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piyasada

nakit mi

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.

Nakit akisi kontrol altinda mi1?

gani var.

Odeme ve tahsilat planlarini kim yapacak?
gani var.

Gercekten kar ediyor musunuz,

daha fazla kar edebilir misiniz?

gani var.

Sirketinize 6zel ¢6ziim getirecek

bir bankaciya mi ihtiyaciniz var?

gani var.

gani kim?
Garantili Nakit idaresi Uzman.

gani bu hizmetleri her sektsrde,
her KOBI ve isyeri sahibine vermeye hazir.

Ayrica ucretsiz
nakit idaresi paketi

\ Paketin i¢inde bir finans rehberi, bir de
\. bilgisayar pragrami CD'si var. Dikkat, bu
bir muhasebe programt degil. KOBI
sahibinin/yoneticisinin, finans yonetimini
en verimli gekilde yapabilmesi i¢in, Microsoft
isbirligiyle hazirlanmig 6zel bir yazilim. Bilgisayar
kullanmamus bir ig sahibi bile kolayca
kullanabilir. ganigani finans rehberinde (88N [
ise finans yonetiminin temel kavram )
ve yéntemlerini bulacaksiniz.
ganigani kullanin, ganigani kazanin...

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

Sizin ga'ni"niz size en yakin Garanti subesinde
davetinizi bekliyor. Bir telefonunuz yeter.

Garanti
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DUSEN ENFLASYON, ARTAN BUYUME, NATO VE SORU ISARETLER]

Diisen Enflasyon, Artan Biiyiime,
NATO ve Soru Isaretleri

Sevgili Okurlar,

Gegen sayidaki dilegimiz gergeklesti ve yaza yumusak bir giris yaptik. Hem mevsim-
sel etkilerle enflasyonda olumlu seyir siirdii, hem de uluslararas1 ve bélgesel siyasal
konjonktiirde hissedilen lehde gelismelerin etkisiyle bliylime olaganiisti bir sicrama
gosterdi.

Gergekten Haziran'da toptan esyada % 1.05, tiiketici fiyatlarinda % 0.13 azalma, yil
sonu program hedefleri konusundaki giiveni pekistiriyor. Gergi yillik oranlarda TEFE %
10.53 ile % 10 esigini yine asti ama TUFE % 8.9'da kald); zaten yillikta yiikselme bekle-
nen bir gelismeydi. Kuskusuz bu diisis, bireylerin hayatlarinda birebir hissedilmiyor,
bir ortalamay1 temsil ediyor ve biiyiik tlgiide tarim ve gida fiyatlarindaki diististen etki-
leniyor. Ozel sektér imalat sanayi endeksi de % 1.2 gibi nispeten yiiksek bir diizeyde
olmakla birlikte, Mayis ayina gore tigte bir oraninda gerilemis durumda.

Bu ay enflasyon haberlerini golgede birakan bir gelisme, biiytime rakamlarinda oldu:
2004 yili itk ceyreginde GSMH, gegen yilin ayni donemine gore % 12.4 artti. En fazla it-
halat ve ig talep artismdan beslenen bu rekor rakam, anlasilan o ki, biiyiik ¢lgiide 6zel
sektoriin beklentilerinden olusan iyimserlik sonunda ortaya gikti. Biiyiime sevindirici
ama Tiirkiye gibi kirilgan bir ekonomide bunun ne derece siirdiiriilebilir oldugunun
mutlaka irdelenmesi gerekiyor. Bityiimenin dis ticaret agif1 ve cari agikta bir artis ile e-
sanh gerceklesmesi, biiyiik 6lglide dis borglanma ile finanse edildigini gosteriyor. $im-
diye kadar uluslararas: piyasalardaki elverisli kosullar, 6zellikle ABD faizlerinin artigty-
la degismeye basladig icin hizli biiytimenin seving degil sikinti kaynag: olmasi uzak ih-
timal degil. Kisa vadede biiyiimeyi daha saglam kaynaklardan finanse etmek giic oldu-
guna gore, ig talebi makul slgiilerde tutmak sart. Ulkenin siyasal istikrar ve uygun ulus-
lararasi konjonktiir ile elde ettigi bu degerli firsatin heba edilmemesi igin borg diizeyini
radikal bicimde diisiirene kadar gercekgi biiylime oranlarim asmamaliyiz.
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OKURLARA MEKTUP

Ekonomi en azindan sonbahara kadar stirecek bir rahatliga kavusurken, uluslararas:
ve bolgesel siyasi konjonktiir Tiirkiye’nin konumunu birden bire hig olmadig: dlgiide je-
opolitik cekim merkezi haline getirdi. Soguk savagtaki kurulus misyonunu yitiren, fakat
tasfiye edilmek yerine yeni kosullarda daha genis bir misyonla déniigmesi ve savunma
yerine giivenlik/politika islevi yiiklenmesi giindeme gelen NATO iginde Tiirkiye, cevre
tilkesi olmaktan da gikip merkez tilkesi haline gelerek onemli roller tasimaya aday. Tam
da AB perspektifinin netlesecegi yilda ortaya gikan bu olasilik, tilkemizi her bakimdan
dikkatli olmas: gereken bir siirece sokuyor. Hem ekonomik, hem politik alanda pek gok
parametreyi ustalikla yonetmek gibi pek alisik olmadigimiz bir zorunluluk, ciddi firsat-
lar oldugu kadar ciddi riskler de igeriyor. Oncelikle kendi programimizi, stratejilerimizi
tasarlama, kendi mutfagimizi diizenleme yontinde hayati siavlar bekliyor bizi. Gunliik
degil kalhc ¢oziimler, so6zgelisi kozmotik degil gercek yapisal reformlar 6nceligimiz ol-
malr

Daha rahatlatic1 bir Agustos baglangic1 umuduyla...

Saygilarimizia,

Finans — Politik ¢r Ekonomik Yorumlar
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MAKRO EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMLARININ SERMAYE PIYASASINA YANSIMALARI

Makro Ekonomik
Istikrar
Programlarinin
Sermaye
Piyasasina
Yansimalari

KATILANLAR:

* Miisliim DEMIRBILEK
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Giiven Sak katilnglardir.

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Makro Ekonomik Istikrar Programlarimin Sermaye Piya-
sastna Yanstmalart” konulu Panel “Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluglart Birligi” ta-
rafindan 8 Haziran 2004 Sali giinii diizenlenmnistir. Panele konusmaci olarak Tiirkiye Ser-
maye Piyasast Aract Kuruluglart Birligi Bagkan: Sayin Miisliim Demirbilek, Sermaye Pi-
yasast Kurulu Bagkani Sayin Dr. Dogan Cansizlar, IMKB Bagkan: Sayin Osman Birsen,
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. Yénetim Kurulu Uyesi Saym Dr. A. Mahfi Egilmez,
Citigroup Varlik Yénetimi Stratejisti Sayin Erda Gergek, Tiirkiye Garanti Bankast A.S.
Genel Miidiir Yarduncist Sayin Kubilay Cinemre, Anadolu Grubu Mali Isler Bagkani Sa-
yin Mustafa Uysal, T.C. Merkez Bankas: Para Politikast Kurulu Uyesi Sayin Prof. Dr.

iislitm DEMIRBILEK - Sayin Bas-
kanlar, Saygideger Katilimcilar,
Degerli Konuklar, Hepinize hos

geldiniz diyorum. Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Arac1 Kuruluslar: Birligi adina en igten saygi-
larim1 sunuyorum. Ayrica toplantimiza kati-
larak bizleri onurlandirdiginiz igin sizlere
ayri1 ayr1 tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.

Bugiin burada, Makro Ekonomik Istikrar
Programlarinin Sermaye Piyasasina Yansi-
malar1 konulu panelimiz dolayisiyla bir ara-
ya gelmis bulunuyoruz. Neden bu konu tlize-
rine bir panel diizenleme ihtiyac: hissettigi-
mizi, bu toplantida neler kazanmay: hedef-
ledigimizi izin verirseniz &zetlemek istiyo-
rum.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Biliyorsunuz sermaye piyasamizin gegmi-
si 1980°li yillara dayanmaktadir. Temelleri o
yillarda piyasa ekonomisine gegisi dngoren
ekonomik yaklasimlar gergevesinde atilmus-
tir. Piyasamiz, kisa bir gegmisi olmasina rag-
men 2000'li yillara kadar ¢ok hizli bir gelisim
gostermistir. Fakat, makro ekonomik alan-
daki olumsuz gelismelerin etkisiyle, 2000 y1-
Iindan itibaren bir daralma siirecine girdigi-
miz de bilinmektedir. Gegen y1l yasanan can-
lanmaya ragmen, pek ¢ok kritere gére ne ya-
z1k ki, halen 2000 yilindan 6nceki seviyelere
tam olarak ulasabilmis degiliz.

Ozellikle uluslararas: kiyaslamalar temel
alindiginda, Ttirkiye sermaye piyasasinin de-
rinliginin, var olan potansiyelinin bir hayli




KONOMIK YORUMLAR / PANEL

altinda oldugunu soyleyebiliriz. Borsada is-
lem goren halka agik sirket sayis1 ve bu sir-
ketlerin piyasa degerinin milli gelirdeki pay1
kriterleri esas alindiginda, tilkemizin Avrupa
Birligi (AB) tilkeleri veya gelismekte olan
benzer tilkelerle kiyasla daha iyi bir noktada
olmasi gerektigini diistiniiyoruz. Ozel sektor
borglanma senetlerinin bizim piyasamizda
mevcut olmamas: da ¢ok 6énemli bir eksiklik
olarak dikkatimizi gekiyor.

Degerli Konuklar, hepimizin bildigi gibi,
2001 krizinden sonra dalgali kur rejimi altin-
da stirdiiriilen IMF destekli makro ekonomik
istikrar programi ve ekonomide alinan yapi-
sal tedbirlerle beraber yeni bir ortam yaratil-
di. Tirk Lirasina olan giiven artarken, enf-
lasyon 6nemli bir diistis sergiledi, reel faizler
hizla geriledi. Ozellikle de, enflasyonla mii-
cadelede onemli kazanimlar elde edildi. Ma-
yis 2004 itibariyle yillik enflasyon rakamlari
tek haneli rakamlara indi. 2003 yihindaki %
6’'hik reel artisin ardindan, bu yil milli geliri-
mizin % 5 dolayinda biiyiimesi hedefleniyor.

Artik cok daha farkli bir ortamdayiz. Yil-
lardir sikayetci oldugumuz yiiksek enflasyon
-yiiksek faiz sarmalindan yavas yavas kur-
tulmak {izereyiz. Bu ortamda pek ¢ok konu-
da ciddi dénistimler olmasin bekliyoruz.

Oncelikle, yakalanan biiyiime trendinin
siirdiirtilmesinin, tasarruf edilebilir gelir dii-
zeyini arttirmasini bekliyoruz. Artan gelirle
beraber toplam tasarruflarin artacagini éngo-
riiyoruz. Bununla beraber, tasarruflarin ya-
pisinda 6nemli degisimler olmasi gerektigini
de diigiiniiyoruz. Bu ortamda, sermaye piya-
sasinun roliiniin artmasi kaginifmaz. Sonug o-
larak da, sermaye piyasast lrtinlerine olan
bu talep artisinin piyasamin derinligini ve t-
riin gesitliligini arttiracagint bekliyoruz. Fa-
kat, bu gelisim tabii ki tamamen kendiligin-
den olan bir siire¢ degil. Yapilmast gereken
isler, alinmasi gereken kararlar var.

Bu noktada, éniimiizii daha net olarak g6-
rebilmek icin galigmalarimizi baslattik ve ge-
sitli raporlar hazirladik. Birligimizin son ya-

yinlarindan biri ve bu panelin olusmasina da
vesile olan raporumuz “Makro Ekonomik Is-
tikrar Programlarinin Sermaye Piyasasina Et-
kisi - Tiirkiye Icin Oneriler” adini tasimakta.

Sermaye piyasamizin ne yonde gelisecegi
ve hangi yatinm araglarinin ¢ne gikacag: ko-
nusunda bir éngoriide bulunabilmek igin ha-
zirlanan bu raporda, Tiirkiye’dekine benzer
ekonomik krizlerin ardindan uyguladiklan
istikrar programlar: belirli bir basariya ulas-
mis iilke orneklerini degerlendirdik. Istikrar
programlarinin sonucu olarak ortaya ¢ikan
olumlu kosullarin sermaye piyasasina ne ol-
gide yansidigini bu siiregte hangi yatirnm a-
raclarinin gelistigini arastirdik.

Incelenen iilke uygulamalar1 gosteriyor ki,
enflasyondaki diisiis ve makro ekonomik is-
tikrar sermaye piyasasini iki ana konuda et-
kiliyor. Ozel sektdr borglanma araglari ve tii-
rev piyasalar. Oncelikle istikrar programlar-
nin ardindan olusan dusiik enflasyon orta-
minda 6zel sektor bor¢lanma piyasast olus-
makta veya canlanmaktadir. Ote yandan, sir-
ketlerin borglanma vadeleri uzamaktadir.
Ornegin, Brezilya’da 90'h yillarin ortasinda
uygulanan “Real” planinn sermaye piyasa-
larr agisindan en belirgin sonucu, 6zel sektor
bor¢lanma senedi ihraglarinin hizla artmas:
olmustur.

Ikinci olarak, tiirev piyasalara olan ilgi
artmaktadir. Brezilya ve Meksika 6rneklerin-
de, bu piyasalarda oncelikle faize dayali ens-
trlimanlarin gelistigi gozlenmektedir.

Ayrica, istikrar programlarinm bir pargasi
olarak veya programin sermaye piyasasi ile
ilgili kismifil guigli tutabilmek igin kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlasmasina donitik
diizenlemeler yapilmaktadir. Kurumsal yo-
netim ilkelerinin yayginlasmasi yabanci yati-
nimcilarin oldugu kadar o tilkenin vatandasg-
larinin da sermaye piyasasina olan giivenini
pekistirmektedir. Ornegin, Brezilya kurum-
sal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere
yonelik olarak Novo Mercado diye ayrt bir
pazar kurmustur. Bizim piyasamizda da Ser-
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maye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin bu konuda galismalar:
oldugunu sevinerek goértiyoruz.

Yine, inceledigimiz iilkelerde istikrar or-
taminn olusmasmin ardindan, uzun vadeli
enstritmanlara olan talebin de arttigini gor-
dik. Bu durum, uzun vadeli kamu borglan-
ma senetlerine oldugu kadar o6zel sektor
borglanma senetlerine de olumlu yansimak-
tadir. Bununla beraber, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar: gibi kurumsal yatirimcilarin
biiyiimesi de uzun vadeli enstriimanlarin ge-
lismesinde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.

Ote yandan, istikrar ortami hisse senedi
piyasasi faaliyetlerini de olumlu etkilemek-
tedir. Ornegin, Israil’de enflasyonun tek ha-
neli rakamlara inmesinin ardindan halka a-
Gik sirket sayisinin ii¢ misline giktig1 gozlen-
mistir.

Ulkemizde de basarili sonuglart goériilme-
ye baslanan ekonomik istikrar programinu,
sermaye piyasasina diger iilkelerdekine ben-
zer sekilde yansimast beklenebilir.

Nitekim, hizla gerileyen reel faizlerin sir-
ketleri 6zel sektér borclanma enstriimanlari
aracihgiyla borglanma arayisina itmesi bek-
lenmektedir. Yatirimeilar ise mevcut yatirim
araclarinin digen reel getirileri karsisinda al-
ternatif yatirim alanlar: aramaya baglamigtir.

MUSLUM DEMIRBILEK

Kisaca, 6zel sektériin sermaye piyasasindan
borglanmasina yonelik makroekonomik ko-
sullarin gayet olumlu oldugunu diisiintiyo-
ruz.

Fakat, gelisimin saglikl: bir gekilde siirdii-
rilebilmesi igin bazi diizenlemelerin yapil-
masi1 da zorunludur. Oncelikle, 6zel sektor
borglanma araclart tizerindeki vergi ytikleri
kamu menkul kiymetleri ile ayni seviyeye
getirilmelidir. Buna ek olarak ozel sektor
borglanma enstriimanlarinmn ihracini kolay-
lagtirmak i¢in ihrag¢ limitleri gézden gegiril-
meli ve dzel sektér borglanma araci gesitlili-
gini engelleyen mevzuat hiikiimleri kaldi-
rilmalidir. Sirketlerimiz diledikleri vadede,
sabit veya degisken olmak iizere gesitli faiz
yapilarinda, Tiirk Lirast veya ddviz cinsin-
den bor¢lanma senedi ihra¢ edebilmelidirler.

Benzer sekilde, tlirev piyasalarin canlan-
mast igin, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
A.S./nin bir an 6nce faaliyete gegebilmesine
yonelik gerekli tesvik tedbirlerine devam e-
dilmelidir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan cercevesi ¢izilen kurumsal yonetim
ilkelerinin zaman igerisinde ¢ok daha genis
bir cevre tarafindan benimsenmesi igin ¢a-
lismalar stirdiiriilmelidir.

Yukarida deginilen énlemler ve diizenle-
melerin, tilkemizde diisiik enflasyon-disiik
reel faiz ortaminda hem menkul kiymet arzi
hem de talebi yoniinde hizli bir gelisime ola-
nak saglayacagi agiktir.

Bu gercevede, panelimizde degerli kati-
Iimcilardan Sayin Erda Gergek sermaye pi-
yasamizda yon belirlemekte etkili olan ya-
banci yatirimcilarin yeni ekonomik ortam
hakkindaki gorislerini belirtecektir. Sayin
Kubilay Cinemre, lilkemizde yeni yeni be-
nimsenen tiirev araglarin gelisimi hakkindaki
beklentileri ortaya koyacaktir. Diisen enflas-
yon ve risk primleri gercevesinde, Sayin
Mustafa Uysal fon kullanan reel sektér agi-
sindan konuya yaklagacaktir. Ote taraftan,
Sayin Prof. Dr. Giiven Sak bu tablonun kamu
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tarafinda, borg stoku tlizerindeki etkileri tarti-
sacaktir.

Panelimize katilarak bizleri onurlandiran
tiim yetkililere, panelistlere, izleyicilere, ba-
sin mensuplarina, bizlere her tiirlti destegi
saglayan Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasima tegekkiir
eder, panelin basarili gegmesi dilegiyle sah-
sim ve Birligimizin yetkili kurullari, iiyeleri
ve galisanlar adina hepinize saygilarimi su-
narim.

DR. DOGAN CANSIZLAR - Ben de, A-
racit Kuruluglar Birligi bu paneli diizenledigi
igin tesekkiir etmek istiyorum. Gergekten
makro ekonomik dengelerin oturmaya yavag
yavas bagladig1 giinlerde, bu olumlu gelis-
melerin sermaye piyasalartmiza olan etkisi-
nin ¢ok detayl: bir sekilde incelenecegini, tar-
tisilacagini biliyoruz. Buradan gikacak sonug-
larin bizlere ve bu piyasalara yol gosterici o-
lacagindan stiphemiz yok. Hepimizin bildigi
gibi, sermaye piyasalarinin gelisiminde en
temel faktor, stiphesiz istikrarli ve gii¢lii bir
ekonomidir. Ancak diger yandan saglikli bir
mali sektorde giiglii bir ekonomi istikrar igin
bir nevi sigorta niteligindedir. Bunu birbi-
rinden aywrmak miimkiin degil. Istikrar or-
tami oldukga ©nemli diyoruz. Istikrardan
bahsederken de hem siyasi istikrar hem de
ekonomik istikrar1 diisiinmek gerekir. Ciin-
kii, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde hem
siyasi istikrar hem de ekonomik istikrar ne-
redeyse birlikte ele alinir. Ekonomik istikra-
rnin olmadigl, siyasi istikrarin olmadig do-
nemlerde —Tiirkiye bunu 25 yildir yasiyor-
ozellikle kamunun borglanma gereginin gok
yiiksek oldugu, buna paralel enflasyonun,
reel faizin ¢ok yiiksek oldugu, vadelerin kisa
oldugu, buna paralel enflasyonun, reel faizin
¢ok yiiksek oldugu, vadelerin kisa oldugu,
doviz kurlarinda dalgalanmalarin gok sid-
detli oldugu, spekiilatif amacl islemlerin go-
galdig, dogrudan yatirnmlarin azaldifi ve
halka acilmalar agisindan da baktigimizda
bunlarin sayilarinin azaldigini ve Piyasalarm
s oldugunu goriiyoruz. Ozellikle kamu
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bor¢lanma gereginin yiiksek seviyelerde sey-
retmesi ve mevcut piyasalardaki tasarrufla-
rin cislama etkisi nedeniyle reel sektorit fi-
nanse edecek yerde kamunun agiklarin fi-
nanse eder boyutlara gelmesi sermaye piya-
salarinuzin gelismesinin dntinde en biiytik
engellerden biri olarak karsimiza gikmakta-
dir.

Ozellikle bu dénemlerde reel sektor kay-
nak bulmakta zorlanmaktadir. Yine reel sek-
tordeki sirketlerimizin faaliyet disi gelirleri
bu dénemlerde oldukga yiiksek seyretmek-
tedir. Bildiginiz gibi mali sektor reel sektor
yerine kamunun agiklarini finanse eder hale
gelmis diyebiliriz. Biz yakin ge¢miste, 2000
ve 2001 yih krizlerinde hig¢ fark etmedigimiz
sekilde yasayan bir iilkede bulunuyoruz.
Gergekten o dénemleri yasayan birisi olarak,
bu kriz dénemlerinde ekonominin potansi-
yeli, mevcut kaynaklarimizin potansiyeli
dikkate alindiginda hic hak etmedigimiz hal-
de nakit sikisikliging, nakit krizini ekonomik
krize, maalesef ekonomik krizi de kaosa ce-
virdik. Fakat uygulamaya konulan ekonomik
programlarin, IMF destekli programlarin ol-
dukca 6nemli, olumlu sonuglarini bugiinler-
de almaya bashyoruz. Giiven ortamui yeniden
tesis edilmeye baslandi. Enflasyon tek haneli
hale gelmeye basladi. Her seyden 6nemlisi
giiven ortam: piyasalara gelmeye basladr.
Ozellikle makro ekonomik etkilerin yavas
yavas oturdugu bu dénemlerde sermaye pi-
yasalarimiz agisindan da bu gelismelerin gok
olumlu oldugunu ifade etmek istiyorum.
Ozellikle halka arzlarda bir artis gozlenmek-
tedir. Bu anlamda talepler sermaye piyasasi-
na ve IMKB'ye gelmektedir. Bu sene ieri-
sinde bu sayilarin oldukga yiiksek rakamlara
gelecegini tahmin ediyorum.

Istikrarli bir dénemde bulunmanm serma-
ye piyasalarimin gelismesi agisindan énemli
oldugunu sdyledik. Fakat istikrarin oldugu
bir iilkede, hem siyasi hem de makro ekono-
mik istikrarin oldugu bir iilkede, eger serma-
ye piyasalarimizin alt yapisi, hem teknik
hem de yasal alt yapis: uluslararas: standart-




larda degilse yine ekonominin bir y6nii eksik
sayilr diye distntiyorum. Biz Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu olarak, 6zellikle kriz dénemle-
rinde hi¢ bos durmadik ve bu krizin ¢ok ¢a-
buk ve izl bir sekilde atlatilacagini diistine-
rek sermaye piyasalarimizin gok daha istik-
rarhi bir ortamda yer alacag bir ortami hazir-
lamaya ¢ahstik. Bizim hedefimiz yine Avru-
pa Birligi direktifleri olmugtur. Uyesi oldu-
gumuz Uluslararas: bir kurulus olan IOSCO
olmustur, prensipler olmustur. Saglanan
makro ekonomik istikrarin, siyasi istikrarin
yani sira bizim de sermaye piyasalarimizin
uluslararas: standartlar seviyesine gekilme-
sine yonelik calismalarimiz yaklasik 3 yildir
devam etmektedir. Bu cergevede sunu cok
rahat bir sekilde ifade etmek isterim ki, bizim
sermaye piyasalarimiz, sadece Sermaye Pi-
yasast Kurulu degil, sadece IMKB degil, sa-
dece Aract Kuruluglarimiz degil ama sektor
olarak sunu ¢ok rahat bir sekilde ifade ede-
yim ki, Avrupa Birligi’ne uyum agisindan en
yakin sektdrlerden bir tanesi sermaye piya-
sasidir.

Ozellikle yapilan son diizenlemeler, hem
teknik hem de yapisal diizenlemeler agisin-
dan olaya bakalim. Uluslararas: standartlar-
da diizenlemeler yaptik ve uygulamaya
koyduk. Bunlarin en 6nemlisi “Uluslararas:
Raporlama Standartlari”n1 biz gegen sene
yaymlayip yiirtrlige koyduk. Ozellikle bu
cok énemliydi. Ciinkii, sermaye piyasalarin-
da seffaflik gok énemli, raporlanabilir olmak
cok dnemli ve bu raporlanabilir olmak, ulus-
lararas: standartlarda olmasi gok énemli. Ar-
tik hepimizin bildigi gibi yabanct yatirimci-
lar, buna yerli yatirrmcilan da katabiliriz. Iyi
yonetigim var mi diye bakiyor. Ikincisi, sef-
faflik var m1? Yani mali bilangolar agisindan
seffaf ni? Uluslararast seviyede mukayese
edilebilir mi, degil mi? Bir de istikrara baki-
yor. Bu anlamda bizim yaptigimiz diizenle-
meler; hem uluslararast raporlama standart-
lart olsun hem de uluslararast anlamda
OECD'nin yayinladi ve gegenlerde de revi-
ze ettigi kurumsal yonetim ilkelerini uygu-
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lamaya koyduk. Uluslararasi raporlama stan-
dartlarimiz bildiginiz gibi 6ntiimtizdeki sene
zorunlu hale gelecek. Bu sene ihtiyaridir. Ku-
rumsal yonetim ilkeleri su anda zorunlu de-
gil. Biz onu ihtiyari biraktik. Fakat bunu 6-
niimiizdeki donemden itibaren yavas yavas
hem izah namelere hem de kanunlara yan-
sitmaya baslayacagiz. Ciinki artik diinyada-
ki gelismelerden kiiresel bir diinyanin parga-
st olmak sebebiyle bu gelismelerden kendi-
mizi soyutlamamiz miimkiin degil.

Yine uluslararas: denetim standartlar ko-
nusunda ilgili diizenlemeleri yaptik ama ye-
terli degil. Bunu, bu sene sonunda uluslara-
rast seviyeye gekecegiz. Arkasindan yine bu
sene sonu itibariyle uluslararasi degerleme
standartlarini, gayrimenkul degerleme ve sir-
ket aktifinin degerlendirilmesi ile ilgili Gnem-
li bir konu olan degerleme standartlarini da
yiriirlige koyacagiz. Bu arada bizim yapti-
gimiz islerden bir tanesi de, Avrupa Birli-
gi'nden alinan kargiliksiz yardim gergevesin-
de Sermaye Piyasast Kurulu olarak baslatti-
gumiz bir ¢alisma. 3 aylik bir eksiklik analizi
yaptirdik ve Avrupa Birligi komisyonundan
gececek rapor gergevesinde mali yardim ala-
cagz. Bize bir eg ulke olacak. Ingiltere olabi-
lir, Almanya olabilir. Bunu Avrupa Birligi
komisyonu belirleyecek.

..

DR. DOGAN CANSIZLAR
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Es titke ile birlikte sermaye piyasalarmu-
zmn artik 1,5 — 2 yil igerisinde tam anlamiyla
Avrupa Birligi'ne uyumunu gergeklestirmis
olacagiz. Zaten yaptgimiz diizenlemeler %
60 — 65 civarinda Avrupa Birligi'ne uyum an-
laminda yapilan diizenlemelerdi. Bu anlam-
da uygulamaya koymak istedigimiz ipotek
bankacilig1 sistemi var. Makro ekonomik
dengelerin oturdugu ortamlarda zaten bu
sistemin yaygmlastiriimasinda biiyiik yarar
var. Yine KOBI piyasalarnn dedigimiz
NASDAQ benzeri yapilagmaya gidecegiz.
Vadeli islemler borsamiz bir iki ay igerisinde
[zmir'de acilacak. Onun alt yapl ¢ahsmalari
da bitti. Yine makro ekonomik dengelerdeki
iyilesmelere paralel artik tasarruflarin yavas
yavas sermaye piyasalarina yonlendigini go-
recegiz. Sebebi de reel faizlerdeki diistisleri
dikkate aldigimizda bu ¢ok daha rahat ola-
caktir diye diisiinityorum. Ozellikle 6zelles-
tirmelerde son zamanlarda goriilen tikanik-
lik &zellestirilecek KiT'lerin sermaye piyasa-
larinda degerlendirilmesiyle asilacagini u-
muyorum. Burada da bizim her zaman 6ne
stirdiigiimiiz gibi, hisse senedine cevrilebilir
tahvil ve yatinm fonu, yatinm ortaklig: gibi
yine ozellestirme kapsamindaki KiT'lerin
hisselerinden olusan bir yapida dzellestirme-
yi cok rahat bir sekilde yapmak miimkiin o-
labilecektir. Hem bu sekliyle sermayenin ta-
bana yayginlagtiriimasini saglamis olacagz.
Hem de toplumsal tansiyonunun biraz olsun
azaltilmasini saglamis oluruz diye diiglinii-
yorum.

Ozel sektoriin borglanma senetleri ile ilgili
vergiler konusunda mutlak suretle esitligin
saglanmasi gerekir. Ciinkii mali varhk sto-
kuna baktigimizda Devlet I¢ Bor¢lanma Se-
netleri (DiBS)'nin pay1 % 51.7 ve 6zel kesim
borclanma senedi zaten sifir. Hisse senedi o-
larak olaya baktigimizda mali varliklar igeri-
sinde % 7.1 ve toplam menkul degerler iceri-
sinde olaya baktigimizda % 8 6zel sektoriin,
9% 92°de kamu sektoriiniin. Bu biraz énce be-
lirttigimiz diglama etkisinin literatiirdeki et-

kisini ortaya koyan bir gelisme. Sermaye pi-
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yasalari ile ilgili yaptigimiz bu calismalar ve
makro ekonomik dengelerdeki oturmusluk
ve olumlu sonuglar bir {ilke igerisinde ser-
maye piyasasinin gelismesine ¢ok olumlu
katkilar saghiyor. Fakat artik kiiresellesen
diinya diyoruz. Bazi gelismelerden kendimi-
zi de soyutlamamiz miimkiin degil. Ig politi-
kada {ilke igerisinde yapmis oldugumuz di-
zenlemeler ¢ok 6nemli. Sermaye piyasalari-
nin teknik alt yapisi, yasal alt yapisin diizen-
lemek ¢ok tnemli. Fakat bazi faktorler var ki,
digsal faktorler diyoruz. Onlari da yeni yapa-
cagimiz diizenlemelerde, aldigimiz tedbir-
lerde mutlak suretle dikkate almak gerekir.
Bunlardan bir tanesi, bu gelismekte olan pi-
yasalarla ilgili gelismekte olan piyasalar tah-
vil endeksi art1 plus dedikleri art: boliimti de
var. Gelismekte olan piyasalar tek bir kate-
goride dikkate aliniyor. Kiiresellesen dinya-
da, gelismekte olan bir piyasada ortaya gikan
sorunlar obiir tarafa ¢ok rahat bir sekilde ya-
yilir. Ozellikle tahvil ve bono piyasasinda,
olaya eurobondlar olarak baktigimizda bu
gelismekte olan tahvil-bono endeksini biz
gok yakindan takip etmek zorundayiz. Daha
sonra bakiyoruz, piyasalarda hicbir sey yok-
ken acaba ne oldu da bizim piyasalarda bu
sekilde bir dalgalanma oluyor diye sorma-
mak lazim. Artik yatinmailar bir tilkeyi tek
basina dikkate almiyorlar, gelismekte olan
tilkeler kategorisinde olan {ilkemizi bu kate-
goride dikkate alarak yatinmlarini yonlen-
dirmeye calistyorlar.

Bir diger husus FED’in faiz artirmmm bek-
lentileri konusu. Bu da dissal bir faktoér ve
olduk¢a yiiklit miktardaki fonlarin bir yer-
den baska bir yere nakledilmesini ve transfer
edilmesini saglayan gelismeler var. Yaptig-
miz tiim ¢alismalar, sermaye piyasas: ile ilgi-
li olsun ve aldigimiz tiim ekonomik tedbirler
bunlar yeterlidir demiyorum. Ancak bunlari
yaparken digsal faktorleri de mutlaka dikka-
te almamiz gerekir diye diisliniiyorum. Bun-
lar bu panelde enine boyuna tartisilacaktir,
Ben, tekrar panelistlere basanlar diliyorum.
Diizenleyen arkadagimiza Mislim Bey’e
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Bagkan sifatiyla sahsinda Aract Kuruluslar
Birligi'ne tesekkiir ediyorum. Hepinize say-
gilar sunuyorum.

OSMAN BIRSEN - Sayin SPK Baskani,
Degerli Konuklar, Degerli Basm Mensuplars;
Hepinizi saygi ve sevgi ile selamliyorum.
IMKB gatist altinda boyle giizel ve manali bir
toplantiy1 diizenlemis olduklar: igin Tiirkiye
Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart Birligi'ne
tesekkiirlerimi ifade etmek istiyorum.

Borsalar denizde hareket eden gemilere
benzetilebilir. Netice itibariyle hareket eden,
dinamik bir yapiya sahip kurumlardir ve is-
lemleri de devamlilik arz eder. Cunkii de-
vamli bir seyir hali bahis konusudur. Bu ba-
kimdan, bu seyrin takibi, hiz1 gibi unsurlar
onem tasir. Ama geminin kendi performansi
yine onemli bir konudur. Yani geminin sag-
lamhig, tahliye sandallarinin yerinde bulun-
masi, yuk dagihmmm belli kurallar iginde
dengede bulunmasi gibi keyfiyetler tabii ki
onemlidir. Fakat hepsinden daha onemli o-
lan, icinde seyredilen denizin mevcut duru-
mudur. Sakin bir denizde seyretmek, gergek-
ten hazirliksiz olan gemiler igin bile goze ali-
nabilir bir keyfiyettir. Eger seyrettiginiz de-
niz dalgali bir denizse, o zaman tim giicti-
niize ve hazirligimza ragmen gemide bazi
seylerin ters gitmesi kagmilmazdir. Nitekim,
hep dyle olmustur. Fakat sonunda esas ola-
rak boyle bir durumu kontrol etmek elimiz-
de olmadigia gore, buradaki basari, gemide
meydana gelen sarsinti sonucunda ortaya ¢i-
kanlardan ziyade, sonunda deniz diizeldigi
zaman geminin seyrine devam edecek sekil-
de kurtartlmasidur. C)yle bakildigr zaman,
baslangicindan itibaren IMKB'nin iginde bu-
lundugu deniz, dalgali bir denizdir. Hatta bu
denizde biiyiik dalgalar oldugunu bilmis ol-
mamiz gerekiyor. Gercekten de, son 17 - 18
seneye baktigim zaman, goriiyorum ki boyle
firtinalar, cok da hazirlikli olmayan teknemi-
zi bir 6lctide sarsti. Bu sarsinti dolayisiyla bu
gemi icerisinde bazi sorunlar ortaya ciktr.
Ben su acidan siikrediyorum ki, bu gemi is-
tikrarli bir denize kavusabilecek bir sekilde
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batmadan getirilebildi. Bu bakimdan da ba-
sarth bir uygulama oldugunu burada kabul
etmemiz lazim.

istikrar programlarinin bizim mali siste-
me veya sermaye piyasasina etkileri agisin-
dan, sanki programla iliskilendirilmis gibi
bir anlayis ortaya ¢ikiyor. Aslinda istikrar
programlarinin ortak o©zellikleri agisindan
birgok sey sayilabilir. Her istikrar programin-
da sunlar vardir, bunlar olmayabilir. Fakat
bir makro ekonomik istikrar programinin ol-
mazsa olmaz kosulu, daha 6nce bir istikrar-
sizligin olmus olmasi keyfiyetidir. Eger istik-
rar programi yapmigsaniz, daha once bir is-
tikrarsizliga ugramissimiz demektir. Istikrar
programi, istikrarsizligin diizeltilme progra-
mudir. fstikrar programlarini, boyle kendine
has birtakim kurumlar gelistirecek veya on-
lara bir yap1 kazandiracak gekilde gormemek
lazim; bu bir yanilgidir. Benim tecriibelerim,
zaman zaman boyle bir yanilgiya distugii-
miizii gosteriyor. Ikincisi, istikrar programla-
rinm, program olarak uzun vadeli, yeterli ol-
mast keyfiyeti. Cok istikrar programi uygu-
lamis olmamiz, bizim istikrar programlarin
¢ok iyi uyguladigimiz anlamina gelmiyor. Bi-
lakis tam tersini gosteriyor. Demek ki, istik-
rar programlarint iyi uygulamiyoruz ki, yeni
istikrar programlar1 hazirlamak noktasina
geliyoruz. Bu da 6nemli bir ders.

OSMAN BIRSEN
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Bu itibarla, istikrar programlarinm igeri-
gine kafa yoracagimiza, her istikrar progra-
minm iyi tarafinin oldugunu kabul etmemiz
ve bu istikrar programinin sonucu alinincaya
kadar devam etmemiz gerekir. Benim tiim
tecriibelerim aci sekilde gosteriyor ki, biz is-
tikrar programlarinin sonuglarini alma konu-
sunda yeterli derecede direngli ve takipgi
olamiyoruz ve devamhlik saglayamiyoruz.
En biiylik sorunumuz burada. Bizim ilk bas-
ta onu ¢bzmemiz lazim. Hep benzetmeyle
anlatiyorum; istikrarsizligi hep bir hastaya
benzetiyorum. Hastanin atesi var, bayag:
ciddi bir hasta, yiiksek atesi var. Bir miiddet
sonra ilag aliyor, su oluyor, bu oluyor. Has-
tanin atesi diigtiyor, kendini biraz daha iyi
hissediyor. Bakiyorsunuz, bu hasta ben iyi-
yim diyor ve hastanenin bahgesinde kosma-
ya bagliyor. Bir miiddet sonra, “bahcede az
geldi, ben disariya ¢ikip disarida da kosa-
rim” diyor. Kostuktan sonra gelip bir de so-
guk dus aliyor. Sonra bir bakiyorsunuz, is-
tikrar programindan elde ettiginiz sonuglart
tam konsolide etmeden, saglamlagtirmadan,
ozellikle yapisal konulardaki temeli olus-
turmadan, yalmz ilk sonuglarindan aldiginiz
miispet sinyallerle davranis bigiminizi kotii
yonde degistiriyorsunuz.

Kaginilmas: gereken ikinci nokta, zanne-
diyorum bu. [stikrar programlar ancak eger
bunlar yapilmazsa basariya ulagabilir. Yani
bu istikrar programlarinin uygulanmamas:
anlamina geliyor, ¢iinki istikrara kavusmus
oluyorsunuz. Istikrar demek, makro ekono-
mik denge demek. Dengeye ulastiktan sonra
da her isiniz daha kolay oluyor. O bakimdan,
sayin SPK Bagkaninin da. ifade ettigi gibi,
sermaye piyasamiz gercekten, her standart
icinde karsilagtinldiginda tistin standartlar:
saglayabilen ve iistelik de bu standartlarin
gelismis piyasalardaki standart artigina para-
lel olarak gelistirilmesini saglayan dinamik
ve miispet bir yapt icinde kurulmustur. Bu-
nun icin de, IMKB'nin hem kurulusu hem de
yonetimi ve tiim kotd sartlara ragmgn ge}rf\is
oldugu seviye bunu gostermektedir. Bizim
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Borsa agisindan bakildigi zaman gercekten
bu sikmtili donemlerde, gemiyi kurtarmak
diginda gelecegin sermaye piyasast ya da
borsasi igin gegmisten ders alacaginuz konu-
lar1 iyi ¢aligtik. Bunlarm disinda, bizim bor-
samizin giiven ortam: agisindan, denizin
dalgalanmasini bizim 6nlememiz miimkiin

degil.

Fakat, sakin bir denizde gemimizi hafif
harekete gegirebilecek bagka sikintilar olur
mu diye baktigimiz noktalardan bir tanesi,
gemiye olan giiven. Yani borsaya olan giiven
agisindan, makro ekonomik istikrarsizligin
getirdigi glivensizlik disinda ozellikle piya-
sanin sigligindan kaynaklanan sartlarm 6-
niimiizdeki dénemde bir sekilde ortadan kal-
dirtllmasi ihtiyacint gordiik. Bu yiizden de,
Oniimiizdeki dénemin istikrarlt bir dénem
olmasimi saglama agisindan, borsaya agila-
cak, borsada islem gorecek sirketlerin hisse
senetlerinin piyasada yer alan ve el degistire-
cek kismmnin belli bir biyiiklitkte olmasin
sart kosmanin kaginilmaz olduguna inandik.
Bununla ilgili tedbirler de alindi. Aksi tak-
dirde, mevcut olarak gelen sig kismin, 6zel-
likle hem manipiilatif yapist ve fiyat olusu-
mu aqisindan dengesizlikler olusturan bir
bolim olarak, devamli sakin denizlerde sey-
retse bile, Borsamizi rahatsiz edebilecek bir
yapisi vardi. Bu yapidan hizla uzaklagmayi
ongoriyoruz. Bu, bir giinde olabilecek sey
degil, zamanla olabilecek bir sey. Risk yara-
tan yeni hisse senetlerini Borsaniza alma ko-
nusunda titiz davranacaksiniz, yani almaya-
caksiniz. Ote yandan, mevcutlar1 da belli bir
sekilde bu standarda yiikselteceksiniz. Bu,
zamana ihtiyag gosteren bir keyfiyettir. Zan-
nediyorum ki, ontimtizdeki dénemde bu se-
kilde bir transformasyon yasanacak Borsa-
mizda. Ama “siz borsanin kalitesini yiiksel-
tiyorsunuz, daha az kaliteli olani bu sisteme
almiyorsunuz, o halde aract ne olacak” gek-
linde bir diigiince olabilir. Bildiginiz gibi, I-
kinci Ulusal Pazar diizenlemesi gergevesinde,
ozellikle bu yiiksek kaliteyi tutturamayan is-
letme hisse senetlerinin ikinci Ulusal Pazarda
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yine likit olabilecek bir pazarda ve daha ¢o-
gunlukla yer alabilecegi, kiigiik ve orta olgek-
li igletmeler agisindan cazip olabilecek bir pi-
yasanin yaratilmasi igin de gerekli diizenle-
meyi yapmis oluyoruz. Zannediyorum ki, bu
doniisim zaman iginde, hem Avrupa Birli-
gi'ne paralel bir yap: iginde bulunmanuzin
getirecegi mali sonuglar bize makul sekilde
kazandiracak, yani yabanci yatirimct bu ay-
rima gore piyasamizda daha rahat yer alabi-
lecek, hem de yerli yatinmallarimizin tercih-
leri, eger ikinci Ulusal Pazarda tercihleri olu-
suyor ise —yakinhk ve bilgi agisindan- orada
da daha biiyiik bir piyasanin dogmasina im-
kan saglayacak.

Biitiin bunlar zamanimizin global diinya-
sinda nasil olabiliyor? Ancak, yiiksek elekt-
ronik hizmetj ile yapilabiliyor. Yani, “bunu
ben bilirim, birka¢ tane adam veririm yapa-
rim” seklinde bir organizasyonla yapilabile-
cek isler degil. Bunlar daha onceki dénem-
den bilgi ile planlanan ve elektronik sistemle
hassas bir sekilde uygulanmas: gereken, 6zel
ihtisas isi. Adam bazen diyor ki, ben de bor-
sacibk yaparim. Hayir yapamazsiniz. Niye
yapamazsinz? Cunkii bu, ciddi bir elektro-
nik servis. Hisse senedinin fiyatinin artmasi-
ni, azalmasint bilmek veya onun disinda bir
iki kurall bilmek borsacilik anlamina gel-
miyor. Tam aksine teknik, yiiksek kalitede
hizmet ve diinyaya agik bilgi, hizin hakim
oldugu, teknolojik takibin hakim oldugu bir
hizmeti her giin yapmak noktasinda oldu-
gumuz bir kurulus noktasina geliyor. Bu iti-
barla borsalari, artik eski borsalar gibi anla-
mak veya onun gibi goriip o sekilde davran-
mak zannediyorum gok biiyiik yanilgt olur.
Ciinkii, o zaman o sekilde borsalar olur.

Biz Borsamizin mevcut karakterinin, iyi
karakterinin farkina varip, bunu muhafaza
etmek ve hatta gelistirmek durumunday:z. O
bakimdan da, teknolojik gelisimimizi hizlan-
dirdik. Uzaktan erigim sayesinde, emirlerin
% 70’ini Internetle ulagtirma imkanina sahip
oldugunuz bir borsaya sahibiz. Bunun % 100
olmamas: teknik eksiklikten degil, arzunun
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% 30’unun bu sekilde olmasi nedeniyle. Biz
isteklere ve taleplere paralel hareket ettigi-
miz igin bunu boyle muhafaza ediyoruz. Bu-
nu zaman iginde, islem salonu olmadan gali-
san bir yapiya dontistiirebilecek durumda
oldugumuzu bilmekte yarar var. Bunun -
nemi, tim diinyaya aynt anda agilmak de-
mektir. Bir talep geldigi zaman, borsanin ve-
ya buna hizmet veren kurumun bir darbo-
gazla karsilagmadigl anlamina gelir. Bu da
gok dnemlidir. Ciinkii, bircok olayda firsatla-
11 bu darbogazlar nedeniyle kaybetmisizdir.
Bu bakimdan da, boyle bir darbogazin ya-
sanmadigl bir yapiyr olusturdugumuza ina-
niyorum. Hepinize saygi ve sevgilerimi su-
nuyorum.

DR. A. MAHFI EGILMEZ - Saygi deger
konuklar, Tirkiye Sermaye Piyasas: Aract
Kuruluslart Birligi'nin diizenlemis oldugu
panelin sunus konusmalarim dinlediniz. Bu-
giinkii panel konumuz “Makro Ekonomik [s-
tikrar Programlarmin Sermaye Piyasasina
Yansimalar”. Bu konu ile ilgili olarak Panele
ilk énce Sayin Erda Gergek ile baglamak isti-
yorum. Bize yabanci yatirimcilarin sermaye
piyasamizdaki beklentilerini anlatacak. Ben,
en sonunda hepsini toparlayacak bir sekilde
konusma yapacagim. Buyurun Sayin Gergek.

ERDA GERCEK - Daha 6nceki konusma-
lar sonucunda biitiin yabanci yatirnmcilar
temsilen burada olmanin aghgmi omuzla-
rimda hissediyorum.

Bana ilk bu sunus bashg: verildigi zaman
sasirdim. Ben 1991 yilindan beri global geli-
sen iilkelerde para yonetiyorum. Bunlarin bir
pargast da Tirkiye. Bu zaman zarfinda Tiir-
kiye’deki arkadaslardan ve yatirimcilardan
en gok duydugum soru gu: Ttirkiye digaridan
nasil goriintiyor? Onun igin konu bashgimn:
da bu seklide attim. Sonugta iki nedenden
dolayi cevaplamasi ¢ok zor bir soru. Birincisi,
biz yabancilar her ne kadar Tirkiye'yi ¢ok iyi
tantyor gibi goriinsek de, bunun en biiytik
nedeni sizlersiniz. Gergekten yabanci yati-
rimetlar bilgilerini, Tiirkiye hakkindaki tec-
riibelerini biiyiik olgiide siz stratejistlere,

FINANS - POLITIK & E



MAKRO EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMLARININ SERMAYE PIYASASINA YANSIMALAR

Tirkiye’deki ekonomistlere borglu. Gergek-
ten bu konuda degerli arkadaslar var. Biz a-
¢ikcast hep onlarin sirtindan geginiyoruz. O
yiizden biraz zor bir soru. ikincisi ise, Ttirki-
ye'ye global gelisen tilke olarak baktigimiz
zaman soyle bir tablo ortaya gikiyor. Ender
bir lilke Tiirkiye, neden ender bir tilke. Ciin-
kii global olarak gelisen tilkelerde yabanci
sermaye, yabanci yatirimeilar fiyat olusumla-
rina sebep olabiliyor. Tiirkiye’de bu boyle
degil. Turkiye’de yerli yatinimailar fiyatlar
harekete gegiriyor. Biz yabancilar aslinda siz-
leri izliyoruz. Bana disarindan nasil gorint-
yor diye sordugunuz zaman ben de size ige-
riden nasil goriintuyor diye cevap veriyorum.
Benim de baska bir bigimde bilgi almama
imkan yok. Yabanct yatirimer olarak konu-
suyorum.

Konu bagliginuz yabanct yatmimctlarin
Tiirkiye’den beklentisi. Bu da enteresan bir
konu. Yabanct yatirime, yerli yatirimel, ku-
rumsal yatumel, bireysel yatirimeir hepimiz
ayni seyi istiyoruz. Diistik riskle yiiksek geti-
vl istiyoruz. Onun i¢in orada bir farkhilik ol-
mamas! lazim. Bizim beklentilerimiz, sizin
beklentilerinizle c¢akisiyor. O yiizden ¢ok
farkh degil. Nerede farkhliklar var? Birincisi
vade olayi.

ERDA GERCEK
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Bizim yabanci yatirimer olarak yatinm uf-
kumuz yatinm vademiz biraz daha uzun.
Yerli yatirimcilar olaya biraz daha kisa baki-
yorlar. ikinci olay ise nakit akisi. Biz yabanci,
kurumsal yatirimer olarak gidip portfoytimii,
servisimi bir emekli sandigina, bir sigorta
sirketine sattiZim zaman sdyle satiyorum.
Gelisen tilkeler hizli bitytiyecek, bunun karsi-
hginda hizli bir nakit akisi yaratilacak. Bura-
da nakit akist olayr gok onemli. Tirkiye'de
bu gok tizerinde durulan bir olay degil. Ama
bizim icin bu gergekten énemli. Ciinkii o e-
mekli sandigl, o sigorta sirketinin de bazi gi-
derleri var. Onlar aktiieryal hesaplar sonu-
cunda bu giderlerini gelirleri ile esitleme du-
rumuna gidiyorlar. Bunun igin nakit akiglari
cok onemli.

Bu ikisini bir araya koydugumuz zaman
soyle bir tablo ortaya cikiyor. Uzun vadeli
nakit akiglarr. Peki biz kurumsal yatirimeila-
ra nastl servis satiyoruz. Biz diyoruz ki, ben
falanca portfoy yoneticisinden daha iyiyim.
Ciinkit benim yatirim portfoytiim su sekilde,
ben bu portféyii su sekilde yonetiyorum. Bir
prosediir, bir sistem satiyoruz. Ben Meksi-
ka'y1 Brezilya’dan daha ¢ok seviyorum. Ar-
jantin Tirkiye’den ¢ok daha kétli diye sat-
muyorum, bir strateji satmiyorum. Ben bir ya-
tirim prosediirit satiyorum. Bu ¢ok 6nemli,
tizerinde durmakta yarar gériiyorum. Clin-
kii, bir degerleme olay1 ortaya cikiyor. Satt-
gz sistemin en 6nemli pargasi degerleme.
Finansal varliklart nasil degerliyoruz. Bu pa-
nelde ozellikle lizerinde durmak istedigim
konu degerleme olayr. Nasil degerleniyor ve
bunu ortaya ¢ikaran faktorler neler. Bunlari
sizlerle tartismak istiyorum. Her konu baslig:
altinda da benim subjektif goriislerimden
¢ok, daha once danismanhik sirketlerinden
birinin yaptigt bir aragtirmay: sizlerle pay-
lasmak istiyorum. Hepimizin bildigi fakat sik
stk unuttugumuz, belki de yatirmda kafami-
zin, zihnimizin geri planina diisen olaylar-
dan bir tanesi su: Bir finansal varhgin degeri
yarattigi nakit akiginin gliniimiize iskonto
edilmis halidir. Burada iki tane dnemli konu
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var. Birincisi, nakit akisi. Ikincisi ise iskonto
orant. Ornegin ev mi alsam, yoksa kiraya mi
citksam diye distindiigiiniiz zaman ashnda
yaptiginiz bu kirayr uzun vadede ne kadar
veririm, bunu iskonto edeyim, evin fiyatiyla
karsilastirayim. Evet evin fiyatindan daha i-
yiymis, daha kétiymis. Yaptigimiz olay bu.
Benim bundan sonraki slaytlarda yapmak is-
tedigim bu nakit akis1 ve iskonto oranlarim
yabancilarin Tirkiye’den olan dilekleriyle
baglantisini kurmak.

Yabanc: yatirimct da, yerli yatmimer da
aynu seyleri istiyor. Neler istiyoruz? Istikrar,
giivenlik ve adil paylasim. Genel anlamda,
ana hatlariyla istikrar ve giivenlik bize iskon-
to oranlarimin belirlemesinde yardimci olan
faktorler. Paylasim ise nakit akisini belirle-
yen faktorler icerisinde. Burada her {ilkenin,
her sirketin, her devletin yapmak istedigi su.
Riski azaltip, iskonto oranlarini diistirtirken,
nakit artismmi yiikseitmek. Boylece finansal
varhiklarin degeri daha yiiksek bir seviyeye
¢ikmus olacak. Simdi bu t¢ konuyu istikrar,
glivenlik ve paylasimi tek tek incelemek isti-
yorum.

Nedir bu istikrari belirleyen faktorler. Bi-
raz 6nce de dinledik. Istikrar konusunda
Turkiye'de gergekten ¢ok onemli adimlar a-
tildi. Biz yabanct fon yoneticileri olarak, ya-
banct yatirimcilar olarak gergekten pozitif
stirprizle karsilagtik. Ozellikle 2001 yilt kri-
zinden sonra. Baktigimz faktorler, sizlerin
baktig faktorlerden farkh degil. Neye baki-
yoruz? Biiytime, enflasyon, faizler. Burada
iki tane énemli olay var. Sadece seviye degil
dalgalanmalar da 6nemli. Ciinkii konumuz
risk. Riski, iskonto oranina esitlemis duru-
mundayiz. Bir A tilkesi var, bir sene % 5 bii-
yiiyor, ertesi yil % 2 kigiilityor, ertesi sene
tekrar % 3 biyiiyor. Bir B iilkesi diisliniin,
her sene % 2,5-3 biiyliyor. Hangisi daha risk-
li. Tabii ki, A iilkesi daha riskli. A'nin iskonto
orani ¢cok daha fazla. Bu ayni sekilde enflas-
yon ve faiz oranlarina da uygulanabilir. Kur
rejimini biliyoruz. Genelde hepimizin sevdi-
gi serbest kurlar. Fakat burada para kurulla-

rin1 da goz ardi etmemek lazim. lyi finansal
politikalar, ekonomik politikalar ve ¢ok iyi
tanimlanmis bir para kurulu da aslinda iyi
olarak algilanabilir. Ornegin; Hongkong bu-
nu halen devam ettirmekte. Bor¢ dinamikle-
ri, 6demeler dengesi, cari iglemler bunlar he-
pimizin her giin konustugu faktorler. Politik
istikrara gelince, biz de politik dendigi anda
ilk distindigimiuz politika. Ama bizim, ya-
bancilar olarak bu kadar Ttrkiye’de gilinliik
politikay: izleme sansimiz yok. Zaten ihtiya-
cimiz da yok. Ciinkii bizi ilgilendiren o degil.
Bizi ilgilendiren politika ikiye ayrlmis du-
rumda. Dogru sosyo-ekonomik kararlarin
verilmesi ve uygulanmasi. Hem y6nii dogru
olacak hem de uygulanacak. Bu anlamda ge-
lisen tlkelerde hem dogru politikalar1 bul-
mak hem de bunlar1 uygulamak gti¢ oldugu
icin tek partili hiikimetler gercekten gok iyi
prim yapiyorlar. Su anda AKP’nin tek parti
hiikiimeti olmas1 Tirkiye'ye cok seyler ka-
zandirmis gibi goziikiiyor.

Zaten IMF ¢ergevesinde iyi politikalar ya-
piliyor ve strdirilityor. Strdiiriilebilirlik
neden bu kadar 6nemli? Sonugta biz riskten
rahatsiz oldugumuz icin politikalarda de-
vamlilik éngériiyoruz. Bunu biz yabanci ya-
tirimet olarak, ekonomiyi yoneten birimler,
ne kadart bagimsiz ne kadari dzerk buna
bagliyoruz. Politik irade, Hiikiimet, Meclis
degisse bile politikanin yoénii ve uygulanist
degismeyecek. Bizi ilgilendiren olay bu. Bun-
dan sonraki slaytta bir aragtirma sirketinin
Turkiye tizerine yaptig: makro ekonomik sta-
biliteyle ilgili, istikrarla ilgili calismay: sizler-
le paylasmak istiyorum. Yaklasik bu arastir-
ma sirketi 7 trilyon dolarlik bir yatinm gru-
bunu temsil etmekte. Ben ok objektif, ¢ok
nétr olduguna inandigim bir calismays sizler-
le paylasmak istedim. Bu caligmada, Ttrkiye
arttk makro ekonomik gostergeler agisindan
kirmizi alandan ¢tkmis durumda. Bu ¢ok bii-
yik bir gelisme. 3 sene 6nce kirmiz: alanin
tam ortasindaydik. Su andaki trend net bir
sekilde pozitif, ilerleme var.

Yatuimetlarin memnuniyetlerine bakiyo-
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ruz. Bor¢ dinamiklerinde iyilesme, faiz dis
fazlanin tutturulmasi, enflasyon hedeflerine
ulasiimasi ve diigen faizler. Yani dinamik ac-
dan bir ilerleme var. Fakat endiselerine bak-
tigimiz zaman hald bu verilerin, bu faktorle-
rin distilenden daha yiiksek seviyelerde ol-
dugu gorilidyor. Bir de hepimizin son za-
manlarda {izerinde durdugu ve uzildigi
cari iglemler agig1 var. O su anda global yati-
rimcilarn endiseleri arasinda. Net bir sekilde
trendin pozitif oldugu ve uygulamanin gide-
rek daha iyiye gittigi goriilmekte.

Ikinci konumuz giivenlik. Burada en -
nemli faktor, yabanct yatirimalarin gok sik
dile getirdigi olay, Avrupa Birligi ve IMF o-
lay1. Avrupa Birligi'nde bir harmonizasyon,
bir kurumsallasma olay: var. IMF'de bu ger-
cevede ¢ok Snemli. Sonucta bu kurumlarin,
kuruluglarin kendi olusumlarindan ¢ok, ge-
tirdikleri dinamizm 6n plana ¢ikmakta. Ge-
tirdikleri reform 6n plana gitkmakta. Bu con-
verge dedigimiz olay aslinda bundan farkli
bir sey degil. Converge eden iilkeler Avrupa
Birligi ilkeleri dahilinde hareket etmeye
baghyorlar ve giivenlik riski giderek azali-
yor. Tekrar hatirlatalim bizim burada konu-
muz iskonto oranlari. Yani iilke riski. Kanun-
lar ve uygulamalarina gegtigimiz zaman he-
pimizin bildigi kanunlar. Genis kapsaml
olsun, fikir haklarinin korunmass, ulusal hak-
larin korunmasi, kurumsal yasama, yaban-
cilara egit muamele gibi kanunlar ortaya gik-
makta.

Bu gibi faktorler, genelde hukuk ve diize-
ni belirleyen faktorler. Bunlar gayet a-cik.
Vergi sistemi ashinda benim ¢ok iyi bildigim
bir konu degil. Fakat benim gibi Ttirkiye'ye
gelip sirketlerle goriisen her yatirimct bu
vergi rahatsizligimi duymakta. Herhangi bir
sirkete gidiyorsunuz, diyorsunuz ki, nedir
sorunun? Vergi sistemi belirsiz. Ne kadar o-
lacag: belli degil, nereye kadar gidecegi bel-li
degil, ne kadar vergi oldugu belli degil. Bu
ok agik¢a bizim goziimiize garpan bir olay
ve bu aragtirmada sik sik hem makro ekono-
mik stabilite boliimiinde hem de hukuk ve
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kanun diizeninde ortaya ¢ikmakta.

Soyle bir rahatsizlik doguyor. Sirketler
diyor ki, artik biz yatirimlarimizi baska bir
tilkede yapmak istiyoruz. Ciinkii vergi orta-
mi uygun degil. Marjinal yatirimlarimizi,
ekstra yatinmlarimizi tilke disina gikartmak
istiyoruz. Bu aslinda gayet endise verici bir
olay. Neden, yatinmlar Turkiye'de olmadig:
zaman uzun vade bityiimede sorun gikiyor
ve bir bakima tlkeye biz bir taraftan uzun
streli, kalict sermaye ¢ekmeye caligirken as-
linda Tiirk sermayesi disariya sizmaya bag-
liyor.

Yabanct yatirnmcilarin algilamalarina ba-
kalim: Hukuk ve diizen agisindan yine giizel
bir ortamdayiz, trend yukariya dogru. Yati-
rimctlarin baglica memnuniyetleri Avrupa
Birligi harmanizasyonu olayi. Genelde hu-
kuk diizenini Tiirkiye'de diger gelisen iilke-
lere gore cok daha iyi gérmektedirler. Ashn-
da Tiirkiye bu merkezde giderek gelisen iil-
keler igerisinde ¢ok daha iyiye dogru gidi-
yor. Fakat makro ekonomik istikrara gore bi-
raz daha az pozitif bir trend gériiyoruz. Sta-
tik diye diistinen yatirimcilarin da sayilari
biraz fazla.

Su ana kadar biz iskonto oranini belirle-
yen faktorlere degindik, istikrar ve giivenlik
olayma degindik. Maalesef su safhada Tiir-
kiye’deki finansal varliklar iilke riskindeki
hareketlerle degerlenmekte. Bundan sonraki
konusacagimiz paylasim, temettii, kupon on-
lar biraz daha geri plana itilmis durumda.
Fakat Turkiye kurumsallagtikca ve AB yo-
lunda harmanizasyona gittikge bunun hizla
degisecegine inanmyorum. Macaristan, Po-
lonya ve Cek Cumhuriyeti su anda bu tilke-
lere de baktigim igin soyliiyorum. Cek Cum-
huriyetine bakarken ya da Macaristan’i ince-
lerken herhangi bir gekilde tilke riski bu ka-
darmis diye dustinmiiyorum, artik onlart
gectik. Yatirim yaparken acaba OTP Bankasi,
Deutsche Bank ile nasil karsilastirilir. Hangi-
si enteresan, hangisi bizim igin daha gekici.

Paylasim olayi, ben ona adil paylagim o-
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layr diyorum. Oniimtizdeki yillarda, borsa
kurumsallastikca daha da 6n plana gikacag-
na inantyorum. Neden? Biz kendi servisimizi
emekli sandiklarina, kurumsal yatirimcilara,
sigortalara satiyoruz. Bir nakit akisi gereki-
yor. Bu nakit akis1 da paylasimdan ileri geli-
yor. Neden ben buna paylasim diyorum.
Ciunkii ben bir sirketin hisse senedini aldi-
gim zaman, aslinda sirkete sermaye koyuyo-
rum. Ben sermaye koydugum zaman, serma-
yenin de bir riski var. Onun karsilifinda do-
gal olarak bir getiri istiyorum. Bu paylagim-
dan bagka bir sey degil. Orada benim risk a-
larak yaptigim yatirimin getirisini de ortak
olarak buiyiik hissedarlarla, aile hissedarla-
riyla boltismek istiyorum. Paylagim dedigi-
miz zaman, yénetisim olay1 ortaya ¢ikmakta.
Yonetisimin OECD’'nin standartlar: altinda
ana basliklar, azinhik hissedarlarinin korun-
masi, uluslararast muhasebe kurallari, finan-
sal agiklamalar, etkin yonetim, seffaflik, an-
lasmazhik ve ¢6ztim yabancr yatirnmeilarin
esdeger tutulmasi. Bunlara baktigim zaman,
hepsini bir meyve sikacagina koyalim. Orta-
ya ne ¢ikiyor, temettii ve kupon. Ben bir yati-
rimci olarak ne istiyorum? Biraz once soyle-
digim gibi nakit akist istiyorum. Nasil bir
nakit akigi istiyorum. Kalici, artan ve tahmin
edilebilir olsun istiyorum. Yani bir sene ola-
cak, bir sene olmayacak, boyle olmaz. Belli
bir diizeyde yavas yavas artan. Onemli olan
bunun uzun vadede devam etmesi.

Kapitale getirinin, kapitale maliyetinden
yiiksek olmasi lazim. Bu Tirkiye'de yatirim
yapan fon yéneticilerinin sik sik digarida ko-
nustugu olaylardan bir tanesi. Aslinda Tiir-
kiye’deki sirketler yatinm maliyetlerini fazla
disiinmedikleri i¢in yaptiklar yatirim, 6zel-
likle operasyonlar sonucunda biriken nakit-
leri kullamm sekilleri ¢ok dogru olmayabili-
yor. Ozellikle yatirima getiri, yatirim maliye-
tinin altinda kaliyorsa o yapilacak yatirimin
yerine bunun hissedarlara nakit olarak, te-
mettii olarak dondiirmek en dogru karar.
Microsoft bile gecen seneden beri temettii
vermeye basladi. Bu temettii de giderek arti-
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yor. Su andaki nakit artis1 o kadar yiiksek ki,
ekstra bir temettilyle bunu hissedarlara geri
dondtirecek gibi. Zaten o para hissedarlarin.
Turkiye temettii getirisi agisindan 39. sirada
yer almakta. Bu galisma 2002 yili Agustos a-
yinda yaptlmusti. Yatinnmcilara katma deger
yaratmayan tllkeler, sirketler genelde yatay
bir seyir izliyorlar. Dalgalanmalar iskonto
oranindaki degismeler sayesinde oluyor.

Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yoneti-
sim algilamas: nasil? Yonetisimin déntp do-
lasip geldigi yer nakit akisi. Burada ok pozi-
tif bir ortam yok, trend biraz statik. Memnu-
niyetlere baktigimiz zaman, 2001 krizinden
beri bir ilerleme var. Ben bunu kisisel olarak
de tecrlibe ediyorum. 1994 krizinden sonra
Meksika, 1997 — 1998 krizinden sonra Asya
iilkelerinde ayni seylerle karsilastik. Kriz ye-
dikten sonra sirketlerde yonetisim konusun-
da bir diizelme oluyor. Bunun bazisi kalci o-
luyor, bazis1 olmuyor. Fakat ileriye dogru bir
momentum oldugunu séylemek lazim.

Az once tartisildi, enflasyon muhasebesi
ve konsolidasyon. Artik bir sirkete baktigi-
miz zaman degerinin ne oldugunu anlayabi-
lecek duruma geliyoruz. Bundan 6nce daha
gligtli, bu analizi yapmak. Yatinnmcilarin bag-
lica endigesi, holdinglerin borsaya hakim
olmasmdan bir rahatsizhik duyuluyor. Ge-
nelde yatirmmeilarin sdyledikleri, holding ger-
cevesi altinda yatirrma getiri ve yatirimin
maliyet arasindaki bag tamamen goz ardi e-
diliyor. Azinlik haklarmnin korunmasi zaten
sik sik konusuluyor. Yonetim kurulu yapisi
ve seffaflik bildigimiz kurallar. Pozitif bir
trend var ama olayin statik oldugunu diisii-
nenlerin sayisi daha fazla. Onun igin net ola-
rak su anda trendin statik oldugunu gériiyo-
ruz.

Konumuz yabanci yatirnmeilarn Tiirki-
ye’den beklentileri. Yabanci, yerli, kurumsal,
bireysel yatirimecinin beklentisi ayni. Hepi-
mizin beklentisi diigiik riske, yiiksek getiri.
Bence Tiirkiye’de bu konuda ger¢ekten ara-
daki vade farkini ve nakit akisi istegini ciddi
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bir sekilde degistirecek olan faktor, kurumsal
yatinmcinin piyasaya daha ¢ok hakim olma-
s1. Ciinkd, kurumsal yatirimalarnn bu nakit
akisina ihtiyaci var ve aktiieryal calisma yap-
tiklar1 igin uzun vadede bu nakit akiglarini
istiyorlar. Sonugta bizim yapmak istedigimiz
iki olay vard: Iskonto oranimi diistirmek.
Bunu nasil yapiyorduk? Ekonomide iyi ve
siirdiiriilebilir politikalar ortaya koyuyor-
duk. Giivenlik ve geffafhgr artiriyorduk. Na-
kit akis1 kisminda ise, artan, kalici ve tahmin
edilebilir nakit akisim gerceklestiriyorduk.
Son olarak bir kez daha lizerinde durmak is-
tiyorum. Herhangi bir finansal varligin dege-
rindeki degisme ya nakit akisindan ya da
iskonto oranindaki degismeye meydana gel-
mekte. Hepinize tesekkiir ediyorum.

DR. A. MAHFI EGILMEZ - Sayin Gercek
cok tesekkiir ediyorum. Bizimle ¢ok degerli
bilgiler paylastiniz. Simdi sirada Kubilay
Cinemre var. Bizlere tiirev fiiriinlerinin geli-
simi konusunda beklentilerle ilgili goriigleri-
ni paylasacak. Buyurun Sayin Cinemre.

KUBILAY CINEMRE - Aslinda tiirev is-
lemler bu salondakilere yabanci bir sey degil.
Cinkii Merkez Bankasi piyasalarmun ilk a-
gildig1 1987 yilindan bu yana Tiirkiye'de va-
deli islem yapiliyor. Hatta 1988 — 1992 ara-
sindaki tezgah iistiindeki vadeli islem hacmi
bugtinkiinden daha iyiydi. Spot piyasa islem
hacminde 1998 — 1999 yillarini bugiinle kars:-
lagtirirsak o zaman spot piyasanin iglem hac-
mi de daha iyiydi. Zaten bu piyasalar birbi-
rine baglantili. Likit katilimci olmayan bir
piyasanmn vadeli veya tiirev uriinlere dayali
bir iiriin ortaya gikartmasi da zor goziikiiyor.
Ayrica finansal teoride hisse senedinin ken-
disini de Call opsiyon olarak tanimlamak
miimkiin olduguna gore vadeli piyasalar ve
tiirev enstriimanlar bize pek yabanci degil.
Ben fazla rakamlara girmeden, kisaca dtin-
yada neler oldugunu soylemek istiyorum.
Gergek anlamda piyasalarda yaygin kulla-
rimi 80'lerin ikinci yarisindan itibaren ortaya
cikmis. Hepinizin bildigi gibi miithig bir ge-
lisme var. 60 - 70 milyar dolarlardan basla-

y1p, bir trilyon dolara ulasmis durumda. Ice-
risinde hem gelismekte olan tilkeler hem de
gelismis tilkelerdeki kontrat adetleri tzerin-
den organize piyasalarin hacmi (izerine bir
rakam bu. Diinya ekonomisinin biiytidigu,
faiz ortaminin disiik oldugu donemlerde de
diinyadaki kontratlarda da ¢remli bir artis
var. Kérfez krizinden sonra 1991’'den 1994'de
FED'in faiz artirmaya baslamasi ve sabit ge-
tirili piyasalardaki krizin baglamasina kadar
hizh bir artis var. 1994’de diiz bir gizgiye gi-
riyoruz. Hatta islem hacmi biraz daha ya-
vasliyor. Sonra 1996 yilindan itibaren tckrar
artiyor. Fakat 1997 — 1998 ilk 6nce Asya, son-
ra Rusya krizi. 2000 yilina kadar hemen he-
men ayn diizlemde gidiyor, 400 milyar dola-
ra yaklasiyor. 2001 yilindan bu yana ¢ok hizli
bir artis var. Bu da bizi ana temalarimizdan
birine getiriyor. Ortalik ne kadar istikrarly-
sa, enflasyon oran: ve faizler ne kadar dii-
stikse bu piyasalari iki amagh kullanan yati-
nmcilarda daha fazla kullamiyorlar. Yani,
hem bu piyasalar: kaldirag olarak kullanmak
isteyen, bu piyasalarda risk almak isteyen in-
sanlar. Hem de finansal sistemin biiyiime-
sinden 6tiirti yatirimer veya HEDGER olarak
da bu piyasanin igine girenler islem hacimle-
rinin buralara gelmesine sebebiyet veriyor.

FED'in ne yapacagma ve ne kadar hizh
yapacagina bagl olarak belki burada 1998 -




2000 yillar1 arasinda gordiigiimiiz gibi diiz-
glin plato gorsek bile, uzun dénemli artis
trendi devam ediyor. Burada goze garpan bir
diger unsur, vadeli piyasalarin, faiz piyasala-
rinda doviz piyasalarmdan daha yaygin ola-
rak kullanildigl. Faiz kontratlarmda agik
kontrat miktar: 142 milyar dolar. Dévizde ise
25 milyar dolar civarinda. Agik kontrat mik-
tarr ise 118 milyar dolar, digeri ise 34 milyar
dolar civarinda. Diinyada bunlar olurken bi-
zim ililkemizde de son iki yilda piyasa hare-
ketlenmeye bagladi. Piyasa ile ilgili agik bilgi-
ler veremiyorum. Ciinkti piyasanin % 99'u
tezgah sttt piyasa. IMKB'de acilmis bir pi-
yasamiz vardr. Bunu talihsiz bir zamanlama
ile baslattigimizdan otitiri gok fazla islem
hacmi gormedik. Ozellikle son bir yil igeri-
sinde vadeli ve turev igslemlerde, kurun ize-
rine dayal: islemlerde ¢nemli bir artig var.
Forward igslemleri, vadeli islemleri daha ¢ok
Tarkiye'de varligl bulunan uluslararasi sir-
ketler ve aymi zamanda dis ticaret ile alakali
olarak bir takum riskler alan sirketler kullani-
yor. Opsiyonlar ise, ¢ok fazla gerek kurum
diizeyinde gerekse bireysel duzeyde katilim
saglayamamis durumda.

Birtakim bankalar iclerinde zimni olarak
opsiyon barindiran mevduat veya yatirim
Urtinleri pazarhyorlar. Boylece tasarrufqula-
rm da piyasa yaklagimi saglanmis oluyor. A-
ma bunlarin ¢ok yaygmn oldugunu soyleye-
meyiz. Vadeli islemler euro ile Amerikan do-
lar1 arasinda dengeli dagiliyor. Opsiyonlar
ise daha cok Amerikan dolari cinsinden. Is-
lemlerin biiy{ik bir kismi 1 yildan kisa vadeli.
Bizim borcumuzun yapisina bakarsak, su an-
da 1 yildan uzun vadeli 2 seneli enstriiman-
lar olmakla beraber agirlikli olarak hala
benchmark faiz 1 yil civarinda. Dolayisiyla
bu vadeli islemlerin yapisina da yansiyor. Bu
arada iyi bir gelisme, finansal kurumlar bu
ise 6nemli olgtide ilgi gostermeye basladilar.
Hemen hemen her finansal kurumda bir ta-
kim var. Ya da ozellikle bu isleri takip eden
insanlar var. Bu da piyasanin sofistikasyonu-
na katkida bulunuyor. Piyasanin tiriin gegitli-
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ligi agisindan énemli bir gelisme son 2 sene-
de var. Soylediklerimin % 9011 déviz ile il-
gili kurla alakali enstriimanlar igin gegerli.
Faizle ilgili ok fazla faaliyet yok. Diinyadaki
gelisime bakthgimiz zaman faizde daha ¢ok
olmasini isteriz. Biz de doviz lizerine. Bunun
neden boyle oldugunu da daha sonra anlata-
cagim.

Vadeli islemlerle ilgili elimde ulasabildi-
gim, bagimsiz yerden edindigim tek data. Bu
da Merkez Bankasinin bankalarin yaptigi
doviz iglemleri ile ilgili yayinladig datanin
icerisinde. Burada sadece soyleyebildigimiz
2002 yilmin 4’tncti geyreginde tim yapilan
doviz islemleri icerisinde vadeli islemlerin
payl % 1'den azken, su anda 2'inci geyrek iti-
bariyle % 2 - 2,5'i ge¢mis durumda. Tabii
bunlarin bir kismini gérebiliyoruz. Ozellikle
yurtdis: bankalarin yapmis oldugu islemle-
rin higbirisi burada goziikmiiyor. Heniiz ra-
porlamalari tam anlamiyla oturmadig igin,
aslinda gercek rakamlarin bundan biraz da-
ha fazla oldugunu stylemek mimkiin. Di-
sen enflasyon ve makro ekonomik istikrarin
artmasy; vadeli piyasalar ve tiirev piyasalar
tamamiyla rakamlar iizerine dayandig: igin;
genelde tim piyasalar icin soyleyebilecegi-
miz enflasyon miyoplugunun etkisi burada
da var. [nsanlar eskiden TL bonolarda 60-65
araliginda bir faize baktiklar1 zaman 5 puan
onlara ¢ok 6nemli gelmiyordu. Ciinkii piya-
sanin giinde 5 puan oynadig giinlerin sayisi
bir y1l igerisinde énemli bir yer isgal ediyor-
du. Fakat simdi durum farkli. Bunun vadeli
piyasanin gelismesine 6nemli bir etkisi var.
Glnkii migterilerle ilgili temaslarimizda da
biliyoruz. Genellikle ilk 6nce vadeli islem
sormakla basliyorlar. Daha sonra acaba po-
zisyonumuzu kapatsak mi, acaba bu riski or-
tadan kaldirsak m1 deyince o zaman opsiyo-
na ve hatta onunla ilgili stratejilere bakmaya
baglyorlar. Gordiiglintiz gibi spot kur
1.500.000.-TL, Amerikan dolarmn faizi %
3’ken faiz % 50 ise dolar kuru 1.678.000-TL
ediyor. Bu piyasalarin likidite kazanmasinda
ve igler hale gelmesinde olmazsa olmaz fak-
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tor, dogal olarak bilangolarinda, kigisel veya
kurumsal bilangolarinda bu riski tasiyan in-
sanlarin piyasaya katilmas: gart. Onlar olma-
dan hem piyasanin likiditesini hem de vola-
tilitesini istenilen diizeylere getirmek agikga-
s1 mimkin degil. Gordiigiiniiz gibi dolar
kuru 1.500.000.-TL. iken 1.678.000-TL. Faiz %
10’a dustigi zaman —ingallah 2005 igerisinde
oralari da gorecegiz- 1.528.000 TL'ye geliyor.
Iste enflasyon miyoplugu bu. 1.500.000.- TL
alis kuru, 1.510.000.-TL. satis kuru. Vadeli
kura 1.528.000.- TL. derseniz insanlarin bu
piyasaya katihmr 1.678.000.-TL’ye gore ok
farkli oluyor. Piyasaya katilimin artmasmda
dogal bir egilim var.

Diger bir olumlu gelisme, Vadeli Islemler
Borsasi (VOB)in kurulmasi ve bunun uzak-
tan erisim ozelligine sahip bir borsa olmasi.
Boyle bir alt yapinin da ¢ok 6nemli bir firsat
oldugunu diistiniyorum. Bu yine degisen
makro ekonomik parametrelerle alakali. O-
zellikle TL faizlerde verim egrisinin uzamasi
ve daha uzun vadeli Tiirk Lirasi cinsinden
kredi piyasasiun gelismesi. Bankalarin bilan-
¢olarina bakarsaniz kredilerin ¢ok énemli bir
kismi1 déviz cinsinden kredilerdir. Tiim ban-
kacilik sistemi i¢in konusuyorum. TL kredi-
ler, ya tiiketici kredileridir ya da kredibilitesi
¢ok yiiksek firmalara kullandinlan ¢ok kisa
vadeli isletme kredileridir. Bunlarin vadesi 1
gece ile 3 ay arasinda degisir. En yaygin olan
Hazine bonosunun faizinin diismesi ve vade-
sinin uzamasi sadece bankalara degil, miiste-
rilere de bir siirii kap1 agacak. Burada sadece
vadeli dovizi degil, faiz swabini, faiz opsiyo-
nunu da konugmaya baglayabiliriz. Sirketle-
rin de buna azalan marjinlerinden dolay: ih-
tiyaci ve ilgisi daha fazla olacaktir.

Heniiz istediginiz diizeyde oimamakla be-
raber, su anda kurallarini revize etmek igin
konusuyoruz, 1 seneyi tamamladik TL'li li-
bor piyasasi. Aynen Londra’daki libor piya-
sas1 gibi burada da fixing var. Hentiz istedi-
gimiz diizeyde degil. Ama &zellikle faize da-
yali kontratlar yapmakta zaten kullanilan iki
tane referans var. Ya boyle libor tipi bankalar
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arasi para palsmani tabir ettigimiz para piya-
sasindaki referanslar kullaniliyor. Ya da Ha-
zine bonosu piyasastyla ilgili referanslar kul-
laniliyor. VOB'un sikintifarindan bir tanesi
de bu.

Bir iyi gelisme daha, vadeli piyasalarin
potansiyelini énemli vlgiide etkileyen dis ti-
caret hacmi 120 milyar dolara dogru yaklas-
mis durumda. Hatta bu trendi bozacak ¢ok
onemli bir gelisme de beklenmiyor. Bunun
anlami, daha biiyiik miktarlarda, daha fazla
sayida insam su veya bu sekilde bu risklerin
igerisine girmesini kaginilmaz hale getiriyor.
Dolayisiyla bu piyasalarin potansiyel miiste-
risi giin gegtikge artiyor.

Baslangigta soyledigim gibi piyasalardaki
katihmer miktar1 6nemli mutlaka bu isten
yatirimei veya spekiilator olarak herhangi bir
ilgisi olmayan ama yaptig: isin dogal sonucu
olarak bilancolarinda bu riski tasiyan insan-
larin piyasaya katilimi gok onemli. Burada
basit bir ihracat¢1 firma ornegi aldik. Biitiin
TL borglarin TL kredi ile kapatiyor. Kisa va-
deli isletme finansman ile galisiyor. Ama 3
ay sonra dolar cinsinden bir ihracat bedeli
gelecek. Kur riski almamak igin ne yapabilir?
Buradaki dolar kuru 1.500.000-TL. 3 ayhk do-
lar TL kuru 1.570.000.- TL. Bir tane de opsi-
yon 6rnegi koyduk. Yani dolar satip, TL satin
alma hakkini almaktan bahsediyoruz. Daha
karigik opsiyon stratejileri de olabilir. Fakat
temel olarak g tane sey yapabilir. 1) Higbir
sey yapmayabilir. 2) Vadeli islemle d6viz ku-
ru riskini ortadan kaldirabilir. 3) Hem doviz
kuru riskini ortadan kaldirip hem de piyasa
lehine giderse bundan faydalanmak isteyebi-
lir. Onun bedeli de bu érnekte % 4. Burada
sevindirici gelisme bu grafigi kullanan bir
surii kurumsal miisterimiz oldu. Henliz bi-
reysel miisterilere inmemis durumda. Ama
onlardan baglamas: ¢ok saglikli bir gelisme.
Bundan 4 - 5 y1l énce bu grafikleri anlatmak-
ta zorluk cekiyorduk, ilgi de yoktu. Dalgali
kura gegtikten sonra en azindan kendimizi
dinleyecek misteriler bulmaya bagladik.

flk defa bankalar gok biiyiik miktarda bir
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sendikasyon olusturarak bir tiiketici finans-
man sirketine uzun vadeli (2 yil) TL cinsin-
den dalgal: faizli kredi verdiler. Adi tizerin-
de dalgali olunca, risk de dalgal: oluyor, kar
da zarar da dalgalanabiliyor. Burada aldigi-
miz ornek sirket bir yil vadeli dalgali faizli
bir kredi kullaniyor. 3 ay sonra bayileriyle
sabit fiyatli satis anlasmasi yapmus. Dolay:-
siyla gelirleri sabit, giderleri degisken. Gelir-
lerinin sabit, giderlerin degisken olmasi faiz-
lerin asagiya inmesi veya yukariya gikmas:
durumunda sirketin kr - zararint da 6nemli
olctide etkileyecek. Burada verdigimiz érnek
banka ile bir swap anlagmasina girerek bu isi
ortadan kaldirabilir. Sirket bankaya dalgali
faiz 6diiyor. Bunu ortadan kaldirabilmek igin
banka bu faizi sirkete oder. Sirket de doner
sabit faizi 1 yil i¢in bankaya oder. Bir riski
kald1 m1? Hayir, giinkii bayileriyle de sabit
fiyat anlagmasi var.

Faizler diistii, dalga boyu da azaldr ve
gecmige gore gok daha istikrarliyiz diyoruz
ama Nisan bagindan bu yana olan hareketle-
re bakarsaniz aslinda volatilite hentiz bitme-
mis durumda. Dolayisiyla bu yagayan gergek
bir risk. Bu tip faiz anlasmalarmnin ticari
kontratlara yansumasiyla, finansal kontratla-
ra yansimast esanlt olmuyor. Ticari kontrat-
lar piyasa baskisiyla ve rekabet unsuruyla
degisiyor. Halbuki, finansal kontratlart ayni
dalga boyunda yetismeniz igin bu trtnleri
mutlaka kullanmaniz lazim. Yoksa ne yapar-
saniz yapin dalgalanma oldugu miiddetge
zarar gorityorsunuz. Bu genel bir gosterge.
Tiirkiye'de gok uzun siiredir yliksek ve dal-
gali bir enflasyon oranmi var. Bu enflasyonun
bir siirti kotii huyu vardir. En kétii huylarin-
dan biri de hem sirketlerde, hem yatirim po-
litikalarinda verimsizligin Gstiinti Ortmesi.
Nominal képiik ortadan kalkinca faizler %
70’den % 20’ye inince bilangolar da marjlar
da degisiyor, marjlar daraliyor. Marjlar dara-
linca eskiden oldugu gibi finansal riskleri yo6-
netme konusunda aktif bir tavir almamanin
bedeli de arttyor. Ciinkii bilangoya gore gok
ufak % 10 — 20 gibi bir likit varlikla bu paray:
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Hazine bonosu veya repoya yatirip briit kar
marjlarint en azindan belirli bir dénem yuka-
rida tutma imkan: da kalmadi. Bu nakit akisi
iyi olan firmalar igin de gegerli, iistelik onlar
i¢in daha gok gegerli.

Daha 6nce soylemigtim, bunlar isin bas-
langici. Sadece basit vadeli islemler swap ve
Opsiyonlarm diginda bu piyasalar likit oldu-
gu miiddetce ve bu isi yapan finansal mi-
hendislerin de yaraticiliklar: tist diizeyde ol-
dugu stirece her tiirlit seyi yapmak miimkan.
Riskleri ortadan kaldirmak miimkiin, riskleri
yonetmek de miimkiin. Size ilging bir érnek.
Meksika Merkez Bankasi da -biz de oldugu
gibi- bir dénem piyasaya doviz ihaleleri yap-
t1. Bu doviz ihalelerini yaparken de ortalama
dolar kuru {izerinden herhangi bir zamanda
yapilabilecek birtakim opsiyonlar satarak dé-
viz ihalelerini yapti. Bizde de bu piyasanin
engel olan faktorler ortadan kalktiktan sonra
islem hacimlerinde ani bir artis gostermesi
¢ok siirpriz olmayacak diye digtiniiyorum.
Bir de bu iriinler yatinmecilara sunulabilir.
Marjlar azaliyor, yatinmailar degisik tiriinle-
re bakacaklar. Su anda piyasada bunlarm 1 -
2 tanesi var. Cok az miktarda var. Dolar ve-
ya TL cinsinden sabit faizle bir anlagma ya-
pip vadede istediginiz para cinsinden geri 6-
deme alabiliyorsunuz. Artik devaliiasyonun
durumuna bagl olarak. Devaliiasyon fazla o-
lursa dolar istiyorsunuz, az olduysa TL isti-
yorsunuz. Bunu besleyecek faktorler sirket
kesiminden artan dis ticaret hacimleri, aza-
lan marjlar. Yatirimel tarafindan azalan spre-
adler, bu tip driinlere olan ilgi en azindan
makro ekonomik acidan bu piyasanin potan-
siyelini ylikseltiyor.

Bunlar iyi seyler, ylirimeyen seyler neler?
Her seyden once 6zellikle bu islemleri kulla-
nacak sirketlerde bu islemlerin muhasebesi-
nin nasil yapilacag: ve nasil vergilendirilece-
gi konusunda belirsizlik var. Bizim banka-
mizin miisterileri arasinda bunu kullananlar
bes degisik yontemle yapiyorlar. Bilangoda
muhasebelestiren var. Nazim hesaplarda
mubhasebelestiren var. Marked to market e-
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dip her giin kir ve zararimi yazan var, hig
yazmayan var. Primleri reeskont eden var,
etmeyen var. Dolayistyla bu, bu isin yaygin-
lasmasinda sikinti. Bankalarda bir takim sis-
temsel yetersizlikler var. Finansal kurumlar
disinda bu konulara hakim, yetismis insan
sayis1 fazla degil. Bu yine enflasyonun sonu-
cu. Volatilitelerin yiiksek olmas: kaldiraglar:
diisiirlip, teminat oranlarin: yiikseltiyor. En
Oonemli faktorlerden bir tanesi genelde ser-
maye piyasasi islemlerinde olan sikint gibi,
burada da standart bir hukuksal alt yapinin
olmamasi sikint1 yaratiyor. Ozellikle miigteri-
ler ile yapilacak islemlerde. Krizin sonuglari-
nin heniiz tamamiyla ortadan kalkmamis
olmasinin etkilerinden biri bankalar aras: pi-
yasamn likiditesinin diisiik olmasi. Ne yazik
ki, gectigimiz yillara gore 6nemli 6lgiide iler-
leme olmakla beraber 2000 krizinden 6nceki
bankalar arasi piyasadaki faaliyet diizeyimi-
ze geri donemedik. Merkez Bankasi da 1987
yiinda baglattif) piyasalar1 yeni program
cergevesinde hakli olarak bankalarin eline bi-
rakti. Ama bu likidite istenilen diizeyde de-

gil.

Son bir nokta da, VOB'un yasayacag: p-
roblemlerden biri faiz kontratlarinin altinda-
ki dayanak varlk ile mutlaka iligkilendiril-
mesi lazim. Ciinkii, vadeli kontratin vadesi
geldiginde Hazine bonosu alimp, satilmast
soz konusu. Bunun igin de referans Hazine
bonolar: lazim. Ote yandan Devlet Ig Borg-
lanma Senetleri agifa satis piyasasimnin verim-
li bir sekilde islemiyor. Aslinda islemiyor
olmasinin tek sebebi, en énemli sebebi ban-
kalarin bu isi yapmaya baslamamis olmas:.
Hentiz bu piyasaya bankalar ilgi gostermedi.
Birbirleri ile islem yapmadilar. Faizler %
20'nin altina geldigi zaman iki tane Hazine
bonosunun arasindaki faiz fark: ¢ok daha an-
laml olacak. 60 ile 65 farkh, ama 19 ile 19,5
daha farkli. O zaman da bankalar bu piyasa-
y1 isletmeye baslayacak diye disiiniiyorum.
Bu kadar iyi seyden bahsettikten sonra, bun-
larin iyi kullanildig1 zaman yan etkileri de
var. Ozellikle bu enstrimanlari kullanan ku-
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rumlarda risk yonetimi ¢ok dnemli.

Piyasalarin likiditesinin artmasi ve farkh
sirketlerin hedging ihtiyaclar yaninda spe-
kulatif amagla islem yapan yatirimeilanin da
olugmasi. Ne spekiilatorsiiz olur ne de had-
ger'siz. Ikisinin de bir arada bulunmast la-
zim. Volatilite azaldigr miiddetge riski sat-
manin maliyeti de diisecek. Teminatlar ve
kaldiraglar artacak. Burada basit bir opsiyon
fiyatlama ornegi var. Volatilite, piyasadaki
dalgalanma aralig1 % 30 ise, opsiyon primi %
6, 3 ay vadeli bir isleme alinacak teminat o-
rani neredeyse % 35. Volatilite % 20'ye indigi
zaman, hatta % 10’a indigi zaman opsiyon
primi % 6’dan 2’ye. Forward piyasadaki te-
minat orant da % 35'den % 11’e iniyor. Kal-
dirag orant 1/3’den 1/10’a kadar gikiyor.
Makro ekonominin istikrar kazanmasi, faiz-
lerin ve enflasyonun diismesi en fazla bu pi-
yasalar etkileyecek. Acikgasi sikintilarimiz
da diger piyasalar ile paralel sikintilar. Ge-
nellikle alt yapiyla, firma muhasebesiyle ve
yasal kontratlarla ilgili sikintilar. Diger piya-
salarda da bunlarin eksikligini yasadik. Di-
ger piyasalarda olan hacim artislarinin bura-
larda da olacagini tahmin ediyorum. Beni
dinlediginiz igin ¢ok tesekkiir ediyorum.

DR. A. MAHFI EGILMEZ - Saym Cin-
emre ¢ok tesekkir ediyorum. Simdi sirada
Sayin Mustafa Uysal var. Bize farkli bir pen-
cereden, reel sektérden bakarak, reel sektd-
riin beklentilerini anlatacak. Buyurun Saymn
Uysal.

MUSTAFA UYSAL — Tesekkiir ediyorum
Sayin Bagkan. Degerli konuklar hepinizi sev-
gi ve saygi ile selamliyorum. Boyle bir prog-
ramin diizenlenmesine vesile olduklar: igin
Araci Kuruluslar Birligi‘ne ve degerli Bagka-
nina da tesekkiirlerimi sunuyorum. Konu,
makro ekonomik istikrar programlarinin ser-
maye piyasasina yansimasi gercevesinde reel
sektoriin beklentileri neler? Konu aslinda ¢ok
genig. Konugmaya bagladifimiz zaman saat-
ler alabilir. Ben olabildigince kisa bir sekilde
reel sektoriin ana noktalarini, beklentilerini,




bunu sermaye piyasasiyla da iliskilendirerek
anlatmaya galisacagim. Makro ekonomik is-
tikrar programinin temel politikalart dedigi-
miz zaman konuyu ddrt noktada topluyoruz.
Bir, siki maliye politikalari. Buna mali disip-
lin diyoruz. Ikincisi, fiyat istikrarini saglaya-
cak para politikalari. Ugtinciisii, dalgali kur
rejimi. Dordiinctisii de yapisal reformlardir.
Bu politikalar makro ekonomik istikrar prog-
raminin temellerini olusturmaktadir. Bu ger-
cevede de hedefler belirlenmis durumda.
2004 — 2006 yillart arasinda ortalama % 5.1
oraninda GSMH’da biiytime. 2005 yilindan
itibaren tek haneli enflasyona gegis. Kamu
bor¢lanma stokunda da 2006 yilinda GSMH’-
ye orarunt % 83.2'ye ¢ekmek gibi kriterler or-
taya konmus durumda.

Bu cerceve reel sektorii nasil etkiler? Reel
sektér oncelikle gelecegi bugiinden 6ngor-
mek ister. Biraz dnce sermaye piyasasindaki
ortaya konan gorislerde de gelecegin &ngo-
riilememesinin birtakim risk primlerini, is-
konto oranlarim v.s. artirdig1 gibi noktalarin
tizerinde ¢ok duruldu. Boyle bir noktada is-
tenilen yere geldik mi? Fiyat istikrari dedi-
gimiz zaman, ekonomideki aktérlerin karar
verme slreglerinde enflasyon riskini thmal
edilebilir gormeleri olarak anliyoruz. Enflas-
yonun tek bagina diisiik oranda inmesi ve
tek haneye gelmesi tabii ki gok ¢nemli bir ge-
lisme. Ciinki fiyat istikrarinin éniinii agacak
bir konu. Fakat bugiin uzun vadeli bir pro-
jeksiyon yaptigimiz zaman, enflasyon oni-
miizdeki 5 yil iginde % 6 - 8 seyredecek diye-
biliyor muyuz?, asil énemlisi bu. Biraz énce
Kubilay Bey’in bahsederken tiirev piyasalar-
da vadelerin 1 yildan agag: oldugunu soyle-
mesi, hentiz uzun vadeli éngoriilerin yapila-
madigint gosteriyor. Reel sektor yatinim ya-
pacak ve yatiriminin net bugitinkii degerini,
nakit akimimin bugiinkii degerini hesaplar-
ken uygulayacaginiz iskonto orany, sizin i¢in-
de bulundugunuz istikrar ve gelecegi dngor-
menize paralel olmalidur.

Reel sektor yatinm yapmak ve uzun vade-
li, uygun kosullu finansman saglamak ister.
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Yatirnm ortami agisindan yeterli kosullar he-
niiz olusmamakla beraber, olusacagina dair
iyimser ve pozitifiz.

Reel faizlerde % 30lardan % 15’ler seviye-
lerine ciddi oranda diistis olmasina ragmen,
yatirrmin geri doniisii anlaminda yeterince
diisiik oldugu soylenemez. Ayrica % 15'lik
reel faiz diinya bakis agisinda diisiik bir faiz
degil. Hele kredi faizi olarak bakildiginda,
aradaki reel ylik daha da ytiksek. Tiirk Lirasi
kredilerin uzun vadeli degil, daha ¢ok spot
kullanuldigini ve reel sektoriin déviz kredile-
rine agirlik verdigini gérityoruz. Isletmelerin
de dnemli karlari buralardan sagland. [ki
yildir kurlarin diistik seyretmesi, reel anlam-
da negatife dogru gitmesi, isletmelerde fi-
nansman gideri degil, tersine finansman geli-
ri olusturdu. Bu bir anlamda isletmelerin ne-
fes almasini sagladi. Bu fonlamanin mutlaka
yeterli olmasi lazim ve sermaye piyasalarin-
da da borglanma imkanina reel sektdriin ka-
vugmasi gerekiyor. Reel sektdr 1980 yilindan
onceki dénemde uzun vadeli borglanma tah-
villeri ¢ikarilabiliyordu. $imdi bu anlamda
borglanma imkani yok. Sirketlerin mutlaka
iyi yonetilip, yonetilmedigine yonelik bir
raiting yapilarak isletmelere uzun donemli
bor¢lanma imkanlar: ¢ikarilmasi bence finan-
sal piyasalar1 ve sermaye piyasasint derinles-
tirir.

MUSTAFA UYSAL
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Aslinda boyle bir sey ayni zamanda dev-
letin de bor¢lanma vadesini uzatir. Fakat bir
taraftan da bakiyorsunuz borclanma piyasa-
larinda devlet en &nemli rakip. Orada pasta-
dan belli bir pay alacaksiniz. Finansal piya-
sada % 92 devletin agirlikta oldugu, % 8 6zel
sektoriin agirhikta oldugu bir yerde reel sek-
tore nefes alacak alan yok. Boyle bir yapiyla
kargi karstyayiz. Devletin gerek borc stoku
agisindan, gerekse bu borcun cevrilebilmesi,
stirdiirebilme konusunda vadelerin yeterince
uzun olmamasi, dolayisiyla boyle bir piyasa-
da 6zel sektor kendisine borglanma imkani
saglayamiyor. Bunun faturasini, issizlik ola-
rak {ilke odiiyor. Bu bor¢lanmalarda vergi
acisndan da rekabet yok, esitlik yok. Ozel
sektor tahvili dediginiz zaman orada bir ay-
rimcilik oluyor. Aslinda vergilemenin temel
ilkelerinden olan verginin nétr karakteri, ya-
tay esitlik dedigimiz ilkesinden bu anlamda
uzaklasmis oluyor. Bu yonii ile sermaye pi-
yasasinda reel sektoriin borglanma imkanla-
rinin artirilmasi. Bu arada sermaye piyasala-
rinin da yeterli derinlikte olmasinin saglan-
mas1 lazim. Hisse senedi piyasasi agisindan,
kurumlar daha diisiik bir hisse oraniyla, da-
ha ¢ok sayida isletmeyi kontrol edebilmeli,
kaldirag kullanabilmeli. Yonetim hisseleri
hep % 50'nin tizerinde. Su sart midir, gerekli
midir, degil midir? Yénetim agisindan mese-
leye baktigimiz zaman, kurumsal iyi yonetim
ilkelerine ve yetkinligine sahip gruplarin, %
20 - % 30luk bir kontrol hissesiyle de %
100'liik bir isi kontrol edebilmesi lazim. Boy-
lelikle sermaye piyasalarinda derinlik de sag-
lanmig olur. Ayni zamanda o igletmelerin
daha hizli biiyiimelerine imkan verilmig o-
lur. Boyle bir motivasyonun Ttirk sermaye-
sinde yerlegtirilmesi geregine sahsen (;olf 1-
naniyorum. Bagka tiirlii bu piyasalardan ila-
ve fon nasil saglayacaksiniz.

Reel sektor serbest piyasa kosullarmn iyi
islemesini ister. Su anda serbest piyasa Ttirk
ekonomisinde ne kadar var? Milli gelir nasﬂ
paylasiliyor ona bakmak Iazu'n. Milli gelirin
ne kadarini devlet kontrol ediyor? Ne kada-
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rinn 6zel sektor kontrol ediyor? Bu konuda
degerli Prof. Giineri Akalin hocanin hazirla-
mis oldugu bir tablo var. Oraya dayanarak
ifade etmeye calisacagim. Buglin devletin
milli gelirden aldig1 pay % 70, 6zel sektor %o
30. Bunun iginde konsolide biitge % 43 yer
tutuyor. Mahalli idareler, doner sermaye har-
camalari, sosyal giivenlik kurumlarina yapt-
lan harcamalar, fonlar, isletmeci KIT’ler pay
aliyor. Boyle bir yapida toplam verimlilik na-
sil gelisir. Her krizden sonra 6zel sektor ken-
dini verimli hale getiriyor. Ben 1980'li yillar-
dan itibaren &zel sektoriin igerisinde yer al-
dim. Hep budadik, modernize ettik, kendi-
mizi yeniledik. Bu trende ayak uydurama-
yanlar battilar. Bunun faturasmt 6zel sektor
ddiyor. 80’den sonra boyle oldu. 90l yillar-
da korfez krizini yasadik. 1994 Nisan yine
yasandl. Digaridan gelen dissal faktorler As-
ya krizi, Rusya krizi, onlarin yansimalar1 ya-
sandi. 2001 yili en biiyiik kriz. Bu krizlerden
sonra Ozel sektdr daha verimli oldu. Verimli-
ligi, biytimesi artti. Yeni yatirrm yapmadan
verimliliklerini yiikseltti.

Peki devlet ne yapt1? Devlette bir hareket
yok. Her krizin faturasini 6zel sektér 6diyor.
Devlet ayru sekilde gemisini ytizdiriiyor. Fa-
turay igsiz 6diiyor. Devletin kendini yeni-
den yapilandirmamasinin faturasm issizler
odiiyor. Devletteki memur maasini aliyor.
Gideni de aliyor, gitmeyeni de aliyor. O is-
letmelere bakiyorsunuz, verimlilik diye bir
sey yok. % 70'in hakim oldugu bir sistemde,
toplam verimliligi artirmamiz da, bu ekono-
miyi gergek anlamda strdiirtilebilir bir bij-
yijme ortamina kavusturmaniz da mumkiin
degil. O zaman yapisal dnlemler ve ¢ok kgk-
lii tedbirler alinmasi, ok ciddi bir mesafe ve
hiz kazandirilmasi lazim. Serbest piyasa e-
konomisine daha hizli gegmemiz gerekiyor.
Bugiin biz grup olarak, dogu'bloku tilkele-
rinde faaliyette bulunuyoruz. Inanin serbegt
piyasa sartlar: bizden cok daha iyi. Biz onlar
gore hakikaten komiinist rejimin bir anlamda
temsilcisi olarak diinyada nadir tilkelerden
bir tanesi olarak kalacagiz, boyle giderse,
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Vergi konusuna gelince, reel sektériin i-
cinde yasayabilecegi ve rekabet edebilecegi
bir ortam yaratilmali. Makro ekonomik istik-
rar politikalar1 gergevesinde disiplinin sag-
lanmas: ihtiyaci gelir fedakarhigini zorlagtiri-
yor. Zorlastirinca da politikalar konusunda
hareket alanmiz yok. Gelir ve vergi politika-
lar1 konusunda bdyle bir sikinti var. Birkag
oran vermek gerekirse, OECD {ilkeleri ara-
sinda vergi yiikii en gok artan iilke konu-
mundayiz. 1985 yihinda %15 iken, 2001 yilin-
da % 35e cikmis. Yine vergi takozu olarak
adlandirabilecegimiz tcretlilerden alinan
vergiler ve bunlara iligskin sigorta primlerinin
oraninda % 43.2 ile en yiiksek iilke konu-
mundayiz. Bu oran [rlanda’da % 12.8, Cek
Cumbhuriyetinde % 27, Portekiz’de % 24, Gii-
ney Kore’de % 16. Bu sartlar altinda nasil re-
kabet edeceksiniz. Bu vergileri, primleri ¢de-
yeceksiniz, bu sekildeki isgilik maliyetleriyle
diinyaya mal satacaksimiz ve rekabetci or-
tamda para kazamp isinizi stirdiireceksiniz.
Bu mimkiin degil.

Boyle baktignmz zaman kayit disi eko-
nominin gok hakli gerekgesi oluyor. Adam
ya iscisini kayit cisi galistiracak, sigortasini
vermeyecek veya ¢ok diisiik oranlarda goste-
recek. Bu sekilde olusturdugu maliyetlerle
mal {iretip diinyaya satacak. Ulkeye doviz
getirecek. Bu bir segenek. Diger segenek kayit
igine ge¢ dedigin zaman isletmesini kapata-
cak, sermayesini kenara gekecek. Bunun di-
sinda bir alternatif yok. Rasyonellik agisin-
dan bunu gérmezden gelemeyiz. Bu nedenle
vergi konusu bence en sikintili konulardan
bir tanesi. Ayrica, enerji iizerinden alinan
yiiksek vergiler de maliyeti arttiran bir un-
sur. Ayni sekilde sermaye piyasasinda finans
kuruluglariin  aracilik yiikleri {izerindeki
vergilerde yine diinyada var olan bir uygu-
lama degil. O da bir anlamda maliyet unsu-
ru. Biz bu noktadayken, diinyada vergi oran-
larinda ciddi indirimler var. Ozellikle de ku-
rumlar vergisi oranlarinda rekabetgi konum
diinyada artacak durumda. Su anda onun
onciilugini Irlanda baglatmus, “% 12 ku-
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rumlar vergisi aliyorum” diyor. Diinya ser-
mayesini tilkeye cekmeye baglads, arkas: ge-
lecek. Macaristan indirdi, Rusya indiriyor.
Almanya’da ytiksek vergiler nedeniyle mev-
cut isletmelerin, 6zellikle kii¢iik-orta igletme-
lerin kapandigini gériiyor veya diger iilkele-
re gittigini goriiyor. Almanya ne yapacak,
ben de indirdim demek mecburiyetinde ka-
lacak. Bizim bu noktada da ge¢ kalmamamiz
lazim. Bu noktada geg kalirsak, biitiin serma-
ye yerine oturacak. Biz yine trene en son bi-
nen yolcu gibi olacagiz. Bizim vergi politika-
sinda birtakim 6nceliklerimiz olmali, serma-
yeyi bir anlamda gekmeliyiz.

Bunun yaninda belirsizlik var. Aksam ya-
tiyorsunuz, sabah kalkiyorsunuz, bir baki-
yorsunuz bir vergi daha konmus. Bu da ne-
reden ¢ikti diyorsunuz. Birden biitiin hesap-
larmiz alt st oluyor. Bunlar da dis yatirimei-
lar tarafindan iskonto edilip, marjinal yat-
runlarda diger iilkelere kaymaya sebebiyet
veriyor. Bunlart ¢ok iyi anlatmamiz ve gok
iyi konusmamiz lazim ki, tilkemize hizmet
edelim.

Reel sektor diinya pazarlarina agilmak is-
ter. Maharetli ve cesaretli bir miitegebbis gii-
cimiiz var. Acgik sdyleyelim, o bizim degeri-
miz. Korkusuz, girisimci, cesur, marjinal he-
saplar yapmayan, agag: yukar: dalgalansin,
biz orada ylizeriz diyen bir girigimcimiz var.
Bu miitesebbisleri de biz artik dldiirtyoruz.
Girisimciligi caydiracak gok acimasiz hukuk
sistemlerimiz var. Su anda naylon fatura kul-
landigt gerekgesiyle —onun da hesabr tam
yapimiyor, hakh ile haksiz da karismis du-
rumda- binlerce kisi igeride hapis yatar. Bin-
lerce kisi de hapse girmek igin sirada bekli-
yor. Bunu birinin oturup aragtirmas: lazim.
Burada da biz kantarin topunu kagiriyoruz.

Ne yapilmas: gerekir noktasinda birkag
ciimle stylemek istiyorum. Iginde bulundu-
gumuz durum, gegmis yillarin basiretsiz yo-
netiminin sonucu. Bunu birine fatura etmek
miimkin degil. Hepimiz bunun oyunculari
igindeyiz. Hepimizin belli sorumluluklan
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var. Fakat birinci konu, yiiksek borg stoku-
nun eritilmesi. Bunu eritmeden, azaltmadan
hicbir sekilde esneme, ekonomiye yon ver-
me, politika belirleme imkaniniz yok. Biitge,
ashinda hiikiimetlerin politika belirledigi a-
raglardir. Fakat hiikiimet burada ne politika-
si belirleyecek? 150 milyar dolar i¢ borg, 64
milyar dolar da dis borg¢ dediginiz zaman 214
milyar dolar civarinda bir borg stokunuz var.
Bunun da ortalama vadesi kisa. Biitgeye ba-
kiyorsunuz 160 katrilyon, 66 katrilyonu faiz,
42 katrilyonu sosyal giivenlik 6demelerine
transfer harcamasi. Geriye yonetecek bir sey
kalmiyor ki. Dolayisiyla biitge politika belir-
leme o6zelligini kaybetmis ve bor¢ yonetim
biitgesi haline gelmis.

Vergi gelirlerini artirdifiniz, vergilendiri-
len alanlara ilave vergiler koydugunuz za-
man, ekonomide daha ¢ok kirilganhga yol a-
cabilir. Vergi disi finansman aracglarini hizla
gelistirmek gerekiyor. Bu konuda Araci Ku-
rumlar Birli§i de gahgmalar yapabilir. Top-
lumun her kesimine bu anlamda rol diisii-
yor. Bunlardan bir tanesi 2B’lerin satis1. Bu
2B'lerin satigi neden engelleniyor? Buradan
bir kaynak gelip, biitgemiz rahatlayacaksa,
insanlarmmiza is olarak donecekse buna engel
olanlar1 anlamak miimkiin degil. Koprii, yol
v.s. gelir ortakhg senetleri. Biz bu konuda da
deneyimliyiz, gegmiste rahmetli Ozal'in za-
maninda gikt1. Bu gikarilabilir ve borg vadesi
uzatilabilir. Piyasalardan borglanma limiti-
miz daha da azalir. Bu da faiz oranlarinin a-
sagiya diismesinde ve vadelerin uzamasinda
onemli rol oynar. Ozel sektére yine sermaye
piyasasindan uzun vadeli borglanma imkani
getirilmeli. Bir bagka 6nemli sey, yurt disin-
da yabancilasmig yerli sermaye. Bunun bir
kismi sicak para seklinde gelebilir. Kimileri-
ne gore 50 milyar dolarimiz var, kimilerine
gore 100 milyar dolarimiz var. Bunu neden
{itkemize ¢ekemiyoruz. Onlar i¢in uygun ko-
sullart neden saglayamiyoruz. Bir de dogru-
dan yabanci sermayeyi cekmemiz gerekiyor.
Piyasalarin en kirslgan oldugu noktalardan
bir tanesi sicak para. Sicak paraya vergi ko-
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nulsun v.s. onu sdylemiyorum. Fakat sicak
parayi dengeleyecek bir soguk para gerekir.
O da dogrudan yabanci sermaye veya ya-
bancilagmis yerli sermayenin iilkeye gelme-
siyle dengelenirse, hakikaten dengeli bir ya-
piya gelirse, biz digsal soklardan —paranin gi-
rip gitkmasindan- az etkileniriz. Bu konuda
da diinyadaki en fakir tilkelerden bir tanesi-
yiz. Aslinda gelismekte olan iilkelere bakt:-
gimiz zaman, milli gelirin % 8 ile 10’u civa-
rinda dogrudan yabanci sermaye ¢ekiyor.
Boyle bakligimiz zaman normal sartlarda her
yil 20 milyar dolar yabanct sermayenin tilke-
ye girmesi lazum. Fakat 1 milyar dolar bu-
lamiyoruz. Bunun yaninda 1 milyar dolara
yakin da gikiyor.

Kamu borg stoku agisindan, stratejik nok-
talardan bir tanesi kamuda verimliligin yiik-
seltilmesi, kamunun milli gelir icindeki pa-
yinin digtiriilmesi. Verimliligin yiikseltilme-
si igin 6zellestirme en &nde geliyor. Verimsiz
isletmelerin her haliikarda kapatilmasi lazim.
Sosyal giivenlik agiklarinin iyi bir hesapla-
mayla mutlaka dengelenmesi sart. Kamu hiz-
metlerinin tamimi yeniden yapilmah. Elekt-
ronik devlet projesinin siiratle hayata gegi-
rilmesi gerekiyor. Vergilerle ilgili olarak da,
vergiler iilkenin 6niiniin agilmasinda anahtar
bir rol. Vergi politikalarinin sadece fiskal de-
gil, ayni1 zamanda ekonomik ve sosyal politi-
kalarla uyumlu olmasi gerekir. Verginin ta-
bana yayilmasi gerekir. Gelir idaresi yeniden
yapilanmadig siirece, gelir idaresi giiglii ol-
madig1 siirece, bu sistem boyle devam eder.
Peki ¢ok gticlii bir gelir idaresini hemen kur-
duk. Boyle vergi kanunlarimiz var, bunlari
uygula. Ulke yine krize siiriiklenir. Kotit
vergi sisteminin en iyi gekilde uygulanmasi
da, iyi bir sistemin kétii uygulanmasi kadar
tehlikelidir. Ciinkit olumsuzluklar iginde bir
denge olusmug. Kayit dig1 ekonomiyi tabana
yaydikea, vergi oranlarina da oncelikler ele
alinarak kademeli azaltilmali. Aracilik yiikle-
rinin ortadan kaldirilmasi, banka sigorta
muamele vergisi, sermaye piyasas: aracglari
iizerinden alinan vergiler, enerji lizerindeki




vergiler ve kazang tizerinden alinan vergiler
ozellikle azaltilmast gereken yiiklerdir. Ku-
rumlar vergisi oraninin diisitk olmasy, temet-
ti verimliligine yansir ve sermaye piyasala-
rinin derinlesmesine yol acar. Bunlarn bir
politika igerisinde stirdtiriilmesinin ¢ok 6-
nemli oldugunu diigtiniyorum. Bu arada
vergi kanunlar: basit, anlagilir sekilde mutla-
ka yeniden yazilmahdir. Gelir idaresinin ye-
niden yapilanmasina ne kadar inanmigsak,
vergi kanunlarinin da yeni bir kodifikasyon
teknigiyle, yeni bir anlayisla yeniden yazil-
masi da o kadar 6nemli.

Ingallah bunlart hep beraber yasayacagiz.
Gelecek, insanlarimiz igin gelecek yeni nesil-
lerimiz igin olacak. Beni dinlediginiz igin te-
sekkiir ediyor, hepinizi sevgi ve saygiyla se-
lamliyorum:.

DR. A. MAHFI EGILMEZ - Saym Uysal
¢ok tesekkiir ediyorum. Efendim son ko-
nusmacimiz Saymn Prof. Dr. Giiven Sak. Sa-
ymn Sak bize, makro ekonomik istikrar politi-
kalarinin kamu borglar: {izerindeki etkilere
iliskin beklentiler tizerine bir konusma yapa-
cak. Buyurun Sayin Sak.

PROF. DR. GUVEN SAK - Ben kiigiik-
ken ¢ok kizardim. O vakit Sermaye Piyasas
Kurulu daha yeni kurulmus. Ben daha yeni
galismaya baglamigtim. SPK’min kurucu bag-
kani Prof. Dr. Ismail Tiirk hocamiz ne zaman
konugmaya baglasa —biz bu arada SPK'nin
diger katlarinda bir yerlerde sermaye piyasa-
larini daha yeni 6greniyoruz, nasil gelisir di-
ye disiiniiyoruz- “enflasyonist ortamlarda
bu piyasalar nasil gelismez” diye bize anlatir
da anlatirdr. Dogrusu ya, ben de ¢ok kizar-
dim. Amag o zaman daha piyasalari gelistir-
mekti. Ancak zaman Ismail Hocay: haksiz
gikartmadi. Stireg igerisinde sermaye piyasa-
larinda bir aktivite dogdu. Ama biitiin o ak-
tiviteye ragmen esasen oldugumuz yerde
debelendik durduk. Dolayisiyla geldigimiz
nokta bu agidan hos bir nokta. En azindan
bundan sonrasi igin piyasalarin hizla gelise-
bilecegi yeni bir ortamu tartismaya baglayabi-
liriz.
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Kamu borg¢lanma politikasiyla ilgili olarak
elbette bir seyler s6yleyecegim. Ancak daha
cok, yatinmcilar agisindan ne degisecek, ya-
tirrmer davraniglarn agisindan piyasalarda ne
degisecek ona bakacagim. Once bu konuyu
nasil dustinebiliriz diye onunla ilgili birkag
noktanin altint gizeyim miisaadenizle. On-
dan sonra gegmis déneme baktifimizda 6zel-
likle yatirimeilarin davranis bigimleri agisin-
dan baktigimizda neler gozlemliyoruz bunla-
rin tizerinde duracagim. Daha sonrada 6nt-
miizdeki dénemde “eger her sey yolunda gi-
derse” ne tiir degisiklikler bekleyebiliriz on-
dan bahsedecegim. En sonunda da kamu
bor¢lanmasina olasi etkiler hakkinda birkag
noktanin altini gizecegim.

Sermaye ve finans piyasalarindaki mevcut
yap iktisadi aktorlerin rasyonel tercihlerin-
den kaynaklaniyor. Dolayisiyla biz de gene-
tik bir bozukluk yok. Bence gok rasyonel ter-
cihlerde bulunuyoruz. Ama bugiin ortada o-
lan yapi diintin rasyonel tercihlerini yansiti-
yor. Belli bir iktisadi ortam icerisinde sekil-
lenmis yatirimer davranislari bugiin bize pi-
yasalarin bugtinkii yapisin1 ve arag kompo-
zisyonunu ortaya gikarmis durumda. iceride
bizim yerli yatirimcilarimizin davrarnis bi-
gimleri degismeye bagladikga yabancilarin
davranis bicimlerinin de benzer sekilde de-
gismeye basladigini gérecegiz.

PROF. DR. GUVEN SAK
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Istikrar ortamimin getirecegi yeni cevre
sartlarinda yatirimer ve ihrager davranisla-
rinda ne tir degisiklikleri bekleyebiliriz? Bir
seylerin degismesini beklemeye baglamamiz
lazim. Onun igin de bu tiir tartismalara bas-
lamak gerekiyor. Toplantinin zamanlamasini
bu agidan ¢ok olumlu buluyorum. Aslinda
yeni bankacilik ve sermaye piyasasi politika-
larini, kamunun finansal piyasalara yonelik
yeni politikalarin tasarlanmasi igin, bir tar-
tisma gergevesi olusturmak igin ¢ok uygun
bir zamanday:z.

Yatinmer davramislarindaki bu degisikligi
ne zaman bekleyebiliriz? Oncelikle istikrar
hissinin giderek yayginlagmasi ve kuvvetlen-
mesi -bu bizler igin gegerli- ve de bunun ar-
ik norm haline gelmesi gerekiyor. Ne yazik
ki, daha o noktaya gelmedik. Istikrara dogru
gidisi goriiyoruz. Ama bunun siirdiirilebilir-
ligi konusunda kuskularimiz var. O kugkula-
ri artiran ve besleyen disaridan gelen calkan-
tilar bugiinlerde. Bu bizim istikrar hissemi-
zin norm haline dontismesini zorlagtiriyor.

Piyasalarin artik normallegmeye bagladi-
g nasil anlayacagiumizi hi¢ disiindiintiz
mii? Yatmmcilarin davraniglarinda, banka
bilancolarina baktigimizda daha somut degi-
siklikler gérmeye baslamamiz lazim. Mesela,
vadelerin uzamaya baglamasi lazim. Yatirim-
cinin bunu kabul eder hale gelmesi lazim.
Bankalarin da daha uzun vadede mevduat
kabul etmeye istekli hale gelmesi lazim. Bu
stirecin devam edecegini diisiinmeye basla-
malan lazim. Merkez Bankasi'na park eden
paralarin, artik oraya gelmemesi lazim. Bu
paralarin kredi v.s. diye etrafa yayiliyor ol-
masi lazim. Dolayisiyla davranigsal bazi de-
gisiklikleri somut olarak gérmemiz lazim. Bir
istikrar hissi var. Yalmz bugiinlerde de goz-
lemlenen “kaynag disarida” calkantilar is-
tikrar hissinin yerlesmesine yardimci olmu-
yor. Bu en azindan bugiinlerde boyle.

Diine bakarsak, i¢inde bulundugumuz sii-
recte piyasalarda ne degisecek? Gelin once-
likle bizim finansal liberalizasyon stirecimi-
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zin temel 6zelliklerini bir belirleyelim. Banka
mevduatlar,, menkul kiymetler, sigorta
primleri, 6zel finans kurumlar: hesaplarim
yan yana koyarsamiz finansal tasarruflann
milli gelir i¢indeki paymun % 1071ardan %
35'lere yiikseldigini gérebiliyoruz. 1980-2000
yillar1 arasmda calkantily, krizlerle dolu siire
icerisinde finansal piyasalarda toplanan ta-
sarruflarda 6nemli bir artis gergeklesiyor as-
linda. Piyasalarin boyutlart ti¢ kat artiyor.
Ayni zamanda da banka mevduati agirhg-
nin da 90lardan 50'lere dogru geriledigini
goériiyoruz. Aslinda finansal sistem hem bi-
yiiyor hem de gesitleniyor. Cok rasyonel bir
sekilde risklerden kendimizi korumaya ¢ali-
sarak bir seyler yapmaya ¢alismisiz.

Peki ama sistem nasil biiytiyor? Ornegin,
doviz tevdiat hesaplar: vasitasiyla biiytiyor.
Aslinda doviz tevdiat hesabr sistemimizin
kendisi bizzat dolarizasyonu tesvik etmek
izere tasarlanmis bir sisteme benziyor. Esa-
sen diinyanin benim bildigim yerlerinde, La-
tin Amerika dahil, bu kadar liberal bir sistem
de bulunmuyor. Ama gelin kabul edelim, e-
ger bu dolarizasyonu kolaylastiran mekaniz-
ma olmasayd: 1980'den 2000’e¢ kadar asla
gelemezdik, 2001 krizinin veya herhangi bir
biiyiik krizin, daha evvel olmasi gerekirdi.
Buraya kadar gelmemizi de buna bor¢luyuz,
biz kendimizi bununla idare ettik. Ikinci ola-
rak devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) sto-
ku hizla arttigy igin finansal piyasalarimiz
bityiidii. Kisa vadeli DIBS'lerle bu giine ge-
lebildik. Alinan faizler sayesinde sirketieri-
miz igletme sermayelerinin erimesini engel-
leyebildiler. Kot giinlerde igletme sermaye-
lerini kayipsiz yarina aktarabildiler. Reel e-
konominin toparlanma glicline 6nemli kat-
kida bulundu DiBS'ler esasen. Bakiyorsunuz,
bankalarda TL mevduatin payr azaliyor. TL
mevduatin iginde de vadeli mevduatin pay1
azaliyor. Ayni sey devlet i¢ borglanma senet-
leri portfoyleri igin de s6z konusu. Sistem
1980 - 2000 arasinda biiylimesine biiytiyor
ama pasifteki borglarin vadesi de giderek ki-
saliyor. Hep istikrarsizlik gartlarinin sonugla-




rt bunlar. Yine dolarizasyonu, biriken riskler-
le birlikte degerlendirirseniz. Bizler, vatan-
daslar olarak, yabanci paralar acisindan agik
pozisyonda degiliz. Bizlerin vade uyumsuz-
lugu problemimiz de yok. Esasen yabanci
parada ve kisa vade TL'deyiz, gegmis rakam-
lara bakarsaniz. Ama risklerin hepsini ban-
kacilik sistemine yikan da esasen biziz. Bu-
tin risklerimizi sistemin tzerine yikmisiz.
Sistem o risklerin birikmesi sayesinde biiyii-
miis. Ama gel gelelim 2000 ve 2001’de de o
riskler nedeniyle ¢okmiis bulunuyor. Bunlar
herhalde ileride daha ayrintili tartisacagz.
Simdi resmin ana hatlarini akilda tutmak ye-
terli.

Oniimiizdeki dénemde ne olacak? Bence
portfoylerin yeniden bigimlenebilecegi bir
donemdeyiz. Bir kere, tasarruf etme bigimi-
mizi degistirecegiz. Bunlarin izleri aslinda
gorilmeye basladi. Yabanci para cinsinden
finansal araglarin payint portfdylerimizde
azaltacagiz. Dalgali kur rejimine gegtikten
sonra, temiz dalgalt kur uygulamasiyla bir-
likte ortaya gikan sonuca bakin, istikrar his-
sinin yaygimlagmasi daha tam olarak gergek-
lesmedigi igin stoklari degistirmedik. Ama
stoklarin biiyime hiz1 aslinda yavasladi. A-
kim olarak baktiginizda dolara dogru gidis
durdu. Bir istikrar hissi var ama hala bunun
kalict oldugu konusunda endigelerimiz var.
Bu nedenle birden pozisyonlarmmuz: degisti-
remiyoruz. Orada daha bir stok intibak stire-
ci yasayacagiz, istikrar hissinin kuvvetlen-
mesi ile birlikte.

ikinci olarak devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinin portfoylerdeki agirhig1 azalacak. Bu ka-
dar devlet i¢ borglanma senedi olmayacak.
Bir sekilde tzel sektoér menkul kiymetlerine
yer agilacak.

Bence asil 6nemli olan, uzun vadeli tasar-
ruf etme bigimimizde orta vadede degisiklik
goOrecegiz. Yalruzca tasarruf etme bigcimimiz
degismeyecek, uzun vadeli tasarruf etme bi-
¢imimiz de degisecek. Bizim simdiye kadar
ki, uzun vadeli tasarruf etme bigimimiz daha
cok ikinci ev, iiglincii ev almak bigcimindeydi.
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Enflasyondan bizi en iyi o koruyordu. Finan-
sal tasarruflarm 1980 sonrasinda oldugu gibi
bir kere daha biiyiiyebilecegi bir donemde-
yiz, boyle benim baktigim gibi bakarsaniz.

Bireysel emeklilik sistemlerini biz ilk defa
tartistrken yil 1999°du. Acaba ne olur, bunlar
gelisir mi diye diistintiyorduk? 1999 yilinda-
ki enflasyon rakamlarmni hatirlaymn, bir de
simdiki enflasyon rakamlarina bakin. % 80’-
lerden, % 8lere dogru gelmeye basladik.
Simdi bireysel emeklilik sistemleri vasitasiy-
la finansal piyasalarin bliytimesi artik bir al-
ternatif haline geldi. Ancak bu ihtimalin ola-
bilirligi, istikrar hissimin kuvvetlenmesine
yakindan bagli. Bu arada piyasalarimizin gii-
venligine iliskin kuskularin stiratle dagitil-
masl gerekiyor. iMKB’ye, DIBS alim satim is-
lemlerine, saklama ve takas sistemlerine gii-
ven duyulmasi gerekiyor. Manipilatif aktivi-
tenin engellenmesi gerekiyor. Merkezi Kayit
Kurum’u gibi mekanizmalar vasitasiyla bir
dizi saglam giivenlik énlemini sistemin igeri-
sine yerlestirmeli ve yerlestirdigimizi de her-
kese tekrar tekrar anlatmaliyiz. [stikrar hissi-
nin kuvvetlendikge, bu giiven duygusunun
sisteme yerlestirilmesi oraninda piyasalari-
mizda kapsamli davranissal degisiklikler go-
recegiz. Ismail Tirk hocamizin hakkini tes-
lim edelim ve bence altimi gizelim. istikrarin
yerlesmesi ile birlikte finansal sistemin ge-
lismesi gegmise gore bugtin daha kolay.

is elbette bu kadarla da bitmiyor. Tiirki-
ye'nin gelecegini yeniden yapilandirmak igin
bir dizi adimu koordineli bir bicimde atmak
mecburiyetindeyiz. Ornegin, vergi sistemin-
den gelen problemler igin zaten bir vergi re-
formu yapacagiz. Bunlart yapamazsak, onii-
miiz zaten agitk degil. Herhangi bir sisteme
yeni tesvikler vermek yerine, normal sistemi
isleterek insanlari bu mekanizmalara dogru
sevk edebilecegimiz yeni bir déneme girece-
giz. Bu yeni ortamda sistemin biiyiiyebilmesi
i¢in en biiyiik imkanin bireysel emeklilik sis-
teminden gelecegini ditgliniiyorum.

Bizim bir hedefimiz var, AB siirecinde bir
yere ulasmak istiyoruz. AB siirecinde 15 yil
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sonra bizim toplam biitce aciklarimizin bir
yere oturmasi gerekir, hedefimizin % 3 olma-
st gerekir. Sosyal giivenlik sistemimizin bu-
giinkii agiklarina bakm % 4.5'in tizerinde. Bu
acik cok fazla ve AB hedefiyle uyumlu degil.
Bu aqig1 2015 lerde % 2'ler seviyesine indire-
cek ve uzun vadeli etkileri olacak bir reform
yapmak zorundayiz. O reformu yaparken
belki bireysel emeklilik sistemine yeni roller
verecek, yeni bir rol ckleyecek, belki bireysel
emeklilik sistemini yalmizca ihtiyari olmak-
tan gikartacak, kismi olarak zorunlu hale ge-
tirecek yeni bir diizenleme yapmamiz gere-
kecek. Oniimiizdeki dénem boyle olacak.

Bu ortamda tasarrufcularin davranig bi-
gimleri degismesiyle sistemin boyutlarin: bi-
ylitebilecek yeni bir potansiyel olusacak. Ka-
mu bor¢lanmasina baktigimizda artik artan
finansman ihtiyacini saglamak igin degil, sis-
temi isletmek i¢cin kamu borglanmasinmn 6-
nemi olacag yeni déneme girecegiz.

Eger her sey yolunda giderse, kamu borg¢-
lanma politikalar tasarlanirken bankacilik ve
sermaye piyasasi politikalariyla uyumlu bir
sekilde tasarlanacak. Elbette Hazine hig ihti-
yact olmasa bile bor¢lanmaya devam edecek.
Ozel sektor tahvilleri igin bir referans faiz o-
ranma hep ihtiyacimiz olacak. Aksi takdirde
ozel sektor tahvillerinin fiyatlanmasina im-
kan saglayacak verim egrisini nasil olustura-
cagiz. Ayrica bireysel emeklilik portf6ylerini
nasil bicimlendirecegiz. Herhalde 6zel sekto-
re kademeli bir sekilde portféylerde yer ag-
mak gerekecek. Ayrica bu emeklilik sigortast
portfdyleri igin ihtiyag duyulacak finansal a-
raglari da diisiinmemiz gerekecek. Burada
ihtiyaci belirlemek Snem tagtyor. Emeklilik
sistemlerinde biriktirme dénemi igin belki
ara 6deme ihtiyact da olmayan bir takim tah-
villere ihtiyag¢ duyacagiz. 10 yil sonra toptan
bir 6deme yapilacak. Emekli maasi alma do-
neminde ise daha farkli 6zelliklere sahip ens-
triimanlara ihtiyacimiz olacak. 10 y1l sonra
soyle bir problemimiz olacak: Baz.l insanlar
emekli olmaya baslayacaklar, ellen‘nde toPlu
bir para olacak. O parayl sigorta sirketlerine
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verip aylik bir 6deme isteyecekler. Aylik 6-
demelerin enflasyona kars: korunmast gere-
kiyorsa o zaman Oyle bir enstriiman tasarla-
maniz gerekecek. Oyle bir enstriiman tasarli-
yorsaniz, o zaman Ustlendiginiz risklerin bir
boliimiinii devlete aktarmak isteyeceksiniz.
O zaman Hazine tasarladigi enstriimant bu
ihtiyaca gore de bigimlendirecek.

Ben aslinda oldukga iyimserim. Sistemin
normallesmesi icin yapilmas: gerekenleri u-
zun bir siireden beri tartistik. Iktisadi aktor-
ler normallesmeye inanmadan davranis bi-
¢imlerinde degisme olmuyor. Dolayistyla 6-
niimiizdeki dénemde normallesip normal-
lesmedigimizi 6l¢me sansimiz da var. Davra-
nigsal degisiklikler gérmeye bagladiysak sis-
temin igerisinde normallesme yolunda mesa-
fe kat etmeye basladik demektir. Bu tasarruf
sahiplerinin kendi baglarma yapabilecekleri
bir sey degil. Sizlerin de, yani finansal araci-
larin, tavirlannin degismeye baglamasiyla da
yakindan alakali. Davramssal degisiklikler
zaten oluyor, onlari da unutmamak lazim.
Ben enflasyonun hizli diistisiinde kriz sonra-
st kendiliginden gelirler politikasinin énemli
oldugunu dustniiyorum. Biz bir gelirler po-
litikast uygulamadik, tasarlamadik. Fakat in-
sanlar gelirlerinin nominal olarak azaltilma-
st kabul eder hale geldiler. Kendiliginden
bir gelir politikast dogdu. Simdi baktigimzda
sirketlerin fiyatlama davranislart degismiyor
olsa bu mevcut enflasyon trendi boyle de-
vam edemezdi.

Ben finansal sistemin biiylimesi igin orta-
da dnemli bir potansiyel oldugunu disiinii-
yorum. Artik 1999 yili ile kiyaslandiginda bi-
reysel emeklilik sisteminin gelisebilecegine
daha ¢ok inamiyorum. Déviz tevdiat hesapla-
rn stoklarinin azalacagini  distintiyorum.
Bundan sonra vergilemeyi, giivenlik sartlari-
n1, merkezi kayit kurumunun isleyisi ile ilgili
yeni ortami tartigmaya baslamaliy1z, hak a-
rama mekanizmalarini tartigmaliyiz.

Beni dinlediginiz igin gok tesekkiir ediyo-
rum.




DR. A. MAHFI EGILMEZ - Tesekkiir
ediyorum Sayin Sak. Miisaade ederseniz ben
de birkag climle séylemek istiyorum. Her pi-
yasada kar kadar zarar da var. Karin yaninda
zararin oldugu her piyasada risk var demek-
tir. Mali piyasalara geldigimiz zaman risk
maksimum seviyelere gikiyor. Risk almak
zorlasiyor. Dolayisiyla risk primi de daha
fazla 6nem kazanmaya baghyor. Riskin azal-
tilmast igin beklentilerin iyilestirilmesi lazim,
birinci temel adimm burada olmasi lazim.
Beklentilerin iyilestirilmesi ise Tiirkiye gibi
istikrar fakiri olan iilkelerde makro ekono-
mik istikrar: saglayacak birtakim inandirict
politikalarin uygulanmasina ihtiyag duyu-
yor. Ne yazik ki, Tiirkiye gibi tilkelerde hii-
kiimetler defalarca istikrar politikasi uygula-
yip, basarisiz olduklart igin IMF destegini
yanina almak zorunlulugunu hissediyorlar.
Bu tir tilkelerde yatirim yapanlar ve piyasa-
larda bulunanlar IMF destegini yanina almak
zorunlulugunu hissediyorlar. Bu tir tlkeler-
de yatirm yapanlar ve piyasalarda bulunan-
lar IMF olmaksizin kendi hiikiimetlerinin a-
cikladig istikrar programlarina inanmiyor-
lar. Sadece parasal bir olgu degil, bence pa-
rasal olmaktan daha da onemli 6lglide boyle
bir destege ihtiyag var. Sermaye piyasalari-
nin gelismesi de bu riskin azalmasina bagl.

DR. A. MAHFI EGILMEZ
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Tek parti iktidarinin istikrara biiytik bir
katkis1 var. Cunkii, verdigi sdzleri yerine ge-
tirebiliyor. Bazen de tek parti iktidar gok
biiyiik zararlar verebiliyor. Bunu son 1.5 ay-
ik donemde yasamis olduk ve gordiik. Tek
parti iktidari istikrara zarar verici hareket-
lerde tek basina bulunabiliyor. Clinkii, gegti-
gimiz 1.5 aylik dénemde atilan adimlar koa-
lisyon iktidarinda atilmas: ¢ok da kolay ol-
mayan adimlardl. Bunu da ok iyi degerlen-
dirmek lazim. IMF bu anlamda Tiirkiye agi-
sindan biiyiik 6nem arz ediyor. Her halii-
karda bizler hala kendi igimizdeki disiplini
saglayabilmek igin ne yazik ki béyle bir dis
gipaya ihtiyag gosteriyoruz. Otoriteler yanlig
adim atmaya bagladig1 zaman IMF birtakim
uyarilarda bulunuyor. Bundan sonra dis pi-
yasalardan gelen uyarilarla hiikiimetler bir
sekilde adimlarint diizeltmeye basliyor. Bu
anlamda faiz dis1 fazla ¢ok 6nemli. Son giin-
lerde fazlaca tartisiliyor. Faiz disi fazlanin
birka¢ puan indirilmesi glizel bir sey. Ciinki
para harcama kabiliyetinin artirilmasi de-
mektir, kamu harcama kabiliyetlerinin artti-
rilmas: demektir. Fakat bir {ilkede reel faizler
o tilkenin reel biiyiime oranindan yukariday-
sa faiz dist fazli vermek zorunlulugu var.
Aksi takdirde borg ylkiinii biiytiterek bagka
bir yere varmamiz mumbkiin degil.

Bugiin sikayet ettigimiz biitiin seylerin al-
tinda bu olgular yatiyor. Riskler benim ka-
nimca bu anlamda diisiiriilebilecek. Tiirki-
ye'nin birkag yil daha bdyle bir programla
devam ettigi siirece daha rahat giinlere gele-
cegine ben de inantyorum. Ama bu riskleri
azalta azalta gidersek gorecegiz. O zaman
gorecegiz ki, riskleri bu gekilde azalttigimiz
zaman piyasalar {izerinde, 6zellikle mali pi-
yasalar tizerinde Tiirkiye birden bire yabanci
yatirimcilardan once paralarini yurt disinda
tutan Ttrklerin yatirimlarn baslayacak. On-
dan sonra yabanci yatinmailar da Tiirkiye’ye
daha ¢ok yatirim yapmaya baglayacaklar. Siz
de olsaniz, herhangi bir iilkeye yatiim yapa-
caksiniz, o iilkenin insanlar paralarini yurt
disinda tutuyorlarsa 6nce onlarin getirmele-
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rini beklersiniz. Ben zannediyorum ki, onti-
miizdeki birkag yil iginde Tirkiye eger bir
sagmalama yapmazsa, -bu Tiirkiye'nin geg-
mis tarihi ile her an miimkiindiir- boyle bir
sikintt olmazsa éniimiizdeki dénemde bu o-
lumlulukiar yasayacagini ve durumunu dii-
zeltecegini tahmin ediyorum. Benim soyle-
yeceklerim bu kadar. $imdi izin verirseniz
soru-cevap boliimiine gegmek istiyorum.

SORU (GUNER, BASAK EMEKLILIK) -
Sayin Giiven Sak konusmasinda israrla her
sey yolunda giderse kavramindan bahsetti.
Bu her sey yolunda giderse kavramimndan
kastiniz nedir? I¢ siyasi soklardan mi korku-
yorsunuz, global piyasalarda yasanabilecek
riskten mi ¢ekindiginiz igin bu terimi sikga
kullandiniz? kinci sorum, bir degisim gerge-
vesi gizdiniz. Bazi seyler degisecek dediniz.
Vade yapisi, portfoy yapisi, anlayiglar, bek-
leyisler degisecek dediniz. Bizim gibi iilke-
lerde bu degisimin yerlesmesi igin ne kadar
bir stire gegerli? Son sorum, Merkez Bankasi
Para Kurulunda ¢alisiyorsunuz. Merkez Ban-
kas: politikalar: ile hiikiimet politikalari ne
kadar ortiistiyor?

CEVAP (GUVEN SAK) - Her sey yolun-
da giderse demek, program gercevesinin de-
vam etmesi demektir. Mali sorumsuzluga or-
tam olmayan bir para politikaniz var, mali
disiplini saglamay: hedefleyen bir maliye po-
litikast var. Mali disiplinin stirdiirilebilirli-
gini saglayacak bir yapisal degisim programi
var. Bunlarin ana hatlar belli, yapacag1 soéy-
ledigimiz seyler. Risk nerede var? 2004 yilt
bence 2002 yilina ¢ok benziyor. 2002 yilinda
bizim problemimiz i¢ siyasi gelismelerden
kaynaklanan risk ihtimaliydi. 2004 yilinda i-
se, bu kez dis siyasi gelismelerden kaynakla-
nabilecek bir politik risk var. Bundan sonraki
déneme bakin, Haziran ayindan Aralik aymna
kadar gidecek stirede siyasi riskleri arka ar-
kaya saywn. Bunlara patlayacak bombalar ve
petrol fiyat]armdaki hareket de dahil.”Dgla-
yisiyla ortada pek gok rlsk_ var. Kur rejimi de
zaten disandaki soklann iceriye cjlaha kolay
gelmesine yardimct olan kur rejimi. Bu kadar
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¢ok sok ihtimali varsa, o zaman sizin igeride,
yapisal reformlar tarafindan yapisal degisi-
me yonelik daha uzun vadeli taahhititleri da-
ha giiglti verir hale gelmeniz lazim. Her sey
yolunda giderse bununla ilgili. Boyle bir sii-
recten gectigimizi bilmek zorundayiz.

Diinyanin her tarafim etkileyen bir cal-
kanti olmustur. Ama her iilke ayn1 sekilde
etkilenmiyor. Ayni biiyiiklitkte etkilenmiyor.
Her dlkede ayni siddetle olmuyor. Onun te-
sirini azaltacak birtakim tedbirleri alabiliyor-
sak, almaya baslamamiz lazim. Sosyal gu-
venlik onun igin énemli. Yalnizca piyasanin
gelismesi icin, oniimiizdeki perspektif igin
onemli degil. Finansal piyasalara yonelik bi-
zim bir politikamiz olmasi lazim. O politika
igin zaten 6nem tasiyor.

Merkez Bankas: politikalanyla, hiikiime-
tin uyumunu anlamadmmn. Ciinki, sonugta is
bélimiiniin neye dayal: oldugu belli. Kur re-
jiminin nasil olmasi gerektigine birlikte karar
veriyoruz. Ondan sonra ne yapilmasi gerek-
tigine glinlitk olarak Merkez Bankasi kendisi
karar veriyor. Enflasyon hedefinin ne olmasi
gerektigine birlikte karar veriyoruz. Orada
bir goriisii varsa sdylityor. Merkez Bankasi
kararini agikliyor. Giinltik uygulamada Mer-
kez Bankasi ne yapilmasi gerekiyorsa onu
yapiyor. Zaten bugiin sagladigimiz istikrar
ortaminin kaynaginda Merkez Bankasi ba-
gimsizlig1 ile alinmis o kararlar var. Ayn za-
manda o bagimsizlig1 belli bir sekilde yo-
rumlayan Merkez Bankasi Baskaninin da et-
kisi var. Merkez Bankasi'min kurun seviye-
siyle ilgili hicbir amaci, beklentisi yok.

SORU (TURKER CELIK, PLATIN DER-
GISI) - Benim sorum Erda Gergek Beye. O-
nimiizdeki déneme yonelik yapilan biitiin
ekonomik projeksiyonlarda AB faktorii ko-
nuluyor. Aralik ayinda AB’den miizakerelere
baglamak igin bir tarih alacak miy1z, almaya-
cak miyiz sorusu. Yabanct vatirimcilar igin
bu en &neli degigkenlerden birisi. Nasil bir
sonug yabanci yatiimailar igin Tirkiye'ye
olumlu bakmalar: yoniinden tatminkar olur.
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Eger Ttrkiye AB’den tarih alamazsa ne ola-
cak?

CEVAP (ERDA GERCEK) - 1993 yilin-
dan beri yasadigim en iyi yil 2003'tii. 2003’ i
baz alarak baktigimiz zaman 2004 yili ger-
gekten zor bir yil olacak. Oyle ki, 2004 yil1 i-
gerisinde sadece Turkiye degil, bor¢ stogu
yiiksek, enflasyonu yiiksek -Brezilya, Endo-
nezya gibi iilkeler- tilkelerin pozitif soklarla
gelmeleri lazim. Boyle pozitif soklarla gelin-
sin ki, biraz once konustugumuz iskonto o-
ranlarinda yukariya dogru hareket olmasin.
Ciinkii, yukariya dogru egilim var. Bunu
eurobond’larin hareketlerinde ¢ok net olarak
gordiik. Risk algilamas: yukariya dogru cikti.
Bu 2003 yilinda ok diistiktii. Tiirkiye'nin
ontinde AB gibi, bu riski kisa vadede, bu isi
yerine getirebilecek bir firsat. Bu isin kisa
vadesi. Uzun vadesini herkes biliyor. Ben a-
Gtkgast AB’den bir gilin alamama durumunda
ne olacagmi ¢ok net bir sekilde géremiyo-
rum. Ctinkii, benim gibi global olarak geligen
tilkelere yatirim yapan fonlara bakiyorum. O
fonlarin Ttirkiye’deki konumu % 2 ve bu faz-
la degismedi. Son 2 - 3 yil igerisinde disarin-
dan baktigim zaman fazla bir AB olay fiyat-
lara yansimamuis gibi. Ama Tiirkiye AB’ye gi-
recek, hep beraber Tiirkiye’deki hisse senet-
lerine gidelim. Ciinkii iskonto oranlar diige-
cek gibi bir statii daha belirmedi. Ciinkii, bu-
radaki belirsizlik Kibris'tan baglayarak de-
vam ettigi i¢in yabancailar su anda ok net bir
sekilde bunu almis degiller. Onun igin Ttir-
kiye'nin giin alamamasinin riskini ben daha
gok yerli yatirnmcilardan gelecegini tahmin
ediyorum, yabanci yatimmcilardan degil.

SORU (IHSAN SOLMAZ, KOSGEB Bas-
kan Yardimcisi) — Genel olarak yatinm or-
taminin jyiye dogru gittigi konusunda bir fi-
kir birligi var. Zaten piyasadaki gelismeler-
den de bunu hissediyoruz. En azmdan psiko-
lojik olarak da bu atmosferin igerisindeyiz.
Ben olaya KOBI'ler tarafindan bakiyorum.
KOBI'lerin de en énemli sorunlarindan birisi
finansman sorunu. Bunun da arkasmda bir
teminat sorunu var. Bankacilarimiza bakiyo-
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rum, bir¢ogu ile de temas halindeyiz KOBI'-
lerin bu kredilerden yararlanma oranlar gok
disiik, % 7-8 civarinda. Fakat piyasadaki
paylar ¢ok yiiksek. Biz de binlerce girisimci
oykiist var. Biz KOBI'lerin su anda direkt
nefeslerini tutan, gtinii birlik yaklasan meka-
nizma gelistirmis durumdayiz. Onlar tara-
ma ve analiz yontemiyle takip ediyoruz. Bu
bankalarimizin ¢ok isine yarayacak. Oysa ki,
bankalarimiz en erken 1 yil 6ncesinden takip
ediyorlar ve ellerinde bulunan bilangoya go-
re karar veriyorlar. Bir tarafta ytiksek per-
formansi olan, getirisi ¢ok ytiksek olan KOBI
diinyas: var. Obiir tarafta ise tamamen ken-
dini bir sekilde daraltan, siki korumalara a-
lan banka var. Bir tarafta miithis bir alan var,
obir tarafta ise finansman imkan: var. Dev-
lette su anda kagit ahp verme isini kestigi
zaman faizlerin agagiya diismesinden dolay:
reel sektore dogru bir yonelim olacak. Bu du-
rumda bankalar nasil ortadaki alana atlayip
da, bu KOBI alemi ile temasi gelistirecek ve
Tiirkiye’de reel sektdriin bu miispet yonde
gittigini soyledigimiz atmosferi miispet bir
katki yapip, tamamen igler hale getirecek.

CEVAP (DR.A. MAHFI EGILMEZ) - Ben
Garanti Leasing de Yonetim Kurulu Bagka-
niyim. Orada goreve basladim, sonra Kredi
Komite Baskani da oldum.

Kuruluglarin bilangolar1 gelmeye baslad1.
Bilangolarla ilgili sorular sormaya basladim.
Bir stire sonra bilangoya bakmaymn demeye
basladilar. Neye bakacagiz deyince, aile fo-
tograflarina bakmaya basladik. Ciinkti daha
gergekgi. Adamlarin ytzd temiz mi, iyi in-
sanlar m1 oradan daha iyi fikirler gikarmak
miimkiin. Reel sektérde maalesef bizim ban-
kacilik sektoriinde yasananlari éntimiizdeki
donemde ufak tefek bir muddet yasayacagi-
miz konusundayim. Reel sektorde ¢ok ciddi
sorunlarimiz var. Bu sorunlar bence ortaya
gtkacak. Onun icin bankalar kendi baslarina
gelen olaylardan dolay1 simdi biraz daha ce-
kimser bakiyorlar. Ontimiizdeki dénemde
risklerin azalmastyla ilgili olarak gelecekler
diye diistinityorum. Bankactlik sektordl ina-
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nilmaz bir bigimde kendini temizledi, stan-
dartlara yaklasti goziikiiyor. Reel sektor he-
niiz o durumda degil.

CEVAP (KUBILAY CINEMRE) - Aslinda
bankalarin bu konuda bir takim ¢abalar var.
Odalar ve meslek birlikleri vasitasiyla sagla-
nan bir takim krediler var. Garanti Bankasi
olarak KOBI'lere, esnaf ve isyeri sahiplerine
ozel hizmetler veriyor; uygun faiz oranlar ve
esnek vade yapilart ile bu kredileri KOBI'lere
saglamaya galistyoruz. Ancak bunun toplam
ihtiyag agisindan yeterli olmadigim siz de
soylediniz. Agikgas1 iki onemli nokta var.
Bunlardan birincisi, bankacilik sistemi ile
reel sektor arasinda ozellikle regiilasyon agi-
sindan 6nemli bir boslugun ortaya ¢ikmig
olmasy; ikincisi ise 6zel sektoriin tahvil ihraci
yolu ile sermaye piyasalarindan heniiz borg-
lanabilir hale gelmemesidir.

Bankacilik sistemi ile reel sektor arasinda
regiilasyondan kaynaklanan bosluk kredi pa-
zarimin gelismesine engel olmaktadir. Zira,
regiilatoriin bankalarin ¢alisma prensipleriy-
le ilgili koydugu kurallar reel ekonominin
gercekleri ile ortiismemektedir. Bu agik ka-
panmadan, ne KOBI'lerin bankacilik siste-
minden yeteri oranda kredi saglamasi ne de
bankacilik sektoriintin kredi hacminde arzu-
ladig1 rakamlara ulagmasi miimkiin olacak-
tir. Bankalar da kredi portfdylerini bliyiitmek
ve reel ekonomiyi desteklemek amacindalar.
Bugiin Tiirk bankacilik sisteminde kredilerin
toplam bilango igindeki pay1 % 28-30 arasin-
da degismektedir. Mevcut makro ekonomik
ortamda, bankacilik sistemindeki kredi hac-
minin toplam bilango igindeki payinin %
50'nin tizerinde olmas: gerekir. Bugiin, ban-
kalar bir takim bireysel cabalar ile kredi
hacmini bu boyuta tasiyabilmenin yollarin
aramaktadirlar, Miisteri bilgileri en gabuk ve
en dogru sekilde edinip teminat mekanizma-
larin: esneterek kredi portfoylerini biiylitme-
ye gallsmaktadxrlar. Ancak, bunun yaygin
olabilmesi igin yurtdisinda oldugu gibi mut-
Jaka belli bir takim standartlarin da tuttu-
masi kaginilmazdir.
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Ozel sektoriin, tahvil ihrac yolu ile ser-
maye piyasalarindan bor¢lanmasina gelince;
birtakim sermaye piyasast araglari yoluyla
ozel sektor tahvilinin yolu agildigi zaman bu-
nun hem makro ekonomik etkinlik, hem de
vergisel agidan bityiik faydalart olacaktir.
Diizenleme agisindan bakildiginda, KOBI'le-
rin tahvil ihraglarindan faydalanabilmesini
saglayacak araglar da mevcuttur. Bankacilik
sisteminin bu konudaki ¢abalar1 kuskusuz
devam edecektir.

Neticede, sermaye piyasalarindaki gelisim
KOBI'lere finansman agisindan biiyiik fayda
saglayacaktir. Ancak, tim bunlarn gercekle-
sebilmesi i¢in reel sektdr ile bankacilik ara-
sindaki regiilasyon farkmin giderilmesi ge-
rekmektedir. O olmadan gok genis ¢apl bir
yapilanmadan bahsedemeyiz.

CEVAP (MUSTAFA UYSAL) — KOBI'ler
tilke icin 6nemli bir potansiyel, ancak ku-
rumsallasma agisindan ¢ok geri durumdalar.
Bilango tutmay1 ve bilango analizini 8grenen-
ler ve kurumsallasanlar biiyiiyecek ve gelise-
rek hayatiyetini siirdiirecektir. Dolayisiyla
bankalarla olan iligkilerin iyilesmesinde bu
degisim onemlidir. Bizler KOBI'lere ne kadar
yardimci olursak KOBI'ler acisindan bu inti-
bakin ve degisimin maliyetini hafifletebiliriz.

CEVAP (ERDA GERCEK) — Ben size ¢ok
kisa olarak gelisen tilke perspektifi vereyim.
Benim baktigim 28 tane tilkede KOBI'ler ya
kendi yarattiklar1 nakitle biiytiyorlar ya da
devlet bankalar: aracihigiyla verilen krediler-
le. Benim geligen tilkelerde su anda gordii-
giim KOBI'lere cok ¢ok yakin olan bir Kore
ornegi var. Orada da tiiketici kredilerinden
cok hizli bir sekilde KOBI'lere krediye gegil-
di. Orada hafif bir kopiik oldugu bile style-
nebilir.

CEVAP (DR. A. MAHFI EGILMEZ) - Siz
yine de KOBI'leri bankaya kredi icin, bas-
vurmaya tesvik edin. Bankalarda kredi veren
adamlarin hepsi bizim gibi kétii degil.

SORU (ERDEM GOKAY, Taksim Men-
kul Degerler) — Benim sorum Sayin Giiven



Sak’a. Stigliz biliyorsunuz gegen ay Tiirki-
ye'deydi ve konferans verdi. Onun konfe-
ranslarinda her zaman isledigi tez, ashinda
IMF politikalarimin o tlkenin yerel sorunla-
rint halletmedigi. Sadece gok kisa vadede
borglarimu gevirmesine yardimci oldugu. Bi-
zim Merkez Bankamiz ne zaman sadece fiyat
istikrarini degil de, aym zamanda biiytime
ve istihdami da gz oniine alarak politikalar
uygulayacaktir? Geligsmis tilkelerde oldugu
gibi.

CEVAP (GUVEN SAK) - Gelismis iilke-
lerde dediginiz gibi degil. Bir tek Amerika
Birlesik Devletleri'nde oyle, onlarin da ne
yaptigt belli degil. Ama orada bir kredibilite
var. Sisteme, kuruma olan bir giiven var. Ge-
lismis iilkelerde oyle degil. Merkez Bankala-
rinin gorevi de bu degil. Stigliz tartigmast ile
ilgili bir sey sdyleyeyim. Ben Stigliz'in 1980'-
den beri tiim yazdiklarini okuyorum, ¢ok ya-
rarlaniyorum, pek gok goriistine katiliyorum.
Ama bu son kitaplarmi dzellikle bizim gibi
iilkelerdeki aydinlar agisindan gok tehlikeli
oldugunu digiiniyorum. Bu IMF politikala-
riyla ilgili anlattiklar1 ¢ok asimetrik. Bizim
gibi tilkeler soyle goriliiyor, munis, kuzu gi-
bi, elinden geleni simdiye kadar yapmis. Bu
hain IMF digaridan geliyor bir seyleri empo-
ze ediyor. Eger sizin oniiniize bir program
konuyorsa, siz bu programin karsilifinda
teknik olarak IMF'ye bir seyler anlatmiyorsa-
niz, tizerinde tadilat yapilmast igin tartigmi-
yorsanz o zaman onun dediklerini uygulu-
yorsunuz. Yanligsa, yanlis yapryorsunuz.
Bence iilkelerin burada hareket alanlan var.
Hareket alanlari sifir degil. O hareket alanini
unutmamak lazim. Kiiresellesme stireci dyle
bir siire¢ ki, bizim gibi tilkelerin Amerikan
Merkez Bankas: Bagkaninin kim olacagina
karigmasi lazim. Diinyada bence uluslararas:
yonetim bigimi problemi var. Bu tiir konu-
larda sadece IMF, Diinya Bankast y&netimi
degil, Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankas: kim olacak konusunda da bize sor-
malari lazim.

SORU (SARUHAN OZER, Denizbank
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ve Zorlu Holding) — Teknik bazda bir konu-
da sizlerin goriislerini rica edecegim. Dogru
anladiysam Sayin Mustafa Uysal dedi ki, o-
zellikle vergi tarafinda reel sektériin daha
verimli, daha rekabet¢i olabilmesi i¢in vergi
tarafinda birtakim diizenlemeler, kolayliklar,
dusiikliikler gerekiyor. Sayin Mahfi Egilmez
dedi ki, faiz dis1 fazladan vazgegemeyiz.
Cunkii faiz digt fazladan vazgegmemiz har-
camalarmn artmasi anlamina gelir. Sayin Gii-
ven Sak dedi ki, enflasyonu diisiirecegiz ve
belli bir yere gekecegiz diyorlar. Benim sor-
mak istedigim, acaba faiz dis1 fazlay: vergiler
izerinden asagiya gekip, bir parca da enflas-
yon tarafinda hiikiimet esnek davranabilir
mi?

CEVAP (GUVEN SAK) — Bu faiz disi faz-
lasint ben anlayamayanlardamim. Bence 2002
yil bize gosterdi ki, faiz dis1 fazla olsa bile
Tiirkiye ekonomisi biiyiiyor. O zaman o6nii-
miizdeki donemde bunun niye yeniden ola-
mayacagini tartigmamiz lazim. Daha evvel
bagka iilkelerde olmus. Bizde 2002 ve 2003
yillarinda olmus. Ciddi oldugunuza dair u-
zun vadeli taahhiidii sistemin igerisine yer-
lestirdiginizde, biiylime dinamiklerini de o-
lumlu etkiliyorsunuz. Boyle bir faiz disi fazla
tartigmast bana sunu dusindiirtiyor. O za-
man bunu % 1’e kadar ¢ekelim, daha ¢ok bii-
yiiyelim. Biz faiz dis1 fazlay1 asagiya cekiyo-
ruz. Bunun sonucunda kamu harcamalari ar-
tiyor, tiiketim artiyor, GSMH biiytiyor. Bu
sayede de borg stokunun ekonomi igerisin-
deki agirhigr azaliyor. Faiz oranlan da diisii-
yor. Bu kagit tizerinde ok giizel. Fakat Ttir-
kiye ekonomisi béyle galismiyor. En azindan
boyle caligmadigini 2 yildir biliyoruz. Onii-
miizdeki yil neden boyle caligmayacagina
dair bir tartisma yapmamiz lazim. Kamu
bor¢ stokunun ekonomi igerisindeki agirligi-
ni diisiirmemiz gerekiyor. Burada elimizde
iki tane degisken var. Bir tanesi reel faizler,
bir tanesi de ekonominin biiyiime hizi. Bun-
lar bizim kontrol degiskenlerimizdir. Yila
baglarken elimizde bir tek kontrol degiske-
nimiz var. O da faiz dis1 fazla. Faiz dist faz-
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lay1 hele hele bagka higbir uzun vadeli taah-
hiit yokken sistemin igerisinde asagiya dogru
indirdigimizde, niyetlerimiz konusunda sag-
likli, istikrara hizmet eden bir taahhiit ver-
medigimizi distiniyorum.

CEVAP (DR. A. MAHFI EGILMEZ) - Is-
ter vergi yontinden yapin, ister harcama y6-
niinden yapin. Ben pek fazla bir seyin degi-
secegini sanmiyorum. Burada bir sey var,
dogru veya yanls. Bu programa herkes bak-
tig1 zaman bir tane gipa goriiyor. Bir tek faiz
dis1 fazla goériiniiyor, gelecege dair en énemli
gipa da o goriiliiyor. Onun igin ¢ok da bunu
oynamamak lazim diye disiinityorum. Bu
artik sembolik bir hal ald1. Bununla oynadi-
gz zaman, herkes hiikiimetin popiilist bir
politikasim uygulayacagini diistiniiyor. Biz
bu faiz disi fazla ile 1 yil daha gidersek, reel
faizlerde ciddi oranda diistisler olacagini tah-
min ediyorum. Ondan sonra faiz disi fazla
kendi basina diisecek. Ardindan biz vergi
indirimlerine de gidebilecegiz. Burada biraz
sabretmemiz lazim.

CEVAP (MUSTAFA UYSAL) - Alinan
tedbitlerin zaman igerisinde kademeli olarak
olumlu sonuglar verecegi konusunda bir i-
nacimiz var. Bu yonii ile bir olumsuzluk s6z
konusu degil. Alinan tedbirlerle ekonominin
giderek iyilestigini gorecegiz. Burada resme
sadece bir noktasindan bakma hastaligimiz
var. Ben faiz disi fazlanin tutturulmasinin -
nemli olduguna inantyorum. Kegke daha bii-
yik oranda tutturulsa. Bu reel faizlerdeki
diigiise de sebebiyet veriyor. Ama bunun {-
zerinde ¢ok yogunlashgimiz zaman, resmin
biitiiniinii géremiyoruz. Resmin biitiintinde
vergiler de var. Bu vergi sistemiyle siirdiirii-
lebilir biiyiimeyi ne kadar saglayacaksiniz.
Bu sistemin igerisinde, bor¢ stokunun daha
radikal bicimde azaltilmasi ilgili 6neriler G-
zerinde yeterince durulmuyor. Bu vergiyi
topla, yetmiyorsa biraz daha vergi koy. Bu
ne kadar stirdiiriilebilir. Bir tarihte de dgviz
gipasinu ok kutsamugtik. Dévi'z gtpasini kut-
sadik, pesine gittik. Burada faiz dist fazla &-
nemli, fakat aym derecede 6énemli olan bir

{ YOURTUMIAR

sey bor¢ stokunun stiratli bir bicimde diisii-
riilmesini saglayacak tedbirlerin alinmasi.
Kamuda verimliligin arttirilmasi, 6zellestir-
me, uzun donemli tahviller ve gelir ortakhig
senetleri gikarilmasi. Bu konularla ilgili poli-
tikalar neden tiretilmiyor da, tamamen para
politikalarr gercevesinde ve mali disiplin i
zerine yogunlasmisiz. Hareket alanimiz da-
raliyor. Oyle bir sey yapmaliyiz ki, bir taraf-
tan ferahlamamiz lazim. Kayit dis1 islemlerin
onlenmesiyle ilgili idari performans, gelir i-
daresinin performans: etkili olur da, bir 6l-
glide tabana yayilirsa vergileri asagiya geke-
bilirsiniz. Vergi performansimiz degismez,
aym vergiyi toplarsiniz. O vergiyi daha genis
kesimlerden toplarken, bir taraftan oranlari
lyilestirirsiniz. Bor¢ stogunu siiratle azalta-
cak konularda daha énemli durursunuz. On-
lar1 ¢ok fazla tartigmiyoruz. Resmin biitiint-
niin onemi {izerinde durmuyoruz. Bu {ilke
borg stokunu nasil azaltacagim daha gok tar-
tismali. 220 milyar dolar1 stiratle nasil 100
milyar dolara indiririz. Bunun vadesini nasi
uzun vadeye yayariz. Bence bunlar daha 6-
nemli. Dar bir alanda ¢dziim ariyoruz. O dar
alan bizi daha sonra sikigtirabilir. O zaman
da bir birikim olusuyor. Birikimin patlama-
mast i¢in diger tedbirlerin tizerinde de dur-
mamiz gerekiyor. Gerekirse daha ¢ok feda-
karlik yapalim. Hala yiiksek reel faiz odii-
yoruz, édemeyelim. Daha siiratli diistinmek
konusunda tedbirler {iretelim. Bu program-
lara muhtag olmayalim.

CEVAP (GUVEN SAK) - Resmin biitii-
ntinii gérme konusu bence ¢ok 6nemli. Ben
ona tamamen katiliyorum. Fakat burada su-
nu unutmamak lazim. Programmn yapisal re-
formlarla ilgili boliimii, resmin biitiiniiyle a-
lakaly, girdi maliyetlerinin agagiya gekilme-
siyle alakall. Ekonominin bityiime ihtiyacini,
bilyiime dinamigini elbette dikkate almamiz
gerekiyor. Merkez Bankasi politikalart ayr,
ama iktisatgilar aramizda tartisirken bunun
biiytimesi gerektigini biliyoruz. Buyiimesi
konusunda bir seyler yapilmas: gerektigini
de biliyoruz. Bu tartigmay: yaparken sunu




unutmamak gerekir. Sirketler kesimi agisin-
dan, bedavadan intibak yok. Onun igin prog-
ramin en ciddi boltimiindeyiz diyebiliriz.
Ontimiizdeki donemde sirketler kesimi yeni
sermaye birikim modeli gsartlarina intibak et-
meye galisacak. Bunun verimsizliginden ya-
kiniyoruz. Bu verimsizligi bu sistemin igeri-
sinde yerlestiren biziz. Gegmiste bunlardan
biz elektrik paralar1 almadik, sosyal giivenlik
primlerinin tamamirn tahsil stmedik. Dolay:-
styla biitiin bunlart yaparak teknolojik agi-
dan daha geri kalan sirketler kesimiyle kucak
kucaga kalan biziz. Bu sirketler kesiminin
sugu mu? Hayir degil, sartlar dyleydi. Simdi
onlardan ¢ok hizli bir sekilde bir teknolojik
yenilenme siirecinden geg¢melerini, verimli-
liklerini artirmalarini istivoruz. lyilesme sii-
reci, Uretimdeki artis nereden geldi, verimli-
lik artisindan geldi. Daha az isgiyle, daha gok
is yapmaya basladilar. Peki bu stirdirtilebilir
mi? Bunu tartismamiz lazim.

SORU (MURAT OKAY, Finans Yatirim)
~ Benim panelistlerden ¢grenmek istedigim,
Kubilay Bey’in konugmasinda bahsettigi gibi
piyasalar 2000 yilindaki derinlige su anda
ulagmig degil. O yiizden Ttirkiye'de en ufak
bir haberde cok ciddi volatilite ve hareketli-
lik yagayabiliyoruz. Bu baglamda, sicak pa-
ramin giris veya cikiglarinda kontrol uygu-
lanmasi giindeme gelebilivr mi? Bunu daha
once Sayin Kemal Dervig giindeme getirdi.
Bunun kisa ve uzun vadede etkileri belli, bu-
nu uygulayan tilkeler var ve aldiklari sonug-
lar ortadp. Fakat Tirkiye'de belki bir stire
herkesin daha sakin hareket etmesi igin boyle
bir uygulama yapilabilir mi?

CEVAP (DR. A.MAHFI EGILMEZ) - Ben
kendi agimdan séyleyeyim, son derece olum-
suz bakarim.

CEVAP (GUVEN SAK) - Bence bu, su
anda tartisilacak bir sey degil. Bu sartlar i-
yiyken teorik olarak konugsak diyebilecegim
bir konu. Bu her sey iyiyken, her sey pembe
goziikiirken tartisiimasi gerekir.

CEVAP (MUSTAFA UYSAL) - Sicak pa-
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raya bir vergi getirilmesi s6z konusu olamaz.
Ancak bunu dengeleyecek olan, dogrudan
yabanci sermayenin tilkeye kazandirilmasi-
nin motive edilmesi lazim. Dogrudan yaban-
c1 sermaye ¢ekme konusunda o kadar gayret
goremiyorum. Ulkenin yillik 20 milyar dolar
yabanci sermaye gekmesi lazim. Bunu sag-
larsaniz sicak paranin tehdidi de ortadan
kalkar.

CEVAP (ERDA GERCEK) — Ozellikle As-
ya krizinden sonra olaya yakinen baktim.
Agikgas: yararl bir kismuni goremedim. To-
bin’s Q olarak tarihe gegti. Tobin tax olarak
bir sey geride birakmadi. Sicak para vergi Or-
negi 1998 yilinda Malezya'da gergeklesti.
Cok basarili oldugu sdylenemez. Hem para
kuruluna gegtiler, hem de bu isi yaptilar. Su
anda Malezya hisse senedi agisindan istenil-
meyen bir iilke. 1998 yilinda kriz oldu, 2004
yilindayiz. 6 yildir hig kimse Malezya’ya pa-
ra koymak istemiyor. Bu olaydan dolay1 iil-
kede bir garpiklik olustu. Malezya 1998 yili-
na gelene kadar teknoloji ithracati yaparken,
bir anda koti ve zayif kur, kapitalin gireme-
mesi veya c¢tkamamasi nedeniyle teknolojt
merdiveninde 3-5 basamak asagiya disti.
Malezya yeni hiikiimetle beraber bunu yaka-
lamaya galigiyor.

SORU (MEHMET BESIMOGLU, Oyak
Yatirim) — Oniimiizdeki 2 yil iginde 20 mil-
yar dolar 8dememiz var. Bilakis nasil sicak
para cekeriz diye ugrasmamiz gerekecek.
Cari agik bu seviyede siirecek mi, yoksa biraz
daha kendimizi kismamiz mi gerekecek?

CEVAP (DR.A.MAHFI EGILMEZ) - Cari
agign itk ti¢ ayda 5 milyar dolarlik bir agik
vermesi onemli. Ancak 6nemli olan cari agi-
g ne boyutta bitecegi degil. Onemli olan
bugiinkii 5 milyar dolarlik hadise, eger yil
sonunda bizi 15 milyar dolarlik bir cari agiga
gotiirecek gibi goriliniiyorsa, boyle bir bek-
lenti yaratiyorsa o zaman cari agigin finans-
man1 bugiinden sorun olmaya baglar. Zaten
15 milyar dolara geldigimiz zaman da o so-
run ortaya ¢tkmug olur. Benim kanaatim bu-
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dur. Bunun kontrolsiiz gittigine dair, kontrol
edilemeyecegine dair disariya bir izlenim
vermigsek beni endiselendiren olay bu. Bu
finansmani disaridan talep ettigimize gore,
bu finansmanin gelisinde sikint: gikacaktir. O
zaman zaten finanse edemeyiz. Ben olaya
boyle bakiyorum. Hiikiimet yetkilisi Sayin
Ali Babacan bir agiklama yapti. Bizim hesa-
binuz zaten ilk ii¢ ayda boyle bir aciktr. Bu
daha sonra yavas yavas gidecek dedi. Oyle
anlasihyor ki, kur da buna yardim edecek.
Kurun yil sonunda bu isi diigiirliyor olmasi,
bugiinden y1] sonuna bakip da kétiimser o-
lanlarin tavrini degistiriyor olmasi lazim.

SORU (CIHAN ALGUC, Deniz Yatirim)
— Yakinda acilmas: diisiiniilen Vadeli islem-
ler Borsast, IMKB 6rnegini de goz oniine alir-
sak hangi sartlarda bagarli olur? Hangi tir
kontratlar daha gok iglem goriir? Kontratla-
rin gok diisiik olacag1 6ngériilityor, 1000 do-
lar civarinda. Bu bir avantaj mi, dezavantaj
m?

CEVAP (KUBILAY CINEMRE) - IMKB'-
nin agildi1 zamana goére su anda durum gok
daha iyi. Her seyden &nce, IMKB'nin ilk acil-
dig: doneme kiyasla spot piyasanin likiditesi
hem doviz enstriimanlarinda hem de faiz
enstriimanlarmda ¢ok daha fazla. Enflasyon
tek hancleri rakamlarda, faizler finansal libe-
ralizasyon donemindeki en diisiik seviyele-
rinde ve gelecefe doniik beklentiler kiyas-
lanmayacak dlgiide kuvvetli. Bunlar isin iyi
tarafi. Isin heniiz ¢dziimlenemeyen taraflar
da mevcut. Ancak sorunlar, Vadeli islemler
Borsasmnun dogrudan kendisiyle alakali degil.
Sorun Vadeli Islemler Borsasmin altyapisin-
daki aksakliklardan kaynaklamyor. Uriinii fi-
nansal sistemin igerisinden miisteriye teklif
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ederken ortaya ¢ikan alt yap: problemleri
mevcut ve bir kisim bankalarin sistemsel ye-
tersizliginden ileri geliyor. Vadeli Islemlerin
vadeli mevduat kabulii gibi tiim bankalarca
yapiliyor olmasr gerekir. Vadeli islemlerin
tiim bankacihk sisteminde yayginlasabilmesi
icin yasal alt yapiyla ilgili problemler orta-
dan kaldirilmalidir. (”)rnegin, hangi kontra-
tin, hangi vadeli islem igin gecerli oldugu net
olarak bilinmemektedir. Tezgah tistui piyasa-
da vadeli islem veya opsiyona gore kontrat-
lar farklilasmaktadir. Onun igin yavas bir
baslangic olacagini tahmin ediyorum. Hangi
kontratlar daha fazla olur sorusuna gelince...
Doviz kontratlar1 kanimca daha fazla olur.
Clinkii faizde bir referans problemi var. Fa-
izde iki tane referans olabilir. Biri Istanbul
libor, digeri Hazine bonosu. Ama Hazine bo-
nosunun referans olabilmesi igin diizenli ara-
liklarla ¢ikan bir Hazine bonosunun olmast
gerekir. C)rneQin, Hazine her aymn 15’inde 1
yil vadeli bono ihra¢ etmelidir. Su andaki fi-
nansman kosullarinda bdyle bir 6ngorilebi-
lirlik miimkiin goériinmiiyor. Ancak, kontrat
miktarimin bin dolar olmasi, yiiz bin dolar
olmasindan ¢ok daha iyi. Asil tizerinde du-
rulmasi gereken sorunlar, Vadeli 1$1emler Pi-
yasasindaki yasal ve muhasebesel alt yap:-
styla ilgili problemlerdir. Bu problemierin a-
silmas1 durumunda, IMKB’deki yaptigimiz
baslangictan daha iyi bir baslangig yapilabi-
lecegini diistintiyorum.

DR.A.MAHFI EGILMEZ - Bu toplantiya
katildigimiz igin, sabirla bizleri dinlediginiz
icin hepinize ¢ok tesekkiir ederim.

Derginin Notu: Yukanda sunulan “Pa-
nel” 8 Haziran 2004 Sali giinii yapilmustir,
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Kamu Mali Yonetiminde ki Yeni Kavram:
Hesap Verme Sorumlulugu ve Yonetisim

Kamu mali yénetiminin énemli kavramlarindan birisi de Hesap Vermne Sorumlulu-
Su'dur. Hesap Verme Sorumlulugu, kendisine yetki verilenlerin ve kaynak tahsis edi-
lenlerin bu yetkileri ve kaynaklar: ne kadar iyi kullandiklar: ile ilgili rapor vermesidir.
Kamu kaynaklarimn  Verimli, Etkin ve Tutumlu (VET) bir gekilde kullanilip-
kullanilmadiginy belirlemek icin performans olgiimii yapilmas: gerekmektedir. Bu bag-
lamda hesap verme sorumlulugu; performansin ¢lciilmesiyle ve performans olgiimii
sonucu ortaya ¢ikan performans bilgilerinin raporlanmasiyla yerine getirilebilir. Bu
durumda hesap verme sorumlulugunu, tizerinde anlagma saglanmis hususlarda per-
formansa yonelik sorumluluk alma ve bunun agiklanmasina dayanan iligki olarak da
ifade edilebilir. Kainu mali yonetiminin yeni kavramlarindan bir digeri ise Yoneti-
sim'dir. Yonetisim, toplumsal amaglarin belirlenmesinde ve yerine getirilmesinde sivil
toplum orgiitlerinden daha fazla yararlanilinasidir. Bu durumda toplumsal amnaglarin
gergeklegtirilmesinde sivil topluin orgiitlerinden daha fazla yararlaniacaktir, diyebili-
riz.

1- HESAP VERME SORUMLULUGU
I : amu mali ydnetiminin son yillarda tevdi edilmis gorevlerin yerine getirilip geti-

glindeminde olan énemli konularin- rilmediginin hesabini vermesi zorunlulugu-
dan birisi de, kamuoyuna yapilan is- dur.
ler konusunda detayl bilgilerin sunulmasina
yonelik faaliyetlerdir. Bunun amaci, gerek
merkezi yonetimlerin, gerekse yerel yonetim-
lerin icraatlar1 konusunda Hesap Verme So-
rumlulugu’nun yerine getirilmesini sagla-

Hesap Verme Sorumlulugu, kamu yone-
timine hayat veren, onu yodnlendiren bir un-
surdur ve toplumsal 6geler (vatandaslar, si-
yasetgiler, blirokrasi) arasindaki karsilikli i-
ligkilerin kurulmasinin temelidir®. Kamu y6-

DSy neticilerinin kendilerine tahsis edilen kay-
1- 1. Hesap Verme naklarin nasil kullanildiklarinin denetlenme-
Sorumlulugunun Tanum1 si Anglosakson tilkelerinde Hesap Verme So-

. rumlulugu kav i 1r ),
Hesap Verme Sorumlulugu, bir kurumun, gu kavramu ile agiklanmaktad

bir kurulugun ya da bir kimsenin kendisine Hesap Verme Sorumlulugunu dar ve o-
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lumsuz anlamda ele aldigimizda, kontrol ve
cezalandirma; buna karsihk olumlu anlamda
ele aldigimizda kamuyu bilgilendirme, a-
maglar ve sonuglar hakkinda bilgi saglama
olarak degerlendirilebilir. Burada Hesap Ver-
me Sorumlulugu’nun rol&; sorumluluk ver-
me, agiklik ve diyalog saglama, giiven tesis
etme ve performansi artirmaktir ).

Hesap Verme Sorumlulugu, temel olarak
Finansal Hesap Verme Sorumlulugu ve Per-
formans Hesap Verme Sorumlulugu olmak
tizere jkiye ayrilir:

Finansal Hesap Verme Sorumlulugu; belli
bir amag igin alinan ya da verilen kaynagmn
kullanilmas: iizerine kuruludur. Burada pa-
rayr alan kisi ya da kurum parayr nereye
harcadigini belgeleriyle ispat eder®. Finansal
Hesap Verme Sorumlulugu’nda yapilan igin
dzii, mevzuata baghlik ve uygunlugun sag-
lanmasidir. Bu siiregte Yiiksek Denetim Ku-
rumu biitgenin diizenlilik denetiminin ya-
pilmas), elde edilen bilgilerin raporlanmas:
ve tespit edilen yolsuzluklar 6nleme gorevi-
ni yapmaktaydi®),

Demokratik kurumlarin gelismesi, halkin
egitim diizeyinin artmasi nedeniyle biling-
lenmesi gibi nedenler Hesap Verme Sorum-
lulugu’'nu da etkilemistir. Onceleri “ne kadar
kaynak kullarldi?” ve “ne sekilde kaynak
kullanildi?” sorular sorulmaktaydr. Artik
bunlara ilaveten “kaynaklar ne kadar verim-
li, etkin ve tutumlu kullarnildi?” sorusu so-
rulmaktadir®.

Perforinans Hesap Verme Sorumlulugu;
ongdriilen amaca ulasthp ulasiimadiginin ve
bunun nasil saglandig: konusundaki faaliyet-
lerin biitiininiin hesabinin verilmesi olarak
tanimlanabilir. Performans Hesap Verme So-
rumlulugu “iizerinde anlagilan beklentiler 1-
siginda, performans sorumlulugunun dstle-
nilmesine ve performansin kanitlanmasina
dayanan iligki” seklinde de tanimlanmakta-

dir?,
viiksek Denetim Kurumlar, denetledigi
kurumlar) performans gostergeleri geligtir-
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meye ve bu gostergeleri performanslarini
6lcmede kullanmaya tesvik edebilir. Bu rol-
lerinden dolay: Yiiksek Denetim Kurumlar,
Hesap Verme Sorumlulugu’nun gelistirilme-
sinde dnemli bir gérevi yerine getirirler®.

Performans Hesap Verme Sorumlulugy,
performans bilgisinin* iizerine inga edilir
Burada Hesap Verme Sorumlulugu’nun ger-
geklesmesi igin yararlanilan performans bil-
gisi program basarisinin tam olarak olgtilme-
sine ve raporlanmasma imkan verecek yeter-
lilikte olmalidir®.

Kamu kurumlarimin Performans Hesap
Verme Sorumlulugunu yerine getirmelerin-
de ve saydamliin saglanmasinda Yiiksek
Denetim Kurumlarimin énemli roli vardir.
Yiiksek Denetim Kurumlart performans de-
netimiyle kamu kurumlarinin faaliyetlerinde
ne kadar bagsaril oldugunu ve performansin
nasil gelistirilebilecegini ortaya koyarak, ku-
rumlarin performanslarini  gelistirmelerine,
hesap verme sorumlulugu’'na ve saydamliga
katki yapar(io),

Hesap Verme Sorumlulugu iligkisine da-
yanarak yapilan Yiiksek Denetim’de, mevcut
kaynaklarin mali ve performans hesap verme
sorumluluguna uygun olarak kullantlip kul-
lanilmadig1 ve bunlarin raporlar aracilifiyla,
adina denetim yapilan kuruma yani Yasama
Organi’'na sunulmast sz konusudur.

Hesap Verme Sorumlulugu, kriterler be-
lirleyip bunlara uyulmasini saglayan bir go-
zetim (oversight) mekanizmasi oldugu ka-
dar, ¢alisanlarin performanslarinin 6lgtilmesi
anlamina da gelmektedir. En az iki tarafin
varligin gerektirir. Bunlar sorumlulugu tah-
sis eden ve kullanim: konusunda rapor ver-
meyi taahhtit edendir®2,

Kamusal Hesap Verme Sorumlulugu, ka-
mu kaynaklarimin idaresine sunuldugu kisi
veya kurumlarin, bu kaynaklara iligkin ola-
rak mali, idari ve program sorumluluklarn
nedeniyle hesap verme durumunda olmalart
ve bu sorumlulugu ytikleyenlere rapor ver-
meleridir(3),




1- 2. Hesap Verme
Sorumlulugunun Isleyisi

Hesap Verme Sorumlulugu’nu taraflar a-
rasinda kararlastirilmis olan hedeflerle ilgili
olarak performansa y&nelik sorumluluk iist-
lenme ve bunun agiklamasimi yapma stireci
olarak da tanimlayabiliriz. Bu stiregte hedef-
lere nasil ulasilacagiyla ilgili planlama ya-
pilmis olmahlidir. Planlar, hesap verme so-
rumlulugu iligkisi taraflar arasinda danigma
yoluyla hazirlanir. Planlarda kurumun he-
defleri, izlenecek stratejiler, maliyetler, mev-
cut kaynaklar ve performans Olgtitleri belir-
tilmelidir. Burada sorumluluklar, yetkiler ve
beklentiler, sorumlulugu yiikleyen ile kabul
eden arasinda agiga kavusturulur.

Hesap Verme Sorumlulugu stirecinin te-
mel 6geleri sunlardir4:

1- Olgiilebilir hedefler konulmaly, roller ve
sorumluluklar agik olmalidir.

2- Performans beklentileri taraflarin kapa-
sitesiyle iliskilendirilmeli ve dengelenmeli-
dir. Beklentiler, yetkiler ve mevcut kaynaklar
arasinda bir iliski kurulmus olmalidir. Etkin
Hesap Verme Sorumlulugu, taraflar arasin-
daki iligskilerin net olmasmm ve kaynaklarla
beklenen sonuglar arasinda denge kurulma-
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sin1 gerekeirir.

3- Elde edilen sonuglar diizenli sekilde
raporlanmalidir. Clinkii etkin Hesap Verme
Sorumlulugu nelerin basarildiginin gériilme-
si i¢in raporlamay: gerektirir. Hazirlanan ra-
porlar Hesap Verme Sorumiulugu stirecin-
deki ilgililere sunulur. Bu nedenle hazirlanan
raporlar giivenilir olmali ve zamarnunda ha-
zirJanmalidir.

4- Sonugclarin yalnizea ilgili taraflara ra-
porlanmasi yeterli degildir. Beklentilerin ger-
geklesmediginin ortaya ¢iktigi durumlarda
gerekli degisiklikler yapilmali ve buradan ¢1-
karilan dersler taraflara bildirilmelidir. Yani
bir tiir geri bildirim (feed-back) yapilmalidir.
Izleme olmadan Hesap Verme Sorumlulugu
siireci islemez, ayni zamanda etkin olmasi da
beklenemez.

Kamu sektoriinde hesap verme sorumlu-
lugunun etkin sekilde islemesi i¢in kamu
kaynaklarmi kullananlarin saglikli bilgilere
ihtiyact vardir. Iste bu nedenle Hesap Verme
Sorumlulugu eksiksiz ve tarafsiz bilgi edin-
meden islemez.

Bilginin Hesap Verme Sorumlulugu’ndaki
kullanilistru sekil 1°de gorebiliriz:

Sekil 1
Bilginin Hesap Verme Sorumlulugu Siirecinde Kullanilmasi

Hesap Verme
»| Sorumlulugu’na

Bilgi

Muhatap Kurum

Hesap Verme
Sorumlulugu
Stirecinin Bilgiyi
Islemesi ve Talebin
Hiikiimete [letilmesi

Hiiktimet

Hiikiimetin
Yanit Vermesi

Kaynak: Mark Schacter, “When Accountability Fails:A Framework for Diagnosis and Action”, Institute
on Governance, Policy Brief No: 9, Canada, 2000, s. 3-4.
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Sekil 2
Hesap Verme Sorumlulugu Uggeni

YASAMA ORGANI

Bagimsizlik 5
€ i 41 ‘. -\‘:\\/ (&)
Tarafsiz Bilgi & ,\/

AT
.\3'/ =
/&

s/ &/

Denetim

YUKSEK
DENETIM
KURUMU

YURUTME
ORGANI

Kaynak: International Federation of Accountants, Corporate Governance in the Pubiic Sector: A

Governing Body Perpective, New York, 2000, s. 10.

sekil 1'de goriilecegi iizere; bilgi hesap
verme sorumluluguna muhatap olan kuru-
ma gelir. Hesap verme sorumlulugu siirecine
verilen bilgi yeterli nitelik ve nicelikte olma-
lidir. Muhatap kurum bilgiyi isler ve talebini
hiikiimete bildirir. Hitkiimet ise buna cevap
verir.

Kamu sektoriinde hesap verme sorumlu-
lugu agagida Sekil 2'de gosterildigi gibi igler.

Sekil 2’de de goriilecegi iizere, Yasama or-
gani ile Yiiksek Denetim Kurumu arasindaki
iliskide, yasama organi yliksek denetim ku-
rumuna kamu harcamalarinin denetimi ile
ilgili sorumluluk tevdi eder. Yiiksek denetim
kurumu ise bu iliskide yaptig1 denetimlerle
ilgili olarak hazirladigi denetim raporunu
yasama organina sunar. Bu iligki bagimsizlik
ve tarafsiz bilgi tizerine kuruludur.

Yasama Organi ile Yiritme Organi ara-
sindaki iliskide, yasama organi yiriitme or-
ganina sorumluluk tevdi eder. Yiirlitme or-
gani ise yapmis oldugu faaliyetlerle ilgili ola-
rak diizenledigi Hesap Verme Sorumlulugu

KONOMIK YORUMIAR

raporunu yasama organtna sunar. Bu iligki
ise saydamlik {izerine kuruludur.

Yiiksek Denetim Kurumu ile Yiiriitme Or-
gani arasindaki iligki ise denetim tizerine ku-
ruludur.

Hesap Verme Sorumluluk stireci sirasiyla
su dort agamays1 izlers):

1- Yiiksek Denetim Kurumu’nun ilgili ku-
rumda inceleme yapmasi ve bunun sonu-
cunda rapor hazirlamasi.

2- Hazirlanan bu raporun yasama organi
tarafindan degerlendirilmesi.

3- Yasama organinin, ylriitme organina
bu raporla ilgili olarak tavsiyelerde bulun-
masi.

4- Yiiriitme orgarunin bu tavsiyeleri yeri-
ne getirmesi, seklindedir.

Hesap Verme Sorumlulugu uygulamalary;
idarenin dogru bicimde anlagilmasina ve
saydam bir idare kultiirtiniin olusturulmasi-
na, idare edenler ile idare edilenler arasinda-




ki iliskinin giiclendirilmesine katkida bulu-
nacak iligkiler biitiintidiir.

Parlamento hiikiimetten taleplerini yerine
getirmesini, kamu kaynaklarini verimli, etkin
ve tutumlu bir sekilde kullanmasini ister.
Hiikiimetin sorumluluklarini yerine getirir-
ken yapmas: gereken gorevlerden birisi de
parlamentoya karsi hesap verme sorumlulu-
gudur. Yiksek Denetim Kurumlarnin bu i-
liskide en onemli katkist hiikiimetin perfor-
mansinl inceleme gorevinde parlamentoya
yardum etmesidir. Yiiksek Denetim Kurum-
lar1 bu husustaki gorevlerini yapmakta ol-
duklari denetimler aracihgiyla yerine getirir-
lertie),

Hiikiimetin faaliyetlerinin incelenmesi di-
sinda, parlamentolarin yasa ¢ikartmak ve
buitge yapmak gibi gérevleri de vardu('?.

Hesap Verme Sorumlulugu biitge sistemi
agisindan yerine getirilirken, agagidaki hu-
suslarin olmasi gerektigi soylenebilir®:

Yapilan biitiin harcamalar saydamdir, her
katilimer yaptiklarindan sorumlu tutulur, bii-
tin faaliyetler diizenli bir sekilde belgelenir
ve rapor edilir, her faaliyet bagimsiz, profes-
yonel ve dnyargisiz bir denetime konu olabi-
lir.

Hesap Verme Sorumlulugu’na iliskin dii-
zenlemeler iilkelerin Anayasalarinda yapil-
mus olmalidir. Biitiin kamu hesaplar: Yiiksek
Denetim Kurumlari'nin kati bir sekilde yilhk
denetimine tabidir®®. Kurumlarmn ya da ku-
ruluslarin verdigi yilik raporlar, program
gozden gegirmeleri, degerlendirme calisma-
lar1 araciliiyla elde edilen bilgiler kamu ke-
siminde Hesap Verme Sorumlulugu’na hayat
vermektedir@®.

Hesap Verme Sorumlulugu, hem kamu
hizmetlerinden yararlananlara dogru, hem
de nihai olarak parlamentoya kadar uzanan
stirecte isler). Hesap verme sorumlulugu
siirecinin saglikli bir sekilde islemesi, higbir
makamin incelenmesinde ya da gozden gegi-
rilmesinde ayr1 tutulmamasin gerektirir(2).
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Yasama Orgari Yiiksek Denetim Kuru-
mu’na gorevlerini geregi gibi yerine getirme-
si igin yeterli kaynak saglamalidir. Yiiksek
Denetim Kurumu da kullandig1 bu kaynak-
lar nedeniyle Hesap Verme Sorumlulugu ta-
stmalidir3),

2. YONETISIM**

Diinya Bankasi son yillarda gerek kamu
sektorinde gerekse 6zel sektdrde agirlikli o-
larak Hesap Verme Sorumlulugu ve Yoneti-
sim tizerinde durmaktadir. Yukarida Hesap
Verme Sorumlulugu tzerinde durulmustu.
Asagida ise Yonetisim kavrami tizerinde du-
rulacaktir.

1990l yillarda agirlik kazanan Yonetigim
kavrami kuvvetler ayriligi, yarg: bagimsizli-
g1, hukukun istinlagi gibi ilkeler iizerine
oturtulmaktadir. Yonetisim, kamusal alanin
tanimlanmasinda, sivil toplum orgiitlerine
biiyttk nem vermektedir. Buna gore, sivil
toplum orgiitleri toplumsal amaglarin belir-
lenmesinde ve gergeklestirilmesinde daha 6-
nemli rol oynayacaktir. Boylece devlet ya da
kamu yonetimi, geleneksel otoritesini top-
lumsal amaglarin sivil toplum orgiitleri tara-
findan gergeklestirilmesi igin Ozgiirliiklerin
genisletilmesi yoniinde kullanacaktir®. Y6-
netisim Diinya Bankas! tarafindan soyle ta-
nimlanmaktadir: “Bir tilkenin ekonomik ve
sosyal kaynaklarinin gelisme amaciyla yone-
timinde yetkinin kullanilma tarz1”2%. Yoneti-
sim, yonetme siireciyle ilgilidir. Yukanda da
belirttigimiz gibi yetkinin ve sorumlulugun
tahsisi ve uygulanma tarzina odaklanmigtir.
Yonetisimde sistemlerin idaresinden ziyade
(daha az y6netim), kamu sektoriiniin yonlen-
dirilmesine (daha ok yo6netisim) dnem ve-
rilmektedire),

Iyi yonetisimin genel olarak sunlari kap-
sadig izerinde durulmaktadir®”:

1. Aaklik (Openness): igili taraflara ve-
rimlilik, etkinlik, tutumluluk kriterleri agi-
sindan bilginin giivence vermek amaciyla a-
¢iklanmasidir.
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2. Butiinliik (Integrity): Faaliyetlerin hep-
si saydam, diirtist ve tam olarak yerine geti-
rilmelidir.

3. Hesap Verme Sorumlulugu (Accoun-
tability): Yaptiklarindan sorumlu tutulacak
birim ve bireylerin bulunmasidir.

Konuya hiikiimet agisindan baktigimizda;
hiikiimet yonetisiminin amact politika hedef-
lerine ulasiimasini saglamak igin gerekli ted-
birleri almaktir, diyebiliriz. Rasyonel yoneti-
simin temelinde bakanm sorumluluk tagima-
siu saglayacak tedbirleri almak gelmekte-
dirs),

SONUC

Avrupa Birligi tlkeleri ve Anglosakson
lilkelerinin giintimiizde dnemsedigi ve kamu
mali yonetim sistemlerinde yer verdigi He-
sap Verme Sorumlulugu ve Yo&netisim kav-
ramlarina iilkemizin de ihtiyacinin oldugu
diisiincesindeyiz. Hesap verme sorumlulugu
ile saydamlik birbiriyle etkilesim halindedir.
Bu iki kavram birbiriyle i¢ icedir. Séyle ki;
Hesap verme sorumlulugunun islemesi igin
saydam olan bir kamu mali y6netim sistemi-
ne; saydamligin olmasi igin ise hesap verme
sorumlulugunun olmasmna ihtiya¢ vardir. Bu
konuda yalnizca finansal hesap verme so-
rumlulugu degil, performans hesap verme
sorumlulugu da bulunmalidir. Ciinkii, finan-
sal hesap verme sorumlulugu ile performans
hesap verme sorumlulugu birbirini tamam-
lamaktadir. Yonetisim ise, Hesap Verme So-
rumlulugu ile Saydamlig! tamamlayan f{iglii
sacayaginin son pargasidir.
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BIR FINANSMAN YONTEMI OLARAK ESOP VE ISLETME FINANSMANI A

ISINDAN ANLAME

Inceleme

YRD. DOC. DR. CENGiZ TORAMAN
Zonguldak Karaelmas Universitesi,C., I.1.B.F., Isletme Boliimii Ogretim Gorevlisi

Bir Finansman Yontemi Olarak
ESOP ve Isletme Finansmani
Acisindan Anlami

ESOP (employee stock ownership plans), isletme ¢alisanlarina igletmeden hisse verilmest yo-
luyla sermaye edinimidir. Isletme caliganlarma hisse verilmesi Gteden beri gerceklestirilen bir
uygulama olmasina ragmen, ESOP ok daha farkls bir finansman yontemidir.

Bu calismada oncelikle ESOP’un teorik yapist ve igleyisi anlatilarak avantaj ve dezavantajla-
11 belirtilecektir. Bu sistem 6zellikle 1980'lerden sonra ABD'de ¢ok genis bir uygulama alan
bulmustur. f§let1neye finansal esneklik saglamast, sosyal giivenlik unsuru olmasi, igletme ve-
rimliligini arttirmas: ilk akla gelen avantajlardir. Bu avantajlar, KOBI'ler igin oldugu kadar
daha biiyiik igletmeler icin de onemli 6zelliklerdir. ABD'de toplam iggiiciiniin % 10u (yaklagik
10 milyon ¢aligan) ESOP’lara dahildir. Bir isletme finansman yontemi olarak ESOP ok fayda-
It bir sistemdir. Ancak yapisi geregi diger finansman yontemlerinden de farklidir. Geregi gibi
kullamilmadig takdirde olumlu etkisi, olumsuza donebilecektir. Calismada bir finansman yon-
temi olarak isletme finansmani agisindan onemi diger finansman yéntemlerinden farkl oldugu
noktalar uygulama 6rnekleri esliginde belirtilecektir. ESOP'un Tiirkiye'de uygulanabilirlik ola-
nag tizerine saglayacag faydalar iilke baglamwnda incelenccektir.

Sonu¢ olarak ESOP, o¢zellikle ¢ahgsanlarn motivasyonunu arttirdigr icin igletmenin
prodiiktividitesini ve tiriin kalitesini arttirmaktadir. Potansiyel vergisel avantajlar ve finans-
man maliyetlerindeki diigmeden kaynaklanan maliyet avantajlar nedeniyle kiiciik, biiyiik tim
igletmeler icin faydalamlmas: gereken maliyeti diigtik, uzun vadeli bir finansman kaynagidur.

GIRIS
SOP yeni bir finansman stratejisi ola- larinda 1980'lerde yapilan degisikliklerle,
rak ozellikle ABD’de artan bir sekilde ESOP firma ¢alisanlarina daha fazla kar sag-
yayginlagsmaya devam etmektedir. A- lamakta ve tiim hisselerin satin alinmasi, ga-
merika Birlesik Devletlerindeki vergi kanun- lisanlarin veya yénetimin igletmeyi ele ge-
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girmesi gibi tehlikeleri de nlemektedir. Eko-
nomik piyasalardaki volatilitenin yiikselmesi
ve stabilitenin bozulmasi, bu sistemi iyice ca-
ziplestirmistir.

Dogal olarak ESOP'un yayginlagmasi, ba-
z1 ayarlama ve diizenlemeleri de zorunlu kil-
mugtir. ESOP, hem biiytik gapli ve halka agik
firmalarda, hem de kiigtik firmalarda kulla-
nilabilirligini ve faydali oldugunu kanitla-
mugtir. Sistemin g¢alisanlara sahiplik haklar:
tanimasi, finansal esneklik ve vergi avantaj-
lar1 gibi potansiyel avantajlara sahip olmasi
sirket yonetici ve danismanlarini bu alanda
daha fazla bilgi sahibi olmaya zorlanustir.

ESOP‘un temel finansal avantaji, ESOP
borglanmalarindan kaynaklanan ana para ve
faizlerin vergiden muaf olmasidir. Sirketlerin
nakit 6demeleri veya kar pay: édemelerin-
den ESOP‘a yapilan ¢demeleri de vergiden
muaftir. Diger taraftan, belirli kosullar altin-
da olmak sartiyla, kredi kurumlarinin ver-
dikleri ESOP kredilerinden elde ettikleri faiz
gelirlerinin % 50'lik kisminin da indirime ko-
nu olabilmesi nedeniyle kredi faizlerinde de
reel bir indirim meydana gelmektedir. Dola-
yisiyla vergi kanunlarindaki mevcut uygu-
lamalar, ESOP’un hem kredi veren, hem de
kredi alan firmalar a¢isindan borglanma yo-
luyla yapilmasinu tesvik etmektedir. Gerek
ESOP uygulamasinda yapilan degisiklikler
ve gerekse finansal islemlerin uygulanmasin-
da yasanan gelismeler tiim firmalar1 ESOP'-
dan faydalanma egilimine itmistir.

I- ESOP Nedir

ESOP (employee stock/share owner-ship
plan) ¢ahisanlann hisse sahibi yapilmas: pla-
nidir. ESOP, calisanlarin galistiklar: firmanin
hisselerini parayla veya bagka bir yolla satin
alabilmesini saglar. Dolayisiyla kigiik firma-
larin satarak bir koseye gekilmeyi planlayan
KOBI sahipleri icin harika Dir tekniktir.
ESOP, hangi tip endiistride olursa olsun, tiim
KOBI'Jerin bilyiimesine uygun olzin bir t?k-
niktir. Bugiin ABD basta olrr}ak uzere“tum
Amerika kitasl Ingiltere dahi! olmak {izere
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tim Avrupa da, Afrika’min bir kisminda ve
hatta Cin’de bile ESOP uygulanmaktadir.

Genel olarak ESOP doért sekilde yapihr.
Bunlar; (i) Isverenlerin, calisanjarin firmayi
basarili yapabilmek igin yaptiklart gabalar
odiillendirmek amaciyla yaptiklar:. (ii) Halka
agik firmalarin bazi calisanlart &diillendir-
mek amaciyla yapilanlar. (iii) Finansal krizler
nedeniyle yapilan kirsal ESOP uygulamalari,
bu tip uygulamalar daha ¢ok calisanlarm is-
lerini korumak igin yaptiklari uygulamalar-
dir. (iv) Mevcut istisna ve vergi indirimlerin-
den faydalanmak amaciyla isveren veya cali-
sanlar tarafindan yapilanlardir. ESOP, yone-
tim alaninda galisanlarin performansa odak-
lanmasini hedefleyerek, aidiyet duygusunu
glglendiren ve takim ruhu olugmasina yar-
dimet olan bir tekniktir. Calisanlar ise firma
hisse senetlerinin bir kismina sahip olduklari
icin daha fazla motive olmaktadirlar. Yapilan
cahsmalarda ESOP uygulayan firmalarin %
40-50 daha hizh biytime gosterdigi anlagil-
mistir.

II. ESOP Nasil Calisir

ESOP, aslinda caliganlarin bir gesit kar p-
lanidir. ESOP’da isletme kar payi dagitim p-
lanma benzer bir yolla sistemi hazirlar. Yu-
karida da ifade edildigi gibi isveren bu pay-
lar: ¢alisanlara nakit karsilig1 verebilecegi gi-
bi verimli calismasina bir 6diil olarak da be-
delsiz verebilir. Alternatif olarak ESOP, borg-
lanilarak elde edilen fonlar karsihiginda olus-
turulan paylarin dagitilmasiyla firma yaptigl
borglanmay: da geri odeyebilmektedir. Bu
tip borglanmalar bir ¢ok indirim ve istisnaya
tabidir.

ESOP’u uygulamadan énce, ilk olarak bir
firmanin ESOP uygulama istek ve ihtiyacinin
olup olmadiginin anlasiimasi gerekmektedir.
Bunun igin su sorularin cevaplanmas: gerek-
mektedir. Yonetim c¢alisanlarin stirekli yeni
yontemler bularak sirkete katkilarimin artma-
sin1 istiyor mu? Calisanlar firmaya daha fazla
katki saglamak igin dogru bilgi, nitelik, yete-
nek ve araglara sahip mi? Mevcut odtillendir-



me sistemi ESOP uygulamasim desteklemek
icin degistirilmeli midir ?

Ilk iki soruya olumlu cevap verilmesi fir-
mada ESOP’un uygulanmas: igin yeterlidir.
ESOP ¢ok fleksibl bir teknik oldugu i¢in her
sektordeki ve biiytikliikteki firmalara uygu-
lanabilecek bir tekniktir. Ancak dogal olarak
firma yapisina en uygun ESOP’un segilmesi
gerekmektedir.

ESOP’a konu paylar tek tek her ¢alisanin
hesaplarna aktarihr. Bu aktarmada, ESOP
paylarm birim degerinin olugmasinda firma-
nin satmak istedigi fiyat tzerinden ¢alisanla-
rin 6demeye istekli olduklar fiyatta hisseler
satilir. Firma pay fiyatini gelecekte iskonto
edilmis nakit akis ve kazanclar tizerinden fi-
yat-kazang orani gibi rasyolar kullanilarak
tespit edilir. Genellikle bu haktan faydalana-
bilmek igin firmada 5-7 yila kadar % 100, ya-
ni tam mesai yapan, ¢alisan ve 21 yasindan
biiytik olan bir galisan olmak gerekmektedir.
Eger calisan emekli olmadan firmadan ay-
rilmak isterse ESOP hissesini firmadan alabi-
lir. Firma, ESOP hisselerini net piyasa dege-
rinden satin alabilme hakkmna da sahiptir.
ESOP uygulamasi firma yonetiminde bir de-
gisiklik yapmaz. Yonetim kurulu, ESOP oy-
larina sahip olanlar arasindan bir temsilci be-
lirler. Hlalka agik sirketlerde ESOP hisselerine
sahip olan ¢alisanlar bir temsilci ile temsil e-
dilirler. Ancak kapanma, yer degistirme gibi
cok temel konularda, ESOP pay sahipleri oy
kullanabilmektedirler. Bu durum daha g¢ok
ESOP sozlesmelerin sartlarina ve yodnetim
kuruluna baghdir. Tiim genel kurullarda oy
kullanma hakkina sahip olma haklar: da ola-
bilir.

Ancak ¢ok fazla profesyonel olan firma-
Jarda ESOP tekniginin kullanilmast hukuken
uygun degildir. Ayrilan cahgsanlarin ESOP
hisselerinin firma tarafindan geri alinmasi
gerekmektedir. Bu durum bazen énemli mik-
tarda nakit cikismma neden olabilmektedir.
ESOP igin gikartilan yeni hisseler eski serma-
yedarlarin firmadaki pay oranlariin azalma-
sina neden olmaktadir. Bu pay orani azalma-
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s1 ile olusan olumsuz durum ESOP ile olusan
vergi avantajlart ve motivasyon etkileri ile
kompanse edilmektedir.

III. ESOP’un Uygulanmasi

Basarili bir ESOP uygulamas: igin; Yaygin
egitim ve bilinglendirme galigmalar ile gali-
sanlarla diyalog. ESOP planlarin ihtiyaglara
gore degistirilebilecek sekilde yapilmasi.
ESOP’un calisanlara ekonomik kazang sagla-
yabilmesi igin, firma hisselerinin degerinin
artmasidir. ESOP kaldirag etkili ve kaldirag-
siz olarak yapilabilir. Kaldiragsiz, borglan-
madan, yapilan ESOP uygulamasinda firma
yilda bir kez vergiden indirilebilir hisse arti-
rimi yapabilir. Bu durum firmann hisseleri-
ne ve nakit pozisyonuna olumlu katkilar ya-
par. Hisseler, galisan emekli oluncaya veya
firmadan ayrilincaya kadar, firma bilgisi ve
izni olmadan kimseye devredilemez ve sati-
lamaz (Sekil 1). ESOP’la yapilan hisse artt-
rimlan vergiye tabi olmadig igin vergi indi-
rimine konu olarak firma nakit yapisina net
bir katk: saglamaktadir.

Sekil 1

Kaldiragsiz ESOP’un Hisse Katkist

Firma

Yillik Stok
Katkisi

Y

Firma

Kaldiragh ESOP'ta ise firmadan 6diing pa-
ra alinmasi, bazi hissedarlarin hisselerinin
satilmasi veya bir kredi firmasindan sagla-
nan fonlar ile yapilir. Bu gekilde saglanan
fonlar ile mevcut hisselerin bir kismunt veya
yeni gikarilmig hisse senetlerini ESOP’da kul-
lanmak tizere satin aliur. Kaldiraghh ESOP
mali olarak asagidaki nedenlerle caziptir.
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Firma hem faiz, hem de ana para 6deme-
lerini vergiden diisebilmektedir. Bu indirim-
ler borg veren tarafindan dusiik ana para ve
faiz olarak firmaya yansitilmaktadir. ESOP
igin kredi olarak saglanan fonlarin maliyeti,
tanman yasal tesvikler nedeniyle, normal k-
redi iglemlerinde dogan faiz oranlarindan
daha diistiktiir. ESOP hisselerin kar pay1 da-
gittmlarimdan aldiklan paylar, ESOP borgla-
rin geri 6demesinde kullanildiginda vergi-
den indirilebilmektedir. Sonugta kaldiragl
ESOP vergi korumalarindan kaynaklanan bir
art1 deger olusturur.

IV. ESOP’un Tarihi Ge¢misi

ESOPun Louis Kelso isimli San Fran-
cisko’lu bir ekonomist tarafindan bulundugu
kabul edilmektedir. Bay Kelso iyi bir yazar
olup, firmalarda galisanlarin pay sahibi ol-
masinin firma karhligina olumlu etkisi ola-
cagina cok net bir sekilde inanmaktaydi. An-
cak Bay Kelso'nun fikirlerine deger veren ilk
kigiyi gérmeye dmrii yetmedi. 1916’da Sears
Roebuck firma hissesi ile ilk emeklilik 6de-
meleri planlarini olusturdu. Sears hisseleri-
nin caliganlar tarafindan ESOP uygulamasty-
la alinmas, galiganlara emekliliklerinde iyi
bir getiri saglamaktaydi ve firma karhiliginin
saglanmasina calisanlara ¢ok iyi motive edi-
yordu. Bundan sonra ESOP uygulamalari de-
vam etti. Ancak ESOP’taki esas hareketlenme
1981-1984-1986-1989 yillarinda vergi ve diger
mali kanunlarda yapilan diizenlemeler ile
taninan istisna ve tegvikler baglad.

V. ESOP Islemlerinin Finansal Yapis:

ABD’de toplam ¢alisan kesiminin % 10"u-
nu olusturan 10 milyon galisanin katilimi ile
olusan yaklasik 12.000 ESOP bulunmaktadir.
Oncelikle birka¢ rakam verelim. American
Airlines’in 68.000 ¢alisan: ile olusan 6-7 mil-
yar dolarlik ESOP en biiyiik olma 6zelligine
sahiptir. Ikinci en biiyiik ise Health Trust'un
ESOP’u olup 30.000 cahsan ile olugmus ve
1.7 milyar dolarlik bir degere sahiptir. Ugiin-
cii en biiyiik ise Avis Corporation"unki olup
11.000 caligana sahip ve 1.75 milyar dolar

degere sahiptir.

Sekil 2

Kaldiragli ESOP’un Nakit Katkisi
’—' Firma

Yillik Stok Katkisi

v Nakit o
ESOP  |le— | Diger
_, | Hissedarlar
Hisse

ABD’de ESOP firmalarinda, galisan veya
calisanlarin ellerinde bulunan hisse miktarla-
r1 oldukga genis bir spektruma sahiptir. Yak-
lagik olarak 12.000 firma boyle bir plana sa-
hip olup, bunlarin yaklagik 1.200 tanesinde
(% 10) firma hisselerinin ¢ogunlugunu ESOP
olarak tutulmaktadwr. Kalan % 90inda
ESOP’lar ile hisse sahipligi toplam firma his-
sesinin % 20-30 arasinda degismektedir.

isverenlerin ESOP uygulamalarina katki-
da bulunmalarina genis vergi tesvikleri uy-
gulanmaktadir. Ornegin ESOP yoluyla yap-
tiklari borglanmalardaki ana para ve faiz 6-
demeleri indirime konu olabilmektedir. Eger
sahis firmalarinin sahipleri firma hisselerinin
en az % 30'unu ESOP’a satarsa ve bu satistan
elde ettigi kazancini da Amerikan sirketleri-
nin sinirh degistirilebilir kagitlarini satin al-
mak i¢in kullanirsa sermaye kazanglarindan
dogan vergi ertelenir. Firmalar ESOP olarak
elde tutulan hisselere ait kar pay1 6demeleri-
ni de indirime konu edebilir. Ancak bu kar
paylarimin katilimcilara yapilacak nakit ©-
demelerde veya borglanilarak elde edilen
hisselerin geri 6demelerinde kullaniimast ge-
rekmektedir. ESOP’un finans toplumuna da
faydasi vardir. ESOP’lara verilen borglardan
elde edilen faiz gelirlerinin % 50’si kazang is-
tisnasina konu edilebilir. Bu tegvikler ESOP’-
larin borglanmalarinda kendilerine diisiik fa-
iz oranlar olarak yansimaktadir. Bu ve ben-
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zeri tegviklerin Amerikan Kongresindeki Or-
tak Vergilendirme Komitesi tahminlerine go-
re son bes yil igerisinde Amerikan Hazinesi-
ne maliyeti 10 milyar dolar1 bulmustur.

Biitiin bu gelismeleri degerlendirdigimiz-
de iki farkli durum goze carpmaktadir. Bir
taraftan daha fazla ortaklik payinin paylasil-
dig1 halka agik firmalar olusurken, diger ta-
raftan borglanmanin ESOP’da tesvik edilmesi
nedeniyle agir sekilde borglandirilmis iglet-
meler olusturulmaktadir. Bu durumlarda is-
verenlerin yatinnmlart borglanma yoluyla
gerceklestirmeleri, calisanlarin emeklilikle-
rinde elde edecekleri gelirleri de tehlikeye
sokmaktadir. Bu tiim ESOP’larda gergekle-
sen bir durum degildir, fakat pek ¢ok sahis
firmasinda ESOP, emeklilik 6demelerinin ye-
rine gegsin diye yapilmaktadir. Bu durum
bazi uyusmazliklarin konusu olmustur.

Sekil 3

Kaldiragli ESOP Mevcut Hisselerin
Satin Alinmasi1 Durumunda

| Firma |

Yillik Hisse Katkisi

Hisse Borg Kredi
<4+—— Duru
Hissedarlar » | ESOP i ; 2
Nakit Geri Odeme
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ESOP’dan beklenen, daha fazla verimlilik,
uluslararasi rekabet, karlihgin artirillmasi, ve
galisanlarin moral ve basarilarinin daha yiik-
sek seviyelere cikarilmasidir. Ne var ki, bu
amaglarin saglanip saglanamadig tam olarak
ortaya konamamustir. Ancak ESOP’un olum-
lu bir yonde ilerledigi ve etkisi oldugu yad-
sinamaz bir gergektir. Buna ilave olarak bazi-
lart igverenin firmanin sahibi olmasinda ig-
giidiisel olarak asir1 bir 1srar egilimi goster-
mektedir. Zaten biitiin igverenlerin firma sa-
hibi olmas: durumunda, isverenler daha faz-
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la galisacaklardi. Bazi firma liderleri, aras-
tirma sonuglarindan ¢ok ESOP’un édenecek
vergi tutarinda meydana getirdigi azalma-
dan kaynaklanan rekabet avantajlaniyla ilgi-
lenmektedir ve ESOP'u bu o6zelligiyle algila-
maktadirlar.

Genel Muhasebe Ofisinin (GAO), ESOP
konusunda bildirdigi olumsuz gorts ise da-
ha ¢ok ESOP’un firma performansina etkisi
ile ilgilidir. GAQ, igverenin katilimi disinda
yaptigt gozlemlemelerde, karlihik ve verimli-
lik ile 6nemli bir istatistiki bir iligki tespit
edilememistir. Yoneticisiz igverenlerin bu-
lundugu ESOP firmalarinda caligma gruplari
veya komiteleri tarafindan firma sermaye ka-
rarlar1 alinmasi, bdyle bir katilimin olmadig:
firmalara gore, GAO'unun verimlilik &lciitle-
rinden daha yiiksek bir iyilesme gostermistir.
Sonugta GAO, ESOP’larin sermaye sahipligi-
nin yasal amaglarin genigletme ve firmanmn
biiyiimesinin finansmaninda kullanulacak al-
ternatif bir arag olma yolunda ilerledigine
karar vermistir. GAO, ESOP’larin firmanin e-
konomik performansini iyilestirdigine dair
somut bir sonug elde edilememistir.

ESOP ile ilgili yapilan tartigmalar daha
gok ESOP'un kompleks yapisi ve vergi di-
zenlemelerindeki ufak tefek konular fizerin-
de odaklanmaktadir. Bu 6nemsiz konular &-
nemli gibi goziikiirken, ESOP’un uygulanma
kurallarin ve maliyetlerini belirleyen politi-
kacilarin gozden kagmasina neden oldugu
gibi, ESOP'un firma tizerinde meydana geti-
recegi onemli stratejik hususlart ve ESOP
planlarint gergekten uygulayan galisan lider-
leri ve igverenlerin dikkatten ka¢cmasina ne-
den olmaktadr.

Eger firmalar ve politik liderler, isveren
sahipligi yaklasimina karsi daha canli bir
yaklagim tarzini benimserlerse, belirli diizen-
lemeler yapilacaktir. Daha aktif ve giiclii sa-
hiplik is giileri icerisinde daha yiiksek bek-
lentilerin olugmasina yol agacaktir. Bu bek-
lentiler igerisinde, isverenlerin pazar ekono-
misi igerisinde kapitalist girisgimin dogast
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hakkinda egitilmesi gerekmektedir. Eger ¢a-
lisanlar sahiplige daha fazla 6nem verirlerse,
bas belast olmaktan korkmadan y&netimin
strateji ve taktiklerine soru yoneltmek igin
daha fazla ses ve firsata sahip olabilirler. Ila-
ve olarak, daha fazla risk ve daha fazla sese
sahip isveren sahipler, kendileri ve yonetici-
leri arasinda daha fazla ekonomik esitlikte de
1srar edebilirler. Ancak bu diistincelerdeki
degisiklikler, eger calisan ve yoneticilerin bi-
reysel piyasalarindaki girisimlerde kars: kar-
stya kaldiklart gergeklere dayanmiyorsa ¢ok
fazla bir 6nem icermeyecektir. Vergi tesvikle-
ri bilgili ve zeki isveren sahipler olusturmaya
yetmemektedir. Calisan sahipligi tzelde bi-
lingli katilim igin gerekli olan insana yatirimi
zorunlu kilacaktir. Calisan sahipligi seklinde
olugan girisimlerde nasil gelistiklerini ve ne-
ler yaptiklarini gormek ve rekabetgi ¢evreyle
nasil basa gikacagini gormek ilging olacaktir.

Sekil 4

Kaldiragli ESOP Yeni Hisse
Cikarilmas: Durumunda

Firma

oy
Nakit Yeni Cikarilmis

Yalhk Hisse Senedi

Hisse
Katkis

Borg

| Kredi
ESOP |, [Durumu

Geri
Odeme

Ashinda kisi firmalarimin, halka agik fir-
malara gore dogalarindan kaynaklanan bazi
avantajlar vardir. Kamuyu bilgilendirme zo-
runlulugu nedeniyle rakipleri tarafindan kul-
lanilabilecek verileri agiklamalarina gerek
bulunmamakta ve kararlar uygulanacak stra-
teji ve nakit akis1 konulan gibi firma ile ilgili
olan ve hayati 6nem tasiyan konulara daya-
nacaktir. Dahasy, firma planlari ve perfor-
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mans ile ilgili detayh bilgiler isverenle bera-
ber kamu tarafindan da paylasilacaktir. Fir-
ma igi bilgilerin disaridan bir ortak olmadigi
icin digsariya gikmasi gibi bir kayg: sahis fir-
malarinda bulunmaz ve son olarak sahis fir-
malarinda isveren, tiim sahip olduklarint ve
kariyerini bu yatirnmin uzun vadeli perfor-
mansina, uygulanabilirligine ve girisimin a-
kibetine baglamistir. Halka agik bir sirketin
ESOP sistemini kullanarak % 30’unu almak
suretiyle sahis firmasi haline getirmek ok
zor ve karisik bir dizi islem gerektirir ve ba-
zen gikarlarin catismasinmi da neden olabilir.

VI. ESOP Finansal Yoni

ESOP’un birinci temel faydasi paylar gii-
venilir ve firmaya inanan ellere yani firma
calisanlarma satmasidir. Ikinci temel faydas:
ise kaldirag etkisidir. Borglanarak yapilan
ESOP’lar firmaya vergisiz istisna ve tegvik
gibi uygulamalardan gelen kazanimlan ilave
bir sermaye olarak firmaya saglar. Eger fir-
manin sermayesinin % 30'u veya daha fazla
bir kism: ESOP ile olusturulursa, bu ¢ok ge-
kici bir bor¢lanma olacaktir. Biitin bunlar
hissedarlarin hisse bagma gelirlerini maksi-
mize etmelerine yardimci olan faktorlerdir.
Uctincii neden ise ESOP’un kullantnu firma
karlihigindan aslinda birinci derecede sorum-
lu olan grup olan firma galisanlarm hissedar

yapar.

ESOP uygulamalarinda halka agik firma-
lardaki kaygilardan birisi de hisse basina ka-
zangta diisme olacagidir. ESOP calisanlarin
hisse satin almalarinda énemli rol oynayan
bir tekniktir. Yapilan vergi ve tesvik diizen-
lemeleri sayesinde ESOP uygulamalarn her
gecen giin daha da artmaktadir. Aslinda
ESOP‘un firmaya en énemli hediyesi firmaya
kendini adamis c¢alisanin firma hisselerine
sahip olarak firmayla bitiinlesmesinden
kaynaklanan verimlilik artisindan kaynakla-
nan ilave kardir. Ancak bdyle bir deger arti-
ginin saglanabilmesi igin calisanlarin egitil-
mesi ve bilinglendiriimesi de sarttir. Diger
bir egitim faaliyetinin de ESOP operasyonla-
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rinda, ¢ahisanlarm birikimlerini bu operasyo-
na baglamalarmin iyi bir yatuim olduguna
inandirilmasidir.

ESOP ¢ok faydali bir isletme finansmaru
aracidir. Ancak diger finans yontem ve arac-
larina da benzemez. Eger dogru bir sekilde
uygulanmazsa, olumlu etkiden ¢ok olumsuz
etki yapacaktir. Onemli olan calisana bu sis-
temi zorla kabul eltirmek veya oy hakkindan
yoksun bir hissedar yapmak degildir. Ister
yonetim kuruluna itye yaparak, ister firma-
nin plan ve operasyonlarina katarak katihm
saglanmali ve sahipligin satin alinmasi cesa-
retlendirilmelidir. ESOP yoluyla elde edile-
cek fayda ve sorumluluklar hakkinda cali-
sanlarin egitimi sarttir. Bilginin paylasin
hem finansal performans, hem de ESOP yolu
ile elde edilen paymn degeri agisindan nem-
lidir. ESOP’un ¢aliganlarin servetinin artmas:
yan faydalari da bulunmaktadir.

Aslinda bir firmanin performansi degisik
yollarla da arttinlabilir. Ornegin, verimlilik
ve kalite iyilestirme egitimleriyle performans
arttirilabilir. Ancak eger calisanlar yaptiklar
i lizerinde daha fazla kontrol giicii istiyor-
larsa ESOP faydali olabilir. Bunun yanu sira
kar paylasumi, sadece vergisel avantajlar de-
gil, aymi zamanda ¢ahisanlarin firma sahibi
konumuna getirilmesi de ilave faydalardur.

SONUC

ESOP’s Amerikanin tamami olmak tizere
Asya, Avrupa ve Afrika’nin bir cok (ilkesin-
de yer alan ulusal ve uluslararas: bir ok fir-
mada kullanilan bir sermaye finansman ara-
cidir. Her gegen giin uygulanma hinterlan-di
bityitmektedir. ESOP aym zamanda ¢aliganin
firmadaki yer ve konumunu da degistirmis-
tir. Artik firmalar, “en 6nemli kaynagimiz,
varligimiz ¢ahsanlarimzdir” demektedirler.
Bu, tiim firmalar igin degilse bile, ESOP sis-
temini uygulayan firmalar i¢in boyledir. Ya-
tirimlar, sermaye, teknoloji ve hepsinin Ote-
sinde tepe yonetim, ESOP’un firmanin gele-
ceginde kilit oneme haiz oldugunu anlamis-
lardir.

ANSMAN YONTEMIULARAK ESOP VE ISLETME FINANSMANI At TSINIJAN ANT AN

Cahisanlar eger ESOP uygulanmasaydi, ya
isten cikarilacaklardi, ya da firma varliklari-
mn azalmasi veya yetersizligi nedeniyle da-
ha az ticret almak zorunda kalacaklard:. An-
cak firmalar ESOP’un esas faydal tarafini,
firmalarin her seviyede kaliteli ¢alisanlar ge-
kebilmek ve firmanin rakiplerine kars: daha
etkin olmasim saglayacak kararlarin alinma-
sinda yetki verebilmek igin kullanilmasini
gorisiinit benimsemiglerdir. Firmalarin bii-
yiik boliimiinde ESOP’un bu fonksiyonu tek-
noloji ve bilisim sektorii ¢alisanlar: ile ilgili
olarak uygulanmaktadir. Bilisim sektoriin-
deki hizli degisim ve yiiksek rekabet bilisim
sektorii firmalarina baska bir segenek birak-
mamaktadir. Calisanlar daha fazla sorumlu-
luk alabilmek i¢in firmadan izin almaya cali-
sirken, ESOP bunu ¢alisanlarr uygun bicimde
odiillendirerek ¢ok daha pratik bigimde ger-
geklestirmektedir.

Ulkemiz baglaminda, ilke realitelerine
dikkat edilmesi kosuluyla, &zellikle vergisel
avantajlara yonelik yasal diizenlemelerin ya-
pilmast durumunda orta ve uzun vadeli fon-
larin azli1 nedeniyle sermaye sikintisi geken
firmalara ¢ok miikemmel bir fon kaynagt o-
lacaktir. Basta KOBI'ler ve 6zellestirme kap-
saminda olan firmalar olmak iizere tiim sek-
torlerde bulunan her 6lgekteki firma bu tek-
nikten faydalanabilecegi icin, hem calisan
hak ve sorumluluklarimin gelisme ve olgun-
lagsmasina yardimci olacak, hem de 6zel sek-
toriin daha etkin ve verimli ¢alismasina yar-
dimci olacaktir. Kuskusuz biitiin bu olumlu
gelismeler GSMH'nin artisina, yani tlke re-
fahinin yiikselmesine neden olacaktir.
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DR. SEVKET SAYILGAN
Ekonomist

Imalat Sanayi Alt Sektorlerinde
Arz-Talep Gelisimlerinin

Belirlenmesi

Bu calismanin amaci, alt sektorlerin; (i) Arz — talep bilyiikliikleri ile, toplam yurt-
ici talepten aldiklar: paylarin belirlenmesi. (ii) Yurtici arz-talep dengelerinin belir-
lenerek, arz fazlasi/eksikligi olanlar ile ihracatg: ve ithalater olanlarin belirlenmest.
(iii) Yurtici talep, ihracat, ithalat ve yurtici viretim biiyiikliklerinin yillar itibariy-
le gdsterdigi gelisimin takip edilmesi ile sektdrel biiytimenin kaynaklarinin ve bil-
yiime trendlerinin belirlenmesi. (iv) Yurtigi talep faktorlerinin ve bu faktorlerin,
sektdr iirtinlerine olan toplam talep icindeki agirliklarinin belirlenmesi suretiyle,
sektorlerin talep hassasiyetlerinin ortaya konmasidir.

1- AMAC VE KAPSAM

u galismanin amaci, alt sektorlerin; (i)
BArz — talep biiyitikliikleri ile, toplam

yurtici talepten aldiklar paylarin belir-
lenmesi. (ii) Yurtigi arz-talep dengelerinin
belirlenerek, arz fazlasi/eksikligi olanlar ile
ihracatg1 ve ithalatgt olanlarin belirlenmesi.
(iii) Yurtigi talep, ihracat, ithalat ve yurtigi
tretim biiyiikliiklerinin yillar itibariyle gos-
terdigi gelisimin takip edilmesi ile sektorel
bliyiimenin kaynaklarimn ve biiyiime trend-
lerinin belirlenmesi. (iv) Yurtigi talep faktér-
lerinin ve bu faktorlerin, sektdr iriinlerine
olan toplam talep icindeki agirliklarimin be-
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lirlenmesi suretiyle, sektorlerin talep hassa-
siyetlerinin ortaya konmasidir. Caligmanin
altyapisiru olusturan rakamlara su sekilde
ulagilmigtir: (i) DIE tarafindan en giinceli
1996 yili igin hazirlanmus olan “Tiirkiye Eko-
nomisinin Input-Output Tablolar” kullanila-
rak, tim sektorlerin arz — talep biiytikliikleri
tespit edilmigtir. (i) [hracat, ithalat, sanayi
tiretim endeksleri ve TEFE oranlar kullanila-
rak; 1996 yilt igin bulunmusg olan ihracat, it-
halat ve yurtici tretim degerleri giincel hale
getirilmigtir. Yillar itibariyle tiim degerler,
yillik ortalama kurlar ile deflate edilerek do-
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lar bazma ¢evrilmistir.

DIE’den alinmis olan bilgiler derlenirken;
(i) Y1l sonu stoklari, ig talebin iginde deger-
lendirilmistir. (if) Uretim girdilerinin oranla-
rinda, iiretim teknolojisinden kaynaklanan
bir degisim olmadig: varsayimu yapilarak,
1996 yilindaki oranlar aynen alinmustir. (iii)
Her bir sektor igin verilen yurtigi arz, yurtigi
talep, ihracat ve ithalat degerleri, input-out-
put tablosundaki degerlerden tiiretildigi igin;
degerler, dagitia (toptan ve perakende tica-
ret, ulastirma hizmetleri, tasit ve yakitinin sa-
tis1) paylarimr icermemektedir. Dolayisiyla,
ozellikle ihracat ve ithalat degerleri; her bir
sektorde dagitici paylanimin agirligina gore,
DIE ve DTM gibi kuruluslar tarafindan peri-
yodik olarak ilan edilen degerlerden farkl-
hiklar gosterecektir.

2- SEKTORLERIN
ARZ - TALEP GELISIMLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Yukarida belirtilen database, tiim alt sek-
torlere uygulanarak, 22 alt sektériin deger-
lendirmesi yapilmigtir. Bu calismada genel
imalat sanayine dahil olan ve triinleri genel-
likle tiiketim harcamalarina konu olan 4 adet
alt sektore ait bilgilere yer verilmis olup, di-
ger alt sektorler bilahare yayinlanacaktir.
Genel imalat sanayi 6zetle; (i) 2000 yil: itiba-
riyle 188.6 milyar dolarhk toplam talep bii-
ytiklagiine sahiptir. Yurtigi talep 166 milyar
dolar, yurtigi iiretim 139.9 milyar dolar, ihra-
cat 22.6 milyar dolar, ithalat 48.6 milyar do-
larhik biiyiikliige sahiptir. Sektor; yerli {iretim
i¢in girdi ithalatina bagiml olup, ithalatinin
% 42’si girdi ve hammaddeler olmaktadir.
1996-2000 doneminde sektoriin yillik ortala-
ma biiytime hizlary; yurtigi talepte % 5.2, ih-
racatta % 5.8, yurtici tiretimde % 4.3, ithalatta
% 8.5'dur. 2001 yilinda ise; yurtici talep %
27.8, yurtigi iiretim % 23, ithalat % 24.5 oran-
larinda gerilerken, ihracat % 9.5 artig gdster-

mistir.
Gida Uriinleri ve Icecek Imalaty

Sektor; 2000 yil itibariyle 25.3 milyar do-
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larlik toplam talep bityiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 17.1'ini olustur-
maktadir. Yurtigi talep 23.3 milyar dolar,
yurtigi tiretim 23.9 milyar dolar, ihracat 2
milyar dolar, ithalat 1.4 milyar dolarlik bii-
yuklige sahiptir. Yurtici tiretimin % 8.4’ii ih-
rag edilirken, yurtigi talebin % 6.1°1 ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 38.9'u
girdi olarak (% 23.1 oraninda kendi girdisi, %
15.8’i diger sektorlere kullandinlan girdi)
kullanilmakta, % 61.1°i nihai mamul ithala-
tindan olusmaktadir.
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Sektoriin bashica tiriinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektoriin yurtigi talebi i-
ginde en yiiksek payr alan tirtinler; unlu
mamuller, mezbaha riinleri, siit tirtinlert,
seker ve sekerli tiriinler ile bitkisel yaglardr.
(i1) Yurtici arz eksikliginin bulundugu trun-
ler; mezbaha Urtinleri, bitkisel yag ve su ii-
rtinleri olurken. (iii) Yurtici arz fazlasinin bu-
lundugu tiriinler, meyve ve sebze islemecili-
gl ile seker ve sekerli mamullerdir. (iv) Sek-
tortin ibracati iginde en yiiksek pay:, meyve
ve sebze isleme sanayi iiriinleri alirken; sek-
toriin toplam ithalatr iginde ise ytiksek pay,
bitkisel yag ile mezbaha tirtinleri almaktadir.

Sektor tiriinlerinin; % 70°i tiiketim harca-
malarina konu olurken, % 30'u diger sektor-
ler tarafindan girdi olarak kullaniimaktadir.
Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 2.4 ile disiik baytirken,
ihracat, yilda ortalama % 5.4 oraninda azal-
ma gostermigtir. Yurtici tiretim, yilda orta-
Jama % 2.3 oraninda biiyiirken, ithalat, yilda
ortalama % 7.1 oraninda azalma kaydetmis-




tir. Ekonomide resesyonun yasandig: 2001
yilinda; Yurtici talep, % 27.2 ile imalat sanayi
ortalamasinda gerileme gosterirken, ihracat
% 12.6 oraninda artmustir. Yurtici iiretimdeki
daralma % 24.3 oraninda olmus, ithalat ise %
20.2 oraninda gertlemistir.

Tiitin Uriinleri Imalat Sanayi

Sektor; 2000 yili itibariyle 4.2 milyar do-
larlik toplam talep biiytklagiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 3’tnt olusturmak-
tadir. Yurtigi talep 4 milyar dolar, yurtigi tire-
tim 4.1 milyar dolar, ihracat 293 milyon do-
lar, ithalat 104 milyon dolarhk biyiiklige
sahiptir. Yurti¢i tiretimin % 7.1°si ihrag edi-
lirken, yurtigi talebin % 2.6's1 ithalat ile karsi-
lanmaktadir. Sektér ithalatinm, % 22.1°1 girdi
(tamamu kendi tiretiminde kullanilan) olarak
kullanilmakta, % 77.9°u mamul ithalatindan
olugsmaktadir. Sektériin baslica tirtinlerinde
arz — talep dengesi incelendiginde dikkat ge-
ken hususlar su sekildedir: (i) Sektortin yur-
tici talebi iginde en yiliksek pay alan iriin;
filtreli sigaralar olup, bu iirlinde yurtici {ire~
tim fazlasi bulunmaktadir. (ii) Sektor; ttitiin
ithal ederken, islenmis yaprak titiin ihrag
etmektedir.

5,000 D e
5000 | -
£ Yurtii Oretim
4,000 |— - — - 5 :
o
.. Yuttici Talep =
a 3,000 -
= 2,000
1.000 Iebadat racat
o .‘j'u“"'".":::‘:::::‘;:;"',':v--t
i =
£ir & F e

Sektor iirlinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 92'si dogrudan nihai tiiketim harca-
malarina konu olurken, % 8'i diger sektorler
tarafindan girdi olarak kullanilmaktadir.
Sektoriin arz — talep yapisimin gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 16.6 oraninda artarken,
ihracat, yilda ortalama % 1.9 oraninda geri-
leme gostermis. Yurtigi {iretim, yilda ortala-
ma % 14.7 oraninda artarken, ithalat, yilda
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IMALAT SANAYI ALT SEKTORLERINDE ARZ-TALEP GELISIMLERININ BELIRLEN MES#

ortalama % 10.4 oraninda artis gostermistir.
2001 yimlinda; Yurtigi talep, % 18.9 ile imalat
sanayi ortalamasindan daha az bir gerileme
gosterirken, ihracat % 37.3 oraninda gerile-
mis. Yurtigi tiretimdeki daralma % 20.7 ora-
ninda olmus, ithalat ise yalnizca % 0.1 ora-
ninda daralmistir.

Tekstil Uriinleri Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 13.1 milyar do-
larlik toplam talep buytkligiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 7.9’unu olustur-
maktadir. Yurtici talep 8.9 milyar dolar, yur-
tici Giretim 11 milyar dolar, ihracat 4.2 milyar
dolar, ithalat 2.1 milyar dolarhik biiytiklage
sahiptir. Yurtigi tiretimin % 38.2°si ihrag edi-
lirken, yurtigi talebin % 23.5i ithalat ile karsi-
lanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 30.8°1 girdi
(tamami kendi tiretiminde kullanilan) olarak
kullandmakta, % 69.2'si mamul ithalatindan
olusmaktadir.

Milyar USD

Sektdriin baglica tirtinlerinin arz ~ talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su gekildedir: (i) Sektoriin yurtigi talebi i-
ginde en yliksek pay alan {iriinler; pamuklu
dokuma, pamuk ipligi, pamuk, yiin ipligi,
yunlii dokuma, suni-sentetik-ipek dokuma
tranleridir. (i) Yurtigi arz eksikliginin bu-
lundugu triinler; pamuk, yiin ipligi, suni-
sentetik ipek ipligi ve dokumasi, keten ipligi
ve keten dokuma olurken. (iii) Yurti¢i arz
fazlasinin bulundugu liriinler; pamuk ipligi
ve pamuklu dokuma, kord bezi, kilim ve
orme egyadir. (iv) Sektoriin ihracat: iginde en
yiiksek payl; orme esya, pamuk ipligi ve
pamuklu dokuma alirken, sektériin toplam




ithalati igcinde en yiiksek payr ise; suni-
sentetik ipekli dokuma, pamulk, yiin ipligi ve
yunhi dokuma almaktadir.

Sektdr driinlerinin toplam yurtici talebi-
nin; % 651 diger sektorler tarafindan girdi
amagli alimlar olurken, % 35’i dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektorlin arz - talep yapisinin gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 6.8 oraninda geriler-
ken, ihracat, yilda ortalama % 7.5 oraninda
artig gostermis. Yurtici tiretim, yilda ortala-
ma % 4.4 oraninda gerilerken, ithalat, yilda
ortalama % 3.3 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtigi talep, % 19.2 ile imalat
sanayi ortalamasindan daha az bir gerileme
gostermistir. Ihracat % 0.2 oraminda artis ile
yerinde sayarken, yurtigi tiretimdeki daral-
ma % 14 oraninda olmus, ithalat ise % 7.9 o-
raninda daralmistir.
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Giyim Esyas: Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 6.3 milyar do-
larhik toplam talep biiyiikligiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 4.2'sini olustur-
maktadir. Yurtici talep 2.7 milyar dolar, yur-
tici tiretim 5.9 milyar dolar, ihracat 3.6 milyar
dolar, ithalat 384 milyon dolarlik biyiikliige
sahiptir. Yurtigi tiretimin % 61.2’si ihrag edi-
lirken, yurtigt talebin % 14.3'1 ithalat ile kar-
silanmaktadir. Sektor ithalatimin; % 25.8'i
girdi (tamami kendi iiretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 74.2’si mamul ithala-
tindan olugmaktadir. Sektor iriinlerinin top-
lam yurtigi talebinin % 89'u, dogrudan nihai
tiiketim harcamalarina konu c?lr'na'ktadxr.
Gektoriin arz — talep yapisinin gelisimine ba-
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kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtici ta-
lep, yilda ortalama yalnizca % 0.1 oraninda
artarken, ihracat, yilda ortalama % 1 oranin-
da gerileme gostermistir. Yurtigi tretim, yil-
da ortalama % 1.5 oraninda gerilerken, itha-
lat, yilda ortalama % 30.9 oraninda artis gos-
termistir. 2001 yilinda; Yurtigi talep, % 40.4
ile imalat sanayi ortalamasindan daha ylik-
sek bir gerileme gostermis, thracat % 1 ora-
ninda artarken, yurtigi tiretimdeki daralma
% 19.1 oraninda olmus, ithalat ise % 22.6lik
bir oran ile artig egilimini stirdiirmuigtiir.

Deri Uriinleri Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yihi itibariyle 1.6 milyar do-
larlik toplam talep biytikliigine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 0.9'unu olustur-
maktadir. Yurtici talep 1.3 milyar dolar, yur-
tici tiretim 1.2 milyar dolar, ihracat 261 mil-
yon dolar, ithalat 352 milyon dolarlik biiyiik-
lige sahiptir. Yurtigi lretimin % 21’i ihrag
edilirken, yurti¢i talebin % 26.47l ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektoriin ithalatinin, %
65.1'i girdi (tamami kendi tretiminde kulla-
nilan) olarak kullanilmakta, % 34.9'u mamul
ithalatindan olusmaktadir.
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Sektoriin baslica tiriinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektoriin tiretimini yap-
tig1 baslica trtinler; kiigitkbas mamul deri,
yiizliik, kosele, deri giyim esyasi, deri esya
ve ayakkabidir. (it) Yurtici talebi iginde en
yiiksek pay alan triinler; ayakkab, kiigiikbag
mamul deri, deri giyim esyasi ve yiizliik de-
ridir. (iii) Yurtigi arz eksikliginin bulundugu
tirtinler; kiiciikbas mamul deri ve yiizliik de-
ri olurken. (iv) Yurtigi arz fazlasinin bulun-




dugu triinler ise, ayakkabilardir. (v) Sekto-
riin ihracati iginde en yiiksek payi, deri gi-
yim esyasi ve ayakkabi alirken; sekt6riin top-
lam ithalati iginde en yiiksek pay: ise, kii-
gkbas mamul deri, ayakkabi, biytikbag
mamul deri ve deri esya almaktadir.

Sektor urunlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 47'si diger sektorler tarafindan girdi
amacli alimlar olurken, % 53’ti dogrudan ni-
hai titketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektoriin arz — talep yapisinun gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 0.8 oraninda geriler-
ken, ihracat, yilda ortalama % 1 oraninda ar-
tis gostermis. Yurtigi iiretim, yilda ortalama
% 1.8 oraninda gerilerken, ithalat, yilda orta-
lama % 4.5 oraninda artis kaydetmigtir. 2001
yihinda; Yurtigi talep, % 35.4 ile imalat sanayi
ortalamasindan daha fazla bir gerileme gos-
termistir. Thracat % 6.9 oraminda artarken,
yurtici {iretimdeki daralma % 35 oramnda
olmus, ithalat ise % 5.7 oraninda gerilemistir.

Agag ve Mantar Uriinleri Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili jtibariyle 4.3 milyar do-
larhk toplam talep biiyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 2.9'unu olugtur-
maktadir. Yurtigi talep 4.3 milyar dolar, yur-
tigi iretim 4.1 milyar dolar, ihracat 61 milyon
dolar, ithalat 207 milyon dolarlik biiytikliige
sahiptir. Yurtigi {iretimin % 1.5i ihrag edilir-
ken, yurtici talebin % 4.8 ithalat ile karsi-
lanmaktadir. Sektér ithalatinm, % 91.2'si gir-
di (% 34.5'i kendi tiretiminde kullanilan) ola-
rak kullanilmakta, % 8.8'i mamul ithalatin-
dan olusmaktadir. Sektériin baglica tiriinle-
rinde arz - talep dengesi incelendiginde dik-
kat ¢ceken hususlar su gekildedir: (i) Sektoriin
tiretimini yaptig1 baglica urtnler; kereste,
parke, dograma, kontraplak, lif levha, yonga
levha, lamine levha ve kaplamadir. Sektoriin
yurtigi talebi iginde en yiiksek pay alan tirtin,
kerestedir. (ii) Kereste, dograma, kontraplak,
lif levha, yonga levhada; yurtici arz eksikligi
bulunmaktadir. (iii) Sektériin hem ihracat:
hem de ithalat: igerisinde; kereste, dograma
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ve levha iirtinleri 6n plana gikarken, bu -
riinlerin tiimiinde net ithalatg: pozisyonunda
bulunulmaktadir. Sektor tirtinlerinin toplam
yurtici talebinin tamamina yakini, diger sek-
torler tarafindan girdi amagh alimiara konu
olmaktadir,
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Sektoriin arz-talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 7 oraninda artarken,
ihracat, yilda ortalama % 1.7 oraninda geri-
leme gostermis. Yurtigi iiretim, yilda ortala-
ma % 6.5 oraninda artarken, ithalat, yilda or-
talama % 16.2 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtigi talep, % 33.1 oraninda
gerileme gostermis. Thracat % 36 ile yiiksek
bir oranda artarken, yurtigi iiretimdeki da-
ralma % 32.2 oraninda olmus, ithalat ise %
30.2 oraninda gerilemistir.

Kagt ve Kagit Uriinleri Imalat Sanayi

Sektér, 2000 yili itibariyle 3.5 milyar do-
larlik toplam talep biiytkliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 1.7’sini olustur-
maktadir. Yurtigi talep 3.3 milyar dolar, yur-
tici tiretim 2.3 milyar dolar, ihracat 129 mil-
yon dolar, ithalat 1.1 milyar dolarlik biiytik-
liige sahiptir. Yurtici tiretimin % 5.6°s1 ihrag
edilirken, yurtigi talebin % 34.5i ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatimn; % 81.5'i
girdi (% 18.2'si kendi iiretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 18.5'i mamul ithala-
tindan olugmaktadir.

Sektdriin baghca trtinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat geken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektoriin iiretimini yap-
tig1 baghca iirtinler; yazi-bask: kagidi, gazete
kagidi, sargihk kagitlar, kraft torba kagidy,




oluklu mukavva kagitlar, kartonlar, sigara
ve diger ozel kagitlar, temizlik kagitlar ile
kagit ve mukavva mamul esyadir. (ii) Yurtici
talebi icinde en yliksek pay alan tiriinler; ka-
g1t ve mukavva mamul esya, oluklu mukav-
va kagitlar, yazi-baskr kagid1 ve gazete ka-
gidicir. (iii) Yurtigi arz eksikliginin bulundu-
gu triinler; yazi-baski kagidi, gazete kagidi,
sargilik kagitlar, kraft torba kagitlar, oluklu
mukavva kagitlar ile sigara ve dier dzel ka-
gitlar olurken. (iv) Yurtigi arz fazlasimin bu-
lundugu triinler; kartonlar ile kagit ve mu-
kavva mamul egyadir. (v) Sektoriin ihracati
iginde en yiiksek payi, kagit ve mukavva
mamul esya alirken; bu tirtinde net ithalatc:
konumunda bulunulmaktadir. Sektoriin top-
lam ithalat: icinde en yiiksek pay: ise; kagit
ve mukavva mamul esya, yazi-baski kagids,
gazete kagidi ve sargilik kagitlar almaktadir.

Milyar USD

Sektor iiriinlerinin toplam yurtici talebi-
nin; % 86'st diger sektorler tarafindan girdi
amagl alimlar olurken, % 14’ii dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 2.5 oraminda geriler-
ken, ihracat, yilda ortalama % 5.5 oraninda
artig gostermis. Yurtici tiretim, yilda ortala-
ma % 4.9 oraninda gerilerken, ithalat, yilda
ortalama % 4.5 oraninda artig gostermistir.
2001 yilinda; Yurtici talep, % 30.8 gerileme
gostermig, ihracat % 34.9 oraninda artarken,
yurtigi iiretimdeki daralma % 28 orz.mmfia
olmus, ithalat ise % 29.2 oraninda gerilemis-

tir.

{ YUIRUMIAR

Basim ve Yayim imalat Sanayi

Sektor, 2000 yil itibariyle 871 milyon do-
larlik toplam talep biiyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 0.4’tinit olustur-
maktadir. Yurti¢i talep 715 milyon dolar,
yurtigi tiretim 613 milyon dolar, ihracat 156
milyon dolar, ithalat 258 milyon dolarlik bii-
ylikliige sahiptir. Yurtigi tGretimin % 25.4%u
ihrag edilirken, yurtigi talebin % 36.1'i ithalat
ile karsilanmaktacdir. Sektor ithalatmun, %
28.5'1 girdi (tamamu diger sektorlerin tireti-
minde kullanilan) olarak kullamlmakta, %
71.5’t mamul ithalatindan olusmaktadir. Sek-
toriin baslica iiriinlerinde arz — talep dengesi
incelendiginde dikkat geken hususlar su se-
kildedir: (i) Sektoriin tiretimini yaptig bash-
ca lriinler; gazete - kitap — dergi - brosiir,
ambalaj baskilart, reklam baskilar, formiiler
baskilar ve basili egitim malzemeleridir. (ii)
Sektdriin yurtigi talebi iginde en yiiksek pay
alan driinler; gazete-kitap-dergi-brostr ve
ambalaj baskilaridir.
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Sektdr triinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 47'si diger sektoérler tarafindan girdi
amagl alimlar olurken, % 53’4t dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektoriin arz — talep yapisiun gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 17.1 oraninda geriler-
ken, ihracat, yilda ortalama % 9.3 oraninda
artis gostermis. Yurtigi iiretim, yilda ortala-
ma % 19.3 oraninda gerilerken, ithalat, yilda
ortalama % 15.3 oraninda artmigtir. 2001 yi-
linda; Yurtigi talep, % 27.9 oraninda gerileme
gostermis, ihracat % 7.7 oraninda artis goste-




rirken, yurtici tiretimdeki daralma % 39.9 o-
raninda olmus, ithalat ise % 22.1 oraninda ar-
tis kaydetmistir.

Kok Komiirii ve
Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalat
Sanayi

Sektor, 2000 yil itibariyle 15.3 milyar do-
larlik toplam talep buyiikligiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 8.8’ini olusturmak-
tacdir. Yurtigi talep 15 milyar dolar, yurtigi
iretim 12.4 milyar dolar, ihracat 316 milyon
dolar, ithalat 2.9 milyar dolarlik biytkliige
sahiptir. Yurtigi tiretimin % 2.6"s1 ihrag edi-
lirken, yurtigi talebin % 19.31i ithalat ile kar-
silanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 74.6's1
girdi (tamam: diger sektorlerin {iretiminde
kullamilan) olarak kullanilmakta, % 25.4'i
mamul ithalatindan olugmaktadir. Sektor
irtinlerinin toplam yurtigi talebinin; % 76's1
diger sektorler tarafmdan girdi amagl alim-
lar olurken, % 24'ti dogrudan nihai tiiketim
harcamalarina konu olmaktadir.
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Sektorlin arz — talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 8.6 oraninda biiyiime
gosterirken, ihracat, yilda ortalama % 1.6 o-
raninda artis gostermis. Yurtici iiretim, yilda
ortalama % 5.8 oraninda artarken, ithalat,
yida ortalama % 27.6 oraminda artig kay-
detmigtir. 2001 yilinda; Yurtigi talep, % 6.8 ile
imalat sanayi ortalamasindan daha az bir ge-
rileme goéstermis, ihracat % 36.3 oraninda ar-
tig gostermis, yurtici tiretimdeki daralma % 3
oraninda kalmis, ithalat ise % 18 oraninda
daralmigtir.
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Kimyasal Madde ve Uriinleri
Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yihi itibariyle 18.9 milyar do-
larlik toplam talep biiytikltigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 7.7’sini olustur-
maktadir. Yurtici talep 17.3 milyar dolar,
yurtici {iretim 10.8 milyar dolar, ihracat 1.5
milyar dolar, ithalat 8 milyar dolarlik biiyiik-
lige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 14’4 ihrag
edilirken, yurtigi talebin % 46.6’s1 ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 75.4"t
girdi (% 24.3’(i kendi {iretiminde kullanilan)
olarak kullaniimakta, % 24.6's1 mamul ithala-
tindan olusmaktadr.
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Sektoriin baglica drtinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat geken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektérin Gretimini yap-
tig1 baslica triinler; sodyum tuzlari, bor ii-
rlinleri, asitler, alkoller, boyalar, temizlik
malzemeleri ve ilaglardir. (ii) Sektorin yurti-
¢i talebi icinde en yiiksek pay alan {iriinler;
ilaglar, boyalar, temizlik malzemeleri, sente-
tik boyar maddeler, kozmetikler, pigmentler
ve sodyum tuzlan olarak sayilabilmektedir.
(iil) Yurtici arz eksikliginin bulundugu triin-
lerden dikkat ¢ekenler; ilaglar, asitler, sente-
tik boyar maddeler, pigmentler, kozmetikler
olurken. (iv) Yurtici arz fazlasinin bulundu-
gu trinler; bor trinleri ve temizlik malze-
meleridir. (v) Sektoériin ihracati iginde en
yitksek payy; bor tiriinleri, boyalar ve temiz-
lik driinleri alirken, sektériin toplam ithalat
icinde en yitksek pay: ise; ilaglar, sentetik
boyar maddeler, gida aroma maddeleri,
pigmentler, boyalar ve sodyum tuzlan al-
maktadir.




Sektor iiriinlerinin toplam yurtici talebi-
nin; % 69'u diger sektorler tarafindan girdi
amagh alimlar olurken, % 31’i dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektortin arz — talep yapisinin gelisimine ba-
kildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 5.4 oraninda biiyiime
kaydederken, ihracat, yilda ortalama % 3.7
oraninda artis gostermis. Yurtigi tiretim, yil-
da ortalama % 4.6 oraninda artarken, ithalat,
yilda ortalama % 6.2 oraninda artis kaydet-
migtir. 2001 yilinda; Yurtigi talep, % 22.4 ile
imalat sanayi ortalamasindan daha az bir ge-
rileme gostermis, ihracat % 1.1 ile diisiik bir
oranda arhs gosterirken, yurtigi {iretimdeki
daralma % 22.8 oraninda olmus, ithalat ise %
17.4 oraninda daralmistir.
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Plastik ve Kauguk Uriinleri
Imalat Sanayi

Sektdr, 2000 yili itibariyle 7.2 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikligiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 4.6’si1 olustur-
maktadir. Yurtigi talep 6.6 milyar dolar, yur-
ti¢i iiretim 6.4 milyar dolar, ihracat 607 mil-
yon dolar, ithalat 864 milyar dolarlik biiyiik-
liige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 9.5°i ihrag
edilirken, yurtici talebin % 13’4 ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 25%
girdi (% 11.4'ii kendi iretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 75°i mamul ithala-
tindan olusmaktadir. Sektor iirtinlerinin top-
lam yurtigi talebinin; % 48'i diger sektdrler
tarafindan girdi amagh alimlar olurken, %
52’si dogrudan nihai tiiketim harcamalarina

konu olmaktadur.

Sektdriin arz — talep yapisiin gelisimine
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bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 10.2 oraninda buiyir-
ken, ihracat, yilda ortalama % 9.2 oraninda
artig gostermis. Yurtigi tiretim, yilda ortala-
ma % 10.4 oraminda artarken, ithalat, yilda
ortalama % 8.1 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtici talep, % 20 ile imalat sa-
nayi ortalamasindan daha az bir gerileme
gostermis, ihracat % 16.1 oranmnda artmus,
yurtigi liretimdeki daralma % 16.5 oraminda
olmus, ithalat ise % 20.4 oraninda gerilemis-
tir.

Metalik Olmayan Diger Mineral
Uriinleri Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yil itibariyle 7.3 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikliigtine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 4.7’sini olugtur-
maktadir. Yurtici talep 6.4 milyar dolar, yurt-
i¢i liretim 6.6 milyar dolar, ihracat 885 mil-
yon dolar, ithalat 687 milyon dolarlik biiyiik-
liige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 13.4"ii ihrag
edilirken, yurtici talebin % 10.7’si ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatimin, % 40.4'ii
girdi (% 4.4t kendi iiretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 59.6's1 mamul ithala-
tindan olusmaktadir.
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Sektoriin baglica triinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Cimentoda; yurtigi tale-
bin tizerinde bir yurtici tiretim yapilmakta ve
yurtici tretim fazlasi ihrag edilmektedir. (i)
Pigmis kil ve cimentodan geregler sanayinde
tiretimi yapilan baglica iiriinler; insaat tugla-
s1, yap1 elemanlari ve kiremittir. (iii) Cam sa-
nayinde tretimi yapilan baslica uriinler; ev
esyasi, dliz cam ve sinai kaplar olup, bu ii-




IMALAT SANAYI ALT SEKTORLERINDE ARZ-TALEP GELISIMLERININ BELIRLENMESI

riinlerin timiinde yurtigi tretim yurtici ta-
lepten fazladir. S6z konusu iriinlerdeki yur-
tigi Uretim fazlalar ihra¢ edilmektedir. (iv)
Seramik sanayinde iretimi yapilan baglica
tirtinler; sofra ve siis esyast, yer ve duvar do-
semeleri, saglik gerecleri ve elektro porse-
lendir. Bu tirtinler icerisinde yurtici talebi en
yliksek oianlar, yer ve duvar dosemeleri ile
saghk gerecleridir. Yurtigi tretim; elektro
porselende, yurti¢i talepten daha az, diger
tirtinlerde ise daha fazladir. Sektoriin ihracatt
icinde agirhikli pay: alan iirtin, yer ve duvar
dosemeleridir. Sektoriin ithalati iginde en
yiiksek pay1 olan iirtin, sofra ve siis esyalari
olmakla birlikte, bu iiriinde de net ihracatgi
durumunda bulunulmaktadir.

Sektor tiriinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 82'si diger sektorler tarafindan girdi
amagli alimlar olurken, % 181 dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina konu olmaktadir.
Sektdriin arz — talep yapisimin geligsimine ba-
kildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi ta-
lep, yilda ortalama % 5.1 oraninda artarken,
ihracat, yilda ortalama % 10.1 oraninda artig
gostermis. Yurtigi tiretim, yilda ortalama % 5
oraninda artarken, ithalat, yilda ortalama %
14.5 oraninda artis kaydetmistir. 2001 yilin-
da; Yurtigi talep, % 27.5 oraninda daralma
gostermis, ihracat % 4.9 oraninda artig kay-
dederken, yurtici tiretimdeki daralma % 23.9
oraninda olmus, ithalat ise % 20.2 oraninda
daralmistir.

Ana Metal Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yilt itibariyle 14.9 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikligtine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 5.6'sin1 olugtur-
maktadir. Yurtici talep 13.1 milyar dolar,
yurtigi tiretim 7.9 .milyar dolar, ihracat 1.8
milyar dolar, ithalat 7 milyar dolarlik biiyiik-
lige sahiptir. Yurtici Gretimin % 22.3'l ihrag
edilirken, yurtigi talebin % 53.1°i ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektoriin ithalatinin, %
73.4'i girdi (% 18.9'u kendi tiretiminde kul-
lanilan) olarak kullanilmakta, % 26.6's1 ma-
mul ithalatindan olusmaktadir. Sektoriin
baglica iiriinlerinde arz - talep dengesi ince-
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lendiginde dikkat ceken hususlar su sekilde-
dir: (i) Genel olarak; uzun trilinlerde yurtigi
arz fazlasi (qubuk ve profilde), vasifh gelik ve
yasst iriinlerde ile ise yurtici arz eksikligi
(sicak ve soguk iiriinler ile kaplamali saglar-
da) bulunmaktadir. (if) Sektoriin ihracat i-
ginde agirhkli paytr cubuklar alirken, ithalatt
iginde agirlikli payi ise; hurda, yassi sicak ge-
lik tiriinler ve vasifli/6zel gelik almaktadir.
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Sektor tirtinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin tamamina yakin kismu diger sektorler ta-
rafindan girdi amaglt alimlara konu olmak-
tadir. Sektoriin arz — talep yapisin gelisi-
mine bakildiginda; 1996-2000 déneminde;
Yurtici talep, yilda ortalama % 1.1 oraninda
biyiirken, ihracat, yilda ortalama % 0.2 ora-
ninda artig gostermistir. Yurtici tiretim, yilda
ortalama % 1.4 oraninda gerilerken, ithalat,
yilda ortalama % 4.2 oraninda artis kaydet-
mistir. 2001 yilinda; Yurtigi talep, % 30.3 ora-
ninda gerileme gostermistir. Ihracat % 13 o-
raninda artig gosterirken, yurtigi tiretimdeki
daralma % 16.5 oraninda olmus, ithalat ise %
35 oraninda daralmustir.

Metal Egya Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 4.6 milyar do-
larlik toplam talep biiytikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 2.7sini olustur-
maktadir. Yurtici talep 4.2 milyar dolar, yur-
tigi tiretim 3.8 milyar dolar, ihracat 447 mii-
yon dolar, ithalat 780 milyon dolarlik biiyiik-
liige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 11.7’si ihrag
edilirken, yurtici talebin % 18.81 ithalat ile
kargilanmaktadir. Sektoriin ithalatiun, %
6.4'1 girdi (% 1.5t kendi tiretiminde kullani-
lan) olarak kullamilmakta, % 93.6'st mamul
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ithalatindan olusmaktadir. Sektor tiriinleri-
nin toplam yurtici talebinin; % 70'i diger sek-
torler tarafindan girdi amagh alimlar olur-
ken, % 22'si dogrudan nihai tiiketim harca-
malarina, % 8’i yatirnm harcamalarina konu
olmaktadir.
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Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 5.7 oraninda geriler-
ken, ihracat, yilda ortalama % 9.7 oraninda
artis gostermis. Yurtici iretim, yilda ortala-
ma % 6.4 oraninda gerilerken, ithalat, yilda
ortalama % 7.6 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtici talep, % 29.9 oraminda
gerileme gostermis, ihracat % 18.3 oraninda
artis kaydetmis, yurtici iretimdeki daralma
% 30.2 oraninda olmus, ithalat ise % 1 ora-
ninda daralmistir.

Makine ve Techizat Imalat Sanayi

" Sektor, 2000 yili itibariyle 16.3 milyar do-
larlik toplam talep biiytikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 7.2'sini olustur-
maktadir. Yurti¢i talep 15.1 milyar dolar,
yurtigi iiretim 10.1 milyar dolar, ihracat 1.2
milyar dolar, ithalat 6.1 milyar dolarhik bi-
ytikliige sahiptir. Yurtici tiretimin % 11.8'i ih-
ra¢ edilirken, yurtici talebin % 40.8'i ithalat
ile karsilanmaktadir. Sektér ithalatinin, %
14.5'i girdi (% 5.4l kendi tretiminde kulla-
mlan) olarak kullanilmakta, % 85.5’i mamul
ithalatindan olugmaktadur.

Gektortin baslica driinlerinde arz - talep
dengesi incelendiginde dikkat geken husus-

Jar su sekildedir: (i) Sektortin iiretimini yap-

tig1 ba :
kinesi, sanay!

slica girtinler; buzdolab, camagir ma-
makineleri, biro ve hesap ma-

kineleri, aga¢ ve metal isleme makineleri,
kuvvet makineleri ile hasat ve harman maki-
neleridir. (ii) Yurtici arz eksikliginin bulun-
dugu drtinler; kuvvet makineleri, agag ve
metal isleme makineleri, sanayi makineleri,
biiro ve hesap makineleri ile hasat ve har-
man makineleri olurken. (iii) Yurtigi arz faz-
lasmin bulundugu triinler, buzdolaplardir.
(iv) Sektortin ihracati icinde en yuksek payy;
buzdolabt ve sanayi makineleri (net ithalatgi
konumunda bulunulmaktadir) alirken, sek-
toriin toplam ithalati iginde en yiiksek pay1
ise; sanayi makineleri, biiro ve hesap maki-
neleri, agag ve metal isleme makineleri al-
maktadir.
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Sektor driinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 24’1 diger sektorler tarafindan girdi
amaglt alimlar olurken, % 18'i dogrudan ni-
hai titketim harcamalarina, % 58'i yatinm
harcamalarina konu olmaktadir. Sektoriin
arz - talep yapisinin gelisimine bakildiginda;
1996-2000 déneminde; Yurtigi talep, yilda or-
talama % 5.6 oraninda biuytirken, ihracat,
yilda ortalama % 15.1 oraninda artig goster-
mis. Yurtigi tiretim, yilda ortalama % 8.1 o-
raninda artarken, ithalat, yilda ortalama %
3.3 oraninda artis kaydetmistir. 2001 yilinda;
Yurtici talep, % 25.7 oraninda gerilerken, ih-
racat % 13.7 oraninda artis gostermis. Yurtigi
iiretimdeki daralma % 34.6 oraninda olmus,
ithalat ise % 3.4 oraninda daralmigtir.

Biiro, Muhasebe ve Bilgi Islem
Makineleri Imalat Sanayi

Sektér, 2000 yih itibariyle 1.9 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikliigiine sahip olup,




genel imalat sanayinin % 0.2'sini olustur-
maktadir. Yurtici talep 1.9 milyar dolar, yurt-
igi liretim 298 milyon dolar, ihracat 74 mil-
yon dolar, ithalat 1.6 milyar dolarlik biiyiik-
lige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 24.9'u ihrag
edilirken, yurtici talebin % 88‘i ithalat ile kar-
silanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 14.4°4
girdi (% 1.1't kendi iretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 85.6's1 mamul ithala-
tindan olusmaktadir. Sektor driinlerinin top-
lam yurtigi talebinin; % 20’si diger sektorler
tarafindan girdi amagh alimlar olurken, % 8’i
dogrudan nihai tiiketim harcamalarina, %
72'si yatirnm harcamalarina konu olmaktadir.
Sektoriin toplam yurtigi talebi igerisinde, %
107luk pay: ile kamu kesiminin tiiketim ve
yatirrm harcamalar: énemlh bir yer teskil et-
mektedir.
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Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 déneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 18.4 oraminda biiyii-
me gosterirken, ihracat, yilda ortalama %
44.1 oraninda artis gostermis. Yurtici iiretim,
yilda ortalama % 23.3 oraninda artarken, it-
halat, yilda ortalama % 18.3 oraninda artis
kaydetmisgtir. 2001 yilinda; Yurtici talep, %
56.8 ile otomotivin ardindan en fazla kiigiil-
meye sahne olurken, ihracat % 11.8 oraninda
artig gostermis. Yurtigi tiretimdeki daralma
% 67.2 (imalat sanayindeki en yiiksek kii-
¢lilme orani) oraninda olmusg, ithalat ise %
51.8 oraninda daralmistir.

Elektrikli Makine ve Cihazlari
Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 4.4 milyar do-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

IMALAT SANAYI ALT SEKTORLERINDE ARZ-TALEP GELISIMLERININ BELIRLENMESI

larlik toplam talep biiytikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 2'sini olusturmak-
tadir. Yurtici talep 3.7 milyar dolar, yurtici
tiretim 2.7 milyar dolar, ihracat 661 milyon
dolar, ithalat 1.6 milyar dolarlik biiyiikliige
sahiptir. Yurtigi Gretimin % 24.1'i ihrag edi-
lirken, yurtigi talebin % 43.97u ithalat ile kar-
sitlanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 31.9%i
girdi (% 12.9'u kendi tiretiminde kullanilan)
olarak kullaniimakta, % 68.1'1 mamul ithala-
tindan olusmaktadir.

Sektoriin baslica trtinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektdrde yurtigi Giretimi
yapilan baglica trtinler; kablo ve emaye tel-
ler, elektrikli ev cihazlari, transformator, e-
lektrik motoru, aktimiilatorlerdir. (ii) Yurtigi
iiretim, kablo ve emaye teller digindaki he-
.men hemen tiim tirtinlerde yurtici talebin al-
tinda olup, bu tiriinlerde ithalat yapiimakta-
dir. (iti) Sektoriin ihracat: iginde en yiiksek
payy; kablo ve emaye teller, elektrikli ev ci-
hazlari, transformatdr ve ig tesisat geregleri
alirken, sektoriin toplam ithalati icinde en
yitksek pay! ise; yari tiriin ve ara mallar, je-
neratorler, i tesisat geregleri almaktadir.
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Sektor {irtinlerinin toplam yurtigi talebi-
nin; % 37'si diger sektorler tarafindan girdi
amagh alimlar olurken, % 36’st dogrudan ni-
hai tiiketim harcamalarina, % 27’si yatirim
harcamalarina konu olmaktadir. Sektoriin
arz - talep yapisinin gelisimine bakildiginda;
1996-2000 doneminde; Yurtigi talep, yilda or-
talama % 4.5 oraninda bilyilime gosterirken,
ihracat, yilda ortalama % 7.7 oraninda art-
mug. Yurtici iiretim, yilda ortalama % 2.1 o-

67
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ramnda artarken, ithalat, yilda ortalama % 11
oramunda artis kaydetmistir. 2001 yilinda;
Yurtici talep, % 35.6 ile imalat sanayi ortala-
masindan daha fazla gerilerken, ihracat %
33.5 ile ytiksek bir artis gostermis. Yurtici G-
retimdeki daralma % 29.6 oraninda olmus,
ithalat ise % 17.6 oraninda daralmistir.

Radyo, TV ve Haberlesme Cihazlar
Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 12.9 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 6.2'sini olugtur-
maktadir. Yurtici talep 12 milyar dolar, yurt-
igi firetim 8.7 milyar dolar, ihracat 835 mil-
yon dolar, ithalat 4.2 milyar dolarhik biytik-
liige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 9.6's1 ihrag
edilirken, yurtici talebin % 34.8'i ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 24.3'i
girdi (tamami kendi iretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 75.7’si mamul ithala-
tindan olusmaktadir.
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Sektoriin baghca trtinlerinde arz - talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektsrde yer alan baghca
iriin gruplary; haberlesme elektronigi, en-
diistriyel elektronik, tiiketim elektronigi
(radyo, TV) ve devre elemanlandir. (ii) Tiike-
tim elektronigi grubunda yer alan iiriinlerde;
yurtigi tiretim, yurtici talepten daha fazla o-
lup ihrag edilmektedir. Diger iirtin grupla-
rinda ise yurtigi talep, yurtici tiretimin yeter-
sizliginden dolay: ithalat ile karsilanmakta-
dir.

Sektor uriinlerinin toplam yurtici talebi-
nin; % 32'si diger sektorler farafmdan girc!i
amach alimlar olurken, % 33’4 dogrudan ni-

POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

hai tiiketim harcamalarina, % 35’i yatirim
harcamalarina konu olmaktadir. Sektoriin
arz - talep yapisinin gelisimine bakildiginda;
1996-2000 déneminde; Yurtici talep, yilda or-
talama % 36 gibi ytiksek bir oranda biiytir-
ken, ihracat, yilda ortalama % 30.6 oraninda
artis gostermis. Yurtigi tiretim, yilda ortala-
ma % 38.1 oraninda artarken, ithalat, yilda
ortalama % 31.1 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yihnda; Yurtigi talep, % 34 ile imalat sa-
nayi ortalamasindan daha fazla bir gerileme
gosterirken, ihracat % 7.3 oraninda gerilemis,
yurtigi tretimdeki daralma % 25.4 oraninda
olmus, ithalat ise % 46.5 oranminda daralmis-
T,

Tibbi, Hassas ve Optik Aletler ile
Saat Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 1.8 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikligiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 0.3’tint olustur-
maktadir. Yurtigi talep 1.7 milyar dolar, yur-
tigi tiretim 407 milyon dolar, ihracat 59 mil-
yon dolar, ithalat 1.4 milyar dolarlik biiytik-
liige sahiptir. Yurtigi tiretimin % 14.5i ihrag
edilirken, yurtici talebin % 79.7'si ithalat ile
karsilanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 16.41
girdi (% 2.5°i kendi tdretiminde kullanilan)
olarak kullanilmakta, % 83.6’s1 mamul ithala-
tindan olugmaktadir.
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Sektdriin baslica tirtinlerinde arz - talep
dengesi incelendiginde dikkat geken husus-
lar su sekildedir. (i) Sektorde iretilen baglica
tiriinler; meslek-billim-6l¢ii-kontrol donati-
my, fotografcilik ve optik aletleri, saatler ve
zaman sayaglanidir. (ii) Her ii¢ grup {irtintin
yurt i¢i talebi; yurtici Gretimin yetersizligin-
den dolayi ithalat ile kargilanmaktadir. Sek-




tor urtnlerinin toplam yurtici talebinin; %
17’si diger sektorler tarafindan girdi amagl
alimlar olurken, % 7'si dogrudan nihai tiike-
tim harcamalarina, % 76’s1 yatirum harcama-
larina konu olmaktadir. Sektdriin toplam
yurtigi talebi igerisinde, % 17’lik pay ile ka-
munun titketim ve yatirim harcamalar1 6-
nemli bir yer tegkil etmektedir.

Sektérin arz - talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yiida ortalama % 9.6 oraninda biiyiir-
ken, ihracat, yilda ortalama % 19.2 oraninda
artis gostermis. Yurtici Gretim, yilda ortala-
ma % 5.8 oraninda artarken, ithalat, yilda or-
talama % 11.2 oraminda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtigi talep, % 25.3 oraninda
gerileme gosterirken, ihracat % 5.3 oraninda
artmustir. Yurtigi tiretimdeki daralma % 38.8
oraninda olmus, ithalat ise % 20 oraninda
daralmustir.

Motorlu Kara Tasitlar1 Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yili itibariyle 16.8 milyar do-
larlik toplam talep biyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 7.6’sim olugtur-
maktadir. Yurti¢i talep 15.3 milyar dolar,
yurtici tiretim 10.6 milyar dolar, ihracat 1.5
milyar dolar, ithalat 6.1 milyar dolarlik bii-
yukliige sahiptir. Yurtigi tretimin % 14.2'si
ihrag edilirken, yurtigi talebin % 40.2’si itha-
lat ile karsilanmaktadir. Sektor ithalatinun, %
30.3" girdi (% 17.3't kendi iiretiminde kul-
lanilan) olarak kullamilmakta, % 69.7°si ma-
mul ithalatindan olusmaktadir.
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Sektortin baglica trtinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat ¢eken husus-
lar su sekildedir: (i) Sektorde tiretimi yapilan
baglica trtinler; gekici, kamyon, kamyonet,
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minibiis, otobiis, midibiis, otomobil ile ak-
sam ve pargalardir. (ii) Yurtici tiretim; otobiis
ve midibiisde yurtigi talebin iizerinde, diger
tiriinlerde ise yurtici talebin altindadir. O-
tomobil, hem ihracat hem de ithalatta agirlik-
i pay: teskil etmektedir. Sekttr tirtinlerinin
toplam yurtici talebinin; % 24’ii diger sektor-
ler tarafindan girdi amagh alimlar olurken, %
30'u dogrudan nihai tiiketim harcamalarina,
% 46's1 yatirim harcamalarnna konu olmak-
tadir. Sektoriin toplam yurtigi talebi igerisin-
de, % 5'lik payi ile kamunun tiiketim ve yati-
rim harcamalar dikkat cekmektedir.

Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtici
talep, yilda ortalama % 16.8 oraninda biiyi-
me gosterirken, ihracat, yilda ortalama %
16.3 oraninda artig gostermis. Yurtigi tiretim,
yilda ortalama % 12.5 oraninda artarken, it-
halat, yilda ortalama % 27.3 orarunda artig
kaydetmistir. 2001 yilinda; Yurtii talep, % 64
ile en yiiksek oranda kiigiilmeye sahne olur-
ken, ihracat % 58.1 ile gok yiiksek bir artig
gdstermis. Yurtici tiretimdeki daralma % 52.3
oraninda olmus, ithalat ise % 54.3 oraninda
daralmustr.

Diger Ulagim Araglar Imalat Sanayi

Sektor, 2000 yilt itibariyle 2.1 milyar do-
larlik toplam talep biiyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 0.4'tinii olugtur-
maktadir. Yurtigi talep 1.2 milyar dolar, yur-
tici tiretim 628 milyon dolar, ihracat 893 mil-
yon dolar, ithalat 1.5 milyar dolarlik buyik-
ltige sahiptir. Sektoriin ihracati, yurtici tre-
timinin % 142’si iken; ithalat ise, yurtigi ta-
lebinin % 122'si diizeyindedir. Sektér ithala-
tin, % 11.7’si girdi (% 3.3'ti kendi tiretimin-
de kullarulan) olarak kullanilmakta, % 88.3't
mamul ithalatindan olusmaktadir. Sektor,
agirlikh olarak; demiryolu, denizyolu ve ha-
vayolu ulagim araclarmin imalatin1 kapsa-
maktadir.

Sektoriin baglica tirtinlerinde arz — talep
dengesi incelendiginde dikkat geken husus-
lar su sekildedir: (i) Demiryolu ulagim arag-
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lan talebinde agirlikli paylan; yolcu vagonu,
aksam ve pargalar ile demiryolu tasitlart o-
narmmi faaliyetleri almaktadir. Tagit onarimi
faaliyetlerinin tamamu ile aksam ve pargalar-
daki talebin yarisi, yurtici Uretimle karsila-
nirken; vagon talebi, ithalat ile karsilanmak-
tadir. Sektoriin ihracati ise yok denecek ka-
dar azdir. (ii) Gemi insa sanayi; gemi, gemi
motoru, yedek parca ve aksam imalati ile
gemi onarimi faaliyetlerinden olusmaktadir.
Yurtigi tiretim; yalnizca gemi onarimu faali-
yetlerinde yurtigi talebin {izerindeyken, di-
ger gruplarda ise yurtici talebin altindadir.
Gemiler, hem ithracat hem de ithalatta en bii-
yik pay! almaktadir. Gemi insa sanayinde;
yurtigi talebin ithalat ile karsilandi, yurtigi
tiretimin ise ihrag edildigi bir yap1 bulun-
maktadir. Sektor tirtinlerinin toplam yurtigi
talebinin; % 14t diger sektorler tarafindan
girdi amagh alimlar olurken, % 13’ii dogru-
dan nihai tiiketim harcamalarina, % 73i
yatirim harcamalarina konu olmaktadir.
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Sektoriin arz — talep yapisimin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 18.3 oraninda geri-
lerken, ihracat, yilda ortalama % 49.5 oranin-
da artig géstermistir. Yurtigi tiretim ve itha-
Jat, yilda ortalama % 9.3 oraninda gerileme
gostermis. 2001 yihinda; Yurtigi talep, % 20.6
artis gosterirken (imalat sanayinde biiyiime
kaydeden tek sektor), ihracat % 3.7 oraninda
gerilemig. Yurtici tiretim, % 25.1 oraninda ar-
tarken, ithalat ise % 3.9 oraninda artis kay-

detmistir.
Mobilya ve Diger Imalat Sanayi
Sektor, 2000 yili itibariyle 4.1 milyar do-
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larlik toplam talep biyiikliigiine sahip olup,
genel imalat sanayinin % 2.5’ini olusturmak-
tadir. Yurtici talep 3.5 milyar dolar, yurtigi
tiretim 3.5 milyar dolar, ihracat 603 milyon
dolar, ithalat 602 milyon dolarlik buyiikliige
sahiptir. Yurtigi tiretimin % 17.4’@ ihrag edi-
lirken, yurtigi talebin % 17.4’ti ithalat ile kar-
silanmaktadir. Sektor ithalatinin, % 28.3'ii
girdi (tamami diger sektorlerin uretiminde
kullanilan) olarak kullanilmakta, % 71.7'si
mamul ithalatindan olusmaktadir. Sektor u-
riinlerinin toplam yurtigi talebinin; % 19’u
diger sektorler tarafindan girdi amaclh alum-
lar olurken, % 78’1 dogrudan nihai tiiketim
harcamalarina, % 3't de yatirim harcamala-
rina konu olmaktadir.
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Sektoriin arz — talep yapisinin gelisimine
bakildiginda; 1996-2000 doneminde; Yurtigi
talep, yilda ortalama % 8.7 oraninda biiyiime
gosterirken, ihracat, yilda ortalama % 29.9
oraninda artmis. Yurtigi liretim, yilda orta-
lama % 10.2 oraninda artarken, ithalat, yilda
ortalama % 14.1 oraninda artis kaydetmistir.
2001 yilinda; Yurtici talep, % 23.5 oraninda
gerilerken, ihracat % 8.5 oraninda artig gos-
termis. Yurti¢i tretimdeki daralma % 17.7
oraninda olmus, ithalat ise % 25 oraminda
daralmistir.

KAYNAKLAR

- Tiirkiye Ekonomisinin Input Output
Tablosu (1996), DIE.

- Iktisadi Sektorlerde Gelismeler (1996-
2000), DPT.

- TCMB (EVDS).
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Yeni Ekonomi
ve Yansimalari

“Yeni Ekonomi” yaklagik 20 yillik bir siireg igerisinde gerceklesen gelismelerin urinii-
diir. Bu kavraim anlayabilinek icin ortaya gikan gelismelerin ozelliklerini belirlemek ge-
rekmektedir. Bu siirecin en 6nemli ozelligi enformasyon ve komiinikasyon teknolojilerin-
de (EKT) yagsanan hizli degisim ve bu olgunun iiretimden, miibadele ve boliigtim iligkile-
rine ve hatta organizasyon ve ydnetim streclerine kadar getirdigi yeniliklerdir. Bir yan-
dan e-ticaretin hiz kazanmast diger yandan e-devlet ¢alismalar gtiniimiiziin temel tar-
tigmalart olarak giindemdeki yerini almaktadir. Aslinda Yeni Ekonominin orijint ABD
olarak kabul edilmektedir. 1990’larin ikinci yanisinda EKT deki ilerlemelerle de baglanti-
li olarak, ABD'de diisiik enflasyon ve artan isgiicii verimliligiyle birlesen gti¢lii bir eko-
nomik biiyiime siireci yasanmaya baglamigtir. Bircok gozlemci Yeni Ekonominin dogi-
sunu bu siregle iliskilendirmektedir. Ancak teknoloji tiretim giictinii elinde bulunduran
ve enformasyon teknolojilerini bir alt yapr unsuru olarak etkin kullanabilen zengin iilke-
lerle, diger fakir iilkeler arasinda bir “Dijital Boliinme” yaganmaya bagladig: da bir ger-
cektir. Bu, gelecekte Yeni Ekonominin temellerini sarsacak bir olgu olarak degerlendiril-
mektedir. Tiirkiye'nin boylesi bir uguruinun fakirler kesiminde yer almamasu igin, “Diji-
tal Boliinme” olgusunun dinamiklerini dikkate alarak, yeni ekonomiyle iligkili politikalar
gelistirmesi kacirulmazdir.

GIRIS
on yirmi yildan bu yana diinya eko- sinda enformasyon teknolojilerindeki kéklii
nomisinde yasanan gelismelerle birlikte degisikliklerin yatti1 bilinmektedir.Yeni E-
Yeni Ekonomi kavramiyla sik bir sekil- konomi hakkinda genel kabul géren en temel
de karsilasmaya basladik. Bu kavramn arka- olgu, ekonominin altyapisinin fizik mallar-
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dan gok, bilgi temelli ve daha ziyade hizmete
benzeyen mallara dayaniyor olmasidir. En-
formasyonun iiretim siireglerindeki yerinin
gittikce artmasiyla birlikte, sanayi trtinleri-
nin eski degerini kaybetmeye bagladig iddia
edilmektedir. Baz1 yazarlar tarafindan “Bilgi
Toplunu'na” gegis olarak da nitelenen bu de-
gisimle birlikte toplum yapilari yeniden se-
killenmekte ve yeni bir ekonomik gelisme
donemi baslamaktadir(). Yeni Ekonomi, boy-
lesi bir siirecin tim itici gtiglerini arkasmna
almig olan ABD’de 1990’larin ikinci yarisin-
dan itibaren giindeme gelen bir olgudur. Bu
kavramin ginumiizde akla getirdigi en te-
mel olgu ise “Internet”dir. Ancak Yeni Eko-
nomiyi analiz edebilmek ve gelecekte ekono-
miler igin ne gibi agilimlar sunacagmni anla-
mak i¢in bu suireci karakterize eden farkl
unsurlarr da ortaya koymak gerekmektedir.
Bu ¢alismada Yeni Ekonomiyi hazirlayan ko-
sullar hakkinda bilgi verilecek, Geleneksel E-
konominin hangi yasalarina bir kars: ¢ikig ni-
teligi tasidig1 belirtilmeye ¢alisilacak, bir mo-
del olarak ABD’deki olusum dinamikleri ve
gostergeleri iizerinde durulacak ve diinyada
ve Tiirkiye’de gelecegine yonelik bazi deger-
lendirmelerde bulunulacaktir.

1- Yeni Ekonomiyi Hazirlayan Kosullar

Yeni Ekonomiyi hazirlayan kosullan kii-
resellesme stirecinin dinamikleriyle iliskilen-
dirmek mumkindiir. Béylesi bir bakis acis
kiiresellesme siirecinde yasanan degisim ve
gelismeleri anlamay1 gerektirmektedir. Ozel-
likle son yirmi yilda politik, ekonomik, bi-
limsel ve teknolojik alanda kokli degisiklik-
ler yasanmaktadir. Bu degisiklikler birbirin-
den bagimsiz olmadifi gibi ayni zamanda
birbirlerinin sebep ve sonuglarmi da olustu-
rur. SSCB ve Dogu Bloku'nun 19901 yillarin
basinda dagilmasi ve Soguk Savagin sona er-
mesi, politik unsurlar i¢inde en onemlisini
olugturmakta ve bazi yazarlar Yeni Ekono-
mik Diizenin tetikleyici miladini bu olusuma
baglamaktadir. Bazi gozlemciler ise bu yeni
ecin itici giicuni enformasyon komiini-

S erindeki (EKT) kokli degi-

kasyon teknolojil
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sikliklere dayandirmaktadir. Bu noktada N.
Kemal Pak’in yaptig: bir tespit Yeni Ekono-
minin gelecekteki evrimini ve Tiirkiyenin
konumunu anlamada kritik bir rol tstlen-
mektedir(:

“....Bu perspektiften bakinca iki zit siire¢ goze
carpryor Kiiresellesme: Cok wluslu ézel firmalarin
elinde merkezi kontrolden giderek kagan, haber-
lesme devrimiyle birlikte gelen bilgi patamastin
yarattige siireg. Bu siire¢ tim eski yapilari, gele-
nekleri, kurallan hatta devletleri sarsiyor. Tekno-
lojik Kiimelesime: Bu tistiin teknolojiyi fireten iil-
keler bir kiime olusturma egiliminde. Teknoloji
zengini iilkelerle teknoloji fakiri iilkeler arasida
bir ugurum olusmakta..”(dir).

Bu iki zit siireci anlamak demek, Yeni E-
konomiyi hazirlayan kosullar1 da ¢oziimle-
mek anlammna gelmektedir. Ozellikle ABD ve
diger gelismis iilkeler tarafindan gokuluslu
sirketlerin (CUS) manevra alanini olabildi-
gince genisleten, ulus devletin ekonomik ve
politik egemenligini zayiflatan ve bunlan
gerceklestirirken tek kiiresel diinya ekono-
misi hedefini giiden bir anlayis giindeme ge-
tirilmektedir. 1990’h yillarin baglarida ABD-
nin onciiliigiinde ortaya atilan ve on oneri-
den olusan kiiresel bir model girisimi niteli-
gini tasiyan Washington Konsensiisii, bu anla-
yisin bir yansimasi olarak karsimiza gikmis-
tir. 2000°1i yillarda bu modelin 6zellikle ser-
best rekabet, kiiresel birlesme ve makroekononiik
istikrar Gzerine yogunlagmaya basladig go-
riilmektedir®. Biiyiik 6lglide yine ABD'nin
onderliginde yenilenen Washington Konsen-
siisii G 7 ulkeleri tarafindan da benimsene-
rek, gelecegin yeni diinya diizeni olarak or-
taya cikarilmustir. Bu konsensiisii olusturan,
birbiriyle tutarli ve paralellik icerisinde geli-
sen bu li¢ unsurun tek bir diinya ekonomisi
modeline dogru hizmet etmeye basladig1 go-
riilmektedir. Ulkeler arasindaki dis ticaret ve
sermaye hareketliliginin oniindeki engellerin
kaldirilmasi ve bu amaca yonelik olarak fikri
miilkiyet haklarinin korunmasi, rekabet hu-
kukunun yagsama gegirilmesi, tiiketicinin ko-
runmasl, finans kesiminin uluslararasi stan-
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dartlara uygun bir yapiya kavusturulmasi
gibi kiiresel nitelikli dazenlemeler, kiiresel
bittinlesmenin belirleyicileri niteligini tagi-
maktadir®. Tim bu diizenlemelerin ABD ve
diger merkez iilkelerin CUS lerine hizmet e-
den WTO gibi uluslar tist{i 6rglitlerce diinya
dlkelerine dayatildig: ise oénemli bir gergek-
tir. Aslinda diinya devletlerine dayatilan bu
kurallar dizisinin aym zamanda Yeni Ekono-
minin de gelisme kosullarin1 olusturdugu-
nun altini g¢izmek gerekir. Tiirkiye gibi Ge-
lismekte Olan Ulkelerin ise, bu diizenli tek
diinya ekonomisine gegis siirecinde ekono-
mideki purtizlerini halletmesi yani makroe-
konomik istikrar1 saglamak ve dolayisiyla
hem serbest piyasanin yasamast hem de kii-
resel birlesmeye hizmet etmesi kagimlmaz
zorunluluk olarak sunulmaktadir. Iste tam
da bu noktada kiiresel birlesmeye hizmet e-
den ve Yeni Ekonominin altyapisini olustu-
ran ¢cok 6nemli bir stirecin daha ayrintili ola-
rak ele alinmast geregi ortaya gikmaktaduir;
“Enformasyon Cagi”.

Son geyrek yiizyildan bu yana diinya eko-
nomisinde yasanan gelismeler ve 21. yiizy:-
lin ilk giinlerinde bu siirecin kazandig1 ivme,
Enformasyon Cag olarak nitelenen bir do-
nem yasandigini ortaya koymaktadir. Bu ga-
gin en onemli faktérii olan enformasyonun,
karar alma siireglerinde dogru, giincel ve za-
maninda kullanilmas: kritik bir 6nem tasi-
maktadir. Sanayi toplumlarinda nasil isglicti
ve sermayenin harekete gegirilmesi ve etkin
kullanilmas1 kritik bir sorun ise, giiniimiiz
ca-ginda enformasyon giiciniin verimli kul-
lanilmas: ve harekete gegirilmesi o denli kri-
tik bir sorundur®.

Bu gticiin harekete gegirilmesinde ise en-
formasyon teknolojilerinden yararlanilmak-
tadir. Enformasyonun toplanmasi, iglenmesi
ve depolanmasi, sebekeler aracilify ile bir
yerden bir yere transfer edilmesinde ve kul-
lamicilarin hizmetine sunulmasinda yararla-
nilan komiinikasyon ve bilgisayar teknoloji-
lerini kapsayan biitiin teknolojiler, enformas-
yon-komdiinikasyon teknolojileri (EKT) ola-
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rak anilmaktadir. Sanayi toplumunda maki-
nelesme ne kadar onemliyse, enformasyon
toplumu igin de EKT o denli 6nem tasimak-
tadir. Guniimiizde EKT’lerinin en 6nemli 6-
zelligi teknolojik yeteneklerin stirekli arata-
rak, maliyetlerin siirekli gerilemesidir. Bu i-
liskiyi agiklamaya g¢alisan ti¢ kuraldan s6z e-
dilmektedir®);

1) Moore Kurali: Bir mikro-chipin fiyat:
artmadan hizi her 18 ayda bir iki misli art-
maktadir.

2) Gilder Kuralr: Birim fiyati degismeden
6nce komiinikasyon sistemlerinin toplam
bant genisligi her yilda bir tice katlanmakta-
dur.

3) Metcalfe Kurali: Bir komiinikasyon se-
bekesinin degeri sebekedeki digiim (node)
sayisiun karesiyle orantilt olup, bir sebekeye
bagh olmarun degeri tissel olarak artarken
kullanict bagina fiyat sabit kalmakta, hatta
diismektedir. Dolayisiyla &nceleri agirhg:
tonlar1 bulan bilgisayarlar cepte taginabilecek
kadar kugtilmekte ve sanayide milyonlarca
islem kapasitesine ulagabilmektedir.

EKTde yasanan bu carpici gelismeler ne-
ticesinde her tiirlii haber ve bilgi bir yerden
bir yere ¢ok kisa bir zamanda ve ¢ok diistik
maliyetlerle transfer edilebilmektedir. 2000
yilindan itibaren 160 kanalh fiber-optikler
kullanilarak 1.6 trilyon bit’lik bilginin aktari-
labilmesi miimkiin hale gelmistir. Yani 110
milyon belgeye sahip Amerikan Kongre Kii-
tiiphanesi'nin titm igeriginin elektronik ola-
rak dijital ortamda on dort saniye igersinde
bir bagka yere transfer edilebilmesi artik ha-
yal degildir?.

Ancak EKT’'nin elde edilmesi, 6ziimsen-
mesi, etkin bir sekilde kullanilmasi ve yeni-
den {iretilmesi siireci Internet’in ve komiini-
kasyon iiriinlerinin yalmzca kullamcist ol-
makla miimkiin degildir. Bu iiriinler yalnizca
kodlanmig bilgiye ulagmada yani enformas-
yona ulagmada kolayliklar saglamaktadir.
Ancak, zimni bilgiye yani know-howa eri-
sim, eskisinden ¢ok daha zor hale gelmistir.
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Dolayisiyla yalnizca enformasyona (kodlan-
mis-actk bilgiye) erisimi miimkiin kilan bil-
gisayarlardan hicbir bedel 6denmeksizin her
turlti bilginin aktif yanilgisina bir toplum
dustii mii, bilgisayarlasma oraninin yiiksel-
mesiyle birlikte, Internet'e baglandiginda
kendisini Bilgi Toplumu’na ge¢mis zannede-
bilir®. Bir baska ifadeyle giiniimiizde yasa-
nan Enformasyon Cagi'nda kiiresellesmeye
konu olan teknolojinin son tirtinleridir. Yeni
teknolojinin gelistirildigi stiregler, yani tek-
noloji tiretimi halen merkez tilkelerde sinirli-
dir. Bunun da ttesinde merkez tilkeler ve 6-
zellikle ABD yeni teknolojik bilgiyi {iretebil-
menin tekelci giiclinii kaybetmemek igin
TRIPS gibi diizenlemelerle fikri ve smai miil-
kiyet haklari tizerine daha da sikilagtirici 6n-
lemler getirilmesini saglamistir®. Dolayisiyla
birbiriyle zit gibi goriinen iki siire¢ ashinda
bir noktada birbirini desteklemektedir. O da
bahsi gecen énlemlerle merkez tilkelerin tek-
nolojik kiimelesmeleri giiglii tuttugu siirece
kiiresellesmenin kosullarinin kaginilmaz ola-
rak bu tilkeler tarafindan belirlenecegidir.

Béylesi bir siiregte ekonominin temel ku-
rallarinda bazi degisimlerin yasandig: ileri
siirtilmekte ve hatta daha da ileri gidilerek
“Yeni Ekonomi” olarak anilan siirecin Gele-
neksel Ekonominin bazi temel kavramlarina
meydan okudugu konusunda goriisler orta-
ya atilmaktadir. Acaba bu meydan okumalar
nelerdir ve hangi kosullarda gecerlidir?

2- Yeni Ekonomi ya da
Siirtiismesiz Ekonomi

2-1. Temel Ozellikler ve Geleneksel
Ekonominin Baz: Kavramlarina
Karg: Cikiglar

“Siirtiigmesiz Ekonomi” kavramu (friction-f-
ree economy) Internet ya da Sebeke Ekono-
misini karakterize etmek igin ve Yeni Eko-
nomiyle 6zdesg bir kavram olarak kullanil-
maktadir. Ted Lewis’e gore; Siirtiigmesiz E-
konominin en énemli 6zelligi Keynezyen ol-
mayan bir ekonomi olmasi ve Geleneksel E-
konominin arz-talep esitligi kuralina uyma-
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masidir. Sirtiismesiz Ekonomi Newtoncu
disiince  gelenegine  dayanmamaktadir.
Newtoncu diisiince mekanizmalart olgular:
aciklayamamakta, yalmzca matematiksel ka-
os yaratmaktadir. Geleneksel Ekonominin
Newtoncu diistince gizgisinden basladig: du-
stintilirse, arz-talep esitligine dayali statik
denge ve tam bilgi gibi varsayimlarmn gii-
niimiiz ekonomisinden ve rekabet siirecinin
gercekliginden gok uzak oldugu goriilecek-
tir. Slrtiismesiz Ekonominin post-endiistri-
yel gaga ait olan etkinlik, azalan marjinal ge-
tiri gibi kavramlar: alt iist etmesi s6z konu-
sudurtio,

Bunun yami sira  kisisel bilgisayar ve In-
ternet’in, mal ve hizmet alc1 ve saticilarint
karst karsiya getirme sorunu olan ve “kapita-
lizmin siirtiigme naliyetleri” olarak isimlendi-
rilen maliyetleri biiyiik olgiide azaltmas: da
soz konusu olacaktir. Ornegin giiniimiizde
miisavirlik piyasasi oldukga zayif bir arabu-
luculuk rolii oynamaktadir. Bu piyasa bir kez
optimal olarak etkin hale gelirse, insanlarin
uzaktaki danismanlarla is birligi yapma ye-
teneginin heyecan verici boyutlara ulasaca-
g101 iddia edilmektedir.

Stirtismesiz Ekonomiyi Geleneksel Eko-
nomiden farkli kilan en dnemli 6zelligi ne-
dir? Geleneksel ekonomide ureticiler, tiretim-
lerini diizenlemeden o&nce talebin azalmasi
ya da artmasini beklerler. Geleneksel Ekono-
mide talep diistiigiinde fiyatlar da diismekte,
bu durum arzin diigmesine yol! agmaktadir.
Siirtiismesiz Ekonomide ise arz artarken fi-
yatlar dismekte ve bu durum talebin artma-
sina yol agmaktadir. Dolayisiyla Strtiismesiz
Ekonomi arz-talep dengesini daha iist bir se-
viyede olusturmaktadiri2).

Geleneksel Ekonomide azalan marjinal
getiri kanunu ogretilirken, tiiketicilerin ne
kadar cok yer ve igerlerse o kadar az acika-
caklari, yani doyum noktasma ulasacaklar:
varsayilir. Tam dolu bir midenin daha az
yeme istegi dofuracagi, bunun da azalan
marjinal getiri kanununa yol agacagi sgyle-
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nir. Stirtlismesiz Ekonomide ise tiiketiciler
aciktikca daha fazla yerler. Bunu Microsoft
ornegi ile agiklamak miimkiindiir: Bir Micro-
soft tiiketicisi yazilim iriinlerini kullandikga,
daha ¢ok talep eder. Bunun sebebi yazilim
kullantcilarmin yayinlanan programa belirli
bir Word islemcisinde kilitlenmeleridir. Mic-
rosoft tiiketicileri, programin gelecekteki
versiyonlarinu satin almak kararhliginda ol-
duklarindan yeni (farkl) bir sistemi 6gren-
mek istemezler. Bir taraftan yeni kullanicila-
rin eklenmesi, diger taraftan alti ayda bir ye-
nilenen versiyonlarina olan talebin artmasiy-
la sirketin kérlar: yiikselir. Sonug olarak kul-
lamicilar arasinda bu driinler ve hizmetler
hizla yayilarak kigisel bir merak ve moda ha-
lini alirlar. Tim bunlar gerceklestiginde iiriin
tim diinyada hakim bir iiriin olarak yayilmig
olur.

Bunun yani sira Yeni Ekonominin bir bag-
ka ozelligi de tiretim miktar: arttika iiretim
maliyetinin azalmasidir. Geleneksel Ekono-
milerde bu azalma belirli bir seviyeye kadar
gegerlidir. Belirli bir {iretim miktarindan son-
ra ortalama maliyetler yeniden yiikselmeye
baslar. Halbuki yeni ekonomide boyle bir en-
gelleyici faktor bulunmamakta, artan tiretim-
le birlikte marjinal maliyet asimptotik olarak
sifira dogru yaklasmaktadir. Elektronik yolla
dagitilabilen yazihim veya MP3 bi¢imindeki
miizik driinleri buna 6rnek gosterilebilirti3).

Urtiniin fiyatlariin diismesi, kullanicila-
rin programa kilitlenmesi ve kullanicr gru-
bun olusturdugu sisteme ait olmanin getir-
digi icglidiisel istek birleserek talebi daha da
uyarir. Bu pozitif geri beslerne mekanizmas:
dnceki talebin {izerinde ¢ok daha fazla bir ta-
lebin y1gilmasina yol agar. Uriiniin, hizmetin
ya da fikirlerin diinyaca kabul gormesiyle
birlikte azalan getirinin ortaya c¢ikmasinin
yerini artan getiri alir. Bunlar bir kere gergek-
lestiginde geriye doniisit yoktur. Piyasa do-
yana kadar tretim sabit bir sekilde artar.
Boylelikle Siirtiismesiz Ekonomide asli unsur
olan pozitif geri besleme, Gelenekse] Eko-

nominin azalan getiri ya da negatif besleme
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mekanizmasinin tersine hareket eder(i4),

Stirtismesiz  Ekonomi enformasyonun
katma deger yarattigimi kabul eder. Katma
degerli triinler (kazanglar) daha gok enfor-
masyonu gerektirirken, daha ¢ok enformas-
yon daha fazla katma deger yaratir. Enfor-
masyon biriktirmenin bir bigimi olarak bu
dongtisel stirece “dgrenme” denir. Know-how
fiziki girdilerin yerini aldif1 icin keynezyen
olmayan Siirtiismesiz Ekonomide &grenme
merkezi bir rol oynamaktadir. Sirtligmesiz
Ekonomide ogrenme ayni zamanda pozitif
geri besleme mekanizmalarinin merkezi bir
pargas! niteligini de tagir. Herhangi bir firma
yeni bir bulus, bilgisayar programi ya da
yontemi yarattiktan sonra, diger firmalar da
orijinal driinii gelistirebilir. Bu firmalar oriji-
nal irtiniin uyarlanmasi, ilerletilmesi ya da
uygulanmasi yoluyla katma degerlerini nasil
artirabileceklerini dgrenirler. Daha qok 6g-
renme uriiniin bir sonraki nesillerinin daha
yiiksek katma degerli olmasina yol agar. Bu
durum daha ¢ok yenilik ve uyarlama yapma
gibi faaliyetleri uyarir. Bu sekildeki bulus,
dgrenme ve katma deger donglisi mevcut
teknolojinin tiim karlar gerceklesene kadar
stirer. Ofrenmenin pozitif etkilerine yonelik
en onemli drnek bilgisayar donanim piyasa-
sinda yasanmugtir. Orijinal mikroiglemciler
gelistirildiginde yiizlerce bilgisayar ureticisi
eksiksiz bir bilgisayar yapmak icin diger
chiplerle bu temel yeniligi birlestirmek yo-
luyla katma deger yaratmuglardir. Artan kul-
lanimla birlikte yeni uygulamalar igin daha
yeni, izl ve kiigiik chip mikroiglemciler ire-
tilmeye baslannug ve orijinal mikroiglemciler
demode olmustur(15).

Yeni ekonominin bir bagka énemli 6zelligi
ise Sebeke Ekonomisi (Network Economy)
niteligi tagimasidir. Sebeke Ekonomisi; enfor-
masyon teknolojileri, telekomiinikasyon, €
lektrik, ulaghrma gibi ug noktalar ile a.rala—
rindaki iletisim baglarindan olusan ve bir ge-
beke diizeni icinde yapilanan sektorlere de-
nir. Sebeke Ekonomilerinin bazi 6nemli ozel-
likleri vardir; Bunlardan ilki digsalliklardr.
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Tablo 1: Yeni Ekonominin Etkileri®

Konu Kiklii Degisim Oldugu Ileri siiriilen Alanlar

Verimlilik, Teknoloji

Biiyiime oraninda artislar.
Verimlilik gésterge hatalarinda azalma.

Kiiresellesme

Sermayenin hareketliliginin artmast.
Isgticti rekabetinin artmasi.
Mal piyasalarinda rekabetin artmasi.

Enformasyon Cag

Enformasyon Uretimi.
Artan Getiriler.

Bilgi iscileri.

Diigtik Dagitim maliyetleri.
Kitle Tiiketimciligi.

Sebekeler

Enformasyon akisinda artis.
Sebeke Digsalliklart.
Artan getiriler.

Borsalar

Yatirimcilarda degisim.

Islem hizinda artis.

Downsizing ve yeniden miihendislik.
Bilgisayarlar ve EKT.

Yonetim

Bilgi Yonetimi.

Outsourcing.

Envanterde Aninda Stok Kontrolii.
Miisavirlik Hizmetleri.

Kaynak: http:/ /economics.about.com

Sebekeye yeni ug¢ noktalar eklendikge, sebe-
kenin degeri sebekeyi olusturan birimlerin
degerini agar. Ornegin, tek basina bir faks
makinesi herhangi bir ise yaramazken, faks
kullanicilarinin sayisinin artmast ile faks ma-
kinesinin faydas: da artar. Ayn sekilde yazi-
Iim piyasasinda Microsoft Windows'un de-
gerinin, bu isletim sistemi wstiinde calisan
yazilimlann sayisi ile dogru orantili olarak
artmast s6z konusudur. Geleneksel Ekono-
mide bir iiriin ne kadar kitsa degeri de o ka-
dar fazladir. Halbuki Yeni Ekonomide bu
kural tersine islemektedir. Bir sebeke tirtini-
niin degeri, onunla baglanti kurabilecek ii-
riinlerin sayisina bagli olarak artmaktadir(i?).

2- 2. Yeni Ekonominin Etkileri

Yeni Ekonominin, Geleneksel Ekonominin
temel bazi kavramlarinda degisiklik giinde-
me getirecek kadar 6nceki ekonomiden fark-
Iilasan szelliklerini belirttikten sonra gesitli
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alanlardaki etkilerini ele almak gerekmekte-
dir.

Yeni Ekonomi olarak anilan stirecin, ve-
rimlilik ve teknolojik gelismelerden, sebeke-
ler, borsa ve yonetim konularina kadar bir-
¢ok alanda radikal davranis farkhliklarina
yol agtigy ileri stiriilmektedir. Verimlilik ve
teknolojik gelisme konusunda biiytime hizla-
rmda 6nemli ve uzun siireli artiglar ortaya
gtkmistir. Kiiresellesme agisindan sermaye-
nin hareketliliginin ytikseldigi, isgiicti reka-
betinin kizistig1 ve o6zellikle {irtin piyasala-
rinda rekabetin yiikseldigi bir donem yasan-
maya baslamustir. Enformasyon ¢ag: olarak
da anilan gintmiz tekno-ekonomik para-
digmasi icerisinde bilgi {iretiminin énemi ar-
tarken, iiretimde artan getiriler prensibi isler
hale gelmistir. Bu siireg iginde dagitim mali-
yetlerinde bir azalma ve kitle tiiketiminde bir
artis 9n plana gikmistir. Ozellikle sebeke dis-
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salliklarinin olustugu ve bu dogrultuda ma-
liyetlerde koklu diistislerin yagandig goriil-
miistiir. Borsa ve firma yonetiminde de Yeni
Ekonomi ¢esitli bi¢imlerde koklii degisimler
yaratmistir (Bkz. Tablo 1).

Stirttismesiz Ekonomi ya da Yeni Ekono-
mi olarak nitelenen bdylesi bir ekonomiye
acaba kim sahiptir? Bu ekonominin olusu-
munda oncii unsurlar nelerdir? Bu ekonomi-
nin temel gostergeleri nelerdir? Iste bu soru-
larin yaniti tig¢iincti bolimin temel sorunsa-
lint olusturacaktir.

3- Yeni Ekonomi: Cikis Dinamikleri,
Gostergeleri ve ABD Deneyimi

Verimlilige olan potansiyel etkileri agisin-
dan EKT, 1980 ve 199011 yillarm teknolojileri
icerisinde en fazla yayilan ve digsalliklar o-
lan jenerik teknolojiler olarak kabul edilmek-
tedir. Ntikleer teknoloji, uzay-havacihk tek-
nolojisi ile bio-teknolojinin yaninda EKT, ya-
yil-ma huzi ve sagladig digsalliklar agisindan
onde gelmektedir. Dort jenerik teknolojinin
yayilma hizini etkileyen unsurlar olarak; kar-
lilik, rekabet baskisi, yatirim olgegi, emniyet,
teknik gtivenirlik gibi kriterler baglaminda
yapilan degerlendirmede EKT'nin en 6nemli
tiretim ve uygulama alanlar1 olan elektronik
ve enformasyon-komiinikasyon sanayileri ile
diger sektorlerde hizla yayildifi ve &nemli
digsalliklar sagladig tespit edilmistir(i8).

1990'1arin ikinci yarismada EKT’deki iler-
lemelerle de baglantili olarak, ABD’de diigiik
enflasyon ve artan isglicti verimliliiyle bir-
lesen giiglii bir ekonomik biyiime siireci ya-
sanmaya baglamistir. Bircok uzman Yeni E-
konominin dogusunu bu siiregle anmaktadar.
Dolayistyla EKT'nin iiretilmesi, uyarlanmasi
ve siirekli olarak yayilmasimun uyardig ve-
rimlilik artiglart nedeniyle ortaya ¢tkan uzun
dénemli bitylimenin Yeni Ekonomiyi karak-
terize etmesi soz konusudur. Ozellikle ABD
ekonomisine bakildiginda 1990larin ikinci
yansindan itibaren EKT ile iggiicti verimlili-
ginde ortaya ¢ikan artiglar arasinda bir iligki-
nin oldugunu soylemek miumkiindtir(9. Bu

uzun donemli bliyiime siirecinin itici faktdr-
lerini belirlemek gerekirse; verimlilik artisi,
bu artisa neden olan EKT'deki gelismeler,
diisiik enflasyonla birlikte yasanan biiyiime
stireci ve bunlarin yan sira Federal Rezervin
uyguladig1 gevsek para politikalarinin altimni
gizmek gerekir(0),

Teknolojik yeniliklerin iggtictiniin verimli-
liginin artirmasina neden olan iki bileseni
soz konusudur; EKT sermayesinin isgiicline
nazaran artmasinin sonucunda daha fazla
gikti artisinin yasanmasi (sermaye derinligi);
sermaye ve isgliciiniin daha iyi teknik ya da
organizasyonlarda birbirini etkilemesi, yani
isglicii ve sermaye miktar: degismeksizin {i-
retim miktarinin artmasi, diger bir deyisle
toplam faktor verimliliginde (TFV) bir artisin
ortaya ¢tkmasl. EKT tirtinleri iireten sektor-
lerde yaganan TFV artist EKT ile iligkili triin-
lerin fiyatlarinda bayiik diisiisler yasanma-
sina sebep olur. Fiyatlarda yasanan diistigler-
le birlikte bu triinlerin yatirmmlarinda bity ik
dalgalanmalar ortaya gikar; EKT sermaye bi-
rikim orant tiim isgiicli girdisinin #zerine ¢i-
kar ve EKT'de sermaye derinligi olusur. Bir
yandan EKT sektoriindeki TFV’de ortaya ¢i-
kan yiikselme ve diger taraftan EKT’ deki ser-
maye derinligi isglicii verimliligi artisint des-
tekler. Tlim bunlara ilaveten bu teknolojile-
rin kullaniminin diinya ¢apinda yayilmasina
neden olan firma davranislarindaki siirekli
degisim, ekonominin diger sektorlerinde de
TFV'nin biiylimesine yonelik beklentiler do-
gurur,

Bu teorik bilgiler 1s1ginda ABD &rnegine
bakildiginda, Yeni Ekonominin nig¢in ABD'ye
ait oldugu sorusunun yanitlartn1 da bulmak
kolaylagacaktir. 1990'larm ikinci yarisindan
sonra ABD'de igglicii verimliligi biyiimesin-
de yasanan 6nemli artiglarm arkasindaki itici
glictin EKT'nin hizli bir sekilde uyarlanmast
oldugu yaygn bir sekilde kabul gérmiigtiir.
Teknolojik yenilikler 1995-2000 déneminde
bilgisayar fiyatlarinda ortalama olarak yilda
% 22 oraninda keskin diistislere neden oldu.
Fiyatlarda yasanan bu dnemli diisiisler diger
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sektorleri enformasyon islemcileri ekipman-
lar1 ve ilgili trtnlerine yatirim yapmaya yon-
lendirdi. Bilgisayarlasma yatirimlarinda reel
degerlerle ortalama yillik % 44litk bir artis
yasandi (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2
ABD Ekonomisinde Enformasyon
Teknolojisi Yatirim
1980 — 2000 (Milyar Dolar

A B (s D

1980 227.0 69.6 30.7
1985 334.3 130.8 | 39.1
1990 427.8 176.1 41.2
1995 620.5 262.0 422
1999 917.4 433.0 | 47.2
2000 (b) | 10369 | 532.1 | 51.3

A: Y1l

B: (1) Toplam smnai ekipman ve yazilim yati-
rmu.

C: (2) Enformasyon islemcisi ekipmanlari ve
yazilim yatirimi. (a)

D: (3) Siitun. 2/ Stitun. 1 (%).

(a): Bilgisayar, yazihm ve diger enformasyon
islemcisi ekipmanlarini igerir.

(b): 2000 yilinin son geyreginde tahmini ra-
kamlardur.

Kaynak: Economic Report of the President,
2001, Tablo B-18, 5.296 ve Survey of Current
Business, January, February 200: National Income
and Product Accounts, Tablo 5.4.

Birgok galisma isgticti verimliligindeki ar-
tis1 uyarmada EKT'nin roliinii belirlemek a-
mactyla, isgilicti verimlili§i artisini sermaye
derinligi ve toplam faktor verimliligi artis:
biciminde ayirmaya 6zen géstermistir3). Ya-
r1 iletken ve bilgisayar tretiminde artan et-
kinlik EKT sektérlerinde TEV ve dolayisiyla
isgticii verimliligini artirmig; EKT rinleri-

nin fiyatlarinda diistisler yaganmigtir. EKT t- -

riinlerinin fiyatlarinda yaganan disiisler di-
ger sektorlerin de bu driinlere daha fazla ya-
tirim yapmasina, sermaye derinliginin art-
mastna ve isgiiciit verimliliginin ytikselmesi-
ne neden olmustur. ABD ekonomisinde en
yogun bilgisayar kullanan sektorlere bakil-
diginda; imalat sanayinde yer alan elektrik-
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siz makinelerin yant sira 6zellikle, ticaret, fi-
nans, sigortacilik, emlak, yazilim ve saglk gi-
bi hizmet sektorlerinde de nemli yogunlag-
malarin oldugu goriilecektir (Bkz. Tablo 3).
Toplam katma deger igerisinde bu sektorle-
rin paylarinin toplaminin % 60'a yaklastig
distniildtigiinde, EKT'de yasanan gelisme-
lerin ekonominin tiimiinde nigin bu denli ve-
rimlilik artislarma yol aghgimin yaniti da
bulmak gii¢ degildir. 1990'larin ikinci yari-
sinda isgticti verimliligindeki artisin yaklagik
tigte ikisinin EKT'nin tiretimi ve kullanimiyla
iliskili oldugu tahmin edilmektedir.

Yeni Ekonominin orijini ve en biiylik tem-
silcisi olan ABD’de ¢esitli verilerden hareket-
le bu ekonominin boyutlar1 konusunda bazi
bilgiler edinilebilir. “Digital Economy 2000”
bashklt rapor Yeni Ekonominin ulusal eko-
nomideki tiim sektorler ve kesimler tizerin-
deki etkilerini incelemektedir Bu rapordan
hareketle ABD’de Yeni Ekonomiyle ilgili su
bilgilere ulasilmaktadir@s.

¢ Enformasyon sanayinin 2000 yilinda e-
konomideki pay1 % 8.3 olmakla beraber 1995
- 1999 déneminde ABD ekonomik biiyiime-
sine katkisi yaklagik 1/3 oranindadir. Son on
yillik stireg icinde ABD ekonomisinin yavasg-
lama sinyalleri gostermeksizin diistik enflas-
yonla hizli bityiime yasamasinda bilgisayar,
bilgisayar pargalar: ve telekomiinikasyon teg-
hizatinda biiyiik maliyet diisiislerinin yasan-
mas1 6nemli rol oynamistir. 1987-1994 déne-
minde bilgisayar fiyatlarindaki dusiis yillik
ortalama % 12 iken, 1995-1999 déneminde %
26'ya kadar hizlanmugtir. 1994-1998 dénemin-
de ise telekomiinikasyon techizatlarimn fiya-
t1 da yilik bazda % 2 kadar diigmdustir. EKT
lirlin ve hizmetlerinde yasanan fiyat diisiis-
leri toplam enflasyonun da diismesini sag-
lamigtir. Bu fiyat distisleri 1994-1998 déne-
minde yilda ortalama % 0.5 oraninda bir dii-
siise katkida bulunmustur. EKT iirtinleri fi-
yatlarindaki diisiis hiz1 1990'larda daha da
hizlanmigtir. 1994'te % 1 olan diisiis, 1995'de
neredeyse % 5'e kadar yiikselmistiv. 1996-
1998 arasinda ise bu rakam ortalama % 8 do-
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layinda gerceklesmistir.

Tablo 320
ABD Ekonomisinde En Yogun Bilgisayar
Kullanan Sektorler (1991)

. A B C
Imalat Sanayi
Elektriksiz Makineler (a) | 2.2 | 4.6
Elektrikli Makineler 1.9 2.5
Bask: ve Yayin 17| 24
Cesitli Araglar 1.5 1.5
Tas, Cimento ve Cam 0.6 0.9
Hizmetler
Ticaret 154 | 14.2
ESE (b) 147 | 322
Diger Hizmetler (c) 25.1) 30.2
A: Sektor.

B: Ekonomideki toplam katma degerin ytizde-
si.

C: Cesitli sektorlerde toplam bilgisayar ser-
mayesi oranlari.

(a): Bilgisayar ve ofis ekipmanlar elektriksiz
makine sektdriinde yer alan smiflandirmalardan
birisidir.

(b): Finans, sigorta ve emlak.

(c): Yazihm, saghk korumasi ve yasal hizmet-
ler gibi is ve hizmetleri igerir.

Kaynak: R. H. McGuckin ve K. J. Stiroh,
“Computers ~ Can Accelerate  Productivity
Growth”, Issues in Science and Technology (Na-
tional Academy of Sciences), Vol. 19, No. 4 Sum-
mer, 1998, s. 42; K. J. Stiroh, "Computers, Produc-
tivity, and Input Substitution”, Economic Inquiry,
Vol. 36,No. 2, April, 1998, s5.175-191.

o Bu sanayiler Arastirma-Geligtirme (Ar-
Ge) yatlrlmlarmda da temel kaynak olarak
ortaya cikmaktadir. 1994-99 doneminde Ar-
Ge yatrimlaruun yillik biiyiime oram1 % 6 o-
larak gerceklesirken, bu oramn iginde 6nemli
olarak nitelenebilecek olan % 37’lik pay1 en-
formasyon sanayisi almaktadir. ABD’d.e EKT
teknolojisine yapilan yeni yatxrlmlal.' isglicii
verimliliginin ok daha yiikselmesine yar-
dimct olmaktadir. Yapilan ara§t1rm§1ar. 1.990’-
larin ikinci yarlsmda ABD’deki verimlilik ar-

tisiuin yarisindan fazlasinda EKT tiretimi ve

S - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

kullaniminin katkisi oldugunu ortaya koy-
maktadir. EKT yatrimlan kisa yasam siire-
leri boyunca olaganiistii bir sekilde verimli
olmak durumundadir. Firma 6lgekli ¢alisma-
lar organizasyonel degisimler igin yapilan
tamamlayicr yatirimlarla birlikte EKT yati-
rimlarinin gerceklestirilmesi halinde verimli-
ligin en st diizeye qikhigini géstermektedir.

¢ Enformasyon - komtnikasyon sanayi-
sinde ve diger sektérlerde enformasyon hiz-
metlerinde istihdam edilen isci sayis1 1988 yi-
11 itibariyle toplam 7.4 milyona ulasmus ve
ABD’deki toplam isci sayisinin % 6.171 olarak
gerceklesmistir. Yazihm ve bilgisayar hiz-
metleri sektoriinde galisan sayist 1992'den
1998’e 2 misline gtkmis ve say1 850 binden 1.2
milyona yiikselmistir.

¢ Yeni Ekonomi yalmzca bilgisayar do-
naninu ile yazihmlarn gelisimi ve islenmesi
anlamina gelmemektedir. Ayni zamanda gok
daha ucuz ve hizla ytikselen bir elektronik
baglantiyr da anlatmaktadir. Ozellikle isten
ise ticarette (B2B) Internet, biiyiik ve kiigiik
firmalar arasindaki uygulama sahasiin dii-
zeyinin gelismesine de katkida bulunmakta-
dwr. Daha onceleri yalnizca gok daha biiyik
Olcekli sirketler elektronik ticarette kendi 6-
zel sebekelerini kullanirlarken, yitksek mali-
yetler nedeniyle bircok kiiciik isletmeye bu
sekilde bir verimliligi yakalama firsati bula-
mamaktayd. Internet bu durumun tamamen
degismesinde ve tiim igletmelere daha kolay
ve daha ucuz is yapma ve bilgi paylasma im-
kanin vermede ¢ok onemli bir rol oynamak-
tadir.

Sonug olarak, 1995'den bu yana ABD eko-
nomisinin giiclii performansina bakildiginda
1973-1995 dénemi ve diger gelismis iilkelerin
son yillardaki performansi ile zitliklar igerdi-
gi soylenebilir. Kapitalizmin tarihsel gelisim
siirecinde; elektrik ve elektrik motorlarinin
icad: gibi radikal teknolojik devrimler ile
bunlarin ekonomik etkileri arasinda uzun ge-
cikme donemlerinin yasanmast s6z konusu
olmustur. EKT tiim diinya piyasalarinda ve

FINAN
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Tablo 4: EKT nin i§gﬁci‘1 Verimliligine Katkilar1 (Cesitli Ulkeler)

1990 - 1995 1996 - 1999
ABD.[Kanada|U.K.|Fransal ABD.|Kanada|U.K.|Fransa

Isgiici Verimliligi Artis Oran 15 19 |24 1.7 | 26 10 |18 13
Katkilart (Yithk %)

Sermaye Derinligi 0.6 07 |09} 12 181 0.0 1.0] 03
EKT 0.5 02 (01} 00 [ 1.0 03 03| 02
Bilgisayar ve Ofis Ekipmanlari 0.2 na. |01f 00 | 06 na. [03 | 0.1
Yazilim 0.2 na. | 00| 00 0.3 na. |00) 0.l
Komiinikasyon Ekipmanlari 0.1 na. 00| 00 | 0.1 na. | 01| 0.1
Diger Sermaye 0.1 04 107 11 0.1 -03 |06 01
Isgiicii Kalitesi 04 { na. |na| 02 {03 [ na. [na| 00
Toplam Faktor Verimliligi Artist 0.5 12 |15]| 03 1.2 1.0 09| 09

Kaynak: Oliner and Sichel (2000)’den aktaran Masi ve digerleri, 2001.

(1) ABD ve Kanada verileri 1991-95 donemini kapsamaktadir.

ekonomilerinde kullaniimasina karsin ABD
ekonomisi bu teknolojiden diger tilkelere go-
re ¢ok daha biiyitk kazanglar elde etmistir.
Bu kazanglarin temelinde isgticii verimlili-
ginde yasanan 6nemli artiglar yatmaktadir.
EKT'nin isgiicit verimliligine katkilarini or-
taya koyan iilkeler aras: karsilagtirmali bir
analiz yapildiginda, 6zellikie 1996-1999 yilla-
r1 arasinda diger gelismis iilkelerin gok s-
tiinde bir performans sergilendigi goriilecek-
tir (Bkz. Tablo 4).

Bu durumun alanda ABD’de uygulanan
ekonomi politikalar1 ve kurumsal yapilarin
onemli etkilerinin oldugunu belirtmek gere-
kir.

Bu olgunun altinda yatan bir baska unsur
ise literatiirde “verimlilik paradoksu” olarak
anilan durumdur. Yeni jenerik teknolojileri
6grenip 6ziimsemek; biitiin ekonomik faali-
yet alanlarina yayilmalarini saglamak ve en
fazla fayday: elde edebilecek diizeyde kulla-
nir hale getirmek ve bu teknolojileri geligti-
rebilme becerisini kazanmak oldukg¢a uzun
siireler alabilir. Ornegin, fabrikalarin, yeni
bir jenerik teknoloji olarak ortaya gitkan e-
lektrik motorlarindan dlgiilebilir bir f'ay.da
saglamalarmm ve bunun verimlilik istatistik-

lerine yansimasinmn 20 yil aldigini, Stanford
Universitesi'nden iktisatgt Paul David, 20.
Yiizyilin baginda gostermisti. Iste bu olgu ne-
deniyle EKT'nin yayginlastirilmasi igin gos-
terilen ¢abalara ragmen verimlilik artis1 geg
gelmekte, her {ilkenin yeni teknolojileri 6g-
renip 6ztimseme ve en fazla fayday: saglaya-
cak bicimde kullanabilir hale getirme yete-
nekleri farkli oldugundan verimlilik artigt
beklenen diizeyde olamamaktadir®?),

4- Yeni Ekonominin Siirtlikleyici
Unsurlari, Gelecegi ve Tepkiler:
Dijital Boéliinmeye Dogru

Yeni Ekonomi olarak isimlendirilen siireg-
te bitytime artiglarinin yalnizca enformasyon
-komiinikasyon sekttrlerinde ortaya gikmasi
beklenmemekte, ayni zamanda Internet ile
birbirine baglanmis insanlarin sayis: ve ticari
kullanimin bir sonucu olarak ekonominin
tiim sektdrlerinde biiylimenin gergeklegecegi
tahmin edilmektedir. Yeni Ekonomide biiyii-
menin dort tiir ekonomik faaliyetle yénlen-
dirilecegi sdylenebilir(28):

(i) Internet'in koklii bir gekilde yapilan-
masy; 1994 yilinda ABD’de yaklagik tig mil-
yon insan Internet kullanirken, 1998 yilinda

G - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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tim diinyada 100 milyon insanin Internet
kullandig1 gorilmektedir. 2000 yilinda bu
say1 600 milyonu gecmistir. Bazi uzmanlar
2005 yilinda yaklasik bir milyar insanm In-
ternet’e baglanacagini tahmin etmektedir. Bu
genigleme bilgisayar, yazilim, hizmetler ve
komiinikasyon yatirimlarinda dramatik ar-
tislara yol agacaktir.

(if) Isletineler arasmdaki elektronik tica-
ret: 2002 yilina kadar igletmeler arasindaki
300 milyar dolar tutarinda ticari degerden
daha fazlasi igin Internet'in kullanilabilecegi
belirtilmektedir.

(iii) Mal ve hizinetlerin dijital dagitun:

Ogzellikle yazilim programlari, gazeteler ve
miizik CD'lerinin magazalar tarafmdan pa-
ketlenip, dagitilmasina gerek kalmayacaktir.
Tim bu drlinler internet tizerinden elektro-
nik olarak dagitilabilecektir. Havayolu bilet-
leri ve gtivenlik islemleri uzun siireden beri
biiytik hacimlerde internet {izerinden gergek-
lestirilmektedir. Danismanlik hizmetleri, eg-
lence, bankacilik ve sigortacilik, egitim, sag-
lik korumasi gibi diger sektorler baz: engel-
lerle karsilasmakla birlikte, internet kullanil-
maya bagladikca, bu sektorlerin is yapma
yontemleri de degigecektir. Zaman icerisinde
mal ve hizmetlerin elektronik olarak tagin-
mast ve satigi, Yeni Ekonominin en biiyiik ve
onemli yonlendirici glicti olma egiliminde-
dir.
(iv) Maddi mallarn perakende satigt: Inter-
net iiretilmis, depolanmusg ve fiziksel olarak
dagilan maddi mallarin ve hizmetlerin si-
parisi amaciyla kullanulabilir. Giiniimiizde
internet satiglari toplam perakende satiglarn
9% 1’inden daha aziu kapsamakta, bilgisayar,
yazilim, otomobil, kitap ve gicek gibi belirli
tirtinlerin satiglart hizla bityiimektedir.

Bu egilimlerin yeterince giigl_ij.olarak ger-
ceklesebilmesi, dinya ekonomlsmd?kl tire-
tim siireclerine hizla nifuz edel.all_mesme
bagldir ve dogal olarak bu ekonominin e
ticis;, durumdan en cok yarar saglayan tilke
olacaktir. Bu gergevede son yillarda uluslar
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iistli kurumsal platformlarda da Yeni Eko-
nominin yayginlagtirilmasima yénelik soy-
lemler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu stylemlerin
savunuculari, ABD hegemonyasmin yeni ni-
teliksel biciminin mesajim agik bir sekilde
vermektedirler. Son Davos toplantisinda da
“Yeni Ekonomi” modelinin kiiresel diizeyde
yayginiasmasi egiliminin giiglendigi vurgu-
lanmugtir. Asagidaki alint: bu durumu agikga
gozler oniine sermektedir.

“... ABD'li konugmacilarsa sorunu farkly koy-
may tercih ediyorlardi: ‘"Merak etmeyin, siz de bu
modeli benimseyebilir, bir ABD olabilirsiniz!’.
Ancak tespitlerin farkli olmast bir gercegi de-
gistirmiyor. Soz konusu olan, ABD ekonomisinde
kiiresellesmeye bagli olarak olugan bir ekonomik
diizenleme sisteminin genellesimesidir... Morgan
Stanley Dan Witter'in bag ckonormnisti, soruna
yaklasirken ne gibi ifadeler kullanyor: '‘ABD pa-
radigmas: (Yeni Ekonomi) kiiresellesirse, bundan
ilk faydalanacak olanlarin, Amerikan teknoloji
sirketleri oldugunu soyleyebiliriz... Bilgi ¢aginda,
ilk giren avantaji, kazanan hepsini alir prensibi
ve dlcek avantaji rekabetei iistiinliigii siirdiirmek
icin yasmnsal oneme schiptir... Ancak ABD mo-
delinin  kiiresellesmesiyle birlikte, uluslararasi
diizlemde, yeni bir deregiilasyon, araghirma gelis-
tirme harcamalari, emek piyasasinda esneklik ar-
tis1, hisse senedi sahibinin... getirisinin dne gik-
mast dalgast baglayacaktir (26.01 Global Econo-
mic Forum)". Ister jeopolitik egemenlik, ister eko-
nonmik, mali ve piyasa perforinans: agisindan ol-
sun, diinyada hichbir zaman olmadigt kadar bir
ABD hegemonyast sz konusu. Ontimiizdeki iki
yil boyunca, ABD modelinin kiiresellesniesi, e-
gemen tema olacaktir29”

Ancak surasi da bir gergektir ki, Yeni E-
konominin teknolojik altyapisal tirtinlerinin
daha etkin yayilmasi sorunu aym zamanda
geri kalmishgl destekleyici bir nitelik tasi-
maktadir. Yeni Ekonominin enformasyon ha-
reketi kendi haline birakilirsa, zengin ve fa-
kir kisiler (tilkeler) arasindaki agig1 artiracak-
tir. Bu gergevede kiiresellesme kargiti diigtin-
celeri destekler sekilde Yeni Ekonomi ya da
dijital diinya yaklasimina bazi tepkilerden de
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Tablo 5: Diinyada Internet Kullanicilarinin Miktar1 (2000 Yili)

Kallamie Miktar | ¢ 150 D0 | Oravak
LYo %’si Olarak Kullanici
Diinya Toplanu 407 100.0 6.8
Afrika 3 0.7 0.4
Asya/Pasifik 105 25.8 3.0
Avrupa 113 27.8 14.1
Orta Dogu 2 0.5 11
Latin Amerika 17 42 252
ABD ve Kanada 167 41.0 53.9

Kaynak: A. Ishaq, “On the Global Digital Divide”, Finance and Development. Vol.38,

No.3, Sep. 2001.

s0z edilebilir. Teknolojik giicii elinde bulun-
duranin ayni zamanda kiiresel bir esitsizlige
yol aghif1 dusiincesine dayanan “Dijital Bo-
liinme” kavrami bu diisiinceyi daha net orta-
ya koymaktadir®. Dijital Bsliinme kavrami
bu teknolojilere sahip olan tilkeler ile sahip
olmayan {ilkeler arasindaki ugurumun orta-
ya gikmasini anlatmak amaciyla kullailmak-
tadir. Ozellikle sanayilesme asamasina ge-
gememis ve teknolojik altyapidan yoksun iil-
kelerde djjital diinyadan s6z etmek miimkiin
degildir. Diger yandan gelismis ekonomile-
rin teknolojik altyap: iistiinlitkleri ile dijital
diinyaya biiyiik 6lgiide uyum saglamalan,
GOU'ler kargisinda elde ettikleri dstiinliigii
daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu
slire¢ sonucunda gelismis ekonomiler ile
GOU'ler arasindaki farkin, hizla agildigini
soylemek olasidirGh.

Diinyada internet kullanucilarinin bélgele-
re gore dagilimina baktigimizda; ABD ve Ka-
nada’nin tek bagina toplam diinya kullania-
lan icinde % 41'lik bir paya sahip oldugu go-
riilmektedir. Avrupa ve Asya-Pasifik bolgesi
o, 25-27lik paylarla bu iilkeleri takip etmek-
tedir. Afrika, Latin Amerika ve Orta Dogu
bolgelerinde ise sok disiik oranlarla kargila-
silir. Bu noktada ozellikle bir bagka egilimin
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altmi gizmek gerekir. Internet kullanimt agi-
sindan diinya nifusunun ancak % 6’s1 bu
teknolojiyle bulusabilmistir. Bolgelere bakt-
gimizda ise Dijital Bslinmenin hangi alanda
kritik sinyaller verdigi daha agik karsimiza
ctkmaktadir. ABD ve Kanada’da toplam nii-
fusun yaklasik % 54’11 internet kullanmakta-
dir. Avrupa ve Asya-Pasifik tilkelerinde ise
bu oran % 18’e yaklasmaktadir. Dolayisiyla
enformasyon alt yap1 genislemesinin ve pa-
zarinin bu lkelerden ziyade 6zellikle diin-
yanin geri kalan tilkelerine dogru olmasi sis-
temin strekliligi ve ivme kazanmas: agisin-
dan kaginilmazdir. (Bkz. Tablo 3).

Dolayisiyla tek diinya ekonomik modeli-
nin basariya ulagabilmesinin 6n kosulu, en-
formasyon teknolojilerinin geri kalmis diin-
yaya da yayilmasi zorunlulugudur. Diger bir
ifade ile gelismis iilkelerin GOU’lere yonelik
teknoloji transferleri ile aradaki agigin artma-
sin1 Onleyebilmek miimkiin goriinmektedir.
Ancak bir ¢ok tilkede teknolojik gelismeleri
takip edebilme giicii olmadigindan “Yeni E-
konomi” sdylemlerinin dijital tehditlere do-
niigerek dtinya tizerinde gok ciddi bir dijital
boliinmeye yol agabilmesi muhtemeldir.
Boylesi bir siire¢ zaman iginde kiiresel nite-
likli bir krize de doniisebilecektir?.
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Sonug ve Tiirkiye I¢in Oneriler

Titm bu tespitler gostermektedir ki; Yeni
Ekonomi olumlu ve olumsuz taraflariyla bir
biitin olarak degerlendirilmesi gereken bir
olgudur. Ne ge¢misten kokli bir kopusu ifa-
de etmekte, ne de baz: ideologlarin iddia et-
tigi gibi toz pembe fek bir diinya ekonomisi mo-
deline dogru gidisin yiiklenicisi roliint {ist-
lenmektedir. Ancak belirli is alanlarinda,
mesleklerde ve ekonominin alt yapisina yo-
nelik verimlilik temelli olugsumlarda koklii
bir degisimin mijdecisi oldugu da tartisil-
maz bir gergektir. Bu ekonomide tiretimin ve
verimliligin en onemli unsurunun enformas-
yon oldugu dusuntildiginde, daha iyi en-
formasyonun zenginlerin daha etkili bir ge-
kilde mal ve hizmetleri arz ve talep etmeleri-
ni saglayacagr da bir gergektir. Yeni Ekono-
minin patronu olarak kabul edilen Bill Gates,
“Stirtlismesiz kapitalizm” olarak adlandirilan
bu olgudan s6z ederken, zenginin daha da
zengin olacagimin altim gizmektedir. Fakir
kisilerin (iilkeler) ne bu teknolojileri elde et-
meye ne de bu teknolojileri 6grenmeye giig-
leri yetmemektedir. Bu nedenle daima geride
kalmaya mahkum olmaktadirlar®3), Iste su
anki tartismalarda Yeni Ekonominin gelece-
gine yonelik en onemli tespit diinyada en-
formasyon akisindan etkin yararlanmayi sag-
layan alt yap: olanaklarinmn esitsiz dagilimi-
nin getirdigi “Dijital Boliinme”dir. Bu aynt
zamanda Yeni Ekonominin temellerini sar-
san bir siireci de beraberinde getirmekte ve
zengin olmayan {ilkelerin potansiyel pazar
olarak goriilmesi, bu pazarlarin 6ncelikle is-
tikrarli bir ekonomiye kavugmasi idealiyle de
birlesmektedir.

Tiirkiye i¢in yeni ekonomi ne anlam ifade
etmektedir? Bu sorunun yanitimi aramadan
once su tespiti yapmak dogru olacaktir. Bi-
lindigi gibi Osmanli Imparatorlugu Sanayi
Devrimi ile baslayan sanayilesme stirecini
kagirmigtir. Tiirkiye'de boylesi bir gecikme
ile sanayilesmesini heniiz tamamlayamamig
bir iilke konumunu tagimaktadir®). Dolay-
styla sorun bir yandan hem tarihsel bir agig1
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kapatmak, hem de yeni teknolojileri yakala-
yabilmek; yani EKT’de teknolojik yetenegin
kazanilmas: sorunudur. ABD'nin giidiimiin-
de gelisen kiiresellesme siireci ve yeni dtinya
ekonomik modeli igerisinde bu soruna ¢o-
ziim Onerilerini ararken iilkenin ekonomik
ve siyasi agidan belirlenmis olan yol harita-
sin1 goz ardl etmemek ve tilkenin hangi
kampta olmasinin tercih edildigini hatirla-
mak, yapilacak onerilerin gergeklik zemini
agisindan ok dnemlidir. Herkesin bildigi gi-
bi Avrupa Birligi icerisinde yer almak sek-
linde genel kabul gérmiis bir tercih s6z ko-
nusudur. Tiirkiye mevcut ekonomisiyle ilgili
sorunlarini hizla ¢ozebildigi 6lglide Yeni E-
konomiye o kadar ¢abuk uyum saglayacak
bir tilke profili ¢izmektedir. Mevcut ekono-
mide; igsizlik, ytiksek enflasyon, 6zel kesim-
de diisiik verimlilik ve kamu kesimindeki a-
gir isleyen bir biirokratik mekanizmanin var-
lig1 gibi sorunlar ¢oziilmedikge, Yeni Eko-
nomide de atithm yapilabilmesi olasi goriil-
memektedir. Ancak mevcut ekonomiyle ilig-
kili sorunlart kisa vadede ¢dzmesi gereken
Tlrkiye'nin Yeni Ekonomiye uzaktan bak-
mamak igin almasi gereken bazi orta ve uzun
vadeli 6nlemler s6z konusudur.

20001i yillarda sanayilesmenin tamamlan-
mas! ve enformasyon toplumunun kurum-
lagmasy, bilim adami, politikaci ve yoneticile-
rin temel gorevi olmak zorundadir®3. Birgok
tilke 6rneginde gortildiigi gibi bu dnlemle-
rin alinmasinda en biiytik rol kamu kesimine
diismektedir. DPT, TUBITAK ve TTGV gibi
kurumlar enformasyon ekonomisinin 6nemi-
ni kavratmaya yonelik girisimlerde bulun-
makta, TUENA gibi enformasyon altyapisina
yonelik projeler hayata gegirilmeye caligil-
maktadir. Ancak bunlar yeterli degildir. Bi-
raz da dig dinamiklerin etkisiyle yeni bazi o-
lusumlara dogru ivme kazanilmistir. Bu nok-
tada &zellikle e-Avrupa® olgusundan hare-
ketle Tiirkiye'de de e-devlet ve e-Tiirkiye
projelerinin tiretilmeye baglandigini belirt-
mek gerekir. AB'nin, enformasyon teknoloji-
lerinin kullanimi ve sosyoekonomik alanda
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olusan firsatlardan yararlanma konusunda
yaptugi e-Avrupa Girigimi, &zellikle internet
alaninda Yeni Ekonomi igin gerekli altyapiy:
kurmay: amaglamaktadir. Avrupa’y1 diinya-
daki en dinamik ve rekabet glicii yliksek pa-
zar haline getirmek gibi iddiali bir amaci o-
lan bu girisim, aday tilkelerde de benzer bir
plan uygulanmas: yoluna gitmeyi gerektir-
migtir. “e-Avrupa+” ad: verilen bu yeni pro-
jeyle AB'ne adaylik siirecinde bulunan Tiir-
kiye, Malta ve Giiney Kibris Rum Y&neti-
mi'nin de e-Avrupa+ calismalarina davet e-
dilmesi kararlastirilmistiz. Bu plan dogrultu-
sunda Tiirkiye’nin siiratle enformasyon top-
lumunun temellerinin olusturulmasi amaciy-
la; daha ucuz, hizli ve giivenli internet erigi-
minin saglanmasi; insan kaynagina yatirim
yapilmas: ve internet kullanimimin 6zendi-
rilmesi gibi ¢nceliklere agirlik vermesi kagi-
nilmazdir®”. Son dénem verilerine gore Tiir-
kiye’de niifusun internet’e erisim oraru % 4
diizeylerindedir. Ozel ve kamu sektdriinde
yer alan sirket ve kuruluglarda durum ¢ok da
farkl: degildir. Internet ortaminda hizmet (-
reten ya da e-ticaret yapan firmalar bir yana,
internet’e erisebilen firmalarin oran: toplam
icinde % 18 diizeyindedir. Kiiresellesen din-
yada iilke olarak uluslararas: rekabetin disin-
da kalmamak ve dijital béliinmenin zengin-
ler kesiminde yer almak istiyorsak, EKT’deki
gelismeleri ¢ok iyi anlamamiz, dziimseme-
miz, uygulamamiz ve hatta bu teknolojileri
yeniden iiretecek yetenekleri kazanmamiz
bir zorunluluk olarak karsimiza gikmaktadir.
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Endiistriyel Iliskiler Alaninda Isgiicii Sorunlar:

Griniimiiz dinyasinda kiiresel ekoniomiler ile birlikte ortaya ¢ikan bir takim bilgesel
ve kurumsal stkintilar, giin gectikce isgticii tizerindeki etkisini hald arttirmaktadir.
Bunun dogal sonucu olarak bir yandan endiistri igletmelerinde isgiicii ile ilgili agir so-
runlar olugtururken, diger yandan isgiictiniin, endiistriyel iligkiler boyutunda da bir
takim olumsuzluklarla karst karsiya kalmasina neden olmustur.

Toplumlar gelistikce, isgrictiniin haklari ve ozgirliikleri genislemekte ve cesitlen-
mektedir. Isgiiciiniin sahip olduklar: haklar ve zgiirliikler arasinda en belirgin olan
stiphesiz ¢alisma yasaninin hak ve dzgiirliikleri arasida yer alan orgiitsel hak ve Oz-
gtirliiklerdir. Endiistri iligkileri diizeninin dinamik yoniiniin toplu pazarlik, toplu ig
miicadeleleri ve baris¢t ¢Oziim yollar olusturmaktadir. Bu nedenledir ki ¢aligma haya-
tina iliskin organizasyonlarin, tilkelerin ekonomik, teknolojik ve sosyal gelismelerine
paralel olarak yeniden gozden gecirilmesi bir zorunluluktur.

Endiistri iligkilerinde isgiicii alamindaki temel sorunlar genelde Anayasal diizenleme-
lerden kaynaklanmaktadir. Bu konuda ayrica bir cergeve yasasinin olmayist da bu so-
runlanin artmasina neden olmugtur. Diger taraftan isgiicti orgiitlerine getirilen siyaset
yasag1, bu orgiitlerin siyasal yasamda demokratik bir baski grubu olarak isler yapmala-
rina engel olusturmugstur. Bu nedenle isgiicii orgiitleri yeterince 6zgiir bir ortamda ge-

lisememistir.
GIRIS
loballesen diinyada isletmeler ara- baglamistir. Hizla gelisen bu yeni olusum-
sindaki endiistriyel iliskiler 2000°li da evrensel ekonomik patlama ile birlikte
yillara dogru hizl1 boyutlarla yol a- serbest piyasa ekonomisine dogru yogun
Jirken, yeni bir insanlk toplumu olusmaya bir akig ve isgiicii olarak birey basarilari-
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[SGUCU SORUNLARI

mn artmasi temel hedefler olacaktir.

Cagiumizda bilgi, hizmet ve yiiksek tek-
nolojik ilerlemeler; isletmeleri, calisanlarin
ve lilkeleri kiresel bir anlasmaya dogru
hizla itmektedir. Ulkeleri ve endiistri islet-
melerini birey odakli ytiksek basariy: yaka-
lama durumuna getiren itici etkenler ise;
endiistri toplumdan bilgi toplumuna, ulu-
sal ekonomiden global ekonomiye, kurum-
sal yardimdan kendi kendine yardima, is-
glicit agirhkl teknolojiden ytiksek teknolo-
jiye gecis olmustur.

Kiiresel ekonomilerin getirdigi birtakim
bolgesel ve kurumsal sikintilar, giintimiiz-
de isgiici tizerindeki etkisini hizla artir-
maktadir. Bu durum gerek endustri islet-
melerinde isgiicii sorunlarini gerekse isgii-
clintin end{istriyel iliskiler boyutunda karsi
karstya kaldig1 birtakun sorunlarin ortaya
¢tkmasina neden olmustur.

Giinumiiz diinyasinda ekonomik konu-
lar her ne kadar tam olmasa bile genellikle
biittin diger konularm 6niine gegmeye bas-
lamustir. Uluslararasi serbest ticaret, teleko-
miinikasyon alanindaki gelismeler sinirsiz
bliylime, tiiketiciyi 6zendirme ve sonugta
daha kaliteli ve daha gok liretim gibi olgu-
lar igglici unsurunun énemini artirmistir.
Boylece isgticiintin bilgi, beceri, yetenek ve
isyeri ortamina uygun ozelliklerinin 6n
plana ¢tkmasma neden olmustur. Bu ne-
denle gelisen bilgi ekonomisi ¢ergevesinde
isgticlintin sadece teknik bilgi ve becerisi-
nin yam sira, verimlilik, ciddiyet, dikkat,
devamlilik ve uysallik gibi ozelliklere de
sahip olmas: gerekecektir (Baydur, 1994, 6).

Ote yandan isletme ve igglicii drgiitleri-
nin gorev alaninin sadece geligkili davranig
ve aciklamalardan ve yalnizca en ytiksek
Ucreti almaktan ibaret olmadigmin bilin-
cinde olunmast gerekir. Oyleyse endistri
isletmeleri ve iggiicti orgiitlerine bu konu-
da yeni ve zor ddevler diisecektir. Bu ko-
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nuda bilgi ve deneyimlerinden faydalam-
labilecek biittin kurum ve kuruluslarla is-
birligi yapilarak, hizmet alanlari gereksi-
nimler oraninda genis tutulup, tilke ve en-
diistrinin gelecegini iyi degerlendirmek ge-
rekecektir.

ISGUCU SORUNLARININ DUNU

Endiistriyel iligkiler alaninda isgticii so-
runiarinin biiyik béliimii Anayasal diizen-
lemelerden kaynaklanmaktadir. 82 Anaya-
sas1, 61 Anayasasinin ¢agdas ve toplumcu
gizgisini yakalamaktan olduk¢a uzak kal-
mustir. Ozellikle isci-isveren iliskilerindeki
genel yaklasimi, sosyal koruma ilkesinden
gok bigimsel bir is¢i-isveren esitligi tizerin-
de, sosyal devlet ilkesini ortadan kaldir-
maya yonelik olmustur. Ayrica en ¢ok eles-
tirilmesi gereken yonlerden biri de bir ger-
geve yasasinda olmamasi gereken ayrinti-
lara yer vermesidir. Bu sekilde sosyal di-
namizmin etkisiyle siradan bir yasa degi-
sikligi yoluyla halledilebilecek en basit bir
konu dahi, anayasal bir sorun haline do-
niismektedir.

Endistriyel iliskilere darbe vuran 82 A-
nayasasinin isgiiciiniin orgitlenmesi (sen-
dikal hareket) tizerine baskici ve denetimci
bir etkinlik saglanmasina olanak veren en
onemli diizenlemelerinden biri de siyaset
yasagl olmustur. Ashinda isgiicti érgiitleri,
sendikal hareketin baslangicindan bugiine
kadar stirekli olarak, her dénemde devlet
yoneticilerince siyasilik gizgileri disinda tu-
tulmaya galisilmiglardir. 61 Anayasast ile,
bir gergeve hiitkmi olarak siyasi faaliyet
konusuna yer verilmemis olmakla birlikte,
71 degisikliginde haklarin kullamilisinda
milli gtivenligin, kamu diizeninin ve genel
ahlakin korunmas: amaciyla sinirlar konu-
labilecegi hiikmii getirilmistir. Her ne ka-
dar 274 sayih sendikalar yasasinda, siyasi
tesekkiillerle maddi ve organik iliski igeri-
sine girilemeyecegi hitkmii olsa da, genis
anlamda iggticii orgiitlerinin siyasal yasam
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icerisinde bir demokratik baski grubu ola-
rak islevlerini yerine getirmede bir engel
olusturmamustir.

82 Anayasasl ise, isgiicti orgiitlerinin si-
yasi amag giidemeyecekleri, siyasi faaliyet-
te bulunamayacaklar:, siyasi partilerden
destek gormeyecekleri ve onlara destek o-
lamayacaklari, diger derneklerle kamu ku-
rulusu niteligindeki meslek kuruluglar ve
vakiflarla bu amaglarla ortak hareket ede-
meyecekleri seklinde yasaklar getirmistir.
Boylece isgiicu orgtitlerinin, diger kurulus-
larla birlikte hareket etme ve olusacak de-
mokratik giigleri ile siyasal iktidarlarin ka-
rar mekanizmalarim denetleme gibi ¢agdas
toplumdaki demokratik baski grubu isle-
vini ortadan kaldirmay: amaglanustir. Bu
sekilde isgiicli orgtitleri degil gelismek,
1947’lerdeki konuma geri dontistiriilmiis-
tiir (Balta, 1994, 12). Endustriyel iliskilerin
cagdaslastirilmast igin isgiicti agisindan or-
taya ¢ikan bu tiir sorunlarin ortadan kaldi-
rilmasi, Anayasal diizlemde ivedilikle ger-
ceklestirilmelidir. Isgiicii agisindan ortaya
konulan yasal kisitlamalar Uluslararas: Ca-
ligma Orgiitii (ILO) ilkeleri ve isgiicii hak
ve ozgiirliiklerini giivence altina alan ulus-
lararast hukuk kurallar cergevesinde kal-
dinilmahdir. Ciinkii bu alandaki kisitlama-
lar, endiistriyel iliskiler agisindan karsilasi-
lan sorunlarin basinda gelmektedir (Rei-
lingh, 1994, 38-39).

GUNUMUZDE iSGUCU
SORUNLARI

Endiistri iliskileri ekonomi, sosyal poli-
tika ve siyasal yapi ile olan yakinlig1 nede-
niyle dinamik bir yapiya sahiptir. Bu ne-
denle hizli bir degisim ve gelisim igindedir.
Toplumun kabul etmeyecegi bir yapilan-
marun sosyal barig ve dolayisiyla tiretim
artisy, verimlilik ve sosyal refah getirmeye-
cegi agiktir. Bunun igin ekonomiden siyasal
yapiya caligma hayatina ve tiniversitelere
uzanan bir dizi yeni dtizenlemeler yapil-
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malidir (Ekin, 1994, 28). Ancak bu diizen-
lemelerin temel 6zelligi, demokrasiyi ve is-
glicli hak ve Ozgiirliiklerini giivence altina
alan uluslararasi hukuka aykirt olmamali-
dir. Halbuki son 23 yildan beri yapilan uy-
gulamalar tam bunun aksine gelismistir.
Isglicti agisindan demokrasi ise yasaklarin
egemen oldugu bir yap: haline getirilmis
ve bu da bir takim sorunlarin halen yasan-
masina neden olmustur.

Gintimtizde endstriyel iliskiler agism-
dan isgiicli sorunlarini sdyle dzetleyebiliriz
(Balta, 1994, 13):

(i) Isgiicti 6rgiitlerinin kurulus 6zgiirlii-
gl agisindan sorun vardrr. Isgiictinin 6r-
giitlenmesinde is¢i-memur gibi bir ayrimin
olmamas gerekir. Ciinkii orgiitlenme 6z-
glrligl her galisan igin temel insan hakk:
olmalidir.

(ii) Isgiicu orgiitlerine tiye olma ozgiir-
liigii agisindan sorun vardir. Yapilan gesitli
diizenlemelerle kamu gorevlilerinin yani
sira isGi statlistinde ¢ahsanlar arasinda ay-
rim yapilmakta ve bazi calisanlarn isgiicti
orgiitlerine iiye olmalar engellenmektedir.

(iii) Isglicii orgiitlerinin ana tuziik ve
yonetmeliklerini serbestge diizenleme hak-
ki agisindan sorun vardir. Bu alanda her-
hangi bir 6zgiirliikten s6z etmek olasi de-
gildir.

(iv) Isgiictiniin yoneticilerini tam bir 6z-
glirliik icerisinde segebilme hakki agisin-
dan sorun vardir.

(v) Isgiicii orgiitlerinin i¢ yonetimlerini
ozgiirce belirleme hakk: agisindan sorun
vardir. T§giicu orgiitlerinin i¢ isleyisinde
kendi karar ve yonetmeliklerine baglh ol-
malari, kamu makamlarma kars: idari yon-
den oldugu kadar mali yénden de bagim-
siz olmalari, uluslararas: ¢aligma orgiliti il-
kelerine gore temel hak iken, uygulamalar
bunun tersi olmaktadir.




(vi) Isgiictiniin galismalarim ve is prog-
ramlarini 6zgiirce belirleme hakk: agisin-
dan sorun vardur.

(vii} Bireysel is hukukunu diizenleyen
alanda istihdam giivencesinin temin edil-
mesinde sorun vardir.

(viii) Asgari {icreti belirleme yonteminin
islerligi olan bir sisteme kavugturmak ge-
rekmektedir.

(ix) Isci gikarmay: dogrudan igveren ini-
siyatifine birakan diizenlemeler uygulama-
da son derece haksiz sorunlara yol agmak-
tadrr. Issiz niifus G1g gibi biiytimekte ve is-
verenler boylece isgiicli akigint hizlandira-
rak stirekli diisiik dcret diizeyinde isgticl
galistirmakta ve ekonomik gerekler genel-
likle ikinci plana itilmektedir.

(x) Sosyal giivenlik alarunda son 13 yil
icerisinde yapilan ve birbirini tekzip eden
diizenlemeler ile isgiiciiniin sosyal giiven-
lik haklarinda geri adim atilmusgtir.

(xi) Isgiictiniin emeklilik hakkinda so-
run bulunmaktadir. Bu alanda kazanilmis
haklar geri alinmis, is¢i ve memur emekli
ayliklart arasinda farklar olusmustur.

(xii) Kagak isgiicti ¢alistirilmasiyla ilgili
sorun tiim agirhigryla devam etmektedir.

(xiii) Vergi, sigorta ve fon olarak ortaya
cikan kesintiler, ticretlerin yarisina yakini-
nin kaynakta elden gikmasina neden ol-
makta ve bu da isgictiniin ekonomik du-
rumunda bir tiirli gelisme saglanamama-
sina yol agmaktadr.

(xiv) Gelir dagiliminda goriilen carpik
yapilanma calisma hayatinin en 6nemli so-
runu haline gelmistir. Ctinkii sanayi sekto-
riinde hasilat igerisinde ticretlerin pay1 %
10’larin altinda kalmaktadir.

(xv) Endustriyel iliskiler alanindaki o-
lumsuz gelismelerin bir diger boyutu da is-
sizlik sorunudur. Bu sorun pek ¢ok ekono-

ENDUSTRIYEL ILISKILER ALANINDA ISGUCU SORUNLAR

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

mik ve sosyal sorunun yani sira, mevcut
toplu sozlesme faaliyetlerini ve elde ettik-
lerini de sonugsuz birakan bir etkiye sahip
olmaktadir. Ekonomik yapidaki bozukluk
bir yandan carpik kentlesmeyi devam et-
tirmekte, bir yandan da hizlt niifus artist
geng niifustaki issizligi kortiklemektedir.
Bu igsiz niifustaki artis, asgari ticretin de
diisiik tutulmasina neden olmakta bu da,
bu ucret seviyesinde galismak zorunda ka-
lan is gorenler {izerinde yasam miicadelesi
vererek hayatta kalma gibi son derece mo-
tivasyon kiric1 ve verim diisiirticii bir etken
yapmaktadir (Siiral, 1994, 68-69).

ULKEMIZDEKI
ENDUSTRIYEL ILISKILER

Diinya tgtinc bin yilina, eski siyasi b-
loklar yerine, global pazarlar olarak bo-
liinmiis ve baz1 ekonomik odaklarin ortaya
gitkmasiyla girmistir. Sovyetler Birliginin
parcalanmasindan ve Dogu blogu tilkelerin
taraf degistirilmesinden sonra baslica tig e-
konomik alan ortaya ¢ikmistir. Bunlar (Ku-
tadgobilig, 1994, 49-50);

-Amerika ekonomik alani (ABD, Kanada
ve Latin Amerika).

-Avrupa Toplulugu ve Avrupa Ekono-
mik alan1 (EFTA, Dogu Avrupa vs.).

-Japonya ve Pasifik Ekonomik Alani.

Her ne kadar bu ekonomik alanlarin da
zamanla ortadan kalkarak 2000°li yillarin
basinda evrensel ekonomik patlamanin
gerceklesecegi ve diinyanin tek bir ekono-
miye doniisecegini ongorenler olsa da
(Naisbitt, 1190, 16), bugiin yukarida saydi-
gimiz ekonomik alanlar teorisi halen geger-
liligini korumaktadir. Ancak Japonya, Av-
rupa ve ABD arasinda ekonomik yénden
kiyastya bir miicadele devam etmekte ve
bu da tilkelerin endiistri iligkilerinin gelis-
mesini etkilemektedir (Thurow, 1998, 190,
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Ulkemiz hig siiphesiz Avrupa Ekono-
mik Alan igerisinde yer almaktadir. Ancak
her ne kadar gecen 10 yil, tilke sanayinin
tilke ekonomisi igerisindeki yerini goster-
mis ve tilke ihracatim % 80’1 sanayi (riinle-
rinden olusmus olmasina ragmen, uzun
vadeli bir sanayi politikasinin gercek an-
lamda olmamasi, sanayinin gelismesine
dogrudan etki eden Tiirk Endiistri Mliskileri
agisindan ciddi sorunlarin ortaya gikmasi-
na neden olmustur. Bugiin endistri iligki-
lerinde tilkemizde halen bir borglanma an-
layis1 bulunmaktadir. Yaklasik 40 yillik bir
endiistri iligkileri gegmisine sahip tlkemi-
zin bu alandaki notu pek yiiksek degildir.

Ulkemizde enddstri iligkileri her yonden
kotit devrelerinden birini yagamaktadir. Is-
gi-isveren birbirine giivenmemekte, devlet
bu iliskiye diizenleyici bir katkida bulun-
mamakta ve kamuoyu da, anlagmaziik
dogrudan kendisini ilgilendirmedikge tep-
ki gostermemektedir. Bu durum isgiicii ka-
yiplarini artirarak hem isletmelere, hem is
gorenlere, hem de ulusal ekonomiye zarar
vermektedir. Anlagmazliklarin % 70’ine ya-
kin kismu kamu isletmelerinde meydana
gelmekte ve ¢ozilimsiizliiklerin ana motifini
ise politik miilahazalar olusturmaktadir.

Avrupa bugiin dismanca endistri ilis-
kileri degisimini yasadign bir donemde
(Wood, 1991, 3) iilkemiz 40 yili askin bir
deneyimden sonra yapisal degisimler ve
yeni arayislarla tekrar karsi karsiya kal-
maktadir.

Diinyada meydana ¢tkan ekonomik a-
lanlar, Diinyanin global bir pazar yolunda
gelismesi, Avrupa Birliginin gelecekteki
yeni boyutu ve tilkemizin 2000°]i yillarda
AB ile tam iiyelik iliskisine girme olasith§1-
nun bulunmasi, ekonomik isbirligi ile giim-
riik birliklerinin c¢alismaya baglamasi ve
sonugta uluslararast galisma orgutia (ILO)
ile ilgili durumlar da géz dniinde bulundu-
ruldugunda, iilkemizdeki endstri iliskileri
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sisteminin gelecekteki gelismesi icin birta-
kim temel ilkelerin ortaya konulmas: ge-
rekmektedir. Bunlar (Gokdere, 1990, 7);

a) Ulkemiz liberal ekonomik diizen i-
ginde gok hizli bir sekilde sanayilesme po-
litikalart gelistirerek uygulamaya koymali-
dir,

b) Sanayilesmeyi sadece yurtigi pazarlar
igin degil, ayn1 zamanda yurtdisi pazarlar
icin de diigtinmeli ve tilkemiz gelecekte sa-
nayi tirlinleri ihra¢ eden bir iilke olarak
kimligini kabul ettirebilmelidir.

c) Endiistri iligkileri sistemleri, bu ana
hedefleri gergeklestirecek diizeyde yeniden
diizenlenmelidir.

d) Yeni gelistirilecek sistem, isgiicii ile
isveren ve devleti de igine alan genis yelpa-
zeli bir katilimer felsefeyi igerisinde bag-
dastirmalidar.

e) Ayni zamanda sistem, hem end{istri
iliskileri alanindaki anlasmazliklar1 mini-
mize edici, hem de bunlart ortadan kaldiri-
c1 yonde gonilli ve tesvik edici yontemleri
beraberinde getirmelidir.

f) Sistem, istihdam: gelistirmeyi hedefle-
melidir. Bunu yaparken de isgtictiniin milli
gelirden uygun ve adil bir sekilde pay al-
malarini temin etmeli ve gelirin dagilimint
cagdas toplumlar diizeyine gikaracak uy-
gulamalarn getirerek geng niifusa yeni is o-
lanaklar1 sunmalidar.

KUCUK ISYERLERINDE
ISGUCU SORUNLARI VE
ENDUSTRI ILISKILERI

Guintimiizde hemen biitiin iilkelerde ol-
dugu gibi tlkemizde de isgiicti istihdamu
ve basaril1 bir ekonomi bakimmdan, ikti-
sadi hayatta kiigiik olgekli isyerlerinin 6-
nemi gittikce artmaktadir. Firmalarin 6lgek
agisindan dagiiminda da 6nemli farklilik-
lar bulunmaktadir. Sadece imalat sanayin-




de 500’e kadar is¢i ¢alistiran kiigiik ve orta
olcekli isyerlerinin imalat sanayi istihda-
mindaki payi tilkeden tilkeye ve sektorden
sektore degismektedir. Bir ¢ok iilke igin
benzer analizler yapmak gerektiginde hiz-
met sektorlerinde gercek rakam ve oranla-
rm mevcut olmadig1 goriilmektedir. Buna
ragmen hizmet sektoriindeki dlgek dagi-
Iimina baktigimizda, bu sektérde imalat
sanayine oranla kiigiik ve orta dlgekli isyer-
lerinin daha yaygin oldugu goriilmektedir.
Siiphesiz hizmet sektorleri, isglciinin is-
tihdam yapisindaki degismelere 6nemli
katkilarda bulunmaktadir, ancak biiytik 6l-
cekli isyerlerinden kiiglik olgekli isyerleri-
ne gegis, sadece hizmet sektérlerinin arti-
sindan dogmamaktadir. Aymi zamanda i-
malat sanayinin yapisinda da biiyiikten
kiiglige gegisi etkileyen degismeler goz-
lenmektedir. Bunun sonucunda ise mal ve
hizmet {iretiminde yeni organizasyon yapi-
lar1 ortaya gikmaktadir. Ozellikle yeni sa-
nayilesen iilkelerden gelen rekabet, stan-
dart kitle {iretimi yerine, eski endiistri top-
lumlarmi yeni piyasa stratejilerine itmekte,
daha onceki satici piyasalarn yerlerini alic
piyasalarina terk etmekte ve biitiin bu olu-
sumlar ise, igyerlerinin yeni optimum bii-
yiikliiklere yonelmesine neden olmaktadir.

Bir baska onemli neden de, 6zellikle hi-
yerarsik yapili firmalarda yonetsel ve bii-
rokratik maliyetleri minimize etmek ya da
onlemek i¢in merkezi olmayan yonetim bi-
cimlerine gegis icin ortaya ¢ikan genel egi-
limlerdir. Kigtik isyerlerinde is olanaklari-
nin biyiik isyerlerine gore daha fazla o-
lugmasinin nedeni ise, bilyiik firmalarn
merkezi olmayan iiretim ve yonetim birim-
leriyle mal ve hizmet tretimini disa kay-
dirmalarindan kaynaklanmakta ve boylece
taseron veya alt isveren uygulamalari yay-
glnlasllwaktadlr. Dikkati ¢eken bir diger ge-
h-sme de, kiigiik igyerlerinde bagimsiz is-
tihdam artigiyla issizlik artis1 arasinda or-

K & FKONOMIK YORUMLAR

taya gitkan bagintidir. Bu da bir 8lgiide bii-
yiik firmalarin istihdam taleplerindeki ye-
tersizlikle, yeni kiigiik isletmelerin biiytime
oranlarindaki farktan dogmaktadir (Ekin
1993-13).

Ekonomik basart agisindan bakildigin-
da, kiiglik isyerlerine nazaran biiytk isyer-
lerinde isgiicli verimliliginin genelde daha
yliksek oldugu gorilmektedir. Bliyiik is-
letmelere gore kiigiik isyerlerinin daha dii-
sitk sermaye yatirimi kullanmakla birlikte
glintimiizde gittikge artan oranda yeni tek-
nolojiler kullaruldigr da gozlenmektedir.
Ayrica ihracat piyasalarinda da artik gii-
niimiizde ¢ok giiglii kiigiik isletmelerle de
karstlagilmaktadir. Bu egitimler karsisinda
biitiin yapiyla ilgili genel degerlendirmeler
yapmak giiglesmektedir. Bir ok kiigiik fir-
ma ev gereksinimleri igin isgiicii yogun
sektorlerde mal ve hizmet tretirken, kiigtik
fakat gittikge biiyliyen orandaki baz igyer-
leri ise, ileri teknolojiler kullanarak ihracata
yonelmektedirler.

Biitiin bu veriler, kiigiik isletmelerde en-
distri iligkilerinin ne yonde degistigi ve
sistemin biitiin elemanlarinin karsilagtikla-
r1 sorunlari daha iyi anlama agisindan biz-
lere ¢ok onemli ve anlamh ipuglan ver-
mektedir. Giiniimiizde daha fazla insan,
gittikge daha kiigiik iinitelerde calismakta
ve genellikle bu tip isletmelere daha cok
hizmet sektorlerinde rastlanmakta, kiiciik
isletmelerde daha fazla kadin isci goril-
mekte ve bunlar esas itibariyle kismi siireli
islerde calismakta ve genellikle kiiciik is-
yerlerinde daha yiiksek oranda isgiicii ha-
reketliligi gozlenmektedir.

Kiigiik igyerleri yeni ig olanaklar1 sag-
lama, yeni fikirler gelistirme ve kendi igci-
leriyle iliskilerinde yeni metotlar deneme
yoluyla ekonomideki degismelerin temel
kaynaklarindan biri olarak goriinmektedir.
Buna kargilik bazi biiyiik isyerlerinin bii-




yimeyi durduran, iscileri isten cikaran,
daha az rekabet kabiliyetine sahip ve ikti-
sadi gelecekleri diizeltmek igin daha fazla
devlet yardimina gereksinim duyulan is-
letmeler haline geldigi de bir bagka gergek-
tir. Hizmet sektorlerinin giderek ekonomi
igerisinde biiylimesi, imalat sanayilerinin
gittikce gerilemesi, kiigtik isyerlerinin eko-
nomi icerisinde agirhgiu artirmaktadir.
Buna karsilik bu kiigtik isyerlerinin olduk-
ga biiyiik finansman sikintilar1 bulunmak-
tadir (Ekim, 1993, 15).

SONUC

Gunumiz diinyasmda kiiresel ekonomi-
ler ile birlikte ortaya ¢ikan bir takim bolge-
sel ve kurumsal sikintilar, giin gegtikge is-
giicii {izerindeki etkisini hala arttirmakta-
dir. Bunun dogal sonucu olarak bir yandan
endistri isletmelerinde isgticti ile ilgili agir
sorunlar olustururken, diger yandan isgii-
ciiniin, endiistriyel iliskiler boyutunda da
bir takim olumsuzluklarla kars: karsiya
kalmasina neden olmustur.

Toplumlar gelistikge, isgiictiniin haklar:
ve ozgirliikleri genislemekte ve cesitlen-
mektedir. Isgiiciiniin sahip olduklari hak-
lar ve ozgiirliikler arasinda en belirgin ola-
n1 siiphesiz ¢alisma yasamimin hak ve 6z-
girliikleri arasinda yer alan orgiitsel hak
ve ozgiirliklerdir. Endustri iliskileri diize-
ninin dinamik yoéniintin toplu pazarlik,
toplu is miicadeleleri ve barisci ¢6ztim yol-
lart olusturmaktadir. Bu nedenledir ki ga-
lisma hayatina iliskin organizasyonlarin,
iilkelerin ekonomik, teknolojik ve sosyal
gelismelerine paralel olarak yeniden goz-
den gegirilmesi bir zorunluluktur.

Endiistri iligkilerinde isgticti alanindaki
temel sorunlar genelde Anayasal diizen-
lemelerden kaynaklanmaktadir. Bu konu-
da ayrica bir gergeve yasasinin olmayis! da
bu sorunlarin artmasina neden olmustur.
Diger taraftan isglicti orgiitlerine getirilen

-POL

DOC. DR. NIHAT AYDENIZ/ YRD. DOC. DR. CAHIT AYDEMIR

ITIK & EKONOMIK YORUMLAR

siyaset yasagi, bu orgtitlerin siyasal yasam-
da demokratik bir bask: grubu olarak isler
yapmalarina engel olusturmustur. Bu ne-
denle isgiicii Orgiitleri yeterince 6zgtir bir
ortamda gelisememisgtir.

Bugiin ise gelinen noktada, isgiicti 6r-
glitlenmesinde is-memur ayriminin oldugu
ve hatta isci statiistinde calisanlar arasinda
da ayrim yapildig agikga goriilmektedir.
Ayrica giiniimiizde iggiler yoneticilerini
tam bir dzgiirlik igerisinde segebilmekte
midir? Sorusuna olumlu bir yanit vermek
de zordur. Ginimiizde hald bir yandan
calisan iggiictintn belirlenmesinde, diger
yandan isgiicti drgiitlerinin kendi yonetim-
lerinin belirlenmesinde calisan isgiicti agl-
sindan olumsuzluklar vardir. Diger taraf-
tan isci gikarma konusundaki uygulamalar
da objektif degerlendirmelerden ziyade, is-
verenin inisiyatifine kalmas: gibi sorunla-
rin yan sira; emeklilik, kacak isci galigtir-
ma, vergi kesintileri, gelir dagiliminda esit-
sizlik ve igsizlik gibi 6nemli sorunlar, isgii-
cli endiistriyel iligkilerini olumsuz ydénde
etkilemektedir. Endiistriyel iligkiler alanm-
da stiphesiz ki kiigiik 6lcekli is yerlerinin
onemi buyuktir. Kigtik is yerleri ozellikle
hizmet sektoriinde giderek biiytimektedir.
Diger taraftan imalat sanayinin de giderek
gerilemesi bu biiyiimeyi hizlandirmakta-
dir. Ancak kigiik isyerlerinin 6zellikle 6-
nemli 6l¢iide finansman sikintis1 ¢ektikleri
de bilinen bir gergektir.

Artik bugtin, endiistri iligkilerinde giiglit
bir isgiici drgiitlenmesinin yani sira vasifl
isgiicii yetistirme, kiiciik ve orta boy teseb-
biislerin gelistirilmesi igin gerekli cabalarin
stirdiirilmesi ve bunun igin de gerekli én-
lemlerin alinmas: gerekmektedir. Bu ne-
denle endiistri ve hizmet sektoriiniin ge-
reksinim duydugu, egitimini tamamlamus
nitelikli insan giiclinlin yetistirilmesine y6-
nelik calisma ve faaliyetler de arttirilmali-
dur.
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Ozellikle son dénemlerde iilkemizdeki
calisan isgticii aleyhine bozulan dengelerin
yeniden fakat adil bir bigimde kurulmasi,
uygulanacak ekonomik politika temel he-
deflerinin 6ncelikle bireylerin mutluluk ve
refahint kapsayacak boyutta bulunmasini
gerektirmektedir. Uretimin her agamasinda
adil ve dengeli bir bdliisim, kalkinma ve
gelismenin saglanmasi igin gerekli temel
kosul olarak kabul edilmelidir. Ulkemizin
onemli bir donemegten gectigi ve basta si-
yasal ve ekonomik alanlarda olmak {izere
sorunlarin her alanda giderek karmasiklas-
tig1 bu ortamda, endiistriyel iliskiler aci-
sindan, tilkenin temel sorunlarinin ¢6ztmi
ancak global, sistematik ve biittinsel bir
yaklasimla mimkiin olabilecektir. Cikis
noktasmin ekonomi olacagr bu yaklasim,
mutlaka demokratik kurallari 6zgiirce kap-
sayacak bir boyutta olmalidir. Endistri i-
ligkilerinin diizeltilmesi ve isgiicii sorunla-
rinin ¢oziimii acgisindan bu temel goriis
cercevesinde gelistirilecek bir takim &neri-
leri su sekilde 6zetleyebiliriz;

- Gelir dagilim adil bir yapiya kavugtu-
rulmalidur.

- Asgari ticret giiniin ekonomik ve sos-
yal kogullarina uygun belirlenmeli ve mut-
laka vergi dis1 birakilmalidir.

- Isgiiciiniin alacag: iicret isiyle orantil
olmali ve mutlaka insanca yasama onuru-
na uygun hale getirilmelidir.

- Isgiicii ve diger calisanlar tizerindeki
vergi yiikii azaltilmalidir.

- Sosyal giivenlik kesintisi oranlar1 (sim-
diki gibi 1 puan yiikseltilmek yerine)
diisiiriilmelidir.

- Cahsanlar lehine bundan sonra eger
bir tasarruf yapilmasi éngoriilecekse (bun-

dan 6nce oldugu gibi) zorunlu degil, go-
nillii olmalidir.

- Fon ekonomilerinden vazgegilmelidir.

Ctinkii hicbir fon yeterince amacina hizmet
etmemektedir.

- Sosyal giivenlik haklarr gelistirilmeli-
dir.

- Ivedilikle yapisal reform ve diizenle-
meler yapilarak isgticli piyasasi yeniden
diizenlenmelidir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 2004)
S Dis Ticaret Cari Islem
: . Tiiketici Ucretler 013::1211(10!;0) D§engesi' 3 Deng§esi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: ® Kazanglar® T (Milyar $) (Milyar S)

(Son12 Ay) | (Son3 Ay) |
A.B.D. 3.9 3.1 2.2 5.6 - 568.9 -537.3 |
Almanya 1.8 1.8 1.1 10.5 174.2 743 |
Avustralya 0.9 2.0 5.1 5.5 -16.6 -33.0 |
Avusturya 0.8 i 7 4.4 -0.8 e
Belgika 3.0 203 2d) 12.3 21.8 12.2
Danimarka 23 1.3 3.3 6.5 9.2 64 |
Fransa 3.1 2.6 28 9.8 4.6 10,3
Hollanda 2.8 85 1.6 6.5 Sl 18.7
Ingiltere 2.9 5 4.3 4.8 -89.4 -39.2
Ispanya 2.6 3.4 3.2 11.2 -56.5 -27.0
Isveg 2.6 0.7 15 5.3 21.7 21.2
Isvicre 1.6 1.1 1.4 3.8 7.9 32.8
Jtalya 1.8 2.4 a2 8.5 2.6 -16.2
Japonya 6.1 -0.5 0.7 4.6 121.4 157.2
Kanada 2.4 2.5 3.0 72 47.8 20.9
Euro Bolgesi 2.3 2.4 2.3 9.0 103.0 52.8
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 3 Temmuz 2004.

(°) Yillik Yuizde Degigim. _
(") Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., Thracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.L.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKET]

o Gozlem En En Standart | Aritmetik Uy
LRl D Savisi Kiigiik Biiyiik Sapma OrlaTnen:n B Bled Orl’n%:rl:m
Tiiketici Enflasyonn Beklentisi (%)
(_H.l/.irun - (;l-!) '(;).%';‘["c"':) i 93 -05 16 04 05 0.5 0.5 0.5
1ki Ay Sonrasimn TUFE Beklentisi
{Haziran - 04) (IZl.lDiSncm)) il e @Y 1.3 0.3 06 0.6 05 0.6
Yil Sonu TUFE Beklentisi
(Haziran - 04) (2.Di§nc:n)I : 2% 8.0 15.0 3 (02 i 1.0 115
Gelecek 12 Aylik Dénemin TUFE
Beklentisi (Huzlirnn(-HO-'l) z;.ancm) g &) I L 108 10.5 Ee 1)
Ug Ayhik Hazine ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 92 210 29.0 14 24.6 24.5 250 245
(Maziran - 04) (2.Donem)
Yil Sonu Bilesik Faiz Oram
Beklentisi (Haziran i 04) (2 Donem) b 20 04 28 A a0 Ul )
Para Piyasas: Geeelik Yilhk Basit
Faiz Oranm Beklentisi (%) 923 19.0 26.0 09 22,0 22.0 22.0 22,0
(Haziran - 04) (2.Donem)
Y1l Sonu Basit Faiz Oram 9
Beklentisi (Haziran - 04) (2.Dénem) % e i 4z st s e (k5
Bankalararasi Doviz Piyasas:
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL) 95 14000 1750,0 39.6 14977 1495.0 1500.0 14929
(Haziran - 04) (2.Donem)
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi G q 3
(Maziran - 03) (2.Dénen) 93 1285.0 21200 90.0 1601,2 1600.0 1600.0 1598,9
Cari islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 83 -13000.0 -5000.0 1405.6 -9096.6 -9000.0 -9000.0
(Hazian - 04) (2 Donem)
GSMI! Biiyume Beklentisi (%)
(Haziran - 04) (2.Donem) 90 3.0 7.0 0.6 4.9 5.0 5.0 4.9
(*) Verilerin dagilimmin gok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamistir.
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Mart Sonu) __Enflasyon
GELIRLER 23,854 Katrilyon TL TEFE YILLIK HAZI_RAN SONU % 10.53
HARCAMALAR 30,839 Katrilyon TL TUFE YILLIK HAZIRAN SONU % 8.93
BUTCE ACIGI 6,985 Katrilyon TL TEFE AYLIK HAZIRAN SONU % - 1.05
FAIZ DISI FAZLA 7,881 Katrilyon TL TUFE AYLIK HAZIRAN SONU % -0.13
I¢ Borg Stoku GSMH Degisimi
’ SABIT FIYATLARLA X
SUBAT SONU 200,5 Katrilyon TL OCAK — ARALIK (2003) %o 5,9
Di1g Borg Stoku (Kamu) GSMH
] CARI FIYATLARLA g
SUBAT SONU 64,2 Milyar Dolar OCAK - ARALIK (2003) 356,7 Katrilyon TL
Thracat Gelirleri Sanayi Uretim Indeksi
OCAK | 4,372 Milyar Dolar SUBAT | % 15,6
[thalat Giderleri Kapasite Kullanim Orani
QOCAK | 5,858 Milyar Dolar SUBAT | % 73,4
o Cari Islemler Dengesi Issizlik
 OCAK - ARALIK (2003) | - 6,808 Milyar Dolar 2003 YILLIK | % 10,5
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15 ticai

finansmanin

diinyadan
odul.

Global Finance Dergisi’ne gore 2002 ve 2003’te
Tiirkiye’nin en iyi dig ticaret finansman bankast:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklari
sekiiritizasyon iglemi yapan (1999) ilk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana
Cin’de Tiurkiye’yi temsil eden tek banka:
Garanti.

Dys ticaret mevzuati hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti.

q\\ ! Garanti
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