asagida 6-
zetlenmistir; Tirkiye'nin ABD'ye karsi re-
kabet glicii yiiksek sektorlerin baglicalar:
sunlardir: Hazir giyim, dokuma, demir-
celik, metal dis1 mineral mamuller, cam ve
cam egya, deri ve kiirkten giyim, seyahat
esyasl, tag ve topraktan ingaat malzemeleri.
Amnilan bu iiriinler Tiirkiye'nin geleneksel
olarak rekabet giicii sektorlerin basmnda
gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, tekstil gibi
emek-yogun ve demir gelik gibi esnekligi
yiiksek sektorlere dayali bir ihracat yapisi
uzun doénemde siirdiiriilebilir gdzitkme-
mektedir.

Dokuma sektoriinde, pamuklu dokuma,
sentetik suni elyaftan dokuma ve suni el-
yaf dis1 liflerden dokuma iirtinlerinin ABD
Ithalat igerisindeki paylamn azalmaktadir.
Buna karsin, hazir giyim igerisinde, erkek-
ler i¢in 6rme giyim egyasmna yonelik
ABD'nin ithalat: artmaktadir. Bu sektorde
Tiirkiye'nin rekabet giicli yliksek oldu-
gundan Tirkiye'nin ihracatr agisindan o-
lumlu bir gelismedir.

Tiirkiye'nin tarimsal iriinlerde genel
olarak, ABD'ye karg: rekabet giicti diigiik
bulunmaktadir. Tarimsal iiriinlerde reka-
bet giicii yiiksek olan gok az sayidaki iiriin-
ler sunlardir: Meyve, sebze ve mamulleri

Tablo 15 : Krizin Etkileri: ABD Borsalarinda Cokiintii

Bir Onceki Yila Gore
Yiizde Degisme
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
AMEX 876,97 897,75 842,41 82438 273 24 -616 -2,14
NASDAQ 406931 247052 195040 133551 856 -393 -2105 -3153
DJI (New York) 11497,00  10788,00 10021,60 834163 252 -62 -710 -1676
NYSE (New York) 65030 65687 58980 47287 91 10 -1021 -19.83
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ve bal, seker ve mamulleri.

1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne
(WTO) tye iilkeler arasinda yapilan Tekstil
ve Giyim Esyas1 Aniasmasi (ATC) ile ta-
nimlanmis kota sistemi kalkacaktir. Bu du-
rum ulkeler arasindaki rekabeti daha da
artiracaktir. Turkiye'nin anilan sektorlerde
ihracatini artirmasi icin, kamu ve ozel sek-
tor isbirligine dayali yeni ihracat stratejileri
gelistirmeleri elzem goziikmektedir.

ABD Gida ve llag Idaresi (FDA), gida
sektorii ithalabinda oldukca kati kurallar
koymaktadir. Ornegin, Tiirkiye'nin ihrag
ettigi cekirdeksiz kuru tztmde, yiiksek
oranda pestisid ve kursun kalintis1 bulun-
dugu gerekcesiyle ABD Tiirkiye'nin ihra-
catini kabul etmemektedir.

ABD ekonomisinde son zamanlarda ya-
sanan durguniuk nedeniyle Turkiye’nin bu
iilkeye ihracati olumsuz etkilenecektir. An-
cak, Tiirkiye ihracat agirlikh olarak EURO
bolgesine yapildigindan, ABD ekonomi-
sindeki durgunlugun Tiirkiye thracati tize-
rindeki etkisi goreli olarak diisiik kalacak-
tir. Ancak, Almanya ekonomisinde gittikce
netlesen resesyon olgusu Tiirkiye'nin ihra-
catim olumsuz etkileyebilecektir.

Tirkiye ile ABD arasinda endiistriler-
arasi ticaret yaninda yaygin olarak endiist-
ri-ici ticaret de yapilmaktadir. Bu durum
iki tilke arasindaki dis ticaret potansiyelleri
agisindan yeni olanaklar sunmaktadir.

Tiirkiye ile ABD arasindaki ticari iligki-
ler uzun yillar “savunma igbirligi” iginde
gerceklesmistir. Tiirkiye-ABD arasindaki i-
liskiler 1990’lar1 baginda “zenginlestirilmis
ortaklik-enhanced partnership” ekseninde
ele alinmus, son yillarda ise “stratejik ortak-
lik” cergevesinde ticari iliskiler yturttiilme-
ye baglanmuistir.

Tiirkiye ile ABD arasinda son yillarda
ticari iliskilerin hacmi artmig olmasina kar-
stn, ABD'nin dig ticaretinde Ttrkiye dnem-
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siz bir paya sahip bulunmaktadir. “Strate-
jik Ortaklik”mn bir geregi olarak, iki tilkenin
ticari iligkilerini artiracak onemli potansi-
yeller bulunmaktadir.

ABD ekonomisinde makro-ekonomik
parametrelerdeki gelismeler gz oniine a-
lindiginda, ekonominin derin bir resesyon
stireci ile kars:1 karsiya kaldig goriilmekte-
dir. ABD ekonomisi 1929-30 bunalimini
Keynesyen efektif talep yonelimli iktisat
politikalart uygulayarak asabilmistir. Buna
ek olarak II Diinya Savas: 6ncesi gelismeler
de ekonomideki canlanmay: hizlandirnus-
tir. Ancak, giiniimiiz kosullarinda Roose-
velt'in “New Deal” progranu ile ekonomi-
nin igerisinde bulundugu sorunlar asmak
miimkiin gozitkmemektedir. Irak Savasi
ABD’nin iginde bulundugu krizdenr ¢ikma-
st i¢in bir firsat olabilir mi? Ya da sisteme
ickin Dir krizle mi karst karsiya bulunuyo-
ruz?.
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HAVATE
v 4

Cocugunuzu (varsa torununuzu) Garanti Mini Bank iiyesi yapin. Gelecegini ga:n:;{)el
alan 3 degisik hesaptan biri aninda islemeye baslasin: @ Garantili Gelecek He e
@ Garantili Fon Hesabi€) Garantili Vadeli Hesap. Cocugunuz Mini Bank Kamnlsm
surpriz hediye paketini alsin. Size de hemen »BagimaBirKazaGelirse” sigortast yap!i>t:

Cocugunuzun

Garanti Mini Bank Karti
ve siirpriz
hediyeler
adresinize
gelecek:

=




