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Acil nakit ihtiyaci mi var?
gani var.

Cek/senet tahsilatinda problem mi var?
gani var.

Stok maliyetini diisirmek mi lazim?
gani var.

Satis fiyati dogru mu?

gani var. & 5
Nakit akigi kontrol altinda mi? Ayrl_cay Ucret_SIZ )
gani var. nakit idaresi paketi

\ Paketin iginde bir finans rehberi, bir de
TUNY bilgisayar programi CD’si var. Dikkat, bu
/ bir muhasebe programi degil. KOBI
sahibinin/y&neticisinin, finans yénetimini
en verimli gekilde yapabilmesi icin, Microsoft
isbirligiyle hazirlanmig 6zel bir yazilim. Bilgisayar
kullanmamug bir ig sahibi bile kolayca
kullanabilir. ganigani finans rehberinde
ise finans yénetiminin temel kavram
ve yontemlerini bulacaksiniz.
ganigani kullanin, ganigani kazanin...

Odeme ve tahsilat planlarini kim yapacak?
gani var.

Gergekten kar ediyor musunuz,

daha fazla kar edebilir misiniz?

gani var.

Sirketinize 6zel ¢6ziim getirecek

bir bankaciya mi ihtiyaciniz var?

gani var.

Daha fazla bilgi igin, www.ganigani.com
adresini ziyaret edebilir, 444 0 333 Alo Garanti'yi
ya da (0212) 630 86 86 Isletme Bankaciligs
Hizmet Hatti’'ni arayabilirsiniz.

% Garanti

gani kim? |
Garantili Nakit Idaresi Uzmani.

gani bu hizmetleri her sektérde,

her KOBI ve isyeri sahibine vermeye hazir.
Sizin gani’niz size en yakin Garanti subesinde
davetinizi bekliyor. Bir telefonunuz yeter.
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BUYUMEDE DE ENFLASYONDA DA HEDEFLER ASILDIf

| OKURLARA MEKTUP

Biiyiimede de Enflasyonda da
Hedefler Asilda

Sevgili Okurlar,

Mart ayinda ayhk enflasyon toptan esyada % 2.1 oraninda artarak yillik % 7.97"ye, tiiketi-
ci fiyatlariyla da aylik % 0.89 artarak yillik % 11.83’e indi. Cekirdek enflasyon ise binde 7 ol-
du. Bu gelinen nokta 2004 hedeflerinin rahatlikla tutturulacagmi gosteriyor. Tabii 6nemli
hatalar yapilmazsa...

Mart ay1 toptan egya fiyatlarinn, beklenenin iizerinde gergeklesmesinde tarim fiyatlarin-
da Ocak ayinda baglayan konjonktiirel yiikselmenin Mart ayinda da devam etmesi ve kamu
imalat sanayi fiyatlarinda sigara ile akaryakita yapilan OTV zamlar etkili olmugtur. Ote
yandan, kiralar ve hizmetler sektoriinde fiyat artiglar1 enflasyondaki diistise direnmektedir.
Bu da bize éniimiizdeki aylarda enflasyondaki diisiistin yavaslayacagini gostermektedir. Bu
nedenle, 6zellikle kamu harcamalarindaki artisa ve dolayisiyla biitge agiklarinin kontroliine
dikkat edilmesi ve gelirler politikasinin ¢ok daha ciddi bir bigimde uygulanmasi gerekiyor.

Enflasyondaki iyi haberleri, biiyiime izliyor. DIE 2003 yiliun dérdiincii geyreginde
GSYIH'nin % 6.1 ve GSMH'nm da % 7.2 oraninda biiytidiigiinii ve bu sonuca gore 2003 yil
toplam GYIH'nin % 5.8 ve GSMH'nin da % 5.9 oraninda artis gosterdigini agiklad:. Bu da
hedeflenen yillik % 5°in lizerinde.

Saglanan bu biytme ile kisi bagina diisen GSMH 2003 yilinda 3383 dolar oimustur. An-
cak, bu yarultici olmamalt. 2003 yilinda kigi basina diisen GSMH sabit fiyatlarla 1998=100
olarak alindigmda 2003 yilinda 95.1 oldugu goriilecektir. Yani kisi basina refah seviyesi hala
1998 yilhinm gerisindedir.

Bu olumlu gelismelere ragmen, ekonomide riskler devam ediyor. I borg stokuna bakti-
gimizda ilk iki ayda 6.1 katrilyon liralik artis dikkati ¢ekiyor. Hazine hem kamuya olan 6.8
katrilyon liralik i¢ borcunu demek hem de biitgeye gerekli finansman saglamak igin i¢ pi-
yasaya olan borcunu 12.9 katrilyon lira artirmus. TUFE'nin sadece % 1.29 oraninda arttig
Ocak ve Subat aylarinda borg stokundaki artisin % 12.7 olmas: olduke¢a énemli. Bu dénemde
toplam i¢ borcun vadesi de 25.1 aydan 24.2 aya gerilemis.
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Hazine 2004 y1h igin 6ngordagt 175.8 katrilyon liralik toplam i¢ borg servisinin % 17’sini
ilk iki ayda gergeklestirmis. Bu arada iki ayda Hazine nakit dengesi 690 trilyon lira azalmus.
Bu da ilk iki ayda biitcede islerin pek iyi olmadigmi bize s6yliiyor.

Bu siire zarfinda uluslararas: konjonktiir cok miisait olmasina, faizler en diisiik seviye-
sinde bulunmasina ragmen, dis borglardaki artig sadece % 0.8 gibi gok az olmus. Kuskusuz,
kur ve faizlerin bugtinki seyri piyasa agisindan kamu kagitlarim oldukga cazip kiliyor. An-
cak i¢ bor¢lanmaya agirlik veren bir kamu agigimin finansmanit modeli yerli bankalarin kur
ve vade riskini bliytitiiyor. Bu nedenle, bu yapinmn siirdtirtilebilir oldugunu zannetmenin
maliyeti agir olur. Anlasilan, nasil olsa igler iyi gidiyor diye firsatlari degerlendirmek yerine
oyunun mevcut haliyle siirmesi tercih ediliyor. Oysa, artik borg yonetimi oldukga ciddi bir
i ve iyi bir borg yonetimiyle riskler ciddi bir bigimde azaltilabilir.

Sayet uluslararasi piyasalarda isler tersine donerse ve kisa donemde yiiksek sermaye ka-
zancl elde etmek amaciyla gelismekte olan piyasalara yonelen ve bu piyasalardaki devlet
kagitlarina yatirim yapan gelismis tilke yatinmailar: kendi iilkelerine donmeye karar verir-
lerse bu yap: aniden siirdiiriilemez hale gelir. Clinkii piyasadan yapilan i¢ borclarin vadesi
hentiz 1 yil civarinda.

Ote yandan, Tiirk bankalarinin uluslararas1 bankalardaki varliklarint azaltirken bu ban-
kalardan bir hayli bor¢landiklan ve yabanct bankalara olan pozisyon agiklarini net 7.5 mii-
yar dolara cikardiklar1 goriiltiyor. Ayrica banka disi kesimler de 2003 yilinda 9 aylhk do-
nemde 1.8 milyar dolarlik dis finansman saglamis. Burada bizim igin 6nemli olan Tiirki-
ye'nin uluslararas: bankalara olan yiikiimliliiklerinin % 53.7’sinin 1 yil ve daha kisa vadeli
olmasdir.

Boyle bir borg yapisi, kurun seyri ve biiyiiyen dis ticaret agig ile (ilk iki ayda % 73.9 art-
mustir) birlikte potansiyel riskleri artiryor.

Bu risklerin gerceklesme olasilig, yapisal reformlar ertelenmeye devam ederse artar. Se-
cimler de gectigine gore hiikiimetin artik yapisal reformlara kaldig: yerden devam etmesi
gerekiyor. Aksi halde, ne siirdiirtilebilir bir bilytime saglanir ne de makro gostergelerdeki
iyilesme genis kitlelerce hissedilir hale gelir.

Saygilarimizla,

Finans — Politik e# Ekonomik Yorumlar
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TURK BANKACILIK SISTEMININ SORUNLARI VE GELISIMV I

Kiiresellesen Bankacilik
Sektortinde

Turk Bankacilik Sisteminin

Sorunlar1 ve Gelisimi

1- Diinyada Kiiresellesme Siireci

O.yy. igerisinde meydana gelen hizh
teknolojik gelismeler, dunyadaki eko-

nomilerin biitiinlesmesine ve tek pazar
haline gelmesine yol agmaktadir. Teknoloji-
nin sagladigi yararlar kiiresellesmeyi hizlan-
dinirken, teknolojik altyapr da kiiresellesme
sonucu daha da gelismektedir. Teknolojik
gelismeler daha ¢ok bilgi depolama ve igle-
mede, ulasim ve haberlesmede, ileri teknoloji
ile iiretilmis materyalde, bio-teknolojide ve
stiper iletkenlerde goriilmektedir.

Kiiresellesme olarak adlandirilan bu degi-
sim driin, faktor ve finans piyasalarinin libe-
ralleserek biitlinlesmesi sonucunu dogurmus
ve makro diizeyde, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin finansal politikalar: v.d. politi-
kalarim ileri derecede bagumh hale getiren
suireci basglatmistir.

Kiiresellesme sonucu, diinya bir elektro-
nik haberlesme ve finans ag: ile oriiltirken, u-
lusal girketler ve onlarin egemen oldugu e-
konomiler degismis ve ¢okuluslu hale gel-
migtir. Mali alisverisler, maddi alisverislerin

oniine gegmeye baslamis ve giinlitk uluslara-
rasi para akisi bir trilyon dolar seviyesini
bulmustur.

Kiiresellesme ile birlikte, ekonomi ve tica-
rette liberallesme egilimleri de hiz kazanmis-
tir. Boylece sermayenin serbest dolagimi art-
mis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici aliskan-
liklarinda benzerlikler goriilmeye baslanmis-
tir.

Diger taraftan, sanayi faaliyetlerinin belli
bir cografi bolgede yogunlasmasi siireci kay-
bolmaya baslamus, sektorler ve isletmeler a-
rasinda hizl: gelismeler ortaya ¢ikmis, sinir-
lar otesi ve isletmeler arasindaki isbirligi ve
yabanci sermaye yatirimlari artrmistir.

Uluslararasi finansal piyasalarda, 6zellikle
1980 sonrasinda, deregiilasyon, reregiilas-
yon, kambiyo diizenlemelerinde serbestles-
tirme, teknolojik gelismeler ve tiim bu gelis-
melere paralel olarak da finans piyasalarinin
biitiinlesmesi yani kiresellesmesi ortaya ¢ik-
mugtir. Bu siirece, sadece gelismis tlkelerin
finansal piyasalari degil, ayn1 zamanda, cok
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sayida gelismekte olan iilkenin finansal piya-
salar1 da katilmistir.

Uluslararast alanda bu gelismelerin en
énemli nedenleri, gelismis lilkelerin dis tica-
ret ve kamu agiklarinin finansmam saglamak
ihtiyaci, gelismekte olan ilkelerin ise, kal-
kinma ve biiytimelerinin finansmanin: sag-
lamak igin, yurt ici ve yurt dis1 tasarruflara,
giderek daha fazla ihtiyac duymasi nede-
niyle daha fazla fon talep etmesidir. Ayrica,
uluslararasi sermayenin kendisine yiiksek
getirili finansal pazarlar aramasi da bir diger
onemli nedendir.

2- Kiiresellesme Siirecinde Diinya
Bankacilik Sistemindeki Gelismeler

1980°1i yillarin baslarindan itibaren, sana-
yilesmis iilkelerde sermayenin getirisinin a-
zalmas! sonucu (azalan kar haddi kanunu),
yiiksek getirili piyasalar arayan sermayenin
gelismekte olan iilke pazarlarina yonelme-
siyle, finans piyasalarinda kiiresellesme
hareketi baslamistir. Bu stiregte, sermaye ha-
reketlerinin oniindeki kisitlamalarin kaldiril-
masl i¢in tiim diinya bir serbestlesme (dere-
glilasyon) ve yeniden yapilanma (reregiilas-
yon) siireci igine girmistir.

Avrupa ve Japonya’daki bankalarin giigle-
nip gelistigi bu donemde, Euro piyasalar et-
kin bir sekilde kullaniimusg, interbank piyasa-
lart ve kiyr bankaciligr (off shore) gibi yeni
piyasalar da ortaya gikmustir.

199011 yillar, gelismis tilkelerin cari iglem-
ler agig1, gelismekte olan iilkelerin ise biitce
aciklarindan dolayr sermayeye ihtiyag duy-
dugu yillar olmustur. 1990°'h yillarin basla-
rinda, ekonomideki olumsuz faktorler (ytik-
sek enflasyon ve faizler gibi) ve bankalarin
iiciincii diinya tilkelerine agtiklar kredilerin
geri dénmemesi sonucu ABD finans sekto-
riinde iflaslar yaganmustir. Bu gelismeler ra-
kiplerine gore yiiksek sermaye maliyetlerin.e
sahip olan bankalari birlesmeye tesvik etmis
ve 1984’de 14.496 olan banka sayis1 2000 y1-

linda 8.315"e diigmugtiirt.
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Diinyadaki kuresellesme hareketlerinin
etkisiyle, 21 Agustos 1999 tarihinde Japonya'-
mn {ig bityiik bankas birleserek aktif biiytik-
liik 6lgeginde diinyanin en biiyiik bankasini
olusturma karar1 aldiklarini agiklamislardir.
Japonya‘'daki mali krizi atlatma gabasi igin-
deki ii¢ Japon Bankasinin birlesmekteki ama-
c1 soyle aciklanmigtir: “ Amerikan ve Avrupa
Bankalariyla rekabet edebilecek biiyiiklik ve
glice ulasmak”. Industrial Bank of Japan
(IBJ), Fuji Bank (Fuji) ve Dai-Ichi Kangyo
Bank (DKB) 2002 yihna kadar tek bir hol-
ding blinyesi altinda toplanacaklarint ilan
etmis ve ortaya gikacak yeni bankanin aktif
buyiikligiiniin yaklasik 1.270 milyar dolar
olmasini  ongdrmislerdi. Nitekim Mizuho
Financial Group adim alan yeni organizas-
yonun 2001 yili sonunda USD 1.178 milyar
aktif biiyiikliige ulasarak dinyanimn en biiytik
bankasi olma hedefini yakalamistur.

2002 yili sonu itibariyle dinyann en bii-
yiik bankalarmin siralamas: Tablo 1'den iz-
lenebilir.

Bu yeni dénem, ayni zamanda Avrupa
Birligi iilkelerinin para birligine ge¢meleri
nedeniyle, mali piyasalarimi birlestirme siire-
cine girdikleri bir donemdir. Para Birliginin
Avrupa Bankalari arasinda da mega birles-
melere yol agmasin beklemek yanlis olmaya-
caktir.

3- Turk Bankacilik
Sistemindeki Gelismeler

Tiirkiye'de liberallesme, McKinnon ve S-
haw Modeli gergevesinde, disa acilma ve ser-
best pazar ekonomisi prensipleri dogrultu-
sunda hazirlanan 24 Ocak 1980 [stikrar Prog-
rami ile baslamis ve bu program, Tiirkiye
ekonomisinde énemli ve kokli degisikliklere
yol agmistir. Bu kararlar ile, Keynesyen yak-
lagimi esas alan, giiddtimli faiz oran]
girt para arzi artiglarina dayanan para politi-
kasi, yerini tilkemizde monetarist anlayisin
hakim oldugu ve Merkez Bankasi'nin para
politikasinin énemli bir uygulaycg, oldugu
gortise terk etmigtir(. '

ary ve a-
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Tablo 1
Aktif Biiyiikliiklerine Gore Diinya'min En Biiyiik Bankalarn
Siralama 2002 Y1l Toplam Aktif - f

2002 | 2001 | 2000 s (MilyaerSD) 29 N

1 2 2 Citigroup 1.097,2 1.0515 ABD

2 1 1 Mizuho Financial Group 1.080,8 1.178,3 Japonya

E 6 8 UBS 851,7 747.2 Isvigre

4 3 - Sumitomo Mitsui Banking Group 844,8 840,3 Japonya

5 4 3 Deutsche Bank 7953 809,2 Almanya

6 5 . Mitsubishi Tokyo Financial Group 781,1 751,5 Japonya

% 8 6 HSBC Holdings 759,2 696,4 Biytik Britanya

8 9 4 JP Morgan Chase & Co 758.8 693.6 ABD

9 7 9 BNP Paribas 744,9 7273 Fransa
10 10 7 HVB Group 724,8 641,7 Almanya

Kaynalk: http:/ /www.hvb.co.yu/pub/Top50-2002_e.pdf

Dolayisiyla, bu kararlarin temel ilkesi, ka-
mu kesimi finansman agiginin zamanla azal-
tilmasi ve kapatilmasi oldugu igin, vergi o-
ranlarinin, 6zel sektor yatirimlarimin ve ihra-
catin artirilmast oncelikli olarak ele alinmis-
tir.

Bu kararlar {inansal yapiyr da etkilemis,
bu ¢ercevede faiz hadlerinin belirlenmesi ve
kisi ve kurumlar arasindaki doviz cinsinden
alacak-borg iligkileri serbest birakilmis, ser-
best degisken kur uygulamasina gegilmis ve
kurumsal agidan da onemli degisiklikler ya-
pilmistir. Kamu Ortakh@ Idaresi (1984) ile
1982 yilinda Sermaye Piyasasi Yasasimin gi-
karilimasini takiben 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) faaliyete
ge¢mis ve portfoy yatirimlari basglamugtir.
Gene bu kararlarla, mevduat sertifikalari, ya-
tirrm fonlary, finansman bonolari, menkul
kiymet yatirim fonlar gibi yeni finansal arag-
lar da kullanilmaya baslanmis® finansal a-
raglarin hizla gelismesi tasarruf sahiplerinin
ontindeki segenekleri artirmis ve finansal pi-
yasalarda bankalarin paylarini azaltict bir et-
ki yapnmustir®. 1992 yilinda gikarilan yeni bir
kanun ile portfdy yonetimi, gayrimenkul ya-
tirnm fonu ve ortakliklari, takas ve satin al-
ma, derecelendirme, yatinm danismanligt or-
takliklar gibi yeni kurumlar ve varliga daya-
l1 menkul kiymetler, vadeli islem sozlegmele-
ri gibi yeni araglar sisteme katilmigtir.

24 Ocak kararlarinin en énemili i¢ finansal
serbestlesme adimi olan, faizlerin serbest bi-

rakilmasi, finansal sistemin oligopolistik bir
yapiya sahip olmasi nedeniyle ozel ticari
bankalarin direnci ile karsilasmistir. Buytik
bankalar aralarinda yaptiklari centilmenlik
anlagmalar: ile nominal olarak yiikselen an-
cak reel olarak hala negatif olan faiz oranla-
rint sabitlemislerdir. Ancak reel olarak nega-
tif olmasina ragmen nominal olarak yiikselen
faizler hem bankalar1 hem de isletmeleri zor
duruma sokmustur®. Bu sirada bir taraftan
mevduat sahiplerinin yiiksek faiz vaat eden
bankerlere yonelmesi, diger taraftan da krize
giren isletmelerin bankalardan kaynak sagla-
yamamas! nedeniyle, yasal ve kurumsal bir
gercevesi bulunmayan banker piyasasindan
bor¢lanilmasi, faiz oranlarini kontrolden ¢i-
karmigtir. Alinan borglarin geri édenmemesi
sonucu ise, 1982 yilinda banker krizi ¢iknus-
tir. 1983 yilinda, finansal serbestligi kisitla-
yicr yeni diizenlemeler getirilmisse de faiz
serbestisi uygulanmaya devam etmistir.

1980-83 arasinda, bankacilik sisteminde,
kamu bankalarinin agirlig: artarak devam et-
mis ve biiyiik ticari bankalarin pazar pa-
yinda distis olmustur. 1979 yilinda kamu
bankalarinin varliklarina gore payr % 47'den
1983’de % 50.7’ye yiikselmis, 6zel bankalarin
pay: ise % 50.1°den % 45.3’e diismiistiir®),
Yukanda ifade edildigi gibi s6z konusu bii-
ylime Merkez Bankasi emisyon artisina bagh
olarak gerceklesmistir.

1985 yilinda, bankacihik sistemi iizerinde
kontrolii artiracak 3182 sayili yeni Bankalar
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Kanunu yiriirlige girmistir. Bu Kanunla,
uluslararas: denetim ve gozetim sistemi ile
bankacilik standartlar sisteme tanitilmis, tek
diizen hesap plani uygulamast getirilmis,
mevduat sigorta fonu kurulmus ve donuk
kredilere daha gergekgi karsilik uygulamasi
getirilmistir. Interbank piyasas: kurulmustur.
Tiirk bankacilik sistemine ilk olarak 1933 yi-
Iinda sunulan mevduat sigortasinin kayna-
giny, tasarruf mevduatlarinin belirli bir yiiz-
desi tizerinden hesaplanan sigorta primleri
olusturmaktadir.

1988 yilina kadar Tiirk bankacilik sistemi
gelismesini stirdirmus, 1981 yilinda 38 olan
banka sayis1 1988 yilinda 57°ye ulagmigtir®.
Yeni bankalar da sisteme dahil olmasinn,
mevcut bankalar rekabet edebilmek igin
modernize olmuslardir.

Bu dénemdeki en énemli dis liberalizas-
yon hareketi 1989 tarih ve 32 sayili kararna-
me ile sermaye hareketlerinin serbestlestirile-
rek tam agik kambiyo sistemine (TL'nin kon-
vertibl olmast) gecilmesidir.

Ekonomik biiyiime ve doéviz rezervleri
1990 yilina kadar olumlu gelisme gostermis-
tir. 1990'larin basindan itibaren, Kamu Sek-
torii Borglanma Gereksiniminin (KSBG) ya-
pis1 degismistir. 1980'lerde agirhkh olarak
KIT acgiklarindan ortaya ¢ikan KSBG, 19901
yillarda btitge agiklar: ve faiz 6demelerinden
kaynaklanmigtir®. Bu dénemdeki kamu a-
¢iklarindan ve 6zel kesiminin fon talebinden
kaynaklanan faiz yiikselisi ile kur artis1 ara-
smdaki marj agilmistir. Kur-faiz makasi ara-
sindaki bu fark, uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin serbestlestirilmis olmasi nedeniyle
kisa vadeli spekilatif kazang elde etmeyi
amaglayan sicak paranin® Tiirk finans sis-
temine girmesine yol agmustir. Ekonomide
1989’dan sonra,. yliksek faiz ve yiiksek enf-
lasyon dénemine girilmistir. Kamunun artan
borglanma ihtiyacinin yarattigi baskinin etki-
siyle de ytikselen TL fonlama maliyeti (faiz
riski), bankalary yurtdigindan borglanmaya
yoéneltmis ve bu da bankalarin déviz pozis-
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yon agiklarmni buyimesine ve kur riskinin
artmasina yol agmistir. Bu durum bankalarin
karhlik  performansimi  diistirmis, 6z
kaynaklarinin giiclendirilmesini sinirlamustir

Bu gelismelerin sonucunda, 1994 yili, mali
sektor ve bankalar agisindan risklerin zarara
doniistiigii bir yil olmustur. Bu yilin basla-
rinda, i¢ borg faiz ve anapara ddemelerinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan ve dis kay-
naklardan yapilmasi piyasadaki likidite hac-
mini artirmistir. Bununla beraber, kamu
borglanma maliyetinin azaltilmas: i¢in faizle-
rin diisiik tutulma c¢abalari, sistemden mev-
duatlarin ¢ekilmesine ve bu mevduatlarin
dovize yonelmesine yol agnustir. Ayrica, u-
luslararasi rating kuruluslarinin Tiirkiye’nin
kredi notunu diistirmesi ve faizlerin tekrar
ylikseltilmesine ragmen dévize olan talebin
artmaya devam etmesi ile mali kesim bir
finansal kriz i¢ine siiritklenmistir.

1994 krizi sonrasi bankalarin nakdi ve
gayri-nakdi kredilerinin 6z kaynaklarinin 20
katini gecemeyecegi gibi bir dizi istikrar ted-
biri alinmis, tg ticari bankanint® faaliyetine
son verilmis ve IMF ile stand-by anlasmasi
imzalanmistir. Bu anlasma, Merkez Ban-
kast’'nin kamu kesimine ve bankacilik kesi-
mine agtif1 kredilerden olusan net i¢ varlik-
lar biyiikltigiine tist limit, buna karsilik dis
varliklar ile dis yiikiimliliklerden olusan
net dis varliklar biytikliigiine ise alt limit
uygulamas: getirmigtir. Ayrica, bankacilik
sektériine olan glivenin tazelenmesi igin ban-
kalardaki Tirk Lirasi ve déviz cinsinden ta-
sarruf mevduatlannin tamamini, % 100 ora-
ninda giivence altina alan bir Bakanlar Kuru-
lu karart yiiriirliige girmistir). Makro eko-
nomik istikrarsizlik nedeniyle, soz konusu
diizenlemenin, fon arz ve talep edenlerin
yiiksek getiri saglamaya galisirken sistemde-
ki riskleri dikkate almayacaklart ve bu du-
rumun da haksiz rekabet kosullart olustura-
bilecegi gozardi edilmistir.

1995 yilindan sonra tum ekonomide ol-
dugu gibi bankacilik sektériinde de olumlu
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gelismeler olmustur. Reel faizlerin ytiksek
tutulmas1 TL'yi cazip hale getirmistir. Yurt-
dist borglanma yeniden baslamigtir. Bunun
tizerine yurt disindan yapilan bor¢lanmaya
vergilendirilince, bankalar repo ve vadeli do-
viz islemlerine yénelmis ancak, maliyetleri-
nin artmasi iizerine kiy1 bankacihgma yonel-
migler ve kiy1 bankaciify gelismeye basla-
mugstir(i2).

1994 krizinin etkilerinden tam anlamiyla
kurtulamayan ekonomi, 1998 yilinda, yeni
bir mali bunalimm esigine gelmis ve IMF ile
bir vakin izleme anlasmasi imzalanmisgtir.
Anlagsmada mali sektérde denetimin artirila-
ca@ belirtilmis, bankalarin vadeli islemlerine
ve acik pozisyonlarina simirlama getirilmistir.

1997 yilinda Giineydogu Asya tilkelerinde
yasanan ekonomik krizin olumsuz etkileri gi-
derilmeden, 1998 yilinda Brezilya ve Rus-
ya'da bas gosteren krizlerin etkisiyle, ya-
banci yatinmacilar Tiirkiye de dahil olmak
iizere gelismekte olan tilkelerin bityiik bolii-
miinde mali piyasalarin disina ¢tkmaya bas-
lamistir. Bu durum, yatinnmlarin finansmani-
ni olumsuz yonde etkileyerek reel faizleri
ytikseltmistir. Dis bor¢lanma imkanlarinin
onemli ol¢iide azaldig bu dénemde, i¢ borg
stokunun mali sistem tizerinde bask: yarat-
mastyla, reel faizler yiiksek seviyesini ko-
rumaya devam etmistir(3).

Planli dénemde ve sonrasinda sayilar
kontrol altinda tutularak 44 olan banka sayisi
1998 sonu itibariyle 75’e, mali istirak veya
sube statiisiinde faaliyet gosteren yabanci
bankalarin sayisi ise 4'den 18’e ulagmigtir.
1999 yilinda da biiylime trendi devam etmis
ve toplam banka sayist 81'e, sube sayisi ise
7622'ye ulagmistir. Bu rakamlar bize, banka-
cilik sisteminin olumsuz kosullarina ragmen,
sistemdeki bankalarin sayisimin hizla arttigi-
n1 gostermektedir.

Ekonomiyi uzun siiredir etkisi altina alan
yiiksek enflasyon ve ekonomik biiyiimedeki
istikrarsizlar sonucu 1999 yili secimlerinden
sonra IMF’ye yeni bir niyet mektubu sunul-
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mustur. Bu mektupta bankacilik sisteminin
hata ve-eksiklerinin giderilerek saghkh bir
yapiya kavusturulabilmesi ig¢in yeni bir Ban-
kalar Kanunu gikartilacag belirtilmistir.

4389 sayili yeni Bankalar Kanunu 18.6.
1999 tarihinde TBMM'de kabul edilmistir.
Yeni Bankalar Kanunu, bankalarimn mali yapi-
larimn ve bankacilik sisteminin gozetim ve
denetiminin gliglendirilmesi konusunda ra-
dikal degisiklikler getirmistir. Kanunun te-
mel amacinm dort ana bashik altinda siralaya-
biliriz: Yasal boslugu doldurmak(¥, uluslara-
ras1 denetim kurallarini uygulamak, bankala-
rin denetiminin bagimsiz bir kurulusga ger-
geklestirilmesini saglamak, bankalarin kuru-
lus ve caligmalariyla (risk izleme ve yonetim
anlayisinin degistirilmesi gibi) ilgili gerekli
diizenlemeleri yapmak.

Yeni bankalar kanunu ile, Tasarruf Mev-
duati Sigorta Fonu'na problemli bankalarin
rehabilitasyonu igin gerekli yetkilerin sag-
lanmasi, mevduat sigorta kapsaminin yol ag-
tig1 sorunlarnin giderilmesi konusunda ¢nem-
li bir gelismedir. Yeni kanun ile olusturulan
Barkacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu (BDDK), Tasarruf Mevduat: Sigorta Fo-
nunu (TMSF), temsil ve idare edecektir. Bir
bankanin mali durumunun ciddi olarak za-
yiflamasi durumunda bankanin bagka bir
banka ile birlesmesi veya Fon’a devredilmesi
Kurul’un iznine tabi olacaktir

Bu kanunla getirilen yenilikleri su sekilde
ozetleyebiliriz: (i) Idari ve mali agidan dzerk
bir denetim ve gézetim otoritesi olarak Ban-
kacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) kurulmus ve banka denetim ve go-
zetim yetkileri bu Kurum’a devredilmistir.
(ii) Banka kurulus asamasinda aranilan sart-
lar agirlagtinlmustir. (iii) Bankalarin kredi ve
istirak sinirlar1 degistirilmistir. (iv) Bankalara
i¢ denetim ile risk kontrol sistemine sahip ol-
malari sart: getirilmistir. (v) Mali biinyesi za-
yiflayan bankalara iliskin olarak alnacak
tedbirler daha detayli ve kapsamli olarak di-
zenlenmigtir. (vi) Banka pay edinimi ve devri




diizenlenmis ve ortaklar ile yéneticilerinin
sahsi sorumluluklart artirilmigtir. (vii) Ban-
kacihgin etkin denetimi igin BIS0S) tarafindan
1997 yilnda cikartilan 25 temel prensip ile
Avrupa Birligi'nin direktifleri goz oniinde
bulundurularak uluslararasi standartlara
uyum saglanmustir.

4389 sayili kanunda, 19 Aralik 1999 tarih
ve 4491 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu’'nun yetkileri genisletilmistir. Oncelikle
sozit edilen kurumun (BBDK) karar organi
olan, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu, bir baskan ve ikinci baskan dahil
olmak tizere 7 liyeden olusacak ve uyeler,
gerekli 6zelliklere sahip olan adaylar arasin-
dan ilgili Bakanin onerisi tizerine Bakanlar
Kurulu tarafindan atanacaktir. Yeni kanunla
Bankalarla ilgili olarak kurulustan tasfiyeye
kadar olan stiregte alimmmasi gereken kararla-
rin tamami, Bakanlar Kurulu yetkisinden ¢i-
kartitarak sozti edilen Kurulun yetkisine bi-
rakilmistir,

Olusturulan Kurum ile 6zellikle gelisme-
lerin ¢ok hizli bir bigimde yasandig finansal
piyasalarda onemli bir boslugun doldurul-
mas1 ongoriilmiistiir. Bankacilik piyasasinin
denetiminin tek ve 6zerk bir kuruma bira-
kilmasimin saglayabilecegi yararlar asagidaki
gibi siralanabilir. (i) Bankacilik sisteminin
denetlenmesi ve diizenlemesinde yetki kar-
masasin yaratabilecegi sorunlar en disik
diizeye inebilecektir. (ii) Finansal piyasalarda
ortaya ¢ikabilecek bir risk durumunda, karar
alma stirecinin hizlandirilarak olumsuz ge-
lismelere daha ¢abuk miidahale edilebilmesi
kolaylasacaktir. (iii) Bankacilik sisteminin
denetimi ve tasarruflarin giivence altina a-
Iinmasindan sorumlu birimler arasindaki is-
birligi ve bilgi akiminin artmasi, sistemin
tistlendigi risklerdeki degisimin izlenmesini
kolaylagtirabilecektir. Kurum’un sorumluluk
alaninin zaman iginde finansal sektoriin tii-
miinii kapsayacak sekilde genisletilmesi ya-
rarl olacaktirtio).

Diger taraftan yeni kanunla, 4389 sayili
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kanunda ayrintili olarak diizenlenmis bulu-
nan, sistemde faaliyet gdsteren bankalarin
mali blinyelerinde meydana gelebilecek zafi-
yet nedenlerinin belirlenmesi ve gerekli 6n-
lemlerin stiratle ahnarak uygulamaya ko-
nulmasina iliskin hitkiimler daha kapsamli
hale getirilerek alinan énlemlere ragmen ma-
li biinyeleri iyilestirilemeyen bankalarin ge-
rektiginde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu-
na devredilerek rehabilitasyona tabi tutulma-
lar1 ve yeniden yapilandirilmalari miimkiin
kilinmistir. Bu diizenleme ile bazi bankalar-
da ortaya gikabilecek sorunlarin sistem biitii-
niint etkilemesinin dnlenmesi amaglanmis-
tir. 4491 sayih Kanun ile yapilan degisiklikle-
rin bir boyutu da &zellikle bankalarin kul-
landirabilecekleri kredilerle ilgili olarak Ban-
kacillk Kanununu Avrupa Birligi uygulama-
larina paralel ve uluslararas: standartlarda
bir yapiya kavusmus olmasidur.

Reformun devam: niteliginde, 12.5.2001
tarihinde ytlirtirltige giren 4672 sayili kanun
ile bu kez oncelikle Tasarruf Mevduat: Sigor-
ta Fonu biinyesinde bulunan bankalarin gok
hizli bir sekilde rehabilite edilmesi ve satil-
mas! igin Bankalar Kanununda yer alan baz
mekanizmalarin daha hizh calisir hale geti-
rilmesi, bunlarin mali biinyelerinin zaafa ug-
ratilmasinda sorumlulugu bulunanlara yap-
tirrmlar uygulanmasina iliskin hitktimler de
uygulamaya konmustur. Bu yeni diizenleme-
lerin yani sira Bankalar Kanunu'nun uygu-
lamasma islerlik kazandirilmas: ve Avrupa
Birligi mevzuatina tam uyumun saglanmasi
bakimindan 6zkaynak tanimi degistirilmis,
konsolide ¢zkaynak tamimi getirilmis, kredi
sinirlarinin konsolide olarak da hesaplanma-
st ve uygulanmas: ilkesi benimsenmis, ban-
kalarm mali olmayan istiraklerine sinirlama
getirilmig, vadeli islem ve opsiyon s6zlesme-
leri gibi bazi finansal araglar genel kredi si-
nirlars hesabina dahil edilmistir.

Yeni bankacilik reformu gercevesinde,
1999 yilinda, sisteminin gézetim ve denetimi-
nin giiglendirilmesi igin, mali durumu ciddi
olarak zayiflayan dokuz adet banka Tasarruf



YRD. DOC. DR. M. SERHAN OKSAY

Mevduat: Sigorta Fonu'na devredilmis ve 2
Kasim 2000 tarihinde ¢ikarilan bir kanunla,
Ziraat Bankasi, Halk Bankas: ve Emlak Ban-
kasi, KIT’lere iliskin KHK kapsamindan gika-
rilip A.S. unvanina kavusturularak, Bankalar
Kanununa dolayisiyla 6zel hukuk hiikiimle-
rine tabi kiinmislardir(?7). Ayrica bu bankala-
rin 4¢ yil iginde yeniden yapilandirilmalari,
ozellestirilmeleri ve gorev zaran alacaklari-
nin Hazine tarafindan karsilanmasi hiikme
baglanmustir(8).

Bu diizenleme, bankacilik sektdriintin iig-
te birini olusturan kamusal sermayeli ban-
kalarn hizla yiikselen gorev zararlari soru-
nunu ¢ozerek, ulusal bankacilik sisteminin
rekabet giictini artirmayr hedef almugtir.
Tiirkiye’deki kamu bankalar kurulduklarin-
dan beri klasik bankacilik faaliyetlerine ek
olarak devletin destekleme politikalarinin a-
rac1 kurumu olarak da kullanilmislardir. Bu
durum da bankalarin biiyiik gérev zararla-
rina ugramalarina yol agmistir. Bu bankala-
rn gorev zararlari alacaklarimin GSMH'ya
orani Sekil 1'de yer almaktadir. Seklin ince-
lenmesinden, iki kamu bankasinin toplam
gorev zarar alacaklarimin 1996 yilinda
GSMH'nin % 3'ii diizeyinden, 2000 yilinda %
12'si civanna yiikseldigi goriilmektedir(19.
2001 y1h iginde 23 katrilyon lira tutarinda &-
zel tertip tahvil verilmek suretiyle bu banka-
larin gorev zararlari alacaklar ve bu zararla-
ra tahakkuk etmis faiz tutarinin tamam tas-
fiye edilmigtir(0).

Yukarida da ifade edildigi gibi, Tiirk Ban-
kacilik sistemi iginde onemli bir pay: bulu-
nan kamu bankalan planli ve kontrollu do-
nemlerden sonra ortaya gikan serbest piyasa
kosullarina uymakta zorlanmislardir. Bu
bankalar onceleri kamu gilivencesi altinda,
kredi riskinden uzak ve yine kamu tarafin-
dan belirlenen faiz oranlarn ile ¢ogunlukla
KT’ lerin finansmani ile ugragirken hazirhkl
olmadiklan bir bigimde kendilerini serbest
degisken faizli; kiigiik ve orta 6lgekli firmala-
rin hakim oldugu, bir pi)fasanm icinde bul-
muglardir. Bu bankalar bir taraftan serbest-
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lesmenin sonucu ortaya gikan bu degisiklik-
lere adapte olmaya calisirlarken, diger taraf-
tan ozel bankalarin amansiz rekabetiyle bas
etmek durumunda kalmiglardir. Yine ser-
bestlesmenin bir sonucu olarak artan gorev
zararlan ve geri 6denmeyen krediler, hantal
yapili bu orgiitleri zarar eden kurumlar ol-
maya mahkum etmistir. Kamunun mevcut
politikalari devam ettigi siirece, bu bankala-
rin sermayesinin artirifarak, gorev zararlari-
nin ddenmesi yoluyla mali yapilarmin iyiles-
tirilmesinin sorunlar1 ¢dzecegini diistinmek
asim iyimserlik olacaktir. 2000 yili Kasun a-
yinda, mali piyasalarda yasanan dalgalan-
malar {izerine ylikselen faiz oranlar1 ve artan
doviz talebi ile ortaya ¢ikan yeni bankacilik
krizi, basta kamu bankalar1 olmak iizere
bankacilik sisteminin mali yapisina zarar ve-
rerek, sistemin kirllganhgim artirmistir.

Literatiirde de belirtildigi gibi bankacilik
krizleri, bir ya da bir ka¢ bankada mevduata
hiicum veya bir ya da bir ka¢ bankanin eko-
nomik veya yasal agidan yiikiimlultklerini
yerine getiremez hale gelmesi ile baglamakta,
ve yogun likidite talebine yol agmaktadir.
Devaminda ise, dalgali kur sisteminde olma-
yan ve bankacilik sisteminde yabanct para
cinsinden ylikiimliilitklerin yogun oldugu
bir cok gelisen piyasa ekonomisinde goril-
diigii gibi, yerli paraya yogun talep meydana
gelmektedir. Bu donemde gerek yurtdisin-
dan gerek yurtiginden saglanan fonlarin va-
deleri kisalmis ve yurtdisi kaynakl fonlar
daha ¢ok gecelik islemlerde yogunlasirken,
yerlesiklerin de yatiim araci tercihleri kisa
vadeli yatinm araglarindan yana olmustur.
Bu bankacilik krizi, Subat ayinda bir likidite
krizine doniismiigtiir@h.

Mayis 2001°de meydana gelen dnemli bir
gelisme de, 4651 sayili Kanun ile, 1211 tarihli
Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Kanu-
nu'nda siyasi miidahaleden bagimsiz para
politikasi uygulanmasi yoniinde degisiklik
yapilarak, avans ve kredi agilmasi kapsa-
minda kamu kurum ve kuruluslarina tani-
nan imtiyaza son verilmesi olmustur.
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Sekil 1
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Kaynak: Hazine Miistesarligy, http:/ /www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/kamubank_web.pdf

Tirk bankacilik sisteminde kamu banka-
larimin paymin biiyiik olmasimin  yaninda,
diger bankalarn sahipliginin holdinglere ait
olmas! da bir diger onemli sorunu olustur-
maktadir. “1980'1i yillarin sonu ile 199011 y1l-
larin baslarinda kurulan tiim bankalar belirli
kisi ve guruplarin denetimi altindadirlar”
1970’lerde devletin tesvikiyle, bankalar1 hol-
dinglerin satin almasi, 1980 ve 1990'larda da
artarak devam etmigtir. Bu gelismenin so-
nunda, gintmiizde bankacilik sisteminde
yer alan bankalarin ¢oguna holdingler sahip
olmustur. Turkiye'de geleneksel olarak hol-
dinglerin sahipligi ailelere ait oldugu igin,
dogal olarak bu holdinglerin sahip oldugu
bankalar da ailelerin denetimine girmistir.
Bu yillarda ortaya cikan dinamik kiigiik ve
orta dlgekli 6zel bankalarin, bliytiik ve nispe-
ten hantal 6zel bankalara oranla daha fazla
geliserek, pazar paylarimi artirdiklari@® ve
Tirk mali sisteminde 6nemli yer edindikleri
agiktir.

Sumerbank, Etibank gibi 6zellestirilen

kamu bankalar1 da holding veya sermayedar
gruplarca satin alinmigtir@®). Ancak tabloda
yer alan bankalarin bir kismi, TMSF'na dev-
redilmistir.

Tablo 2'de, 1980-2000 yillar1 arasinda, ti-
cari bankalar1 kontrol altinda tutan holding-
lerin listesi verilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde, endiistriyel gruplar ile siyasetgile-
rin yakin iligkiler iginde bulunmasindan do-
lay:, hiikiimet kontroliinde bulunan denet-
leme otoritesinin grup bankalarint denetleyip
disipline etmekte ¢ok zorlandig: bir stiregt5
kuskusuz iilkemizde de yasanmstir. Grup
bankalar1 bir taraftan bankalar1 kanaliyla
kendi sirketlerini fonlarken, diger taraftan
kamu denetiminin kriterlerini tutturmakta
gligliik gekmemislerdir.

Tiirk bankalarinin sayilarinin fazla olma-
sina ragmen, aktif buyiikliiklerinin uluslara-
ras1 alanda rekabet edemeyecek seviyede ol-
masl, bankacilik sektoriinde karsilasilan di-
ger dnemli bir sorundur. Yukarida da belir-
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tildigi gibi, diinyada, &zellikle 1999 yilindan
sonra, kiiresellesme ve artan rekabet dolayi-
styla, bankalarin birlestirilmesi yoluyla, aktif-
lerin biiyitiilmesini hedefleyen bir siireg igi-
ne girilmigtir. Diinyada tiim bu gelismeler
olurken, Tirkiye'de 62 tanesi ticaret bankas:
olmak tizere toplam 81 banka faaliyet goste-
riyor ve Emlak Bankasi'min i{ige boliinerek
ozellestirilmesi tartisiliyordu. Bu 6rnekten de
anlagilacag tizere Ttirk Bankacilik Sistemi gi-

Tablo 2
Ticari Bankalar1 Kontrol Altinda
Tutan Holdingler

Grup Ads Banka

Sabanci Akbank, BNP-Akbank
Bogs Garanti, Osmanl, Kérfe zbank,

Bahrain

Cukurova Yapi Kredi, Pamukbank
Kog Kogbank

Yasar Yasarbank (Tiittinbank)
Uzan Adabank, Imar bankas:
Colakoglu TEB

Zeytinoglu Esbank

Cingilioglu Demirbank

Aksoy Tktisat Bankasi
Ozyegin Finansbank

Tekfen Tekfenbank

Dogan Disbank

Caplar Interbank,Etibank
Bilgin Etibank

Garipoglu Stimerbank

Ceylan Bank Kapital

Akm Tekstibank

Zorlu Denizbank

Anadolu Alternatifbank

Tathci Tatbank

Habag Anadolubank

Toprak Toprakbank

Demirel Egebank

Siirmeli Sitebank

Stizer Kentbank

Yigit Bank Ekspres
Balkaner Yurtbank

Bayindir Bayindirbank
M Nazif Giinal MNG Bank

Kaynak: Oztin Akgiig, “1980 Sonrasi Tiirk
Bankaciigi’nin Ozelliklert” Mustafa Sénmez
(Ed.), 75 yilda Paranin Seriiveni, Tarih Vakfi

Yayini, jstanbul 1998, 5.133.
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derek kalabaliklasma ve boliinme egilimi
gosteriyor, bankalarin yetersiz sermaye yapt-
larina ragmen birlesme yolunda hig bir giri-
sim yapilmiyor, ulusal sistem uluslararasi
konjonktiire ters bir gelisme i¢inde bulunu-
yordu), Ustelik tek bir bankanin ortalama
USD 700 milyar buytikliige ulasabildigi bir
global sistem igerisinde, 2000 y1li Kasim sonu
itibariyle Tiirk bankacihik sektdriiniin konso-
lide aktifleri ancak USD 142.3 milyara ulasa-
biliyor ve 2001 Kasim sonu itibari ile ise do-
viz kurundaki artigslar sonucu % 20 oraninda
daralarak USD 114.4 milyara diisityordu®?.
Aralik 2003 kesinlesmemis verilerine gore
Turk bankacilik sektortiniin toplam aktifleri
(TMSF dahil) USD 178.8 milyara gikmistirZ8).

Tiirk bankalarinmn uluslararasi bankalara
gore giigsliz bir yapiya sahip oldugunu des-
tekleyen baska veriler de bulunmaktadir.
1998 yilinda, Tirkiye'de, iki kamusal serma-
yeli ticari bankay: da iceren ilk bes buiyiik ti-
cari bankanin aktif buytikligtnin sektor
toplamu igindeki pay1, % 44’ti bulmakta (1995
yilinda % 52 idi) ve toplam 6z kaynaklar,
sektor toplam 6z kaynak biytklaglinin %
48'ini olusturmaktadir. Bu oranlar OECD ii-
yesi {ilkelerin bankacilik sektdriindeki kon-
santrasyonun altindadir. 5 biiytik banka kon-
santrasyonunun Isveg bankacilik sektoriinde
% 86, Hollanda’da % 81, Finlandiya’da % 74,
Belgika'da % 59, Ingiltere’de % 57 ve Ispan-
ya'da % 49 oldugu goriilmektedir®?. Diinya-
daki gelismenin tersine, Tirkiye'de anilan
konsantrasyon oranin giderek azalmasi ve %
52'den % 44’e diismesi ise endige verici bir
gelisme olarak kaydedilmigtir.

30.11.2003 tarihi itibariyle tilkemizde faa-
liyet gosteren 51 adet bankanin, 21°i ulusal
ticaret (mevduat) bankasi, 14 tanesi yabanc
ticari banka, 14 tanesi kalkinma ve yatirim
bankasidir. 2 adet banka Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu Denetiminde bulunmaktadir-
31), Bankacilik sistemine dahil olan bankalarin
sayisinda, 1999 yilina kadar goriilen hizli ar-
tis egiliminin tersine, takip eden yillarda bu
sayinn azalmasi, 1999 yilinda, sisteminin go-
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zetim ve denetiminin gliglendirilmesi igin,
IMF'nin telkinleriyle ¢ikarilan yeni bankalar
kanunu cercevesinde, mali durumu ciddi o-
larak zayiflayan bankalarin bagka bir banka
ile birlestirilmesi veya Tasarruf Mevduat: Si-

gorta Fonu'na devredilmesinin bir sonucu-
dur.

Diger taraftan, Tirk bankalari, yurtdi-
sinda banka kurma ve sube acma yoluyla u-
luslararas: finans piyasalarina entegre ol-
maya baslamislardir. Haziran 2000 itibariyle
Tiirk bankalarimin 24 tilkede 83 mali yan ku-
rulusu, 10 dlkede 41 subesi ve 62 temsilcilik
biirosu bulunmaktadir2),

Bu donemde bankacilik sistemimizde go-
riilen olumlu gelismeler ise, ozellikie 1990'h
yillardan itibaren, yasanilan kiiresel rekabe-
tin, bankalar1 bilgi teknolojisi ve uluslararasi
ddeme sistemleri araciligiyla kalite ve hizmet
gesitliligini artirmaya yoneltmesidir. Tiirk
bankalart son on yilda yurt digindaki banka-
larda oldugu gibi otomasyona y&nelmisler-
div. Bu kapsamda, Tiirkiye'deki ATM sayisi
son on yilda sekiz bine ulagmigtir@). Bununla
birlikte, maliyetleri azaltmak ve bankacilik
islemlerinin etkinligini artirmak igin interak-
tif bankacilik hizmetleri sunmaya, ayrica
yurt i¢i bankacilik islemleri icin Elektronik
Fon Transferi (EFT) sisteminden, yurt disi
islemleri i¢in ise SWIFT’den yararlanmaya
baglamiglardir. Bu siireg iginde, yatmim ban-
kaciligina agirlik verilmis, subelesme artmis
ve bireysel bankacilik kapsaminda bankaiar
miisterilerine tiiketici kredileri, kredi kart-
lari, doviz tevdiat hesabi, gibi yeni iiriin ve
hizmetler sunmustur.

Bununla birlikte, 1980°1i yillarin baslarin-
dan itibaren, uluslararasi piyasalarda gori-
len kiiresellesme hareketleri kapsaminda,
serbestlesme (deregitlasyon), yeniden yapi-
lanma (reregiilasyon) ve teknolojik gelisme-
ler diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de etki-
sini gostermistir. Finansal sistemi tamamla-
yacak bir borsa kurulmus, sistemin etkinligi-
ni saglayacak yeni finansal aracilarin kurul-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

masina izin verilmis ve sistemi canlandiracak
finansal araglarin gesitliligi artirilmistir. Ay-
rica, bankacilik sistemi tizerinde kontrolii ar-
tiracak ve sistemi denetleyerek yonlendire-
cek yeni yasal diizenlemeler gikarilmistir.

Gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, tl-
kemizde de yatirnmlarin finansmaninda ban-
kacilik sistemi etkin bir rol istlenmektedir.
Ulkemizde, 19901 yillara kadar, tasarruflari
finansal sisteme ¢ekmede en 6nemli finansal
ara¢ mevduatlar olmus, ancak yiiksek enflas-
yon ve KKBG nedeniyle, fonlar ytliksek mali-
yetlerle reel sektore aktarilabilmistir. 1980
sonrast, finansal araglarin ve finansal aracila-
rm gesitliligi artinlarak, sistemin derinlesti-
rilmesi ve yaratilan fonlarin reel kesime akta-
rilma oraninin yiikseltilmesi calismalar: so-
nunda, bankacilik sisteminin fonlama gore-
vini sermaye piyasasi da Ustlenmeye basla-
mustir. Ancak, bu gelismelere ragmen, finan-
sal sistemimizde bankacilik sektorii hakimi-
yetini stird{irmektedir.

Ote yandan, bankalarn portfdylerinde
ylksek getirili devlet tahvilleri ve doviz tev-
diat hesaplarinin agirliginin artmasi, banka-
lar1 temel gorevleri olan, kaynaklarin etkin
dagilimi igin fonlara aracilik etme islevinden
uzaklastirmaktadir. Bu uygulamanim onlene-
memesi halinde bankacilik sisteminin kendi-
ni kiictilten bir sarmal icine girerek, bir kriz-
den digerine yol almasi siirpriz olmayacak-
tir.

Diger taraftan, son yillarda gerceklestiri-
len 6zellestirmelere ragmen kamu bankalari-
nin, bankacilik sektéri igindeki agirligimin
{% 33,6+3TMSF) devam etmesi (Bakiniz Sekil
2), bankacilik sisteminde kaynak maliyetleri-
ni ve rekabet sartlarini olumsuz yonde etki-
lemektedir.

Tirk bankaciigiun gelisimini olumsuz
sekilde etkileyen faktorleri su sekilde 6zetle-
yebiliriz: (i) Makroekonomik istikrarin sagla-
namamasi (yiliksek KKBG, kronik enflasyon,
istikrarsiz biiytime, yiiksek faiz). (ii) Siyasal
istikrarin saglanamamasi. (iii) Sistemde siya-
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Sekil 2
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sal etkiye agik ve haksiz rekabet yaratan ka-
mu bankalarinin énemli pay: olmast. (iv) Sis-
temdeki 6zel bankalarin holdinglerin dene-
timinde olmasi. (v) Bankalarinin uluslararasi
rekabete uygun mali biinyeye ve kredibili-
teye sahip olmamasi. (vi) Sistemde denetim
mekanizmalarinin etkin bigimde isletileme-
mesi. (vii) Finansal sistemde derinliginin ye-
terince saglanamamasi. (viii) Reel sektoriin
zayif mali yapisi nedeniyle kredibilitelerinin
diisiik olmasi. (ix) Reel sektoriin rekabet gii-
ciiniin disiik olmasi.

4. Sonug ve Oneriler

Goriildugu gibi, tilkemizde bankacilik sis-
temi kuruldugu yillardan giiniimiize kadar
yetersiz tasarruf, artan kamu borglari, sistem-
deki fonlarin iiretime doéniik yatirnmlara yon-
lendirilememesi, genisleyen emisyon, yiikse-
len enflasyon ve faiz gibi kronik sorunlarla
yasamak zorunda kalmuisgtir.

Geligmekte olan ilkelerin ortak ozelligi
olan bu sorunlar, liberallesme siirecinin
kontrolsiiz ve denetimsiz yasanmasiyla, da-
ha da derinleserek, en kiigiik bir dalgalan-
manin krize déniisebildigi bir ortamin ortaya
gikmasina neden olmustur. Son yillarda, ge-
lismekte olan Latin Amerika, Giineydogu
Asya, Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de goriilen krizler bu bulguyu
desteklemektedir.
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Sanayilesmis tilkelerin tersine, gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinde bankacilik sis-
temi etkin bir rol oynadigi igin, bu ilkelerde,
bankacilik sistemi ekonominin temelini olus-
turur ve bu ytizden de banka iflaslari mali
sistemin tlimiiniin ¢6kmesine yol agabilir.
Nitekim, lilkemizde son yagsanilan ornekler-
den de gorildiigu gibi, gelismekte olan tilke-
lerdeki bankacilik krizlerini ekonomik krizler
takip etmektedir. Bu itibarla, bankacilik sis-
teminin yeniden yapilandirilarak saghkh bir
bilinyeye kavusturulmasi istikrarli bir eko-
nomik ortam yaratilmasi agisindan buyiik
onem tasimaktadir.

Ulkemizde saghkli bir bankacilik sistemi-
nin kurulabilmesi i¢in: (i) Siyasal ve ekono-
mik istikrar ortami yaratilmahl (TL tasarruf-
lar1 6zendirilmeli). (ii) Kamu bankalarinin
tasfiye veya ozellestirilmesi yoluyla sisteme
siyasi miidahale ortadan kaldirilmal. (iii)
Ozel bankalarin birlesmelerini tesvik edecek
diizenlemelere agirlik verilmeli. (iv) Banka
sermayeleri gliglendirilmeli ve sorunlu aktif-
leri azaltilmali. (v) Risk ve kredi yonetimleri
etkinlegtirilmeli. (vi) Etkin diizenleme ve de-
netim mekanizmalar: kullanilmah. (vii) Ser-
maye piyasalarinin gelisimini saglayacak 6n-
lemlere Oncelik verilmeli. (viii) Bireysel ban-
kacilik hizmetlerine agilik verilmeli. (ix) Reel
sektor yatirimlarr ve oncelikle yiitksek tekno-




RD. DOC. DR. M. SERHAN OKSAY

lojili ve verimli projelerin, uygun vadelerle
fonlanmasina 6zen gosterilmelidir.

Diger taraftan, oniimiizdeki yillarda ulus-
lararas: finansal sistemde, ulusal paralarin
oneminin azalarak, Euro, Dolar ve Yen'in
hakim oldugu cografi dairelerin olusmas;
daha karli, aktif ve gliglii olmak igin devir ve
birlesmelerin yayginlasmasi; elektronik ve
sanal islem noktalarinin ¢ogalmasiyla men-
kullesmenin gelismesi; bilgi ve teknoloji
transferi ve istihbaratin 6nem kazanmasi ve
tim ticari igletmelerin yani sira bireylerin de
birer kredibilite degerinin (rating) olmas: gi-
bi gelismeler beklenmektedir. Tiirk Bankaci-
lik sisteminin mevcut sorunlar: ¢éziiliirken,
bu tiir beklentileri de dikkate alarak, ileriye
doniik stratejilerin olusturulmasi sistenmn
rekabet giictintin korunup, artirilmasi aci-
sindan 6nem tagimaktadir.
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Ek 1
1999 - 2001 Eylil Doneminde Banka Degisiklikleri
TMSF devredilen Bankalar Banka Grubu 2001 Yilindaki Durum ilgiliTarih
Tiirk Ticaret Bankas1 A.S. Ozel Ser. Tic Bank. TMSF*
Bank Expres AS. < - Tekfen Grubuna satildi. 29.06.2001
Interbank Etibank btinyesinde birlestirilmigtir. 15.06.2001
Stmerbank AS. Oyak Grubu'na satildi. 09.08.2001
Yurtbank A.S Stimerbank ¢atisi altinda birlestirilmigtir. 26.01.2001
Egebank AS. it ! 3 i
Eskisehir Bankas1 T.AS. Etibank blinyesinde birlegtirilmigtir. 15.06.2001
Yasarbank A.S. Stimerbank ¢atis1 altinda birlegtirilmistir. 26.01.2001
Bank Kapital T A S. f - < - i i
Euibank A.S. TMSF- Daha sonra Bayindirbank’a birlestirildi
Demirbank T A S. TMSF nda (HSBC'ye sahgt tamamlandi) (Tligigg})
Ulusal Bank T.A.S ot Siimerbank gatisi altinda birlestirilmistir. 17.04.2001
iktisat Bankas: T.A.S. TMSF-Daha sonra Bayindirbank’a birlegtirildi
Sitebank A S. TMSE
'(Vr‘;'l‘mﬁz’ :L’)‘ B TMSF-Denizbank‘a devredildi 23,10.2002
Kent Bank A.S. TMSF-Daha sonra Bayindirbank’a birlestirildi
Bayimndirbarik A.S. TMSEF .
ECS Bank A S. E TMSF-Daha sonra Bayindirbank’a birlegtirildi 26.12.2001
Toprak Bank M 2 Bayindirbank’a birlegtirild: 26.09.2002
FAALIYET [ZNI
KALDIRILAN BANKALAR
Kibns Kredi Bankas: Ltd. Tu\r]l:gfaencc‘l‘e;aumi:ian
Park Yatirim Bankasi A.S. Ocel. SBe;ﬁkI\:ll‘;r\l/e Lt
Okan Yatinm Bankas1 A.S ' - (9.07.2001
Atlas Yatinm Bankas1 A.S. ! + 09.07.2001
BANKA BIRLESME, DEVIR
ve SATIN ALMALARI
Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S. Ozel Ser. Tic. Bank. Osmanh Bankast T.A.S. ile birlegtirilmistir. 29.08.2001
Tiim hak, alacak, borg ve yiikiimliiliikleriyle ve
Osmanh Bankas: Ozel Ser. Tic. Bank. tiizel kisiligi sona ermek suretiyle T. Garanti 14.12.2001
Bankas: A S.'ye devredilmiskir.
T. Emlak Bankas1 A.S. Kamu Ser. Tic. Bank. ’;(l:-iazl:al;-:xiz;l:fls/’\yse t\i/:vrcdildi. 06.07.2001
Tekfen Yatirim ve Finansman Ozel. Ser. Kal. ve Yat. ﬁank Expres A $."ye devredildi. 26.10.2001
Bankasi AS. Bankasi Isim Tekfen Bank A.S. oldu.
The Chase Manhattan Bank ve Turkiye'de Sube Agan | Yeni banka “JP Morgan Chase Company”adi 14.12.2001
Morgan Guaranty Trust Company Yabanci Bankalar altinda birlesti. i

Kaynak: TBB

*Tiirk Ticaret Bankast A.S. Olaganiistii Genel Kurulu 09.08.2002 tarihinde toplanmistir. Stz
konusu genel kurulda, ad1 gegen Bankanin tasfiyesine ve tasfiyenin Tiirk Ticaret Kanununun in-
fisah ve tasfiyeye iligkin hitkitmleri ile 4389 sayili Bankalar Kanununun 18'inci maddesi kapsa-
minda gerceklestirilmesine karar verilmis olup, bu karar 14 Agustos 2002 tarihinde Istanbul Ti-
caret Sicili Memurlugunda tescil edilmigtir.
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Ek 2
30.11.2003 Tarihi Itibariyle Aktif Biiyiikliigiine Gére Banka Siralamasi

Toplam Aktif Icinde Yiizde Pay Toplam Aktifler (Milyar TL)
MEVDUAT BANKALARI A
- Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalan
1 T.C. Ziraat Bankasi 18.7 4-4.920.480
2 T. Halk Bankas 8.1 19.408.984
3 T. Vakiflar Bankas: 6.8 16.321.782
- Ozel Sermayeli Mevduat Bankalan
1 T. Is Bankas: 12.0 28.862 574
2 Akbank 115 27724 396
3 T. Garanti Bankas: 9.2 22.030 360
4 Yapi Kredi Bankas: 85 20.354.874
5 Kogbank 3.0 7223725
6 Finansbank 24 5.725 889
7 Tiark Dig Tic. Ban. 20 4.781.508
8 Oyakbank 1.8 4.287.770
9 Denizbank 1.6 3.817.897
10 Tiirk Ekonomi Ban. 12 2.866.783
1 Sekerbank 1.1 2,531.077
12 Anadolu Bank 0.6 1.405.463
13 Alternatif Bank 05 1.191.627
1 Tekstilbank 0.4 1.074.021
15 Tekfenbank 0.2 566.864
16 Turkish Bank 0.1 308.442
17 MNG Bank 0.1 196.443
18 Adabank 0.1 125.719
- TMSF'ya Devredilen Bankalar
1 Pamukbank 2.1 4.931.335
2 Bayardirbank 09 2.201 065
- Yabanci Bankalar
1 HSBC Bank 185 3.527.299
2 Citibank 05 1.282.725
8 Abn Amro Bank 02 461.139
4 Bnp-Ak Dresdner Bank 02 5 391.664
5 Westl Bank AG 0.1 316.853
6 Arap Turk Bankast 0.1 290.147
7 Socite Generale 0.1 163.093
8 Bank Mellal 0.0 111.009
9 The Chase Manhattan Bank 0.0 92.399
10 Sitebank 0.0 §5.292
11 Banca Di Roma 0.0 77 631
12 Credit Suisse First Boston Bank® 0.0 59.497
13 Habib Bank 0.0 34.036
14 Credit Lyonnais 0.0 12.268
- Kalkinma ve Yatirim Bankalar
1 Tiirk Eximbank 20 4.772.950
2 iller Bankast 0.9 2.174.025
3 T. Sinai Kalkinma Bankas 0.7 1.641.570
4 T. Kalkinma Bankas: 0.2 493.869
5 Credit Agricole indo. Euro Tiirk M.B. 0.1 290.433
6 Takasbank IMKB 0.1 289.534
7 Deutsche Bank 0.1 257.447
8 C. Kredi ve Kalkinma Bankas 0.0 113.833
9 Calik Yabrim 0.0. 73.443
10 Nurol Yatinm Bankas: 0.0 65.141
11 GSD Yatirim Bankas: 0.0 56.779
12 Diler Yatirim Bankasi 0.0 38.072
13 Taib Yatinm Bank 0.0 23.545
14 Tat Yatinm Bankasi 0.0 5.622
51 SEKTOR TOPLAMI 100.0 240.139.897
Mevduat Bankalar: Topl 95.7 229.784.136
 Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalan Top. 336 80.651.245
- Ozel Sermayeli Mevduat Bankalan Toplanu 56.3 135.155.433
- ilk Bes Banka Toplamu 443 106.245.430
- Diger 12.0 28.910.003
- Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar: Top. 29 6.904.553
- TMSF Bankalari Toplaou 3.0 7.132.401
Kalkinma ve Yatirum Bankalar: Toplam 4.3 10.296.264

Kaynak: BDDK. (*) Tasfiye islemi devam etmektedir.
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, Vergi Denetmen Yarduncist

Enflasyon Muhasebesi (Diizeltmesi)
Baglaminda 5024 Sayili Kanun

GIRIS

lestirilecegini gdsteriyor.

Bilindigi gibi 17.12.2003 tarihli 5024 sayii kanun ile 6zellikle 213 sayili
V.U.K'da cok onemli degisiklikler yapilarak uzun zamandan beri siiregelen enf-
lasyon muhasebesi kavram: nihayet yasalasmak suretiyle uygulanabilir bir konu-
ma gelmis oldu. Ancak yasanin bu haliyle uygulanmas: gelecege yonelik olarak
stz konusu ekonomik konjonktiir dahilinde pek kolay goziitkmemekle birlikte kanu-
nun 11.maddesindeki; “Bu kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.” ibaresi
nispeten enflasyon muhasebesinin isletineler agisindan uygulanabilirliginin hii-
kiimetin uygulayacag ekonomik ve mali politikalarla uyumlu bir gekilde gercek-

I- ENFLASYON DUZELTMES]

213 sayili Kanun‘un miikerrer 298’inci
maddesi baglig ile birlikte asagidaki sekilde
degistirilmistir. Boylece yeniden degerleme-
ye iligkin hiikiimler kaldirilmis olmaktadir.

Miikerrer Madde 298 - A) Mali tablolarda
yer alan parasal olmayan kiymetler agagidaki
hiikiimlere gére enflasyon diizeltmesine tabi
tutulur.

Kazanglarin1 bilango esasina gore tespit
eden gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri
fiyat endeksindeki artismn, iginde bulunulan
dénem dahil son {i¢ hesap déneminde %
100'den ve i¢inde bulunulan hesap dénemin-
de % 10'dan fazla olmast halinde mali tablo-
larini enflasyon diizeltmesine tabi tutarlar.
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Enflasyon diizeltmesi uygulamasi, her iki
sartin birlikte gergeklesmemesi halinde sona
erer. (Madde 2) Bu madde hikmiinde de a-
cikga goriildugit gibi enflasyon diizeltme is-
lemini uygulayabilmek igin enflasyon ora-
nindaki kiimiilatif artism son ti¢ yil iginde
toplam % 100 gibi yiiksek bir simira ulagmast
gerekmektedir. Bu da yeterli olmamakta bu-
nunla birlikte uygulamanin yaptlacag hesap
dénemine iligkin enflasyon orani en az % 10
olmalidur. Yani Enflasyon Diizeltmesini gele-
cepe doniik olarak uygulayabilmek ancak l?u
iki sartin gerceklesmesiyle mimkin olabil-
mektedir. Bu ise su anda iginde bulundugu-
muz ekonomik siireg icerisinde ve gelecege
yonelik beklentilerin goz oniine alinmastyla




birlikte bu haliyle pek pratik gériinmemek-
tedir. Ancak Bakanlar Kurulu; bu maddede
yer alan % 100 oraninm1 % 35'e kadar indirme-
ye veya tekrar kanuni seviyesine kadar ytik-
seltmeye, % 10 oranimu ise % 25'e kadar -
karmaya veya tekrar kanuni seviyesine ka-
dar indirmeye yetkilidir. (Madde 2) Ulke-
mizde bir ¢ok alanda yasanan normallesme
stireci icinde enflasyon oranlarmin da distis
gostermesi, kanunun 2.maddesinde ifade e-
dilen nispetler dahilinde diizeltme igleminin
uygulanmasini engelliyor olmakla birlikte
yine aynt kanunda bu oranlar Bakanlar Ku-
rulunun degistirebilecegi hitkmi, bu onemli
uygulamanin hiikiimetin uygulayacag: eko-
nomik ve sosyal politikalara gore esneklik
gosterebilecegini ifade etmektedir.

Muhasebe biliminden beklenen fonksi-
yonlarin tam anlamyla yerine getirilebilme-
si i¢in, ya olgl biriminin sabit hale getirilmesi
ya da gliniimiizde oldugu gibi bu imkénsiz
bir hale gelmisse, muhasebedeki verilerin ay-
ni satin alma giicti ile ifade edilmesi gerekir.
Enflasyon muhasebesinin ana fikrini olustu-
ran bu goriig, tiim gevrelerde kabul edilmig
ve Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kuru-
lu, 1989 da yayinladig: 29 sayih Standartla (g
yillik kiimiilatif enflasyonun % 100 (i gectigi
hallerde, 1 Ocak 1990 dan sonra diizenlenen
temel mali tablolarin (bilango, gelir ve nakit
akim tablolarinin) genel fiyat endeksine gore
diizeltilmesini ve enflasyon kazang ve kaybi-
nin ayri bir tablo halinde verilmesini zorunlu
kilmistir.

Enflasyon muhasebesinin yirtrliige gir-
mesiyle birlikte, gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin gelir —gider, kar-maliyet un-
surlarindaki fiktif fazlahk veya eksikliklerin
giderilmesi saglanarak, beyan edilen kér/za-
rar miktarlarinin gergek seviyesine dondi-
ritlmesi miimkiin olacaktir. Boylelikle ger-
cekte bir kiymet ifade etmeyen fiktif deger-
ler, gerek gelirler gerekse de giderler yoéntn-
den arindirilacag igin isletmenin sahip oldu-
gu aktif ve pasif unsurlar, bilango tarihindeki
satin alma giicii paritesi itibariyle reel artig
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ENFLASYON MUHASEBES! (DUZELTMESI) BAGLAMINDA 5024 SAYILI KANUN|

veya azaliglart tam olarak ifade edebilecek-
lerdir.

Tiirkiye’de, 1970’lerden bu yana, mali tab-
lolarin enflasyon muhasebesine gore diizel-
tilmesi gerekirken; kismi diizeltme islemi o-
lan amortismana tabi duran varliklarin yeni-
den degerlemesine ancak 1983 yilinda gegi-
lebilmistir. Ancak, yeniden degerlemenin uy-
gulamaya konulmasini izleyen dénemde enf-
lasyonun daha da hizlanmas: ve yillik orta-
lamasinin % 60’lara ¢ikmasi karsisinda; 1989
yilinda 3332 sayili kanunla yapilan diizenle-
me ile, yeniden degerleme katsayisinin belir-
lenmesinde degisiklik yapilmis ve yeniden
degerleme VUK'un gegici maddeleri arasin-
dan ¢tkarilarak miikerrer 298 inci madde ola-
rak esas maddeler arasina alinmistir.

Enflasyon muhasebesi 6zellikle genel fiyat
diizeyi muhasebesi, enflasyonun bilango ve
gelir tablosunda yer alan tim kalemler {ize-
rindeki etkilerini ortaya koymay:1 amaglayan
koklii ve genel bir dnlemdir.

II- YASADA BELIRTILEN BAZI
KAVRAMLARIN TANIMLARI

Euflasyon diizeltmesi; parasal olmayan
kiymetlerin enflasyon diizeltmesinde dikkate
alinacak tutarlarinin diizeltme katsayist ile
garpilmast suretiyle, mali tablonun ait oldu-
gu tarihteki satin alma giicii cinsinden he-
saplanmasini. Diizeltine katsayisy; mali tab-
lolarmn ait oldugu aya iliskin fiyat endeksi-
nin, diizeltmeye esas alinan tarihi igeren aya
ait fiyat endeksine bolunmesiyle elde edilen
katsayiyi. Ortalama diizeltme katsayisi; ma-
Ii tablolarin ait oldugu aya iliskin fiyat en-
deksinin, bu endeks ile bir 6nceki donemin
sonundaki fiyat endeksi toplaminin ikiye bo-
liinmesi sonucu bulunan endekse boltinme-
siyle elde edilen katsayiyr. Fiyat endeksi
(TEFE); Devlet Istatistik Enstitiisince Tiirki-
ye geneli i¢in hesaplanan ve ilan edilen Top-
tan Esya Fiyatlart Genel Endeksini. Reel ol-
mayan finansman maliyeti; her tirli borg-
lanmada, borg tutarlarina (yabanc: para tize-
rinden bor¢lanmalarda diizeltme tarihindeki
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Tiirk Liras: karsiliklarina), borcun kullanild:-
g1 doneme ait TEFE artis oranmun uygulan-
mas! suretiyle hesaplanan tutari. Enflasyon
diizeltine hesaby; parasal olmayan kiymetle-
rin diizeltilmesi sonucu olusan farklarin kay-
dedildigi hesabi (Bu hesap enflasyon fark he-
saplan ile karsilikli olarak galisir. Parasal ol-
mayan aktif kiymetlerin enflasyon diizeltme-
sine tabi tutulmasi sonucu olusan farklar bu
hesabin alacagina, parasal olmayan pasif kiy-
metlerin enflasyon diizeltmesine tabi tutul-
mas! sonucu olusan farklar ise borcuna kay-
dedilir. Enflasyon diizeltme hesabinin baki-
yesi gelir tablosuna aktanlmak suretiyle ka-
patilir) ifade etmektedir.

Diizeltme isleminde asagidaki tarihler e-
sas alinir. Enflasyon diizeltmesi islemi bura-
da belirtilen tarihlerden itibaren uygulanur.

a) Alis bedeli ile degerlenen menkul kiy-
metlerle mali duran varliklar i¢in; satin alma
tarihi.

b) ik madde ve malzeme, ticari mallar,
yar1 mamul ve mamul stoklarin maliyetine
dahil edilen unsurlar, yillara sari insaat ve
onarm islerinde maliyeti olusturan unsurlar,
gelecek aylara ve yillara ait giderler, madd?
duran varlhklar ve bu varliklari olugturan un-
surlar, maddi olmayan duran varliklar ve bu
varliklar olusturan unsurlar, 6zel tikenme-
ye tabi varliklar ve bu varliklart olusturan
unsurlar, yillara sari insaat ve onarim hak e-
disleri, haklar ve serefiyeler igin; defterlere
kayit tarihi (Bunlara mahsuben verilen veya
alinan parasal olmayan avanslar, 6deme ve-
ya tahsil tarihinden mahsup tarihine kadar
diizeltilir.).

¢) Parasal olmayan alinan depozito ve te-
minatlar ile avanslar, nakit olarak 6denmis
sermaye, hisse senetleri ihrag primleri, hisse
senedi iptal karlari i¢in; tahsil tarihi.

d) Parasal olmayan verilen depozito ve te-
minatlar ile avanslar icin; 6deme tarihi.

¢) Ayni sermaye olarak konulan kiymetler
icin; milkiyetin intikal ettigi tarjh.
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f) Kar yedekleri, gegmis yil karlari ve net
dénem karinin sermayeye ilave edilmesi do-
layisiyla artirilan sermaye igin; tescil tarihi.

g) Nakdi sermaye karsiligi aliman hisse
senetleri igin; 6deme tarihi, ayni sermaye
karsihg:r alinan hisse senetleri igin; sermaye
olarak konulan kiymetlerin miulkiyetinin in-
tikal ettigi tarih, temettii karsiligi alinan hisse
senetleri igin; istirak edilen sirket sermayesi-
nin tescil tarihi.

I) Parasal olmayan karsihiklar igin; ilgili
oldugu kiymetin diizeltmeye esas tarihi.

III- REEL OLMAYAN
FINANSMAN MALIYETI

5024 sayili kanunun yiurarlige girmesiyle
birlikte 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun
41.maddesinin birinci fikrasinin (8) numaral
bendinde diizenlenmis olan finansman gider
kisitlamas: uygulamas: yuriiritikten kaldiril-
mis ve reel olmayan finansman maliyeti uy-
gulamasi ytrarluge girmistir.

Diizeltme islemlerinde, esas itibariyle ma-
liyet degeri esas alinacaktir. Maliyet degeri-
ne, yeniden degerleme faiz ve kur farklar
eklenmigse, yeniden degerleme tiimiiyle eli-
mine edilecek, faiz ve kur farklarinin da reel
olmayan kismi dustldiikten sonra diizelme
islemine tabi tutulacakti. Bilindigi gibi reel
olmayan finansman maliyeti finansman gi-
derlerinden o déneme ait TEFE artis oranimn
uygulanmas: suretiyle hesaplanan finansman
maliyetidir.

Belgelerde ayrica gosterilen vade farklari-
nin reel olmayan kisimlari ile iig aydan fazla
vadeli olan ve vade farki diizenlenen belge
tizerinde ayrica gosterilmeyen islemlerde a-
lacak ve borg senetlerinin reeskont iglemine
tabi tutulmasinda esas alinan Merkez Banka-
si'nca uygulanan faiz oran: kullanilarak he-
saplanan vade fark:i tutarinin reel olmayan
kisimlari bu madde hiikiimlerine tabi tutu-
lur. Uygulanan vade farklari iizerinden ka-
nunda gosterilen gekilde hesaplanan reel ol-
mayan fiktif deger, toplam vade farki mikta-




rindan dusiilerek, kalan tutar maliyete inti-
kal ettirilir ve bu miktar diizeltme islemine
tabi tutulur.

Diizeltme isleminde, bu Kanunda yer a-
lan degerleme hiikiimlerine gére tespit edi-
len tutarlar esas alinarak , stoklarin, satilan
malin ve maddi duran varliklarin maliyet
bedeline ve mali duran varliklarin alis bede-
line intikal ettirilen reel olmayan finansman
maliyetleri diistildiikten sonra bulunan tu-
tarlar diizeltmeye tabi tutulur. Toplulagtiril-
nmig yontemlerle diizeltmeye tabi tutulan
kiymetlerin alis veya maliyet bedeline intikal
ettirilen reel olmayan finansman maliyetle-
rinin diistiimesi ihtiyaridir.

Toplulastirilmig yontemler asagida belir-
tildigi gibidir.

1- Basit Ortalama Yéutemi: Gelir tablosu
kalemleri ile stoklarin diizeltmede esas alina-
cak tarihlere bagh kalmmaksizin, dénem or-
talama diizeltme katsayisi ile garpilmasi su-
retiyle enflasyon diizelmesine tabi tutulma-
sidir.

2- Hareketli Agirlikli Ortalama Yontemi:
Doénem sonu stok ve donem iginde satilan
mal maliyetinin enflasyon diizeltmesine esas
alinacak tutarlarinin harveketli agirlikli orta-
lama diizeltme katsayist ile garpilmasi sure-
tiyle enflasyon diizeltmesine tabi tutulmast-
dir. (Bir onceki déneme ait diizeltilmis sati-
lan mal maliyeti enflasyon diizeltmesi yapi-
lan dénemin sonuna tasima katsayisi uygu-
lanarak tagmir. Bu hesaplamalarda amortis-
man ve reel finansman giderleri, endekslen-
meden dikkate alinir.)

Miikellefler diizeltme isleminde Maliye
Bakanligi'nca belirlenen toplulagtirilmig yon-
temleri uygulayabilirler. Ancak toplulagtiril-
mig yontemlerden birini segen miikellefler
sectikleri ydntemden, bu segimi yaptiklart
hesap dénemi dahil {iglincli hesap dénemi-
nin sonuna kadar donemezler.

Miikellefler; reel olmayan finansman ma-
liyetini, toplam finansman maliyetlerine, ilgi-
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li doneme ait TEFE artis oraninin dénem or-
talama ticari kredi faiz oranina bolitnmesi
suretiyle belirlenen oran: uygulayarak da
tespit edebilirler. Ancak bu y6ntemi segen
miikellefler segtikleri yontemden bu segimi
yaptiklar1 hesap dénemi dahil tigtincti hesap
ddneminin sonuna kadar dénemezler. (Mad-
de.1)

IV- ENFLASYON DUZELTMESI
UYGULANIRKEN DIKKAT EDILECEK
BAZI HUSUSLAR

Borsada islem goren hisse senetleri, de-
gerleme giintindeki borsa rayici ile dikkate
alinir. Bunlar igin ayrica dizeltme yapilmaz.
Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve
kambiyo borsasina, gerekse ticaret borsalari-
na kayitlr olan iktisadi kiymetlerin, degerle-
meden onceki son muamele giiniinde borsa-
daki muamelelerin ortalama degerlerini ifa-
de eder. Normal temevviigler disinda, fiyat-
larda bariz kararsizliklar gortilen hallerde,
son muamele giinii yerine, degerlemeye ta-
kaddiim eden 30 giin igindeki ortalama rayi-
ci esas olarak aldirmaya Maliye Bakanlg:
yetkilidir. (VUK. md. 263)

Enflasyon dizeltmeleri, ilgili kiymetlere
ait fark hesaplarina ve enflasyon dtiizeltme
hesabina kaydedilir. Ilk diizeltme yilindan
sonraki enflasyon diizeltme hesabinun baki-
yesi enflasyon kayip ya da kazancini vere-
cektir. Boylece, gelir tablosu iginde yer alan
bu bakiye, vergiye tabi donem kazancinn
tespitinde dikkate alinacaktrr.

Yillara sari ingaat ve onarma islerine ait
maliyet ve hak edislere iliskin dtizeltmeler,
enflasyon diizeltme hesab: yerine yillara sari
ingaat enflasyon diizeltme hesabina kaydedi-
lir. Bu hesap isin bitiminde kéar/zarar hesa-
bina intikal ettirilir.

Diizeltme sonucu bulunan tutarlar, izle-
yen donemde enflasyon diizeltmesi yapilip
yapilmadigina bakilmaksizin, izleyen done-
min baglangi¢ degerleri olarak dikkate alinur.

Pasif kalemlere ait enflasyon fark hesapla-
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r1, herhangi bir suretle baska bir hesaba nak-
ledildigi veya isletmeden gekildigi takdirde,
bu islemlerin yapildig) dénemlerin kazanci
ile iliskilendirilmeksizin, bu donemde vergi-
ye tabi tutulur. Ancak 6z sermaye kalemleri-
ne ait enflasyon fark hesaplari kurumlar ver-
gisi miikelleflerince sermayeye ilave edilebi-
lir, bu islem kar dagitimi sayilmaz. Servet
vergileri ve bir ¢ok halde harcama vergile-
rinde, iktisadi kiymetlerin degerleri, dogru-
dan dogruya vergi matrahins teskil eder.

Gelir ve kurumlar vergileri gibi kazang ve
irat tizerinden alinan vergilerde ise, iktisadi
kiymetlere ait degerler, vergi matrahinin te-
sekkiiliinii dogrudan etkiler. Ozellikle, bizde
oldugu gibi, kazancin tespitini 6zsermaye
mukayesesine baglayan sistemlerde vergi
matrahi, dénem sonu ve dénem basinda is-
letmeye dahil iktisadi kiymetlerin degerleri
esas alinmak suretiyle tespit edilir. Enflasyon
diizeltme farklan gelir vergisi miikelleflerin-
ce, bagka bir hesaba aktarilamayacaktir. Ak-
tarilmas! veya sermayeye ilave edilmesi ha-
linde igletmeden ¢ekilen deger olarak kabul
edilecektir. Matrahin tespitinde, kanunen ka-
bul edilmeyen giderler, istisnalar ve ge¢mis
yil mali zararlar enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmus tutarlar ile dikkate alinir.

Enflasyon diizeltmesine tabi tutulan de-
gerlerin elden ¢ikarilmasi halinde, bunlara i-
ligkin enflasyon diizeltme farklari maliyet
addolunur.

V- AMORTISMAN UYGULAMASI

213 sayili kanunun 315'inci maddesi asa-
gida su sekilde degistirilmistir. “Miikellefler
amortismana tabi iktisadi kiymetlerini Mali-
ye Bakanligi'nin tespit ve ilan edecegi oran-
lar iizerinden itfa ederler. Ilan edilecek oran-
larin tespitinde iktisadi kiymetlerin faydal
omiirleri dikkate alinir. Boylelikle, enflasyon
diizeltmesi ile birlikte; Lifo, amortisman o-
ranlarinin  belirlenmesinin miikellefe bira-
kilmas: ile ilgili hiikiimler kaldinlmaktadir.
Amortisman oranlarinin belirlenmesine fay-
dali émiiriin esas alinacagl, amortismanlarin
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aylik siirelerle hesaplanacag), ifade edilmek-
tedir.

Gecici Madde 26. - Bu maddenin yurtirli-
ge girdigi tarihiten dnce aktife giren iktisadi
kiymetler hakkinda aktife alindiklar1 yilda
yliriirliikte olan stirelere gére amortisian
ayrilmasina devam olunur.

Amortismanlar ve itfa paylari, diizeltilmis
degerler tizerinden hesaplanir. Bu uygulama
tipkt yeniden degerleme uygulamasinda ol-
dugu gibi realize edilmis degerler tizerinden
itfa uygulamasinimn gerceklestirilmesini icerir.
Kazanglarini isletme hesab: esasina goére tes-
pit eden miikellefler ile serbest meslek erbab:
da amortismana tabi iktisadi kiymetlerini bu
maddede belirtilen hiikiimlere gére diizel-
tilmis tutarlar: lizerinden amortismana tabi
tutabilirler.

213 sayih Kanunun miikerrer 315'inci
maddesinin ikinci fikrasimin (1) numaral
bendine agagidaki hiikiim eklenmis ve (2)
numarah bendi asagidaki sekilde degistiril-
mistir.

Enflasyon diizeltmesi yapilan dénemler-
de, iizerinden amortisman aynlacak deger,
amortismana tabi iktisadi kiymetin diizeltil-
mis degerinden daha evvel ayrilmis olan a-
mortismanlarin toplaminin taginmis degerle-
ri indirilmek suretiyle tespit edilir.(Madde 4.)
Yani amortisman uygulama yontemi agisin-
dan temel bir farkhhik s6z konusu degildir.
Diizeltmenin yapilacag: yilda amortisman a-
yirirken daha ©nceki enflasyon diizeltmesi
yapilmis yillarda diizeltilen deger iizerinden
ayrilmis birikmis amortismanlar diigtilir ve
bu deger tizerinden amortisman ayrihr.Bu
usulde uygulanacak amortisman orant nor-
mal amortisman oranimun iki katidir.

VI- DUZELTMEDE UYGULANACAK
YONTEM VE KATSAYI

Gegici Madde 25. - 31.12.2003 tarihli bi-
ymetlel'

de hii-
Usul

langoda yer alan parasal olmayan ki
asagidaki hitkiimlere gore, bu madde'
kiim bulunmayan hallerde ise Vergi




Kanununun bu Kanunla degisik miikerrer
298’inci maddesinde yer alan hiikiimlere go-
re diizeltilir. Dtizeltme islemi, Tiirkiye geneli
igin hesaplanan toptan esya fiyatlart genel
endeksi goz onlinde bulundurularak Maliye
Bakanligi'nca belirlenen diizeltme katsayilar:
kullanilarak yapilir. Diizeltme iglemi 1970 yi1-
lindan itibaren uygulanir. Bu yildan énce ak-
tif ve pasife giren kalemler 1970 yilinda gir-
mis kabul edilir.

Enflasyon diizeltmesi uygulanmayan bir
hesap doneminden sonra enflasyon diizelt-
me sartlarinin yeniden olusmasi halinde; enf-
lasyon diizeltmesi yapilan en son déonemden
baslamak (izere enflasyon diizeltmesi yapilir.
Bu sekilde belirlenen ge¢mis yil kar vergiye
tabi tutulmaz, ge¢mis yil zarart zarar olarak
kabul edilmez. Ancak, matrahin tespitinde
gecmis yil malf zararlar1 mukayyet degerleri
ile dikkate alinir. Birikmis amortismanlar, ait
olduklart kiymetin bilango tarihindeki dege-
rinde diizeltme sonrasinda ortaya gikan artis
orani dikkate alinarak diizeltilir.

1) Maddi duran varliklar maliyet bedeli,
mali duran varliklar ise alig bedeli tizerinden
diizeltmeye tabi tutulur. Maddi duran varlik-
lar, mali duran varliklar ve ozel tiikenmeye
tabi varliklar ile stoklarin maliyet veya alis
bedelleri iginde yer alan ve tevsik edilebilen
reel olmayan finansman maliyeti, ilgili varli-
gin maliyet veya alis bedelinden dusiiliir.
Miikelleflerin reel olmayan finansman mali-
yetini tevsik edememeleri halinde; son bes
hesap dénemi iginde aktife giren kiymetlerin
maliyet bedeline dahil edilen finansman gi-
derlerinin reel olmayan kisimlari; toplam fi-
nansman maliyetlerine, ilgili déneme ait
TEFE artis oraninin dénem ortalama ticarf
kredi faiz oranina béliinmesi sonucunda be-
lirlenen oranlar uygulanmak suretiyle bulu-
nan tutar, maliyet ve ahs bedelinden diisti-
lir.

2) Soz konusu bes hesap doneminden on-
ce aktife giren kiymetlerin maliyet bedeline
dahil edilen finansman giderleri maliyet ve-
ya alis bedellerinden diistilmez.
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3) Birikmis amortismanlar, ait olduklar
kiymetin bilango tarihindeki degerinde dii-
zeltme sonrasinda ortaya ¢ikan artis orani
dikkate alinarak diizeltilir. Yani amortisma-
na tabi iktisadi kiymetin degerinin diizeltil-
mesi gibi, o tarihe kadar ayrilmis bulunan bi-
rikmis amortismanlarin degefi de diizeltme
islemine tabi tutulmaktadir.

4) Oz sermaye kalemlerinin diizeltilme-
sinde, 1.1.2004 tarihinden 6nce ayrilan yeni-
den degerleme deger artis fonu gibi fonlar 6z
sermayeden dtistilur. Bu ve benzeri fonlarin
sermayeye ilavesi nedeniyle olusan sermaye
artiglart sermaye artisi olarak dikkate alin-
maz ve enflasyon diizeltmesine tabi tutul-
maz.

5) 2003 yili hesap donemine ait beyanna-
mede yer alan indirilemeyen ge¢mis yil mali
zararlari ile carl donem mali zararlart matra-
hin tespitinde mukayyet degerleri ile dikkate
alimir.

6) 31.12.2003 tarihli bilangonun dzeltil-
mis aktif toplamindan diizeltilmis sermaye,
diizeltilmis hisse senetleri ihrag primleri ve
diizeltilmis hisse senedi iptal karlar ile borg
toplaminin ¢ikariimasi sonucu bulunan fark,
gecmis yillar kar/zarar1 hesabinda gosterilir.
Bu sekilde tespit edilen gegmis y1l kari vergi-
ye tabi tutulmaz, gegmis yil zaran ise zarar
olarak kabul edilmez. Pasif kalemlere ait enf-
lasyon fark hesaplari, herhangi bir suretle
bagka bir hesaba nakledildigi veya isletme-
den gekildigi takdirde, bu islemlerin yapildi-
g1 dénemlerin kazanci ile iliskilendirilmeksi-
zin, bu dénemde vergiye tabi tutulur. Ancak
0z sermaye kalemlerine ait enflasyon fark he-
saplari kurumlar vergisi miikelleflerince ser-
mayeye ilave edilebilir, bu islem kar dagitimi
sayilmaz.

7) Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumunun yiik-
sek enflasyon doneminde mali tablolarin dii-
zeltilmesine iliskin diizenlemelerine gore 31.
122003 tarihli bilangolarini diizeltmek zo-
runda olan miikellefler, séz konusu bilanco-
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larin1 bu madde uyarmca yeniden diizeltme-
yebilirler.

8) Yillara sari ingaat ve onarma islerine ait
maliyet ve istihkak tutarlan ile ilgili olarak
31.12.2003 tarihinde olusan diizeltme farklan
isin bitiminde kar/zarar tutarimin tespitinde
dikkate alinmaz.

9)-2004 yih hesap déneminden itibaren ilk
defa bilango esasina gegen miikellefler bu
maddede yer alan esaslara gore diizeltme
yaparlar.

10) Kendisine 6zel hesap donemi tayin e-
dilen miikelleflerde; 31.12.2003 tarihli bilan-
Go, 2004 yih iginde biten hesap donemi so-
nundaki bilangoyu, 2003 yili hesap donemi,
2004 yili icerisinde biten hesap donemini,
1.1.2004 tarihi 2004 yil1 iginde baglayan hesap
doneminin basindaki tarihi ifade eder.

VII- YATIRIM INDIRIMI
UYGULAMASI

Enflasyon diizeltmesi uygulanan dénem-
lerde, yatinim indirimi istisnasi tutarinin he-
saplanmasinda amortismana tabi iktisadi
kiymetin aktife alindigi hesap dénemi so-
nundaki diizeltilmis degeri esas alinir. Ancak
iktisadi kiymetin aktife ahndig1 hesap done-
minden &nceki hesap dénemlerinde gergek-
lesen harcamalar, gerceklestirildikleri donem
sonundaki diizeltilmis degerleri ile dikkate
alimir. Izleyen dénemlerde enflasyon dii-
zeltmesi nedeniyle bu harcamalardan kay-
naklanan farklar tizerinden yatinnm indirimi
istisnas) hesaplanmaz.

193 sayih Kanunun 43‘tincii maddesinin
(1) ve (2) numarali bentleri asagidaki sekilde
degistirilmistir.

1- Y1l icinde birden fazla ingaat ve onarma
isinin birlikte yapilmas: halinde, her yila ait
miisterek genel giderler bu islere ait harca-
malarin (enflasyon diizeltmesi yapilan do-
nemlerde diizeltilmig tutarlarinin) enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmus tutarlarinin bir-
birine olan nispeti dahilinde.

2- Yil iginde tek veya birden fazla ingaat
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ve onarma isinin bu madde stimuliine gir-
meyen islerle birlikte yapilmast halinde, her
yila ait miisterek genel giderler, bu islere ait
harcamalar ile diger islere ait satig ve hasilat
tutarlarinin  (enflasyon diizeltmesi yapilan
donemlerde bunlarin diizeltiimis tutarlari-
nin) birbirine olan nispeti dahilinde, dikkate
alinir.

VIII- 5024 SAYILI KANUNLA
YURURLUKTEN KALDIRILAN
DEGERLEMEYE ILISKIN CESITLI
HUKUMLER

4.1.1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul
Kanununun 280‘inci maddesinin son fikrasi
“3096 sayih Turkiye Elektrik Kurumu Digin-
daki Kurulusiarin Elektrik Uretimi, Iletimi,
Dagitim1 ve Ticaret Ile Gérevlendirilmesi
Hakkinda Kanun ve 3996 sayili Bazi Yatirim
ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cer-
gevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunda
tanimlanan sirketlerin sermaye olarak koy-
duklar yabanci paralarin sarf edildikleri ve-
ya Turk Lirasma gevrildikleri tarihe kadar
lehlerine olusan kur farklar: pasifte ozel bir
karsilik hesabinda gosterilerek donem ka-
zancina dahil edilmez. Bu karsiliklar serma-
yeye eklendikleri takdirde isletmeden gekis
ve kar dagitimi sayilmaz. Aleyhlerine olusan
kur farklar ise aktifte 6zel bir karsilik hesa-
binda tutulur ve gelecek yillarda lehlerine
olusacak kur farklar: ile kapatihr. Lehte kur
farki ile kapatilamayan tutarlar isi birakma
halinde zarar addolunur” hiitkmii ytirtirliik-
ten kaldirilmistir.

31.12. 1960 tarihli ve 193 sayih Gelir Ver-
gisi Kanununun; 38inci maddesinin dor-
diincii ve besinci fikralari (Maliyet artig fo-
nunun uygulanmasina iligkin hikim), ve
41'inci maddesinin birinci fikrasinin 8 numa-
ralt bendi (Finansman gider kisitlamasinin
uygulanmasina iliskin htikiim) yurirlikten
kaldmrilmasgtir.

Ayrica 3.6.1949 tarihli ve 5422 sayilt Ku-
rumlar Vergisi Kanununun 15'inci maddGSI-
nin (13) numarah bendi, “(Kabul Edilmeyen
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indirimler Bashig1 Altinda) Vergi Usul Kanu-
nu hiikiimlerine gore, dénem sonu stoklari-
ni, son giren ilk gikar yéntemine gore deger-
leyen veya amortismana tabi sabit kiymetle-
rini yeniden degerlemeye tabi tutan kurum-
larin (Bankalar, Sigorta Sirketleri ve Finans
Kurumlar: harig) Gelir Vergisi Kanununun
41'inci maddesinin (8) numaral: bendindeki
esaslar ger¢evesinde hesapladiklar: giderler,-
kurum kazancindan indirim konusu yapila-
mazlar- hikmu yuriirlakten kaldirilmigtir.

[X- 2004 HESAP DONEMINDE
VERILECEK GECICi VERGI
BEYANINDA IHTIYARILIK

Kapsama giren miikellefler, gegici vergi
doénemlerinin sonu itibariyla mali tablolar
diizenlemek ve enflasyon diizeltmesi yap-
mak zorundadirlar. Gegici vergi donemle-
rinde yukarida belirtilen oranlarin tespitinde,
son {i¢ hesap donemi yerine tger aylik dé-
nemlerin son ay: dahil 6nceki otuz alt1 ay ve
icinde bulunulan hesap dénemi yerine son
on iki ay dikkate alinir. Bir hesap dénemi i-
cindeki gegici vergi donemlerinin herhangi
birinde diizeltme yapilmasi halinde takip e-
den gecici vergi donemlerinde ve iginde bu-
lunulan hesap dénemi sonunda da diizeltme
yapilr.

Dileyen miikellefler, 2004 yilimin (kendile-
rine 6zel hesap donemi tayin edilenlerde
2004 yilinda biten hesap doneminden sonra
baglayan) ilk gegici vergi doneminde beyan
edecekleri gegici vergi matrahinin tespitinde;
enflasyon diizeltmesine iliskin htkiimler ye-
rine Vergi Usul Kanununun bu Kanunla de-
gistirilmeden o6nceki degerleme hiikiimleri
ile Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergi-
si Kanununun bu Kanunla kaldirilan hii-
kiimlerini ve Vergi Usul Kanununun 280’inci
maddesinin bu Kanunla kaldirilan son fikra-
sint dikkate alirlar. Bu takdirde enflasyon
diizeltmesinin dikkate alinmadig: hususu be-
yannamede belirtilir. Beyanname verme sii-
resi icinde bu hususu bildirmeyen veya be-
yanname vermeyen miikelleflerin enflasyon
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diizeltmesine iliskin hiikiimleri dikkate al-
madiklar kabul edilir.

SONUC

5024 sayilt bu kanunun 8’inci maddesi ve
2'nci maddesi ile degistirilen Vergi Usul Ka-
nununun miikerrer 298’inci maddesinin A
fikrasimin (8) numaral bendi yayimi tarihin-
de, diger maddeleri 1.1.2004 tarihinde yirtir-
liige girer.

Esas olarak sunu ifade edebiliriz ki; 5024
say1ili kanun, enflasyon muhasebesi hususun-
daki temel hiikiimleri getirmekle beraber ay-
rintilarimi Maliye Bakanhiginin gitkaracag teb-
liglere havale etmistir. Bu uygulama muha-
sebe Standartlarinin tiim boyutlartyla ulusla-
rarasi sistemle biitiinlesecegi bir siirecin ilk
adimint olusturmaktadir. Enflasyon muha-
sebesi ile ilgili diizenlemenin yasalasip uygu-
lamaya gegcirilmesi, muhasebe uygulamala-
rimizdaki onemli bir eksikligi giderecegi gi-
bi, muhasebe sistemi ve uygulamalarindaki
diger gelismelerin de 6niini agacaktir.

Netice itibariyle; piyasalarda adil bir re-
kabet ortaminin tesisi, ekonomide etkinligin
gergeklesmesini saglamakta ve buna bagh
olarak da sosyal ve siyasal faydalar ortaya
ctkmaktadir. Bu itibarla, s6z konusu uygu-
lama 6zel sektor aktorlerinin mali ve iktisadi
anlamdaki pozisyonunun daha gergekgi ola-
rak ifade edilmesini saglayacak, boylelikle
gerek isletme sahiplerinin gerekse de muiiste-
rilerin karar alma stireclerinde isabetli tercih-
lerde bulunmalarini mtimkiin kilacaktir.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

- Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulunun
1989 tarihli 29 say:ili standardt.

- Vergi diinyas: dergisi 2003 Ocak sayisi- Prof.
Dr. Nuri Uman.

- Yilmaz OZBALCI “Vergi Usul Kanunu Yorum
ve Acgiklamalar “.

- 213 Sayili Vergi Usul Kanunu.
- 193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu.

- 17.12.2003 Tarih 5024 Sayili Vergi Usul Kanu-
nu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Ka-
nununda Degisiklik Yaptlmas: Hakkinda Kanun.
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Enflasyonla Miicadelede Kur Rejimi Tercihi

lik nedenleri ele alinmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde yillardan beri yasanan kronik ve yiiksek enflasyonun tiin top-
lumsal kurumlar ve bireyler agisindan zararli etkiler ortaya ¢ikarmast sonucunda hiikii-
metlerin birinci dncelikli hedefi enflasyonla miicadele olmustur. Bu dogrultuda pek ¢ok
istikrar program hazirlannus fakat bunlarin bir kisnu uygulanma imkani dahi bulama-
nugtir. 2000 yilimin esigine gelindiginde Avrupa Birligi'ne tiye olina siirecinde Avrupa
Birligi kriterlerine uyum saglaninas: geregi enflasyonla miicadeleyi daha da 6nemli hale
getirmistir. Enflasyonla miicadele amacryla hazirlanan ve wuygulamaya konan istikrar
programlarinin temel unsurlarini sitki para ve maliye politikasi, ticret ve fiyat kontrolii,
biitce agiklarimin azaltilnas: olusturinugtur. Ayrica bir tilke ekonomisi ile dig diinya a-
rasinda bag kurmak gibi dnemli bir fonksiyona sahip doviz kuru da istikrar programlari-
min onenli bir iktisat politikas: araci haline gelmigtir.

Bu caligmmanin temel amaci enflasyonla iicadelede hangi kur rejiminin izlenmesi ge-
rektigi sorusuna yanit aramaktir. Bu amagla dncelikle sabit ve esnek kur rejimlerinin fi-
yat istikrarim saglamada fayda ve maliyet analizleri yapilmakta ve déviz kurunun enf-
lasyonla miicadelede sahip oldugu yer belirtilmektedir. Ayrica ekonominin ozelliklerine
g0re hangi déviz kuru rejiminin uygun olacagi ortaya konmaktadir. Daha sonra ise sabit
doviz kuru uygulamasini esas alan 2000 yili istikrar program: uygulamas: ve basarisiz-

Makroekonomik Istikrarin Saglanmasinda Kur Rejimlerinin Kargilagtiriimasi

enellikle déviz kuru rejimleri arasinda
G”iyi veya kotii” geklinde bir ayinm ya-
piimaz. Zira her rejim dogru politikalarla bir-
likte ve kararhilikla uygulandig: taktirde e-
konomide istikrar saglayici bir etkiye sahip-
tir. Ancak her rejimin kendine 6zgii bazi o-

Jumlu ve olumsuz yanlar da vardir.
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Sabit kur rejimini savunan iktisatgilara
gore, sabit déviz kuru rejiminin uygulanma-
styla birlikte paranin istikrari saglanmakta,
belirsizlik ortadan kalkarak giiven ortami o-
lusmakta boylece ekonomik etkinlik artmak-
ta ve enflasyon diigmektedir. Ayrica kurlar-
da meydana gelecek degismelerin dis ticaret
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ve sermaye akimlart Gzerinde olusturacag:
riskler azalmakta ve maliyet enflasyonunun
online gegilmektedir.

Sabit kur rejimi, bu olumlu yanlariyla be-
raber bazi olumsuzluklar: da biinyesinde ba-
rindirmaktadir. Oncelikle para otoritesinin
bagimsiz para politikasi izleme olanag: elin-
den alimmaktadir (Hanke, 1999). Sabit kur re-
jiminin dezavantajlarindan biri de sistemin
kisa vadeli sermayenin spekulatif ataklar
karsisinda oldukga direngsiz bir yapiya sahip
olmasidir. Faiz-kur makasinin agik oldugu
bir donemde tlilkeye giren ve ekonomide de-
valtiasyon ihtimalinin belirginlesmesinden
sonra ani ve bityiik ¢ikislar yaparak bir kriz
ortaminin dogmasina neden olan kisa vadeli
yabanct sermaye, sistemin en ¢nemli zaafla-
rindandir. Ayrica bu sistemde ulusal paranin
gergek degeri yansiilmamakta, ani kur degi-
siklikleri meydana gelebilmekte, disaridan
kaynaklanan enflasyon ve deflasyon gibi is-
tikrarsizbk durumlarinda ekonomiyi koru-
masiz birakmakta, sistemin isleyisinde bir-
¢ok kuruma gereksinim duyulmakta, dis 6-
demeler dengesi igin hiikiimet kararlarina ve
yogun biirokratik faaliyetlere ihtiya¢ duyul-
makta, i¢ ekonomik politikalar1 uygularken
bagiumsiz olunmamakta ve sistemin isleyisini
stirdiirebilmesi igin ¢ok fazla dig rezerve ge-
reksinim duyulmaktadir (Seyidoglu, 1994:
657-658).

Sabit kur rejimine karsilik esnek kur reji-
minin uygulanmas: daha basittir. Esnek kur,
tilkede bagimsiz para politikasi izlenmesine
olanak tarumaktadir. Ayrica kurlarin gergek
degerleri Dbelirlenmekte, odemeler dengesi
kendiliginden gerceklesmekte, tilkelerdeki e-
konomik krizler diger tilkelere sigramamak-
ta, esnek kur politikasimin stirdtirtilebilmesi
igin gok fazla doviz rezervine gereksinim du-
yulmamaktadir. Ayrica esnek déviz kuru, bir
tilkeye digsal soklari doviz kuru ile dengele-
me sansi vermektedir. Bu sistemde 6nceden
kamuoyuna agiklanan ve savunulmak zorun-
da olunan bir kur diizeyi olmadig igin sis-
tem psikolojik bir rahatlamay: da beraberin-
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de getirmektedir.

Esnek kur rejimi bu avantajlarina ragmen
su dezavantajlara sahiptir: (i) Esnek doviz
kuru rejiminde kurlar degisken oldugu igin
bir belirsizlik s6z konusudur. Ancak Quirk’e
(1996) gore kurlarin degisken olmasi her za-
man olumsuz bir durumu ifade etmeyebilir.
Bu degismeler cogu zaman istenilen ve ge-
rekli degismeleri gosterebilir. (ii) Kur riski
artmakta ve uluslararasi ticaret zorlasmakta-
dir. (iii) Maliyet enflasyonunu kortikleyip til-
kelerin enflasyon-devaliiasyon kisir déngiisii
igine girmesine neden olmaktadir. (iv) Para
otoritesinin kur politikasi izleme olanag e-
linden alinmaktadir.

Ayrica esnek kur sisteminde ilke igine ve
tilke disina 6nemli miktarda sermaye hareke-
ti varsa kurlar asin1 yiikselir ve istikrarsiz bir
seyir izler. Bu istikrarsizlik ise, reel ekono-
mik maliyetleri ortaya gikarir, yatinnmeilarin
piyasaya giivenini azaltir ve enflasyonla mii-
cadeleyi daha da zorlagtinir (Economist,
1999).

Enflasyon - D6éviz Kuru Rejimleri
ve Ampirik Bulgular

Déviz kuru ulusal para ile yabanct para
arasindaki degisim oranin ifade ettiginden
hem dis hem de i¢ piyasa ile ilgili bir kav-
ramdir. Bu nedenle hem dis kaynakl gelis-
melerden, hem de i¢ kaynakli gelismelerden
kolayca etkilenmektedir. Doviz kurlarimin e-
konomide istikrar yaratici bir etkiye sahip ol-
masindan dolayr kurlarda meydana gelecek
dalgalanmalar da dogal olarak ekonominin
genelinde istikrarsizlik yaratici bir etkiye sa-
hip olacaktir. Déviz kurlarinda meydana ge-
len istikrarsizlik, kurlarin degerlenmesi veya
deger kaybetmesi seklinde ortaya ¢ikacak ve
lilkenin dis ticaret dengelerini etkileyecektir.
Kurlarin deger kazanmasy, ithalati arttirip ih-
racatl azaltacaktir. Kurlarin deger kaybetme-
si ise thracati arttirici ve ithalati azaltici bir
etkiye sahip olacaktir.

Ancak ozellikle tiretim yapisinin ara malt
ve sermaye ithalatina bagimhhg yiiksek olan
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bir ekonomide d6viz kuru dalgalanmalarn ile
baglayan stireg, doviz kuru artiglari-fiyat ar-
tiglari-6demeler bilangosu agig artislari-do-
viz kuru artislarn seklinde bir kisir dongti or-
taya koyacaktir. Sekil 1'de gorildigii gibi
kurlarda meydana gelecek degisme parasal
tabanu ve para arzini etkilemekte ve bunun
sonucunda fiyatlarda ve tekrar kurlarda bir
degismeye neden olmaktadir.

Sekil 1
Doviz Kuru Artisi-Fiyat Artis1 Donglisii

Doviz
Kuru |

Fiyat
Seviyesi

Brezilya 1994 ve Israil 1996) enflasyonu &n-
lemede basarili olmuslardir. Diger taraftan
siriinen bant uygulamasma gecen baz iilke-
lerde (Rusya 1998 ve Brezilya 1999) para
krizleri meydana gelmis ve kriz sonras: fiyat-
lar tekrar yiikseimistir.

Tablo 1: Enflasyonla Miicadelede
Sabit Déviz Kuru Uygulama Sonuclarn

Parasal
Taban

Para
Arz1

v

Kaynak: Onis ve Mucur, 1987:14

Bu alanda yapilan bazi galismalara goére
sabit d6viz kuru rejimi uygulayan tilkelerde
enflasyon oran1 daha diisiik ve daha istikrarh
bir seyir takip etmis ve reel kur gok biiyiik
dalgalanma gostermemistir. Bu konuyla ilgili
Ghosh ve arkadaglan (1996) 1960-1990 yillar:
arasinda IMF’ye tiye tiim tilkelerin doviz ku-
ru rejimleri ile enflasyon oranlari arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Bu ¢aligma sonucun-
da sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde or-
talama yillik enflasyon orani % 8, ara bir re-
jim uygulayan iilkelerde % 14 ve tamamen
esnek bir kur rejimi uygulayan lilkelerde %
16 oldugu sonucuna ulagmiglardir.

1980’den beri uygulanan déviz kuru te-
melli istikrar programlarinda kati para kuru-
lu uygulanmigtir. Tablo 1'de goraldugu gibi
bu programlar (Arjantin 1991, Estonya 1992,
Litvanya 1994 Bulgaristan 1997, Rusya 1995,

Ulke Ads Uygulan’.na Y1l, Enflasyon
Donemi Orani
Sy 100 GEPT oS
Israil 1996 2000 . %11
sl 1991 , %84
Arjantin 1991 1994 . %39
1992 , % 1069
Estonya 1992 1994 . %48
] 1993 , %410
Litvanya 1994 1997 . %88
: 1996 , % 310,8
Bulgaristan 1997 1999 . %62
Rusya 1994 , %215
1995 1997 , %11
1998 , % 84,9
1994 , % 1224
Brezilya 1994 e -~ Y% L7
LO90 /1859,
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Kaynak: Konuk, 2001:73-77.

Grafik 1'de goriildigu gibi gelismekte o-
lan tilkelerde yillar itibartyla daha esnek kur
uygulamalarinda enflasyon oran: daha yiik-
sek olmakta, buna karsihk daha sabit kur
uygulamalarinda enflasyon orani daha di-
siik olmaktadir. Bu grafikte yukaridaki bul-
gulari desteklemektedir.

Sabit kur uygulamasinin enflasyonla mii-
cadelede basarili sonuglar vermesi, sistemin
sahip oldugu disiplin ve giiven etkisine bag-
lanmaktadir. Zira sabit kur uygulamasi agik
bir taahhiidii icermektedir. Bu nedenle poli-
tika yapicilar, programdan taviz vermenin
maliyeti yiiksek olacagindan alinan kararlar
daha disiplinli bir sekilde uygulamaktadir-
lar. Bu da programa duyulan giiveni arttir-
makta ve ulusal paray: elde tutma aligkanl:-
ginu yiikseltmektedir (Ghosh & others, 1996).
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E Grafik 1
Geligmekte Olan Ulkeler: Enflasyon Orani - Kur Rejimi iliskisi
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Kaynak: IMF, 1997.
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Not: Bu grafik IMF'ye tiye tilkelerin yil sonu resmi kur rejimi ve enflasyon oranlar: dikkate a-

linarak gizilmistir.
Kur Rejimi Tercihi Tartigmasi

Yukarida agiklandig: gibi sabit kur rejimi
ile dugtik enflasyon oranlar1 arasinda siki bir
iligki vardir. Bu nedenle 6zellikle yiiksek enf-
lasyonun 6niine gegmeyi amaglayan tilkeler
bir siire i¢in de olsa kurlar: ¢ipa olarak kul-
lanmuglardir. Ancak uygulamalara bakildi-
ginda sabit doviz kuru temelli istikrar prog-
ramlarinin ortalama yasam stiresi 10 ay gibi
kisa olmustur. Faiz oranlarmmdaki yiikselme,
sanayi Uretimindeki duisiis ve borg krizleri
gibi soklarin ontine gegmek igin hem ulusal
paranin degerini diigiirmek, hem de daha es-
nek bir kur rejimine gesmek gerekmistir. O-
zellikle son yillarda sermaye hareketliliginin
artmas: esnek kur igin baskilari daha da art-
tirmistir (Caramazza and Aziz, 1998).

Ulkeler kurlart gipa olarak kullanarak bir
istikrar stirecini yakalayabilecekleri gibi, tam
tersi bir durum da kaginilmaz olabilir. 1990’1
yillarda ortaya gikan uluslararas: sermaye pi-
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yasas1 krizlerinden her biri sabit veya bir
bagka iilke parasina bagh “pegged” denen
déviz kuru sistemlerinde yasanmustir (Mek-
sika 1994, Tayland 1994, Endonezya 1994,
Kore 1997, Brezilya 1998, Rusya 1998, Arjan-
tin 2000 ve Ttiirkiye 2000). Buna karsilik para-
sin1 piyasaya dalgalanmaya birakan iilkeler
(G. Afrika 1998, Israil 1998 ve Turkiye 1998)
bu krizleri atlatabilmislerdir (Fischer, 2001).

Bu olumsuzluk sabit déviz kuruna dayali
bir istikrar programinin ti¢ asamadan gegme-
sinden kaynaklarur. Birinci asamada, sabit
kur rejimini izlemek ekonomide olumlu etki
yapar. Ikinci asamada, ulusal paranin deger
kazandigi goriildigu halde bu hususta ge-
nellikle bir sey yapmak uygun gorilmez.
Ancak {i¢ilincit ve son asamaya gelindiginde
artik bir sey yapmak igin gok gegtir. Paranin
reel deger kazanmas: ve diger olumsuz ko-
sullar yiiksek oranli devaliiasyonu gerekli ki-
lar. Ancak uygulanan program buna imkan
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vermediginden bir doviz krizi baslar (Uygur,
2001). Bu nedenle kur gipast uygulamasinin
kisa siirmesi ve esnek kur sistemine gegis i-
gin en uygun zamanin, yani “cikis stratejisi-
nin” dogru tespit edilmesi gerekir. Analitik
olarak sabitligin ne zaman degisecegi, para
rezervinin ne kadar dayanacagina ve denge
doviz kurunun tahminine baghdmr (Fischer,
1996). Ayrica sistemden gikmak igin progra-
min kredibilitesinin diismesini beklememek
ve dis kaynak girisinin en ¢ok oldugu za-
manda sistemden ¢ikmak gerekmektedir
(Uygur, 2001).

Ticaret ve yatinmda disa agik ekonomik
politikalar ile déviz kuru ve faiz oranlarinin
piyasalar tarafindan belirlenmesi gerektigi
hususundaki vurgularin artmasi daha esnek
doviz kuruna yonelimi beraberinde getirmis-
tir. Bununla birlikte pek ¢ok gelismekte olan
lilke hala tamamen esnek doviz kuruna geg-
mek igin iyi bir konumda degildir. Zira ge-
lismekte olan tilkelerin gogu, kiigtik olgekli
finansal piyasalara sahiptir. Bu piyasalarda
birkag biiyiik 6lgekli islem biyiik dalgalan-
malara neden olabilir. Bu nedenle piyasayi
yonlendirmesi igin hala biiyiik 6lglide “aktif
yonetime” ihtiyac duyulmaktadir. Bu sartlar-
da otoriteler igin temel konu nerede ve ne
zaman politika ayarlamalarinin yapilacagidir
(Caramazza and Aziz, 1998).

Galiba, sermaye hareketliliginin oldugu
bir diinyada daha esnek bir déviz kuru sis-
temi daha iyi bir segenektir. Zira, esnek kur
sistemi firmalari ve yatinmcilan kendilerini
dalgalanmalara karsi korumalar igin zorla-
yacak ve yabanci bankalarin kredi islemle-
rinde daha dikkatli olmalarim saglayacaktir.
Ayni zamanda politika yapicilara kendi para
politikalarini belirleme segenei verecektir.
Tarih de, daha fazla doviz kuru esnekliginin
tarafindadir. Esnek doviz kuru tercih eden
iilke sayrsi sirekli artmaktadir. Grafik 2'de
gorildiigi gibi iilkeler bir taraftan ara rejim-
lerden kacinirken diger taraftan 1999 yilinda
1991 yilina kiyasla esnek kura gegen tilke sa-

yist %42 artmigtr.
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- Grafilc 2
Tiim Ulkeler: Doviz Kuru Rejimleri
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(98)
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Ara Uygulama Esnek Kur

Sabit Kur

Kaynak: Fischer, 2001

Not: Parantez igindeki sayilar iilke sayilarimni
ifade etmektedir.

“Uluslararas! Finansal Reform “ adh kita-
binda Barry Eichengreen olasi bir parasal kri-
zin dlkeleri esnek kura ge¢mek zorunda bi-
rakmasimi beklemeden, IMF'nin bu lkeleri
esnek kura gegmeleri yoniinde tegvik etmesi
gerektigini belirtmektedir (Economist, 1999).

Ancak, gelismekte olan ckonomilerin fi-
nansal piyasalarini kiigiik dlgekte olmasi
doviz kuru istikrarsizligin gecici degil ya-
pisal bir problem olacagi anlamina gelmekte-
dir. Bu nedenle esnek doviz kurunun prag-
matik savunucularn bile bu kur sisteminde
dogabilecek istikrarsizlik riskini kabul eder-
ler. Bu hususta Eichengreen’e gore déviz ku-
ru istikrarsizhigini en aza indirmek igin ge-
lismekte olan ekonomilerde kisa donem ser-
maye girisi tesvik edilmemelidir. Diger ikti-
satcilar ise esnek déviz kurunun kiglik 6l-
cekli gelisen ekonomiler icin uygun olmaya-
cagimi, doviz kuru ¢ipasi uygulamasmin da-
ha makul olabilecegini &nerirler. Paul Volc-
ker'a gore; gelisen kiiglik 6lgekli ekonomiler
hacim ve c¢esitlilikte paranin istikrarini ve
ekonomide finansal giiveni saglamalidir.
Volcker bu hususta birka¢ secenek sunmak-
tadir (Economist, 1999): “Para kurullarl” se-
ceneklerden birisidir. Hong Kong ve Arjan-
tin, her iki tilkede de para kurullarr mevcut-
tur. Bu iilkelerin para kurulu sistemi, yabanci
sermayeyi tesvik ederck ve bankacilik siste-
minde giiveni saglayarak yatirmmanin giiven
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kaybini dnlemistir. Bu konuda daha ileri bir
acdim ise parasal birliktir. Her tilke ya Avru-
pa Birligi'nde yapildig: gibi para birligine gi-
der veya Panama’nin dolar kullanmas: gibi
bir baska tlke parasini benimser.

Doviz Kuru Rejimi Se¢imi

Bir ekonomide uygulanan doviz kuru re-
jimi ile makroekonomik performans arasinda
siki bir iliski olmasindan dolay: hangi kur re-
jiminin uygulanacagma karar vermek tiilke
yoneticilerinin verecegi en zor ve en 6nemli
kararlardan Dbirini olusturmaktadir. Kendi
ekonomileri ile diinya ekonomileri arasinda
parasal iliski kurmak isteyen tilkeler parasi-
nin doviz piyasasinda diger tiim paralara
karsin dalgalanmasina izin verebilir ya da
parasini tek bir yabanc tlke parasimma veya
yabanci ulke paralarindan olusan sepete sa-
bitleyebilir veya parasinin dalgalanmasina
izin verse dahi meydana gelecck istikrarsiz-
lik durumlarinda miidahalelerde bulunabilir.
Teorik anlamda iki u¢ noktay: temsil eden
sabit ve esnek kur sistemi mevcut iken uygu-
lamada bu iki sistem arasinda yer alan ok
sayida ara sistem mevcuttur.

Ancak bu sistemlerden hangisinin segil-
mesi gerektigi hususunda akademisyenler
dahi goriis birligi icinde degillerdir. Ornegin
Brezilya igin Harward’dan Mr. Sach esnek
doviz kurunu 8nermis ve bu tilke 15 Ocak’ta
esnek doviz kurunu uygulamaya koymustur.
Oysa Massachusets Institute of Techno-
logy’den (MIT) Rudiger Dornsbuch ise Bre-
zitya igin sabit déviz kurunun daha uygun
olacagimi savunmustur (Economist, 1999).
Hangi kur rejiminin segilmesi gerektigi hu-
susunda IMF'nin tavri da siirekli degismek-
tedir. Zira 1997 yilinda IMF Asya tilkelerine
devaliiasyon yapmalart ve kur olugumunu
serbest piyasa kosullarina birakmalar igin 1s-
rar ederken, 1998’de Rusya ve Brezilya‘ya
ddviz kuru istikrarini koruyabilmeleri igin
milyarlarca kredi vermistir. Hong Kong'u si-
ki para kurulu, Singapur'u da kontrol edile-
bilir degisken kur uygulamasi nedeniyle des-
teklemigtir (Economist, 1999).
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Doviz kuru rejimi segimi ile ilgili eski lite-
ratiir daha kiigiik ve agik bir ekonomiye sabit
doviz kuru ile daha iyi hizmet edilecegini i-
leri stirmistir. Bu konu ile ilgili daha sonra-
ki calismalar ise gesitli olas1 sorunlarin ulusal
ekonomi tizerindeki etkisine bakmakta, bu
cercevede en iyi kur rejiminin makro eko-
nomide istikrart saglayan yani biiylime, tii-
ketim, yurtigi fiyat seviyesi ve bazi makroe-
konomik gostergelerdeki dalgalanmalari en
aza indiren doviz kuru rejimi oldugunu be-
lirtmektedir. Bu dogrultuda sabit ve esnek
doviz kuru rejimlerinin derecelendirilmesi
ekonomideki soklarin yapisina ve kaynakla-
rina, politika yapicilarinin tercihlerine ve e-
konominin yapisal 6zelliklerine baghdir (Ca-
ramazza and Aziz, 1998).

Tablo 2, ekonominin o6zelliklerine gore
hangi kur rejimlerinin daha uygun olabilece-
gini ozet olarak gostermektedir. Asagida do-
viz kuru segiminde dikkate alinacak kriter-
lerden sadece bir kismi daha ayrintili olarak
ele alinmaktadir.

Ulke ekonomisi buyiik ise, o tilkede belli
kararlar tizerinde anlasmaya varmak daha
zor olacak, buna karsilik kiigiik ekonomiye
sahip tilkelerde belli kararlari almak ve haya-
ta gecirmek daha kolay olacaktir. Bu nedenle
biiyiik olgekli ekonomiye sahip iilkelerin es-
nek kur sistemini, kiigitk olgekli ekonomiye
sahip tilkelerin ise sabit kur sistemini segme-
leri daha uygundur (Karluk, 1991:365). Boy-
lece biiytik olgekli ekonomilerde kurlar arz
ve talebe gore sekil alacak ve bu noktada bir
uzlasma ortami saglanmasina gerck kalma-
yacaktir.

Disa acitk ekonomilerde sabit kur sistemi-
nin, disa kapali ekonomilerde ise esnek kur
sisteminin se¢imi daha avantajlidir (isgiiden
ve Akyiiz, 1990:124). Bunun temel nedeni dig
ticarete konu mallarin fiyatlarinim da kurlarla
az ¢ok ayni oranda degisme gostermesidir.
Bu nedenle agik ekonomilerde fiyat diizeyi

_ kapali ekonomilere kiyasla daha fazla dalga-

lanma gosterecektir. Dolayisiyla kur dalga-
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Tablo 2

Ekonominin Ozelliklerine Gére Uygun Kur Rejimleri

Ekonominin Ozellikleri

Uygulanmasi Gereken Déviz Kuru Rejimleri

Ekonominin Bayiikligii

Daha biiyiik ekonomiler igin esnek kur sistemi daha uygundur.

Agiklik Derecesi

Daha agik ekonomi icin esnek kur sistemi daha az caziptir

Uretim Cesitliligi/Ihracat Yapist

Uretim yapusi gesitli olan bir ekonomi igin esnek kur sistemi
daha uygulanabilirdir.

Ulkenin Yogun Olarak Dig Ticaret
Yaptig1 Bolge

Bir tilke dig ticaretinin 6nemli bir kismin buyiik bir tlke ile
gerceklestiriyorsa parasiru o tilke parasina sabitlemesi tesvik
edilmektedir.

Yurt I¢i Enflasyon Oranunin Diinya
| Enflasyonundan Fark:

Bir tilkenin enflasyon orani dis ticaretteki en dnemli ortag) olan
tilkenin enflasyon oranindan ¢ok farkl: ise sik sik doviz kuru
ayarlamalarina ihtiyag olacaktir.

Ekonomik ve Finansal Gelismenin
Derecesi

Ekonomik ve finansal gelisme derecesi biiyiik ise esnek déviz
kuru rejimi daha uygulanabilirdir.

Emek mobilite derecesi daha biiytikse, ticret ve fiyatlar asagiya

Emek Akiskanligz dogru yapiskan iken, bir sabit doviz kuru ile dig soklar1 denge-
lemek daha kolaydir.
Bliyiik olgiide sermaye hareketi stz konusu ise sabit doviz ku-
Sermaye Akiskanhg runu siirdiirmek daha zor olur. Ancak ayarlanabilir déviz kuru
rejimi uygulanabiljr.
Cok etkili bir dig sok s6z konusu ise esnek doviz kuru daha ka-
paeoKiar bul edilebilir rejimdir.
i e g;)k etkili bir ig sok s6z konusu ise sabit doviz kuru daha cazip-
Reel Soklar Bir ekonomi reel soklara (i¢ yada dis) biiytik olgtide duyarli ise

esnek déviz kuru daha avantajhdir.

Politika Yapicinin Kredibilitesi

Politika yapicimin enflasyonla mticadeledeki gtivenilirligi d ii-

siik ise nominal gipa olarak sabit déviz kuru daha caziptir.

Kaynak: IMF, 1997.

lanmalarinin neden oldugu fiyat istikrarsiz-
higini azaltmak isteyen agik bir ekonomi sabit
kurlari, kapalt bir ekonomi jse esnek kurlar:
daha faydali bulacaktir. Grafik-3'de goral-
diigii gibi gelismekte olan tlkelerde ekono-
minin disa agiklik derecesi arttikca sabit kur
sistemni, azaldikga esnek kur sistemi daha gok
tercih edilmektedir.

Bir iilkenin ihrag tirtinleri belirli bir gesit-
lilige sahip ise esnek kur sistemi, tirtin sayisi
sinurlt ise sabit kur sistemi tercih edilir. Esnek
kur sisteminin tercih edilme nedeni tilkenin
ihra¢ yoniinden bir tek mala b.aglmh O%ma—
masidir. Boylece bu mallarin miktar ve fl)I?t-
Jarinda meydana gelecek dalge.llanmalar. sis-
temde birbirini telafi edecv.ikhr, Oysa 1‘hra.(;
iiriinleri sl sayida olan tilkeler kendileri-
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ni béyle bir riske atmak istemeyecek, sabit
kur sistemini tercih edecektir.

Ulkelerin enflasyon oranlar arasinda bii-
yiik fark varsa esnek doviz kuru politikas, e-
ger fark yoksa sabit doviz kuru politikas: ter-
cih edilir. Boylece kurlarda enflasyon oranla-
rinda ortaya gikabilecek oynamalar sonucu
bir degisme meydana gelmeyecektir (Karluk,
365). Fakat yliksek enflasyona sahip olan bir
tilke i¢in sabit doviz kuru, uygulanmakta o-
lan istikrar programu igin giivenilirlik ve po-
litika disiplini saglayabilir.

Bir tilkeden diger tilkelere olan sermaye
akigkanligi ne kadar fazla ise o ekonomilerin
mali biitiinlesme derecesi o kadar yiiksektir.
Sermaye akiskanhg: derecesi yiiksek olan e-
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) - Grafik 3
Gelismekte Olan Ulkeler:Ulkenin Disa A¢iklik Derecesi ve Kur Rejimi
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Kaynak: IMF, 1997.
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Not: Bu grafik IMF'ye tiye iilkelerin yil sonu resmi verileri dikkate alinarak gizilmistir.

konomilerde doviz kurlarinin sabitlenmesi
zor olacagindan esnek kur sistemi, aksi tak-
tirde ise sabit kur sistemi tercih edilebilir.

Ulkeler yukarida siralanan hususlar goz
oniinde bulundurarak kendi ekonomileri igin
en uygun kur sistemini segmeye gahsirlar. Bu
secimde tabi ki birden fazla kriter gbz oniin-
de bulundurulur ve ona goére bir se¢im yapi-
lir.

Kur Cipasina Dayal1 2000 Yil1 Programi
Uygulamasi ve Bagarisizlik Nedenleri

Yiiksek ve kronik enflasyonun agir baskisi
altinda kalan Turkiye ekonomisinde istikrari
saglamak amaciyla tarihinin en kapsaml ve
en iddiali programlarindan biri 22 Aralk
1999 tarihinde imzalanmis ve 2000 yili ba-
sinda uygulamaya konmustur. Temel amaci,
enflasyonun o6niine gegmek (TUFE hedefi
2000 y1li sonunda % 25, 2001 yili sonunda %
12 ve 2002 yili sonunda % 7 olarak belirlen-
mistir), reel faiz oranlarimi makul dizeylere
indirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini
arttirmak ve ekonomide etkin ve adil kaynak
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dagilimini saglamak olarak tespit edilen an-
lasmanin ¢ yillik bir stireyi kapsamasi on-
gorilmiistiic. Bu politika amaglarina ulas-
mak igin enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasi, siki maliye politikas1 ve ekonomik
birimlere uzun vadeli bakis agis1 kazandir-
mak igin enflasyonun diistiriilmesine odak-
lanmis para ve kur politikas izlenmesi karar-
lagtiriimigtir (TCMB, 1999).

Programda doviz kuru politikas: progra-
min temel dayanagini olusturmus ve doviz
kuru ¢ipasi kullanilmas1 kararlastinlmistir.
Bu amagla kurlarin alacagi degerler 6nceden
agtklanmug, bu yolla ekonomik birimlerin 6n-
lerini gérmesi ve enflasyonist beklentilerinin
agagl cekilmesi ongorilmustiir. Programin
ilk 18 aylik déneminde “enflasyon hedefine
yonelik kur politikas1”, ikinci 18 aylik do-
nemde ise “kademeli genisleyen band” reji-
mine gegilmesi, bdylece bir siire sonra dgviz
kuruna belli oranlarda esneklik kazandiril-
mast amaglanmustir. Enflasyon hedefine y6-
nelik kur rejiminin izlenmesi esnasinda her
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Tablo 3
Bir Yillik Kur Sepeti Artis Oranlari
Ay sonu Sepet Degeri ot e Frsyn
(1 Dolar + 0,77 Euro) Ayhk | Kumilatif | Giinliik
Aralik 1999 959.020,46
Ocak 2000 979.159,86 2.1 2.100 0,067
Subat 2000 999.722,25 2.1 4.244 0,072
Mart 2000 1.020.716,42 2.1 6.433 0,067
Nisan 2000 1.038.068,59 1.7 8.243 0,056
Mayis 2000 1.055.715,76 17 10.083 0,054
Haziran 2000 1.073.662,93 1.7 11.954 0,056
Temmuz 2000 1.087.620,55 1.3 13.410 0,042
Agustos 2000 1.101.759,61 13 14.884 0,042
Eyliil 2000 1.116.082,49 1.3 16.377 0,043
Ekim 2000 1.127.243,31 1.0 17.541 0,032
Kasim 2000 1.138.515,75 1.0 18.717 0,032
Aralik 2000 1.149.900,90 1.0 19.904 0,032
Kaynak: TCMB, “2001 Y1l Para politikas: Raporu”, 1999.
Grafik 4
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Kaynak: TCMB, 2001:13.
iic ayin sonunda kurlarin bir sonraki ti¢ aylik yunca kur sepeti degerlerinin yaklasik % 20
degerlerinin aciklanmasi ve boylece 12 aylik oraninda artmas! dngorilmistiir. Aylik ola-
dénemin kur sepeti artis oranlarinin bilinme- rak ise, birinci {i¢ ayda % 2.1, ikinci ii¢ ayda
si (‘jngo’rﬂlmijstﬁr. Programin uygulanmaya % 1.7, Gglincti {i¢ ayda % 1.3 ve dordiinctl iic
konmasiyla da bir yillik kur sepeti artis oran- ayda ise % 1 oraninda artmasi kararlagtiril-
lar1 6nceden agiklanmugtir (Tablo 3). mustir,
Tablo 3'de gortldtigu gibi 2000 yili bo- Grafik 4'de gortldigi gibi 1999 yili sonu

FKONOMIK YORUMLAR
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itibar1 ile % 68,8 (TUFE) ve % 62,9 (TEFE) o-
lan enflasyon oranlar: sabit doéviz kuru uy-
gulamasi sonucu Subat 2001 tarihi itibari ile
% 33,4 (TUFE) ve % 26,5 (TEFE) seviyelerine
diismiistiir. Bu sonugclar, uygulanan bu prog-
ramin enflasyon oranini diisiirme agisindan
etkili oldugunu gostermektedir. Fakat asagi-
da agiklandigt gibi gerek hedeflerin tam dog-
ru tespit edilememesi gerekse yasanan eko-
nomik krizler nedeniyle kurlarda meydana
gelen asin yiikselmeler, fiyatlar genel diize-
yini tekrar yiikseltmistir. Bunun sonucunda
on dort aylik bir siire uygulama imkani bu-
lan kur ¢ipasi temelli bu programi siirdiir-
mek olanaksiz hale gelmis ve 22 Subat 2001
tarihinde kurlar dalgalanmaya brakilmistir.

Programin Basarisizlik Nedenleri

Bu programin basarisizliga ugramasinin
temel nedeni uygun kosullar saglanmadan
sabit kur politikasi izlenmesidir. Istikrar p-
rogranunt Tirkiye'nin en zayif oldugu eko-
nomik halkalardan birine baglayarak basari-
sizligin temelleri atilmistir. Bilindigi gibi do-
viz Tiirk ekonomisinin en kit kaynaklarindan
biridir. Bunun nedeni de Tiirk ekonomisinin
ihracat ve yabanci sermayeyi gekme yetene-
ginin sinirh olmasidir. Oysa ki, kur gipasina
dayali bir istikrar programinin siirdiirtilebil-
mesi i¢in para otoritesinin elinde biiyiik mik-
tarda doviz rezervi bulunmasi gerekir (Sa-
hinoz, 2001).

Programun ¢okiistinii hazirlayan faktorler-
den birincisi sabit kur sisteminin kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri karsisindaki za-
afidir. Nitekim programimn uygulanmasiyla
birlikte yiiksek faiz-diisiik kurdan yararlanip
kar elde etmek amaciyla tilkeye genis capta
yabanci sermaye akmus, bunun sonucunda u-
lusal para asir1 degerli hale gelmistir. Ancak
devaliiasyon ihtimalinin belirginlesmesiyle
iilkeden ani gikiglar olmus ve iilke bir krize
stirtiklenmistir.

Tablo 4'de goruldiagi gibi 2000 yilinda
tilkeye 9,4 milyar dolar yabanci sermaye giris
yapmigken, 2001 yilinda yaklasik 10,6 milyar

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

dolar yabanc: sermaye ¢ikisi yasanmistir. Bu
dénemde 6zellikle kisa vadeli sermayede bii-
yik miktarda ¢ikis meydana gelmis ve yak-
lasik olarak 11,3 milyar dolarlik kisa vadeli
sermaye lilkeyi terk etmistir. Yine bu donem-
de portfoy yatinmlarinda ve uzun vadeli ser-
maye yatinmlarninda da diisme meydana gel-
mistir.

Tablo 4
Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

2000 2001
Sermaye an'eketlerl 9.445 -10.636
(rezerv harig)
Dogrudan Yatirimlar (Net) 112 2.769
Portfoy Yatirumlar: (Net) 1.022 -4.515
Diger Uzun Vadeli 4276 1131
Sermaye
Kisa Vadeli Sermaye 4.035 -11.321

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr

Tablo 5: Interbank Gecelik Faiz Oranlar:

En Diigiik | En Yiiksek | Ortalama
Aralik 1999 69.86 70.00 69.97
QOcak 2000 18.9 64.56 35.90
Subat 2000 26.28 83.19 49.23
Mart 2000 26.38 68.07 39.08
Nisan 2000 18.9 45.87 36.16
Mayis 2000 32.08 56.34 41.29
Haziran 2000 26.35 75.75 42.00
Temmuz 2000 13.6 38.83 25.97
Agustos 2000 22.14 92.57 35.57
Eyliil 2000 23.71 79.65 46.20
Ekim 2000 25.82 71.22 38.41
Kasim 2000 27.94 315.92 79.46
Aralik 2000 61.75 873.13 198.95
Ocak 2001 31.12 76.84 42.16
Subat 2001 36.55 4018.58 436.00
Mart 2001 80.00 96.55 81.89

Kaynak: Uygur, 2001.

Programin basansizhgmin ikinci bir ne-
deni, bu dénemde ekonomide kriz ihtimali-
nin belirginlesmesiyle gecelik faizlerin gok
yiiksek seviyelere ulagsmasidir. Piyasada do-
vize talebin artmasiyla birlikte faiz oranla-
rinda agin yiikselmeler ve Merkez Bankas:
rezervlerinde de erimeler meydana gelmistir.
Yasanan krizlerle birlikte déviz rezervlerinde-
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meydana gelen kayiplar sabit déviz kuru
uygulamasini imkansiz hale getirmistir.

Tablo 5'de goriildiigti gibi gecelik faiz o-
ranlarinda kriz donemlerinde asirt yiiksel-
meler meydana gelmistir. Anlasmanin yapil-
digy Aralik 1999 tarihinde % 70 seviyelerinde
olan faizler, Kasim 2000 tarthinde ortalama
% 315.9 seviyesine, Subat 2001 krizinde ise
ortalama % 4018.5 seviyesine gikmustir. Uy-
gulanan programun temel hedeflerinden biri
enflasyonla birlikte faiz oranlarin da makul
diizeylere indirmek iken yasanan krizler so-
nucunda faiz oranlar1 asiri derecede yiiksel-
mis bu da programin uygulanmasini zora
sokmustur.

Tablo 6
TCMB'nin Haftalik Déviz Rezervi
(Milyon Dolar)

Briit Briit
Tarih Déviz Tarih Doviz

Rezervi Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi

06.10.2000 24.530
13.10.2000 24.839
20.10.2000 24.239
27.10.2000 23.249
03.11.2000 24.256
10.11.2000 23.583
17.11.2000 24.433
24.11.2000 21.583
01.12.2000 18.942
08.12.2000 19.624
15.12.2000 19.823
22.12.2000 19.934
29.12.2000 19.635

Kaynak: Uygur, 2001.

05.01.2001 25.097
12.01.2001 26.593
15.01.2001 26.143
26.01.2001 25.691
02.02.2001 25.928
09.02.2001 26.565
16.02.2001 27.943
23.02.2001 22.581
02.03.2001 21.521
05.03.2001 21.529
16.03.2001 20.060
23.03.2001 19.170
30.03.2001 18.445

Tablo 6'da goriildiigt gibi krizlerin ortaya
cikmasiyla birlikte Merkez Bankasi'nin déviz
rezervlerinde énemli erimeler meydana gel-
migtir. Kasim ay1 basinda yaklagik 24,5 mil-
yar dolar olan briit doviz rezervi yil sonunda
19,6 milyar dolar seviyelerine kadar diigmiis
ve bu dénemde yaklagik 5 milyar dolarlik re-
zerv kaybi meydana gelmigtir. Su}?at krizi
sonrasinda ise yine doviz rgzervlﬂermde bi:l—
yiik kayiplar meydana gelmis ve ig ay111.< bir

siire zarfinda rezervlerde yaklagik 6,5 milyar
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dolarhk bir kayip meydana gelmistir

Programin ¢okiisiinti hazirlayan tiglinct
bir etken, parasal tabanin TCMB'nin net dis
varliklarina gore belirlenmesi, para otoritesi-
nin para tabanina midahale edememesi ve
bunun sonucunda ekonomide sterilizasyon
yapilamamasidir. Bilindigi gibi sabit kur re-
jimlerinde dis dengesizlikler i¢ para arzin et-
kiler. Bu durumda, Merkez Bankas! kisirlas-
tirma politikasi izleyerek (sterilization opera-
tion) dis dengesizliklerin para tizerindeki et-
kilerini ortadan kaldirabilir. Ancak bu prog-
ramda hikimet para arzi artislarini (para
kurulu uygulamasinda oldugu gibi) doviz
miktarina baglamig, boylece serbest para po-
litikas1 izleme olanag ortadan kalkmugtir.
Bunun sonucunda kriz ortaminda piyasala-
rin TL talebi karsilanamamuis, bu da faiz o-
ranlarinin asiri yiikselmesine ve programin
zora girmesine neden olmustur.

Programin bagarisiz olmasinin dordiincii
bir nedeni ise uygulanacak kambiyo takvi-
minin gergek¢i hazirlanmamasidir. Nitekim
2000 yili % 25 TUFE hedefine karsihik kurlar-
da dngoériilen degisme % 20 olmus, ancak p-
rogramin uygulanmasi sonucunda TEFE ve
TUFE'nin % 32,7 ve % 39 oraninda gergekles-
mesi sonucu ulusal para deger kazanmus, u-
lusal paranin deger kazanmas: ise ithalati
arttiric1 buna karsilik ihracati engelleyici ve
boylece dis ticaret agiklarini arttiric: bir etki
yapmisgtir.

Bu dénemde programin ¢okiistinti hazir-
layan unsurlardan besincisi bankalarin agik
pozisyonlar1 olmustur. Programin uygulan-
mas! esnasinda kamu borglanma gereksini-
minin yitksek diizeylerde olmas: ekonomide
faiz oranlarinin da yiiksek seviyelere tir-
manmasimna neden olmustur. Bankalarin bu
yiiksek faizlerden karlarin yiikseltmek ama-
cyla diisiik kurlardan asirt borglanmalari a-
gik pozisyonlarimin riskli bir bigimde biiyii-
mesine neden olmustur (Sahinsz, 2001).

Grafik 5'de goruldiugii gibi bu dénemde
bankalarin agik pozisyonlarmmin yaklagik 2,1
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Grafik 5
Bankacilik Kesiminin A¢ik Pozisyonu (Milyar Dolar)
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Kaynak: Uygur, 2001.

milyar dolar olmast ©ngoriiliirken, olmasi
gereken sinirin yaklasik olarak tam on katt
olarak gerceklesmis ve 20,5 milyar dolar ol-
mustur. Bunun sonucunda 6zellikle Bankaci-
lik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
tutumu ve yil sonunun yaklasmasi nedeniyle
acik pozisyonlarini kapatmak isteyen banka-
larin doviz talebi Merkez Bankas: tarafindan
piyasaya doviz verilip TL gekilerek karsilan-
mus, bunun sonucunda bir taraftan Merkez
Bankasi rezervlerinde biiyiik erimeler mey-
dana gelmis ve diger taraftan gecelik faiz o-
ranlar1 yiiksek boyutlara ulagmistir.

Yukarida agiklanan nedenlerle uygulama-
dan kaldirilan programun yerine “Gliglit E-
konomiye Gegis Programi” olarak adlandiri-
lan yeni bir program kamuoyuna duyurul-
mustur. Yeni program enflasyonla miicade-
leyi dalgali kur sistemi iginde yiirtitmeyi 6n-
gormektedir. Merkez Bankasi tarafindan 2
Ocak 2002 tarihinde yapilan basin duyuru-
sunda, ¢ipalanmig kur sisteminden esnek kur
sistemine gegisin bir nedeni, ¢oken bir reji-
min yerine kisa stirede aynisini koymanin bu
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1999
2000

rejimlerin kredibilitesinin diigebilecegi, diger
nedeni ise mevcut kosullarda dalgah kur sis-
teminin daha yararlh olacagi seklinde agik-
lanmistir.

Sonug olarak, bir ekonomide uygulanan
doviz kuru rejimi ile makroekonomik per-
formans arasinda siki bir iliski vardir. Her ne
kadar ampirik bulgular enflasyonla miicade-
lede sabit kur uygulamasinin basarih sonug-
lar verdigini gosterse de bu alandaki daha
sonraki caligmalar sabit kur uygulamalarin-
da bazi sorunlar gikabilecegini gostermekte-
dir. Sabit kur uygulamasinda, uygulamanin
basarili olabilmesi igin analitik olarak sabitli-
gin ne zaman degisecegi, gerekli para rezer-
vinin ve denge doviz kurunun dogru tahmin
edilmesi gerekir. Sabit kur rejimi itk asamada
enflasyonla miicadelede olumlu etki yapsa
dahi yukarida belirtilen hususlarda yapila-
cak hatalar ve daha sonraki asamada ulusal
paranin deger kazanmasi bu programin bir
ekonomik krizle noktalanmasina neden ola-
bilmektedir. Bu nedenle, bu olumsuzluklarin
en aza indirilmesi ve ekonomik kosullara en
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uygun kur rejiminin tercih edilmesi gerekir.
Bu noktada, eger ekonomiyi etkileyen so-
runlar para talebindeki degisme gibi biiyiik
ol¢iide parasal ise ve fiyatlar genel diizeyini
etkiliyorsa sabit doviz kuru tercih edilir. Eger
sorunlar teknolojideki bir degisme sonucu
vurtigi nispi fiyatlarin degismesi gibi reel ise
ve yurtdisimmdan kaynaklaniyorsa esnek do-
viz kuru tercih edilir. Bunun sonucunda be-
lirlenen rejim dogru politikalarla birlikte ka-
rarlilikla takip edilirse ekonomide bir istikrar
siireci yakalanir.

O halde diyebiliriz ki, bir ekonomide do-
viz kuru istikrar ile fiyat istikrari arasinda
siki bir iliski mevcuttur. Bu gercevede istik-
rarli kur diizeyine ulasan ekonomiler diisiik
enflasyon hedefine ulasabilir. Ancak belirte-
lim ki, iktisat politikasi amaglarina ulasmada
kur politikas: tek basina yeterli degildir. U-
zun dénemde bagariya ulasabilmek igin giic-
lii bir mali sektore ve saglam ekonomik te-
mellere sahip olmak gerekir.
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MOTORLU TASITLAR ICIN ODENEN VERGILER VE VERGI YUKU ANALIZI
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Motorlu Tasitlar icin Odenen
Vergiler ve Vergi Yiikii Analizi

I- GIRIS

Vergilerin karsiliksiz olarak tahsil edilme-

si verginin bir yiik olarak goriilmesine
yol agmaktadir. Bu ozelligi ile vergiler, sade-
ce kisiler agisindan degil toplum agisindan
da bir yiik olarak dustiniilmektedir. Vergi
yiikd, verginin baskasina yansitilamayip ver-
gi miikellefi tarafindan 6denmesi olarak ka-
bul edilmektedir. Bu bakimdan vergi yiikii,
ddenen vergi ve vergi 6deme miktariun bir
fonksiyonu olmaktadir. Vergi yiiki Ingiliz-
ce’de “Tax burden”, Almanca’da “Steuer-
last” olarak ifade edilmektedir. Motorlu tasit
sahiplerinin bu tasitlar igin yapmis oldugu
vergi odemeleri de tasit sahipleri tizerinde
bir vergi yuikii olusturmaktadir. Bu vergi
yiiklerinin agirhginm ne oldugu, vergi yiki
karsilastirmalarinda dikkat edilmesi gereken
konular ve bu konulara dair 6neriler asagida
belirtilmektedir.

I - MOTORLU TASITLAR
UZERINDEKI VERGI YUKU

Verginin 6denmesi, kigilerin iktisadi gtig-
lerinde bir azalmaya yol agmaktadir. Miikel-
lefler de bu iktisadi glicteki azalmadan dola-
y1 bir agirlik duymaktadir ve bu durum mii-
kelleflerin tizerinde bir vergi tazyiki yap-
maktadir. Buna stibjektif vergi yiikii denil-
mektedir. Stibjektif vergi yiikiintin yani, ver-
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gi tazyikinin psikolojik rakamsal bir deger-
lendirme ile hesaplanmast miimkiin degildir.
Gergek vergi yiikiine ise, objektif vergi yiikii
denilmektedir. Objektif vergi yiikii vergi mii-
kellefinin geliri ile 6dedigi vergi arasindaki
nispi iliskiyi ele almaktadir ve hesaplanmasi
miimkindiir®. Motorlu tasitlara sahip olan
kisilerin bu vasitalar icin édedikleri vergile-
rin, vasitanin bedeline béliinmesi ile de mo-
torlu tagitlarin vergi yiikii ortaya gikmakta-
dir.

Motorlu tasitlar vergisinin konusunu her
tiirlit motorlu kara, hava ve deniz tasitlar
olugturmaktadir. Bu verginin miikellefi de
motorlu tasitlarin kayit ve tescil edildigi sicil
biirolaninda adlarmna motorlu tasit kayit ve
tescil edilmis bulunan gergek veya tiizel kisi-
lerdir@. Motorlu Tasitlar Vergisi (MTV) ara-
cin degeri {izerinden alinmayip motor giicii
ve yas sintrlarn iizerinden tarh edilen spesifik
bir vergidir. Devlet vergilendirme yetkisini
kullanarak motorlu araglardan vergi almak-
tadir. 197 sayili MTV mali gii¢ ilkesine gore
tarh edilen bir servet vergisidir. Ancak, MTV
ayni yas grubundaki tasitlarin degerlerindeki
farkliliklars vergiye yansitmada basarisizdir.
Sadece bu agidan bakildiginda MTV'nin adil
olmadig bir ok kisi tarafindan dile getiril-
mektedir®.
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“Motoriu
tagitlara
sahip olan
kisilerin
odedikler:
motorin tagitlar vergisi ogel servet vergisi
niteligindedsy.-Meotorlu tasitlar igin ddenen
tiim vergilerin motorlu tasitin fiyatina
biliinmesi miikellefin tam olarak vergi
yiikiiniin tespit edibmesing yol agacakiry.
Verg: yiikiiniin besaplanmasinda ilgily
motorlu araca ait tim vergilerin ele
alinmast gerekmekiedin, aksi takdirde
grnegin, sadece motorlu tagitlar vergisinin
ele alinip bu miktarm tasitin fiyatina
bildinerek verg: yiikiiniin hesaplanmaya
galzstimast veya bir tagitin ddemesi gereken
motorly tasitlar vergisi ile fivat: yiiksek
diger bir tagitin ddemesi gereken motorly
tasitlar vergisinin Rarsilastirilmaya
galisilarak verg: yiikiinin agiklanmaya
calisilmase ve de motorlu tasitlara ait diger
vergilerin gog ards edilmesi yanlsys sonuglarin
elde edilmesine yol agacaktzr”.

Maliye politikasi, giiniimiizde devletin e-
linde ekonomik hayat: diizenlemek ve kont-
rol edebilmek igin kullandig1 gliniimiiziin en
etkili vasitalardan biri haline gelmigtir. Ikti-
sadi dengenin tam caligma seviyesinde tesisi,
devlet harcamalarinin genisligi ve bu harca-
malarin finansmarnu icin kisilerin gelirlerin-
den yapilan transferlerin gerek miktar ve ge-
rekse cesitli sekillerdeki gelirlere dagilisi ile
yakindan ilgilidir. Dev]etlefin er?ﬂasyop veya
deflasyondan kurtularak istenilen biiylime
hizina ulagabilmeleri igin devlet harcamalar
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seviyesinin devamli sekilde ayarlanmas;,
vergi gelirleri ylikiintin de ekonominin igin-
de bulundugu sartlara gore azaltihp cogal-
tilmas: ve gelir gruplar1 arasinda dagilimi-
nin diizenlenmesi gereklidir. Maliye politi-
kasini bu sekilde kullanmak icin de vergi
yikinin degisik sekillerde degerlendirilip
dikkatle hesaplanmas: gerekmektedir®.

III - MOTORLU TASITLARIN
VERGI YUKLERININ
KARSILASTIRMALARINDA DIKKAT
EDILMESI GEREKEN HUSUSLAR

Motorlu tagitlara sahip olan kisilerin de-
dikleri motoriu tagitlar vergisi 6zel servet
vergisi niteligindedir®. Motorlu tasitlar igin
ddenen tim vergilerin motorlu tagitin fiyati-
na boliinmesi mikellefin tam olarak vergi
ylkiinlin tespit edilmesine yol agacaktir.
Vergi ylikiniin hesaplanmasinda ilgili mo-
torlu araca ait tiim vergilerin ele alinmasi ge-
rekmektedir, aksi takdirde ¢rnegin, sadece
motorlu tagitlar vergisinin ele alinip bu mik-
tarin tasitin fiyatina bélinerek vergi ytiki-
niin hesaplanmaya calisiimasi veya bir tas:-
tin 6demesi gereken motorlu tagitlar vergisi
ile fiyat: yiiksek diger bir tagitin &demesi ge-
reken motorlu tasitlar vergisinin karsilasti-
rilmaya calisilarak vergi yiikiintin agiklan-
maya galisilmas: ve de motorlu tasitlara ait
diger vergilerin géz ard: edilmesi yanlis so-
nuglarn elde edilmesine yol agacaktir.

Tasitlarin perakende satis fiyatlar tizerine
silindir hacmi 1600 cm?'ii gegmeyenlerden %
27, silindir hacmi 1600 cm3 ile 2000 cm?3 ara-
sindaki vasitalar igin % 46 ve 2000 cm3'tin
tizerindeki vasitalardan da % 50 olarak degi-
sen oranlarda 6zel tiikketim vergisi alinmak-
tadir®. Ayrica, yine perakende satis tizerin-
den % 18 oraninda KDV alinmaktadir. Mo-
torlu tasitlar1 satin alan kisi ilk anda biitiin
bu vergileri zaten yiiklenmis olmaktadir.
Bundan baska da bu miikellefler her yil igin
ayrica MTV 6demektedir. Bu bakimdan sa-
dece MTV'nin esas alinarak motorlu vasitalar
arasinda vergi yiiklerinin kargilagtirma ya-




pilmast yanlis olacaktir.

Konuyu daha iyi izah etmek igin style 6r-
nek gosterebiliriz: Mesela, binek otomobiller
i¢in perakende satig fiyat1 26 milyar TLlik si-
lindir hacmi 1300 cm? ile 1600 cm? arasindaki
bir otomobilin tiim vergilerin 6denmesinden
sonraki satis fiyati yani, tiiketiciye arz fiyat
39 milyar TL'ye ulasmaktadir. Bu arabanin
silindir hacminin 1601 cm? ile 2000 cm? ara-
sinda olmas: durumunda fiyat: 50 milyar TL,
silindir hacmi 2000 c¢m? tizerinde olmast du-
rumunda ise 54 milyar TL'ye ulagmaktadir.
Anlasildig: gibi, tasitlarin fabrika cikis fiyat-
lar ve vergilerden sonraki fiyat arasindaki
farkin, tasitin tiiketiciye arz fiyatina bolin-
mesi vergi yiikint gostermektedir. Tasit1 a-
lan gergek veya ttizel kisi de bu vergiyi yiik-
lenen kisidir ve bu vergiler pesin olarak 6-
denmektedir. Daha sonraki yillarda da vasi-
tanin ilgili sicil birolarina kayit ve tescil is-
lemi devam ettikge her yil igin ayrica MTV
o6denmektedir.
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IV - VERGI YUKU
BAKIMINDAN MTV

Bir servet vergisi niteliginde olan MTV il-
gili sicil blirolarinda adina kayatl: olanlar ta-
rafindan her yil iki taksitte ddenmektedir.
Son dtizenlemeler ile? [, II, III ve IV Sayih
Tarife yapilart aynen kalmakla birlikte tarife
yapilar tizerinden sadece I Sayili Tarife'nin
mahiyetinde degisiklik yapilmustir. I Sayih
tarife’de otomobil, kapt: kacti, panel ve arazi
tasitlar1 yer almaktadir. Bu tarifede vergi o-
tomobilin agirligy, yas: ve silindir hacmine
gore tarh edilmekte iken son olarak 25.12.
2003 tarihinde yapilan degisiklik ile verginin
hesaplanmasinda esas alinan agirlik dlgiisi-
niin kaldinldigint goérmekteyiz. Vasitalarin
yas 6Olgiilerinde bir degisiklik yapilmamustir.
Fakat motor silindir hacmi eski tarifede 1600
cm? ile baglamaktayd: ve silindir hacmi 1600
cm? Uzerindeki vasitalar liiks vasita olarak
kabul edilmekteydi.

Tablol
(I) SAYILI TARIFE®

Motor Silindir Hacmi Tagitlarin Yaglari ile Odenecek Yillik Vergi Tutan (TL)
(cm?)
1-3 yas 4-6 yas 7-11 yas 12-15 yas 16 ve yuka-
r1yas

1- Otomobil, kaptikagh, arazi tasitlari ve benzerleri
1300 cm3 ve asagisi 250.000.000 175.000.000 | 100.000.000 75.000.000| 30.000.000
1301-1600 cm®e kadar | 400.000.000 300.000.000| 175.000.000} 125.000.000| 50.000.000
1601-1800 cm?®’e kadar | 700.000.000 550.000.000| 325.000.000{ 200.000.000| 80.000.000
1801-2000 cm?®’e kadar | 1.100.000.000 850.000.000 | 500.000.000 | 300.000.000] 120.000.000
2001-2500 cm®e kadar | 1.650.000.000| 1.200.000.000{ 750.000.000f 450.000.000| 180.000.000
2501-3000 cmm®’e kadar | 2.300.000.000] 2.000.000.000 1.250.000.000| 675.000.000| 250.000.000
3001-3500 cm¥e kadar | 3.500.000.000 [ 3.150.000.000| 1.900.000.000| 950.000.000| 350.000.000
3501-4000 cm® e kadar | 5.500.000.000 | 4.750.000.000 | 2.800.000.000 | 1.250.000.000| 500.000.000
4001 cm? ve yukanist | 9.000.000.000 | 6.750.000.000 | 4.000.000.000 | 1.800.000.000| 700.000.000
2- Motosikletler
100-250 cm*’ e kadar 50.000.000 40.000.000 30.000.000 20.000.000| 10.000.000
251-650 cm?®’ e kadar 100.000.000 75.000.000 50.000.000 30.000.000| 20.000.000
651-1200 cm?’e kadar 250.000.000 150.000.000 75.000.000 50.000.000} 30.000.000
1201 cm?® ve yukans: | 600.000.000 400.000.000§ 250.000.000| 200.000.000| 100.000.000
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Liiks derecesi ise tasitin agirligi ile artar-
ken, yasina bagh olarak azalmaktayd:. Yeni
tarifede ise silindir hacmi 1600 cm?3 tizeri va-
sitalarin liiks vasita kabul edilme 6lgiisii kal-
dirilmis bulunmaktadir. Motor silindir hacmi
hesabina esas teskil eden degerler ise 1300
cm?® ve asagisi, 1301-1600 cm®’e kadar, 1601-
1800 cm®e kadar, 1801-2000 cm3e kadar,
2001-2500 cm?®e kadar, 2501-3000 cm?®e ka-
dar, 3001-3500 cm?’e kadar, 3501-4000 cm?¥e
kadar, 4001 cm?® ve yukarist seklinde bir uy-
gulama getirilmistir. Ayrica motosikletler
tizerinden de MTV alinmaya baslanmistir.
Bu durum tablo 1'de agikca goriilmektedir.

() say1li tarifede yer alan otomobil, kapti-
kagti, arazi tasitlari ve benzerlerine ait vergi
tutarlarimin Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Birligi tarafindan her yilin Ocak ayinda ilan
edilen kasko sigortas: degerlerinin % 6'siu
asmasi halinde, ayn: yas grubunda bulunan
tagitlara ait vergi tutarlarini, bir alt kademe-
deki tagitlara isabet eden vergi tutart olarak
belirlemeye, bu orani % 4’e kadar indirmeye
ve kanuni oranma kadar artirmaya Bakanlar
Kurulu yetkilidir.

Eski uygulamada silindir hacmi 1600 cm3
tizerindeki araglarin litks kabul edilmesi ve
kg iizerinden vergi alinmasi daha adaletsiz
idi. Ayrica 1600 cm? altinda bir tarifenin ol-
mamas! da bu adaletsizligin boyutunu gos-
termektedir. Yeni kanunda belirtilen uygu-
lamalar 1 Sayili Tablo da goraldiigi gibi si-
lindir hacimleri 9 sinifa aynlarak daha adil
bir vergi alindif1 gozlenmektedir. Bu tarife-
deki uygulamalardan devletin MTV {izerin-
den daha az vergi tahsil etmesini kaginiimaz
kilacaktir. Fakat eski tarife yapisi ile kargilag-
tinldiginda miikellefler iizerinde vergi yi-
kiiniin daha azaldig gorialmektedir. Yukari-
da bahsettigimiz gibi vergi yiikt karsilagtir-
malarinda sadece MTV'nin ele alinarak kar-
silagtirma yapilmast dogru bir uygulama ol-
mayacaktir giinkii, vasita satin alimirken sa-
dece MTV degil, KDV ve Ozel Tiketim Ver-

gisi de sdenmektedir.

V - ONERILER VE SONUC

Motorlu tasitlar igin vergi yukini olustu-
ran vergiler, Ozel] Tiiketim Vergisi, KDV ve
MTV’den meydana gelmektedir. Bu vergi-
lerden vergi yiikii konusunda MTV i¢in 6ne-
riler su sekilde siralanabilir:

Oncelikle, MTV tarh edilirken daha adil
bir uygulama igin spesifik vergi matrahindan
deger esasimna dayali advalorem bir yapiya
gecilmesi ilk anda akla gelmektedir. Bu ko-
nuda Noter harg¢lari aliminda® kullanilan
diizenlemeler ve Tirkiye Sigorta ve Reasii-
rans Sirketler Birliginin her yil i¢in yayinla-
digy araglarin degerlerine ait listeden fayda-
lanilabilir. Fakat, deger esasinin uygulanma-
sinin da gesitli zorluklar: vardir. Vergi idare-
sinin su andaki durumu, personel ve teknik
agidan yetersizlik, vasitalarin marka ve cins-
lerinin gok gesitli olmasi, araglarin deger ve
tespitindeki giicliikler olmasi ve énemli so-
runlarin ortaya ¢tkmasina yol agabilecegi en-
digesi bu durumun uygulanma olanagini a-
zaltmaktadir. Ancak bu sorunlarin istesin-
den gelindiginde boyle bir uygulamann ger-
ceklestirilebilecegi ve bu uygulamanin daha
adil olacagi konusu agiktir.

MTV iki taksitte 6denmektedir. Bu vergi
tahsil edilirken 6rnegin, iki taksitte degil de
bu vergiyi pesin édeyene % 10 v.s. gibi bir
oran uygulandig takdirde bazi miikelleflerin
vergiyi iki taksit ile degil pesin 6dedigini ka-
bul edersek, devletin kisa donem likidite ih-
tiyacinin kismen de olsa karsilanmast gergek-
lesmis olacak ve ileriki aylarda devletin ya-
pacag1 faiz borglanmalarinda azalma mey-
dana gelecektir. Bu durum devletin de mii-
kelleflerin de yararina olacaktir. Ayrica, ver-
gilerin iki taksit yerine 8demelerin pesin ya-
pilmasini cazip kilici uygulamalarin bir diger
pozitif etkisi de biirckratik islem maliyetle-
rinde diistis ve kirtasiyeciligin azalmas:
seklinde ortaya gikacaktir. Vergi 6demek igin
kuyruklarmn azalmasi, kagit, printer qktisy,
mirekkep kartusu ve zaman tasarrufu gibi
girdilerde de tasarruf gerceklesecektir.
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Bundan baska, verginin pesin 6denmesini
tegvik edici imkanlar getirilerek 6¢deme ya-
pilmast durumunda zaten yetersiz olan vergi
elemanlarmin bu zaman tasarrufundan do-
lay1 daha az vakit ile daha ¢ok is yapabilme
imkani ortaya ¢ikacak ve diger islere daha
fazla vakit ayirabileceklerdir.

Motorlu tasitlarin vergi ytlikii motorlu ta-
sit tizerinde ddenen biitiin vergilerin ele a-
linmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Sadece MTV’
nin ele ahnip vergi yiikleri hakkinda karsilas-
tirma yapilmast yanls sonuglarm ortaya gik-
masina yol acacaktir. Bu bakimdan vergi
yiikleri kargilagtirthrken motorlu tasitlar i¢in
odenen biittin vergilerin ele alinarak karsilag-
tirma yapilmas: en dogrusu olacaktur.
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Bulgaristan’daki Dogrudan
Yabanc: Yatirimlar

Bulgaristan kiigiik bir ekonomik biiyiiklige sahip olmasina ragmen, ozellikle Subat
2001 krizinin ardindan Tiirk kamuoyunun ilgisini, yeniden gekmeye baslamustir. S6z
konusu doénemde ilginin odaklandig nokta, Tiirk isadamlarinn yatirimlarin Bulgari s-
tan‘a kaydirmalar: olmustur. Yatirimlardaki bu kaymanin nedeninin, Tuirkiye’deki tir e-
tim maliyetlerinin (isgiicti maliyetleri, enerji, vergi) yiiksekligi oldugu ileri stirtilmiis-
tiir. Iste, baz1 belirsizlikler ve/ veya bilinmeyenler séz konusu oldugunda, is bilime
diismekte, “bilimin mum 15181nin” konuyu aydimnlatmasi gerekmektedir ). Bu ¢ahsma-
nin ana amaci Tiirk yatirmmlarimin da yoéneldigi Bulgaristan’t yabanc 1 yatirnmlar agisin-
dan incelemektir(?).

Unlii matematikcimiz Cahit Arf bilimin amaci nedir sorusuna “anlamaktir” cevabiru
vermistir(). Bulgaristan’'da yabanci yatirimcilara sunulan yatirim ort amuni analiz etmek
igin, iki asamali bir arastirma siireci planla nmistir. Ilk olarak, yazili literatiirden Bulga-
ristan’a iligkin bilgiler toplanmustir. Ikinci asamada ise, Sofya’da s6z konusu yatirim o 1-
tamuru yaratan diisiince yapisiu “anlamak” amaciyla bir dizi gortisme yapr Imistir. Bu
calisma, deginilen arastirma stirecinin bulgularmi ortaya koymaktadir.

Asagida, oncelikle, Bulgaristan'in sosyo-ekonomik yapisi ele alinmig ve yabanci y a-
tinmeilara sundugu olanaklar incelenmis ve dogrudan yabanci yatirimlar (bu ¢alism a-
da konunun akigina gore, bazen dogrudan yabanci yatirim bazen de sadece yabanc: ya-
tirim kavramu tercih edilmistir) konusundaki pe rformansi ele alinmigtir.

1. Bulgaristanin Sosyo-Ekonomik Yapis:

ulgaristan Balkan yarimadasinin Gii-
Bneydogusu’nda yer alan bir ilkedir.

Bulgaristan’in komsulary; Tiirkiye, Yu-
nanistan, Romanya ve Makedonya’dir. Ulke-
nin yaklaslk olarak 8.2 milyon olan niifusu-
nun etnik dagilimz §6yledi_r: Bulgarlar % 85.7,
Tiirkler % 9.2 ve Gingeneler % 3.7, geri kalan
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% 1.2 ise, Pomaklar, Tatarlar, Ermeniler, Rus-
lar ve Museviler. Bulgaristan’in baglica mak-
roekonomik gostergeleri Tablo 1°de verilmis-
tir. 2000 yilinda % 5.4 olan buyiime orani
2001 yilinda % 4 olarak gerceklesmistir. Enf-
lasyon orani ise, ayni yillar igin sirasiyla; %
11.4 ve % 4.8dir. Bulgaristan’in ekonomik



gostergeleri arasinda en dikkat ¢ekeni dog-
rudan yabanc: yatirimlardir. Yabana yati-
rimlar 2000 yilinda 3.9 milyar dolara ulas-
mustir. Bu miktarin % 80’1 1997-2000 done-
minde gerceklesmistir. Toplam yatirim tutar
2001 yilinda yaklasik olarak 4.5 milyar dolara
yiikselmistir. Subat 2002 nin ilk iki ayinda ise
sadece 56 milyon dolarlik bir yabanci yatirim
girigi gerceklesmistir.

Bulgaristanin siyasi hedefi Euro-Atlan-
tik’tir. Euro kavrami, Avrupa Birligi'ne (AB)
tiyeligi temsil ederken, Atlantik, NATO'ya
katimi isaret etmektedir. Bulgaristan'in
AB’ye tiye olana kadar gegecek siirede, eko-
nomik dengeleri saglamak icin iki ayaklt bir
politika izlemektedir. Buna gore, s6z konusu
stirecte bir yandan ozellestirme gelirlerine,
diger yandan da yabanci yatirimlara giive-
nilmektedir. Bu tur bir politika izlenmesinin
nedeni, i¢ kaynaklarin yetersizligi, miiteseb-
bis ruha sahip sumfin zayifig ve yiiksek is-
sizliktir. Kisaca belirtmek gerekirse, tiim bu
unsurlar, iilkeyi, yabanct yatirimlara bagimh
kilmaktadur.

Bulgaristan'in AB’ye tam iiye oluncaya ka-
dar giivenebilecegi kaynaklardan birisi de,
hig siiphesiz, borsadir. Ancak, Sofya Borsa-
s1'nin yeterince gelismemis olmasi, bu kanal
kapatmaktadir. Borsanin gelismemesinin en
onemli nedenleri, halkin kurumu bir spekii-
lasyon, hatta kumar yeri olarak algilamasi ve
ozellestirmenin blok satislar olarak gergek-
legtirilmesidir. Bulgaristan, ozellestirilecek
kurumlars iki yaklagima gore ele almaktadir.
Birincisinde; kurumun % 80-85’i blok olarak
satilmakta ve geriye kalan % 15-20°lik hisse
borsada iglem goérmektedir. Karasimeonov,
borsanin gelismesine katki yapabilmek ama-
ciyla (ozellikle yeni hiikiimetin yurtdig: ori-
jinli profesyonel yoneticilerinin ilgisi ile) 6-
zellestirmede yeni bir uygulamaya gecilme-
sinin ongoriildiigiini belirtmigtir. Buna gore,
dzellegtirilecek kurumun sadece % 60’1 blok
olarak satilacak ve geri kalan % 40°lik hisse
borsada islem gorecektir.
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Tablo 1: Bulgaristan’in Baslica
Makroekonomik Gostergeleri

Makroekonomik

Gostergeler 2080

Aktif isgiici 4.732.000 (Arahk 2001)

Enflasyon orani % 4.8 (2000 Yilinda %

11.4)

GSYIH 13.557 Milyon Dolar
GSYIH artig orani % 4 (2000 Yilinda % 5.4)
Ihracat 5.096 milyon dolar

Ithalat 6.665 milyon dolar

Dis ticaret dengesi - 1.566 milyon dolar

Dis ticaret hacmi 11.761 milyon dolar

Toplam briit cis borg | 10.398 milyon dolar
(Mart 2002)

Toplam ig borg 1.733 milyon Leva

Déviz rezervleri 3.572 milyar Euro; 7,1
milyar Leva
(26/03/2002)

Dogrudan yabanci ya- | 4.494,1 milyon dolar
tirnmlar

Ozellegtirme gelirleri | 1,5 milyar dolar

Turizm gelirleri 1.235 milyon dolar

Parite 1 dolar = 2.135 Leva;
1Ewro = 1.955 Leva

Ortalama briit {icret 268 Leva

Asgari ticret 100 Leva (1 Ekim
2000’den sonra)

Kaynak: Bu tablodaki veriler, T.C. Sofya Biiyii-
kelgiligi Ticaret Misaviri Ender Oncii’den alin-
mustir. T.C. Sofya Biiytikelgiligi Ticaret Miigaviri
Ender Oncti ile “Bulgaristan’daki Dogrudan Ya-
banci Yatirimlar ve Tiirk Yatirimlart” Konusunda
Yapilan Goriigme, Sofya, 27 Mayis 2002.

2. Bulgaristan'da Yatirnm Ortami

Yabanct Yatinm Kanunu'na gore; yurtdi-
sinda tescilli tiizel kisiler, yurtdisinda tescilli,
tiizel kisiligi olmayan sirketler ve yurtdisin-
da ikamet eden yabanc gercek sahislar, ya-
banci yatirimet olarak kabul edilmektedirth.
Bulgaristan’in yabanci yatinm tanumi cok
genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Buna go-
re, yabanci kisilerce yapilan yatirimlar ya-
banci yatirim kavramu ile; ticari sirketlerdeki
pay ve hisseler, gayrimenkul veya bir kuru-
lusun miilkiyetinin alinmasi, Bulgar Hazinesi
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ve sahislar tarafindan gikarilan tahvil alinu,
uzun vadeli krediler (vadesi 12 aydan az ol-
mamak kaydiyla finansal leasing) ifade e-
dilmektedir®. Bu tanim modern bir anlayisa
isaret etmektedir.

2.1. Bulgar Kamuoyunun
Yabanc: Yatirimlara Bakis:

Bulgar kamuoyunun yabanc: yatirimlara
yaklagimimi belirleyen bashca iki faktor bu-
lunmaktadir. Birincisi, geleneksel koklere sa-
hipken ikincisi, ekonomik ve giincel bir te-
mele dayanmaktadir. Geleneksel kékleri olan
faktorii, Sofya Ticaret ve Sanayi Odas: saha
Miidiresi Mariana Tancheva, bir Bulgar ata-
soziyle aktarmigtir: “Paralar kokmaz”®). Bi-
lindigi gibi Bulgaristan, Sovyetler Birligi ek-
seninde ekonomi politikalar: uygulamis olan
bir iilkedir. Bu politika uygulamalar: 1990'l1
yillara kadar stirmiis, bu tarihten sonra ise,
piyasa ekonomisi eksenine kaymuistir. Soz
konusu doniisiim cercevesinde, kamu miilki-
yetindeki isletmelerin 6zel sektore aktariima-
sinda yabanci yatinmlar bir arag olmustur.
Ozellestirme neticesinde 6nemli sayida ka-
mu isletmesinin yabanct yatirumcilarin miil-
kiyetine gegmesi, Bulgar ekonomisine 6nemli
katkilar yapmugtir. Ustelik bu katkilart kisa
donemde ortaya ¢ikmistr.

Bulgar kamuoyunun yabanc yatirimlara
bakigint etkileyen baska faktorler de bulun-
maktadir. Tiirkiye'nin Bulgaristan'daki en
biiyiik yatirimcilarindan birisi olan Ramsto-
re’'un Direktori Biilent Yildinim, Bulgaristan
ve Sirbistant karsilagtirarak su saptamayi
yapmaktadir: “Sirbistan belli bir siire sonra,
ornegin A malinda en iyi tiretici ben olaca-
gim derken, Bulgarlarin bu tiir bir iddias:
yoktur. Kisacasl, Bulgarlar tretimde milli-
yetgi degil]er”(7). Bu agidan bakildiginda, tre-
timi kimin gergeklestirdigi, 6zellestirilen Bul-
gar isletmelerini kimin aldig1 da 6nemsiz bir
ayrmtxdan ibaret kalmaktadr.

n’1n Dogrudan Yabanci

Bulgarista |
2 : kabet Ettigi Ulkeler

Yatirim Igin Re
stan dogrudan yabanct yatirim gi-

Bulgari
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risinde Romanya, Cek Cumhuriyeti, Maca-
ristan gibi Dogu Avrupa tilkeleriyle karsilas-
tirildiginda onlarin bir hayli gerisinde kalmis
ve onlarin izledigi yolu izleyememistir. An-
cak, Bulgaristan bu dlkeleri kendine rakip
olarak gormemektedir®. Onlar, dogrudan
yabanci yatirimlar igin, daha ziyade, Giiney-
dogu Avrupa tilkeleriyle rekabet ettiklerini
savunmaktadirlar. Ornegin, A. Stamov, Ro-
manya, Macaristan gibi tilkelerin; gelismislik
ve pazar biiytikligti acisindan Bulgaristan’in
cok ilerisinde oldugunu, bu nedenle, kendi-
lerini s6z konusu iilkelerle karsilastirmadik-
larmm belirtmistir®. Bu agidan bakildiginda,
Bulgaristan’in rakipleri Makedonya, Moldo-
va, Slovenya, Hirvatistan ve Bosna Her-
sek’tir.

UNCTAD, 2002 Diinya Yatirnm Rapo-
ru'nda, yukarida agiklanan yabanci yatirim
endeksini, iki ayr1 endekse ayirmustir. Bunlar
performans ve potansiyel endeksleridir. Boy-
lece, tilkelerin dogrudan yabanct yatirum ge-
kebilme potansiyellerini performanslar ile
karsilastirarak daha saglikli degerlendirme-
ler yapma imkan1 dogmustur.

Performans endeksi, iilkenin global dog-
rudan yabancr yatirim akislarindaki payinin,
global gayri safi gelirdeki payina oran: ola-
rak hesaplanmaktadir. Endeks degerinin |
olmasi, tilkenin ekonomik hacmiyle, cektigi
yabanc! yatirnm miktarinin ortiistiigtint gos-
termektedir. Endeks degerinin 1'den bitytik
olmasi, potansiyelini astigini, 1’in altinda
olmast da potansiyelinin gerisinde kaldigini
gostermektedir.

Performans endeks degeri 1'e esit olan 9
tlke vardir. 31 iilkenin endeks degeri ise 1'e
yakindir (1.2 ve 0.8 aras1). 43 iilke, beklentile-
rinin tizerinde dogrudan yabanci yatinm ge-
kerken, 66 tlke beklentilerinin altinda kal-
mugtir. Ulkeleri performans ve potansiyel
endekslerindeki konumlarina gore smiflan-
dinlirken kullanilan tanimlar ve 2002 Diinya
Yatiim Raporuna goére bu tanimlara uyan
tilke 6rnekleri sunlardir(o:




Yiiksek performansiy iilkeler: Bu grupta
performans endeksinde orta noktanmin iize-
rinde olan tlkeler yer almaktadir. Bu tilkeler
arasinda; Fransa, Almanya, Isvec, isvicre, in-
giltere, Hong Kong (Cin), Malezya, Singapur,
Tayland, Sili, irlanda ve Polonya sayilabilir.

Diisiilc  performaunsly iilkeler: Bu grupta
performans endeksinde orta noktanin altinda
olan tilkeler yer almaktadir. Bu tlkeler ara-
sinda; Tiirkiye, Endonezya, Cezayir, Kongo,
Kenya, Libya, Mogolistan, Yemen, Pakistan,
Zimbabwe ve Burkino Faso sayilabilir.

Potansiyelinin oniinde olanlar: Bu grupta
potansiyel endeksinde orta noktanin tizerin-
de olan tilkeler yer almaktadir. Bu tilkeler a-
rasinda; Brezilya, Cin, Venezuela, Romanya,
Vietnam, Gtuircistan, Kazakistan, Kirgizistan,
Mozambik ve Papua Yeni Gine sayilabilir.

Potansiyelinin gerisinde olanlar: Bu g-
rupta ise, potansiyel endeksinde orta nokta-
nin altinda olan tlkeler yer almaktadir. Bu
tilkeler arasinda; ABD, italya, Japonya, Mek-
sika, Rusya, Tayvan, Beyaz Rusya, Misir,
Yunanistan, iran ve Kore sayilabilir.

Tablo 2’de tilkelerin performans ve potan-
siyel endeksleri iki ayr1 dénem (1998-1990 ve
1998-2000) igin verilmistir. Bu sayede hem
tilkeler arasinda bir karsilastirma yapabilir-
ken, hem de herhangi bir tilkenin iki ayr ta-
rihteki durumunu analiz edilebilmektedir.
Tablo 2’ye gore, Bulgaristan, 1988-1990 d6-
neminde potansiyel endeksinde 39'uncu i-
ken, performans siralamasinda 67’inci sira-
dadir. Bir baska ifade ile, bu dénemde potan-
siyelinin gerisinde kalmistir. Bir sonraki do-
nemde yani 1998-2000 déneminde ise, potan-
siyelinin iistiine gikmistir. Potansiyel endek-
sinde 53’iincii iken performans siralamasin-
da 24’tincii siraya ytikselmistir. 1998-2000
ddneminde, Bulgaristan rakibi olan tilkeler-
den Makedonya ve Moldova yabanci yatirim
¢ekme potansiyeli agismdan Bulgaristan'in
gerisinde, Slovenya ve Hirvatistan ise éniin-
dedir. Ornegin, séz konusu dénemde Make-
donya potansiyel endeksinde 86"1nc1, Moldo-
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va 109’uncu siradadir. Performans acisindan
bakildiginda ise, Bulgaristan tiim rakipleri-
nin ontinde yer almaktadir.

Tablo 3 ise, Bulgaristan ve rakip lilkeler-
deki yabanc yatinim giriglerini gostermekte-
dir. Bulgaristan, dogrudan yabana yatinm
yansinda Slovenya ve Hirvatistan’in ardin-
dan tgiincii sirada gelmektedir. Ornegin
1994-2001 y1ili verilerine gére, Slovenya, yak-
lagtk olarak toplam 11 milyar dolar, Hirvatis-
tan 5.9 milyar dolar ve Bulgaristan 3.8 milyar
dolar yabanci yatirim ¢ekmistir. Diger taraf-
tan, Bulgaristan'in diger rakipleri arasinda
yer alan Bosna-Hersek sadece 945 milyon do-
lar, Moldova ise, 540 milyon dolar yabanci
yatirim gekebilmistir.

2.3. Bulgaristan’t Yabanci Yatinmcilar
I¢in Cazip Kilan Nedenler

Giintimiizde tiim lkeler, yabanci yati-
rimcilara cazip firsatlar saglamaktadir. Bun-
larin bir kismi dogal faktérler, bir kismu da
{ilke politikalar: tarafindan olusturulmakta-
cir. Yabanci yatirimcilart Bulgaristana geken
ana nedenler soyle siralanmaktadirh. (i) Po-
litik ve ekonomik istikrar.

(i) Yilik % 5 biiylime beklentisi. (iii) AB
ve NATO tiyeligi icin agik ve net bir politika
kararlihg. (iv) Stratejik cografi konum,; cazip
ulagim, enerji, iletisim ve altyap: projeleri. (v)
AB, EFTA, CEFTA, ile yaklasik 550 milyon-
luk bir pazara ulasma imkani. (vi) AB orta-
lamasindan ok daha diisiik isgiicii maliyet-
leri. (vii) Yatiimlarin karsilikli tesviki ve ko-
runmasina iligkin 47 anlasma; 48 tlkeyle gifte
vergilemeyi onleme anlagmasi. (viii) Yerli ve
yabanci yatirimcilar arasinda esit muamele
ve rejim uygulanmast.

Bir iilkenin sahip oldugu avantajlar ya-
bancr yatinmcilar agisindan gerekli fakat ye-
terli kosul degildir. Onemli olan, bu avantaj-
larin en diisiik maliyetle kullanilabilmesidir.
Tablo 4'de yabanc: yatirimeilarin bir yatirim
yapabilmeleri icin gerekli prosediir saysi, bu
prosediirler igin gerekli zaman ve maliyetleri
yer almaktadir.
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Tablo 2: Baz1 Ulkelerde Dogrudan Yabanc Yatirnm (DYY)
Performans ve Potansiyel Endeksleri

DYY Performans Endeksi DYSY Potansiyel Endeksi

Deger Sira Skor Sira
Ulkeler 1988-90 [98-2000 |1988-90 |98-2000 |1988-90 |98-2000 |1988-90 |98-2000
Cek Cum. 2.8 2.5 20 13 0.325 0.380 el 39
Macaristan 5.0 1.1 6 49 0.274 0.357 48 42
Polonya 1.9 1.4 37 38 0.256 0.329 50 51
Romanya 0.8 1.0 64 5 0.201 0.248 74 87
Tiirkiye 0I5 0.1 83 123 0.192 0.273 79 72
Hirvatistan 0.8 1.7 65 27 0.218 0.343 68 46
Moldova 17 17 38 29 0.285 0.194 46 109
Slovenya 0.6 0.3 80 110 0.291 0.426 42 31
Makedonya| 0.5 0.9 91 66 0.194 0.250 78 86
Bulgaristan 0.8 1.8 67 24 0.301 0.321 39 53

Kaynakga: UNCTAD, World Investment Report 2002, UN: New York and Cenova, 2002, pp.25-26.

- Tablo 3. Bulgaristan ve Rakip Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Yatirim Girisleri

Ulkeler 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001* | Toplam
Bosna Hersek 0.0 0.0 0.0 504 100 60.0 117 164 945
Hirvatistan 117.0| 115.0| 504.0 517.5 893.2 1381.8 899 | 1442 | 5.869.5
Makedonya 19.1 8.4 7.2 30.9 112.3 35.6 170 630 1.013.5
Moldova 23.0 38.0 52.0 45.0 57.4 47.3 128 150 540.7
Slovenya 1325.6 | 1758.6 | 2069.4 2297.0| 2907.3 2683.6| -2141 442 11.342.5
Bulgaristan 2109} 132.6| 2544 636.2 62.0 806.1 1002 689 | 3.792.2

Kaynak: NGO, Investment Guide For Southeast Europe, Ed.By., Eugeniy Ivanov and Maddalena
Kouneva, Bulgaria Economic Forum, Sofia, 2000. Bu Tablo, ad: gegen eserin gesitli sayfalarindaki verile-

rinden hazirlanmugtir.

* 2001 verileri, UNCTAD, A.g.e., 55.303-035'den alinmugtir.

Ornegin, Bulgaristan'da yatinm yapabil-
mek igin gerekli prosediir sayist toplam (gi-
rig, arazi ve iglem) seksen sekizdir. Bu prose-
diirlerin tamamlanabilmesi ise toplam 702 ig
ginii almaktadir. Parasal maliyeti ise, 524
dolardir. Bulgaristan’in rakiplerinden olan S-
lovenya’da toplam prosediir sayist 49, gerek-
li iggtinii 75 ve bunlarin parasal maliyeti 2895
dolardir. Prosediir sayisi ve gerekli isgiinii
acisindan Slovenya daha cazip bir dilke iken,
bunlarin maliyetleri agisindan Bulgaristan
daha avantajh bir konumdadur.

Bulgaristan‘a ait veriler ortalama, mini-
mum ve maksimum degerler ile kargilagtiril-
diginda su tablo ortaya gtkmaktadir. Moris-
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set ve Neso'nun aragtirma kapsaminda de-
gerlendirdikleri 32 tilke ortalamasi, giris igin
gerekli prosedir igin 11’dir. Tablo 4’den de
izlenebilecegi gibi, Bulgaristan bu ortalama-
nin oldukga yukarisindadir. Ustelik 32 iilke
igin maksimum deger olan 29'a esittir. Ge-
rekli is gtinli agisindan ise, Bulgaristan orta-
Jamalarin oldukca tstiindedir. Buna karsin
parasal maliyet agisindan ortalamalarin ol-
dukga altindadir.

Tablo 4'de maliyetler agisindan genel bir
gorinum verilmistir. Tablo 5'de ise, gelis-
mekte olan tlkelerdeki islem basina diigen
maliyetler gosterilmektedir. Bu mikro veriler
daha net bir resim ortaya koymaktadir. Tab-

POLITI
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lo 5’in bir baska avantaji da, yerli yatirimeilar
ile yabanc: yatinmecilarm kargilagtinimasi i-
¢in zemin hazirlamasidir. Tablo 5'e gore, ya-
banci yatinmailar agisindan en diisitk mali-
yet Zambiya’da, en yliksek maliyet ise 6695
dolar ile Mozambik’e aittir. Tiirkiye'de ya-
banci yatinmeilarin karsilagtiklart maliyet ise
6480 dolardir. Bulgaristan’da yatinnm yapan
bir Bulgar isadamui prosediir bagina 405 do-
lar, yabanci yatirumci ise 6023 dolarhik bir
maliyetle karsilamaktadir. Slovenya'da ise
ayni rakamlar sirasiyla; 1535 ve 2363 tiir.

2.4. Avrupa Birligi'ne Uyeligin Etkileri

Bulgaristan 2007 yilinda AB’ye tam tiye
olabilecektir. Bu tiyeligin Bulgaristan dis ti-
caretinde ve tilkeye gelen yabanci yatirim a-
gisindan pozitif etkilerinin olacag agiktir(12),
Yazarlarin Sofya’da gerceklestirdikleri go-

ritsmelerde, Bulgar yetkilileri AB tiyeliginin
Bulgaristan ekonomisine etkileri konusunda
bilimsel bir galismanin heniiz yapilmadigmi,
ancak, ticaretin ve tlkeye gelen dogrudan
yabanct yatinmlarin artacagini ve AB'nin
mali yardimlarinin tGlke ekonomisine énemli
katkilarinin olacagin: belirtmislerdir. AB -
yeliginin, Bulgar ekonomisine yatinim yapa-
cak yabanci yatirimcilara su avantajlarn geti-
recegi beklenebilir: (i) 500 milyonluk devasa
bir pazara girme imkani. (ii) AB'nin mali
yardimlari ile, hem altyap: yetersizlikleri ta-
mamlanarak tist diizeye gikarilabilecek, hem
de yillik daha yiiksek bityime hizina ulasila-
bilmesi i¢in yeni olanaklar dogabilecektir.
(iii) Bulgaristan yasalarinin AB standartlari-
na gikartilacak olmast. (iv) AB tyeliginin is-
tikrarli ve dinamik bir kalkinmay: garanti al-
tina almasi.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanc Yatinmecilar Agisindan
Prosediirler ve Maliyetleri

Prosediir Sayisi Is Giinii Olarak Zaman | Parasal Maliyet (Dolar)
Giris | Arazi | Islemler | Girig | Arazi Islemler | Girig | Arazi | Islemler

Arjantin 13 == == 47 == = 763 == -
Bulgaristan 29 40 19 57 545 -- 291 | 233 --
Sili 9 -- -- 26 - - 620 = =
Cek Cuin. 11 -- = 65 = - 447 == =
G.Afrika 6 == = 23 - - 158 - -
Hindistan 9 a= = 39 = = 261 = =
Kenya 10 22 10 51 70 39 397 | 3975 2282
Mozambik 8 34 13 106 625 -- 413 11045 -
Romanya 10 42 -- 50 584 -- 154 | 22523 --
Senegal 11 25 10 96 228 40 801 | 1847 51
Tanzanya 19 25 18 187 | 795 45 3040 | 508 12
Tiukiye 22 125 8 121 985 = 304 -- -
Uganda 9 24 14 69 495 70 607 | 1520 -
Zambiya 6 - = 29 = = 124 - =
Slovenya 12 30 7 30 45 - 2895 | -- --
Ortalama* 11 31 11 68 334 41 504 | 4723 756
Minimum* 2 13 2 18 45 8

Maksimum* | 29 125 26 187 | 985 122 3040 | 22523 3186

Kaynak: Jacques Morisset and Oliver L.Neso, “Administrative Barriers to Foreign Investment in
Developing Countries” May 2002, World Bank Working Papers, Erigim: http:// www.worldbank.org, 14
Eyliil 2002.

* Ortalama degerler 32 gelismekte olan tilkeye ait veriler dikkate alinarak hesaplanan degerlerdir. Mi-
nimum ve maksimum deger ise, 32 tilke iginde en distik ve en yiiksek degerleri ifade etmektedir.
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Dogu Avrupa tlkeleri, Bulgaristan’dan
daha once, 2004 yilinda AB’ye tam iiye ola-
caklart igin, sosyo-ekonomik politikalarini
AB normlarina esitlemek igin nemli reform-
lar yapmuslardix(3. Bu konuda Bulgaristan
hitkiimeti de, benzer bir gabay1 gostermekte-
dir. Bu baglamda, AB ile miizakereler 29 bas-
likta ytiriittilmiis ve ikisi hari¢ tamamlanmis-
tir. Tamamlanamayan mtizakereler, tarim ve
gevredir. Bulgaristan Cevre Bakan Yardimci-
s1 Fathme lliaz, AB mevzuatina tam uyumun
hemen saglanmasimin miimkiin olmadigmi
ve bu durumun énemini AB yetkililerine en
acik sekilde anlattiklarint (ve bunun sonu-
cunda), 2013 yilina kadar siire alindigimnt (ve
bu stirenin 2015°e kadar uzatiimasi icin mii-
zakerelerin stirdigiinii) belirtmektedir(14).

3. Bulgaristan’da Dogrudan
Yabana Yatirimlar

Bulgaristan, yabanci yatirim kanunu ile,
Bulgar isadamlarina tarmidig) haklarin tama-
mini yabancl yatinmcilara da tarumis ve gii-
vence altina almistir. Ayrica, yatirimlarin
karsilikli korunmasi ve tesvik edilmesini dii-
zenleyen iki yanli anlagmalar ve gifte vergi-
lendirmeyi 6nleyen anlagmalarla da yatirim
ortamini iyilestirmeye calismaktadir. Asag:-
daki kisimda, Bulgaristan’daki yabanci yati-
rimlar ¢gesitli agilardan ele alinmstir.

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Tablo 6ya gore, 1992 yilinda yabanci yati-
rim girisi sadece 34.4 milyon dolardir. Bura-
da bir noktanin gozden kagirilmamasr ge-
rekmektedir: O da, 1989 yilinda Sovyetler
Birliginin liderligini yaptigr Dogu Bloku
g¢okmiistiir ve ancak bu tarihten sonra, bu
gruba bagl iilkeler piyasa ekonomisine y6-
nelmislerdir. Bu kapsamda da ekonomilerini
yabanci yatirimcilara agmislardir. Bir baska
ifade ile, 1992 yilindan 6nce Bulgaristan’da
yabanct yatirim olmamasi ve 1992 yilinda bu
kadar diisiik yatirim olmasi olagandir. Uste-
lik bu durum sadece Bulgaristan icin degil
| zamanda tiim Dogu Avrupa iilkeleri i-

ayn
cin geqerlidir.

FINANS -

Tablo 5: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde
Prosediir Basina Toplam Maliyetler

Yerli Yatirimeilar Yabanci Yatirimeilar
Igin (Dolar) I¢in (Dolar)
Madagaskar 48 | Zambiya 417
Hindistan 83 |Sili 470
Lesotho 85 | Burkino Faso 517
Malavi 100 | Tunus 576
G.Afrika 101 | Arjantin 639 |
Tunus 105 | Misir 7270
Burkino Faso | 135 |Cek Cumh. 869
Sili 168 | Hindistan 974
Uganda 196 | Moritanya 1221
Senegal 201 | Latvia 1229
Misir 214 | Kenya 1318
Cek Cumbh. 243 | Ermenistan 1366
Tanzanya 246 | Swaziland 1560
Mali 255 |Senegal 1784
Gana 257 | Litvanya 1850
Arjantin 319 | Gana 1884
Ermenistan 326 | Zimbabwe 2098
Fas 395 | Mali 2172
Zimbabwe 402 |Slovenya 2363
Bulgaristan 405 | Lesotho 2605
Swaziland 443 | Fas 2650
Kenya 444 | Malavi 2703
Litvanya 449 | Uganda 2733
Moritanya 512 |Jordan 2941
Latvia 540 | Nijerya 3343
Tiirkiye 832 | Madagaskar 3452
Mozambik 1070 | Tanzanya 4756
Nijerya 1365 | Bulgaristan 6023
Slovenya 1535 | Romanya 6207
Jordan 1945 | Tarkiye 6480
Romanya 2530 | Mozambik 6695

YORUMLAR

Kaynak: Morisset and Neso, A.g.e.

Yabanci yatirim girisleri 1997 yilindan
sonra diizenli bir sekilde artmaya devam et-
mistir. Ornegin 1998 yilinda 620 milyon do-
lar olan yabanci yatirim girisi 1999'da 818
milyon dolara 2000 yilinda ise, bir milyar do-
lara ulasmistir. 2001 yilinda ise, bir miktar
gerileyerek 689 milyon dolara diigmiistiir.

Tablo 6'da dikkat ¢eken bir baska nokta-
da, yabanci yatirim girislerinin kabaca 1/3'i-
niin 6zellestirme kanaliyla gerceklestigidir,
bu konu agsagidaki baslikta incelenmistir. Ya-




banci yatirim giriglerinin geri kalan kismi ise,
diger bashg: altinda toplanmustir. Bu bashk
altinda yesil alan yatirimlar, ilave yatirimlar,
istivak yatirunlart vb. bulunmaktadir. Yesil
alan yatinmlarmun (greenfield investment)
cevre ile ilgili yatirimlara isaret etmedigini
belirtmek gerekir. Bu kavram; istihdam yara-
tan, ekonomik katkilari diger yatinim tiirleri-
ne gore daha biiyiik olan, yeni yatirimlar i-
fade eden bir kavramdir.

3.2, Dogrudan Yabana Yatirim
Girislerinde Ozellestirmenin Onemi

Bulgaristan’da 6zellestirme islemleri 1993
yilinda baslanugtir. Bulgar hiikiimeti, 6zel-
lestirmeye gelir getirici bir islem olarak bak-
mamistir. Ozellestirmeyi ekonominin etkin-
ligini artirarak, uzun dénemli ekonomik so-
nuglara ulasmanin bir aract olarak gormus-
tiir. Daha once deginildigi gibi, tzellegtirile-
cek firmalarin hisselerinin % 80-85'i blok ola-
rak satilmakta, geriye kalan % 15-20’lik hisse
ise borsada islem gormektedir. Ozellestirme
Dairesi Baskaru Sabri Galip, “bir sirketi ya-
bancilarm ya da Bulgar isadamlarinin almas:
arasinda bir fark olmadigin belirtmistir”(15).
Bu sekilde borsanin gelismesine de katk ya-
ptlmaktadir. 2002 yilindan itibaren ise, islet-
melerin % 60-65’inin blok olarak satilmas: ve
geriye kalan % 35-40'min borsada islem
gormesi igin ¢alismalar baslatilmistir.

1993-2001 donemindeki 6zellestirme kap-
saminda yabanct yatirimcilara ait islemlerin
sektorel dagilimi soyledir(!e): Sanayi % 32.6;
ticaret % 23.1; tarim % 12.4; turizm % 10.7;
ingaat % 9.1, ulastirma % 7.7 ve difer % 4.4.
Borsa direktorii Karasimeonov, ayni dénem-
de, borsada islem goren hisselerin ne kadari-
nin yabancr yatirnmeilarin elinde olduguna i-
ligkin bir bilgileri olmadigini belirtmistir?.

Burada belirtilmesi gereken o6nemli bir
nokta da sudur: Belli bagl alanlardaki (kim-
ya sanayi, metaliirji, askeri-savunma komp-
leksi, makine yapimi) ézellestirme hemen he-
men tamamlanmistir. Ozellestirilmesi heniiz
tamamlanamayan kuruluglar ise, enerji, ha-
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berlesme ve demiryollari gibi daha ¢ok alt-
yaptya iliskin ve monopol durumundaki ku-
ruluslardirt®,

Tablo 6: Bulgaristan’da Yabanc Yatirim
Girisleri (Milyon Dolar)

Yillar | Ozellestirme | Diger* | Toplam { Say:
1992 L 344 344} 1,715
1993 22 80.4 102.4| 3,052
1994 134.2 76.7 210.9| 4,269
1995 26 136.6 162.6 | 5,646
1996 76.4 180 256.4| 6,168
1997 421.4 214.8 636.2| 5,503
1998 155.8 464.2 620.0| 6,226
1999 226.7 592.1 818.8| 4,845
2000 366 635.5 1001.5| 5,153
2001 19.2 631.9 689 9,089

Toplam 1447.7 | 3046.6 4532.2 | 51,666

Kaynak: BFfA, Business Guide- Legal, Tax and
Accounting Aspects 2002, Published by Bulgarian
Foreign Investment Agency, Sofia, 2002, p.18..

* Diger kavramu ile; yesil alan yatinmlar, tevsii,
istirak ve yenileme yatinmlar ifade edilmektedir.

3.3. Bulgaristan’daki Baslica
Yatirmer Ulkeler

Bulgaristan’da en fazla yatirim yapan {l-
kelere bakildiginda Almanya’nin ilk sirada
yer aldig1 gortilmektedir. Almanya, ozellikle
Dogu Avrupa iilkelerini arka bahgesi olarak
gormekte ve yatinmcilarin bu tlkelere yon-
lendirmektedir(%). Tablo 7'de gorildigi gibi,
Almanya’nin Bulgaristan’daki yatirim mikta-
r1 594 milyon dolardir. Bu tilkeyi 575 milyon
dolarla Yunanistan izlemektedir. Tiirkiye
Bulgaristan’da en fazla yatinm yapan iilke
siralamasinda 11. sirada olup bu {lkedeki
Tirk yatirrmlarimin miktart 141 milyon dola-
ra ulagmustir.

Tablo 7’de dikkat ¢eken noktalardan birisi
de Kibris Rum Kesimi'nin yatinmlandir.
Kibris Rum Kesimi, 273 milyon dolarlik yati-
rim miktari ile Bulgaristan’'da en fazla yat-
rim yapan yedinci llkedir. Bunun nedeni
Kibris Rum Kesimi'nin énemli bir off-shore
merkezi olmasidir. Ozellikle Rusya ve Dogu
Avrupa {ilkelerine ait fonlar bu {ilke {izerin-
den Bulgaristan’a gelmektedir.
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Tablo 7: Bulgaristan’daki Yabana Yatirimlarin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)

Ulkeler 1992 (1993 | 1994 [1995 | 1996 [1997 | 1998 | 1999 |2000 {2001 |2002* | Toplam
1 | Almanya 01 56.6|111.4| 16.2| 53.1| 31.4| 55.7| 101.3| 723| 65.1| 32.0 594.5
2 [ Yunanistan 02| 5.1 31298} 146 16.1| 33| 149| 241.1|2136] 338 575.5
3 |ltalya )RRyl 82-3)| 5 1220 04| 2.1 23] 339.7| 77.3 8.6 460.0
4 [Belgika 0/ 01| 03] 10] 0.8[2644}| 31.2| 66.2| 39.8| 3.1 5.1 420.6
5 [Avusturya 1.3 1] 147] 1.4) 12.1| 12.5| 469} 234| 88.8|1374| 374 388.6
6 [ABD 0] 105| 16.2| 16.1| 20.7| 46.6| 38.6| 49.8| 37.1| 414| 13.6 290.6
7 |KibnsRumK. | 03| 12| 04| 14| 75| 20.6[109.1| 1089 | -11.3| 29.1 6.6 273.8
8 {Rusya 03 14| 23| 151] 144 2| 148)|103..7| 50.8| 05| 13.6 218.4
9 {Hollanda 01] 05| 379] 09| 463| 10.8| 41.3 28| 174]| 216 0.3 205.9
10 | Ingiltere 62| 56| 24(137| 73| 158]| 589 48| 22.6| 155 -1.3 194.7
11| Tiirkiye 0f 98| 13} 137 73| 99| 23.8f 394| 19.5| 3.8] 129 141.4
12 | Ispanya 0| 0.I 0 0 0| 496/ 56.8| 3.2 0.7] 194 -0.2 129.6
13 | Fransa 0f 02] 42 5| 65| 08| 34| 627| 289]| 12.0 3.2 126.9
14 | Isvigre 04] 67| 02| 79| 23.1| 314| 66| 13.1 1.5 13 || L 7S 123.4
15 | Cek Cum. 0 (RARONI S SEPD2 3 [ IS273) 474 1 026 0.1 0| 04] 669 774

Kaynak: BFiA, A.g.e., p.19. * Ocak-Eyliil 2002 verileri. Erisim: http:/ /www.bfia.org, 16 Mart 2003.

3.4. Bulgaristan’daki Dogrudan Yabanc:
Yatirimlarin Sektorel Dagilimi

Bulgaristan’daki dogrudan yabanci yati-
rmlarin sektérel dagihimi Tablo 8’de veril-
mistir. Buna gore, Bulgaristan’daki yabanci
yatirmlarin en fazla ragbet ettigi yatinm a-
lani, yaklasik 690 milyon dolarla, finansal
hizmetlerdir. Ozellikle, bankacilik alanindaki
yatirimlar 6nemli miktarlara ulagmugtir. Ikin-
ci sirada yer alan ticaret sektoriindeki yatirim
miktar ise, 462 milyon dolardir. Onemli yat:-
nm alanlarindan bir digeri de, telekomiini-
kasyon sektoriidiir. Bu alandaki en buylik
yatirme tilke Yunanistan’dir. - Telekomiini-
kasyon sektoriindeki yabanc: yatirim miktarn
ise, yaklagik olarak 300 milyon dolardur.

Tiirk yatirimeilarinin da ilgi gosterdigi tu-
rizm ve tekstil sektorlerindeki yatrim mik-
tarlar sirastyla; 104 milyon dolar ve 90 mil-
yon dolardir. Bulgaristan’daki yabanci yati-
nm stokunun (1992-2001 donemi) sektorel
dagilimi ise s6yledir®: Sanayi 2184, finans
830, ticaret 704, telekomiinikasyon 244, tu-
rizm 181, ulagim 87, insaat 58 ve tarim 9 mil-

yon dolar.

EKONOMIK YORUMLAR

Degerlendirme ve Sonug

Ulkemizin yetistirdigi degerli bilim adam-
larindan birisi olan Omer Litfi Barkan,
“Tiirkiye'de Toprak Meselesi” adlt eserinde,
iktisadin sadece patron-amele iliskisi olma-
diginy, bu isin bir mantig1 oldugu saptamasi-
n1 yapmistir?). Barkanin bu saptamasini
glintimiize uyarlayarak, su énemli noktanin
vurgulanmast yanlis olmasa gerekir. Ulusla-
raras! iktisat sadece gelismis lilke az gelismis
tilke iliskisinden ibaret degildir, bu isin bir
mantigl vardir. Gergekten de, uluslararast
ekonomik iligkilere iktisadin mantigmdan
bakabilen, konulari iktisadin imbiginden ge-
giren tilkelerin basarilari ortadadir. Bulgaris-
tan da, kiigiik bir ekonomi olmasina ragmen,
1991 yilindan sonra bu yolu izlemis ve baga-
rili sonuglara ulasmastir.

Bulgaristan, yabanci yatirimlarla ilk kez
1992 yilinda tanismustir. Bu tarihten itibaren
de, daha fazla yabanci yatirum gekebilmek i-
¢in gerekli adimlari atmig ve halen de atmak-
tadir. Miktar olarak bakildiginda ¢ok biiyiik
miktarda yabanci yatirim cekebilmis degil-
dir. Ancak, ekonomik buyiikliigii ile karsilas-
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tirlldiginda basarili bir performans sergiledi-
gi anlasiimaktadir. Bu basarisinin arkasinda,
ozellestirme 6nemli bir rol oynamustir. Bazi
sektorlerde o©zellestirme siireci tamamlan-
mustir. Bu da gostermektedir ki, bazi adimla-
rin zamaninda atilmasi gerekmektedir. Orne-
gin, Bulgaristan, 6zellestirmenin yabanci. ya-
tinmlar agisindan 6nemli bir etken oldugu
donemde yapilmasi gerekenleri yapabildigi
igin, bu kadar basarili olmustur. Tuirkiye ise
s6z konusu adimlar: atamadig icin bu ka-
naldan, yani, 6zellestirme kanalindan yaban-
a yatirim ¢ekememistir.

BULGARISTAN’DAKI DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLA

Bulgaristan, daha once deginildigi gibi,
2007 yilinda AB’ye tam iiye olacaktir. Yazar-
larin, Sofya’da gortstiigii tiim kamu yetkili-
leri, AB’ye liye olmamn bazi yikumliliikleri
oldugunu ve bunlar yerine getirmeleri ge-
rektigini vurgulamislardir. Burada gozden
kagmamasi gereken nokta, Bulgar yetkililerin
olaya gelismis tlke, az gelismis iilke ekse-
ninden bakmamalaridir. Bundan dolay1 da,
“AB’ye tiye olmak Bulgaristan’a ekonomik
maliyetler yiiklityor” sonucuna ulagmamis-
lardir.

Tablo 8: Bulgaristan’daki Yabana Yatirimlarin Sektérel Dagilimi
1998-2001 Donemi (Milyon Dolar)

No | Sektorler 1998 1999 | 2000 | 2001 | Sektdr Toplamu
Finansal hizmetler 63.8 119.1 | 4432 | 628 688.9
Ticaret 177.4 124.0 | 89.5 71.6 462.5

e ool Kimya kaugniSle 410 | 1652 | 721 | 115 289.8
tirtinleri
4 | Mineral drtinler (¢imento, cam vb) 150.6 71.8 7.4 194 249.2
5 | Telekomiinikasyon 23.2 14.1 149 | 1774 299.6
6 [Metaliirji 13.2 72.2 17.1 37.2 139.7
7 | Mekanik iiriinler 21.3 180 | 64.7 | 166 120.6
8 |Gida tiriinleri 31.5 327 | 11.7 | 429 118.8
9 | Agag uiriinleri ve kagit 373 249 | 38.1 53 105.6

10 | Otel ve restoran 26.8 405 | 20.8 16.7 104.8

11 | Tekstil ve giyim 44 25.1 27.3 33.7 90.5

1 Elektrik elektronik mii-h., bilgisayar ve 115 59 28.6 970 730
haberlegme malzemesi

13 |Ingaat 6.3 65 | 127 | 188 443

14 | Reel varliklar ve ticari hizmetler 0.1 14.7 2.8 8.1 25.7

15 | Deri ve deri tirtinleri 0.7 0.0 21.2 0.2 22.1

16 | Elektrik, gaz ve su 0.0 0.0 18.7 08 1945

17 | Yaywmnciik 0.0 0.2 0.3 8.4 8.9

18 |Ulagim 6.2 SOl BT 7 73

19 | Madencilik 0.0 2.7 0.0 2.8 515

20 | Tarim, ormancilik ve balikcilik 0.1 2.4 0.6 1.3 44

21 | Tasit araglar: ve diger ulasum malzemesi -0.9 17 0.0 0.6 1.4

22 |Diger 5.5 88.8 | 99.7 | 1227 316.7

Kaynak: BFIA, A.g.e., p.19.
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Hiikiimranlik Hakkinin Kétiiye

Kullanimina Bir Ornek:

Hazine’ye Kisa Vadeli Avans

I- Girig

evlet ya da onun adina para basma yet-

kisine sahip olan organ, para basma ii-
zerinde hiikiimranhk hakkina sahiptir. Bu
hakkin kétitye kullamimmmuin tipik bir érnegi,
iilkemizde 60 yila yakin bir siire yiriirliikte
kalan Hazine'ye kisa vadeli avans uygula-
masidir. Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli
avans yoluyla bor¢lanma, hiikiimete yaptig
harcamalar1 para basarak finanse etme ola-
nagl vermektedir. Bu olanak, giintimiizde
devletin para basma konusundaki hiikiim-
ranlik hakkina [senyoraja] isaret etmektedir.

Bu calisma, iilkemizde 1940 yilindan bag-
layarak 2000’lerin baglarina kadar uygulanan
Hazine'ye kisa vadeli avans) ele almaktadir.
Izleyen boliimde Hazine-Merkez Bankas: i-
liskilerinde kisa vadeli avansin konumu irde-
Jenmektedir. Uglincii bolimde kisa vadeli
avansin gelisimi donemler itibariyle deger-
Jendirilirken; dordtncii boliimde Hazine'ye
lsa vadeli avans ile parasal disiplinsizlik i-
liskisi iizerinde dur.ulmaktadu. Genel deger-
Jendirme ve sonug¢ 15¢ galigmanin beginci bs-
nde yer almaktadir.

limii
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II- Hazine-Merkez Bankas: iligkileri
Agisindan Kisa Vadeli Avans

Hazine ve Merkez Bankasi, ekonominin
zirvesinde bulunan iki kurulustur. Hazine,
hitkiimet adina bor¢ ve nakit yonetiminden
sorumlu iken; Merkez Bankasi, parasal ve
finansal istikrar1 saglamayi ve bunu strdtr-
meyi hedefleyen para politikasindan sorum-
lu bir kurulustur.

Hazine ile Merkez Bankast borg piyasasi-
nin iki énemli aktoriidiir. Biitge agiklarinn
bityiikligii ile paralel olarak kamunun borg-
lanma ihtiyac: da fazla olmaktadir. Hitkiimet
adina hareket eden Hazine, bu piyasanin en
6nemli oyuncusudur. Hazine ve Merkez
Bankasi’'min davraniglar: para piyasalarinda-
ki likiditeyi dogrudan etkileyebilmektedirler.
Para ve finans piyasalarinda istikrarin sagia-
nabilmesi i¢in Hazine ile Merkez Bankasi'nin
kisa ve uzun donemli politikalar1 arasindaki
koordinasyona ihtiyag¢ vardir. Bu durum Ha-
zine-Merkez Bankas: iligskilerinin 6nemine
isaret etmektedir.
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Merkez Bankasi'min para politikas: uygu-
lamasinda karsilastigi en biiytik baski, ka-
munun finansman agig nedeniyle Hazine’-
den gelmektedir. Hazine dogrudan ya da do-
layli olarak Merkez Bankas: kaynaklarina
bagvurabilmektedir. Hazine'nin dogrudan
Merkez Bankas: kaynaklarma bagvurmasi,
nakit bor¢lanmasint ifade etmektedir ki, bu
parasal avans ya da daha yaygin bilinen is-
miyle kisa vadeli avanstir. Kisa vadeli avans,

tedir. Bunun temel nedeni, 1211 Sayih T.C.
Merkez Bankast Kanunu'nda Hazine'nin
borcunu ne zaman ve ne sekilde 6deyecegine
iliskin bir hitkmiin yer almamasidir. Bu du-
rumda bir yi1l icinde kullanilip geri 6denmesi
gereken Hazine'ye kisa vadeli avans, tam an-
lamiyla donuk bir kredi niteligine doniis-
mekte (Egilmez, 1997) ve Hazine’'nin donem-
lik ihtiyacim karsitamaktan ¢ikip biitge agik-
larinin finansmanina hizmet eder bir nitelige

“Merkez Bankasi'nin para politikas: wygnlamasinda
karsilasti en bityiik basks, kamunun finansman agig
nedengyle Hagine den gelmektedir. Hagine dogrudan
ya da dolayl olarak Merkez Bankas: kaynaklarina
basvurabilmektedir. Hazine nin dogrudan Merkeg
Bankas: kaynaklarina basvnrmasy, nakit borglanmasin
ifade etmektedir ki, bu parasal avans ya da daba yaygn
bilinen ismiyle kisa vadeli avanstir. Kisa vadeli avans, yil
weinde biitgenin gelir-gider kalemleri arasinda ortaya gikan
dengesizligi ortadan kaldirmak amactyla kullanilan bir
Merkez Bankast kaynakls ic finansman kaynaguder”.

buriinmektedir. Sonugta da
Merkez Bankasimin Hazi-
ne'ye actigl kisa vadeli a-
vans, Hazine tarafindan
konsolide edilerek uzun va-
deli borg haline ya da diistik
faizli i¢ konsolidasyon tah-
vili haline donistirtlmek-
tedir. Bu durum kamunun
bor¢ yiikiinii artirdig gibi,
Merkez Bankasi'mi Hazine’-
nin finansorit haline getir-
mektedir. Bu durum para
politikasinin maliye politi-
kasina bagimli oldugu car-
pik bir ekonomik tablo or-

yil iginde biit¢enin gelir-gider kalemleri ara-
sinda ortaya gikan dengesizligi ortadan kal-
dirmak amaciyla kullanilan bir Merkez Ban-
kas1 kaynakl i¢ finansman kaynagidir. Hazi-
ne'nin Merkez Bankas: kaynaklarma dolayh
olarak basvurmas: ise, Merkez Bankasi'nin
Hazine'nin borglanmak amaciyla ihrag ettigi
kamu kagitlarint agik piyasa islemleri yoluy-
la veya dogrudan Hazine’den almaya mec-
bur birakilmasidir.

Merkez Bankasi'min Hazine’ye agtig1 kisa
vadeli avans, vadesi bir yili asmayan kredi
niteligindedir. Hazine kullandig: avans mik-
tarini y1l sonuna kadar kurusu kurusuna ya-
sal faiziyle birlikte Merkez Bankasi'ma &de-
mekle yiitktimladiir. Ancak uygulamada bu
ddeme gerceklesmemektedir. Hazine kullan-
dig1 avans tutarini mali yil sonunda Merkez
Bankasi’'na geri tdememekte-6deyememek-
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taya ¢tkmaktadir.

111- Hazine'ye Kisa Vadeli
Avansin Geligimi

Ulkemizde, Merkez Bankasi tarafindan
Hazine'ye verilen kisa vadeli avansin kokleri
1940'r yillara kadar uzanmaktadir. Bu bo-
liimde {ilkemizde Merkez Bankasi’nin Hazi-
ne'ye actifi kisa vadeli avansin gelisimi do-
nemler itibariyle irdelenmektedir.

III-1. II. Diinya Savag: Yillarinda
Kisa Vadeli Avans Kullanimi, 1940-1945

II. Diinya Savasi'min ayak seslerinin du-
yuldugu 1930'larm ikinci yarisindan sonra
savunma harcamalari olaganiistii bir arbig
gostermistir. Ne var ki, savunma harcamala-
rindaki olagantistit artigi olagan kamu gelir-
leri ile kargilamak miimkiin olmamistir. Bu-
nun iizerine zamanun tek parti hitkiimeti, sik
sik i¢ borglanmaya bagvurmustur. Savunma
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harcamalarimin ~ biyiikliigti  karsisinda  ig
borglanma kamu finansman ihtiyacim karsi-
lamada yetersiz kalmistir. Bunun f{izerine
Merkez Bankasi kaynaklarina yonelinmis ve
Hazine'nin Merkez Bankasi‘ndan kredi ali-
nun kolaylastirmak igin T.C. Merkez Banka-
st Kanunu'nda degisiklige gidilmistir. Bu a-
magla Mayis 1940'da ¢ikarilan 3850 Sayili
Kanunla Hiikiimete “olaganiistii donemlerde
basvurulmak ve gegici olmak” kaydiyla 250
milyon TL'ye kadar avans alma olanagi
taninnustir  [Ulugbay
(1993:70), Parasiz
(1998: 61)]. T.C. Mer-
kez Bankasi'ndan sag-
lanan bu kisa vadeli
avansa, 1940 yilinda
Ingiltere’den saglanan
altinlar karsilik olarak
gosterilmistir. Karsilik
islemi Eylil 1946’da
yapilan devaliiasyona
kadar devam etmistir.
Devaliiasyon sonucu
T.C. Merkez Banka-
si'ndaki altinlarin ar-
tan deger farki, bu
hesaba mahsup edi-
lerek kapatilmistir. Bu
uygulamanin, Cum-
huriyet ~ déneminde
hiikiimranlik  hakki-
nin kullanimina ilig-
kin ilk 6rnegi tegkil et-
tigini soylemek miim-
kiindtir. 1947 yihna
kadar yirirlikte kalan bu kanun, anilan yil-
da Biitce Kanunu'na eklenen bir madde ile
yurtrliikten kaldirilmigtir.

Artan harcamalarin biiyiik 6l¢tide Merkez
Bankas: kaynaklarindan finanse edilmesi,
para arzini hizla arttmustir. Uretim gerilerken
para arzinin artmasl enflasyonu siddetlen-
dirmigtir. Artan enflasyon, \_’ergi.le.rin ey Sy
hmni asindirnug ve vergi gellrl‘erl.mn reel. de-
gerini olumsuz yonde etkilemistir. Vergi ge-
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Artan harcamalarim
bifyiik olgiide Merkez Bankas:
- kaynaklarndan finanse edilmesi,
para arzine bhizla artmstsr.
Uretim gerilerken para aryenn artmas
enflasyonu siddetlendirmistir.
Artan enflasyon, vergilerin matrahin:
agindirmies ve vergs gelirlerinin reel
degerini olunisug; yonde etkilensistir.
Verg: gelirlerindek:
bu azalis sonrasinda alternatif
kaynak arayist igine giren hiikdinet,
tekrar vergilere yonelmister.
Bunun bir sonucu olarak verg: yiiksi bir Yeni donemle birlikte
hayli agirlagmas; harcamalardafki
artas, vergilerdeki artss ile %
dengelenmeye calssilmustar”,

AR

lirlerindeki bu azalis sonrasinda alternatif
kaynak arayis1 igine giren hikiimet, tekrar
vergilere yonelmistir. Bunun bir sonucu ola-
rak vergi yiikii bir hayli agirlagmig; harcama-
lardaki artis, vergilerdeki artis ile dengelen-
meye ¢alisiimustir.

I1I- 2. Kismi Liberallesme ve
Enflasyonist Biiyiime Yillarinda Kisa
Vadeli Avans Kullanimi, 1946-1962

Bilindigi gibi, 1946 Turk demokrasi tarihi
acisindan 6nemli bir
dontim noktas: olup;
tilkemizde ¢ok partili
sisteme gegis yilm
simgelemektedir. 1946
sonrasi siirecte iilke-
mizde iktidar degisik-
ligi yasanmus; tek par-
ti doneminin devletgi
politikalarina siddetle
karst ¢ikan ve ekono-
mide “laissez faire”
felsefesini savunan
Demokrat Parti Hii-
kiimeti iktidara gel-
mistir. [ktidar degisik-
ligini dogal olarak ik-
tisat politikalarindaki
degisiklik izlemistir.

1950 6ncesinin muha-
fazakar maliye ve pa-
politikas1  yerini
gevsek para ve maliye
politikasia birakmis-
tir. Demokrat Parti Hiikl(imeti tarima ve alt-
yap1 yatirimlarina belirgin bir agirltk vermis,
bunlarin finansmani da biiytik dlglide Mer-
kez Bankas: kaynaklarindan finanse edilmis-
tir.

Bu dénemde paranin ekonomiye aktari-
minda Keynes’in tnli “faiz kanali” meka-
nizmast butin ciplaklig: ile isletilmeye cali-
silmig ve genisletici para ve kredi politikas:
yoluyla faizlerin diistiriilmesi ve boylece ya-
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timmlarin = canlandirilmasi  hedeflenmistir.
Basta altyapi yatirumlar: olmak tizere, islet-
meci KIT lerin gérev zararlari ve artan tarim-
sal destekleme alumlan biiyiik dlgiide Mer-
kez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmis-
tir. Bir nevi “ucuz para politikas1” olarak ni-
telendirebilecegimiz bir para ve kredi poli-
tikast izlenmistir. Nitekim bu amacla, Nisan
1955te gikarilan 6544 Sayilt Kanunla T.C.
Merkez Bankas: Kanunu'nda degisiklik ya-
pinug; yapilan bu degisiklikle Banka’'nin her
yil cari y1il biitge giderlerinin % 15'ini gegme-
mek {izere Hazine'ye kisa vadeli avans agabi-
lecegi hitkme baglanmistir. Bylece, biitge a-
ciklarinin dogrudan Merkez Bankasi'nca fi-
nansmanina yasal dayanak saglanmistir. Bu
uygulama aymi zamanda ileriki donemler i-
¢in de kolii bir emsal teskil etmistir.

1950"]erin ikinci yarisindan itibaren tarim-
sal stibvansiyonlar dogrudan Merkez Banka-
si kredileriyle finanse edilmekle kalmamusg;
KiT"lere de herhangi bir kisitlama olmaksizin
serbestce Merkez Bankasi kredilerinden fay-
dalanma imkani tanmnustir. Uygulanan po-
litikalar sonucu mali disiplin bozuldugu gibi,
biitce agiklar kroniklesmis ve enflasyon yiik-
selis trendine gegmistir. Sorunlarin tistesin-
den gelemeyen hiikiimet, uluslararasi mali
kuruluslardan mali destek arayisina yonel-
mis ve bu amagcla 1958 de IMF destekli bir is-
tikrar paketini yiiriirltige koymustur. Eko-
nomik dengeleri tekrar rayimna oturtmay: a-

maglayan bu paket, Tiirk iktisat literatiiriine
“4 Agustos Kararlar” olarak girmistir. Bu
kararlar ¢ergevesinde alinan tedbirler sonucu
biitge agiklar1 gegici de olsa kontrol altina a-
hinabilmistir.

I1I- 3. Planli Dénemde Kisa Vadel:
Avans Kullanimi, 1963-1979

Demokrasinin kesintiye ugradigi 1960'h
yillar, kisa vadeli avans kullaninmi agisindan
bir déniim noktast olmustur. Askeri Hikii-
met [Milli Birlik Komitesi], kisa vadeli avans
kullanimi konusunda onemli fakat birbiriyle
celisen iki karar almistir. Bu donemde para-
sal ve mali disiplinin saglanmasi agisindan
oldukca isabetli sayilabilecek bir kararla
Merkez Bankasi'nin Hazineye agtig1 kisa va-
deli avans tutarinda indirime gidilmis ve bu
dogrultuda kisa vadeli avans tutart cari yil
biitce dédeneklerinin % 15'inden % 5‘ine ge-
kilmistir.

Para basma konusundaki hiikiimranlik
hakkinin kullamimint sinirlandiran bu isabet-
li karara karsin, aym hikiimet tarafindan
Aralik 1960'da gtkarilan 154 Sayili Kanunla
konsolidasyona yasal bir kilif hazirlanmis ve
basta Hazine olmak iizere, kamu kurulusla-
rinin Merkez Bankasi'na olan 1.062 milyon
TL tutarindaki kisa vadeli avans borcu tahvil
kargihk gosterilmek suretiyle uzun vadeli
borca doniistiirilmistir [Ulugbay (1993),
Soylu (1997)]. Askeri Hikiimet, birbiriyle ge-

“1950Terin ikinci yarisindan ittbaren tavimsal siibvansiyonlar dogrudan
Merkez Bankas: kredileriyle finanse edilmekle kalmamas; KIT leve de herbangi bir
Kisitlama olmatksizin serbestge Merkez Bankas: kredilerinden faydalanma imkant
taninmugster. Uygulanan politikalar sonucu mali disiplin boguldugn gibi, bitee agklar:
kroniklesmis ve enflasyon_ylikselis trendine gegmiistir. Sorunlarin listesinden gelemeyen
hiikiimet, uluslararas: mali kuruluslardan mali destek arayigina yonelmis ve bu amagla
1958 de IME destekls bir istikrar paketini yiiriivliige koymustur. Ekonomik dengeleri
tekrar rayima oturtmay: amaglayan bu paket, Tiirk iktisat literatiiriine 4 Agustos
Kararlar’ olarak girmistir. Bu Rararlar gergevesinde alinan tedbirler sonucu biitce
agiklar: gegici de olsa kontrol altina altnabilmistir”.
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lisen bu uygulamalariyla bir taraftan Merkez
Bankasi'min Hazine'yi dogrudan finanse et-
mesini kisitlarken; diger taraftan da kamu

zorunlulugunu da yurtirlikten kaldirmigtir
[Ulugbay (1993), Soylu (1997)). Bu durum,
kisa vadeli avansi biitge agiklarimin finans-

borglari parasallastirma yoluna gitmistir.

1961 ve 1962 yillarinda iktidardaki hiikii-

metler kisa vadeli avansa hig
bagsvurmanus ancak [. Bes
Yillik Kalkinma Plami’nun ha-
yata gecirildigi 1963'ten iti-
baren tekrar kisa vadeli a-
vansa yonelmislerdir. 1963
yilinda iktidarda bulunan si-
yasi otorite, dncelikle plan ve
programlar dogrultusunda
bir vergi reform paketi uy-
gulamaya koymus; diger ta-
raftan da yillhk harcama
programlarinin  gerektirdigi
finansman ihtiyacin karsila-
yabilmek icin kamu kesimi
kaynaklarimin harekete gegi-
rilmesini amaglamistir.

Mevcut biitce 6denekleri-
nin yatinmlarin  finansma-
ninda yetersiz kaldig1 du-
rumlarda hiikiimet alternatif
kaynak arayisina girmistir.
Bu dénemde iktidardaki Ko-

maninda olagan bir kaynak haline getirmis-
tir.

“Yaklasik olarak 40 yi/ yiiriirliikte kalan 1715 Sayl
T.C. Merkezg Bankas: Kurulus Kanunu, yiirirlikt
Raldyt stire icinde 22 ke dedistirilmis,... Yasada yapila
degisiklikler daha cok Banka’nin Hazine'ye ve Kams
Lktisadi Tesekkiillerine daba fazla kredi verilmesin
saglamaya yonelik olmustur. Agik finansman yollar
yasalastzrimster. T.C. Merkeg Bankasi, zaman iind
Devlete, Maliye Bakanlsgs’na karss bagimsizligin biiyiik
Olgside yitirmis, baglangicta banknot gikarmasina iligki
olarak getirilen sifr simarlar kisa siire sonra genisletilnis
Banka'nin temel islevi etkin bir para politikas
ydiriitmeRten ve ekonomik kalkinmaya katk
saglamaktan ok, kamn fesimi agiklarmi kapatmal
olmugtur. Diger bir deyisle Merkez Bankasi, kamiuni,
Jfinansman agiklarim: kapatan bir bank:
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alisyon Hiikiimeti, i¢ ve dig borglanma ya-
ninda Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli a-
vans saglamak istemistir. Bu amagla 1963 y1-
linda konsolide biitce 6deneklerinin %
9.1'ine Karsilik gelen toplam 420 milyon TL
tutarinda kisa vadeli avans kullanilmistir
(Ulugbay, 1993). Bu uygulama, Askeri Hii-
kiimet'in % 5’lik kisa vadeli avans simirlama-
sin1 tamamen terk ettiginin bir isareti olarak
algilanabilir.

% 5'lik simirin ihlal edilmesini yasal hale
getirmek isteyen iktidardaki Suat Urgiiplii
Hiikiimeti, Nisan 1965 Tarih ve 583 Sayili
Kanun ile Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan
kisa vadeli avans kullanim s yalnizca
% 5'den % 10°a cikarmakla kalmamus; kisa
vadeli avansin her yil sonunda kapatilmasi
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1970'lerin ilk yarisi, hem hiikiimranhk
hakkinin gelisimi hem de biitge agiklart agi-
sindan doniim noktast olmugtur. 1965’te Suat
Urgiiplii Hitkiimeti'nin yaptig diizenlemele-
re bir nester de 1970'lerin hemen baglarinda
II. Siileyman Demirel Hiikiimeti tarafindan
atilmistir. II. Stileyman Demirel Hiikimeti,
1930 Tarih ve 1715 Sayili T.C. Merkez Banka-
st Kurulus Kanunu'nu yirirlikten kaldir-
mig; bunun yerine bugiin hala -baz1 degisik-
likler gecirmesine kargin- ytiriirliikte olan 14
Ocak 1970 Tarih ve 1211 Sayilh Kanunu ika-
me etmistir.

T.C. Merkez Bankasi Kurulug Kanunu'-
nun kabul edildigi 1930 yilindan 1970 yilina
kadar gegen 40 yillik stirede Merkez Bankas!
Kanunu'nda stirekli olarak yapilan degisik-
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likler, Banka’yr Hazine'nin ve KiT’lerin fi-
nansorit konumuna diisitrmiistiir.

1930 Tarih ve 1715 Sayili Merkez Bankasi
Kurulus Kanunu'nun 40 yillik seyrini Oztin
Akglic, asagidaki gibi 6zetlemektedir:

“Yaklasik olarak 40 yil yiirtirlitkte kalan
1715 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kurulus Ka-
nunu, yirtirlikte kaldig: siire iginde 22 kez
degistirilmis,... Yasada yapilan degisiklikler
daha ¢ok Banka'nin Hazine'ye ve Kamu Ikti-
sadi Tegekkiillerine daha fazla kredi verilme-
sini saglamaya yonelik olmustur. Agik fi-
nansman yollar yasalastirilmigtir. T.C. Mer-
kez Bankasi, zaman icinde Devlete, Maliye
Bakanligi'na karsi bagimsizhgim bitytik 8l
ciide yitirmis, baglangigta banknot ¢ikarma-
sina iligkin olarak getirilen siki suurlar kisa
siire sonra genisletilmis, Banka'nin temel is-
levi etkin bir para politikas: yiiriitmekten ve
ekonomik kalkinmaya katki saglamaktan
cok, kamu kesimi agiklarini kapatmak ol-
mustur. Diger bir deyisle Merkez Bankasi,
kamunun finansman acgiklari kapatan bir
banka goriniimini almistir” (Akglig, 1987:
121 - 122).

Bu donemde % 15 olan Hazine'nin ser-
maye pay1, 1211 Sayili Kanunla % 51’e yiik-
seltilmis ve bu oranin daha asag gekileme-
yecegi hitkme baglanmustir. Boylece, 1211
Sayili Kanunla Hazine’nin Merkez Bankasi
tizerindeki denetim giicti azaltillmamus; aksi-
ne iyice pekistirilmistir. Bunun yaninda, 1211
Sayili kanunla 1715 Sayili T.C. Merkez Ban-
kas1 Kurulug Kanunu’nda yer alan, Banka’-
nin “kargihksiz kredi agamaz ve avans ve-
remez” hitkmu tamamen ortadan kaldirilmis
ve bunun yerine 5 Nisan 1994 Krizi sonrasi-
na kadar yiirtrliikte kalan % 15°lik st limit
getirilmistir.

1970’ler, diger tilkelerde oldugu gibi Tiir-
kiye'de de biitge agiklarimin arttigi ve kronik
bir hal aldig1 yillar olmustur. Ozellikle 1973
ve sonrasy, Tiirkiye'de biitce aciklar agisin-
dan bir dontim noktas: oclmustur. Bunda ig
siyasi ve ekonomik gelismeler kadar, dis sok-
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lar da 6nemli rol oynamugtir. Birbirini izleyen
zayif koalisyon hiikiimetlerinin vergi gelirle-
rini artirict tedbirleri zamaninda alamamalar
ve popiilist amagl yatinmlar ile siyasi destek
amaciyla kamu kesiminde istihdam edilenle-
rin sayisinin gittikge arttirilmasi biitge den-
gesini olumsuz yonde etkilemistir. Kamu
harcamalarinin  saglam gelir kaynaklarna
dayandirilamamasi, buna karsin harcamala-
rin hizla artmast biitge agiklarini kronikles-
tirmistir. Bu gelismeler, popiilist uygulama-
larla birlesince Merkez Bankasi adeta Hazi-
ne'nin finansorii haline gelmistir. 1970'lerin
ikinci yarisindan itibaren biitce agiklari 6-
nemli tlgtide Merkez Bankasi kaynaklarin-
dan karsilanmigtir.

II1- 4. Piyasa Ekonomisine Gecis
Sitrecinde Kisa Vadeli Avans
Kullanimi, 1980-2001

Tiirkiye ekonomisinde yapisal doniigtim
gergeklestirilerek serbest piyasa ekonomisine
gecildigi bu donemde, ilk Gg yil hari¢ tutu-
lursa biitce agiklart 6nii alinamaz bir bigimde
biylimiis ve kroniklesmis oldugu gorilmek-
tedir. Tirkiye'de 1980’lerde ve hatta 1990lt
yillarda vergi gelirleri istenilen 6lgtide artiri-
lamadig1 gibi, kamu harcamalar da kontrol
altma alinamamuis ve sonugcta biitge agtklar:
kroniklestirmistir.

1984 ve sonrasinda hiikiimetler Merkez
Bankast kaynaklari yaninda i¢ borglanmaya
belirgin bir agirlik verme egilimi igine gir-
miglerdir. Bu gelisme, yogun faiz 6demeleri-
ni giindeme getirmis ve dolayisiyla kamu
harcamalari hizla artmugtir. Gelismeler bu-
nunla da smurh kalmamugtir. Yogun i¢ borg-
lanmaya gidildigi icin bor¢lanmada vade ki-
salmig; buna kargin, faiz oranlarn yiikselmis-
tir. Bu gelismeler biitge agiklar iizerine agir
bir yiik getirmistir. Sonugta kamu agiklar
artmug, bor¢lanma ve monetizasyon adeta
biitce agiklarnun olagan finansman kaynak-
lar: halini almugtir.

Piyasa ekonomisine gegis siirecinde biitce
agiklarinin finansmaninda kisa vadeli avans-
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lara yogun bir bigimde bagvurma egilimi de-
vam etmistir. 1970'in basinda kabul edilen
1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu
1970lerde oldugu gibi, 198071erin ilk yarisin-
da da Hazine'ye Merkez Bankasi'ndan rahat-
likla kaynak saglama olanagi sunmustur. Bir
bagka ifadeyle 1980'lerin ilk yansinda da hii-
kiimetler hiikiimranhk hakkindan faydalan-
may! sitirdirmiiglerdir.

1980’li yillar Hazine-Merkez Bankas ilis-
kileri agisindan bir déniim noktasi olmustur.
13 Aralik 1983 Tarih ve 188 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile I. Ozal Hiiklimeti,
Hazine'yi Dig Ticaret Genel Mudurliigii ile
beraber Maliye Bakanlig: catist altindan gika-
rarak dogrudan Bagbakanliga bagl tek bir
kurum haline getirmeye calismistir. Ancak
ilk etapta yapilan diizenleme Anayasa Mah-
kemesi tarafindan iptal edilmistir. Bunun ii-
zerine Hazine'nin konumu bir siire muallak-
ta kalmistir. Ancak ¢ok ge¢meden yeni bir
yasal diizenleme yapilmis; 8 Haziran 1984
Tarih ve 232 Sayili Kanun Hitkmiinde Ka-
rarname ile Maliye Bakanlig1 catis: altindan
ayrilan Hazine ve Dis Ticaret Genel Miidiir-
liikleri, Bagbakanliga bagl bir mistesarlik
haline doniistiiriilmistiir. 232 Sayil: Karar-
name, bazi degisikliklerle birlikte 4 Nisan
1986 Tarih ve 3274 sayiyla kanunlastirilmis-
tir®. Nitekim, 20 Aralik 1994 Tarih ve 4059
Sayih yeni bir diizenlemeyle Hazine, Dis Ti-
caret'ten de ayrilarak bugiinkii konumunu
almistir.

Ulke ekonomisi her ne zaman krize girer-
se, ancak o zaman Merkez Bankasi'nin ba-
gumsizlig konusu tartigimaya baglanmugtir.
Nitekim, 5 Nisan 1994'de yasanan ekonomik
krizin hemen sonrasinda 14 Ocak 1970 Tarih
ve 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanu-
nu’nun bazi maddelerinde degisiklige gidil-
mis ve bu kanunun “Hazine ve kamu miies-
seseleriyle iligkiler” baglikli ikinci bollimii

yeniden diizenlenmistir.

21 Nisan 1994 Tarih ve 3985 Sayil: Kanun'-
la degisik 1211 Sayih T. C. Merkez Bankasi

FINANS - PO

“19807 yellar Hazine-Merkez Bankas
tliskilers acisindan bir dondin noktas:
olmustur. 13 Aralik 1983 Tarib ve 188
Sayily Ranun Hiikmiinde Kararname ile 1
Ozal Hiikiinseti, Hazine’yi Des Ticaret
Genel Miidsirliigii ile beraber Maliye
Bakanledi catese altindan cikararak
dogrudan Bagsbakanlyfa badlr tek bir
kurum baline getivmeye calisimgshr.

Ancak ilk etapta yapilan diizenlene
Anayasa Mabkemesi tarafindan iptal
edilmiistir. Bunun sigerine Hazgine'nin
konumu bir sire muallakta kalpnsty.
Ancak gok gecmeden yeni bir yasal
diigenlene yapulms; 8 Hazgiran 1984
Tarih ve 232 Sayily Kanun Hiimiinde
Kararname ile Maliye Bakanlig: ¢atis:
altindan ayrilan Hazgine ve Dug Ticaret
Genel Miidiirlikleri, Basbakanlga badl
bir wiistesarlik haline dondistiiriilmiistiir.
232 Sayily Kararname, baze dedisikliklerle
birlikte 4 Nisan 1986 Tarih ve 3274
sayzyla kanunlagtirilyzster. Nitekim, 20
Aralik 1994 Tarib ve 4059 Sayulz yeni bir
disgentemeyle Hagine, Dus Ticaretfen de
ayrilarak bugiinkii konumunu alnigstr’.
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Kanunu'nun Hazineye kisa vadeli avans alt
baslikli 50. maddesine gore: “Banka, her yil
cari yil genel biitce ddenekleri toplaminin,
bir énceki mali yil genel biitce ddenekleri
toplamuini agan tutarinin % 12'sini gegmemek
tizere Hazineye kisa vadeli bir avans hesab:
agar. Bu oran, 1996 yili igin % 10, 1997 yil1 i-
¢in % 6, 1998 yili ve miiteakip yillar icin %
3'tiir. Bu avans hesabina uygulanacak faiz




orant her yil ekonomik durum géz éniinde
tutularak Bagbakanlik ile Banka arasinda ka-
rarlagtirilir”.

Yine ayni kanunun kamu miiesseselerine
kredi alt baglikli 51. maddesine yapilan ila-
veye gore: “... kamu miuiesseselerine verilebi-
lecek yillik iskonto ve avans miktar toplami,
50'nci maddeye gore belirlenecek avans li-
mitlerinin yarisindan fazla olamaz. Banka,
bu tesekkiil ve idarelere, yatirim ihtiyaglarin
karsilamak maksadiyla kredi veremez. Ban-
ka, verdigi bu krediler tizerinden her tiirla
kontrol yetkisine haizdir. Bu suretle kabul
edilebilecek bonolarin azami hadleri ile bun-
lara uygulanacak iskonto ve faiz hadleri
Banka Meclisince kararlastirilir.”

Bu kanun 1 Ocak 1995'te yiriirliige girmis
ve adi gegen kanun hitkmi gergevesinde Ha-
zine'ye kisa vadeli avans orarunin miiteakip
yillarda kademeli olarak diisiiriilmesi hedef-
lenmigtir. Nitekim, Temmuz 1997'de Merkez
Bankasi ile Hazine arasinda yeni bir protokol
yapilmistir. Yapilan bu protokol geregi,
Merkez Bankasi’'ndan avans kullanimu bir fi-
nansman kaynagi olmaktan ¢ikariimigtir®.
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1998’den itibaren de Merkez Bankast'nin ka-
muya agtig krediler fiilen durdurulmustur.

Subat 2001 Krizi sonrasinda, Merkez Ban-
kasi'nin bagimsizlig: fikri 5 Nisan 1994 Krizi
sonrasinda oldugu gibi tekrar ama bu kez
daha giliglti bir sesle telaffuz edilmeye bas-
lanmigtir. Krizin hemen ardindan 25 Nisan
2001 Tarih ve 4651 Sayili kanunla yukarnda
belirttigimiz 50 ve 51. maddeler bu kez ta-
mamen yirurlikten kaldirilmistir. Boylece
1940’larda baslayan ve 1998’e degin sikliklia
kullanilan ve Hazine'nin temel finansman
kaynaklarindan biri olan kisa vadeli avansin
yasal dayanag: ortadan kalkmisgtir.

Grafik 1, Merkez Bankas’'nin Hazine'ye
actigr kisa vadeli avansin 1980-2000 done-
mindeki gelisim trendini gostermektedir.
Hazine’ye agilan kisa vadeli avansin gerek
konsolide biitge dengesine, gerekse emisyon
hacmine orant, 1990 yilinda en dusiik sevi-
yede gerceklesmis ancak 1991 yilindan itiba-
ren Hazine-Merkez Bankasi iligkilerinin bo-
zulmas iizerine tekrar artig egilimine girmis-
tir.

Grafik 1: Hazine'ye Kisa Vadeli Avansin Konsolide Biit¢e Dengesi ile
Emisyon Hacmi Igindeki Pay1, 1980-2000
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Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998) ve T.C. Merkez Bankast Web Sitesi
(www. tcmb.gov.tr)
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1980-1990 yillari arasinda Hazine'ye agi-
lan kisa vadeli avansmn siirekli bir azalis
trendi sergilemesi, aslinda Hazine ile Merkez
Bankas! arasindaki yakin isbirliginin bir so-
nucudur. 1990 sonrasmda bu isbirliginin bo-
zulmasi Hazine'nin tekrar kisa vadeli avansa
yonelmesine neden olmustur. Bu gelisme,
Merkez Bankasi’'mn 1992 yih para programi-
nin basarisiz olmasma ve 1993 yilindan itiba-
ren de para program! agiklayamamasina ne-
den olmustur (Egilmez, 1997).

5 Nisan 1994 Krizi'nin hemen dncesinde
kisa vadeli avansin emisyona orani, % 100°{i
asmustir (Bkz. Grafik 1). Bu krizin hemen a-
kabinde Hazine-Merkez Bankasi isbirligi tek-
rar giindeme gelmis ve bu isbirligi sonucu
kisa vadeli avansin hem konsolide biitce
dengesi, hem de emisyon icindeki pay: ka-
demeli olarak azalmaya baglamigtir. Nitekim,
1998’de kisa vadeli avans kullanimi fiilen
durdurulmustur. Ancak borcun monetizas-
yonu hala giincelligini korumaktadir.
“..mali disiplinin saglanamadig: ortamlarda
ozellikle agik piyasa islemleriyle bankalarin
portfdy davramislarini etkilemeye ¢alisan bir
Merkez Bankasi’'min ¢ok da bagimsiz bir para
politikas1 uygulayamayacag1 yoniinde. Yani
sadece para politikasi uygulama siireci ile
enflasyonun kontrol altina alinmasinin ya da
kamu agiklarinin kontrol altina alinmasinin
miimkiin olmayacagi yolunda; dolayisiyla
boyle bir durumda Merkez Bankalar ile Ha-
zine iliskileri son derece hassas koordinas-
yon noktalarini gerektiriyor” (Emil, 1998:76).

1V- Hazine'ye Kisa Vadeli Avans
ve Parasal Disiplinsizlik

Hazine’nin kisa vadeli avans kullamumi,
ozellikle Tiirkiye'nin son 30 yilinda, parasal
istikrarin saglanmasinda gok onemli bir so-
run olmustur. Biitce agiklarinin finansmann-
da genel olarak Merkez Bankasi kaynaklari-
na, 6zel olarak da Hazine'ye kisa vadeli a-
vansa agirhik verilmesi, ekonomide parasal
biiyiimeyi icsellestirmis ve dol.ayxsxyla qa pa-
ra arzimin kontrolind giiglestirmektedir. Bu
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durum Merkez Bankasi'nin parasal disiplini
saglamasini giiglestirmistir .

Parasal disiplin, Merkez Bankasi'nin net ig
varliklardaki artist kontrol edebilmesi ve
Merkez Bankasi'nimn likidite miktarini kontrol
ederek mali piyasalarda istikrar1 saglayabil-
mesi igin yeterli bagimsizliga sahip olmasin
ifade etmektedir (Ergel, 1996:197). Bilindigi
gibi, Merkez Bankasi'min i¢ varliklarinmn 6-
nemli bir kismin1 Hazine’ye verilen kisa va-
deli avanslar olusturmaktadir. Hazine'nin
Merkez Bankasi'ndan avans yoluyla borglan-
mas! hiiklimetlerin para basarak biitge agik-
larin kapatmasma imkan saglamaktadir. So-
nug olumsuz enflasyonist beklentilerle birle-
since ytiksek kronik enflasyon 20 yildan da-
ha uzun siire Tiirkiye ekonomisinin temel e-
konomik sorunlarindan biri haline gelmistir.

V- Genel Degerlendirme ve Sonug

Merkez Bankasi'nin bagimsiz bir para po-
litikas1 yiirtitmesinde karsilagilan en bitytik
gugliik, kamu kesiminin finansman agigidur.
Bu durum Hazine-Merkez Bankasi iliskileri-
nin onemine isaret etmektedir. Hazine nin
Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli avans al-
mast, bir nakit bor¢lanmast olup; Hazine'nin
Merkez Bankas1 kaynaklarina dogrudan bag-
vurmasi, daha genel bir ifadeyle hiikiimran-
Iik hakkini kullanmast anlamina gelmekte-
dir. Merkez Bankasi genelde bu avansi emis-
yona bagvurmak suretiyle Hazine'nin imka-
nina sundugundan, kisa vadeli avans uygu-
lamas: Tirkiye'de parasal istikrarmn saglan-
masinda 8nemli bir engel olmustur. Kisa va-
deli avansin yil sonunda Merkez Bankasi'na
geri 6denmeyen bakiyesi -ki uygulamada
onemli bir bslimit ya da tamami geri 6den-
memektedir- enflasyonist baskiy: artirmak-
tadir.

Nitekim 1998 sonras: siirecte Hazine'nin
bu yolla biitce agiklarmin finansmaninda fi-
nansman saglamasinin onii kesilmigtir. An-
cak dolayli finansman hala sorun olmaya
devam etmektedir. Bu durum mali disiplinin
saglanmasinin ne denli 6nemli olduguna iga-
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ret etmektedir. Ozetle, kamunun finansman
ihtiyac1 kontrol altina alinmadig: siirece so-
runa saglikly bir ¢6ztim bulunmasi olanakl
degildir. Mali disiplinsizlik parasal disiplinin
de saglanmas: 6niindeki en biiyiik engeldir.
Bunun yaninda Hazine'nin Merkez Banka-
si'ndan dolayli bor¢lanmas: da, aslinda mo-
netizasyonun bir baska tiirtdiir. Hitkiimet-
ler, Merkez Bankasi’'ndan bor¢lanamadiklar:
durumlarda dolayli borglanmaya yénelmek-
te ve boylece karsimiza biitce agiklarinin
dogrudan monetizasyonu degil de; borcun
monetizasyonu ¢ikmaktadir. Sonugta degi-
sen pek fazla bir sey olmamakta ve biitge a-
ciklart dogrudan ya da dolayli olarak mo-
netize edilmis olmaktadir.

Giiniimiizde gerek tilkemizde gerekse di-
ger iilkelerde Hazine'nin Merkez Banka-
stndan dogrudan bor¢lanmasini hatta dolay-
It olarak borglanmasin kisitlama yéniindeki
egilimler artis egilimi gostermektedir. Nite-
kim, tilkemizde de bu yonde adimlar atilmig
ve Hazine'nin Merkez Bankasi'nca dogrudan
finansmaninin dniine set ¢ekilmigtir. Bir ba-
kima Subat 2001 Krizi kisa vadeli avans uy-
gulamasina tamamen son verilmesinde bir
vesile olmustur. Artik ne Merkez Bankasi'nin
ne de Hazine'nin giindeminde kisa vadeli
avans diye bir kavram vardir. Merkez Ban-
kas1 bagimsizlig1 yoniinden Snemli bir adim
atilarak Hazine'ye kisa vadeli avans sifirlan-
mistir. Bunun olumlu yansimasini son bir-iki
yil iginde belirgin bir diists trendine giren ve
% 20’lere kadar gerileyen enflasyonda gor-
mek mitmkiindiir.
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Dipnotlar
1- Hazine'nin tarihgesiyle ilgili ayrintilt bilgi
i¢in Bkz. Egilmez (1997), T.C. Bagbakanlik Ha-

zine Miistesarligt Web Sitesi (wwhwv.treasury.
gov.tr).

2- Bu protokoliin aynntilanyla ilgili olarak
Bkz. (Ergel, 1997), (Aktan & ...,1998).
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Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Sermaye Hareketleri ve Krizler

1- GIRIS

elismekte olan tilkelerde 19801 yillarda
Gbaslayan liberallesme uygulamalanyla

bu iilkelere yénelmeye baslayan yaban-
a1 fonlarda, 1990'1 yillara gelindiginde biiyiik
bir artig olmustur. Bu artislarda ozellikle ge-
lismekte olan {ilkelerde gerceklestirilen makro-
ekonomik reformlar ve bunun sonucu ekono-
mik gostergelerde meydana gelen olumlu ge-
lismelerle birlikte gelismis iilkelerdeki faiz ve
getiri oranlarindaki diistislerin etkili oldugu
ifade edilmektedir.

Tasarruf ve yatirim yetersizligi ceken gelis-
mekte olan tilkeler, yabanci fonlar kalkinmala-
r1 icin gerekli ek bir finansman kaynag olarak
gormekle birlikte, bu fonlar ekonomilerinde
bazi istikrarsizliklara neden olabilmektedir.
Ozellikle 1990'l1 yillarda gelismekte olan tilke-
lerde yasanilan finansal krizlerde, s6z konusu
fonlarin dnemli bir etkisi oldugu ifade edilmek-
tedir. Genellikle yabanci fon girigleriyle ulusal
paralar: degerlenen bu tlkelerde ihracatin artip
ithalatin azalmasiyla birlikte cari iglemler agi-
ginin artmasi, yabanci yatinmcilarda giiven
bunahimina yol acabilmekte ve bu tilkelerdeki
yabanci sermaye hizla tilkeyi terk edebilmek-
tedir. Bu sermaye cikislarinda ise spekiilatif
kazang pesinde kosan kisa vadeli fonlarin &n
plana qiktig1, fiziki yatinm geklinde gercekle-
sen dogrudan yatirimlarin ise daha istikrarl
bir yap1 arz ettigi gozlemlenmektedir. Dolay:-
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siyla son yillarda yabanci sermayenin gelis-
mekte olan tlilkeler igin ek bir finans kaynag
olup olmayacag: literatiirde ciddi bir sekilde
tartigilmaya baslanmstir.

Bu makalenin amaci, oncelikle gelismekte
olan tilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
nedenlerini ortaya koymak ve yabanci serma-
yenin ulusal ekonomi uzerindeki muhtemel
olumlu etkilerinin yaninda son zamanlarda
sikga karsilagilan ekonomik krizlerle iliskisi ba-
z1 ornek tilkeler baglaminda tartisilacaktir.

2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinde, son yillardaki artislar etkileyen
gesitli faktorler vardir. Bu faktorler literatiirde
i¢sel ve digsal faktorler olarak ikiye ayrilmak-
tadir.

2.1.1¢sel Faktorler

Igsel faktorler, gelismekte olan iilkelerin e-
konomilerinde yaptiklar1 yapisal reformlar ve
degisimlerle ilgilidir. Igsel faktorleri asagidaki
bagliklar altinda inceleyebiliriz.

Gelismekte Olan lfll.kelerdeki Ekonomik Alt
Yapi ve Mevzuatla ligili Degisimlerdir

Gelismekte olan {iilkelerde makroekonomik
istikrarin saglanarak finansal piyasalarda uy-
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gulanan serbestlesme ¢ahsmalari, bu ekonomi-
lerde goriilen hizli biiytimeyle beraber, bu iil-
kelere yénelik yabanci yatirrmlarin getirisinde-
ki artislar bu piyasalara olan giiveni artirmistir.

1970°li yillardaki ekonomik krizin ardindan
kiiresellesme egilimlerinin de hiz kazanmastyla
beraber, 6zellikle az gelismis tilkeler ekonomi-
lerinde yapisal reformlar gergeklestirmislerdir.
Mevcut makroekonomik yaptlarint “agik eko-
nomi” kosullarina gore yapilandirmislar ve bu
sayede gelismis lilkelerle entegrasyonlarmi da
artirmislardir. Ayrica ekonomilerinin disa a-
cilmasi tilkelerin mali sistemlerinin ve sermaye
rejimlerinin radikal degisimlerine neden ol-
mustur. Ozellikle finansal piyasalardaki kistt-
lamalar kaldirilmig ve sermaye rejimlerinin
serbestlestirilmesiyle beraber bu tilkelere yone-
lik sermaye akimlar: hizlanmistir (Berksoy ve
Salt-oglu, 1998: 25-26). Ancak 1970’lerin sonla-
rinda bazi Latin Amerika tilke deneyimlerinde
de goriildugii gibi ulusal politikalarn tam gu-
venilir olmamas: halinde spekiilatif sermaye
hareketleri igin bu iilkeler, daha gekici hale
gelmistir. Bu giivenilir olmayan politikalar dig
sermayeyi daha ok kisa donemli fakat yiiksek
getiri orani olan varliklara yonlendirmistir
(Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996: 2).

Fiyat Istikrarinmn Saglamnast

Ulusal veya uluslararas: yatirimet agisindan
yatirimlarm planlanabilmesi igin 6ncelikle yati-
rim yapilacak olan piyasalarda fiyat istikrari-
nin saglanmas: gerekir. Yabanci yatirumcilar,
fiyat istikrarinin saglanamadig: tilkelerde yati-
rim yapmak istememektedirler.

Basarili Déviz Kury Politikalar:

Yatirim yaptlacak tilkenin izleyecegi déviz
kuru politikalari da yabanci yatirimer agisinda
onem arz etmektedir. Giinkii yabanci yatirimel
genellikle ilgili ilkeye geldiklerinde mevcut
fonlarimi o tilke parasina gevirmekte, yatirim
donemi sonunda tekrar kendi paralarina ce-
virmektedirler. Déviz kurlarindaki agiri yiik-
selmeler yatirimciy: kendi alke parasina donii-
stm sitirecinde zarara ugratabilmektedir.

Yatirumcry: Koruyuen Onlemlerin Almasi

Yabanc yatimmeilarin en fazla {izerinde
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durduklar konulardan biri de yatinm yapila-
cak tilkelerde kamuyu aydinlatacak standartla-
rin olusturulup olusturulmadig ve olusturul-
mast halinde etkin isleyip islemedigidir. Bu pi-
yasalarda karsilasilan sorunlara gerek idarenin
gerekse yargisal sistemin etkin ¢oziimler tiret-
mesi yatinnm kararlarinda énemli bir rol oyna-
yacaktir. Diger yandan yabanci yatirnimlarla il-
gili diizenlemelerin yalin, geffaf ve istikrarh
olmasi ve yatirimcilar arasinda herhangi bir a-
yirmm gozetilmemesi de dikkat edilen bir ko-
nudur (Mallampally ve Sauvant, 1999).

[letigimn Teknolojileri ve Bilgi Akiginda
Meydana Gelen Gelismeler

Genel olarak iletisim teknolojilerinde mey-
dana gelen gelismeler ve gelismekte olan tlke
piyasalariyla ilgili veri tabanlarinin olusturul-
mast, yatinmcilarin bu piyasalara yonelmesin-
de etkili olmustur. Ozellikle kurumsal yatirim-
cilar genis hacimli fonlan ydnlendirir iken bu
tiir veri tabanlarindan yararlanmaktadirlar.
Bununla beraber telekomiinikasyon ve bilgi
teknolojilerindeki gelismelerde gelismekte olan
tilkelerin mali piyasalarinda islem yapmayi ko-
laylastirarak islem hacminin artmas: sonucunu
dogurmustur.

Ozellegtirme Uygulamalar:

Ozellikle 1980°li yillarda gelismekte olan
tilkelerdeki kamu sirketlerinin gerek menkul
kiymetler borsasi kanahyla gerekse blok satis-
lar yoluyla 6zellestirme uygulamalart hiz ka-
zanmug ve gerek yurtici gerekse yurt dist yati-
rimcilar igin cazip fiyat olanaklari olusturul-
mustur (Mallampally ve Sauvant, 1999). Ozel-
lestirme uygulamalar: bir yandan menkul kiy-
met stokunu artirarak mali piyasalarin geligi-
mine katkida bulunur iken diger yandan da
ekonominin kamu miidahalesinden kurtarilip
rekabetgi piyasa ortamuna terk edilmesine ne-
den olmustur. Bu durum ise, yabanci yatinmei-
larin bu piyasalara yaklasimina olumlu katkida

bulunmustur.
2.2.D1gsal Faktorler

Yabanci fonlarin gelismekte olan piyasalara
yonelmesinde o piyasalarm igsel faktorlerinin
yaninda o piyasalar digmda meydana gelen
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dissal faktorler de etkili olmustur. Digsal fak-
torler, yatinm yapilacak tlkenin kosullarmda
herhangi bir degisme meydana gelmemekle
beraber, diger iilke kosullarinda meydana ge-
len degismelerdir. Bu durumda kosullarinda
degisme olmayan tlke daha avantajhi hale ge-
lebilmektedir. Bu digsal faktorleri de asagidaki
bagliklar altinda incelenebilir.

Uluslararast Faiz Oranlarmdaki
Azalmalar, Diger Ulke ve Bélgelerde
Yasanilan Ekonontik Durgunluk

Uluslararas: fonlar faiz ve getiri oranlarimin
distiigii ve ekonomik durgunlugun yasanmak-
ta oldugu iilkelerden, getiri ve piyasa kosulla-
rinda degisme olmayan tilkeye yonelmekte ve
bu iilkeler sermaye hareketlerinden daha fazla
pay almaktadirlar.

1990'h yillarda uluslararas: faiz oranlarm-
daki dustsler gelismis tilkelerdeki ekonomik
durgunluk, Latin Amerika ve Asya gibi gelis-
mekte olan ekonomilerdeki gelismeler yatirim-
cilan yitksek getirisi olan bu iilke ve yatirimla-
ra yonlendirmistir (Calvo, Leiderman ve Rein-
hart, 1996: 2). Diger yandan faiz oranlarindaki
diisiisler, ozel sermaye hareketlerinin gelis-
mekte olan tilkelere girisini cazip hale getirir
iken bu fonlar ayni zamanda, gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasalara entegre olmasi i-
¢in de yeni bir dénemi baslatmishir (World
Bank, 1997).

Piyasa Katiluncilarmin Sayisin Artmas:

Son yillarda kurumsal yatinmcilarin sayi-
sinda ve bunlann yénettikleri portféy hacmin-
de 6nemli artislar olmustur. Gelisen piyasalar-
daki finansal serbestlesme gabalari, o piyasa-
larda getiri oranlarindaki artig ve portfoy gesit-
lendirme istegi sayica artan yatirimcilari bu pi-
yasalara yénlendirmisgtir.

Fischer (1997)'de yaptigi bir calismada da,
sermaye hareketlerinde meydana gelen kisa sii-
redeki artista, yukarida saydiimiz faktorleri
de destekleyen dort faktorin 6nemli rol oyna-
digint belirtmigtir. Bunlar: (i) Sermayenin gir-
digi tilkelerdeki getiri oranlarn: Sermaye girisle-
ri bagarili istikrar ve reform gabalarmna olumlu
tepki vermisgtir. Bazs iilkelerde esnek doviz ku-

ru, politikalarla sinirlandinldiysa da kisa vade-
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li sermayeyi yliksek faiz oranlari cazip hale ge-
tirmisgtir. (ii) Gerek gelismis, gerekse gelismek-
te olan tilkelerde uluslararasi sermaye islemle-
rinin liberalizasyonu; sermaye ¢ikiglarinin dahi
libarize edilmesi hem yabanci sermayeyi hem
de gikan sermayenin doniisiinii tesvik ederek
sermaye hesabinin giiclenmesini saglanustir.
(iii) Yabanci sermayenin girdigi tlkelerde fi-
nansal sistemlerin giiglenerek gelisimi bu tlke-
leri yabanci sermaye igin cazip hale getirmistir.
(iv) Son yillarda gelismis ekonomilerdeki faiz
oranlarinin azalan trendi de dikkate alindigin-
da, gelismis tlkelerde buytik kurumsal yati-
rimcilarin ortaya ¢ikmasi getiri orani yiiksek
tilkelere buytik capli yabanci fonlarin yonlen-
mesine neden olmustur.

Yukarida saydiginuz igsel ve dissal faktorler
ozel yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte
olan {ilkelere yoénelmesinde etkili olmustur.
Ayrica literattirde bu igsel faktorler gekme, dis-
sal faktorlerde itme etkisi olarak da isimlendi-
rilmektedir. Bu gercevede o6zellikle dogrudan
yabanci yatirimlardaki artiglarin nedeni olarak
genellikle igsel faktorler gosterilmektedir. Ul-
kenin makroekonomik yapisindaki temel de-
gismeler, mali ve yapisal reformlarla beraber
ekonomik gostergelerdeki gelismeler dogrudan
yabanci yatirimlar artirmigtir. Diger yandan
kisa vadeli ve portféy yatirimlarindaki artig ise
daha c¢ok digsal faktorlerle agiklanmaktadir.
Yani gelismis tilke ekonomilerindeki durgun-
luk ve faiz oranlarinda meydana gelen diisis-
ler, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasala-
rindaki getiri oranlarmin ytksekligi gibi et-
menler ad1 gegen yatinmlardaki artisin nedeni
olarak gosterilmektedir (Kaya, 1998: 122).

3. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik
Sermaye Hareketleri‘®

Geligmekte olan iilkelerin gegmisten gi-
niimiize yasadiklar: temel problem, kalkinma-
lar1 igin gerceklestirmek zorunda olduklari ya-
tinmlarin finansmanm: kendi kaynaklariyla
gergeklestirememeleridir. Ulusal kaynaklarin

" Kar ve Kara (2003), Tiirkiye’ye yénelik sermaye
hareketleri ve bu akimlarin ekonomik krizlerle
olan etkisini detayli bir sekilde tartismaktadir.
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yetersizligi bu tilkeleri dis kaynak aramaya it-
mektedir (Ulusoy ve Karakurt, 2001: 45). Ozel-
likle tasarruf agi1 ve ddemeler dengesi sorun-
lar1 yasayan bu iilkelerde, gerek fiziki gerekse
besert sermayenin yetersiz oldugu goriilmek-
tedir. Ayrica bu tilkeler kalkinma acisindan sa-
dece tasarruf agig ile degil ayni zamanda yati-
rimlar icin gerekli olan makine, ekipman ve
doviz acig ile karsi karsiya bulunmaktadirlar.
Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler kalkin-
malarinin finansmant igin gerekli olan bu dis
kaynaklara ulasabilmek amaciyla sermaye ha-
reketleri konusunda liberal politikalar uygu-
lamaktadirlar (Giiven, 2001: 82).

1970°1i yillarda yasanan ekonomik krizle be-
raber 1980°li yillarda 6zellikle az gelismis tilke
ekonomilerinde gériilen finansal serbestlesme
gabalari, ayni zamanda bu piyasalarda enteg-
rasyonu da artirmis ve sermaye hareketlerini
mal hareketlerinden kopararak arbitraj kazanci
kovalayan sermaye biiytikliiklerinin olusmasi-
na yol agnmugtir. Bu sermaye biiytikltikleri kar
amaciyla gelismekte olan piyasalara (emerging
markets) yonelmis ve bu piyasalara akan ser-
maye hacminde dnemli artislar olmustur (Berk-
soy ve Saltoglu, 1998: 14). Boylece bu yeni do-
nemde gelismis iilkeler ve gelismekte olan iil-
kelerle arasindaki getiri farkliliklarindan yarar-
lanmak, uluslararas: pazarlara ulagsmak ve ya-
tirimlarin maliyetlerini-azaltmak amaciyla ge-
lismekte olan iilkelere yonelik sermaye hare-
ketlerindeki artig, 6zellikle 1990'li yillara gelin-
diginde hizlanmistir (Giiven, 2001: 95).

Gelismekte olan iilkelerde yaganilan son yil-
lardaki yiiksek biiytime hizlar: genel olarak ih-
racatlarindaki artislardan ve bahsedilen dnemli
derecedeki sermaye girislerinden kaynaklan-
mustir. Bu tlkelere yénelen yabanci sermayenin
onemli bir bélimiini dogrudan yatinmlar ve
portféy yatinmlar olusturmustur. Dogrudan
yatimmlar yoneldikleri iilkelerde teknoloji ve
yénetim teknikleri transferi de saglayan ozel
sektor yatinmlarindan olugmaktadir. Bu yati-
nmlar gelismekte olan ekonomilerde, piyasada
etkinligin ve rekabetin artmasma katkida bu-
ll{nr'r.\a.lfta ve bu iilkelerin uluslararas: rekabet
gDucunun artmasina yardimci olabilmektedir.

ogrudan yatirimlardan sonra gelismekte olan

lilkelere yonelik ikinci en 6nemli yabanci ser-
maye tiiri portféy yatirimlandir. ABD ve Ja-
ponya gibi gelismis tilke kkenli bu fonlar, ge-
rek ekonomik biiyiimeye, gerekse yurt ici piya-
salarin gelisimine ¢nemli katkilarda buluna-
bilmektedirler. Ancak bu tur yatirimlar yonel-
dikleri tilkelerde bir takim riskleri de berabe-
rinde tasiyabilmektedirler. Bu riskler genellik-
le, enflasyon baskisi, ulusal paranin agirt deger-
lenmesi, cari islemler dengesinin kétiilesmesi
ve son yillarda sikga goriilen menkul kiymetler
borsasinin asirt degerlenmesi seklinde olabil-
mektedir (Alp, 2000: 180-184).

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin gelisim trendi Tablo 1'den ince-
lendiginde bu tilkelere yonelik net 6zel serma-
ye 1984-1989 yillart arasinda yilhk ortalama
13.5 milyar dolar iken, 1990-1996 yillar: arasin-
da yaklasik on kattan fazla artrus ve yillik orta-
lama 144.2 milyar dolar olmustur. 1996 yilinda
net 6zel sermaye akimlar en yiiksek seviyesine
cikarak 234.4 milyar dolara ulagmistir. Ancak
bu miktardan gelismekte olan tlkelerin aldik-
lar1 paylarda farklilik arz etmektedir. Yaklagtk
124 milyar dolarla Asya tilkeleri birinci siray1
alir iken, 64 milyar dolarla Latin Amerika tlke-
leri ikinci siray:r almustir. Afrika (12.7 milyar
dolar) ve Ortadogu ulkeleri (11.8 milyar dolar)
ise en az pay alan iilkeler olmuslardir.

1997 Giineydogu Asya ve 1998 yilinda Rus-
ya’da ¢ikan mali krizin ardindan gelismekte
olan piyasalara olan giiven azalmis ve bu piya-
salardan onemli sermaye ¢ikislar1 yaganmugtir
(TCMB, 2000: 14). 1997 yilinda gelismekte olan
{ilkelere yonelik net 6zel sermaye girisleri, 115
milyar dolar azalarak 119 milyar dolara, 1998
yilinda ise 50 milyar dolar azalarak 69 milyar
dolara inmistir. 1998 yilinda Asya tlkelerinden
¢ikan sermaye 46 milyar dolardir. Latin Ame-
rika tilkelerine y6nelik net 6zel sermaye girisle-
rinde ise 1997 ve 1998 yillarinda artiglar devam
etmis ve sirastyla 68.3 milyar dolar ve 72.7 mil-
yar dolar olmustur. Ancak 1999 Brezilya kri-
zinden sonra Latin Amerika Ulkelerine Yénelik
sermaye girislerinde de azaliglar oldugu go-
riilmektedir. 1999 yilinda Latin Amerika iilke-
lerine y6nelik net 6zel sermaye girigi 44.6 mil-
yar dolara 2000 yihnda da 36.7 milyar dolara
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gerilemistir.

3.1.Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelik Portféy Yatirimlar:

Sermaye hareketleri, vade agisindan, kisa
vadeli kaynaklar ve uzun vadeli kaynaklar ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli yatinmlar
ve portfoy yatirimlarm kisa vadeli kaynaklar
arasinda, uzun vadeli yatirnmlar ve dogrudan
yatirnmlar ise uzun vadeli kaynaklar igerisinde
degerlendirilmektedir. Kisa vadeli kaynaklar
genellikle sicak para (hot money) olarak isim-
lendirilmektedir (Alp, 2000: 185). Sicak Para,
uluslararas: faiz farkhiliklar, déviz kurlannda
degisme olasih@), vergi oranlarindaki degisik-
likler, enflasyon ve diger ekonomik gtigliikler,
siyasal istikrarsizik v.b. faktorlere karst son
derece duyarh olan spekiilatif nitelikli fon akis-
lari ifade etmektedir (Seyidoglu, 1999: 533).

Kisa vadeli yatinmlar genellikle para piya-
sasmda gergeklestirilen finansal islemlerdir. Bu
islemler banka mevduatlar, kisa vadeli banka
islemleri ve kisa vadeli diger alacak ve borglar-
dan olusmaktadir. Portfoy yatinmlan ise ser-
maye piyasalarinda gergeklestirilen gerek kisa
ve gerekse uzun vadeli menkul kiymetlerin a-
lim satimiyla ilgili islemlerdir. Portféy yatirim-
lar1 kisa vadeli yatinmlara gore daha uzun va-
deleri teskil etse de &zellikle likiditesi yiiksek
menkul kiymetlerden olusmas: nedeniyle, kisa
vadeli yatirimlar gibi her an iilkeyi terk ede-
bilmekte ve ekonomiler iizerinde kisa vadeli
yatinmlara benzer etkiler yaratabilmektedir
(Alp, 2000: 197).

Son yillarda gelismekte olan tilkelere yone-
len sermayenin kanal ve kompozisyonunda
meydana gelen degismelerle beraber, bu tilke-
lere akan sermaye daha kisa vadeli ve spekiila-
tif bir nitelik tasimaktadir (Berksoy ve Saltoglu,
1998: 3). Bu tiir fonlar gerek vadelerinin kisa
olmasi gerekse likiditesinin yiiksekligi dolayi-
siyla her an girdigi tilkeyi terk edebilmektedir.
Bu durumda iilke ekonomisinde gerek édeme-
ler dengesi, gerekse doviz piyasalan ve daha
sonra finansal piyasalar ile reel kesim, kisa va-
deli sermayenin oynakligindan etkilenebilmek-
tedir. Dolayisiyla bu tiir spekiilatif fonlarn is-
tikrar ve devamlilifimin olmamasi, yoneldigi
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tilke ckonomilerindeki bir takim problemlere
kisa vadeli ¢ozlimler getirse de, siire¢ tersine
doniip bu fonlar iilkeyi terk ettiginde maliyeti
biiylik olup bedeli agir olabilmektedir (Oktar,
1995 a: 10).

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye-
nin niteliginde goriilen bu degismeler, kayna-
ginda da gozlenmekte ve 6zel nitelikli sermaye
akimlant resmi kaynakli sermaye akumlarmmn
oniine gecmektedir. Ozellikle 1960’ yillarda
resmi kaynakh sermaye akimlarr agirhikta iken,
1970°1i yillarda ticari banka kredileri, 19801
yillarda dogrudan yatirimlar ve 1990’1l yillarda
portfoy yatinnmlar: hiz kazanmis bulunmakta-
dir (Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995: 52-56).
1990°1 yillarda ozellikle gelismekte olan iilkele-
re yonelik portfoy yatirnmlan 6zel sermaye a-
kimlarinin énemli bir kismunm olusturmus ve
ozel sermaye harcketleri igerisindeki banka
kredilerinin pay1 azalirken portfoy yatirnmlari-
nin payt artmistir (Esen, 1998: 59-60). Portfoy
yatinmlarindaki artigin en biiyiik nedeni ise
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarin-
daki olumlu gelismelerle ilgilidir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 21). 1980’li yillarda bu iilkelerde
ozellestirme, fiyat serbestligi ve sermaye piya-
salarindaki kurumsal reformlar uluslararasi ya-
tirmeilanin giivenine yol agarak uzun vadede
daha yiiksek kazang beklentilerine yol agnustir
(Aslan, 1995: 46). Diger yandan portfoy cesit-
lendirmesi yoluyla yatirimcilanin riskleri a-
zaltma istegi de bu artis: etkileyen faktorlerden
biridir (Aslan, 1997: 79).

1984-1989 yillan arasinda gelismekte olan
tilkelere yonelik portfdy yatirimlart Tablo 1'e
gore, yillik ortalama 4.4 milyar dolar iken 1990-
1996 yillari arasinda yillik ortalama 64 milyar
dolara yiikselmistir. Portfoy yatirzmlarmin gl-
kelere itibariyle dagilim incelendiginde ise en
biyiik payr Latin Amerika ve Asya iilkelerinin
aldigimi goriiyoruz. Ornegin 1996 yilinda ge-
lismekte olan tlkelere yonelik net portfdy yati-
rimlart 87.8 milyar dolar iken, bu yatn'lmlarm
31.1 milyar dolar1 Asya tilkelerine, 39.7 milyar
dolart da Latin Amerika tilkelerine gitmistir.
Asya ve Brezilya krizlerinden sonra ise, bu til-
kelere yonelik portfdy yatirimlarinda diisisler
yasanmistir.




Tablo 1. Net Sermaye Akimlari1 (Milyar Dolar)

]12:: ;g:g 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
TOPLAM
Net Ozel Sermaye Akimlari | 135 | 1442 | 1475 | 2055 2344 119.1 69.1 58.6 0.5 14 71.0
Net Dogrudan Yatnm 13.0 618 81.4 975 120.0 145.8 1559 153.1 1473 162.7 158.2
Net Porlfo‘y Yatirimlari 4.4 64.0 112.8 43.8 878 48.1 -2.0 31.7 1.5 -02 24.0
Diger Net Yatirimlar 3.8 15.4 -46.8 64.2 26.7 -74.8 -849 -126.2 -1483 -163.9 -111.2
Net Resmi Akamlar 26.2 17.4 5.5 24.1 0.1 62,2 55.4 s 1.4 19.6 -3.5
Rezc_rvlerdckn Degisiklik -144 | 796 | -69.8 -117.7 -109.1 -61.9 44 -87.6 -112.7 -815 -83.8
AFRIKA
Net Sermaye Akimlari 2.6 4.0 134 12.2 12.7 88 9.8 10.8 315 108 120
Net Dogrudan Yatirimlar 1.3 30 33 29 18 84 69 8.4 7.6 11.8 114
Net Portfoy Yatirimlari -08 -0.2 35 3.1 28 6.9 37 8.7 -1.7 31 38
Diger Net Yatirimlar 21 1.3 6.6 6.2 50 -6.5 038 -6.2 -2.4 4.1 -33
Net Resmi Akimlar 64 7.4 3.2 4.1 -2.5 21 3.6 1.8 03 0.1 7.1
Rezervlerdcki Depisiklik 01 -2.3 5.7 -19 91 -10.6 1.9 3.6 -13.3 -10.5 9.3
ASYA
Net Sermaye Akimlart 9.8 58 69.1 91.4 1239 16.4 -16 9.4 -155 223 -35
Net Dogrudan Yatirunlar 36 334 44.7 499 57.3 59.8 59.9 519 16.9 Sl 49.8
Net Portfby Yatirimlan | 9.1 208 207 3L1 8.7 -153 138 36 -107 22
Diger Net Yatirimlar 33 155 3.6 208 353 -52.2 -905 -75.1 -66.1 626 -55.6
Net Resnu Akimlar 6.7 8.1 3.6 1.9 -123 -11.6 175 -1.2 7.5 -15 -1.1
Rezervlerdeki Degisiklik -18 -46.1 | -58.1 -43.4 46.9 -74 -63.7 -78 -19.7 286 -353
ORTA DOGU, MALTA
VE TURKIYE
Net Sermayo Akimlarn 25} 23.1 16.8 8.1 11.8 224 119 -1.1 -26.0 -34.0 -1.8
Net Dogrudan Yatinmlar Ll 29 1.9 6.6 49 56 6.8 5.8 7.3 5.7 112
Net Portfoy Yatinumlar Sell 12.3 247 20 0.7 -09 -12.1 —.4 9.7 1.2 1.8
Digcr Net Yatinmlar -39 79 4.2 -05 6.2 17.7 17.2 -24 -23.6 -35.5 -147
Net Resmi Akimlar 48 -0.4 ] 43 6.5 4.3 19 14 15 88 6
Rezervlerdeki Degigikhk 6.6 -5.5 47 -11.3 -22.0 -20.8 10.6 -63 -250 -265 217
LATIN AMERIKA
Net Sermayc Akimlari -0.2 46.4 424 41.6 63.8 68.3 72.7 44.6 36.7 39.0 578
Net Dogrudan Yatirimlar 58 19.2 2L 249 40.5 56.5 60.8 63.4 628 67.2 345
Net Port{oy Yatirimlan -09 323 63.7 34 8957 254 17.7 10.8 5.1 6.7 118
Diger Net Yatirimlar 1.6 -5.1 ~44.4 13.2 -16.4 -13.6 -5.8 -29.6 -31.2 -349 -8.5
Net Resmi Akimlar 82 1.2 7.8 17.8 5.8 16.0 151 70 8.1 11.2 6.2
Rezervlerdeki Degisiklik 0.5 -18.1 4.0 -233 -29.0 -13.8 87 7.6 -3.1 6.0 2y
GECIS SURECINDEKI
ULKELER
Net Sermaye Akimlarn -1.0 125 57 52.1 223 32 20.7 13.6 2.0 5.1 6.4
Net Dogrudan Yatirimlar -0.2 6.4 53 131 124 15.6 21.6 236 22.7 26.9 313
Net Portfoy Yatrimlary 0.0 104 17.1 14.6 134 8.0 4.0 28 43 50 43
Diger Net Yatirimlar -0.8 4.2 -168 245 -3.6 -20.3 ~-1.9 -12.8 -25.0 -26.7 -29.1
Net Resmi Akimlar 0.2 11 122 | 71 26 329 17.2 05 04 13 146
Rezervlerdeki Degisiklik -3.6 -7.6 -53 -37.8 2.1 9.4 -19 72 -21.6 219 -14.6

Kaynak:Maliye Bakanhg (1999-2002), Yillik Rapor 1998-2001

1997 yihinda Asya ulkelerine yonelik net
portféy yatirmmlan 8.7 milyar dolar iken 1998
yilinda bolgeyi terk eden net portféy yatinmla-
I 153 milyar dolardur. Latin Amerika tilkele-
rinde ise 1997 yihnda 25.4 milyar dolar olan
portfdy yatirimlari, 1998 yihnda 17.7 milyar do-
lara, 1999'da 10.8 milyar dolara, 2000 yilinda
da 5.1 milyar dolara gerilemistir.

3.2.Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelik Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

1970'1i ve 1980'1i yillarda daha gok geligmis il-

keler arasinda gerceklesirken, 1990'h yillarla
birlikte artan oranda gelismekte olan dlkelere
yonelmeye baglamigtir. 1980'1i yillarda borg kri-

-i
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ziyle karsilasan ve borglarin1 édeyemeyen az
gelismis iilkeler dogrudan yabanci sermaye ya-
tirrmlarimi tegvik etmeye ve bu konuda diizen-
lemeler yapmaya baslamuglardir (DPT, 2000: 2).
Gelismekte olan tilkelerdeki sermaye yetersiz-
1i31, ekonomik kalkinma igin bu tir yatirimla-
rin énemli bir arag olarak degerlendirilmesine
yol agnustir (TCMB, 2001: 51). Bu tilkelere yo6-
nelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin, 6zel sermaye igerisindeki pay1 1990'h yil-
larda kii¢iik oranlarda azalsa da dnemli bir ye-
re sahiptir. Ornegin, net 6zel sermaye girisleri-
nin en yiiksek seviyeye ulastign 1996 yihnda
s6z konusu pay % 50 civarindadir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 19).

Gelismis veya gelismekte olan {ilkelerde
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina yak-
lasim, her donem aymi yonde olmanmustir.
1960'h ve 1970°1i yillarda ¢ok uluslu sirketler,
ulusal bagimsizliga ve ekonomik kalkinmaya
bir tehdit olarak algilanirken 1980°li yillarda bu
yaklasim degismis ve hatta dogrudan yatirim-
lar iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir kaynak ola-
rak gorilmeye baslanmustir. Bu yaklasim degi-
sikliginde ekonomik faktorlerin yam sira do-
nemin siyasi gelismelerinin de énemli bir rold
vardir. Ozellikle soguk savag doneminin sona
ermesiyle beraber, ekonomilerini yabanc yati-
rimlara en ¢ok acan ve bu konuda ani mevzuat
degisikligine giden tilkeler yabanc: yatirimlar
ulusal egemenliklerine bir tehdit olarak goéren
komtinist tilkeler olmustur. Bu bakimdan Dogu
Avrupa iilkeleri, Rusya ve Cin bas: ¢eken iilke-
lerdir. Hatta Cin komiinist rejimi siirdiirmekle
beraber, iilkenin belirli bolgelerinde olugtur-
dugu serbest ticaret alanlariyla yabanci yati-
rimlara en genis imkanlan tanimaya galismak-
tadir (Alp, 2000: 206).

1990°'li yillarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarninin gelismekte olan tlkelere yonel-
mesinde etkili olan ekonomik faktorler ise; Bu
iilkelerin ticaretlerini serbestlestirmeleri, 6zel-
_likle dogrudan yatrimlar tizerindeki syurlan-
dirmalar kaldirmalar: ve ¢ok uluslu sirketlerin
daha fazla biitiinlesen, kiiresel yatinm ve tre-
tim stratejilerine kaymalanidir (Maliye Bakanli-
g1, 1998: 227). Ayrica bu dénemde gelismekte
olan tlkelerde gerceklestirilen yogun ozelles-
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tirmeler de bu yaturimlar: cazip hale getiren di-
ger onemli faktordur (TCMB, 2001: 51). Genel
olarak ise Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larmdaki artis kiiresellesme ve finansal piyasa-
lardaki entegrasyondan gok tiretim stireglerinin
uluslararasilasmasindan  kaynaklanmaktadir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 51).

Dogrudan yatirumlar yoéneldikleri ulkeye
makine, donamm, maddi olmayan haklar v.b.
olarak girmekte ve girdikleri tilkelerde yatirim
artisma ve teknoloji transferine katkida bulu-
nabilmektedir. Bu yatinmlarin ayrica Asya ve
Latin Amerika ulkelerinde ihracat iizerinde o-
lumlu etkileri gozlemlenmistir. Dogrudan yati-
rmlar fiziki nitelik tasimalarindan dolay: da
piyasalarda istikrarsizhk yaratmak gibi bir sa-
kinca tasimamaktadirlar. Ancak tlke riskinin
cok ciddi bigimde arttig ve karlihgm distigi
ortamlarda hizla tlkeleri terk ettigi goriilebil-
mektedir (Kazgan, 1997: 133). Gelismekte olan
iilkeler dogrudan yatinmlarin getirebilecegi
katkilarin pek cogunda eksiklige sahip olduk-
lars dikkate alindiginda bu yatirimlarin hayati
oneme sahip oldugu da ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanc: sermaye yatiimlarinmn
gelismekte olan tilkelere yonelik gelisim seyri
yine Tablo 1'den incelendiginde ise 1990’1 yil-
larda artis oldugu gorilmektedir. 1984-1989
yillar1 arasinda yillik ortalama 13 milyar dolar
olan bu tilkelere yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, 1990-1996 yillari arasinda
yillik ortalama 64.8 milyar dolara ytikselmistir.
Bu yatimmlarla ilgili dikkat geken bir hususta,
yukanda izah edildigi gibi bu yatirimlarm
portfdy yatirimlarinin aksine fazla bir oynakhk
gostermemesidir. Ornegin, Asya ve Brezilya
krizlerinden sonra bu yatinnmlarm gelisim sey-
rinde biiyiik degisimler yasanmamistir. Gelis-
mekte olan iilkelere yonelik net dogrudan yati-
rimlar 1996 yilinda 120 milyar dolar iken
1997'de 145.8 milyar dolara, 1998 yilinda 155.9
milyar dolara yiikselmistir. 2000 yilinda 147.3
milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin 2001 yilinda 162.7 milyar dolar
olmustur. Bu miktardan 6nemli bir pay alan
Asya iilkelerinde ise bu yatirimlar 1996 yilinda
57.3 milyar dolar iken 1997'de 59.8 milyar dola-
ra, 1998 yihinda ise 59.9 milyar dolara yiiksel-
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misgtir. 2000 yilinda bir diistis yasayarak 46.9
milyar dolara gerileyen dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin 2001 yilinda 51.1 milyar
dolar olmast beklenmektedir. Dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlart ile ilgili diger bir
dikkat cekici konuda, Polonya, Cekoslovakya,
Macaristan, Estonya ve Orta Asya Tiirk Cum-
huriyetleri gibi piyasa ekonomisine gegmeye
calisan gegis siirecindeki tilkelere yonelik net
dogrudan yatinnmlar 1995 yilindan itibaren 6-
nemli artislar gostermistir. Bu tilkelere yénelik
dogrudan yatirimlar 1995 yilinda 13.1 milyar
dolar iken 1997 yilinda 15.6 milyar dolara, 1999
yilinda da 23.6 milyar dolara, 2002 yilhinda ise
30 milyar dolara yiikselmistir.

4. Sermaye Hareketleri ve Krizler

Gelismekte olan ekonomilerde goriilen hizli,
ani ve yiiksek oranli sermaye giris ve gikiglar:-
nin bu tlkelerde yasanilan krizlerle yakindan
iligkili oldugu iktisat¢ilar tarafindan stkga tarti-
silan konulardan birisini olugturmaktadir (Cal-
vo, Leiderman, & Reinhart, 1996; Guitian, 1998;
Mathieson, Richards ve Sharma, 1998; Stiglitz,
2000; Daniels, 2003).

Gelismekte olan iilkelerde uzun yillar ithal
ikameci kalkinma politikalart izlemis ve dis fi-
nansman ihtiyaglar biyiik olgtide devletten
devlete yardimlarla ve uluslararasi res-mi ku-
ruluglarm destegi ile karsilamigtir. Bu dénem-
lerdeki krizler genellikle doviz darbogazlarin-
dan ve dretim igin gerekli ithalatin yapilama-
masmdan kaynaklanmigtir. Ekonominin dis
dengesinin saglanabilmesi igin IMF (Uluslara-
rast Para Fonu) destekli kisa vadeli istikrar
programlarr uygulanmis, para ve maliye poli-
tikalari dengelenerek doviz kuru ayarlamalan
yapilmistir (Celasun, 2001: 162). 1980'li yrilarda
ekonomik kalkinmay1 gerceklestirebilmek icin
cig finansman kaynaklarimin kullanim yeni bir
enstriiman olarak kullanilmaya baglannus ve
bu sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiy-
le gergeklestirilmeye cahgilmigtir. Diger bir ifa-
df:yle: gelismekte olan tilkelerin kiiresellesme
strecine ayak uydurabilmesi, kiiresellesmenin
sun-dugu olanaklardan yararlanabilmesi, diin-
i’/:slﬁllejt)utfml%mesi ve uluslararast finansal pi-

asalar yoluyla daha fazla kaynak elde edebil-

mesi igin 6nce dis ticareti daha sonra da ser-
maye hareketlerini serbestlestirmesi gerektigi
savunulmustur (Tuncer, 2001: 42).

Finansal sektérde ve sermaye hareketlerin-
de goriilen serbestlesme politikalar1 gelismek-
te olan tilkelerin dis kaynak kullanimlarin: arti-
rirken, bu iilkelerdeki ekonomik performansi
kisa vadeli fon akimlarina karsi asirt duyarh
hale getirmistir (Mishra, Mody ve Murshid,
2001). Disa kapali kalkinma stratejisinin uygu-
landig1 donemlerdeki ekonomik krizler ile
1990'larda yasantlan finansal krizler karsilagti-
rildiginda farkli dinamiklerden kaynakladigmi
soylemek olanaklidir. Olumsuz gelismelerden
etkilenerek sermayenin aniden kagisi ile basla-
yan bu krizler, yerli paranin deger kaybetmesi,
bilangolarm kétiilesmesi, giivensizligin yaygin-
lasmas: ve tretimin finanse edilememesi olgu-
lartyla sonuglanmis ve bu krizler bir virtis gibi
diger tilkelere de yayilmistir.

Finansal krizlere maruz kalan iilkelerde,
kriz 6ncesi donemlerde mali bilangolarin sag-
liksiz bir yap: igerisinde biiytimesi, agtk doviz
pozisyonlari, enflasyonun olusturdugu belir-
sizlik, faizlerdeki artis, doviz kuru ve kredi
riskleri de krizlere hassas bir yap: olusturmus-
tur (Mishkin, 1997: 62-67). Bu kosullarda her-
hangi bir olumsuz olaymn etkisiyle ortaya gika-
bilecek bir likidite daralmasi, sermaye kagist
veya devaliiasyon, bilangolarda 6z kaynaklarin
erimesine neden oldugundan mali sistem ti-
kanmakta ve kriz reel sektore yansiyabilmek-
tedir. Burada finansal krizlerin gorildagu l-
kelerde uygulanan makro ekonomik kosullarin
onemini unutmamak gerekmektedir. Makroe-
konomik kosullar ise déviz rejimi, cari islemler
agigt, kamu borglar, biitge agtklari, para politi-
kasi ve enflasyon geklinde karsimiza gikabil-
mektedir (Celasun, 2001: 164-171). Boratav
(1993: 15), sermaye hareketleri liberalizasyonu-
nun faiz oranlari ve déviz kuru gibi makro e-
konomik degiskenlerdeki dalgalanmay1 artir-
digini, dis borglarin kontrol edilemez bir gekil-
de biiyiimesine ve sonunda tlkelerin dis borg
kriziyle kars: kargiya kalmalarina neden oldu-
punu ileri stirmektedir. Benzer sekilde Stiglitz
(2000), kisa dnemli sermaye hareketlerinin bu
tilkelerin yasadiklar ekonomik krizlerde 6-
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nemli rol tistlendiklerini ifade etmektedir. Lo-
pez - Mejia (1999)‘a da, sermaye hareketlerinin
tilkeye sunduklar olanaklarm iyi degerlendi-
rilmesi gerektigini, aksi takdirde asir1 1sinmaya
(over-heating) ve doviz kurlarinda dalgalan-
malara yol acacagini, bunun sonucunda ise asi-
r1 sermaye ¢ikiglarinin yaganacagini ileri sur-
mektedir.

1990'l: yiallardan itibaren pek cok iilke bu
finansal krizlerle kars1 karsiya kalmigtir. Mek-
sika (1994), Giiney Dogu Asya Ulkeleri (1997),
Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve
2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri ya-
sayan tilkelerdir. Bu tilkelerin ortak noktas: ise
hepsinde de sabit kura dayali bir politika uy-
gulanmig olmas: ve Asya iilkeleri digindaki di-
ger tlkelerin ¢ogunda cari agiklar, mali agiklar,
kamu agiklar1 ve enflasyon gibi makroekono-

mik temellere dayall problemlerin var olmasi-
dir (Yay, 2001: 44). :

Genellikle enflasyonla miicadele amaciyla
bu tilkelerde uygulanan sabit kur politikalari,
gesitli riskleri de beraberinde tasimaktadir. Bu
politikalari izleyen tilkelerde Merkez Bankasi-
nin temel gorevi, kurlar sabit tutmaktir. Boyle-
likle Merkez Bankasi kur riskini tistlenmekte
ve piyasalara déviz vermektedir. Enflasyonun
yeterince indirilemedigi durumlarda yerli para
deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracat-
taki azalisa bagh olarak cari islemlerde agik or-
taya gikabilmektedir. Ulkeler bu agig1 kapata-
bilmek igin devaliiasyon yapma baskisiyla ile
kars karstya kalabilmekte veya dig borglanma-
ya, ozelliklede kisa vadeli kaynaklara bagvura-
bilmektedir. Boylece tilkedeki bankalarin agik
pozisyonlari artmakta, bankalarda doviz cin-
sinden borglarini, doviz cinsinden kredi vere-
rek kur riskinden kagma egilimine girmekte ve
kur riskini kredi kullanan isletmelere ytikleye-
bilmektedir (Ercan, 2001: 82).

Finansal krizle karsi karsiya kalan iilkelere
bakildiginda kriz 6ncesi donemde bu tilkelerde
ithalat patlamasi yasandlugl ve dis agiklarin bii-
yudigu gdrﬁlmektedir. Odemeler dengesi cari
islemler agiguun milli gelir icindeki payinin %
4'ti agtigr durumlar risk olarak ifade edilmek-
tedir. Meksika, Asya ve Tirkiye krizlerinde de
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bu oran % 4'iin iizerine ¢ikmistir. Diger yandan
kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz rezerv-
lerine oranmin yiiksek oldugu (% 1'den fazla)
durumlarda da kriz olasihg yiikselmektedir
(Celasun, 2001: 171-173).

1990'1 y1llarda gelismekte olan tilkelerde or-
taya gikan finansal krizlerde diger faktorlerin
yaninda spekiilatif amaglh sermaye hareketle-
rinin de etkili oldugu bilinmektedir. Bu gerge-
vede bu iilkelerde yasanilan finansal krizlerin
ana hatlariyla incelenmesi ve sermaye hareket-
leriyle iligkilerinin belirlenmesi 6-nem arz et-
mektedir.

4.1.Meksika Krizi

1980'li yillarda borg kriziyle karsilasan Mek-
sika, yasacig krizi asabilmek amactyla 1989 yi-
lindan itibaren bazi ekonomik ve finansal re-
formlar uygulamaya baslanustir. Ekonominin
kurumsal alt yapisiyla ilgili dlizenlemelere gi-
dilir iken mali kontroller kaldirilmig ve dzellik-
lede sermaye piyasas: liberal politikalar gerge-
vesinde yeniden diizenlenmistir. Bu diizenle-
meler uluslararasi yatirmcilann ilgisini gek-
mis, tlkeye giren yabanci sermayede hizl bir
artis olmustur. 1988 yilnda tilkeden net ser-
maye ¢ikisi s6z konusu iken 1989 yilinda iilke-
ye giren net sermaye biiytiklagii 9 milyar dola-
ra 1992 yihinda da 26.5 milyar dolara yuksel-
mistir (Oktar, 1995b: 5-6).

Bu gelismeler dogrultusunda Meksika, eko-
nomisinde varolan bazi olumsuzluklart yen-
meyi basarmistir. Ornegin, enflasyon sorunu
biiyiik dlctide ¢oziiliirken, kamu kesimi agikla-
r1 kapanmis ve 1989-1992 yillari arasinda orta-
lama % 3.5'luk bir biiytime hiz1 yakalanmustir.
Ne var ki, Meksika 1990'larda 6nceden belirle-
nen bir aralik iginde hareket eden bir kur sis-
temi benimsemis ve bu politikadan gikis strate-
jisini de dnceden belirlememistir. Ulkeye yiik-
sek miktarli yabanci sermaye girisi kredi pat-
lamasina yol acmis ve biyiik bir cari islemler
agigy olusmustur (Toprak, 2001: 143). Her ne
kadar cari islemler agigindaki artigin bir boli-
mii yatirimlart yansitsa da énemli bir boliimii
tasarruflarda ki azalisgtan ve dolayisiyla tike-
timdeki artistan kaynaklanmigtir. Meksika'nin
sicak paraya gereginden fazla bagiml olmasl




da dikkat geken bir etmen olarak goéze carp-
maktadir. Ulkeye giris yapan sermayenin bii-
yik boltimii dogrudan yatinmlardan gok, hisse
senedi ya da kisa vadeli spekiilatif yatirimlar-
dan olusmustur. Spekiilatif sermaye ile finanse
edilen cari iglemler agif ekonomiyi, yabanci
yaturmmcilarin duydugu giivendeki dalgalan-
malara karsi oldukga duyarli hale getirmigtir
(Karsak, 1995: 36).

1994 yili basinda kriz konusunda bekleyisle-
rin artmasiyla beraber kisa vadeli finansal ak-
tiflere kars1 gitven sarsiimis, faiz oranlar1 yiik-
selme egilimine girmis ve Meksika'dan Yabanci
sermaye ¢ikisi da hizlanmustir. Ulkede déviz
rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara
gerilerken, yapilan biiyiik caph devaliiasyonda
krize ortam olusturmustur. Ayrica politik istik-
rarsizhk ve yolsuzluklarda giiven bunalimina
yol acarak krizi derinlestirmistir (Akdis, 2000:
63).

4.2, Asya Krizi

Kriz oncesi doneme kadar Uzakdogu tlke-
lerinde ekonomik agidan hizli bir degisim ve
gelisim yagannus; Endonezya, Malezya, Singa-
pur, Tayland, G.Kore ihracata yonelik kalkin-
ma modelini benimseyerek, son on yil igerisin-
de yillik gayri safi milli hasilada yaklagik %
8'lik bir bitytime yakalamuslardir. Krizden on-
ceki 30 yil igerisinde, kisi bagina gelir seviyesi
Kore'de on kat, Tayland'da bes kat, ve Malez-
ya'da dort kat artnugtir (Fischer, 1998: 1). Yiik-
sek biiytime hiziyla beraber enflasyon oraninm
tek haneli rakamlarla ifade edilir diizeyde ol-
masi, énemli biitce aciklarinin olmamasi, tasar-
ruf oranlarmin ytiksek olmasi yabanci yatirim-
cilarca bu tlkelerde makroekonomik istikrar
agisindan herhangi bir stkinti bulunmadig: sek-
linde yorumlanmis ve gelismis iilkelerdeki faiz
oranlarinin diismesiyle beraberde bu iilkelere
yonelen yabanc sermaye girisleri hizla artnus-
tw (Turagay,1998: 1). Sermaye girislerindeki ar-
t{ﬁ G.Dogu Asya tilkelerindeki mucizenin
fmans:al kaynagmm yaraticthgimt {istlenmis ve
g-?ggslitsﬁ'a“iilkelerinin uyguladiklari ihraca-
n sagla mab'l.nm,amn uzunsilteldegailing
13), Digg]rct . ir etken o_lmu§tur (Colak, 1999:

araftan, Rodrik (1998: 57), Asya kri-
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zinde kisa donemli sermaye hareketlerinin 6~
nemli bir rol oynadigini, krizle karsilasmanin
“olagantistii” bir durum olmadigim aksine stk
araliklarla karsilasilabilecek bir durum oldu-
gunu soylemektedir. Bir ekonomide dig diinya
ile entegrasyonunun en ileri oldugu sektor olan
finansal sektérde yasanan bir kriz, bu tilkelerin
finansal piyasalari disa agik oldugundan, bii-
tiin bir bolgeye veya diinyaya yayillmaktadur.

1997'de Tayland'da baslayan ve kisa stirede
bolge tilkelerini etkileyen krizin nedenleri ince-
lendiginde ise; oncelikle bu tlkelerde dolara
bagli sabit kur politikast izlenmis, ABD dolar-
nin 1996'dan itibaren diger giigli para birimle-
rine karsi deger kazanmasiyla birlikte bu iilke
para birimleri de degerlenmistir. Bunun sonu-
cu olarak bélge tilkelerinin rekabet giiclerini
kaybederek ihracat imkanlarinin azalmasi, cari
islemler agig1 vermelerine neden olmustur
(Akman, 1998: 28; Akdis, 2000: 70; Tokyo Tic.
Miisv., 1998: 1). Cari igslemlerdeki agigin gayri
safi yurt i¢i hastlanmm % 10'u seviyelerine gik-
mast ve bu agiklarin finansmanuun kisa vadeli
borclanmalarla saglanmasi, ekonomileri dis
soklara karst daha duyarl yapmus ve uluslara-
ras1 yatimmcilarin tlke ekonomilerine stipheyle
bakmalarina yol agmigtir (TCMB, 1998: 11).

Ancak krizle karsi kargiya kalan iilkelerde
cari iglemlerde ortaya gikan agiklar, kriz dnce-
sinde uluslararasi finans gevrelerince yeterince
dikkate alinmamis ve konu uzun siire endise
verici olarak degerlendirilmemistir. Bolgede
yabanci kaynaklarla yapilan yatirimlarin, ve-
rimliligi ve déviz kazanma potansiyelini artir-
dig1 ve dolayisiyla cari islemlerde meydana ge-
len agiklarin siirdiriilebilir olduguna inanil-
migtir. Bu gortisten hareketle de bolgeye ya-
banci sermaye girisleri 6zendirilmigken, kriz-
den en fazla etkilenen G.Kore, Endonezya, Tay-
land, Malezya ve Filipinlere yonelen yabanct
sermayenin dnemli bir bsliimiinti de kisa vade-
li borclar olusturmusgtur. Krizden en az etkile-
nen Cin'de ise iilkeye giren yabanci sermaye-
nin biiyiik kisnu dogrudan yatirim seklinde
gerceklesmistir (DTO Tiirkiye Daimi Temsilci-
ligi, 1998: 5).

Kisa vadeli borglar, dzellikle yabanct banka-
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larin bu ekonomilere agtiklar1 biiyitk boyutlu
kredilerden kaynaklanirken, iilkeler itibariyle
bakildiginda kisa vadeli yiiktimliliiklerin top-
lam doviz rezervlerine orani, Malezya'da % 47,
Filipinler'de % 77, Tayland'ta % 169, Endonez-
ya'da % 181, G.Kore'de ise % 213 olmustur (Ak-
dis, 2000: 70). Bankalar vasitasiyla alman bu ki-
sa vadeli borglar, yerli para cinsinden 6zel sek-
tore kredi olarak yonlendirilmistir. Boylece bir
yandan kredi hacmi artarken, diger yandan
bankalarin tagidiklart kur riski ve kisa vadeli
borglarin uzun vadeli kredi olarak verilmesin-
den kaynaklanan vade riski ortaya ¢tkmustir.
Yabanci yatirnmcilarda ¢demelerin gergeklesti-
rilemeyecegine dair olusan endise, giiven bu-
nalimina yol agmis ve s6z konusu giiven buna-
limi, sermaye kacgislarint hizlandirnustir. Ser-
maye kagiglan ise yiiksek oranli devaliiasyon-
lara ve hisse senedi fiyatlarimin dibe vurmasina
yol agmustir (Turagay, 1998: 1-2). Yasanmlan ge-
lismeler bolgede bir zincirleme tepkiye ve
finansal panige dontigmiis, doviz kurlarinin
deger kaybetmesiyle beraberde bolgeden ¢ikan
fonlar yeni fon gikiglarini tesvik etmistir. Ay
zamanda fon gikiglan likiditeyi daraltip faiz
oranlannin aniden yiikselmesine neden olur
iken kriz oncesi bir ¢ok firma da, finansman
kaynagi bulmakta giiclik gekmeye baglamigtir
(Ozer, 1999: 124).

Ayrica bu {ilkelerin finans kesimindeki ya-
pisal problemler de krizin olusumunda ve ge-
nislemesinde etkili olmustur. Bu problemler
ozellikle kredi kullaniminda asiri devlet mii-
dahaleciligi ve kredilerin verimsiz alanlarda
kullanilmasi, finans kuruluglarinin denetimle-
riyle ilgili mevzuatin yetersiz olusu, fiyat ve
risk analizi yapacak vasifli elemanlarin yetersiz
olusu, sektoriin genelde rekabete agik olmayisi,
seffaflik ve aciklik icinde calismamalart seklin-
de siralanabilir (DTO Tiirkiye Daimi Temsilci-
ligi, 1998: 9; Yigidim, 1999: 77; Akman, 98: 30).

4.3.Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiy-
la beraber Rusya Federasyonu, serbest piyasa
ekonomisine gegis yoniinde hizli bir degigim
yagamig, ancak gecis doneminde dnemli ekono-
mik reformlar gergeklestiriimekle beraber eko-
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nomik sistem saghkl bir yapiya kavusturula-
mamustir. Bu reformlara bagh olarak 1990'l y1l-
larin bagindan itibaren yurt ici fiyatlar serbest
birakilmis, dis ticaret serbestlestirilmis, Rusya
parasi Ruble'nin degeri piyasa kosullarinda be-
lirlenmeye baslamus ve devlete ait isletmelerin
cogunlugu ozellestirilmistir. 1992'den itibaren
izlenen bu politikalar sayesinde; fiyatlarin ser-
best birakilmasiyla beraber % 2500'lere ulasan
enflasyon orani, 1997'de % 10'a indirilmis ayri-
ca petrol fiyatlarindaki artisla beraber 6deme-
ler dengesi fazla vermistir (Ulgen, 1999: 13).

Rusya, dis ticaretin serbestlestirilmesi ve
enflasyon oraninin diisiiriilmesinde bir basari
saglamasina ragmen, kayit disi ekonominin
buyukliigi, biitge gelirlerinin dusukligi ve
finansal yapinin zayif olusu ciddi bir sorun o-
larak devam etmistir (Akman, 1998: 102-103).
Genel olarak baktigimizda Rusya'y: krize iten
nedenleri su bashklar altinda toplayabiliriz
(Akdis, 2000: 86). (i) Kronik biitce agiklar1 ve bu
aciklara bagl olarak i¢-dis borg¢ stokundaki ar-
tislar. (ii) Merkez Bankasi'mm uyguladigi siki
para politikalar1 sayesinde Rusya para birimi
Ruble'nin asir1 degerlenmesi. (iii) Bankacilik
sektoriiniin yeterince gelismemis ve gerektigi
gibi islememesi. (iv) Kayit dig1 ekonominin faz-
lahg ve buna bagli olarak kamu gelirlerinde
meydana gelen azalmalar. (v) Ulkede olusan
siyasi gerginliklerin reform ¢alismalarina engel
olusturmas. (vi) Asya krizinin etkisiyle, diin-
yada diisen hammadde fiyatlarinin Rusya'nin
ihracatini olumsuz yénde etkilemesi. (vii) Asya
kriziyle beraber uluslararas: yatirimcilarin yati-
rimlarini hizla Rusya'dan gekmeleriyle beraber
déviz rezervlerinin azalmasi ve bu durumun
hazineyi yiiksek faiz politikasi uygulamaya
zorlamast.

Rusya'da 1996-1997 yillari arasinda finans
ve kredi faaliyetlerinde yabanci yatirim miktar
yaklastk % 229 oraninda artig gdstermistir. Bu
dénemlerde Rusya'da bankalara diisiik faizler-
le yabanci fonlar akitilmig, bankalarda i¢ piya-
saya oldukgca ytiksek faizlerle bu paralar plase
etmiglerdir. Ancak gerek diinya petrol fiyatlan
gerekse hammadde fiyatlarindaki diisiis ihra-
cat gelirlerinde 10 milyar dolarlik kayba neden
olmug ve piyasaya verilen kredilerin geri do-




nislerinde problemler yasanmustir. 1998 yili
basindan itibaren finansal piyasalarda galkanti-
lar baglamis, sirket ve banka iflaslar yaganmis-
tir (Akdis, 2000: 88). Doviz sikisiklig1 nedeniyle
Ruble, dolar karsisinda % 34 oraninda devaliie
edilmis ve dis borglara iliskin 90 giinliik mora-
toryum ilan edilmistir (Ulgen, 1999: 14).

4.4.Brezilya ve Arjantin Krizi

Brezilya, 1994 yil ortalarindan itibaren do-
viz kuruna dayali bir istikrar programi uy-
gulamustir. Uygulanan politikayla beraber enf-
lasyon tek haneli rakamlara inmis, bankacilik
yeniden yapilandiriinus, genis capli bir 6zelles-
tirme programu uygulannus, yapisal bir takim
tedbirler ahnmis ancak biitce disiplini bir ttrki
saglanamamistir (Toprak, 2001: 149-150).

Agustos 1998'de Rusya'nin moratoryum ilan
edip krize girmesiyle birlikte, Brezilya'daki ya-
banci yatirnimcilar biitce ve cari islemler denge-
sindeki agiklara kuskuyla bakmaya baslamis ve
Rusya krizini takip eden tli¢ ayda Brezilya'dan
30 milyar dolara yakin sermaye kagisi yagan-
mustir (Toprak, 2001: 149). Brezilya krizinde de
spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindir.
Diinyanun hizla biiytiyen bu iilkesine kriz 6n-
cesi biiyiik oranli sermaye akimlari olmus ve
daha sonra bu sermaye luzla gekilmistir. Bre-
zilya yabanci sermaye kagislariru rezervlerle
dengelemek istemesine ragmen bunu gergek-
lestirememis ve kriz yaygmlik kazanmigtir. B-
rezilya artan baskilar karsisinda kisa vadeli fa-
izleri ylikseltmis ve siki bir biitce politikas: uy-
gulamaya baglamigtir. Ancak Ocak 1999'a ka-
dar piyasalara giiven krizi devam etmis ve do-
lara bagh Brezilya para birimi Real dalgalan-
maya birakilmustir (Akdis, 2000: 91).

Son yillarda yasanilan ekonomik krizlerden
payin alan dlkelerden biri de Arjantin'dir. Ar-
jantin 1990'h yillarin baginda hiper enflasyonu
yenmek, yabanci sermayenin kars: karsiya ol-
dugu riski azaltarak, tlkeye dis kaynak girigini
saglayabilmek amaciyla para kurulu ve déviz
kurunun nominal ¢apa olarak uygulanmasi,
1991 yilinda yiriirlige giren konvertibilite
planinin temelini olusturmustur. 1991 yilinda 1
Dolar = 1 Peso sabit kuru kabul edilmis ve pa-
rasal tabandaki genigleme déviz girisi ile sinir-
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landinlmstir. Boylece hem enflasyon beklenti-
sinin kirilmas1 hem de yabanci sermayenin enf-
lasyon ve devaltiasyon riskinin azaltiimasr he-
deflenmisti (Yentiirk, 2002: 53-54).

Arjantin, benimsedigi para kurulu sistemi,
yaptig1 ozellestirmeler ve reformlarla, basarih
bir performans sergilemis ancak Meksika kri-
zini takip eden dénemde ekonomisinde sikinti-
lar yasamaya baglamustir. Arjantin'de islerin
kotliye gitmesi ve krizin olusumuna neden o-
lan cesitli icsel ve dissal faktorler vardir. Igsel
olarak siyasi ve biirokratik ¢ekismeler, yolsuz-
luklar, harcamalarin kontrol altina alinamama-
st ve buna bagh olarak artan biitge aqig1 ve
borglar, biiytimenin durmasi ve bunun sonu-
cunda azalan vergi gelirlerj, issizlik ve yiiksek
seyreden faizler sayilabilir. Digsal olarak da,
1995'te Meksika Peso’sunun, 1999'da Brezilya
Real’inin devaliie edilmesi ve aym dénemde
dolarin deger kazanmasi Arjantin'in rekabet
sansint azaltmustir. Kurun sabit olmasi nede-
niyle ithalat agin 8lgtide artmus ve dis 6demeler
acigr ciddi boyutlara ulagmustir (Akyiiz, 2002:
11-12).

Bu durum bir yandan devaltiasyon beklen-
tisi ile yabanct sermayeyi kaginr iken, diger
yandan dis borg servisinin yapilamamasi ihti-
malini artirmug ve 2001 yihnm ilk yedi ayinda
uluslararasi rezervlerde % 40 oraninda azalma
olmustur. Dis kaynak ¢ikisi para kurulu uygu-
lamasini siirdiiren ekonomide parasal tabanda
ciddi bir daralma ve likidite sikintisina yol ag-
mustir. Krizle ilgili 6nemli gostergelerden biri
olarak kabul edilen kisa vadeli dis borglarin
doviz rezervlerine orani 1.20 civarma tirman-
mustir. Yabanci sermayenin yurt disina gitkmast,
yurt i¢i sermayenin yurt disina kagmasi ve tl-
kenin dis borglarini 6demesi agisindan daha
riskli hale gelmesi, faiz oranlarinin sigramasina
neden olmus ve reel faiz oranlari ekonomik
biiyiimenin tizerinde seyretmeye baglamugtir.
Her ne kadar Arjantin'in ekonomi yonetimi dis
borglarimi ddemede kararhi olduklarini sifir
biitge agig1 karanyla gosterdilerse de, halkin
yogun tepkisiyle karsilagilmis ve ekonomi yo-
netiminin istifasiyla 2001 y1li sonunda sabit kur
uygulamasindan vazgegilmistir. (Yentiirk 2002:
58-60)
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5. Sonug

Uluslararas: finans piyasalari, 1970'i yillar-
da baglayan ve 1980'li yillarda hiz kazanarak
devam eden bir degisim ve serbestlesme yasa-
mustir. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok til-
ke, bu donemlere kadar i¢ ve dis finansal iglem-
ler tizerinde kisitlamalar ve kontroller uygula-
muslardir.

Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, ekono-
mik istikrarin ve ekonomik biiylimenin yeni-
den saglanmasimin yolu finansal serbestlesme
olarak goriilmiis ve bu amagla finansal piyasa-
lar tizerindeki denetim ve kisitlamalar kaldi-
nlmaya baglanmustir. Serbestlesme hareketle-
riyle birlikte sermaye hareketleri bu tlkelere
yonelerek ulusal mevzuatlarin daha da serbest-
lesmesi yoniinde baski olusturmus ve finansal
piyasalarin entegrasyon stireci hizlanmustir.
Ancak finansal liberalizasyon politikalarinin
bazi gelismekte olan tilkelerde mevcut makro-
ekonomik dengesizlik ortamimnda gergeklegti-
rilmeye galisilmasi, bu politikalardan beklenen
faydalarin olusumunu engellemistir.

I ve dis faktorlerin de etkisiyle 1990 yil-
larda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinde artiglar olmus ve bu artiglardan;
Asya, Latin Amerika ve son yillarda Dogu Av-
rupa tilkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu
yogun olarak yararlanmuslardir. Bu tilkelere
yonelik yabanci fonlar igerisinde ise dogrudan
yatinmlar ve portfdy yatirmlarindaki artis
dikkat cekicidir. Gelismekte olan iilkelere yo-
nelik portféy yatirimlari 1984-1989 yillan ara-
sinda yilik ortalama 4.4 milyar dolar iken, bu
oran 1990-1996 déneminde yillik ortalama 64
milyar dolara ylikselmigtir. Bu artigtaki en bii-
yiik neden ise, gelismekte olan tlkelerin ser-
maye piyasalarindaki olumlu gelismelerdir.
Ayni doénemler itibariyle dogrudan yatirumlar
incelendiginde ise, bu yatinmlarin 1984-1989
yillari arasinda gelismekte olan tilkelere giden
oran yillik ortalama 13 milyar dolar iken, 1990-
1996 déneminde 64.8 milyar dolara yiikselmis-
tir. Dogrudan yatirimlardaki artigin nedeni ise,
n iilkelerde yaganilan yogun 6-
dogrudan yatinmlar Gzerindeki
as1 ve ¢ok uluslu sirket-

geligmekte ola
zellestirmeler,
sinirlamalarn kaldirlm
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lerin kiiresel iiretim ve yatirim stratejilerine
kaymalar seklinde siralanabilir.

Kaynak yetersizligi ceken gelismekte olan
tlkelerin ise yabanci sermayeden beklentisi,
yurt igi yatirnm ve tasarruflarn artirarak biiyi-
menin gerceklestirilmesidir. Ancak yasamlan
deneyimler, makroekonomik gostergeleri bo-
zuk, borglanma oranlar1 yiiksek ve daha ¢ok
kisa vadeli sermaye girislerinin yogun olarak
yasandig1 tilkelerde, bu olumlu beklentilerin
gergeklesmedigini gostermektedir. Ozellikle
kisa vadeli yabanci fonlarin, spekiilatif nitelikli
ve oynakliginin yiiksek olusu nedeniyle, olum-
suz beklentilerin artigt dénemlerde hizla tlkeyi
terk etmekte ve krizleri etkileyen bir unsur ola-
rak ortaya gikabilmektedir. Son yillarda gelis-
mekte olan tilkede yasanilan finansal krizlerde
bu etkiyi gormek muimkiindiir. Dogrudan yati-
nmlar ise yoneldigi tlkelerin ekonomileri tize-
rinde olumlu etkiler yarattig1 soylenebilecektir.
Ozellikle bu tiir yatirnmlarin fiziki nitelikte ya-
tirimlar olmasi ve daha istikrarli bir yap: arz
etmesi yaninda, yoneldikleri tilkelere sermaye
ve teknoloji ile, uluslararasi pazarlama ve yo-
netim teknikleri ve deneyimlerini tagiyabilmek-
tedirler. Bu ise yatirnm ve gelir artis1 saglayarak
tasarruf hacmini artirabilmekte ve ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Ancak yabanci yatirmmeilar oncelikle ev sa-
hibi iilkelerde siyasal, sosyal ve ekonomik a-
lanlarda istikrar aramaktadirlar. Ulke igerisin-
de bu istikrar saglanarak enflasyonun diisii-
riilmesi, biitge disiplinin saglanmasi, yasal ve
kurumsal diizenlemelerin yapilarak gelecege
yonelik belirsizliklerin ortadan kaldirilmas:
onem arz etmektedir.
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I. GIRIS

| l lusal ekonomiler igerisinde bolgesel alt

ekonomilerin gelisimi problemi 2. Diin-

ya Savast sonras1 doénemde ¢ogu aras-
tirmaci ve politika uygulayicr igin temel bir a-
rastirma konusu olmustur. Bolgesel gelisme
amaclarina, boyle bir gelismeyi saglamak igin
mevcut politika araglarma ve bu politika arag-
larinin bolgesel etkilerinin olglimii prosediirle-
rine duyulan ilgi 1960’ yillarin ortalari ve son-
larina dogru zirveye ulasmugtir (Haveman,
1976: 449). Hem ulusal ekonomik etkinlik hem
de bolgesel esitligin politika amaci oldugu bu
donemde, alternatif kamu politikalarinin eko-
nomik refah tizerine etkilerinin degerlendiril-
mesi de temel bir digtince olmustur.

Bu dénemde, kamu politikalarimin deger-
lendirilmesi degisik bilimsel disiplinlerde ©-
nemli bir aragtirma konusu olmustur. Toplum-
da hiikiimetler tarafindan oynanilan role aka-
demik bir ilginin yani sira, politik ilgi de boyle
etki degerlendirmelerini tesvik etmistir. Politi-
ka uygulayicilar miidahalelerinin etkileriyle il-
gili daha iyi bilgiler elde etmek istemisler ve
bazi degerlendirme caligmalart bu amaca hiz-
met etmek igin dogrudan hiikiimetler tarafin-
dan finanse edilmislerdir (Bartels, Nicol ve
Duijn, 1982: 3).

Dogalar itibariyle, politika degerlendirme
cahsmalar1 politik tartigmalarda da &nemli bir
rol oynamaktadirlar. Bu nedenle, konu iizerine
bilimsel arastirmalar 6zel bir ilgi gosterilerek
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yapihrlar. Diizenlenecek olan aragtirmanin uy-
gun bir gsekilde secilmesi ve elde edilen sonug-
larin dikkatli bir sekilde sunulmasi, bu alanda
yapilan aragtirmalarin gerektirdigi ozellikler
arasindadir. Bununla beraber, uygulamada bu
alanda yapilan bilimsel galismalarin cogu arzu-
larulan tutarhhig gosterememislerdir. Omegin,
ekonometrik modeller, politika degerlendirme
galigmalarinda yaygin bir sekilde kullaniimak-
ta, fakat politika degerlendirmelerinde ele ali-
nan ozelliklerin dikkatli ve kritik bir analizi,
gercekte alternatif politikalarin etkilerinin de-
gerlendirilmesi igin her zaman faydal olan so-
nuglar vermemektedir. Ciinkii bu modeller,
politikadaki degisiklikler ve sistematik olarak
ekonomik kurumlarn davranmginin degigecegi
gergegini hesaba katmamaktadirlar.

II. Bolgesel Politikanin
Degerlendirilmesiyle Ilgili Baz1
Genel Diigiinceler

Bolgesel politika degerlendirmelerinin ama-
c1, belirli politikalara katkida bulunan ve poli-
tika programlarint diizenleyenler tarafin-dan
istenilebilen ya da istenilmeyen sonuglart 6g-
renmeye katkida bulunmaktir. Bolgesel eko-
nomik politikalarin etkileri en azindan g farkl:
amagla degerlendirilebilir. Birincil amaglar, e-
konomik refah, ekonomik faaliyetler ve isgiicii
piyasasi anlagsmazliklan gibi temel degiskenle-
rin bolgesel dagilimi iizerine bolgesel politika
etkilerinin neler olacagini inceler. fkincil amag-
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lar, ulusal iiriin ve tam istihdam gibi ulusal po-
litkanin temel degiskenlerine bolgesel politi-
kanin katkisini, yani kaynak maliyetlerinin u-
lusal iiriine olan katkisin inceler. Kit kaynakla-
rin alternatif kullarumlan arasinda tercih hak-
kina sahip olan politika uygulayicilar igin zel
bir ilgi konusu olan, ulusal Hazine lizerine
bolgesel politikalarin mali etkileri ise {i¢linciil
amaglart  olugturmaktadir (Schofield, 1979:
251). Bu iig farkli amagtan birincisi politika uy-
gulayicilar tarafindan ¢ok daha fazla arzulan-
maktadir. Bu amacin segiminin degerlendirme
siirecinde 6nemli bir ilk asama oldugu agiktir,
¢iinkii bu perspektif politika degerlendirmenin
odaklanacag etki ya da sonug degiskenlerini
belirlemektedir.

Belirli politika araglarinin uygulanmas: so-
nucu elde edilen bulgularin analizi, bu aragla-
nin uygulanmamas: durumunda ortaya grkmasi
muhtemel olan sonuglarin da tahminini gerekli
kilar. Ancak boylesi tahminlerin giivenilir bir
sekilde elde edilmesi hemen hemen imkansiz-
dir. Bu nedenle politika araglariin uygulan-
masindaki marjinal degisikliklerin etki tahmin-
leri iizerine odaklanan, daha tutarh bir yakla-
simin gerekli oldugu agiktir. Diger taraftan
boylesi marjinal etkilerin tahmini kolay degil-
dir. Bu durum, nihai politikanin amag degis-
kenleri ile ara¢ degiskenlerini iliskilendiren sii-
regle ilgili bir diigiinceyi gerektirir. Genelde bu
stire¢ ¢ok karmasiktir (Bartels, Nicol ve Duijn,
1982: 5).

Bolgesel politika etkilerinin dogru bir gekil-
de tespit edilmesinde birgok zorlukla karsila-
silmaktadir. Bolgesel politika etkilerini deger-
lendirmede beklenilen zorluklardan dolay, go-
gu araghrmaci belirli etkilerin analizlerinde 6-
zel degiskenlerde bazi sinirlamalara gitmekte-
dirler. Bdyle analizler dogaldir ki politika etki-
lerinin sadece kismi bir degerlendirmesi ile so-
nug¢lanmaktadir,

Belirli bir politikanin uygulama zaman: ile
ilgili degerlendirmeler ex ante yada ex post
olabilir. Bir programin muhtemel etkilerinin ex
ante degerlendirmeleri programin yiritiilme-
sinden once yapilmakta ve bu durumda kont-
rol edilemeyen digsal degiskenlerde hi(;b.ir de-
gisiklik olmamakta ve ekonomik sistemin ga-

POLITIK & EKONOMIK YORUML

_AR

hsmasi ile ilgili diigiinceler dogru kabul edil-
mektedir. Ex post degerlendirmeler ise ya
programin uygulanmas: siiresince programin
uygulanmasini iyilestirmek igin geri baglantilar
saglamada formatif bir degerlendirme sagla-
mak amaciyla ya da programin uygulanmasin-
dan sonra programun etkilerinin 6zet bir deger-
lendirmesini saglamak amaciyla yapilir.

Givenilir bir degerlendirme, hiikiimet mi-
dahalelerinin roltinu de kapsayan, ekonomik
sistemin galismasiyla ilgili tam bir bilgi sahibi
olmay1 gerektirir. Bu nedenle ex post deger-
lendirmeler, siklikla ex ante bir degerlendir-
meyi olasi hale getirmek icin gerekli olan bilgi-
yi saglayan ilk asamadirlar. Bolgesel politika-
nin etkilerini dlgmede ex post degerlendirme-
lerle ilgili 6zel bir problem, ilgili ara¢ degisken-
lerin olgtimudiir. Degisik politika araglarmin
yogun bir sekilde kullanimmm anlaml goster-
gelerini elde etmek son derece zordur.

Bolgesel politikanin herhangi bir sayisal ex
post degerlendirmesinden 6nce gesitli hazirlik
asamalarinin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Bu hazirliklar: su sekilde 6zetlemek miimkiin-
diir: (i) Bolgesel etkilerin ortaya gikmasina ne-
den olan politika araglarinin ve degiskenlerinin
segimini degerlendirmek. (ii) Araglarin cahs-
mast ve uygulanabilirligi icin kosullarn dik-
katli bir niteliksel analizini gerceklestirmek.
(iii) Belirli bir zaman perspektifi igerisindeki
dogrudan ve dolayli etkileri kapsayan arag, du-
rum ve etki degiskenleri arasmdaki kritik iligki-
leri gosteren teorik bir catimin gelistirilmesi.
(iv) Segilen arastirma metodu yardimiyla orta-
ya ¢itkmast muhtemel etkilerin ve degerlendir-
meye dahil edilmeyen etkilerin bir géstergesi-
nin segimi. (v) Analize dahil edilen degiskenler
i¢in kantitatif gostergelerin se¢imi ve degisken-
ler ile gostergeler arasinda eksik sunumdan
kaynaklanan muhtemel etkilerin énsel bir de-
gerlendirmesini yapmak. (vi) Veri kithklarinin
dikkatli bir analizi ve gerekli verilerin toplan-
masi.

Uygulanan bolgesel politikalarla ilgili belirli
bir aragtirma tasariminin secimi, sonradan elde
edilen sonuglarin gegerliligi ile ilgili nemli so-
runlar ortaya cikarabilir. Ilk olarak, herhangi




bir giivenilir degerlendirme galismasi arag ve
etki degiskenleri arasindaki gozlemlenilmis bir
iligkinin nedensel bir iliski oldugunu mantikli
hale dontstiirmeye calisir. Bu durum genellik-
le sonuglarin igsel gegerliligi seklinde ifade edi-
lir. Ikinci olarak, baz1 durumlarda farkli kosul-
larda yapilan politikalar igin tavsiyeler tirete-
cek sonuglar kullamilmak istenir. Bu durum ise
aragtirma bulgularimin 6teki kosullara uydu-
rulmasin1 ve arastirilan durumun tamamuyla
spesifik olmamasini gerektirir. Bu ise sonugla-
rin digsal gegerliligi olarak ifade edilir (Bartels,
Nicol ve Duijn, 1982: 8). Bolgesel politikanin
etkilerinin tahmini ile ilgili gahismalar mikro ve
makro yontemler olarak iki alt bashk altinda
incelenebilir.

II1. Bolgesel Politika Etkilerinin
Tahmininde Kullanilan Mikro Yontemler

Mikro yontemler dogrudan dogruya bir po-
litika program: tarafindan etkilenilmesi muh-
temel olan bireysel Unitelerin davraniglarini in-
celer. Mikro yontemlerde veriler dogrudan
gozlem, anketler ya da miulakatlar yoluyla top-
lanulabilir. Daha sonra bu veriler degisik istatis-
tik teknikler yardimiyla saysal etkilerin tah-
minlerini elde etmek igin kullanilabilirler.

Prensip olarak, “kontrolii yapilmis tecriibe-
ler” yontemini de mikro seviyede uygulamak
miimkiindiir. Komple esit davranis ve kontrol
gruplarmi kullanan bir kimse kontrol grubu-
nun davranigtyla karsilagtirma yaparak davra-
s grubunun sonuglar: tizerine politika etkile-
rini ayirma yoluna gidebilir. Etkilerin dlgiimii
politikanin uygulanmasindan once ve sonra
davrams ve kontrol gruplari igin sonug degis-
kenlerinin gozlemleri lizerine dayandinlabilir.
Esit kontrol gruplarin elde etmek amaciyla ba-
gimsiz degiskenler igin segilmis olan benzer
ozelliklere sahip birey ciftleri sik sik kullanilir-
lar. Bu arastirma stratejisinin temel avantajt a-
raclar ve sonuglar arasindaki nedensel iligkileri
ayirmig olmasidir. Bu avantajindan dolay
“kontrolii yapilmus tecriibeler” politika deger-
lendirmeyle ilgili bircok alanda kullanilmakta-
dir. Konunun bu yontiyle ilgili olarak refah po-
litikalari, egitim politikalar ve enerji politikala-
n hususunda bir ¢ok uygulama yapilmstir
(Bartels, Nicol ve Duijn, 1982:10) .
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Bununla birlikte, bolgesel politika deger-
lendirmeleri igin bu metodun yaygin bir sekil-
de kullanimuni engelleyen iki problem vardir.
Ik olarak, metod sadece deney dénemi boyun-
ca hedef gruplar tarafindan maruz kalinan etki-
leri gbz Oniine alacaktir, dyle ki daha sonra
meydana gelen etkiler ya da 6teki gruplar tara-
findan yasanilan deneyimler gozlemlenilmeye-
cektir. Belirli etkiler 6nceden beklenilmiyorsa,
bunlar yaklagik olarak ifade edileceklerdir. I-
kinci olarak, belirli durumlarda yeterli kontrol
gruplar1 bulmak imkansiz olabilir. Bu, &zellikle
cogu bolgesel politika araci igin gegerli olan bir
durumdur. Ciinkii ¢ogu bélgesel programa ka-
tilim ihtiyaridir ve cografi nedenlerden dolay:
birtakim sinirlamalar ihtiva etmektedir.

Belirli durumlarda bu problemlerin iiste-
sinden gelinebilir. flk olarak, gok spesifik etki-
ler segmek suretiyle bu calismalar daha az
problemli hale getirilebilir. Ikinci olarak, politi-
ka degerlendirmenin polittkanin uygulanma-
sindan etkilenebilme boyutundan kaginulabilir.
Oyle ki uygulamada kontrol gruplarmi elde
etmek icin bazi simirlamalar kullanuilabilir. Bu
iki kosul dikkate alinarak “kontrolii yapilmug
tecriibelerin” kullanimi belirli politika araglar-
nin degerlendirilmesi igin, etkin bir strateji ola-
bilir.

Politika degerlendirmeyle ilgili olarak dii-
zenlenen mikro calismalardan daha sik kul-
lanilan: “deneysel olmayan” ya da “sézde de-
neysel” olanlardir. “Deneysel olmayan” mikro
bir galigma, politika dis1 etkileri kontrol etmek
igin belirli bir politikanin uygulanmasindan
sonra mikro seviyede etki degiskenlerinin geli-
simi tzerine bilgiler elde etmek amaciyla an-
ketler ya da miilakatlar kullanmaktadir. Bu-
nunla birlikte, “sozde deneysel” bir yaklagimla
daha fazla bilgi toplanmaktadir. Oyle ki, etki
degiskenleri tizerine politika uygulamasinin
ayri ayri etkilerinin belirlenmesine gahsilir. Bu
durum ex post bir anket yardimyla elde edile-
bilir. Ornegin, politika miidahalesinden tnce
ve sonra anket yapilan aym initelerle ilgili bir
panel data galigma ya da politika miidahalesi-
nin dncesi ve sonrast ile ilgili sorulann sorul-
dugu bir geriye donik anket aligmasi gibi
(Bartels and Wijma, 1980: 608).
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Arag degiskenler iki farkl sekilde anketlere
dahil edilitler. Ik olarak, degiskenler acik bir
sekilde bir araya getirilmezler, fakat belirli
miidahale degiskenleri yardnmyla anketlere
dahil edilirler. Orneg—in kisisel kullanilabilir ge-
lir ve isgtictindekilerin gahstiklar: saat miktar
arasmndaki iliskiyi tahmin etmek ig¢in mikro ve-
rileri kullanan galismalar yapilnustir. Gelir de-
giskeni gelir vergileri, minimum tcretler gibi
politika araglari igin bir miidahale degiskeni
olarak distiniilebilir. Bu nedenle tahmin edilen
iligki, politika etkilerinin bir degerlendirmesini
miimkiin kilacaktir. Ikinci olarak, arac degis-
kenler agik bir sekilde ankete katilirlar. Orne-
gin, firmalarin kurulug yeri kararim etkileyen
bir yerlesim siibvansiyonunun varligini ince-
lemek igin arag degiskenler dogrudan ankete
dahil edilebilirler.

Bolgesel politikalarin muhtemel etkileriyle
ilgili bilgi saglamaya yonelik ¢ogu mikro ¢a-
lismanin oncelikli amacinin politika etkilerinin
degerlendirilmesi ile ilgili olmadiginin da belir-
tilmesi gerekir. Bunun yerine, bu galismalar
daha genel olarak belirli kararlarin, 6zellikle de
ozel firmalarin ve bireysel hane halklarmun
bagka bir yere tasinmast kararlarinin arkasinda
yatan giicler ve faktorleri belirlemeye yonelik-
tirler. Boéyle anketlerden elde edilen bilgiler sik
sik politikalarin oynamis olduklart rol tizerine
yorum yapmayi miimkiin kilar. Fakat ¢alisma-
larin dizayni ve yontemi sik sik sadece diger
faktorlerle karsilagtirmali olarak, politikalarin
nispi etkileri Gizerine sonuglar vermektedir.

Anket calismalar ile politika etkilerinin sa-
yisal bir degerlendirmesini elde etmek nadiren
miimkiin olsa da, bu galismalarin politika etki-
lerinin analizine yonelik birtakim degerli bilgi-
ler sagladigy da agiktir. Mikro caligmalardan
elde edilen bu faydal bilgileri su sekilde ifade
etmek miimkiindiir. (Nicol, 1979: 335)

ilk olarak, mikro calismalar bireysel karar
alicilara kararlarini etkileyen faktorlerin one-
minin anlasiimasiyla ilgili bilgiler saglarlar. Bu
calismalar makro galismalarin diizenlenmesi i-
cin faydah olabilecek bilgileri saglamanin yani
sira, en azindan politika araglarmin muhtemel
rolleri iizerine birtakim niteliksel bilgiler de

saglarlar.
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ikinci olarak, bu ¢alismalarin bazilari, Srne-
gin “tesvikler olmasayd: bu yatirim projesine
baslar muydimiz?” gibi hipotetik sorular sor-
maktadirlar. Boyle sorulara verilen cevaplarin
da hipotetik oldugu gergegine ragmen, bu ce-
vaplar muhtemel politika etkilerinin sayisal
degerlendirmelerini elde etmek igin kullanil-
maktadirlar.

Ugiinct olarak, bu ¢alismalardan elde edilen
sonuglar makro ¢alismalarin diizenlenmesinde
onemli bir rol oynayan karar siirecinin daha iyi
bir sekilde anlagilmasina katkida bulunabilir-
ler. Bazi yazarlar firma hareketleriyle ilgili bir
makro modelin olusturulmasinda mikro teme!-
li calismalardan hareket etmektedirler.

Doérdiincii olarak, mikro c¢alismalar belirli
bir politika aracinin giiciiniin 8lgiilmesinde gok
faydali bilgiler ihtiva ederler. Ciinkii béyle bir
6lglim, politika araglarinin mikro unitelerin ka-
rar siirecine nasil etki edecegini gosterir.

Besinci olarak, yatmim ve istihdam yaratma
arasindaki zamansal gecikmenin uzunlugu gibi
belirli onemli iligkiler mikro veriler ile daha iyi
anlagilabilirler.

Nihai olarak, mikro galismalar gelismis bol-
gelere dogru bir go¢ hareketinden sonra firma-
larin karsilastirmali maliyetleri, performans ve
hognutluklarmi degerlendirmek igin kullanilir-
larsa, bolgesel politikanin muhteme! kaynak
maliyetleri ile ilgili faydali bilgiler saglayabilir-
ler.

Bununla birlikte, anket calismalarinin etki
analizleri igin faydaliligin sinirlandirabilen bir-
takim ciddi zorluklar da vardir. Bu zorluklarin
bir kismi anketin karakterinden kaynaklanabi-
lecegi gibi bir kismi ise, degerlendirme ama-
cndan dogan belirli talepleri dikkate almaktan
kaynaklanabilmektedir (Bartels, Nicol ve Du-
ijn, 1982: 10). Bu zorluklar asagidaki gibi sira-
lamak miimkutindiir:

Ik olarak, 6rnekleme temsili ile ilgili temel
bir problem dogabilir. Birgok mikro calisma,
iinitelerin belirli bir grubu icin bilgi toplamak
suretiyle dizenlenir. Ikinci olarak, anketorler
tarafindan verilen cevaplarin yorumlanmasi ile
ilgili degisik zorluklar olabilir. Anketorler tara-
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findan verilen bilginin kattimeilarin gergek
davramglarindan farkh oldugu yéniinde hissi
bir “cevaplandirma etkisi” varolabilir. Politika
ile ilgili sorularda cevap verenler eger tegvikle-
rin gelecekteki mevcudiyetinden etkilenecek-
lerse uygulanan politikanin dnemli oldugu yo-
niinde yanhs bir bilgi verebilirler. Uglincii ola-
rak, btitiin anket galigmalarinin tabiatinda va-
rolan bir problem karsimiza ¢ikmaktadir. An-
kete cevap verenlerin cevaplarni etkilemeye-
cek yonde, ihtiya¢ duyulan bilgiyi elde etmek
i¢in bir soru ya da anket formu tasarlanmaldir.

IV. Bolgesel Politika Etkilerinin
Tahmininde Kullanilan Makro Yontemler

Bolgesel politika etkilerini tahmin eden
makro yontemler toplam verileri kullanirlar ve
bu nedenle sadece “deneysel olmayan” ve
“s6zde deneysel” yaklagimlar kullanilirlar. El-
bette makro bir calismanin bu sekilde tanim-
lanmasi, farkli metodolojilerin gesitliligini  s1-
nirlandirir ve basitlestirir. Bu metodolojilerin
hangisine miiracaat edilecegi noktasinda, ince-
leme altindaki politika etkisinin kapsam dere-
cesine odaklanmak muhtemelen faydah ola-
caktir. Bundan hareketle makro yontemler tek
denklemli ve ¢ok denklemli yontemler olarak
iki alt baghkta incelenmistir:

a) Tek Denklemli Makro Youtemler: Bolge-
sel politika etkileriyle ilgili cogu makro galis-
ma, bolgesel politika etkilerini tahmin etmek
amaciyla kullanilabilen tek denklemli bir mo-
deli formtile etmek igin bolgesel ekonomik sis-
temin galigmast ile ilgili diistincelere odaklanir.
Daha sonra boyle bir model ¢ok daha karmagtk
bir yapisal modelle temsil edilen indirgenmis
form modelinin basit bir sekli olarak gz dniine
alinabilir. Boylesine bir indirgenmis modelde
ilgili politika araglari, agik bir sekilde bagimsiz
degiskenler arasinda olabilecegi gibi agik ol-
mayan bir bi¢imde de bagimsiz degiskenler a-
rasinda olabilir (Bartels, Nicol ve Duijn, 1982:
10) .

aa) Politika Araglart Arasmndaki Agik Ol-
mayan i§birligi: Bu gruptaki ¢alismalarin co-
gunda dikkatlerin durumsal degiskenlerin etki-
lerini modellemeye ve politika etkilerini de ka-
lint olarak kabul etmeye yoneltilmesi yaygin-
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dir. Bu tir bir yaklagim politika giictiniin top-
lam 6lgtimlerini elde etme veya bunlarin ista-
tistik analizlerinde ayri bagimsiz degisken ola-
rak katilmasi hususunda ciddi zorluklarin ka-
buld ile diizenlenmislerdir. Bu kategori igeri-
sinde dort temel yaklasim incelenmektedir: (i)
Trend projeksiyonu. (ii) Kayma orani analizle-
ri. (iii) Varyans analizi. (iv) Regresyon artikla-
rindan elde edilen politika etkilerinin yorum-
lanmast.

Basit bir zaman serisi analiziyle elde edilen
politika degerlendirmenin ilk yaklasiminda,
politika doénemi disindaki gozlemlerin bir
trendinin politika dénemindeki tersi duruma
yaklagtirilmast s6z konusudur. Belirli varsa-
yimlar altinda, cari ve tersi durumlar arasinda-
ki agik politika etkilerinin énemi gésterge ola-
rak alinir. Bu yaklagimin 6nemi aktif politika
donemleri ve belirli araglarin kullanilmadig:
donemler arasindaki ayrimi yapabilme yetene-
ginde yatmaktadir. Ancak boyle dénemler nis-
pi olarak ok kisa olurlarsa, kiigiik (pasif) ya da
biiyiik (aktif) bir politika etkisinin beklenildigi
donemler olarak onlar1 yorumlamada ciddi
zorluklar dogacaktir. Ctinkii zaman gecikmele-
rinin varhgr politikasiz dénemlerde de etkilerin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilir (Dessant and
Smart, 1977: 148).

Bu yaklagim, yukanda da ifade edildigi gibi
politik olmayan faktdrlerin etkisini ve politika-
nin etkiledigi gecikmeyi hesaplamak igin yete-
rince uygun degildir. Belirli durumlarda 6nem
testleri ya gecikmelidir ya da uygun bir ol
degildir. Bu nedenle, bu yaklasima asir1 dere-
cede glivenmek akilci olmayacaktir. Politika
etkisiyle ilgili ihtimaller hakkinda 6nsel bilgiyi
temin imkanlar: ve daha karmasik metotlar ta-
rafindan belirlenen bulgulara ilave kanitlar
saglama imkani sinirlt oldugunda bu yaklagim
daha onemli bir hale gelmektedir (Schofield,
1979: 254).

Kayma orani analizi bolgesel ekonomik ya-
pinin genel bolgesel biiyiime tizerindeki muh-
temel etkilerini agiklamak igin deterministlik
bir modelin uygulanmasi olarak goriilebilir.
Bu yaklagimdaki temel diigtince, bolgesel bii-
yiime performansindaki degismeleri, dzel giic-
lerin etkilerine atfedilebilen gesitli degisim un-



surlarina aywrmaktir. Dikkate alinacak agik bir
politika dis: giig, endiistriyel yapidir ve kayma
orani analizi bolgesel biiyiime oranlarm etki-
lemesi beklenen diger giigler {izerine konsantre
olmarmizt saglamak igin yapmun etkisini, ince-
lenen veri setinden antmak amaciyla kullanila-
bilir (Bartels, Nicol ve Duijn, 1982: 10).

Yani kayma oran analizi biiytime sekillerini
parga etkilerine ayirir. Sayet toplam ulusal bii-
yuime oram kullanilirsa toplam istithdam veya
yatirimun biiyliyecek olan miktari bolgesel is-
tihdam veya yatinm bilylimesi agisindan bgl-
gesel pay olarak ifade edilir. Gergek biiylime
ve bolgesel pay arasindaki fark sirayla “orantil:
kayma” veya “farklilik kaymasina” ayrilabilen
“bolgesel kayma” olarak adlandirilir. Ilk kay-
ma “bolgesel kaymanin” bolgesel sanayi yapisi
ile agiklanma derecesini 6lger. Daha sonraki
kayma spesifik bolgesel fakidrlerin biitiin en-
distrilerin bolgede tilke ¢apinda yaptiklarin-
dan daha hizli veya daha yavag biiylimelerine
imkan verme derecesini 6lger (Schofield, 1979:
254).

Yukanidaki belirleyici yaklagimda, tesadiifi
unsurlar icin herhangi bir agik ilginin yoklu-
gunda, bazi yazarlar tarafindan alternatif bir
yaklasim sunulmustur. Bu yaklasim tahmin e-
dilen etkilerin giivenilirligi tizerine istatistiksel
testler yapmayr miimkiin kilan tesadiifi bir
standartlastrma yaklagimuidir. Buck ve Atkins
tarafindan da ¢aligmalarinda kullanilan bu ista-
tistiksel ara¢ varyans analizidir (Buck and
Atkins, 1976: 123). Buck ve Atkins’in modeli
agagidaki gibidir:
8irEi=) aiDiEiro+ b:D:Eiro+1ti:Eiro,

Burada;

gir = belirli bir donemde r bolgesindeki i en-
diistrisinin istihdam biiytlimesi,

Eiro= 0 baz yil olarak alindiginda r bolgesindeki
i endiistrisinin agirlig,

D; = i endustrisi igin 1 ve diger endiistriler igin
0 degeri alan golge degigken,

D, = r bblgesi igin 1 ve diger bolgeler igin 0 de-
geri alan golge degisken,

u,- = hata terimi.

Bu yaklasimla ilgili avantajlar, yapilan test-
lerin olabilirligi ve politika etkisinin muhtemel
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tesadiifi bozuculari dahil etmeme ozelligidir.
Bununla birlikte, yaklagimla ilgili elestiri ise,
yaklagimin genel bir endiistriye yayilmis bol-
gesel politika etkisinin, bir politika etkisiymis
gibi kabul edilmesidir. Politika etkisinin ger-
ceklesmesi ve gergeklesmemesi durumlarin
dikkate alan, oldukga basit ve daha 6nemli ola-
bilen birgok faktorii de igine alabilen, dérdiincii
bir yaklagim regresyon analizidir. Bu yaklagim-
da politika etkisi, regresyon artiklarinin daya-
naklart tizerine tahmin edilir.

YrI:Xai Xirrtte,

Burada;

Yn= bagimli etki degiskeni,

Xim= 1. bagimsiz politika disi degisken,
= artiklar.

Yukaridaki gibi bir denklemle endustriyel
istihdam biiyilimesi tizerine yatay kesit veriler
kullanilarak tahminler yapilmistir. Burada a-
¢iklanamayan artiklarin bélgesel degerleri poli-
tika etkilerinin btiyukligiiniin belirleyicileri
olarak yorumlanirlar. Bu yaklagimla ilgili ola-
rak su problemler ortaya gikmaktadir. flk ola-
rak, politika disi degiskenlerin, artiklarin bii-
yukligi tizerine, higbir etkiye sahip olmadig:-
ni varsaymak icin herhangi bir neden yoktur.
Ikinci olarak, eger bagimsiz degiskenlerin bazi-
lariyla iligkili olmast muhtemel olan ve bagimls
degiskeni dogrudan etkilemesi beklenilebilen
politika araglart hesaba katilmazsa, regresyon
katsayilarinin ve sonug olarak da politika etki-
lerinin temeli olan tahminler elde edilirler. Bu
ise baz1 bolgelerdeki pozitif artiklarin oteki
bolgelerdeki negatif artiklar tarafindan denge-
lendigi ve bu nedenle de bolgesel politikalarin
ulusal bir etkisinin ortaya ¢ikarilamayacag an-
lamina gelir. Ayrica bu durum, artiklarin mut-
lak degerinin politika etkisinin sayisal bir tah-
mininin elde edilmesinde kullanilamayacagini
da gosterir. Sadece artiklarin bitytikliik itibariy-
le bir siralamasi politika basarisinin bir 8l¢isii-
nii yansitabilir (Bartels, Nicol ve Duijn, 1982:
10). Bu tiir makro yontemlerle ilgili problemleri
¢6zmek icin modele dahil edilen politika arag-
lar1 arasinda agik bir igbirligi yolunu tercih et-
mek daha faydali bir alternatif olabilir.

Politika araglart arasindaki agik igbirligi




hem politika araglarini hem de politika dis1 de-
giskenleri birlestiren modeller, ekonomik sis-
temin calismasi ile ilgili daha kapsaml bilgiler
verirler. Genelde boyle bir tamimlama iki farkli
sekilde elde edilir. Bunun ilk yolu incelenilen
sistemin bir kismuyla ilgili olduguna inanilan
baz1 6zel davranigsal ya da teknik hipotezleri
formiile etmek ve bu hipotezlerden etki degis-
keni igin test edilebilir iliskiler tiretmektir. Ikin-
ci bir yol ise fonksiyonel iligkilerin spesifikas-
yonu ve degiskenlerin se¢iminde uygulamal
mikro calismalardan cikarilan sezgiler ve delil-
lere dayandirilan bir takim “ad hoc” kiyasla-
malar1 kullanmaktir. Bu boliimdeki incelemele-
rimizin buytk bir kismi “ad hoc” tiirii galisma-
larla ilgilidir (Bartels, Nicol ve Duijn, 1982: 10).

“Ad hoc” tek denklem modelleri etki degis-
kenlerinin farkl tipleri i¢in formiile edilirler ve
bazen yatay kesit ya da zaman serisi verileri ile
bazen de her ikisinin bir bilesimi ile tahmin e-
dilirler. Bu konuyla ilgili birinci grup ¢alisma-
lar bir biitin olarak ya da belirli araglarin bir
seti olarak uygulanan politika paketinin etkisi-
ni gostermek igin karma bir indeks kullanirlar.
Boyle bir karma indeksi tercih etmenin neden-
leri iki sekilde ifade edilebilir: (i) Prensipte etki
degiskenini etkileyebilen araglarin sayisi gok
fazla ise, onlarin her biri igin ayri gostergeler
kullanmak kolay kolay kontrol edilemeyebilir.
(it) Bélgesel politika 6zellikle araglarm bir seti
olarak digtintliirse, bireysel araglarin ayrigti-
rilmus etkilerinin analizi ¢ok kigtik bir duyarli-
ga sahip olacaktir.

Yatay kesit regresyonlarda, golge degisken-
ler destek gbren ve destek gérmeyen bolgeler
arasindaki ya da zaman serisi regresyonlarinda
pasif ve aktif politika donemleri arasindaki
farkliliklar yoluyla uygulanan politika paketi-
nin etkisini birlegtirmek icin kullanilirlar. Bol-
gesel politikay1 temsil icin karma indeks yakla-
simint kullanmanmn kabul edilirligi golge de-
giskenin bolgesel tegvikleri mevcut olma ya da
olmama durumuna gore birlegtirme derecesine
ve modelin politika dis1 unsurunun spesifikas-
yonunun bityikligii derecesine baglidir. Des-
tek goren ya da destek gérmeyen bolgeler ara-
81.1‘1daki ya da politika dénemi ve politika dig:
donemler arasindaki diger sistematik farklilik-
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larin derecesi modele agik bir gekilde dahil
edilmez, bunlar daha sonra politika etkisini
tam olarak yansitmayacak olan golge degisken-
ler yardimiyla toplulastiriliriar. Yatay kesit ga-
lismalarda golge degiskenlerin kullanimu eles-
tirilebilir. Clink{i destek gérmeyen bir bdlge i-
cin golge degisken sifir degeri almaktadir, bu
ise uygulanan bolgesel politikanin bu bolgeler
tizerine hicbir etkisi olmadigin ifade eder ki,
bunu séylemek gergekten ¢ok zordur. Bu ne-
denle “ad hoc” bir yaklasimin kullanimi bazi
yazarlar tarafindan daha az tercih edilir olmus-
tur.

Bolgesel politika araglar setinin etkilerini
birlestirmek i¢in diger bir yaklasim, farkli arag-
larin giiciine dayanarak agirliklandirlmis bir
ortalama kullanmak olmustur (Spanger and
Treuner, 1975: 147). Bununla birlikte, golge de-
giskenlerin kullaniminda ortaya ¢ikan prob-
lemler bu yontemde de goriilmektedir.

Bu konuyla ilgili diger bir alternatif, mtida-
hale degiskeni yardimiyla bglgesel politika et-
kilerini birlestirmek olmustur. Béyle bir yakla-
sim, yatiim tesviklerinin bulunmasi duru-
munda gok sik uygulanmistir. Bununla birlikte,
politika etkilerini tahmin etmek i¢in miidahale
degiskenlerinin kullanimt bir takim sakincalar
icermektedir. {lk olarak, miidahale degiskenle-
rinin kullanimi politikanin sahip oldugu etkiler
yoluyla tahmin mekanizmasmi sinirlandirir.
Ikinci olarak, miidahale degiskenlerinin kulla-
nimy, firmalann esit bir sekilde degerlendirme
yaptiklarini ve miidahale degiskenini etkileyen
biitlin degiskenler igin reaksiyon gosterdikleri-
ni varsayar. Uglincii olarak, tesvikler farkli pro-
je tipleri igin farkliysa politikanin ne kadar etki-
li olduguyla ilgili basit bir toplam elde etmek
kolay olmayabilir.

Bu konuya bir son vermeden 6nce genel an-
lamda tek denklemli modellerle ilgili ortaya ¢i-
kan su tig problemi belirtmekte fayda vardar: (i)
Baz1 durumlarda tahmin edilen katsayilarmn bir
takim esanli sapmalara sahip olacag: beklenile-
bilir. Bu durum bagimli degisken tarafindan
etkilenilmis olmasi beklenilebilen bagimsiz po-
litika dist degiskenler igin gegerli olacaktir. (ii)
Birkag politika araci bolgesel ya da ulusal eko-
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nominin birden fazla yéniinii etkileyebilir, an-
cak boyle ¢oklu amaglar tek denklemli bir yapi
ile izah edilemezler. (iii) Bir kimse politika etki-
lerinin sadece kismi bir degerlendirmesinin
mumkin oldugunu sdyleyebilir. Bu durumda
diger bolgeler ya da diger degiskenler tizerine
ortaya gikan dolaylt etkiler tek denklemli bir
model yardimiyla ortaya konulamaz. Bu g
problemden dolayr ¢ok denklemli modellerin
kullanimu aragtirmacilar tarafindan daha fazla
tercih edilir olmustur.

b) Cok Denklemli Makro Yontemler: Cok
denklemli modellerde birkag bagimli degisken,
bazen esanli etkilerin de izah edildigi birgok
bagimsiz degiskenle ilgilidirler. Boyle modeller
tek bir bolge i¢in kurulabilecegi gibi birden faz-
la bolge igin de kurulabilirler. Eger bolge igi i-
liskiler modelde temsil ediliyorlarsa, bolge igi
politika etkileri de tahmin edilebilir. Bir top-
down ¢oklu modelde sadece politikalarin dag-
lim etkileri analiz edilmekteyken, bir bottom-
up yaklasimda ulusal toplamlar tizerine bolge-
sel politika etkileri de tahmin edilebilir. Bazen
cok bolgeli modeller, baz1 degiskenlerin bolge-
sel seviyede bazilarinin ise ulusal seviyede be-
lirlendigi bir top-down ve bottom-up yaklasi-
min bir karmas: seklinde olabilirler. Politika
degerlendirilmesinde kullamlan ¢ok denklemli
makro modeller ekonometrik olan ve ekono-
metrik olmayanlar seklinde bir ayrima tabidir-
ler (Bartels, Nicol ve Duijn, 1982: 27).

ba) Ekonometrik Modeller: Ekonometrik
modellerde parametreler, sonuglarin giive-
nilirligi ile ilgili yapilmug olan istatistiksel so-
nuglarin ortaya ¢ikmasi igin yeteri kadar veri
kullanan, istatistiksel teknikler yardimiyla tah-
min edilirler. Cok sayida bolgesel ekonometrik
model kurulmus olmasina ragmen, bunlarin
ok az1 bolgesel politikanun etkilerini degerlen-
dirme amacma yoneliktir. Ozellikle politika
degerlendirmesi icin dizayn edilen ok bolgel
modeller genellikle yatay kesit olarak tahmin
edilen basit modellerdirler. Bu konuda Avus-
turya ve Hollanda icin 6rnek ¢alismalar yapil-
mistir. Bu ¢aligmalarin tamamu goklu bir model
amacina yonelik olmus, fakat degiskenler ve
bolgeler arasindaki karsilikli iligkiler zayif bir
sekilde vurgulannugtir. Yani modellerde bolge
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ici iligkiler mevcut degildir (Folmer, 1980:
1197).

Bolgeler igin yapilan diger ekonometrik mo-
dellerde bagimli ve durumsal degiskenler ara-
sindaki iliskilerin spesifikasyonuna daha fazla
bir 6zen gosterilmis, bunun yaninda ekonomik
sistemdeki politika miidahalelerinin rolune
daha az 6zen gosterilmistir.

bb) Ekonometrik Olmayan Modeller: Gele-
neksel istatistik teknikler yardimiyla tahmin
edilemeyen iligkilerden olusan modeller de
vardir. Bu modellerde, katsayilarin tama-nu
veya bir kismi igin ya nokta tahminleri ya da i-
ligkilerin tahmini i¢in farkli tahmin modelleri-
nin bir karmasi kullanilir. Béyle modeller ge-
nellikle ekonomik sistemin olduke¢a detayl si-
milasyonlarmi yapmak igin diizenlenilirler.
Ancak boyle durumlarda modelin tam bir
ekonometrik tahmini mumkiin degildir (Bar-
tels, Nicol ve Duijn, 1982: 28).

Input-output modelleri ekonometrik olma-
yan modellerin ilk ornekleri olarak diistiniile-
bilirler. Clinkii input-oulput katsayilart ve di-
ger ilgili katsayilar genellikle nokta tahminleri-
ne dayali olarak belirlenir. Bolgesel input-
output modelleri tiiketim ya da yatirmu olus-
turan endustri ici iliskiler yardimuyla belirli
dissal degiskenlerin dolayli etkilerini tahmin
etme kapasitesine de sahiptirler. Input-output
modelleri asil itibariyle talep yonli olduklarin-
dan dolay1 politika etkilerini degerlendirmede
politikalarin nihai talep cesitlerindeki degisik-
liklere uydurulmas: gerekmektedir. Bu 6zelligi
kullanarak bolgesel politika etkilerini deger-
lendiren hem ex post hem de ex ante ¢ok sayi-
da galisma yapilmistir.

Ekonometrik olmayan modellerle ilgili ikin-
ci bir grup mikro simiilasyon modelleridir.
Béyle modeller ekonominin bir ya da daha faz-
la temel sektoriintin birbiriyle iligkili olmayan
unsurlarindan elde edilen gozlemler tizerine
politika degisikliklerinin ex ante etkilerini elde
etmek icin diizenlenilirler. Bu iliskili olmama
ozelligi 6zellikle politika degisikliklerinin dagi-
Iim etkileri analizini gekici kilmaktadir. Mikro
simiilasyon modelleriyle ilgili olarak su avan-
tajlar1 siralayabiliriz: Ilk olarak, mikro tinitele-




rin ilk durumlanyla ilgili detayli bilgiler tam
olarak kullanilabilirler. ikinci olarak, mikro ti-
nitelerle ilgili kararlar kesin bir bilgiyle verile-
bilirler. Uglincii olarak, mikro Gnitelerin dav-
ramislariyla ilgili mevcut anlayis kullanilabilir.
Nihai olarak, mikro tinitelerle ilgili varsayimlar
mikro seviyede verilebilirler. Mikro simiilas-
yon modellerinin ¢ogu uygulamasinda hane
halki davranisi ¢cok detayli bir sekilde analiz
edilmistir. Mikro simiilasyon modelleri belirli
ulusal politikalarin alansal etkilerinin ex ante
degerlendirmeleri i¢in de kullanilmiglardir
(Haveman, 1976: 453).

Konuya son vermeden oénce gok denklemli
modellerle ilgili olan ve ¢ogunlukla modelin
spesifikasyonu ile ilgili bir takim problemleri
su sekilde siralayabiliriz: ilk olarak, birgok mo-
del énemli bir talep boyutuna sahiptir ve ger-
gekte ¢cok énemli olabilen kapasite sinirlamalari
ihtimallerine izin vermezler. ikinci olarak, bol-
ge ici iliskiler cok zayif bir sekilde birlegtirilir-
ler. Bunun ortaya ¢ikmasma neden olan temel
problem bolge ici ticaret istatistiklerinin cogun-
lukla mevcut olamayigidir. Ugtincii olarak, da-
ha 6ncede ifade ettigimiz gibi modellerin poli-
tika unsurlari genellikle zayif bir sekilde belir-
lenmislerdir. Cok ilgili politika araglarinin mo-
dellerde birlestirilmeleri i¢in gok az ¢aba har-
canmistir. Dérdiincii olarak, cogu model gok
geleneksel bir teorik yap1 kullannugtir. Bu ne-
denle, bslgesel ekonomi unsurlarint ulusal teo-
rilere uyumlagtirma yoniinde ¢ok az caba var-
dir.

V. Sonug

Galhsmada, bolgesel politika uygulamalari-
nin etkilerini tahmin etmek amaciyla kul-
lanilan ok sayida yontem incelenmistir. Yén-
temler incelenirken bunlarin isleyisinden'ziya-
de, lehte ve aleyhte olan yonlerine ve giivenilir-
liklerine odaklamilmustir. Incelenen yontemle-
rin kullanim asamasinda ortaya gtkan problem-
lerine gore alternatif ¢6ziim yéntemleri sunul-
mustur. Politika etkilerini tahmin etmede kul-
lanilan yontemler, mikro ve makro olmak iize-
re iki alt baghk altinda incelenmistir. Mikro
yontemler dogrudan dogruya bir politika
programt tarafindan etkilenilmesi muhtemel
olan bireysel tinitelerin davraniglarin incele-
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mekteyken, makro yontemler toplam degerler
tizerine odaklanirlar. Mikro yontemler dogru-
dan gozlem, anket ve miilakatlar1 kullanmak-
tadirlar. Mikro yéntemler kontrolii yapilmis
tecriibeler, deneysel olmayan ve s6zde deney-
sel yontemler gibi ti¢ grupta incelenilirler.
Makro yontemler ise baslangicta tek denklemli
ve ¢ok denklemli yontemler olmak fizere iki
gruba ayrilmiglar ve daha sonra bu iki grup alt
gruplara ayrilarak incelenmislerdir.

Kullanilan her yontemin kendine ozgti lehte
ve aleyhte yonleri vardir. Bu nedenle séz konu-
su yontemlerden herhangi birinin bélgesel po-
litikanin etkilerinin tahmini konusunda diger
yontemlere gore daima daha iyi ve giivenilir
sonuglar verdigini soyleyebilmek oldukea zor-
dur. Ancak elbette ki eldeki veriler, uygulama
donemi ve ulasilmak istenen muhtemel sonug-
lar dikkate alinarak, arastirmaci . tarafindan
yontemlerden biri tercih edilecektir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NISAN 2004)
o, O Dis Ticaret Cari Islem
v .y Tiiketici Ucretler Olis:fll(lg;n) D§engesf" Deng§esi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 4.1 1.7 1.6 5.6 - 552.7 - 540.9
Almanya 0.9 Ll 1.9 10.3 152.8 57.1
Avustralya 5.5 2.4 5.9 59 -15.9 -30.0
Avusturya 1.4 14 2.2 4.4 -1.2 -1.5
Belcika 2.4 1.1 1.9 12.8 19.3 9.9
Danimarka 1.2 0.9 3.7 6.5 9.6 6.6
Fransa 1.8 1.8 2.7 9.6 2.5 16.7
Hollanda 1.2 1.2 2.0 6.2 31.9 14.4
Ingiltere 3.4 1.3 44 4.8 -79.8 -30.8
1spaya 3.0 2.1 3.0 11.2 -53.5 -25.0
Isveg 2.2 -0.3 2.7 6.0 20.1 18.9
Isvicre 1.8 -0.1 1.8 42 7.3 29.4
Italya b.d 2.3 2.8 8.4 ii.2 -21.6
Japonya 6.4 b.d. 2.0 5.0 110.2 142.3
Kanada 3.8 0.7 4.0 7.4 43.5 18.5
Euro - 11 1.2 1.6 2.6 8.8 87.1 32.4
Agtklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 3 Nisan 2004.
(*) Yallik Yiizde Degisim. ‘
(* ®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., [hracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

- Gozlem En En Standart | Aritmetik U
= (G Dt Sayisi Kiigiik Biiyiik S:r[lm?:: O:It::nlncn:n Wkl Mod ()n);’ﬁ::,a
ZN';fs'fc('HE)':g_‘ggg:;)““““""5' (%) 84 04 1.8 03 10 10 10 10
:;/llur\l‘s(ﬁ;;rr;sg;:cm;’; S 82 -02 20 0.4 08 08 1.0 08
(‘h:]'JS"‘"})"J;r g_';%i“n‘:;“"“s‘ 84 9.0 145 1.2 1.8 12.0 12,0 1.8
Gk 12 e Dinen TS| g7~ || N
Ug Ayhk Hazine ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Orani Beklentisi (%) 83 19.0 300 13 231 230 230 23,1
(Mart - 04) (2.Dénem)
l\!:l\?co :tlilsil ;(irlvclf.i:- 2—..‘1)1 \(z).B"J',lc,n ) 82 13.0 25.0 1.8 18.4 18.0 18.0 184
Para Piyvasas1 Geeelik Yilltk Basit =
Faiz Oram Beklentisi (%) 84 18.0 250 0.8 220 22,0 220 220
{Mart - 04) (2.Dénem)
Yl Sonu Basit Faiz Ora
Beklontisi (;\fll'.‘lrl ® 04 (2,Dtnem) Lk U, M e o, — e U
Bankalararast Doviz Piyasast
Dolar Kuru Bekleatisi (Bin TL) 85 13100 1400.0 119 1332.5 1330.0 13300 13317
(Mait - 04) (2.Donem)
(\f\:llflu"(lll-ll)):’zhlglffl:;:l) Beltand 84 12500 | 1675.0 70.5 1498.7 1500.0 15000 | 15022
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Delar) (*) 72 110000 | -4000.0 12563 -7448,1 76410 | -8000.0
(Mart - 04) (2.Donem)
GSMI Biiyiime Beklentisi (% 4
i J‘]’-‘(;_’_'I';zn:m)“"““ (‘) 79 27 6.5 0.6 48 50 50 43
(*) Verilerin dagilimimin gok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamanmustir.
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitce (Aralik Sonu) Enflasyon
GELIRLER 100,2 Katrilyon TL TEFE YILLIK MART SONU % 7,97
HARCAMALAR 140,0 Katrilyon TL TUFE YILLIK MART SONU % 11,83
BUTCE ACIGI 39,8 Katrilyon TL TEFE AYLIK MART SONU % 2,10
FAIZ DISIFAZLA 18,8 Katrilyon TL TUFE AYLIK MART SONU % 0,89
I¢ Borg Stoku GSMH Degigimi
. SABIT FIYATLARLA F
OCAK SONU 194,4 Katrilyon TL OCAK - EYLUL % 5,2
Dis Borg¢ Stoku (Kamu) GSMH
2 CARIFIYATLARLA h
OCAK SONU 64,7 Milyar Dolar OCAK — EYLUL 255,7 Katrilyon TL
Ihracat Gelirleri Sanayi Uretim Indeksi
OCAK - ARALIK | 46,8 Milyar Dolar OCAK | % 6,5
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Oram
OCAK - ARALIK | 68,7 Milyar Dolar OCAK | % 77,2
Cari Islemler Dengesi 1 Issizlik
OCAK ~ ARALIK l - 6,808 Milyar Dolar | 2003 IV. DONEM % 10,3
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IABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi’ne abone olanlar,
“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisini once okuyanlardu:

FENG1 I8 7l R —————————————— L et
IERpEl ABH 2 cooseoosssasscesasanstmasseastoacamosossaatei i T S U
Adres L e s+ s s esa s asseeainssonmsasonnssansansansnneaemeenenraenaesesnnns

Posta Kodu : ..cccooeviveniiiinan. TR scomodboomprer T

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi gonderin (Istanbul’da oturanlar igin).

“FiNANS - POLITiK & EKONOMIK YORUMLAR” Aylik Dergi, 12 sayi icin

2004 Yil: Abone Kosullari,

YURT iCi YURT DISI
L1 6 Ayhk: 40.000.000.-TL. 0O 6Ayhk:308%
O 1 Yillik: 60.000.000.-TL. J 1Yilhk:60$%

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadr.
) TL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmis

Abone bedeli ( ......ccoeeeeei

tir.

Ij Akbank T.A.S. |:| Garanti Bankas: |:_-] T.is Bankas: D Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Bitis Tarihi: ...

Abone Baslangi¢ Tarihi: .......................

“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abone bedcline iligkin, bankaya yatrdigimiz mak-
buzun (ve 6grenci iseniz, dgrenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte liitfen, ** Finans - Po-
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Suitanahmet
istanbul” adresine posta ile génderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize génderebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 1732 - 516 11 45.
e-mail: abone @ekonomikyorumlar.com http://www.ckonomikyorumlar.com
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