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: 2005 YILI HEM UMUTLARLA HEM DE RISKLERLE DOLU|

|

| OKURLARA MEKTUP

2005 Yili Hem Umutlarla Hem de Risklerle Dolu

lanacagini resmen ilan etmesi de 2004 yilinin olumlu trendini taglandirdi. 2004 yilinin ilk iki

geyreginde gok ylksek blylime oranlarint yakalayan Tirkiye ekonomisi, Uglnclu geyrekte
hissediiir bir bigimde yavaslamigsa da, son ¢eyrekte yeniden hizli bilyimeye gegti. % 10'luk bir
blaylme oranini yakalayamayacaksak da 2004'U % 8 civarinda kapatacagimiz kesin gibi.

2004 yili oldukea iyi gegti. 17 Aralikta AB’nin Tirkiye ile mizakerelere 3 Ekim 2005'te bas-

2005 yilinda da ekonomik bliyimenin son Ug yila gére ¢ok daha yavas olacagini beklemek
gergekgi degil. Sayet uluslararasi piyasalar ve uluslararasi siyasi konjonktirde istikrari bozacak
olagandigi bir gelisme olmazsa ve beklentiler dogru yonetilirse ekonominin bu yil da % 6-8 ara-
sinda bir bliyume performansi gostermesi hig de strpriz olmaz.

Enflasyonla micadelede de 2004 yili basarnili bir yil oldu. Her ne kadar TEFE, hedeflerin tze-

rinde gergeklesmis ve % 13.84 ile kapanmigsa da, TUFE Aralik ayinda sadece % 0.45 artarak
yili % 9.32 ile kapatmistir.

Beklenenin de otesindeki tim bu olumlu gelismelere ragmen gézardi edemeyecegimiz riskler
de var. Aslinda bu riskler olumlu performansin temel nedenlerini olusturan alanlarla iigili: Yani
ABD'nin izledigi duslk faiz politikasi nedeniyle yurt digi borglanma imkaninin kolaylasmas: ve
dinya ekonomisinin beklenenden daha olumlu performans gostererek % 5 dolaylarinda biyi-
mesi ve dlnya ticaretinin de % 9.5 genislemesi 2004 yilinin olumlu tarafi iken, bunun tersine
dénmesi 2005’in en dnemli risk unsuru. 2005 yilinda dinya ekonomisinde bir yavaslama yasa-
nacag! neredeyse kesin gibi. Dinyadaki toplam gelirin dortte birini yaratan, tasarruflarin dértte
Gednd kullanan ve dunyadaki petroliin % 25'ini tiketen ABD'nin agiklarinin daha da blytimesi ve
dolardaki duslsun kontrolden ¢ikmasi nedeniyle ABD'nin faizlerini hizla ylkseltmek zorunda
kalmast ve daha onemlisi Irak'taki karigikligin bdlgeye yayilarak petrol fiyatlarinda yeni bir sig-
ramaya yol agmasi bizi derinden etkileyecek, tim makro dengeleri alt (st edecektir.

Ayni sekilde AB ile iliskilerin kismen yoluna girmesi ve yol haritasinin bir dlglide netlesmesi ve
hikimetin populist uygulamalar asgari dizeyde tutarak IMF ile yeni bir stand-by imzalamasi
2004 yili performansinin temel unsurlari iken, ayni zamanda 2005 yih igin risk olusturacak diger
alanlardir.

Zaten cari agigin boyutu kirllganhigin devam ettiginin bir gostergesi. Kaldi ki, diger “yikselen
pazar* ekonomilerinin performansi ile Turkiye'yi karsilagtirdigimizda risklerin bir hayli artmis ol-
dugunu agikga goririz. Clnku, digerleri bu siiregte cari fazla verirken, Turkiye'de cari islemler
agigl hizla blytmustdr.

Cari agikla birlikte ihracatin ithalati kargilama oranindaki hizli gerileme de bir noktadan sonra
sorun yaratacak gibi duruyor. Ozellikle 1 Ocakla birlikte tim kotalarin kalkmasinin tekstil sekto-
rinde yo! acacagl deprem énemli bir risk olarak kargimizda. Yeniden yapilanmay: ve markalas-
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mayi ihmal eden Tiirk tekstil sektériintin Cin ile rekabeti mimkiin gérinmiyor. Ustelik Tiirkiye’'de
reel Ucretler artarken bu daha da zor olacak. Cin'in diinya tekstil pazarinda 2001 yilinda % 4 o-
lan payinin bugiin % 65 oldugunu, reel icret diizeyi bizdeki 1000 dolar seviyesinin gok altinda
olan Tayland gibi Glkelerin dahi Cin kargisinda havlu attigini distnlrsek, 2005 ve sonrasinda
tekstilin ihracata katkis| konusunda gok iyimser olamiyoruz. Bu sektoriin gegen yil 700 bin kisiye
istihdam yarattig: ve 17.5 milyar dolarlik ihracat yaptig: disdnUlirse durumun vahameti daha iyi
anlagilir. Tekstil ile birlikte tarim sektéru de dikkatle izlienmesi gereken bir diger sektér. Tarimdaki
verimlilik dlsuslnU daha fazla gérmezden gelemeyiz. Tarimin yeniden yapilandiriimasi galisma-
larina hiz vermek durumundayiz.

Bu cergevede 2005 yilinda risklerin ne dlglide gergeklesecegini kestirebilmek igin su goster-
geleri yakindan izlemekte yarar var: I¢ talepteki gelismeler, fiyatlardaki gelismeler, ithalat ve ihra-
cattaki artis oranlari, verimliligin ve karhihgin gelisimi, Turkiye'ye kisa vadeli sermaye girislerinin
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seyri, dolarin izleyecegi seyir, petrol fiyatlar ve Av-
rupa Birligi ile iliskilerin beklentiler yoniinde ilerleyip ilerlemeyecegini de blylk dlglide gostere-
cek olan muzakere ¢erceve metni, Irak ve Filistin’deki gelismeler ve ABD ile olan iligkinin seyri.
Ozellikle Irak'taki gelismeler TUrkiye ekonomisini ve beklentileri radikal bir bicimde etkileyebilir.

Tim bu gostergeleri yakindan izlemek ve aralarindaki iliskileri dogru kurarak sorun yaratabi-
lecek gelismeleri 6nceden belirlemek gerekiyor. Beklentilerin dogru yonetimi agisindan bu gok
énemli. Ote yandan dis agigl borg verenlerin yani bu agigi finanse edenlerin “tehlikeli" sayacagi
noktaya kadar tirmandirmamak ve riski alinabilir dlke konumunu sdrdiurmek gerekiyor. GCunku
umulanin aksine, AB ile muzakerelere baslanacak olmasi Tirkiye'ye yonelik yabanci sabit ser-
maye yatirimlarini artirmayacaktir. Bu hususta 2005 programinda 6ngérldigu gibi 3 milyar do-
larl asan yabanci sabit sermaye girisi beklentisi fazla iyimserdir. Tam tersine Turkiye'den sabit
sermaye GIkigl clasiligr daha yiiksektir. Ustelik miizakere siireci volatiliteyi artiracaktir. Bununla
birlikte AB ile iliskilerin yolunda gitmesi, Tirkiye'nin dis borglanma kapasitesini artiracaktir. Dola-
yisiyla, dis finansman kisidi belli sartlarda ekonomik bliyimenin 6nlnde ciddi bir engel clmaya-
caktir.

Ekonomik buytme dogal olarak ithalat artisini getirecektir. Bu nedenle cari agigin 2005'te
Oongoruldigu gibi kigulttilmesi pek de mumkin goérinmemektedir. Ancak riski azaltmak mim-
kiinddr. TL'nin deger artisi toplam verimlilikteki artisla dengelenirse risk artmayabilir ve son iki
yildir oynanan oyunu devam ettirmek mamkdn olabilir.

Diger yandan artan dis ticaret aciginin dis piyasalarca daha riskli bir durum olarak algilan-
mamasi igin ihracat artiginin devam etmesi sarttir. Blytiyen dis ticaret agigi dis piyasalarin risk
algilamasini olumsuza c¢evirebilir. Bu agidan, tretimde verimlilik artisinin devam etmesiyle ihra-
catin artis egiliminde olmasi dnemlidir. Normal sartlarda kurlar yoluyla ihracati karli hale getir-
mek mumkin gorinmemektedir. Ustelik diinya ekonomisindeki yavaslama da isimizi biraz daha
zorlastiracaktir.

Bu yil IMF ile iligkilerin seyri de 6zel bir 6nem arzediyor. Bundan sonra yapisal reformlar ko-
nusunda IMF'nin eskisi gibi anlayish davranacag! ve hikimetin isi agirdan almasina seyirci ka-
lacagi beklenmemeli. Kaldi ki, bu yil enflasyonla milcadelenin en zor yili clacak. % 8'lik hedefi
tutturmak bizi bu yil oldugundan daha ¢ok zorlayacak. Baz etkisi devreye girecek. Bu nedenle yi-
Iin ilk ¢ ayinda enflasyonun yeniden % 10'un Uzerine giktigini gérebiliriz. Birikmis kamu zamla-
rnin eninde sonunda yapiimas! gerekiyor. Bitln dinyada enerji fiyatlari artarken, Tlrkiye'de
dogal gaz ve elektrikte gerekli olan fiyat ayarlamalari geciktirilmistir. Bu yil elektrik ve dogal gaza
yapilabilecek zamlar enflasyon hedefinden sapmaya neden olabilir. Yeni yil ile birlikte belediyele-
rin ulagim ve suya yapacaklari zamlar da fiyatlar genel diizeyini etkileyecektir. Kiralar ve hizmet-
ler sektorindeki fiyat katiligi halen devam ediyor. Siki maliye ve para politikalarinin yaninda ya-
pisal reformlarin kararlilikla hayata gegirilmesi enflasyon hedefine ulagmak igin énemlidir. Gunki
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enflasyon beklentilerinin kiriimasi ve artik beklentiler ile hedefin drtiismesi gerekiyor. Kamu sek-
térliniin finansman aciklarinin kalici bir bigimde azaltiimasi da yapisal reformlarin hayata gegi-
rilmesine bagldir. Bu nedenle 2005 btiyik olasilikla enflasyonun kontrol altinda tutuldugu, eko-
nomik buylmenin sirdirildigl ve istihdamin ¢ok fazla artmayacagi bir yil olmaya aday.

Faizlere gelince spekulatif dalgalanmalarin diginda, enflasyondaki gidise gore faizlerin son Ug
yllda gbzlenen bi¢cimde hizla dismesi olasiligi artik kalmamistir. Sayet beklenti yonetimini iyi ya-
par ve asirn dalgalanmalara meydan vermezsek, reel faizler biytik bir olasilikla % 8-10 duzeyin-
de dalgalanacaktir.

2005 yilhinda i¢ talep buyumesini yavaslatmaya yénelik olarak ekonomiyi sogutmak gerekebi-
lir. Dolayisiyla maliye politikalarimin yani sira para politikasinin devreye girmesi ve bu cergevede
Merkez Bankasi'nin faizleri 1-3 puan arasi artirmasi kaginilmaz olabifir. Yeni Turk Lirasina so-
runsuz gegis ve para politikasinin kurumsallasmasi ve seffaflasmasi ydninde atian adimlar
Merkez Bankasi'nin para politikasi konusunda alacagi kararlarin kredibilitesini artiracaktir.

Ote yandan, ekonomide i¢c ya da dis sok olmadig! taktirde, beklentilere baglh olarak Lira'nin
reel olarak deger kazanmasi 2005 yilinda da devam edecektir. Bu nedenle ihracatin kurlardan
dolay yasayabilecegi olumsuzlukiar ancak Uretimde verimlilik artisi ile tersine gevrilebilecektir.
Ancak, iggtict tasarrufu ile saglanan verimlilik artisinin sonuna gelinmistir. Artik enerji gibi diger
girdilerin maliyetlerindeki diglse sira gelmistir. Yani yapisal reformiari daha fazla ertelemeye ta-
hammlimuz kalmamistir.

Dis borglar cephesinde durum pek i¢ agict degil maalesef. Tlrkiye'nin dis borglari 2004 sonu-
na goére 7.4 milyar dolar artip 153 milyar dolara geldi. 2005 yilinda gevirmek zorunda oldugumuz
toplam dig borg 70 milyar dolar. Bu gok dikkatli olmamiz ve beklentileri dogru yénetmemiz gerek-
tigini bize soyliyor. Ustelik gegen yilin ilk 9 ayhik déneminde dis borglardaki artisin % 86'si kisa
vadeli borglanmadaki artistan kaynaklanmig. 2004'Un ilk dokuz ayinda kamunun dis borcu geri-
lerken, kisa vadeli borglanma dahil 6zel kesimin dis borcundaki artis 10 milyar dolaria toplam dis
borglanmadaki artisin Ustlinde gergeklesmis. Bu 6zel kesimin énemli bir tasarruf agigi oldugunu
ve ilk dokuz aydaki hizl biyimenin kisa vadeli dis borglanmayla saglandigin: ortaya koyuyor.

Diger taraftan yilin son U¢ ayinda artan ve 15 milyar dolara ulasan dis agiga ragmen TL'nin
hizla deger kazanmasi, doviz arzinin, yani dig borglanmanin ilk dokuz aya’ gére hizlandigini da
gdsteriyor. Bu buyuk olasilikla 17 Aralik sonrasinda faizlerin diisecegi ve TL'nin deger kazana-
cagl beklentisiyle yliksek sermaye kazanci pesinde kosan kisa vadeli sermaye girisinden kay-
naklaniyor. Uluslararasi piyasalarda likidite daralirken bu durum tedirginligi ve énimizdeki yila i-
ligkin riskleri artiriyor. IMF ile niyet mektubunun heniiz imzalanmadigini da unutmamak gereki-
yor. Oyle gériiniyor ki, sosyal giivenlik reformu basta olmak (izere yapisal reformlarin igerigi ko-
nusunda heniz bir uzlagsma yok.

2005 yilinin sorunsuz ve basarill gegmesi i¢in yapisal reformlarin hayata gegirilmesi ve Ure-
timde verimlilik ariginin devam etmesi ve isi daha fazla sansa birakmadan dis dengesizligi gi-
dermek olmazsa olmaz. Ayrica siyasi istikrarin devami igin hikiimetin risk alma istahini kontrol
etmesi de son derece 6nemli. Aksi halde ekonomide sikintilar yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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ONOMIK YORUMLAR / PANEL

Ekonomik Yoruml;af

Tiirkiye AB, ABD
Iiskileri ve

Sivil Toplum
Orgiitleri

KATILANLAR:

e Adnan NAS 2
eDavut OKUTCU
*Prof. Dr. HUSEYIN BAGCI

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Tirkiye Avrupa Birligi, ABD lligkileri ve Sivil
Toplum Orgitleri” konulu Panel “Tiirk Amerikan Isadamlari Dernegi (TABA)” tara-
findan 14 Aralik 2004 Sali gtini dizenlenmisgtir. Panele konusmaci olarak TABA
Yénetim Kurulu Baskani Sayin Adnan NAS, |KV Baskani Sayin Davut
OKUTCU, ODTU, Uluslararasi lliskiler Bolimii Ogretim Uyesi Sayin Prof. Dr.
Hiiseyin BAGCI konusmaci olarak katilmiglardir.

dnan Nas: Efendim, buglinku toplan-
Atlmlzda Tdrkiye'nin, son yillarda yeni-

den ydringesine girdigi ekonomik ve
sosyal gelisme surecinin 17 Aralikla geldigi
gok kritik bir noktasinda bizim i¢in hayati éne-
mi olan, iki eksendeki stratejik perspektifleri-
mizi konusacagiz. Turk ABD iligkileri ve Turk
AB lligkileri perspektifinde... Bu arada, pers-
pektiflerin birbirleriyle ¢atisan ya da gakisan,
noktalar nelerdir onlari da gormeye calisa-
cagiz. Bu nedenle de konusmacilarimizi dik-
kat ederseniz, bu perspektiflerin gok yetkili iki
ismi olarak segtik. iktisadi Kalkinma Vakfimi-
zin -ki her zaman bu konuda son derece
sovdan uzak ve ciddi g¢aligmalarla temayiiz
etmis bir sivil toplum kurulugu- deg@erli Bas-
kani Sayin Davut Okitgli. Avrupa Birligi ko-
nusunda hem son gelismeleri yorumlayacak
hem de ozellikle 17 Araliktan sonraki stirecte
bizi nelerin bekledigini teknik basliklar itiba-
riyle irdeleyecek. Bir taraftan da Sayin Hise-

yin Bagci Tirk Amerikan lliskileri ekseninden
hem bu konunun hem de bélgesel ve global
politikalarin nasil gérindugdini bize anlata-
cak. Bu arada da ikisi birden bu eksenlerin
gatisma ve cakigsma noktalarini, (ben c¢atis-
manin ¢ok olduguna inanmiyorum dogrusu,
benim goérlisim daha ¢ok g¢akistiklari yolun-
dadir. Ama, ne olur ne olmaz gatisma varsa
onu da belirtsinler diye sdyllyorum) isaret
edecekler.

Muzakere Siireci, Gelisme igin
Bir Yol Haritasi...

Avrupa Birligi sureci gogu kisi tarafindan
bir kulibe giris gibi yorumlaniyor. Bir kullbe
giriyoruz deniyor. Halbuki bundan gok daha
Otede gok daha anlamli bir proje. Bence bu-
nu en kisa yoldan anlatacak olan sey, bunun
bir toplumsal donisim projesi oldugudur.
Yani bir transformasyon projesi. Aslinda Av-
rupa Birligi her toplumun, gelismekte olan
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her toplumun zaten yapmasi: gereken bir
seyi, acik, kosullar1 6nceden belli format
halinde hazir bir gelisme projesi oldugu i-
¢in bence gok buylk kolayhk saglayan bir
proje oldugu igin bizim i¢cin dnemli. Sadece
bir kulube girmemiz degil, kendi basimiza
stratejik plan yaparak ¢ok da disiplinli bir se-
kilde beceremedigimiz bu gelismeyi, bu ha-
zir formata, bu hazir formatin bize sundu-
gu kriterlere, bu kriterlere varmanin tek-
niklerine hepsine uyum saglayarak kolay
yoldan ulasma olarak bakmamiz gereki-
yor.

Avrupa Birligi ayni zamanda bu nedenle
de sadece hukumetlerin, sadece aydinlarin
ilgilendigi bir proje degil; toplumun butin ke-
simlerinin gok ciddi bir sekilde ilgilenmesi ge-
reken bir proje olarak ortaya ¢ikiyor. Batin
bireyleri de ilgilendiriyor. Bu sebeple kimse-
nin kimseye topu atamayacagi, bu senin isin
sen yap diyemeyecegi, bir proje. Herkesin
de sorumluluk aldigi bir proje. Biliyorsunuz
Tirkiye'de yetkiler ve sorumluluklarin adil da-
gilimina alisilmadigi igin birbirine ¢gamur at-
ma da serbestti. Bundan sonraki siregte ¢a-
mur atma da kolay olmayacak. Daha dogru-
su bilgisi ve yetkisi olmayanlarin konusma
alani da daralacak. Bu sebeple ¢ok sevindiri-
ci bir proje olarak goriyorum. Turkiye'nin za-
man kaybini dnleyici bir proje olarak goriyo-
rum. Emin olun, eger bu 15 yilin sonunda biz
bu kriterlere ulasirsak Avrupa Birligine gir-
mesek bile dnemli degil. Miihim olan bu kri-
terleri tutturan ileri ve miireffeh bir ilke
olmamiz.

Ayni zamanda Tiirkiye’yi, insani ve cog-
rafyasiyla hak ettigi ¢gagdas diizeye getir-
mek, 6zgurliik, rekabet ve bilgi kavramla-
riyla tez elden bulusturmak igin de c¢ok
onemli bir kaldirag. Burada 6nemli sey ciddi
bir degisim ¢abas! olgusu, yani bir toplumun
degisim dinamiklerine ayak uydurmasi mese-
lesi. Dinya o kadar hizli degdisiyor ki, buna a-
yak uydurmayan geride kalacak. Biz geride
kalmama kaygisi iginde bu projeye sariliyo-
ruz. Yalniz bir énemli seyi hatirlatmam lazim;
simdiye kadar paylastigimiz sey bir hedefti.
Neydi hedef; mizakere streci. Mizakerelerin
baslamasi igin tarih almak. Bundan sonrasi
daha zor. Ben bundan sonrasi diyorum. Cin-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

kl, bayuk olgide iyimserim, gri de olsa bir
evet alacagimiz konusunda. Gri olmas! da
dogaldir acikgast. Ben bir yabanci olsam
Tarkiye'ye ¢ok beyaz bir evet ben de ver-
mezdim. Bir defa en énemli sebep bana go-
re, belki ¢ok kisi Uzerinde durmuyor, Turkiye
yeterince taninmiyor. Biz Turkiye'yi herkesin
tanidigini ondan dolayl sevmedigini saniyo-
ruz. Hayir, bir defa tanimiyorlar bizi. Sadece
Amerikalilar degil, Amerikalllar daha da az
taniyor. Ama Avrupalilar da bizi gok fazla
tanimiyorlar. Parlamenterlerinin bile biiyuk bir
bolimi tanimiyor.

Bakin size ¢ok ilging bir sey sdyleyeyim,
bugin yaptigim telefon konusmatarinda yurt-
disinda yasayan arkadaslarimdan bir tanesi
Gumrik Birligi'nde oldugunuzu bilen yok
diyor. Bakin ne kadar basit bir sey degil mi?
Siz bunu distnur miydiniz? Yabancit par-
lamenterlerin  buylk bir ¢ogunlugu Turki-
ye'nin Gumruk Birligi'nde zaten oldugunu
bilmiyormus. Ancak o konudaki komite tyele-
ri biliyor. Birakin siz sokaktaki vatandasi, so-
kaktaki vatandas hi¢ bir sey bilmiyor Tarkiye
hakkinda. Nasil olsa kapicisi ve ¢opgusu
Tirk ise onu gortyordur, ha demek ki, bu mu
bizim yeni ortak diyordur. O da pek gonulla
olmuyordur tahmin edeceginiz gibi. Yani bu
kadar bir taninmislik dizeyiyle vardigimiz bu
sonug blylk bir basaridir bence. Bu noktada
da herhalde bu gorbada tuzu olanlarin hakki-
ni teslim etmek lazim. Ama bundan daha 6-
nemlisi herhalde uluslararasi konjonktlrtn
bize yardimi olarak disinmek lazim. 11 Ey-
liil sonrasinda Tirkiye’'nin oneminin art-
masi, bence bu konudaki sansimizi artir-
mustir. Daha 6nce, 11 Eylilden 6nce Clinton
doneminde biliyorsunuz, Helsinki karari veril-
di, o Clinton'un ¢ok vizyoner bakis! sayesin-
deydi. Simdi 11 Eylil dolayisiyla bu do-
nemde belki de daha bliyiik destegini ala-
cagiz Amerika’nin. O bakimdan Amerika’'nin
hani bazilarinin ¢ok yanlis yorumladig: gibi
Avrupa Birligi'nin bir alternatifi gibi. Sanki
Tarkiye Avrupa Birligine girmesin de bizim
adamimiz olsun gibi bir yaklasimi yok. Tam
aksine, Amerika, Avrupa Birligine lye bir
Ulkenin kendisine ¢ok giivenilir bir miitte-
fik olacagi kanisiyla stratejik politikalarini
belirliyor. Ama ¢ok dnemli bir sey var. Sayin
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arkadaslar, mesele sadece kriterlere uymak
dedil, bundan daha 6nemli bir sey var, e-
konomik dengelerimizi siirdiirmek... Bazi-
larinca, yorumlanan, bazi basin mensuplari-
nin da bana sordugu bir sey vardi. Diyorlardi
ki, 17 Arahktan sonra artik yabanci sermaye
akar. Biliyorsunuz sablonlarla dislinmeye
¢ok merakliyiz, 17 Araliktan sonra yabanci
sermaye akar bdylece ekonomik sorunlari-
miz da ¢ozullr. Hayir denklem tam tersi ben-
Ces

Ekonomik dengelerimizi yerinde tutar,
adam gibi ekonomik politikalarimiza de-
vam edersek, Avrupa Birligi miizakere si-
recini basaririz. Yumurta mi tavuktan ta-
vuk mu yumurtadan? Ben tavuk yumurta-
dan kanisindayim. Yani Avrupa Birligine gire-
lim o sayede ekonomik sorunlarimizi hallede-
lim. Bu yanlis bir bakis tarzi. Ekonomik politi-
kalarimizi simdi son G¢ senede oldugu gibi
ciddi bir sekilde slrdlrelim, o sayede Avrupa
Birligi surecini beceririz diyorum ben. Bunun
altini da 6zellikle giziyorum. Cunku bu konu-
da basinda &yle bir degerlendirme gdrme-
dim. Tersine bir beklenti var.

Adnan NAS
TABA Yénetim Kurulu Bagkani

Ben bu beklentinin yanls oldugu, aksine
ekonomik politikalarimizda ciddiyetimizi sir-
dirmemiz gerektigi, o sayede Avrupa Birligi
muzakere slrecinde guglikle kargilasmaya-
cagimizi, aksi takdirde Avrupa Birligi miza-
kere surecinde basimiza ummadigimiz sey-
lerin gelebilecegini soyliyorum. 17 Aralikta
evet alsak bile. Yani 17 Aralikta evet almak,
her seyi gozmiyor. 15 senelik, 10 senelik di-
yelim, 2014’te oldugunu varsayarsak, her-
halde Sayin Baskan o konuda, beklentisini
soyler. 10 sdrelik bu zorlu mizakere slrecin-
de basarili olmamiz i¢in bir defa éncelikle
makro ekonomik dengelerimizi istikrarli
tutmamiz lazim. Bu simdi tek digitlere, tek
rakamlara indirmekle 6gundugumuiz enflas-
yon, tekrar gift, G¢ digitlere gikarsa, emin olun
muzakere sutreci de uzar. Bu kadar basit. Bu
nedenle kisa vadede IMF ¢ok 6nemlidir. Sa-
nildigt gibi artik IMF’ye ihtiyacimiz yok gibi
yorumlar yanhstir. Ama insallah orta vadede
iIMF'ye de ihtiyacimiz kalmaz.

Avrupa’nin da Tirkiye'ye ihtiyaci Var...

Ulusal program yapmistik, biliyorsunuz
binlerce kriterde eksigimiz vardi. Bu binlerce
kriterdeki eksikligi biz on yilda giderirsek, ¢ok
buyuk bir basart. Yani 10 yil ¢ok uzunmus,
aman efendim biz ne on yillar gegirdik higbir
sey yapmadan. Bu nedenle 10 yil ¢ok kisa-
dir. 10 yilda bu isleri basarirsak, becerirsek
blyulk bir basari olarak gormek gerekir. Ama
17 Aralik kararina bakarken, biz serin kanli
olmak, ayrintilari agip konuya genis perspek-
tiften bakmak gerektigi kanisindayiz. Turki-
ye'nin altindan kalkamayacagi kosullar iger-
meyen bir evet yani, kosullu ama ¢ok sert bir
kosul olmayan ¢ok koyu gri clmayan agik gri
bir evet gikacagina ve Avrupa'nin da kendi
vizyonunu dinyanin yeni kosullarinda yenile-
yerek yeni bir global gli¢ olma firsatini ka-
¢irmayacak kadar, rasyonel olduguna inani-
yoruz. Tuarkiye, Avrupa Birligine ¢ok sey ka-
tacaktir. Cunki biliyorsunuz OLD CONTI-
NENT diyorlar Avrupa'ya, eski kita, ihtiyar ki-
ta, Avrupa'nin da sorunlari var, hani bir za-
manlar Osmanliya da hasta adam diyorlard},
onlara da ihtiyar kita diyorlar. O ihtiyar kitanin
da dinamizme ve genglige ihtiyaci var ve
dunyann diger global oyunculartyla ayni yer-
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de oynamaya ihtiyaci var. Biliyorsunuz tek
global oyuncusu var su anda dinyanin, Ame-
rika. Gin'in cok yakinda bir global oyuncu o-
lacag! bekleniyor. Belki Hindistan bile bekle-
niyor. Avrupa Birligi heniiz bu haliyle glo-
bal bir oyuncu olarak goriilmtyor. Avrupa
Birligi unutmayin ki, su haliyle bir konsoli-
dasyon degildir. Konsolide bir gi¢ degil-
dir, agregasyondur. Yani 25 Ulkenin topla-
midir. Konsolide glict degildir. Avrupa’'nin bi-
leske glg, konsolide gig, haline gelmesi igin
vizyonunu yenilemesi gerekiyor ve bunu Av-
rupa'nin vizyoner politikacilari biliyorlar. Yani
Avrupa halklart bunu bilmiyor. Higbir yerde
zaten sokaktaki halk hemen bitun genis viz-
yonlari kapmaz. Bazi yerlerde, bazi devlet
adamlarinin onculik etmesi gerekir. Avru-
pa'da da bunu yapacak devlet adamlar ol-
dugu kanisindayim. Yalniz burada moralimizi
gok bozmamak lazim, Gumruk Birligi'ni bil-
medikleri gibi mesela nifus artis hizimizin
dustiglnd de bilmiyorlar. Ben bir strl yerde
Turkiye'nin nifus artis hizi % 3, % 2.5 diye
duyuyorum. Demek ki, onu da anlatamami-
siz. DGstuglnu de bilmiyorlar.

Yalniz Euro Barometre'nin son bulgular
cok guzel; ozellikle gencglerde Tiirkiye ta-
raftarhiliginin ¢ok yliksek oldugunu géste-
riyor. Yani Avrupa halklarinda dasuk, 6zellik-
le yasl kesimde. Ama genglerde Turkiye ta-
raftarligi ylksek. Demek ki, gengler daha viz-
yoner. Ya da daha cesur mu diyelim bilmiyo-
rum. Ben vizyoner demeyi tercih ediyorum.
Mesela bize en karsl olan Fransa’da 19-29
yas grubunda nlfusun % 62'si, Tlrkiye'nin
kabulinden yana. Cok sasirtict. Halbuki, or-
talama nifusta % 30 civarinda Turkiye'den
yana olanlar. Dolayisiyla bu alinganliklari da
birakalim. Su taslakta bir ciimle daha ekledi-
ler, bu taslakta bir cimle daha eklediler...
Uye olan arkadaslarim hatirlar, 6 Ekimden
sonra hemen yaptigimiz, Urdiin Ticaret BGl-
gesi nedeniyle yaptigimiz toplantida, ben
séylemistim. 17 Aralik bundan biraz daha gri
olur diye. Nedeni de suydu; orada bir sdrd
bos birakilan yer vardi, bog birakilan yerler
genellikle, ayip olmasin diye bos birakiliyor
biliyorsunuz. Dolunca biraz daha kotu olabili-
yor. Mithim olan, hani bugiin Bagbakanin kir-
mizi gizgiler diye agikladig! seyler kadar kotu
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olmasin. Yoksa az kotileri idare ederiz. Ben-
ce burada mihim olan stratejik dnceligimiz
ne bizim onlara bakmak ve bu anlamda da
Turkiye bence son dénemde fena bir sinav
vermedi, seckin birokrat kadrolariyla da hi-
kimetin de sad duyulu davranisiyla, strateji-
ye onem verdi. Detaylarda uzlagmay bildi di-
ye gordyorum ama tabii son glinlerde ne olur
ne olmaz. Kafamizin tasi atar mi, bir seyler
olur mu ben o konuda iyimser davranmak
istiyorum. Son gece yarisina kadar pazarlik
devam edecektir. Onu bir defa bilin. Sabaha
kadar bile. Ama sabah ¢ikan metnin gok o-
lumsuz olacagi kanisinda degilim.

ABD Agisindan...

Amerika agisindan duruma baktigimizda,
Amerika, kisa vadeli geliskilere de diissek
zaman zaman, elli yildir en istikrarli muttefi-
kimiz. Biliyorsunuz ben hig stratejik ortak de-
miyorum. Stratejik ortak binde bir yatirim pa-
yl alan bir ortak olamaz. Yani stratejik ortak
falan degiliz. Askeri olarak belki stratejik or-
tagiz ama, muttefikimiz, gok istikrarlh bir mat-
tefikimiz ve bizi hep desteklemis. Atlantik
otesi iligkilerin giiglendirilmesi onlarin bi-
rinci 6nceligi dis politika agisindan.

Bu bakimdan gerek Avrupa Birligi ile iligki-
leri giglendirmek gerekse Turkiye ile iligkile-
rini gliglendirmek onlarin onceligi. Bu sebep-
le de, Tiirkiye’nin Avrupa Birligine tliye ol-
masi bu stratejiye uygun diisiyor. Burada
bir alternatiflik ve karsithk yok. Benim akhma
su geliyor; belki Sayin Bagci bu konuda bir
agilim getirir. Biyiik Ortadogu denen proje,
yani simdi bagka isimler veriyorlar, genigle-
tilmis falan diyorlar, yeni isimleriyle o proje,
Tiirkiye’nin AB iiyeligiyle AB’yi de bu pro-
jenin ortagi yapmasi bakimindan olumlu
bir sey olacak midir? Boyle bir dnci soruyla
da diger konusmacilara da bir girig vermek
istiyorum. Avrupa Birligi de bu agidan Turki-
ye'den boyle bir sinerji kapacagini bence du-
suniliyordur. Amerika 17 Araliga, kritik esigin
asllacag! tarih olarak bakiyor. Clnku, dedi-
dim gibi Clinton'dan beri bu gizgi devam edi-
yor, 11 Eylul sonrasinda da bu bdlgede, bili-
yorsunuz bolgemiz pek &yle hirli bir bolge
degil. Diktatorlerin, krallarin, halkin diglandig:
falan bir bdlge Ustelik giderek de fakirlesen
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bir bolge. Mesela Suudi Arabistan'da, 20 se-
ne Onceki milli gelir, 15 bin dolarken simdi, 5
bin dolarlara dusmus diye duyuyorum yani
fakirlesen de bir bolge. [stikrarl, 6zgiir ve
gelismis bir Tiirkiye’nin Amerika’'nin ¢i-
karlarina kesinlikle, uygun oldugu kani-
sindayim. Ama bir nokta gok 6nemli. Basta
dedigim gibi, Avrupa Birligi ¢abasi ekonomi-
nin kurtaricisi degildir. Tam aksine ekonomi
Avrupa Birligi ¢abasinin kurtaricist olacaktir.
Sahsen biz bu goristeyiz. TABA'daki arka-
daslarimla goristigum kadariyla, arkadasla-
rnm da benim goérlisimi paylasiyor. Buna
karsilik, gergek bir piyasa ekonomisi ve iyi
bir yatirrm iklimi saglarsak, o zaman AB
perspektifinin kaldirag veya ¢apa gorevi
bu isi katlayarak sinerjik bir sekilde, dagi-
tacaktir. Bu arada, Bagbakanin, “karar o-
lumsuz bile giksa, bizim ¢izgimiz degis-
meyecek, Ankara kriterleri olarak devam
edecegiz” demesini de ¢ok olumlu bulu-
yorum. Kendine guven belirtisi olarak bulu-
yorum ve bu 17 Aralik kararint olumliu etkile-
yecektir diye dusundyorum. Kendine glve-
nen bir lyeyi ister herkes, kendine glivenme-
yeni degil. Yani sen olmasan da ben bu yolda
gidecedim zaten, sana yag ¢ekmek icin bu
yolda degilim demesi ¢ok dogru bir stratejik
tavirdir.

Cok kisa bir cimle daha edip, kapatmak
istiyvorum. Bir tanesi, bu ekonomik c¢abada
reel faiz meselesinin ¢ok 6nemli oldugu.
Yani, reel faizi azaltmadan Tlirkiye sorunlari-
ni gdzemez. Reel faizi ne azaltiyor? Ulke ris-
ki. Ulke riskini ne azaltiyor? Yapisal reform-
lar. Dolayisiyla yapisal reformlarda eksik
kalmis durumdayiz. Yapisal reformlari ta-
mamlayamazsak bu reel faizi azaltmamiz ve
ekonomiyi kirlganliktan kurtarmamiz mim-
kiin degil. Bu sebeple bu noktanin altini gizi-
yorum. Ikinci bir nokta da son glnlerde her-
kesi huzursuzlastiran ilan meselesi. Herald
Tribune ve Le Monde'dayd galiba gikan ilan.
Orada da su noktaya dikkat etmek lazim;
diyasporalarin gérigleriyle (ilkenin iginde
yasayan her zaman gakigmaz, bunu gor-
mek lazim. Diyasporalar her zaman radikal-
dir. Dolayisiyla diyasporalarin yonlendirdigi
hareketler gok fazla moralimizi bozmamali
kanisindayim. Muhim olan herkesin fikrini

sOylemesidir. Fikrini sdylerse herkesin kolay-
likla uzlasmasi ve kavgaciliktan uzaklasmasi
mumkun olur.

Sayin Davut Okutgii'yli Avrupa Birligi
perspektifini irdelemek uzere kursliye davet
ediyorum. Buyurun Sayin Okutgu.

DAVUT OKUTCU : Sayin Baskan, Tirk
Amerikan isadamlari Dernegi'nin degerli tye-
leri, degerli konuklar, medyamizin degerli
temsilcileri. Hepinizi sevgi ve saygiyla selam-
liyorum. Adnan Bey gibi, guzel konusan biri-
nin ote yandan Hulseyin Bagci hocamizin her
glin oOgrencilerinin  6nlndeki aliskanhgiyla
mikemmel konusacagindan enim olmanin
verdigi sikinttyl yasiyorum. Cunku ben gok iyi
bir konusmaci degilim. lyi bir mihendistim bir
zamanlar ama higbir zaman iyi bir konugmaci
olmadim. Onun i¢in de konusmami yazili ge-
tirdim. Hi¢ olmazsa soyleyebileceklerimi ak-
satmadan sdyleyebileyim diye.

Ben de eski bir TABA mensubuyum ama
emekli oldum. Dolayisiyla is hayatini bitirip,
bundan sonraki yasamimi sivil toplum orgut-
lerine hasletmis biri olarak, kalbim her zaman
sizlerle birlikte. Tabii bu aksam Iktisadi Kal-
kinma Vakfini temsilen sizlerle bir arada ol-
maktan buylk mutluluk duyuyorum. Avrupa
Birligi ile yasadigimiz bu heyecanli glnlerde
17 Aralik'ta nasil bir karar gikacagini, Sayn
Nas'in da soyledigi gibi son dakikaya kadar
pazarliklar srdirtlecegi igin ne kadar gri si-
yaha yakin ne kadar gri beyaza yakin onun
tartismasina girmeyece@im. Bir yorumlama
da yapmak istemiyorum ama esas olarak or-
taya ¢ikan sey su ki; ilerleme raporunun ¢er-
gevesinin daha koétiye gitmeyecegi. Hele he-
le Avrupa Parlamentosu’nun son taslaginda,
ozellikle tzerinde durdugumuz tam Uyelik
hedefi ile mizakerelere baslamasi konusunu
onlarin da karar altina aldigini veya almakta
oldugunu bildigimden Trkiye ile miizakerele-
re baglanacak. Bu gri noktalar oturup tartisa-
cagimiz bir slreg olacaktir tabii ki.

Bolgesinde gulgli, demokrasisi gelismis,
seffaf toplum olma yolundaki bir Turkiye A-
merika Birlesik Devletleri'nin ¢ikarlariyla ¢a-
kisan bir Turkiye'dir. Ote yandan Avrupa Bir-
ligi'nin igerisinde zaman zaman degerlendir-
meler var, bir Truva atin1 mt igimize aliyoruz?
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Bu konulara da sanirim Sayin Hiseyin Bagci
enine boyuna deginecektir. Onun igin alanina
da fazla girmek istemiyorum. Ben bu aksam-
ki konusmada daha ziyade, gelecegde yonelik
perspektiflerden bu surecte sivil toplumun
oynayacag: rol ile ilgili distncelerimi sizlerle
paylagmak istiyorum.

Turkiye'nin AB macerasi, hepimiz biliyoruz
40 yili askin bir macera ve bugunlerde ger-
cekten de tarihi bir déneme¢. Ancak 40 yillik
maceray! degerlendirdigimizde bakiyoruz
60’lar, 70'ler, 80’ler surekli askeri mudahale-
lerin oldugu siiregleri de yasad bu lilke. ister
AET doneminde ister AB ddneminde tam de-
mokrasisi olmayan bir Ulkenin Uyelik pers-
pektifinin olmayacagi da dikkate alindiginda
Patrick Cox’'un gecen sene Avrupa Parla-
mentosu Baskanr'ni Tirkiye'ye davet ettigi-
mizde sOyledigi soz, gercekten de dogru.
Turkiye 40 yillik maratonda bronza bile kos-
maya gayret etmedi. Ancak son 3 yildir altin
icin ciddi mlcadele igerisinde.

Gergekten de son 3 yili degerlendirdigi-
mizde Turkiye altina varmak i¢in ciddi kosuya
girmis ve bunun gereklerini yerine getirmis

Davut OKUTCU
IKV Baskani

bir Tirkiye olarak gériiyoruz. 6 Ekim'de iler-
leme Raporu agiklandi.Bu raporun bazi alan-
larda getirdigi yeni oneriler vardi, gekinceler
vardi. Ama bir bltin olarak degeriendirdigi-
mizde ¢ok dnemli bir agilim yaratti. Raporda
kisaca kalan bazi diizenlemeler ki, bugtnler-
de yapilmakta olan bazi dizenlemelerdir.
Onlarin da yurirlige girmesi kosuluyla Ttrki-
ye'nin siyasi kriterleri yeterli seviyede karsi-
ladigr ve mizakerelerin baslamasi tavsiyesini
iceriyordu. Esas énemli bélim buydu. Ama
tabii sikintilar da vardi. Sikintilardan bir tane-
si; Turkiye'nin bu miuizakereler sonucunda
tam Uye olamayacagi o nedenle de farkl se-
¢enekler de ortaya koyan, bir anlamda Avru-
pa Birligi Kurumlarina koklt olarak bagl ol-
masint igeren, bir tarli ne oldugu anlasiima-
yan bir ifade. Cogu yerde yorumlama yapil-
diginda acaba oOzel statliye mi goturlyordu
bizi. O nedende israrla Turkiye olarak, siyasi-
lerimiz, sivil toplum &rgttlerimiz, tam Uyeligin
disinda tam Uyelidin hedefi disinda bir pers-
pektifin kabul edilmeyecegini israrla soyledik.
Bunu bir evvelki Cumartesi Avrupa Parla-
mentosu’'nun Bagkani Tirkiye'de IKV'nin én-
derliginde Tdrkiye'nin Sivil Toplum Platfor-
munun Uyeleri karsisinda tekrarladik. Nihayet
gegctigimiz Cuma ginu yine 500'G askin 270
sivil toplum orgltinun temsilcileriyle Avru-
pa'nin bir anlamda bagkenti haline gelmig
Briiksel'de de dile getirildi. Tlrkiye'ye kosul-
suz bir evet denmesi icin ¢agrilarda bulunul-
du. Turkiye'ye verilmis olan sozlerin yerine
getirilmesi i¢in ¢agrilarda bulunuldu.

Evet, 1963 yilinda Ankara Antlasmasini
imzaladik, bu sire¢ dyle basladr. 1996 yilin-
da GumrUk Birligi'nin tamamianmastyla ivme
kazandi, Turkiye Avrupa Birligi iliskileri. Turki-
ye'nin adayliginin teyit edildigi 1999 yilinda,
Helsinki Zirvesi'nden bu yana az dnce de arz
etmeye calistigim gibi buylk bir agsama kay-
detti. Mevcut iligkiler gok boyutlu, bir icerik
kazandi Gyelik slreciyle, adaylik stlreciyle.
Ulkemizde, siyasi, ekonomik, hukuki, sosyal
yasami ilgilendiren tum alanlarda kokli re-
formlar gergeklestirildigine hep birlikte sahit
olduk. En 6nemli randevu 17-18 Aralik ran-
devusu. Bu zirvede komisyon Gnerisinin ve
2002 Kopenhag Zirvesi sonuglarinin dikkate
alinarak Turkiye'yle gecikmeksizin muizake-
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relere baglama kararinin verilmesini bekliyo-
ruz. Zira herhangi bir gecikme veya favrkll
yaklagim, Avrupa Birligi'nin inan(.i[rlcniglnl
zedeleyecektir. Ahde vefa ilkesini ihlal ede-
cektir ve en dnemlisi tzerine kuruldugu hu-
kukun Gstinliigu ilkesine aykiri olacaktir. Bu
anlamda miizakerelere baglama karari Avru-
pa Birligi igin bir adeta siyasal olgunluk ve
demokratik etik sinavidir. Biz Avrupa Birligi’-
nin bu sinavi basariyla gegmesini umuyoruz,
bekliyoruz.

Evet, Cuma giinii olacak zirveye odak-
lanmisiz. Ancak unutmamamiz gereken bir
sey var. Asil dnemli olan katilim mUzakerele-
rine baslamak degil bunlari tamamlayarak
Avrupa Birligi tiyesi olmaktir. Katihm mizake-
releri uzun, zorlu ve son derece kapsamli,
teknik boyutu olan bir siire¢. Tarimdan sana-
yiye, ulastirmadan enerjiye, gevreden egiti-
me, kiltiirden bilime, adalet ve igislerinden
ortak dis ve glivenlik politikalarina kadar, ¢ok
genis 31 temel konunun olusturdugu muza-
kere siireci kuskusuz toplumun tim kesimle-
rini dogrudan ya da dolayll olarak etkileye-
cektir. Bu nedenle donanimli, bilgili kadrolar
gerekfirmektedir. Yine bu slregte yasanan
gelismelerin gok iyi izlenmesi ve toplumun il-
gili kesimlerinin katkilarinin alinmasi gereke-
cektir. Tilrkiye'nin hazir olmasi sarttir. Son
dakikada imtihana hazirlanan gocuklar gibi
degil.

Muzakerelerin baglama karari alindiktan
sonra Tirkiye'den kaynaklanan nedenlerle,
fiili baglangicin gecikmesi veya baslayan mii-
zakerelerin teknik eksiklikler ve altyapi eksik-
likleri nedeniyle aksamasi kabul edilemez bir
husustur. Tim bu unsurlar dikkate alinarak,
bir sistem altyapisinin yani sira, dil bilen, yet-
kin ve yeterli sayida kadrolarin siratle olustu-
rulmasi gerekmektedir. Bu kadrolarin ve mii-
zakere heyetinin devamliliginin saglanmasi.
Tarkiye’de temel sorunlardan biri de devamli-
lik. Bu da gok 6nemli bir husus. Bu agidan,
hikimetimizin halihazirda yiritiigi calisma-
lar hizlandinlmali ve izlenecek stratejiye de
artik bir netlik kazandiriimas| gerekmektedir.
Yine bu sirecin baslangicinda akildan ¢ika-
rimamasi gereken bir diger husus; katilim
muzakerelerinin aslinda gergekten bir miiza-
kere olmadigidir. Mlzakere sireci gercekte

aday Ulkeler ile AB muktesebatinin ne sekil-
de ve hangi takvim gergevesinde kabul edile-
ceginin, uygulayacaginin, uygulam:a icin ge-
reken idari yaply! nasil olusturacaginin sap-
tandig! bir siiregtir aslinda. Bir diger ifade ile
aday ulke, AB muiktesebatinin timini Gst-
lenmek ve uygulamak zorundadir. Bunun bir
pazarligl yoktur. Su b8limind ben alinm, bu
béllimine uyarim-uymam tartismasi yoktur.
Ancak bunu yaparken zorlanacagl bazi alan-
larda istisnalar ve gegis donemleri elde ede-
bilme imkani vardir. Bu stregte birligin kendi
ic ve dig dinamikleri mevcut Uyelerin siyasi
tutumlari, her miktesebat konu bashginda
ttim Uyelerin minferit ¢ikarlarini koruma ca-
balar, buna benzer degiskenler de etkili ol-
maktadir.

Dolayistyla baglangi¢ noktasinda mizake-
relerin ne kadar slirecedini tahmin etmek zor-
dur. Ancak bizim hedefimiz strecin en kisa
zamanda tamamlanmasi olmalidir. Bu ne-
denle miuzakerelerin en kisa zamanda ta-
mamlanmas! hedefiyle mevzuat uyum calis-
malarinin hizlandiriimasi, mizakere slrecini
slrdlrecek idari yapilanmaya iliskin hazirlik-
lar vakit kaybetmeksizin baslatiimahdir. Ge-
¢en sene Subat ayinda 10 aday llkenin mi-
zakereleri yiritme sekli, nasil bir yapilanma
igerisine girdikleri, elde ettikleri istisnalarin
bazilar, gecis siresi taleplerinin hangisinde
bagaril olduklari, nasil bir altyapiyla bunu y-
rattlikleri konusunda bir etiit yapmus ve (l-
kemiz igin de gegerli olabilecek bir yapilanma
onerisini hikiimetimize sunmustuk. Simdi
bunun artik hayata gegirilmesi zaman geldi.

Miizakere, hem siyasi boyutu olan hem
teknik boyutu olan bir bitiin olarak yurtil-
mlgk"tedir. Tabii bu bitinin gériinmeyen itici
gucl aslinda toplumsal destektir. Miizakere-
lerin agllmasindan tamamlanmasina kadar
o]gn uzun ve zorlu slrecin ivme kaybetmek-
sizin strddrilebilmesi igin toplumsal destegin
her asamada varligini korumasi son derece
onemlidir. Dider llkelerde biz Briiksel'e za-
man zaman gittigimizde Tirkiye'de % 75'in
uzer.!nde toplumsal destek vardir dedigimiz-
gg, onemli olan bu destegin bu agamada de-
gil, ancak miizakereler bagladiktan sonra da
devam etmesidir. Ciinkil ¢ikarlarimizin gatig-
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tig1 noktalar yakinda geliyor. Cevre konusun-
da sanayicimizle kamu gdrevlilerimizin gikar-
lani gatisacaktir. Tarimda miras hukukuna va-
ran degisikliklere kadar gitmemiz gerekecek-
tir. BOtin bu gatismanin ortasinda destegin
surekliliginin saglanmasi ancak katilimcilikla
mumkundar. Ne zaman ki sivil toplum, ne za-
man ki is dlinyasi bu muzakere sirecine aktif
bir sekilde katilir, katiimasi temin edilir, miis-
terek kararlar alinir, birlikte yola koyulur, o
zaman bu destegi devamli sekilde saglamak
mumkun olacaktir. Dolayistyla iyi bir altyapiy!
oneriyoruz. Kapsamli bir hazirlik suresine gir-
memiz gerektigini tekrarliyoruz ve bu hazir-
iklarin iyi yapilmadigi, iyi bir altyapiyla bas-
lanmadigr zaman da mizakerelerin ¢gok uzun
bir slre alacagin tekrar tekrar ifade ediyo-
ruz.

Glinumiz dunyasinda sivil toplum kuru-
luslar giderek daha blyuk 6nem kazanmak-
tadir. Buglin adeta, sivit toplum kuruluslarinin
karar alma mekanizmasina katilim sekli ve
orani bir Ulkedeki demokrasi standartlarinin
seviyesini belirler hale gelmistir. Bu durum
farkli gruplarin ve akimlarin seslerini duyura-
bilmelerini saglayarak katilimct demokrasi
anlayisini giclendirmektedir. Avrupa Birligine
adayhk surecinde llkemizin gerceklestirmesi
gereken reform galismalarinda devlet kurum-
larinin  mevzuat uyumlastirma faaliyetlerini
yuruterek Avrupa Birligi organlariyla surekli
diyalog igerisinde asli gérevi Ustlendikleri ger-
¢ektir. Dogru olan da budur. Ancak, adaylik
siirecimizin kolaylasmas:! ve toplumun tim
kesimlerinin g¢ikarlan dogrultusunda sekille-
nen politikalar ile, sturdurdlebilmesi agisindan
sivil toplum kuruluslaninin katkilart buytk ©-
nem tasimaktadir.

Sivil toplum kuruluglarinin Tuarkiye'nin AB
ile olan iliskilerinde daha aktif bir rol ustlen-
meleri Tlrkiye agisindan iki yénden olumlu
sonug verecektir. Bir taraftan miktesebatin
uyumlastiniimasindaki 6zel sektor ve sivil top-
lum kuruluglarindan alinacak katki ile onemli
kazanim saglanirken, diger taraftan da hal-
kimiz ve temsilcileri konumundaki sivil top-
lum kuruluslan alinan kararlara katiabilme
imkanina sahip olacak ve Uyelik perspektifi
dogrultusunda ne gibi degisiklikler bekledikle-
rini, hangi konularda sorun yasadiklarini, ¢o-
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ztim onerilerinin neler oldugunu belirtebile-
ceklerdir. Bu gergevede sivil toplum kurulus-
larinin ve sivil toplumun ekonomik uzantisi
olan ozel sektdér kurumlarinin karar alma me-
kanizmasina etkin katiliminin sadece siyasi
Ozgurlikler acisindan degil, Ulke igindeki re-
fahin bolisimu ve yeniden Uretimi kapsa-
minda toplumsal mekanizmalarin genis ke-
simler yararina ¢alismasini saglama agisin-
dan da buyuk énem tasidiginin altini gizmek
gerekir.

Diger taraftan sivil toplum kuruluslariyla il-
gili kamu birimlerinin sadece mtktesebat u-
yumu alaninda degil, siyasi ve ekonomik kri-
terlerin yerine getirilmesinde, Avrupa Birligine
sunulacak belgelerin hazirlanmasinda ve
sosyal ortaklari ilgilendirecek diger yasama
faaliyetlerinde ortak ¢alismasi da énemli fay-
dalar saglayacaktir. Nitekim sivil toplum kuru-
luslarinin aktif ve bilingli katifimi arttikga dev-
let birimlerinin de sivil toplum kuruluslarin
daha sik danistigini gozlemlemekteyiz. Av-
rupa Birligi Sivil Toplum Kuruluslarina nasil
bakiyor? AB agisindan baktigimizda sivil top-
lum kuruluslarinin yorum ve deg@erlendirmele-
rinin baglantisiz ve 6zgulr nitelikleri nedeniyle
karar ve goruslere giderek daha yogun katil-
malari yonunden tesvik edildikleri gézlen-
mektedir. Bu nedenle Turk sivil toplum kuru-
luslarinin AB ve Uye Ulkeler nezdinde yapa-
caklari lobi ¢alismalar daima kabul gorecek-
tir. CUnkl temaslarimizda da biz gozlemliyo-
ruz. Hukimet organlarinin yaptigi temaslarda
ortaya koydugu gorusgler daha ziyade resmi
bir gorustir. Ama toplumun igerisinden gelen
toplumun degisik kesimlerinden gelen sivil
toplum Kkuruluslari ve onlarin temsilcileri top-
lumun ihtiyaglarini toplumun gézlemlerini ifa-
de ettigi igin daha fazla 6nem verilmekte, tak-
dir edilmektedir.

Az Once baslangigta da soyledigim gibi,
270 sivil toplum 6rgltintn bir Tirkiye Plat-
formu ad altinda bir araya gelmesi hem yurt
icinde ama ondan daha da ¢ok yurt diginda
gercekten ses getiriyor. Ozellikle siyasiler ve
karar alma mekanizmasinda olanlar bakimin-
dan soyllyorum. AB Uyelidi konusunda Glke
icindeki tim parametrelerin AB sistemi ile
uyum saglamasini gerektiren uzun soluklu bir
sure¢ oldugundan bahsettim.
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Bu sirecgte Ulkemizin Uyelik perspektifinin
AB uyesi (lke kamuoylar tarafindan benim-
senmesi ve lyeligimizin saglayacagi karsilikl
faydalarin anlasiimasi da cok dnemlidir. Ad-
nan Bey'in ¢ok iyi soyledigi gibi. Bizleri tani-
muyorlar. Toplumlar ancak kendini aniatabil-
digi olclde taraftar kazanirlar ve bu agidan
Tarkiye maalesef oldukca eksiklikleri olan bir
konumda. O nedenledir ki, bu énimuzdeki
slregte sadece az Once bahsettigim pers-
pektifte AB ile ylritecegimiz muzakerelerde
sivil toplum kurulustarinin ve is dinyasinin
katkilarinin otesinde kamuoylarinin olugtu-
rulmasi agisindan sivil toplum 6rgatlerinin ¢a-
lismalari blylk 6énem tasiyor. Nitekim Tdrki-
ye i¢cin muzakerelerin yiratilmesi yoninde
gizilmis olan Gg ayakli stratejinin bir tanesi de
sivil toplum kuruluglan aracihgiyla halklarin
yakinlastiriimasi, birbirlerinin  taninmasinin
saglanmasidir.

Ozellikle AB iletisim grubunda da IKV yer

Tirk - Amerikan
{sadamiar: Dernegi

aliyor. Bir tanitim faaliyetinin, sivil toplum is
dlinyas! ve kamunun isbirligi igerisinde yura-
tilecek calismalarda bir konunun altini ¢iz-
dim. Bir ginlik konferanslar, gazetelere ve-
rece@iniz bir gunltik ilanlar etkin c¢alismalar
degildir. Mutlaka yapiimahdir; akademisyen-
ler ¢alismalidir, Rotaryenler ¢alismalidir, Li-
onlar galismalidir ama onun 6tesinde de bir
seyler yapmak lazim. O da Avrupa Birligi ice-
risindeki Ulkelerde ¢ok sayida vatandaslari-
miz yastyor. Onlarin icerisinden toplum lider-
lerini saptamamiz lazim. Yerel sivil toplum or-
gutlerini gu¢lendirmemiz lazim. Cunki o Ulke
vatandaslarinin Turk kokenli kendi yurttaslari
veya orada yasayanlarla birlikte yapacag: et-
kinlikler cok daha fazla ses getirecektir.

Cunkl o toplumun igerisinden gelmekte-
dir. Toplumia sirekli temas igerisindedir. O
nedenle de o tar sivil toplum 6rgitlerinin glig-
lendiriimesine de hep birlikte el vermemiz la-
zim. Tabii bir gok cephede siirdirecegimiz bu
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micadelenin tek tarafli bir ¢abayla yiritlle-
meyecegi agik.

Turkiye gelecegini Avrupa Birligi igerisinde
gormektedir. Yeni Uye olmus veya olmak lze-
re olan bazi uyelerle kiyaslandiginda Turki-
ye'nin, sindiriimesi kolay olmayan bir tlke ol-
dugunu da hepimiz kabul etmeliyiz. Turkiye
karsitlarinin temel endiselerinden bir tanesi
Torkiye’'nin buytkligd. Tarkiye'nin ekonomik
yonden geriligi. Dininin Mdusliman olmasi.
Ama en basta blyukluginiun getirdigi 2 tane
temel sikinti var. Bir tanesi eger su andaki
yapllanmalar devam ettirilirse, Turkiye Uye
oldugu zaman Avrupa Parlamentosu'nda en
fazla sandalyeye sahip Ulke konumuna giri-
yor. Karar alma mekanizmasinda onemli bir
agirliga sahip olacak. Sorbonne'dan bir pro-
fesérlin yaninda otururken soyledigi gibi, biz
Almanlardan sonra Fransizlar olarak ikinciligi
icimize sindiremezken simdi Avrupa'nin ka-
derine en adirlikh karar verecek bir Tirkiye'yi
nasll igcimize sindirelim diyordu. Digeri, tama-
men tabiri caizse duygusal. Ekonomik yon-
den. Zira Turkiye, tam Uye oldudunda, he-
men hemen Tirkiye'nin bitin bélgeleri bdl-
gesel fonlardan yararlanma hakkina sahip
olacak. Hem de onemli miktarda. Tarim keza.
Boyle olunca Turkiye'nin tyeligi ile Turkiye'-
nin ancak gayri safi i¢ hasilasinin % 1.5 ora-
ninda katkida bulundugu bir bit¢enin dnemli
bir ortag! olacak. Bu da tabii Turkiye karsitla-
rinin bir yénden Tirkiye'nin girmesiyle kay-
bedebilecekleri kigllecek pasta dolayisiyla
da sikintilarini ifade ediyor.

Turkiye AB'ye tabii ki, diger kiglk aday Gi-
kelere nazaran, gok daha fazla sey katabilme
potansiyeline sahip. Digerleriyle kiyaslana-
mayacak boyutta. Ekonomik bir dinamizm
getirecegdini Sayin Nas ifade etti. Enerji kay-
naklarina yakinligl, gaz ve petrol yollarindaki
konumu hepimizin malumu olan konular. Orta
Dogu ve Kafkasya'ya ticari agilimlar ayri bir
avantaji. Tabii 1srarla Uzerinde durdugumuz
argiimanlardan biri de tek kiltdr ve tek din
modeli Gzerine kurulu olmadigini Avrupa Bir-
ligi'nin, aksine evrensel degerler ve esitlik il-
kesine dayandigint ispatlayacak olmasi da
Turkiye'nin ayeliginin dogal bir getirisi.

Tabii bunlarin yani sira, Turkiye'nin Uyeligi
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Avrupa Birligi'nin tim Avrupa kitasini temsil
eden kiresel bir glic olmasina katkisi olacak-
tir. Avrupa Birligi onemli bir bolgesel blok ola-
rak, demokrasi, hukukun Gstinltagu, egemen-
lik ve sosyal istikrarin hiikiim surdaga baris,
Ozgurlik ve refah alant yaratmayr amagcla-
maktadir. Ama bunu kendi kapali duvarlari
igerisinde yaratirsa komsularda, ¢evrede o-
lan rahatsizliklar onu da eninde sonunda ra-
hatsiz edecektir. 11 Eylil, Amerika'nin igin-
den vurulmasini engelleyemedi. AB’nin bir
diinya guci haline gelmesi gerektigine isaret
etmektedir. Clnkl, artik dinya tek kutuplu
olma yolunda ve Amerika'ya tamamen butin
diinya politikasini sekillendirme liksune gi-
remeyecektir Avrupa Birligi. Dolayisiyla Tur-
kiye'nin Uyeligi AB acisindan da zorlu bir do-
nisidm olacaktir ve s6z konusu dénusum sd-
recinde Turkiye'nin getirecegi c¢esitlilik, hos-
goru ve dinamizmin ¢ok oénemli bir rol oyna-
yacagiysa oldukca acgik

Turkiye agisindan bakacak olursak Sayin
Nas degindi, Ulkemizin Avrupa Birligi hedefi
gercekten de Cumbhuriyet Tarihinin en dnemli
ve en kapsamli projesidir. Nihai amacimiz
nedir? Uluslararasi alanda kabul gormus, etik
degerlere dayali bir demokrasiye sahip ol-
mak. insan haklarina saygili, hukukun ustin-
[Ggu ve sosyal adalet prensiplerine dayanan
slrdlrllebilir bir blylimeyi yakalamig, adil
gelir dagiimina sahip bir refah devletine ka-
vusmak ve nihai amacimiza ulagsmamiz igin
de en temel yon, Avrupa Birligi Gyeligidir. AB
Uyelik slrecinin son asamasina gecmemizi
saglayacak olan kararin alinacag: zirve top-
lantisina 3 ginden kisa bir slre kaldi. Bu
dogrultuda, hiikimetimiz stratle miuzakerele-
rin baslamasini duzenleyen daha dogrusu
muizakerelerin baglamasinin 6n kosulu olan
yasal dizenlemeleri gergeklestirmeye calis-
maktadir.

Biraz da surecle ilgili bir seyler soyleye-
yim. Peki 18 Aralikta miizakerelere baglama
karar alindi. Nasil bir zaman dilimi bizi bek-
liyor? Haziran ayinda Briiksel'de Verheugen
ile yaptigim toplantida onun mizakerelerin
baslamasiyla ilgili herhangi bir endisesi yok-
tu. Mutlaka Turkiye ile miizakerelere basla-
nacaktir. Peki ne zaman baslariz? Dogal ola-
rak diger aday ilkelerde oldugu gibi hazirlik-




lar 3 ay, 4 ay, daha mi uzun surer? Diger k-
cuk Ulkelerle hazirlik stirecini 2 ayla 3 ay a-
rasinda surelerle yetistirdigimiz olmustu. An-
cak Turkiye blylk tlke. 80 yillik bir Cumhuri-
yet gelenegi olan o nedenle mevzuati ¢ok
karmastk ve kapsamli. Yardimcilarina sordu-
gunda 4-5 ayda hazir oluruz demisti. O tarih-
te, tabii daha bdtln bu yapmamiz gereken
yasal diizenlemelerin de Araliktan dnce ta-
mamlanacagi ve yurlrlige girecegi varsayl-
miyla hareket ediyorduk. Bu bizi Mayis so-
nuna Haziran basina getirir. Zaten Belgi-
ka'nin dénem baskanligi da o dénemde sona
eriyor. Demek ki, ingiltere’nin bagkaniik do-
neminde Turkiye ile mizakereler baslar, ilk 1,
1.5 ayl da Ingiltere baskanlk déneminde
kendi politikalarini olusturmakla gegirir. O ta-
rinte isaret ettigi Adustos-Eylul aylariydu.
Simdi geri doniyorum. Turkiye ile muzakere-
lerin baslamasi i¢in 6 tane yasamn yururluge
girmesi 6n kosul. Bu da Nisan ayindan sonra
muzakerelerin fillen baslayacagini isaret edi-
yor. Bu bir tarama slreci ile baslayan bir su-
re¢ olacak. Tarama slireci de aslinda ilgili
mevzuatlarin incelenerek miizakere asa-
masinda sikinti dogurabilecek hususlarin
tespit edilmesi, yapilandirmalarin sekil-
lendirilmesiyle gecen bir stre¢. Biz 3 ay
icerisinde bunun tamamlanabilecegine
inamyoruz. Bu da bizi Temmuz ayina getirir.

Hikumetler arasi konferansin teskiliyle,
Tlrkiye’'nin bu dénemde mtizakere pozis-
yonunu hazirlamasi lazim. iste az énce
bahsettigim hususta o. Miizakere pozis-
yonu ozel sektériin kamunun sivil toplum
orglitlerinin her miiktesebat basliginda is-
teyebilecegi derogasyonlar, istisnalar, ge-
gici istisnalar, gegis sirelerini tespit et-
mesiyle olusturdugu bir pozisyon belge-
sidir. Her baslik igin hazirlanir. Bunlar komis-
yona iletilir. Komisyon bu konuda, geri done-
cek bir ¢ok soru soracak, daha netlegsmesi
adina bu pozisyon belgelerinin ve bunlart da
dye Ulkelere dagitacaktir. Onlarin daimi tem-
silcilerine, ondan alinan gorlsle de bir ortak
pozisyon belgesi belirlenecek, ondan son-
ra da fiilen miizakere baglayacaktir. iste bu
slregleri 3 ya da 4 ay igerisinde gergeklesti-
rirsek, bizi Agustos ile Ekim arasindaki bir ta-
rine gotiurmektedir. Tirkiye’nin bu dénem-
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de sivil toplum orgiitleriyle, is diinyasiyla,
kamunun yogun ortak galismalarini gerek-
tiren bir dénem. Biz iktisadi Kalkinma Vakfi
olarak, bu konuda galisacak is dunyasinin
uzmanlarini, 6zellikle is diinyasini ilgilendiren
17 baslikta, hazirlayabilmek adina bir dizi
konferanslar diizenledik. Burada konusmaci-
larimiz hem Avrupa Komisyonunda bu isin
uzmanlari Avrupa Birligi Genel Sekreterleri-
nin uzmanlarn ve lktisadi Kalkinma Vakfi'nin
uzmanlanyla gergeklestirdik. Bugin son top-
lantimizi1 yaptik daha énce de kaydetmistim.
O da hizmetlerin serbest dolasimiydr. Bizim
diisiincemiz, bu éniimiizdeki siirecte IKV'-
ye yine bir koordinasyon rolii bigelim. Is
diinyasinin temsilcilerinin ilgilendigi sek-
torel bazinda veya politika bazinda komi-
teler olusturalim. Bu komiteler aracihigiyla is
dunyasinin  muzakerelerdeki pozisyonunu
belirleyelim ve mtzakereleri ylrutecek heye-
te bizim goruslerimizi yansitahim ki, onlarin
da isi kolaylassin.

Benim simdilik soyleyeceklerim bunlar.
Beni sabirla dinlediginiz igin hepinize tesek-
kdr ederim.

Hiiseyin Bagci : Turkiye'nin kirmizi ¢izgi-
leri var benim de kirmizi dosyam var. Efen-
dim &ncelikle iyi aksamlar. Bizi bugun bir a-
raya getirdigi igin basta Tirk-Amerikan isa-
damlari Derneg@i’nin yodneticileri Sayin Adnan
Nas basta olmak Uzere tim arkadaslara te-
sekklr etmek istiyorum. Benden 6nceki 2 de-
gerli konusmaci aslinda c¢ok ilging konulara
degindiler. Ama ben tabii akademik agidan
bir degerlendirme yapacagim ve tarafsiz bir
degerlendirme yapacagim. Objektif bir deger-
lendirme yapmaya calisacagim. Bunun Tur-
kiye'de ne kadar zor oldugunu da bilen bir a-
kademisyenim. CUnkl Tarkiye'de genelde ta-
raf olanlar ve olmayanlar olarak ikiye ayrilir.
Bunun arasinda kalanlar bitaraf olurlar veya
bertaraf olurlar. O nedenle ben bu akademik
riski alanlardan biriyim. Oncelikle onu séyle-
yeyim.

Oniimiizdeki dakikalarda sizlerle ben, &-
zellikle, Sayin Baskanin da sordugu Buyik
Orta Dogu dahil olmak tzere, Turkiye mer-
kezli olaylara bakmaya calisarak, Tirkiye'nin
nereye gittigini, kendi disinda kalan gelisme-
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leri ne derece etkileyebildigini ve Tirkiye'nin
disindaki gelismelerden nasil etkilendigini,
parametrelerin ne derece degisip degismedi-
gini, 6zellikle bu degisimin Turkiye'ye, bolge-
ye ve kuresel gelismelere nasil bir etkisi ola-
bilecegini, disaridan ve igeriden bakildiginda
Turkiye'nin nasil algilandigint anlatmaya c¢a-
lisacagim. Tabii kolay bir is degil. O nedenle
benim gorlslerime veya disincelerime kati-
lirsaniz  sevinirim, katilmazsaniz ben yine
maasimi alacagim. O nedenle bir degisiklik
olmayacak. Ayin 15'inde maasimizi alacagiz.
Ama size onumulzdeki dakikalarda en azin-
dan entelektiiel anlamda bir gezinti yaptir-
maya ¢alisacagim. Olaylarin baska agilar-
dan, baska perspektiflerden nasil gorilebildi-
gini veya gorulebilecegini anlatmaya calisa-
cagim. O nedenle de, ozellikle 2004 yih igeri-
sinde yani sizin su anda 14 Aralikta karginiz-
da duran Huseyin Bagci olarak sadece 2004
yill igerisinde 20 uluslararasi konferansta
yuzlerce insana konusarak, birebir iliskiye,
dinyanin her yerinde, Avrupa ve Amerika
dahil olmak Uzere, oralardan edindigimiz iz-
lenimleri size bir ayna gibi yansitmaya ¢ali-
sacagim. Eger aynanin yansittig: goéruntd ko-
tlyse bu aynanin sugu degil. Aynanin karsi-
sindaki objenin kendisine g¢eki dizen ver-
memesinde yatar. O zaman dogru veya yan-
listan ¢ok anlamaya calismak lazim. Yani
ben size bir seyler anlatmaya c¢alisacagim
yani benimle sakin hem fikir olup olmama
konusuna yogunlasmayin ben size ne oldu-
gunu anlatmaya cgalisacagim herkes kendi
payina ne dusuyorsa onu alsin.

Dogrudur, Turkiye buylk bir tlkedir, Turki-
ye zor bir Glkedir. Tlrk olmak 2004 yilinda
daha da zor bir durumdur ama o kadar da
glzel bir seydir. Degerli dinleyenler, Turkiye
dzellikle, Sayin konusmacilarin ifade ettigi
toplumsal doniisim projesini gergekten ya-
samakta. Biitiin dinya énemli bir déni-
slim yasamakta yani sadece Tiirkiye de-
gil. Sadece bazi lilkeler dénigimi daha
hizli, bazilari daha yavas yapiyor. Tiirkiye
¢ok hizli déniigiim yapan llkelerden biri
ve bu hizli déniisiim yapan bir ilkenin
édedigi bedel yavas doniisim yapanlara
nazaran daha fazia.

Tiirkiye’'deki biitiin kafa karisikliginin
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temel nedeni, diigiince parametrelerinde
ortaya gikan degisikliklerin ayni hizla algi-
lanamamasinda yatmaktadir. Yani sivil
toplumlarda, akademisyenlerde, siyasetci-
lerde, isadamlarinda o nedenle o6zellikle
diinyanin geldigi bu noktada, kiireselleg-
me denilen olguya, aramizda basinin de-
gerli mensuplari da var, kliresellesmeye
kars: olma veya taraf olmak hi¢cbir anlam
ifade etmiyor. ClnkU olgular karsisinda siz
ancak ona goére onlem alabilirsiniz yani disa-
rida yagmur yagiyorsa ve siz semsiyesiz Gi-
kiyorsaniz islanirsiniz. Fizik kurali. Semsiye
ile gikarsaniz yine 1stanirsaniz ama daha az
islanirsiniz. Kuresellesme dedigimiz olay, bu-
tun dlnya Ulkelerini 6zellikle yeni dunya du-
zeni tartismasi yaptigimiz bu ylzyilda, bu
donemde, butlin dinya Ulkelerini dogrudan
ve dolayli olarak etkileyen bir olgudur.

Biz dunya tarihini anlatirken, 6zellikle yeni
dinya duzeni tartismalarinin yapildigr dé-
nemlere baktidimizda, érnegin; italyan sa-
vaslarinin 1490'larda sona ermesinden sonra
baslayan yeni dinya duzeni tartigmalarindan
1492, 1648, 1815, 1919, 1945, 1989lara
baktigimizda bu tarihsel slrec igerisinde hep
bir seyi gorlrtz bdtin yeni dinya diizeni
tartigmalarinda ya o zamana kadar gelen
dizen degigtirilir, yani devrimler yapilir
veya o gline kadar olan iliskiler modifiye
edilir, yeni iliski bigimleri gelistirilir. O ne-
denle diinya tarihi inig ve c¢ikiglarla dolu-
dur. Yani imparatorluklar gelirler ve giderler.
Diinya tarihi statik degildir. Higbir devrim e-
bedi ve ezeli degildir. Yani siz bunu ifade e-
debilirsiniz ama siyasal olarak ideolojik ola-
rak ifade edebilirsiniz ama ezeli ve ebedi bir
devlet anlayisiyla dinyaya bakarsaniz o za-
man tarihi anlayamazsiniz. iste Sovyetler Bir-
ligi ezeli ve ebedi oldugunu iddia ediyordu 74
yil dayandi. Roma imparatoriugu, ingiltere
Imparatorlugu, Osmanh Imparatoriugu, Avus-
turya-Macaristan imparatorlugu  dedigimiz
bitin bu imparatorluklar geldiler ve gittiler ve
daha nice imparatorluklar gelip gidecekler. O
nedenle, olaylara biraz bdyle genis agidan
bakildiginda yani, kus bakis: baktigimzda
ama kus goziyle bakmamak kaydiyla tabii,
olaylari daha rahat anlayabilirsiniz. Bizim su
anda 2004 yilinda, diinya dengelerine bakt-
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gimizda gordigimuz devre disi birakamaya-
cagimiz bazi olgular var. Bunlardan bir tanesi
bu aksamki konumuzu dogrudan ilgilendiren
Amerika Birlesik Devletleri.

Amerika Birlesik Devletleri, yazili diin-
ya tarihinin bugine kadar gérmedigi nite-
likte bir biiylk imparatorluktur. Yani bir
Amerikan imparatorlugundan séz ediyoruz.
Bunu 6zellikle ingiliz tarihgi Eric Hobsbawn'in
ozellikle Alman Der Spiegel dergisine bir si-
re once vermis oldugu réportajinda da ifade
ettigi gibi, dunya tarihinde kendi sinirlar di-
sinda 1 milyondan fazla asker bulunduran,
dinyanin 66 Ulkesiyle savunma antlagsmasi
imzalayan ve dunyanin herhangi bir noktasi-
na istedigi anda askeri yetenekler agisindan
ulasabilen yegane gug, dunya tarihinin gor-
dugl tek gu¢ Amerika Birlesik Devletleri'dir.
Turkiye'de genelde aydinlar arasinda genetik
hale gelen Amerikan diismanh@t buna engel
degildir. Yani Amerika'y! seversiniz sevmez-
siniz ayri dava, olay burada Amerika'nin se-
vilip sevilmemesi degil, Amerika Birlesik Dev-
letleri’'nin ne oldugu ve oniimuzdeki donemde
Amerika Birlesik Devletleri Merkezli bir diin-
yanin nereye gidecegdi ve Turkiye'nin bu ko-
num igerisinde nasil ve nerede yer alacagi-
dir.

Zbigniew Brzezinski “Blyik Satran¢ Tah-
tasi” isimli kitabinda da agik ve net bir sekilde
sOylendigi uzere dort alanda, ekonomik, as-
keri, siyasi ve kiiltirel alanda, tabii bunu
bilim ve teknolojiyi de katarak soyliiyo-
rum. Diinyamnin higbir lilkesi Amerika Bir-
lesik Devletleri ile rekabet etme giiciine
sahip degildir. Simdi altini gizerek rakamlar
vererek soOyleyecegim; bu iyidir anlaminda
degil, bu bir olgu olarak kargimizda duruyor.
Yani su anda ne Hindistan, ne Cin, ne Avru-
pa Birligi, ne Rusya ne de herhangi bir Gike,
tek basina Amerika Birlesik Devletleriyle as-
keri alanda, teknolojik alanda, kilturel alanda
ve bilimsel alanda rekabet etme sansina sa-
hip degil. O nedenledir ki, Avrupa Birligi diye
tanimladigimiz kurulus bGtiin 25 Ulkenin su
anda enerijilerinin bir araya toplanip ABD ile
rekabet etme kosullarini arama ¢abasi iginde
olan, yasayan bir organizma olarak gorilme-
li. Henliz daha Henry Kissinger'in o meshur
deyimiyle “Avrupa’ya telefon ettiginde bir tek
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telefon numaras: bilemiyor, ortak bir telefon
numarasi yok, kimi arayacak bilemiyor.” O
nedenle Avrupa Birligi'nin ortak dis ve giiven-
lik politikast konseptinin bile heniiz daha bir
ambulanstan 6teye gidemedigi bir diinya di-
zeninde dinyanin anlamasi gereken, 6zellik-
le biz Turklerin de anlamast gereken bir nok-
ta var;, Amerika Birlesik Devletleri’'nin su
andaki ekonomik kapasitesi, 11 trilyon do-
lar. Yani 280 milyon insan 11 trilyon dolar-
Iik bir ekonomi. Avrupa Birligi 380 milyon
insan, 10.3 trilyon dolarlik bir ekonomi.
Almanya bunun igerisinde tek basina 4.3
trilyon dolarlik bir ekonomiye sahip. Ne-
reden bakarsaniz bakin Tiirkiye 20 trilyon
dolarlik iki ekonomiyle isbirligine girme,
eklemlenme siireci iginde olan bir tlke. O
nedenle, birisi digerinin alternatifi degil-
dir, altini gizerek soyliyorum. Her ikisiyle
de Turkiye dengeli bir sekilde hareket etmek
zorunda kalan ve politikalarini da buna gore
yonlendirmek zorunda olan Ulkelerden biri
konumundadir.

Prof.Dr. Hiiseyin BAGCI
oDTU Ogretim Uyesi
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Amerika Birlesik Devletlerinin sadece 1
yillik, sadece 2002 rakamlarini veriyorum siz-
lere, Military Balance Dergisi'nden alinti ya-
parak soyluyorum, 2002 yilinda Amerika Bir-
lesik Devletleri’nin yani 11 EylGin hemen ar-
dindan kabul edilen rakam 367 milyar dolar-
dir. Savunma giderleri anlasmasi. Yani sa-
vunmaya ayrilan para 367 milyar dolardir. Bu
367 milyar dolar Avrupa Birligi'nin, Rusya'nin
ve Cin’in toplam savunma giderlerine harca-
diklari paranin 2 katidir. O nedenle paramet-
reler ¢ok farkli, burada Avrupa Birligi ABD'nin
karsiti mi olur, rakibi mi olur? Bunlar ¢ok bdy-
le genelde entelektiel agidan insant mem-
nun eden agiklamalar olabilir ama, siyasal
gergeklesme agisindan bakildiginda érnegin
AB'nin su anda Amerika Birlesik Devletleri
gibi denizleri kontrol edebilecek nitelikte 12
tane dinyanin istedigi noktasina mudahale
edebilecek ugak tasiyan gemisi yoktur. O ne-
denle, Amerika Birlesik Devletleri bir impara-
torluk mudur? Evet. Amerika Birlesik Devlet-
leri bir imparatorluktur. Kendisi de ilgin¢ bir
sekilde son donemlerde imparatoriuk reflek-
siyle hareket etmektedir. Yani ABD’nin dun-
yaya bakis! imparatorluk perspektifindendir.
Biz Turkiye'de tabii olaylara genelde ulus
devlet perspektifinden, penceresinde baktigi-
miz igin, anlamakta zorluk ¢ekiyoruz. Oysa
Washington penceresinden  bakildiginda,
Tirkiye Birlesmis Devletlere iye 194 Ulkeden
sadece 1 tanesidir. 220 milyar dolarhk bir e-
konomisi vardir, 700-800 bin kisilik bir askeri
ordusu vardir, dinyanin en problemli bdlgele-
rinden biri konumundadir ve Turkiye’nin iyi
idare edilmesi gerekir. Yani Amerikan pers-
pektifinden bakildiginda bu.

Bundan bir sire evvel Amerika'da 6zellikle
neocon’lart da elestiren, biliyorsunuz Bush
yonetimi kendi i¢erisinde de ¢ok elestirilen bir
yonetim. Clive Prestowitz, Ronald Reagan
doéneminde onun ekonomik danigmanligin
yapan, 2003 yiinda yayinlanan kitabindan
soyluyorum; bir 6rnek veriyor, gegen yil 2002
yihnda Asya-Pasifik liderlerinin Meksika'da
bir yemekleri var, aksam yemekleri, biraz geg
basliyor, Meksikalilar da isi boyle hafiften a-
lirlar, bOyle yavasgtan yavastan, aceleye ge-
rek yok, iste Cin Devlet Baskan! orada, Ja-
ponya Basbakan) orada, saat 9 buguk oluyor
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millet ancak bdyle aperatif, kokteyl falan da-
ha ana yemege ge¢cmemisler. Saat 10’a dog-
ru Bush, 150-200 kisinin oldugu, isadamlari
da var, ayaga kalkiyor ve resmen c¢ekip gidi-
yor. Adam yemek yemeden gidiyor. O sirada
oturan Meksikali isadamlarinda biri diyor Ki,
bu adam ne zannediyor kendini imparator mu
diyor. Evet, sonu¢ imparator. Canku Ameri-
kan Devlet Baskani'nin onlinde hi¢ kimse
Amerikan Devlet Baskani kalkmadan o sofra-
yI terk edemez. Bir kisi terk edebilir o da A-
merikan Devlet Bagkani. Cunku Bush aksam
saat 10'da yatar sabah saat 6'da kalkar ve
normal ylrlyUsinu yapar. Bu tipik bir impa-
ratorluk refleksidir ve imparatorluk refleksiyle
hareket eden Ulkelerin davranis bigimleri
farkh olur. Adalett iyi mi kullanir, kétd mu kul-
fanir onlar ayri tartisma konusu. Yani glicin
kullanilma olay!, imparatorluklarin adaletli mi
yoksa adaletsiz mi davrandiklari, tarihin orta-
ya koydugu tipik érneklerden biridir iste, is-
kender filmini gidin gordn.

Benim asil burada vurgulamak istedigim
olay su: Dunyanin bugin geldigi noktada,
ABD'nin karsisinda bir tlke ve tlkeler grubu-
nun olmays! bir sorundur. Cunkid ABD bu
anlamda su anda var olan ve gecerli olan
basta Birlesmis Milletlerin temel prensipleri
dahil olmak Uzere, bltin ulusiararast hukuk
kurailarini kendinde c¢igneme hakkini goren
bir anlayisia hareket etmektedir. Bundan bir
slire evvel, Amerika'nin irak'a mudahalesin-
den evvel, George Bush’a yahu uluslararasi
hukuka aykin davraniyoruz seklindeki bir
yaklasima George W. Bush'un *“uluslararasi
bir hukuk mu, o nedir avukatiarima bir sora-
yim” demesi aslinda bu tipik imparatorluk
yaklagiminin bir ifadesidir. Bu durumda ABD
kiresel bir politika yapmaktadir. Kiiresel poli-
tika yaptigimiz zaman da, altint gizerek
sOyliyorum, olaylari kiresel perspektiften
degerlendirmeniz gerekir. Bitiin Amerikan li-
teratiirinde 6zellikle son dénemler de dahil
olmak Uzere Amerika'nin jeostratejik diiglin-
ce bigiminde Amerikan stratejik diisince kul-
tirinde sOyle bir naivite vardir, safdiflik var-
dir. Amerikahlar diinyaya medeniyeti getire-
ceklerini, demokrasiyi getirecekierini dusgd-
nirler. Yani insanlarin bdyle diisiinmesi nor-
maldir. Degil mi yani, hepimizin belirli disun-




celeri var. Ama uluslar bdyle dustintiyorsa ve
bunu siyasi anlamda uygulamaya katkiyorsa
ve bunun sonunda dinyanin gesitli bolgele-
rinde sorunlar ¢ikiyorsa 0 zaman bunu yeni-
den degerlendirmek lazim. Tipki Ruslarin As-
ya'ya, 6zellikle orta Asya'ya Rus medeniyeti-
ni getirmeye galismalari gibi, ingilizlerin 19.
yy'da medeniyeti getirdiklerini diglinmeleri
gibi. Amerika Birlesik Devletleri de, - Ameri-
kalilar gok kizacaklar - Amerika Birlesik Dev-
letleri de — merak etmeyin hepsi burada —
Amerika Birlesik Devletleri de sunu yapiyor;
ve ¢ok samimi bir sekilde, yani bakin isin teh-
likesi de burada zaten. Yani ¢ok samimi bir
sekilde diunyaya demokrasiyi getirebilecekle-
rini distnuyorlar. Bu yilin Nisan ayinda Ame-
rikan Montrey'deki Post Graduate Level
School'da bir haftalik konferanslara katildik
ve ciddi olarak yani o az evvel szl edilen
dunya bizi tammiyor falan diyoruz ya, aslinda
dinyanin sizi tanimasina gerek yok basaril
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oldugunuz muddetce onlar sizi tanirlar. Siz
basarisiz olursaniz sizi tanimazlar. Taninan
ulkeler basarili olan dlkelerdir bilimde, eko-
nomide, siyasette.

Ama asil sorun surada yatiyor. ABD bu-
glin igin diinyanin geldigi bu noktada, dunya
ticaretinin, is adamlari oldugunuz igin beni
daha iyi anlarsiniz, diinya ticaretinin % 601
dolarla yapan bir lke. Yani diinya ticaretinin
% 60"t dolarla yapiliyor. Euro gibi hentiz dort
yillik gegmise sahip olan bir paranin, dolara
rakip olarak c¢ikmasi ve 2020 yillina kadar
diinya ticaretinin % 40'ina varacak bir sekilde
Euro’ya donlisme ihtimalinin bulunmast, yani
Amerika'nin % 60'lardan % 40'lara disecek
olmasi, fiili anlamda dlinya ticaretinde, batun
Amerikan yonetimlerinin en blylk bas bela-
sidir. Saddam Huiseyin'in devriimesinin en
énemli nedenlerinden biri, kimyasal silahlar
falan degildir, Saddam Huseyin'in, OPEC {il-
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kelerinin dolardan Euro'ya gegmeleri konu-
sundaki agiklamalarindan biridir. Cin'in bir
anda dolardan Euro'ya gectigini disinin,
Rusya'nin Euro'ya gegctigini diisiniin diinya-
nin nasil bir ekonomik bunalima ve krize gi-
recegini hepiniz zannediyorum c¢ok iyi anlar-
siniz. O nedenle, blGtlin diinyadaki bitiin ma-
liye bakanlar: sikistiklarinda Amerikan Maliye
Bakanini arayabilirler ama Amerikan Maliye
Bakani'nin, Thomas Friedman'in, New York
Times dis politika yazarinin da nefis bir sekil-
de ifade ettigi gibi, telefon edebilecegi bir
bagka maliye bakani yok, yukaristyla da he-
niz baglanti saglanamadi. O nedenle béyle
bir sorun var. Olaya bir de tersinden bakin.
Yani ABD'nin olmadigini disinin. Su anda
dinyadaki butiin anlagmazlik noktalarina
mudahale edebilen bir gi¢ var. Dogru veya
yanlis. Bu gticin olmadigini diisliniin ve bu
gucun midahale etmedigi noktalarda ortaya
¢ikan gatisma bolgelerindeki dini, etnik, siya-
si gatismalarin, dlinyay nasil bir kaosa gotu-
rebileceklerini bir dakika dislinmenizi 6zellik-
le rica edecegim.

Richard Pearl'iin, Tirkiye'de de taninan
biridir, bundan bir slire evvel, Aliman Die Side
Gazetesi'ne vermis oldugu bir réportaj vardi.
Bu gok ilging bir yaklasim tarziydi. Diyor ki,
siz Avrupalilar dinyanin biitln pis islerini bi-
ze yaptinyorsunuz, yani Haiti'ye midahale
ettiriyorsunuz, Afrika'ya mudahale ettiriyor-
sunuz, Asya’ya miidahale ettiriyorsunuz on-
dan sonra da ¢ikip insan haklarini ihlal etti
diyorsunuz ama hig biriniz midahale etmi-
yorsunuz. Ornek Kosova, érnek Bosna. O
nedenle diyor ki, biz mutfakta bitin yemegi
hazirliyoruz siz geliyorsunuz masada yemegi
yiyorsunuz ondan sonra, oh igte tathyd:, tuz-
luydu yok acisi fazlaydi diye elestiriyorsunuz.
Ustelik bulasiklari da ytkamadan gidiyorsu-
nuz diyor. Bu su anlama geliyor sayisal an-
lamda, butin Avrupa Birligi'ni olusturan ul-
kelerin gayri safi milli hasilalarinin sadece %
1, % 1.5'i savunmaya harcanir. Bu gu anlama
geliyor soguk savas déneminde % 3, % 4.5
dolaylarinda olan savunma giderlerinin bitiin
bu tlkelerde % 1.5, % 2 oranina digurilmesi
demek ve bu paranin saglik, egitim gibi ko-
nulara ayriimasi demek, yani AB.D’yi y.dn.e-.
tenler diyorlar ki, biz savunma giderlerimizi
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bu diinyaya diizen vermek igin yapiyoruz ve
hala da dinyaya yaranamiyoruz ve bu gok
onemli bir sorun, gergekten sorun.

Avrupa Birligi bu gercevede, Tirkiye igin
bir alternatif teskil edemez. Askeri anlamda
teskil edemez. Turkiye'nin gevresinde olan
bitenlere Avrupa Birligi'nin higbir Glkesi ne tek
basina ne de hep birlikte Tirkiye'ye yardima
gelebilirler. Ongérilebilir bir gelecekte de or-
tak Avrupa’'nin ortak dis ve savunma politika-
lart olmayacaktir. O yonde egilimler vardir,
galismalar vardir. Ancak Turkiye'nin kriz bol-
gelerine mudahalesine yardimci olmayacak-
lardir. O nedenledir ki, Avrupa Birligi'nin bir-
¢ok siyasetgisi, Turkiye Avrupa Birligi'ne ali-
nirsa, Turkiye'nin komsularini problemli ol-
malari nedeniyle, bu problem bdlgelerinde
Avrupa Birligi'ne yaslanacagl dusuncesini
sOylerler. Ornek, eski ingiltere Digigleri Baka-
nt Robert Cook'tan baslayarak bugiine kadar
butln Avrupa Birligi'nin Disisleri Bakanlarinin
aciklamalarina baktiginizda, bdyle acgiklama-
lar gorirsindz.

Sonug itibariyle Avrupa Birligi halen strate-
jik dusunen bir birim degildir. Avrupa Birligi
halen kuitarel, siyasi, ekonomik agilardan
dunyaya bakan ve algilamaya calisan ama
stratejik ve guvenlik politikalari agisindan he-
niiz o zirveye, o noktaya gelmemis olan bir
Ulkedir. Tirkiye halen bir cok Avrupa Birligi
ulkesinin gézunde glvenlik Greten degil, gli-
venlik tiketen bir Ulkedir. Yani Tarkiye'nin i-
maj!, glvenlik lreten degil gtvenlik tiketen-
dir, o nedenle Turkiye yogun bir sekilde ken-
disinin guvenlik tiketen degil givenlik lUreten
bir Ulke oldugu mesajini vermektedir.

Bizim 6zellikle 6niimiizdeki dénemde, 4 yii
daha en azindan su andaki Amerikan yéne-
timiyle Turkiye ve diinyanin yasamasi gere-
kiyor. Ben Tirkiye'de 6zellikle, secimler 6n-
cesi yapilan birgok réportajda, bunu burada
anlatmakta bir beis gérmiiyorum, 1 Aralik ta-
rihinde birgok TV kanalinda, Bush'un kaza-
nacagini soyledim. Tuirkiye'deki birgok ente-
lektlel, Bush'un kazanmayacagint séyliiyor-
lardi. Aradaki fark su; ben birgoklariyla son-
radan konustum, hatta bir tanesiyle konus-
tuktan sonra okula gittim, hocam dedi bugiin
dedi Bush'a ¢ok kredi verdin dedi. Sanki isa-
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damiymisim da... Yani sanki Amerikalilar
beni dinleyecekler. Aman Hiseyin Bagci séy-
ledi diye Bush'u secgecekler boyle sagma sey
olmaz tabii. Ama bir sey var, biz akademis-
yenlerin bir zayif noktasi. Biz, bizim arzu ve
isteklerimizi —mus- gibi kabul ediyoruz. Yani
sempati duydugu igin Kerry'ye, onun segil-
mesini istedigi icin, onun segilecekmis gibi
yorumunu yaplyor. Oysa bltin akademis-
yenlerin ortak bir sorumlulugu olmasi gerekir.
Akademik uzakligi, critical distance'i koru-
mas! gerekir. Higbiri babasinin oglu degil.
Amerikan toplumu ilging bir sekilde George
Bush'u secti. Neden biliyor musunuz? Cok
basit bir psikolojiden. Turkiye'yi 1999 yilinda
distnin, Ocalan'in yakalandigr anlarr diisi-
nin. MHP'nin ve DSP'nin % 23'lere, % 19'la-
ra vurdugunu gorirstiniz. Ne oldu da, 3 yil
sonra biri % 1'lere biri % 8’lere dustii. Hangi
ekonomi politikalarinda hangi egitim politika-
larinda bir degisiklik oldu da bunlar kaybetti.
Cok basit bir sekilde, tamamiyla 1999 yilinda
olusan milliyet¢i havadan, o ortamdan fayda-
lanildi ve sec¢imler kazanildi.

Amerika Birlesik Devletleri Bagkani'nin bir
seyi vardi. "Why They Hate Us?” Bu ¢ok ba-
sit bir soru. Bizden niye nefret ediyorlar? Ba-
kin bu ortalama bir Amerikalinin yani bizden
niye nefret ediyorlar sorusuna psikolojik ola-
rak verilecek en iyi yanit, toplumun birbiriyle
kenetlenmesidir. EGer bizi herkes kotl gori-
yorsa biz o zaman onlara karsi micadele
vermeliyiz. Tipik aile davranisi. Uluslar da ai-
lelerden olustuguna gore. Bir Arap atasozu
vardir biliyor musunuz? Diyor ki; “Ben ve
kardesim kuzenlerime, kuzenlerim ve bizler
dinyaya karsi.” O nedenle bu psikolojik pers-
pektiften baktiginizda, oyle Turk basininda
falan bazen gikar, 59 milyon Amerikali Bush'-
u secti, 59 milyon aptal falan, boyle degil. O
zaman demokrasiyi degistirin. O zaman tota-
liter bir rejim yapin, ya da oyunu kurallarina
gdre oynayin. Adam yasal yollardan geldiy-
se, koyduysa ve segiliyorsa o zaman buna
da katlanmak zorunda kalacagiz. AB ile ABD
arasinda son iki yildir ortaya ¢ikan kayikg!
kavgasi, ki Turkiye biliyorsunuz arada kald1.
Hepimizin bildigi bir sozdir yine; “filler sevi-
sirken olan ¢imenlere olur” derler. Yani 2 bi-
yuk gl¢ arasindaki ABD ile AB arasindaki
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catisma ideolojik bir catisma dedgildir. ABD ile
AB arasindaki g¢atisma daha ¢ok degerlerin
yeniden farkh sekilde yorumlandigt ama bu-
nu yaparken demokratik sistem igerisinde
kalmaya 6zen gosterilen bir anlayis bigimin-
dedir. Robert Kagan'in 2002 ve 2003'te gok
tartigilan “Paradise and Power” isimli kitabin-
da da ifade ettigi gibi diyor ki, “Biz Amerikali-
lar Marstan, Avrupalilar Ventisten gelir.” Bu-
nun anlami su, Amerikalilar gict kullanir, Av-
rupalilar guct kullanmaz ¢unki Venis guzel-
ligin ve zarafetin yansimasidir. Mars da erke-
din, biyolojik anlamda kastediyorum tabii,
light erkek degil, biyolojik anlamda erkegin
gu¢ kullanmasini yansitir. Amerikahlar boyle
bir mantikla, ve dogrudur, yola ¢iktyorlar. Es-
ki Avrupa ve yeni Avrupa tartismalarina bak-
tiginizda aslinda Avrupa'nin 19.yy'da kullan-
dig1 politikalar 20. yy'da ABD kullaniyor. Yani
roller degisti. Ama simdi bir ilging olay var.
AB’nin su andaki imaji diinya genelinde ¢ok
olumlu ama ABD'nin imaji ise dibe vurmus
durumda. Yani burada 6zellikle Ortadogu tl-
kelerinde ve islam diinyasinda Amerikan i-
majinin gok kotu olmasi AB'nin bu bdlgelere
daha rahat girmesine neden olacaktir. Bura-
da tarihsel bir rol degisimi yasaniyor ve bu-
nun Ozellikle altini gizerek sdylemek istiyo-
rum énumuzdeki donemde de bu bdyle ola-
cak.

Burada basindan bir hanimefendi sormus-
tu, Afrika ile ilgili olarak. ABD bildiginiz gibi
Afrika kitasinda bir koloniyal glig olarak bu-
lunmadi. 21. yy’da Afrika kitas1 ABD'nin kont-
rolii altina girecektir. Collin Powel'in 2002 yi-
linda Guney Afrika'ya yapmis oldugu ziyaret-
te, bu son Almanya'da yayinlanan, Clemens
Verenkotte'nin kitabi, “Dinyanin Yeni Efendi-
leri” isimli kitab1 su anda 3. baskiy! yapti. O-
rada da anlattig: gibi, Collin Powel'in Giiney
Afrika’ya geldiginde soyledigi bir sey var biz,
diyor Afrika'ya artik kalici olmak igin geliyo-
ruz. Fransa'nin ozellikle son 2 yildir ABD'ye
kars! politika takip etmesinin ardinda yatan
temel neden, francophone Afrika'nin yavas
yavas Amerika'ya dogru kaymaya baglama-
sidir. Yani kiresel anlamda bir koloniyal
mantigin Avrupali koloniyal mantigin sona
erdigi, ABD'nin yer atti yer Gstl kaynaklarini
kullanarak ama ayni zamanda tipki Ortadogu
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ulkelerinde oldugu gibi Arap lilkelerinde ol-
dugu gibi Afrika ulkelerini zenginlestirecegi
disltnulen bir politikay takip etmektedir.

Nijerya’nin kuzey batisinda Atlantik'te Sao
Taoma and Principe diye kiguk bir tlke var.
60 bin kisiden olusuyor. Kiiclk adalar. Bizim
Kibris'tan bile kigiik. 60 bin kisi yasiyor. Bu-
ranin Devlet Baskani, George Bush'un en
yakin arkadasi konumunda. Neden? Cunku
Sao Taomo and Principe, dnlimlzdeki yillar-
da Afrika’nin Dubai'si, Afrika’nin Birlesik Arap
Emirlikleri ve Suudi Arabistan't olacak. Yani
S$u anda ortaya cikan rezervler, bunlar resmi
rakamlar, Nijerya dahil olmak uzere, butin
Ortadogu'daki petrollerden daha fazla. Ve
soyle diyorlar, Amerika'ya gittiler, dediler ki
bizi koruyun. Buraya gelin askeri Us kurun
¢unklt biz kendimizi koruyamayacagiz. Bu
suna benziyor; siz kuglk bir gocugun eline
para verip, sdyle istiklal Caddesinde falan,
gorulecek sekilde, 50-100 milyon lira verin,
kac saniyede o para ¢ocugun elinden alini-
yor. Kuguk ulkeler, halen koruyucu aramak-
tadirlar. Afrikahlar, altin1 gizerek soyluyorum,
Avrupa koloniyalizminden ¢ok gektikleri igin
politikalarini degistirmeye basladilar. ingiltere
ve ABD onumduzdeki yuzyilda, Afrika'yl siya-
si, askeri, ekonomik agidan kendi kontrolleri-
ne alacak olan bir siyaseti, simdiden baslat-
mis durumdadirlar.

Ama AB'nin bir sansi var. O gergevede, bu
buytk Ortadogu ve genisletiimis Afrika proje-
si, aslinda Ronald Asmus’un bir politikasidir.
Ronald Asmus, bildiginiz gibi, &zellikle Lit-
vanya, Estonya gibi Ulkelerin NATO'ya alin-
masinda ¢ok etkili olan biri ve Madeline Al-
bright ile birlikte ¢alisti. Turkiye'de TESEV ile
birlikte calistilar. Sayin Ozdem Sanberk ile
hatta birlikte, gegen yilin 23-24 Ekiminde
Wall Street Journal Europe’ta ortak bir maka-
le yazdilar. Biliyorsunuz gegen sene Trki-
ye'de bu tartismalar bagladi. Agip bakarsaniz
gegen yillarnin o sayilarina, biyik Ortadogu
projesinin ne kadar gerekli oldugu ve Orta-
dogu'yu nasil degistirecegi dusunulir. UNDP
yani Birlesmig Milletlerin Gelisme Raporu
gercevesinde, varilan sonuglar trkatiict. AB'-
nin de bu konuda tabii bir pozisyonu var. A-
ma hepiniz bilirsiniz Thomas Friedman’in ne-
fis kitaplari var. Ozellikle bu konuda makale-
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leri var.

Buyuk Ortadogu projesi biylk bir donu-
sUm projesi. Yani bu 1 yilda veyahut 2 yiida
olacak bir sey degil. Bu basarili olur mu ol-
maz mi o ayri dava ama Avrupa'da Ortado-
gu'da ve Islam dinyasinda artik 3 sey artik
nasil olsa geri donemezmis. Onlardan biri
ok. Ok atildi mumkin degil artik bunu geri
donduremezsiniz. Simdi bunu nigin soyluyo-
rum. Cunku blyuk Ortadogu projesi 500 mil-
yon dolarlik bir proje, ilk basta. Oysa bugun
igin bitun Ortadogu ve Arap Ulkelerinin almisg
olduklar, sosyal dontsim igin almis olduklari
para 40 milyon dolar. Hi¢ bir sey degil. Yani
gerez parasi. O nedenle bu Ulkelerde basta
kadinlar olmak Gzere, genglere, ¢ocuklara
yonelik projeler ve sivil toplum kuruluslari,
onumuzdeki dénem gelecek.

Avrupa Birligi zaten basladi. Biz burada
gercekten kayikgi kavgasi yapiyoruz. Turkiye
Avrupa Birligine girmek i¢in ugrasirken, bun-
dan 3 hafta evvel Avrupa Birligi, Suriye ile
tam 1450 sayfalik ortakhik anlasmasi imzala-
di. Suriye'nin hapishanelerinde insanlar 6ldu-
rullyor. Suriye'de basin 6zglrligid halen yok.
Yani Turkiye'nin basindan gegen olaylari gok
animsatan bir sey yani Avrupa Birligi ortaklik
anlagsmasini imzaladi ve 6zellikle Barselona
slreci gergevesinde baslayan, Avrupa Arap
diyalogu 1970'li yillarda basladi. Simdi daha
da hizlanir bir bicime geldi. Burada asil sorun
su, blylk Ortadogu ve genisletiimis Afrika
projesi eger bir medeniyet dénlsum projesi
olarak goériilecekse, 21.yy'da kafalan en fazla
mesgul edecek konulardan biri bu. Bernard
Louis’in “What Went Wrong” “Biz Nerede
Yanlis Yaptik" isimli kitabini da okursaniz,
Ozellikle orada vurgulanan bu Malezya Bas-
bakani Muhammed Mahadri'nin de surekli
olarak ifade ettigi simdi de Disisleri Bakani-
miz gegenlerde Islam Konferanst Orgiitiiniin
toplantisinda séyledi; islam dinyasi su soru-
yu sormali. 350 yildir ne oldu da, Avrupa, ba-
ti, islam diinyasini ald| gegti?

Yani 12. yy'da Hacli seferlerinin islam
dinyasinin konumuyla 20.yy islam dinyasi-
nin konumu arasinda neden bdéyle blytk bir
sey var. Samuel Hantington'u ¢ok kisi sev-
mez. Turkiye’de de sevmiyorlar. Ama hig¢ 6-
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nemli degil. Adam diinyayi degistiren fikirlerle
geldi. Basta medeniyetler gatismasi, simdi de
biz kimiz? 21. yy'da hi¢ kimse bu sorulari
kendisine sormadan gegemeyecek. Iste biz
kendi Ulkemizde bagladik. iste ilanlar verili-
yor. Ozgirlik isteniyor. Hazirlikli olmak la-
zim. Yani bagirarak ¢agirarak oyle pek fazla
bir yere gidemezsin. Gidemiyorsunuz da, is-
teseniz de gidemiyorsunuz. Clnkt o kiresel-
lesme dedigimiz olay bu diusince parametre-
lerini degistiriyor ve bu Tarkiye'yi 0zellikle bizi
dogrudan ilgilendiriyor. Sunu sormak lazim,
ABD igin mi Tlrkiye daha 6nemli yoksa AB
icin mi? Tersinden bakalim olaya yani hangisi
icin Tarkiye daha énemli?

Simdi Turkiye'de ozellikle basinda ve a-
kademik dinyadaki tartismalara baktigimiz-
da ben elimden geldigince yogun bir sekilde
izlemeye galisiyorum. Agz: olan konusur der-
ler ya, herkes bir seyler soyliyor, atis ser-
best. Akla hayale gelmedik senaryolar. Yani
nerede okudular, nasil okudular kim yazdi
yani adam ¢ikiyor hi¢bir kaynak gostermeden
3 saat konusuyor. Bir tek makale bir tek kita-
ba bir tek dusince bigimine diislince okuluna
atifta bulunmadan, bravo yani ancak Turki-
ye'de yaptlir. Bunlar tabii olacak ben bunu
kotl olarak gormuyorum. Sadece tartismala-
rin ne kadar dolu ve bos oldugunu anlatma
agisindan soyliyorum. Turkiye ABD ve AB
ile eklemlenmek zorunda olan, altini gizerek
soyllyorum, bir Ulke olmak zorunda.

Cunkt Turkiye'nin, 6zellikle basin da var
aramizda yanlis anlastimasini engellemek i-
cin altini gizerek sdyluyorum; Turkiye'nin ge-
rek AB gerekse Amerika i¢in 1) iyi yonetilebi-
lir, 2) kontrol edilebilir, 3) dzellikle ve 6zellikle
hesaplanabilir olmast gerekir. Yani bu ug
madde yani bu tg¢ nokta Avrupa Birligi ve
Turkiye icin gergcek anlamda zor yani Turkiye
350 yildir, entelekttel, siyasi, askeri ve eko-
nomik agidan, batiya yatirm yapmis olan bir
ulkedir. Sanatiyla, bilimiyle, kllturayle, Gni-
versiteleriyle yani bir glinde biz kizdik artik
oynamiyoruz seklinde bu is olmaz. Uluslar
bunu yapamaziar. Daha da ilginci, Avru-
pa'daki bir gelisme Turkiye'ye hep reform o-
larak yansimis.

Mesela 1490’lardan sonra, 6zellikle Ame-
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rika'min  kesfinden ve Yahudilerin, ispan-
ya'dan génderilmesinden sonra, islam diin-
yas! igerisinde Halil inalcik'in kitaplarins oku-
yanlar ¢ok iyi bilirter 6zellikle Klasik Cagi
1300-1600 yillarint kapsayan Yapt Kredi
Bankas! yayinlarindan, Osmanlinin ekono-
mik krizle bas basa kaldig1 1535'lerden sonra
kapitllasyonlarla birlikte o zamanki Osmanls
parasinin deger kaybetmeye basladigini go-
rursiiniiz. Dogu Bati dergisinde bu konuda
cok giizel makaleler gikiyor, 6zellikle Halil i-
nalcik'tan. ikincisi, Osmanlinin ézellikle bati-
nin kimliginin olusmasinda yani otekinin o-
lusmasinda ¢ok énemli bir katkisi var. ikinci
Viyana Kusatmas! dahil olarak. Ben olsam
Tarkiye Turizm Bakani olarak aslinda Avus-
turyallardan %10 talep ederim. Cunkd Avus-
turyalilar Turkiye korkusu satarak para kaza-
nan tek ulke. Yani elin Cinlilerine Japonlarina
yani bir tane gulle bilmem kag yuzyildir orada
iste Turkler buraya geldi, soyle yapti falan
yani, ama ¢ok iyi pazarlama yapiyorlar. Onu
da tebrik etmek lazim.

Digeri 1815 yili biliyorsunuz Viyana Kong-
residir, hemen akabinde ne olur Tirkiye'de?
Askeri alanda reformlar baslar, degil mi Yeni-
geriler ortadan kaldinthr ve 1839la birlikte
1850'ye kadar Tanzimat reformlar yapilir. Bi-
rinci Dinya Savas! sonrasinda modern Tur-
kiye Cumbhuriyeti ortaya g¢ikar hepimizin gu-
rurlandigt sey nedir? Gergi Sayin Baskan biz
ne on yillar gordik falan dedi boyle imali bir
bicimde ama Ataturk’an de biz on yilda, hani
onuncu yiIl marsi ne diyor biz on yilda on mil-
yon geng yarattik her yastan diyor degil mi?
Yani demek ki bazi on yillanmiz bosa geg-
mis, bazilan dolu gegmis yani biz bos olanla-
1l mi dolu olanlari mi érnek alacagiz ona ba-
kalim. Clnkd Tarkiye’'nin 1923 ile 1933 yillar:
arasindaki butan reformlar, batiilasma re-
formlaridir. ikinci diinya savasi sonrasinda
ortaya g¢ikan yeni dinya duzeni tartismalari
cergevesinde de oyle. 19 Mayis 1945 yilin-
daki ismet inénii’'niin Ankara’daki hipodrom-
da yapmis oldugu genglik konugmasini oku-
manizi 6zellikle éneririm. inénl, adam dikta-
tor yani resmen milli sef ve diyor ki, “Tark
halkinin demokratik olmasi gerekir ben Tark
gengligine gtiveniyorum” diyor. Duinya tari-
hinde diktator olarak yani siyasal giict yasal
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yollardan teslim eden tek insan ve biz Tirkle-
re ait, inanilacak gibi degil. Biz Tlrkler nelere
kadiriz bu anlamda. Hakikaten yok ornegi,
adam diktator ve brrakiyor yani olacak is de-
gil.

Turkiye 1950-60 doneminde ekonomik an-
lamda biliyorsunuz fize gibi ylkselen ulke-
lerden biri. Peki simdi ne oldu gergi yine ko-
nusuldu Turkiye ilging bir sekilde altin madal-
yaya dogru kosan ulkelerden biri. Turkler za-
ten ya kagarken ya da... derler ya aklina ge-
lirmis. Ama bu ilging, bu Turklerin bir genetigi
yani ayip bir sey degil Turkler ¢ok ilging bir
ulus. Yani dunya tarihine baktiginizda Meh-
met Ogiitcl'niin ¢ok guzel kitabi vardir; As-
ya'nin Kesfi diye gok guzeldir orada Tirklerin
Ozellikle beyin yapilarini hala ¢ozemediler
yani kromozomlarimiz halen ¢ézimlenmedi.
Bu ¢ok guzel bir seydir. Yani Selahattin Du-
man'in Vatan gazetesinde yazdigi gibi Turk-
lerin beyninde bilgisayar ¢ipi yok. Yani trafik
¢ipi yok. Turklerde akil alacak gibi degil. Yani
istanbul trafiinde de gériiyorsunuz herkes
Malkogoglu miibarek, Orta Asya'dan gelip
Akdeniz'e dogru uzanan bu cennet bu ce-
hennem bizim. Nerede var boyle bir baska
sey, yok. O nedenle Avrupa Birligine karg! biz
zannediyorum yanls yapiyoruz degerli dinle-
yenler. Yani biz ¢ok dinamik oldugumuzu
soylayoruz, ¢ok geng oldugumuzu bunlar
korkutuyor insanlari. Din falan degil. Yani
bizden korkuyorlar. Clnku biz daha hareket-
liyiz, daha canhliyiz, daha yenilik getirecegiz.
Slovenya'dan ziyaretgiler geldi bizim ODTU'-
ye, adam sasirdi. Cunkd Ankara'da 5 Univer-
site yan yana 400 bin 6grenci. Zaten Sloven-
ya'nin nifusu 1 milyon. Yani parametreler
farkli.

Zagreb'de konferans veriyorum, biz aka-
demisyenler de tabii hata yapiyoruz, dedim ki
iste Hirvatistan gibi 4.5 milyona sahip olan
kiigiik ulkeler dedim. Bir profesér kalkti hayir
olamaz yanlig soyluyorsunuz, ben de hakika-
ten ¢ok blyiik maddi hata mi yaptim diye du-
siiniiyordum. Bizim nifusumuz 4.5 milyon
degil, 4.7 milyon dedi. Ben de tabii Ankara ve
istanbul'la kiyaslandiginda pek fazla bir an-
lam ifade etmedigi igin basinda da vardr,
negligeable numbers derler degil mi? Yani
200 bin fazla olsa ne yazar az olsa ne yazar?
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O nedenle hangi perspektiften baktiginiza
gore degisir. Cervantes'in meshur sozudur
siz diinyay! nasil goériyorsaniz, dinya da sizi
oyle algilar. O nedenle Tulrkiye'nin Avrupa
Birligi ve ABD ile olan iliskilerine baktiginizda
aslinda ben Sayin Baskanin soylediklerine
katiliyorum onun biraz daha bdyle akademik
olarak ifade etmek istiyorum. Biz simdi Ttrk
askerlerinin ¢ok sey oldugunu soyluyoruz
degil mi ordumuzun? Niye biliyor musunuz?
Ordumuz 1952 yilindan beri NATO'da ve
NATO standartlarini kullaniyorlar. Yani Tdrk
ordusunun her subaylr NATO standartlarina
uymak zorunda. Yani yonergeler var, soyle
sOyle yapacaksiniz soyle soyle degil mi? Sa-
vas planlari, baris icinde nasil davranacaklari
vs. Avrupa Birligi de bdyle bir sey iste. Yapi-
lacak bir sey yok, adam maddeleri koymus,
95 bin sayfa, hepimize gegmis olsun, c¢evire-
ceksiniz, okuyacaksiniz, uygulayacaksiniz.

Henry Kissinger'in gok guzel bir kitabi
vardir, Turkge'ye de gevrildi “Diplomasi” diye,
ingilizcesi “Diplomacy”, aslinda biitiin siya-
setgilerin, isadamlarinin ve akademisyenlerin
okumasi gereken bir kitap diye disunuyo-
rum. Onun Almanca ¢evirisi ¢ok ilging. Al-
manca gevirisinin bashg “Uluslarin Akli"dir.
Yani uluslarin bir akh vardir. Uluslar bir akla
gore hareket ederler. Yani burada nasil 30-40
kisiysek hepimizin bir akli varsa ama hepimi-
zin de ortak bir akh vardir degil mi? Avrupa
Birligi dedigimiz olay ortak akildir. Yani ortak
glkarlarin ortaya c¢ikardigi bir ortakliktir. Ti-
mothy Garton Ash, ingilizlerin en énemli pro-
fesorlerinden, Oxford Universitesi profesorle-
rinden bu adam, 1981 yilinda Sovyetler Birli-
gi 10 yil sonra yikilacak dediginde batin mil-
let gulmdsti. 10 yil sonra gergekten Sovyet-
ler Birligi yoktu. Hemen ardindan Margaret
Thatcher'in damigmani oldu simdi de Ox-
ford'da profesor oldu ve bu adam gazeteci,
basina 6zellikle duyurulur. Yani dogru tahmin
agisindan soylliyorum.

Timothy Garton Ash'in ¢ag acan bir kitab!
var. Timothy Garton Ash Orta ve Dogu Avru-
pa'da bdyle peygamber gibi sevilen bir adam.
Yani Polonya'da, Macaristan'da, Slovakya'-
da, Litvanya'da. Onun bir kitabi var, “In the
name of Europe” “Avrupa Adina”, “In Nomen
Europas” Almancasi da bu. $imdi orada soy-
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le der; bir alinti yapar Otto Von Bismarck'tan,
yerel politikanin mimari. Diyor ki, Avrupa Ul-
keleri hepsi ulus devlet olmalarina ragmen
Avrupa adina hareket ettiklerini sdylerler ama
asil takip ettikleri ulusal gikarlarnidir. Ornek;
Avrupa Birligi. Yani Chirac niye bu kadar kar-
sI veyahut da ingiltere neden Tirkiye’nin Av-
rupa Birligi'ne girmesi igin bu kadar taraftar.
Ayn: ingiltere 1945-50'lerde Turkiye'nin NA-
TO'ya girmesini engellemek igin elinden ge-
len gayreti gosterdi. Yani Ingilizler eger evet
diyorlar ise bir bildikleri var. Veyahut da 2
hafta evvel italya'da Roma’da italyan akade-
misyenin dedigi gibi; biz Turkiye'nin Avrupa
Birligi'ne girmesini istiyoruz. Cunku Avrupa
Birligi'nde Akdeniz boyutunun guglenmesini
istiyoruz. Almanlar Orta ve Dogu Avrupa'da
cok glicli bu bizi rahatsiz ediyor. ingilizler ne
diyor; Belgikall bir arkadasla konusurken, ne
dedi ingiliz, biz de dedi Tirkiye'nin Avrupa
Birligi'ne girmesini istiyoruz, ¢lnki zayif bir
Avrupa Birligi istiyoruz. O nedenle 25 tane
ulke, 25 tane degisik akil. Yani biz fazla bi-
yutlyoruz aslinda yani bu tehlikeli bir seyi ne
¢ok fazla abartmak ne de c¢ok fazla asag
gormek, dengeyi korumak lazim. Maksat U-
zUm mi yemek, bagci mi dovmek.

Avrupa Birligi dedigimiz olay, 17 Aralik'ta
karar verecedi zaman, ¢ok rasyonel olmayan
bir karar da vermek durumunda. O nedenle
ben “Blylk Karar” olarak bashg: attim ve su-
nu da soyluyorum; Avrupa Birligi'nin Tarki-
ye'ye yonelik olumsuz bir karar almasi mim-
kin degil. Mimkuln degil. Yapamazlar, istese-
ler de yapamazlar. Rum tarafi Turkiye'yi veto
edecekmis buyurun da edin bakalim. Hodri
meydan. Yapamaz, yapamayacak. Mimkin
degil, yani isteseler de yapamayacaklar, yani
icgliveysi mi gireriz yoksa gelin mi gireriz
bilmiyorum ama Avrupa Birligi Turkiye ile ya-
samak zorunda. 2020 yilinda 90 milyon ola-
cak olan ve Rusya’dan sonra Avrupa’nin en
fazla nifusuna sahip olacak olan Ulkeyi dev-
re disi birakma llksleri yok. Turkiye'nin en-
tegre edilmesi Avrupa’'nin lehinedir. Bizim ne
kadar lehimizedir o ayri tartisma konusu ama
Avrupa perspektifinden bakildiginda, Turki-
ye'yi dislamak mumkin degil. Turkiye'yi ak-
sam pazarl fiyatina almak isteyebilirler, o
dogru. Yani aralarinda isbolimd yaparlar biri-

leri iyi polis birileri kotli gocugu oynar bu olur.
Bu bdyle yani uluslararasi politika. Uluslara-
ras| politikanin da kendine 6zgu kurallari var.
Yani ben akademisyenim karar verici degilim
ben size anlatiyorum sadece nasil miizakere
yapilir, nastl dasunultr.

Ama tabii sunu da goérmek lazim Avrupa
Birligi eger kuresel bir glig olma egilimi igine
girecekse, son zamanlarda bu konusulmaya
baslandi 6nceden bdyle bir egilimleri yoktu.
Gunter Verheugen bunu glindeme getirdi.
Eger Avrupa Birligi kiresel bir oyuncu olma
egilimine girecekse, bu Trkiye ile birlikte o-
lacak tipki Afyon ekmek kadayifini tek basina
yerseniz guzeldir ama kaymakli yerseniz da-
ha gutzel olur. Yani Tdrkiye olmazsa Avrupa
Birligi olmaz diye bir kural yok. Ama Turkiyeli
bir Avrupa Birligi kaymakli ekmek kadayifi
gibi olur, tipki Ispanya'nin tipki Portekiz'in
Avrupa Birligine girdikten sonra baska Latin
Amerika ve orta Amerika oimak Uzere Avru-
pa'nin o bolgeye yonelik politikalarindaki o-
lumlu gelismeler gibi. Kafkasya'yl, Orta As-
ya'yl ve Ortadogu'yu devre digi birakabilecek
bir politikaylr Avrupa Birligi'nin stratejik agt-
dan, siyasi agidan, askeri agidan uygulamasi
muUmkan degdildir. Bu zor bir karardir Avrupa
Birligi icin zor bir kararidir. Cunku Tlrkiye
gergekten biiyik bir Ulkedir. Istisnai bir Glke-
dir. Biz, ¢ok istisnai bir llkeyiz, ingilizler ona
“Turkish Exceptionalism” diyorlar.

Tdrkiye istisnai bir durumda, sui generis,
nev-i sahsina munhasir, Turkiye kolay bir Gl-
ke degil. Ama Turkiye aynt zamanda gok o-
lanaklar sunan bir tlke. Dinyanin ilk 20 eko-
nomisi arasinda olan bir Glkeden s6z ediyo-
ruz. Batln enerji gegis kaynaklarinin, mede-
niyetlerin gegis noktasinda olan bir Ulkeden
sOz ediyoruz. Su anda burada bulundugu-
muz sehir istanbul, medeniyetlerin bulustugu
nokta. Yani 2. Roma. Otesi berisi yok bu igin.
Yani iskender de buradan gegti, Romalilar da
buradan gegti. Obir taraftan da iranlilar gel-
di, Mogollar geldi, Osmanlilar geldi vs. O ne-
denle baska sansimiz yok. 2500 yil evvel, is-
kender’le Daryus buralarda kavga ettiler.
Simdi biz oturuyoruz burada. 2500 yil evvel
baskalar oturuyordu.

Turkiye'de bazi gorusler var. Tirkiye bo-
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linecek de vs. Yahu adam gecekondusunu
vermemek igin gocugu ¢tkarmis damin Gzeri-
ne gelmeyin keserim diyor, dlkeyi nasil vere-
cek. Kim neyi nereden aliyor, var mi dyle bir
sey? Oyle bir mantik olamaz, mal canin yon-
gasl!, veremez. Turkler baskalarinin toprakla-
rini alabilir ama kendilerinden vermezler, yani
yok oyle bir sey. O nedenle tabii biz korkular-
la yasiyoruz, korkular ¢ok &énemli, korkular
cunki toplumlari belli noktalarda farkh dii-
stnmeye de ydnelten psikolojik olaylardir. 2
hafta evvel 26 Kasimda Roma'da La Sapi-
enza Universitesinde konusuyorum. Benden
evvel konusan kisi isim de veriyorum Alexan-
dre Del Valle. Jacques Chirac'in danigmani,
korkung Turkiye karsiti. Kitap da yazmis,
yani adam oyle bir konustu ki, Tlrkiye cehen-
nemin reklami gibi, hani fimden once frag-
manlar gosterirler ya, mibarek 6&yle bir
Tarkiye resmi ciziyor ki, Turkiye sinirlarina
girdiginiz anda cehenneme hos geldiniz. Ben
de dedim ki, valla tebrik ediyorum akademik
agidan bir bilginin kétuye nasil kullaniacagini
gosterme agisindan ¢ok basarihsiniz. Yani
bir negatif resim ancak bu kadar ¢izilebilir.
Sir¢a koskte oturanlar énce kemsusunun ca-
mina tas atacaksa 2 defa dusunmeliler. Dini-
me kifreden Misliman olsa derler ya, ada-
min koloniyal tarihini bir anlatmaya baglasam
size, aglarsiniz.

Dedim ki, elimde de kalem vardi, o arada
da iste “mamma mia" iste Turkler geliyorlar
seyini soyledi. Dedim ki, bakin elimde kalem
var ve ben sizinle diyalog kurmaya geldim.
Beni bir dinleyin, bir dinleyin dnce. Benimle
hemfikir olup olmamaniz degil ama biz yeni
Tarkleriz, altini gizerek soyllyorum, bizler ye-
ni Turkleri temsil ediyoruz. Biz klasik Tdrkleri
temsil etmiyoruz. Burada oturanlarin tamami
yeni Tirkleri, Andrew Mango'nun kitabi "The
Turks Today’de oldugu gibi biz yeni Tirkleri
temsil ediyoruz. Dinyaya acik, demokratik
rejimi isteyen, dunyayla eklemlenmek isteyen
ve diinyaya kotlligin degil, barigin gelme-
sini isteyen bir anlayisa sahibiz.

O nedenledir ki bizim dis politikamizda,
biz ilk defa siyasi tarihimizde Amerika Birlesik
Devletlerine isteyerek veyahut istemeyerek
gegen yil hayir demis bir milletin gocuklariyiz.
Yani bitiin diinyada Tirkler Amerikalilar ne
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derse yaparlar seklindeki algilamanin tama-
miyla degistidi ve bence Tlrkiye'nin borsa gi-
bi tavana vuran imaj degisikliginin ardinda
yatan en 6énemli nedenlerden biri Tirkiye’nin
hayir diyebilmesidir. O nedenle zannediyo-
rum Sayin Adnan Nas soylemisti gok ilging.
Gengler arasinda yapilan arastirmalarda Tur-
kiye'ye karsi olan yaklasim daha olumlu. Bu
dogru. Danimarka'da yapilan bir arastirma
var, Turkiye'ye gelmis olanlar arasinda 100
Gzerinden 94. Gelmeyenler arasinda ise bu
rakam % 40’'larda falan.

[sim vererek séylilyorum, Profesor Ulrike
Gueroth, Alman Dis lliskiler Enstitisi’nden
ve bu hanimefendi Avrupa Anayasasinin ha-
zirlanmasinda entelektlel olarak katkida bu-
lunan insanlardan biri. Eylil sonunda bana
geldi. istanbul'da, Ankara’da bir konferans
verecek. Soyle bir 6rnek verdi, bunu ozellikle
sizlerin isadami olarak bilmenizde fayda var,
2 saat konustuk. Yani kadina para verseniz
ogleden sonra Ankara’'da Siyasal Bilgiler Fa-
kultesi'nde yapacagi konusmayi boyle degis-
tiremezdi. Ben para da vermedim sadece 2
saat fikir alisverisinde bulunduk. $oyle dedi,
biliyor musunuz Hiseyin Bey dedi, ben bu
sene Antalya’ya tatile geldim dedi. 2 tane ¢o-
cugu varmis biri 9 digeri 13 yasinda. Benim
dedi annem 75 yasinda. Benim annem Turk-
lerin Avrupa Birligine girmelerine karsi. Mus-
limanlara karsi. Euro'ya karsi. Kadin her se-
ye karsl. Cocuklari, ¢ok ilging, 9 ve 13 yasin-
da Antalya'da tatil yapmislar. Cocuk gelmis
demis ki, anne demis, buras! bir cennet, “Tur-
key is a paradise” demis. Ben de kadina de-
dim ki hanimefendi bakin, simdi anneniz, Al-
fah uzun dmurler versin ama, yine de biyolo-
jik Ustinlik diye bir kavram var, gocuklariniz
muhtemel daha uzun yasayacak. Simdi an-
neniz igin kétd olan veya karsi olunan bir ob-
je olarak algilanan sizin ¢ocuklarinizin gé-
zinde bir cennet. Tercihi siz yapacaksiniz.
Yani yatirrminizi yaslilara mi yoksa genglere
mi yapacaksiniz bu sizin tercihiniz.

Tuarkiye Avrupa Birligi'nin yizme havuzu-
dur. Tdrkiye Avrupa Birligi igin gereklidir.
Cunkd Avrupa’nin bitdn yashlarinin énimiz-
deki 10-20 yil icerisinde Sarikamis dahil ol-
mak Gzere bitiin o Kars bdlgesinde sanator-
yumlarin kurulacagi bir bélge olacaktir. Avru-




pa’'nin zengin fakirlerinin bos vakitlerini gegi-
recekleri bir yer olacaktir Turkiye. Ttrkiye Av-
rupa Birligine ¢ok buyuk bir katkida buluna-
caktir. Turklerden korkmalari gereksizdir.
Cunkil Turkiye Rusya'ya daha fazla insan
gbnderecektir. Rusya su anda 140 milyon,
2020 yilinda 104 milyon, Rusya zenginlesi-
yor. Rusya'nin altyapisini da Turkler yapiyor
ve Turkler Rusya'ya gergekten bu sefer Mo-
gollar gibi degil, tam tersinden modern bina-
lar yaparak gidecek olan bir tlke.

Ben son olarak sunu sdyleyeyim, yine Ro-
ma’da verdigim konferansin sonu soyle bit-
misti. Roma oldugu igin soyliyorum. Biliyor-
sunuz Hiristiyanlik giktiginda soyle bir sey
vardi, Sezar'in hakkini Sezar'a, Tanrinin hak-
kini Tanriya. Ben de dedim ki, Turkiye'nin
hakkini Turkiye'ye, Avrupa’nin hakkini Avru-
pa'ya. Bize haksizlik yapmayin yeter. Turki-
ye'ye yeter ki haksizlik yapiimasin. Alev Alat-
I'mn “Aydinlanma Degil Merhamet” isimli ki-
tabinin temel noktasi burada yatiyor. Siz de-
diniz ya bir sinav verecek Avrupa Birligi, evet
gercekten Avrupa Birligi Turkiye orneginde
Tlrkiye'nin disina tasan, islam dlnyasi bagta
olmak Uzerine TUm dinyanin (izerine yogun-
lastigr bir karar alacak. Ya bize haksizlik ya-
ratildi duygusunu olusturacaklar ve su ana
kadar Avrupa Birligi'nin tum dunyada siyasal
degerler anlaminda kazanmis oldugu bitin o
repltasyon bitun o glzel sey asagiya duse-
cek veyahut da bizlerle birlikte yasamanin
mekanizmalarini daha rahat kuracaklar. 11
Eylulden daha etkili daha genis anlamda ne-
gatif etkileri olabilecek olan bir kararla karsi
karsiya Avrupa Birligi. Benim vardigim so-
nug, bir akademisyen olarak vardigim sonug,
analizlerim beni bir ydne goéturiyor; Avrupa
Birliginin Turkiye'yi devre disi birakma, Tur-
kiye'ye haksizlik yapma liksu yok. O neden-
le, 18 Aralik sabahi tim Avrupa ve Turkiye i-
¢in yeni bir glin olacak ve bir baslangi¢ ola-
rak, zor bir donem olacak ama her iki tarafin-
da kazanacag! bir stire¢ olacak. Beni dinledi-
giniz i¢in saygilar sunuyorum.

Adnan Nas : Efendim Hlseyin Bey, iyi ki
Davut Bey'in biraktigt zamani da doldurdu.
Gergekten ¢ok ufuk agici bir konusma yapt!.
Davut Bey her zamanki tevazuu ile biraz za-
man birakmisti zaten, ama iki konusmacimiz
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da son derece bilgilendirici ve ufuklarimizi
agicl konusmalar yaptilar. Ben sorulara geg-
meden dnce, ¢ok soru sorulmayacagi ihtima-
line de binaen, birkag noktayi, konusmacilar-
dan not aldigim birkag noktayi hatirlatmak is-
tiyorum.

Birkac noktay: da belirtmek istiyorum. Bir
tanesi, bu muzakere surecinde ekonominin
¢cok oOnemli oldugunu sdylemistim. CUnkd
Turkiye ekonomisi makro gdstergeleriyle su
anda iyi, ama bu sadece konjonkilrel bir
dengeyi gdsteriyor, temel dengelerimizde so-
run var hala. Buyuk bir bor¢ stoku var. Bu a-
gidan o sorunumuzu da slratle ¢gozmemiz la-
zim onun i¢in de reel faiz dusmeli dedik.

ikinci bir nokta su; Avrupa Birligi ile ilgili
cogunlukla basinda gordugimuiz degerlen-
dirmelerde, eksik gdérdugum bir nokta var.
Yani gok fazla alinganhk gosterip, kendi ken-
dimizi 6fkelendiriyoruz. Mesela serbest dola-
sim hakki meselesini yeterince dogru deger-
lendirmiyoruz. Cok abartiyoruz. Tamam tabii
ki devamli koruma konmasin, ama serbest
dolasim bugtn Avrupa Birligi'ne tye olan ul-
keler arasinda bile tam soz konusu degildir.
Onu soyleyeyim. Neden degildir? Cuankd
mesleki ve endustriyel standartlar ve kalifi-
kasyonlar koyarak bunu fillen imkansiz hale
getiriyorlar. Bir drnek vereyim size, italyan bir
kuafor Almanya'da galisamiyor zaten. Alman
bir doktor ingiltere’de ¢alisamiyor. Yani olay-
lart da gok abartmayalim onlar her seyden
yararlaniyor biz yararlanamiyoruz. Hangi ko-
nularda tam dolasim var biliyor musunuz tst
dizey yonetici, pazarlamaci gazeteci gibi
sertifikasyona tabi olmayan alanlarda tam
dolasimdan yararlaniyorlar. Bunu bir bilgi ola-
rak vermek istedim. Saniyorum Davut Bey'de
beni bu konuda dogrular.

AB Kimlik Arayisinda...

Bir diger nokta, Bruksel'de Davut Bey'in
de ¢ok glizel bir agilis konusmastyla baslatt-
g1 toplantida konusan Avrupa Birligi yetkilile-
rinden Ozellikle bir tanesinin konusmasi son
derece moral vericiydi. Hliseyin Bey kadar
moral vericiydi, Avrupa Parlamentosunun is-
panyol Bagkan yardimcisiydl ve orada dedi
ki, ya siz Turkler olarak ¢ok telaglanmayin
burada asil telaslanacak olan biziz. Biz kendi
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kimligimizi bulma g¢abasindayiz. Aslinda bu-
rada Avrupa Birligi kendi kimligini ariyor,
Tlrkiye meselesinden ¢ok. Turkiye bunun i-
¢in bir vesile oluyor sadece, o nedenle eger
global bir giic olmak istiyorsak Avrupa
Birligi’nin dogal destinasyonu Tlrkiye'yi
icerecek bir agamadir fikrine o da katildi-
gini soéyledi.

Bir de su var, aslinda g¢ok telaffuz
edilmiyor ama zannediyorum son ginlerde
bir gazetede okudum. Cengiz Aktar séylemis
galiba ¢ok dogru. Biz Avrupall dostlarimizla
konustugumuzda bunu ¢ok goriyoruz. Telaf-
fuz etmiyorlar ama en énemli nedenlerden bi-
ri kdltdrel farkliliklar 6zellikle dinsel farkliliktir
ashinda. Onu ¢ok telaffuz etmek istemiyorlar
hos kagmaz diye. Clinkl din aslinda kiltiirin
bir parcasidir. Dolayistyla bu dini farkhilik bi-
ling altlarinda ¢ok énemli bir direng yaratiyor.
Hele onun temsilcilerinin Avrupa’daki alt dii-
zey temsilcilerinin alt diizey icraatlarini goé-
rince hani Hollandali adamin Fash tarafin-
dan dlduriiimesi gibi. Bu hadise bdyle bir ge-
cede asacagimiz bir hadise degildir aslinda
en zorlu bariyerlerden biri bu. Ama bu hadi-
seyi biz, bu farkliliklarin ¢cok nemli olmadi-
gini ve devletin Turkiye'de laik oldugunu tipk:
diger Avrupa Devletleri gibi. Bence mtiizakere
slrecinde anlatacagiz, yani anlayacaklar a-
ma bu sadece bir iki nutukla olmaz. Vatandas
dlzeyinde anlamalari lazim, o anlamda ¢ok
anlamiyorlar. Turk imaji yok kafalarinda. Ne-
ye benziyoruz ¢ok bilmiyorlar. Bunu bdyle bir
gecede asamayiz. Bence en o6nemli bari-
yerlerden biri de budur.

Sayin Bagci, ¢ok hakli olarak bir seyden
bahsetti. Amerika'nin imparator gibi davran-
digindan, dogal olanin da o oldugundan. Bu-
nu tabii daha pozitif bir sekilde sOyle de
soyliyorlar; Ben New York'ta, Washington'da
¢cogu panelde sahit oldum, buradaki ¢odu ar-
kadasim da sahit olmustur. Amerikalilarla Av-
rupalilanin ayni panelde konusmaci oldugu
yerlerde aralarinda bayag! ironik tartigmalar
oluyor ve Amerikalilar her seferinde Avrupali-
lara diyorlar ki, siz Avrupali kardeglerimiz glo-
bal diisiinmesini bilmiyorsunuz. Ama nor-
maldir siz global degilsiniz ¢unkd biz global
olmak zorundayiz, biz global diginmek zo-
rundayiz. Amerikalilar bunu ¢ok acik bir se-
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kilde soOyluyorlar ve dinyanin su anda tek
global dislnen ulkesi biziz, bu nedenle sizin
ufkunuz yetmiyor bunlari anlamaya, cok acgik
bir sekilde yiizlerine sdyliiyorlar. ingiliz kar-
deslerine bile sdyliyorlar. Ki, ingilizler en faz-
la onlara yakindir biliyorsunuz. Global diisln-
muyorsunuz diyorlar. Bu ciddi bir tartisma
noktas gercekten. Avrupa Birligi de hakika-
ten mevcut yapisiyla zayif bir durumdadir, e-
lini tasin altina koymuyor mesela, NATO ko-
nusundaki tartismalarda Irak’ta surada bura-
da ahkam kesiyor ama hadi peki Amerika
olmasa sen ne yapacaksin desen cevap ve-
remeyecek muhtemelen saklanacak yer ara-
yacak durumda. Dolayisiyla Avrupa Birtigi'nin
sorunu var. Amerika'yl elestiriyor ama hadi
Amerika ¢ekilsin sen onun isini yap deseniz
de kacacak delik ariyor. Dolayisiyla Ameri-
ka'min dunyada boyle bir glvenlik ve
supervizyon gorevi gercekten var.

Bir noktaya daha dikkatinizi cekmek isti-
yorum. Bu Avrupa Birligi Ulkeleri arasinda ta-
bii agirhgi fazla olanlar var. Herkesin bildigi
Fransa ve Almanya 6zellikle mali altyapisini
olusturmada ¢ok agirlikli. Fakat bunun disin-
da ben 2 Ulkeye daha dikkatinizi cekmek is-
tiyorum. Hatta 3 Ulkeye, Hollanda, Danimar-
ka, Avusturya. Hollanda ve Danimarka'nin
Avrupa Birligi'nin gelisiminde entelektlel a-
girhgi ¢ok fazla. Dolayisiyla bu ulkeler diger
ulkelerden, hepsi esit ama bunlar biraz daha
fazla esit. Dolayisiyla Aimanya ve Fransa di-
sinda Hollanda ve Danimarka’ya da dikkat
etmek gerekiyor. Avusturya’da da halk oyu-
nun ¢ok blylk direnisi var. Halk oyunun, her-
halde Huseyin Bey'in dedigi gibi Turkleri en
sevmeyen Ulke galiba. Orada biz bunu hepi-
niz belki gézlemlemissinizdir. Viyana'da kah-
ve igerken bile bazen laf attiklari oluyor. Siz
Turkler defolun falan diye. Dolayisiyla, 6yle
bir ltkeyle de ugrasmak zorundayiz. Bunlara
biraz farkli stratejiler gerekiyor.

Izin verirseniz soru-cevap bélimiine geg-
mek istiyorum.

Bilal Kogak: Ekovitrin Dergisinin Yayin
Kurulu Uyesiyim. 3 konusmaci da gok giizel
konugmalar yaptilar éncelikle tesekkiir ediyo-
ruz. Benim sorum Sayin Bagci'ya olacak.
Tlrkiye'yi yeteri kadar tanitamadigimiz da or-




tada. Buna ragmen, Avrupa’daki genglerin
Turkiye'ye karsi sempatisi, pozitif yonde bir
sempatisi var. Bunu, ne etkiliyor? Nasil etki-
ledi konulari? Acaba Avrupa'da yetisen yeni
nesil geng girisimcilerin oradaki genglerimizin
bunda bir rold oldu mu? Bunu istirham ede-
cegim.

Gulsim Azeri, TABA Baskan Yardimcisi-
yim, Sisecam'da Yoneticiyim. Bu blyuk Or-
tadogu projesinden bahsedildi. Turkiye'nin
Avrupa Birligi'ne girmekte oldugu veya iste
muzakerelerin baslamakta oldugu bu ortam-
da Turkiye yine de cografik durumunda gele-
cegini, ekonomisini olusturmak zorunda. Bu
baglamda da kuzeyindeki Rusya gittigi ciddi
bir firsat ve kullaniyoruz. Turk isadami ciddi
sekilde oraya yatirim yapiyor. Ama Ortadogu
da bir firsat. Ortadogu, unutmayin ki sadece
pazarlari agisindan bir firsat degil. Guney
Asya’ya, yani dinyanin btylyen 3 tarafi var;
Cin, Rusya, Hindistan, bu tarafa en hizli gi-
debilecegimiz, gidip her birimiz igine fabrika
kurmayacagimiza gore, Ortadogu’'da ne ola-
cagl Turk is dunyasi icin bence birincil sual-
dir. Blyuk Ortadogu projesi nereye gotire-
cek, Avrupalilarla Amerikalilar anlasacak mi?
Yoksa Ortadogu buylk bir kaosun 20 yil 30
yil slirecek bir kaosun, ortasinda mi? Yatirim
yapabilecek miyiz Ortadogu’ya, burnumuzun
dibinde bir dolu firsat var kagip gidiyor. Ama
Cinliler yatinm yapiyor. Gin'le iran gok yakla-
styor. Ama Tiirk isadami iran’a korkudan ya-
tinm yapamiyor. Avrupa Birligi ne olursa ol-
sun biz iran'dan veya Arap yarimadasindan
Ortadogu'daki firsatlardan ve oradan hare-
ketle Hindistan’a kadar uzanan bir cografya-
dan ¢ok buylk firsatiar yaratabiliriz. Bu ko-
nuda Amerika ne yapacak? Buyik Ortadogu
projesi nereye gotlirecek bu isi sayin Bag-
cl'ya soruyorum.

Hiseyin Bagci : Simdi 6nce bir konuya a-
¢Iklik getireyim. Sizin karsinizda yaklasik 1.5
saattir konusuyorum. Bilimsel yayinlarin yani
sira butln soz edilen Ulkelerin, 82 llkeyi biz-
zat gezerek, konusarak, sizlere bilgi aktarma-
ya calisiyorum. Yani sadece, kitaplardan de-
gil. S0zl edilen tim Ulkeleri su anda gezdim
goérdum bir kiyaslama yapabilecek durumda-
yim.

TURKIYE AB, ABD ILISKILERI VE SIVIL TOPLUM ORGUTLERI

Simdi Cin'in, fazla buyltlilmemesi gereki-
yor. Genel olarak genislemesi fiziki anlamda
mumkin degil. Ekonomik anlamda Cin 21.
yy'da Rusya'nin, Hindistan'in, ABD'nin ve
Avrupa Birliginin kontrol altina almak zorunda
olduklar bir timsah gibi gorlilmesi gerekiyor.
Cin degisik vesilelerle kontrol altinda tutul-
mak zorunda. Cunkl Cin'in tek basina Na-
polyon'un degimiyle eder her Cinli 1 defa ye-
re vursa dinya depremlerle sarsilir. Cin ama
blylk bir ekonomik guig, 2025 yilinda kisi
basina disecek 500 dolar gelirle, buginku
Dunya Bankasi rakamlarina gore dinyanin
en biylk ekonomisi olacak. Bu ¢ok buyuk bir
rakam. Cin ve Hindistan'in 2025 yilindaki
dinya ndfusu oranlarindaki paylari yaklasik 4
milyar olacak ki, bu ¢ok biyik rakam. O ne-
denle Cin ve Hindistan Asya Pasifik bdlge-
sinde dyle veya bodyle kontrol altinda tutul-
mas! gereken (lkelerden biri. Ozellikle Ce-
nevre'deki dinya ticaret dérgutiinin goragme-
lerinde iste biz Deniz Bollikbasi'yr gonderdik.
fyi bir miizakereci oldugu igin. Orada basta
tarim olmak Uzere tekstil alaninda muzakere-
ler yapsin diye. Cin boyle bir olgu. Cin blyl-
yen bir ekonomi. % 9 gibi bir rakami 10-15
yildir sirdtirebilen tek tlke. Cok fazla blyu-
duler, simdi daralma yoluna gidiyorlar. Baya-
g1 bir problemleri var ama Cin'in en buyuk
sorunu ne biliyor musunuz, psikolojik. Tek
gocuklu aile yapisi oldugu icin dnumdazdeki
dénemde Cinliler akrabasi olmayan milyon-
larca ama milyonlarca ¢ocuk olacak ve bu o
toplumda gok buaylk psikolojik sorunlara ne-
den olacak. Amerikalilarin en buyik arastir-
ma konularindan biri simdi bu. Yani onlarin,
Tlrkce deyimiyle kimyasi bozulacak. Litfen
bunu gdzardi etmeyin.

iran’a da sirekli gidip geliyoruz konferans-
lar organize ediyoruz. iran gok biyiik bir me-
deniyet tabii. Cok gen¢ nifusa sahip. Turki-
ye, Meksika, Glney Kore ve iran en fazla
geng nifusa sahip tlkelerden biri dinya ge-
nelinde bir kiyaslama yaptigimizda. Ve 21.
yy'a en iyi sekilde hazirlanmasi gereken ul-
kelerden biri, ama Iran geri kaldi. Yani molla
rejimi frani Tirkiye'nin nereden bakarsaniz
bakin 20-30 yil gerisine atti. Molla rejimi de-
vam ettigi miiddetge de iran’in bir agilim yap-
mas! mimkiin degil. Yani onlara bir Turgut
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Ozal ve bir Tayyip Erdogan lazim agiimak i-
¢in. Yani mollalarin demokrasiyi 6zimseme-
leri gerekiyor yani Tayyip Erdogan o&rnegi
Turkiye'de cok glzel bir érnektir ve islam
dunyasi agisindan 6zellikle. Boyle bir goriise
sahip olanlarin nasil bir déntisime ugrayabi-
leceklerini gérmemiz agisindan biranda bu
henlz s6z konusu degil.

Buyik Ortadodu projesinin basarili olma
sans fifty fifty. Yani bu sadece ABD'nin pro-
jesi degil. Altint gizerek soyliyorum. Bu, sizin
sozunu ettiginiz Ortadogu'daki ozellikle basta
dogalgaz ve petrol olmak Uzere en Snemli
enerji kaynaklarinin halka, zenginligin halka
nasil yansitilacagr ile de dogru orantili bir
proje. Saddam Huseyin'in, size rakamlar ve-
reyim; 1980'den 2000 yilina kadar Saddam
Huseyin'in silahlanmaya harcadigt para, res-
mi rakamlar bunlar, 315 milyar dolar. 315 mil-
yar dolan silaha yatirmayip ta halkina yatir-
mis olsaydi. Bugun kisi basina 100 dolar de-
gil de yaklasik 15 bin dolar disen 22 milyon-
luk bir Irak olacakti. O nedenle Ataturk’in 6-
nemini iyi anlayalim. Dunyada liderler 2'ye
ayrihir. Toplumlarint kotiye slrtkleyen, Hitler
gibi, Stalin gibi, Saddam gibi ve iyiye goti-
renler Atatlrk gibi. O nedenle Atatark’dn Tar-
kiye'den ¢ikmis olmasi blylk bir sans. Yani
bu bizim sansimiz. Diderlerine ge¢gmis olsun.
Ortadogu lilkelerinin, Afganistan gibi iran gi-
bi, Tdrkiye ile moderniesme surecine ayni
anda baslayan Ulkelerin bu kadar geri kalma-
larinin altinda yatan temel neden, liderlerinin
olmayis! ve toplumsal i¢ dinamiklerin bizim
gibi olmayisidir. Tirkiye'nin en blyik gict
ama en buylk glcu, yenilige acgik olmasi.
Ben boéyle yenilige agik, merakh bir baska
toplum gdérmedim. Bu bizim hem glcimuz
hem de baskalari tarafindan korkulmasi ge-
reken bir olay. Cunkl adam ybnetmeye, git-
meye, degistirmeye hazir. Trklerin en buyuk
ozelligi bu. Tirker Alkan'in deyimiyle, Radi-
kal'de yazdigr gibi, kiiltiirel sovenizm falan
degil, aragtinimasi gereken bir tlke. Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerine gidin, biliyorsunuz
servis o kadar kot ki buradaki, batin arka-
dagslari tebrik ediyorum yani bize bu aksam
servis yapan arkadaglart. Yani servis sekto-
rindn kotalagind gérmek igin Moldova'ya,
Romanya'ya, Bulgaristan'a, Gek Cumhuriye-
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tine gidin, agliktan 6lursiniiz gelmiyor adam.
Anlamiyor. Ve biz Avrupa Birligi'nin bu agi-
dan 6nemli bir motoruyuz. Biz glicumizi
bilmek zorundayiz yani mizakereye oturdu-
gumuz zaman karsilarinda bos degil tam ter-
sine i¢ dinamiklerini dis etkenlerle birlikte
sentezleyen ve onu modernizme donustiren
bir ulus oldugumuzu tum dinyaya zaten son
20 yildir gosteriyoruz.

Ben ¢zellikle beyefendinin sorusu ite ilgili
olarak soylemek istiyorum. Simdi son doé-
nemlerde bir ingilizce kavram var “public dip-
lomacy” diye. Bu 6nemli bir sey yani kamuoy-
larini inandirma politikalart dogru diplomasi-
leri. Simdi ben bir Turk akademisyeni olarak
bizim akademik esnafin cok buyuk sorumlu-
luk Ustlendigini ve gecmisteki akademik es-
nafin da ne yazik ki, yeterince basarili ola-
madikiarini goriyorum. Bunu ben ideolojik
anlamda soOylemiyorum altini gizerek soylu-
yorum. Turkiye'nin entelektielleri 1960’1 ve
1970'li yillarda dinyay! yanhs okumuslardir.
Basta su anda Milletvekili clan bircok ente-
lektielimiz, tirnak iginde, bazi gazetelerde
koseleri de var. Turkiye'yi 1960 ve 1970'li yil-
larda Sovyetlestirmeye degil de Avrupalilas-
tirmaya enerjilerini harcamis olsalardi, CNN'-
de de gok TV programlari yapiyorlar, TV8'de,
yani bazi ulkelere demokratik llke diyenler
eger zamaninda Turkiye'yi liberal demokrasi-
lere Avrupa Ornegine yoneltmis olsalardi bu-
gun bu tartismalari yapmayacaktik. Ne yazik
ki, Turk entelektlelleri bu anlamda sinifta
kalmistir. Turk halkini suglamaya hi¢ gerek
yok. Hachette Kitapevi'nden dinyay takip e-
denler, Hasan Cemal dahil, isim vererek soy-
leyeyim, ginah g¢ikarmaya galismalar simdi,
o Mehmet Demirer’le birlikte hi¢ bir sey ifade
etmez. Tam tersine entelektiellerin dinyay!
yanlis okuduklarina ve eger bir llkenin entel-
lektuelleri dinyayi yanlis okuyorlarsa bunun
cezasinl toplumlarinin buytk bedel 6deyerek
Odeyeceklerini bilmeleri lazim.

O nedenle bu dogrudur, yanlistir, onun tar-
tismasina girmiyorum. Sadece Tirk entelek-
tiellerinin 1960 ve 1970'li yillarda bir Yuna-
nistan'da, bir ispanya'da, bir Portekiz’de ol-
dugu gibi cesaretli olamadikiarini sdylemek
istiyorum. Turkiye'de 3 kisi Tlrkiye'yi toplum-
sal dénugiime gotlirdi. BUtin hatalar| ve se-
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vaplariyla. Digerleri akademik deyimle foot-
note'dur. Bir tanesi Ataturk, bir tanesi Mende-
res, dglncisi de Ozal. Digerleri hikayedir.
Yani bu ¢l Turkiye'nin bitin toplumsal di-
namiklerini, parametrelerini, dogrudan ama
degistiren ve vizyon veren insanlardir. Diger-
leri hikaye. Sair olur, ¢coban olur, su olur, bu
olur ayri dava. Onlar footnote. Ama asil 6-
nemli olan toplumsal donlisumde bu 3 kisi.
Dordincusu Tayyip olabilir mi bilmiyorum.
Tayyip Beyin potansiyeli var, gbrecegiz ne
kadar dayanikli. Ama ben sunu da kabul! edi-
yorum. Turkiye son 3 yilda Islam dinyasi
basta olmak Uzere dunyanin higbir Ulkesinde,
bunu ¢ok akademik olarak soyliyorum, dun-
yanin hi¢bir Ulkesinde bir Ulke bu kadar yo-
gun bir reform sureci yasamad:. Hizli yasa-
yanlar, hani hizli yasayanlar geng olur derler
ya cesedi yakisikii olur, Ttrkler cok hizli do-
ndstim yapiyor ve hizii dénisimi basarabi-
len ender uluslardan biriyiz. Bu ¢ok arti bir
degerdir. Yani Turkiye ¢abuk adapte oluyor,
bukalemun degil ama bakin altini gizerek
soyliyorum. Yani renk degistirme degil, bir
takim olaylar igsellestirmede olaganustu,
transformasyon. 20 yy'in 2 tane 6nemli keli-
mesi; biri progress digeri de transformasyon-
dur. O nedenle Cetin Altan'in deyimiyle sdy-
leyeyim enseyi karartmamak lazim. Turkiye
21. yy'da diinya Ulkeleri arasinda bence %
20'lerden % 10'lara do@ru hizla yUkselecek
olan ulkelerden biridir. Bir tek kosulu var ama
siyasetgimizin, ydneticimizin, akademisyeni-
mizin, entelektlellerimizin, basinimizin din-
yay! dogru okumas! kaydiyla. Eger dogru o-
kumuyorsak basimizi vuracagimiz yer yine
denizin kayaliklari olacaktir.

Yurtdisina hepimiz gidiyoruz. ikinci ve -
cuncl nesil olaganusttu geliyor, durdurami-
yorlar. Avrupa'da her yerde Turkler var. Bu
gok gizel bir sey. Biz aslinda Turkiye siyasi
tarihini yazanlar bu noktalari géz ard: etme-
yecekler. Avrupall gengler bizde neyi ariyor-
lar biliyor musunuz? Halen butin erozyona
ragmen bitin ahlaki degerlerimizde yasanan
¢okuntliye ragmen bu candanligimiz, bu ig-
tenligimiz. Benim ogrencilerim var, yabanci
ogrencilerim, agliyorlar Tirkiye'den ayrilir-
ken, gitmek istemiyorum diyorlar, ben buraya
gelmek istiyorum diyorlar. Yani o psikolojik

faktorler var ya dost arkadas, aile. Biz bazen
Turkler zayif yénimuz belki bazi seyleri gi-
zel olan seyleri pek fazla kaale almiyoruz. O
Kazim Taskent’'in guzel saptamalari vardr,
Yap! Kredinin kurucusu. Hatiralarini okursa-
niz, biz Tlrkler doguda iyi seyleri not etme-
yiz. Kotl sey olunca soyleriz, mesela birisi
¢ok basarih olmustur hadi be ya, ne olacak
sanki herkes oluyor gibi. Ama basarisiz oidu
mu iste bak gordin md basarisiz oldu. Yani
béyle bir sosyolojik anlamda bir degisikligi,
transformasyonu basarabilirsek ki bu yolda
gelisme var. Avrupa’da bunu not ediyor hi¢
merak etmeyin.

Bilal Kogak: Atatiirk, Menderes, Ozal &r-
nekleri verdiniz. Simdi bunlarin parametreleri
var da, size gore garpici, 1 numara olan pa-
rametreleri nelerdir? Sayin Erdogan’in bir nu-
marall ¢arpici seyi, beklentiniz nedir? Bunla-
rin 6tesinde ne olabilir?

Hiuseyin Bagci: Alev Alath'nin gok gtizel
bir kitabi var. Ozellikle bu kuantum fizigiyle ii-
gili, “Schrédinger'in kedisi” diye. Orada Turk
toplumunun 4 tane degisik karakterini ele alir.
1980’lerden 2030'lara kadar olan stredeki
toplumsal degisikliklerin neler olabilecegini
de dusunerek anlatir. Tayyip Erdogan Turki-
ye'de tabii bir fenomen. Ama sadece Turki-
ye'de degil tim diinyada bir fenomen. ideolo-
jik gorlslerden naslil gereginde donusulebile-
cedini, bunu doének anlaminda sdylemiyorum
ama, ideolojik anlamda degil. Tam tersine si-
yasal sorumluluk alanlarin tlke ydnetiminde
onlerindeki gergekler gergevesinden nasil re-
el politika yapmalar gerektigini bilen ve 6g-
renmeye agik bir adam olarak gériyorum. Bu
en biyilk sans Erbakan'dan farki, Erbakan’in
dlinyasi ile Tayyip Erdogan’in diinyasi farkl
ama o daha geng ve algilama agisindan dun-
ya gercgeklerini daha gabuk algilayabilen biri.
Bu onun artisi yani yanhslar vardir, sunlar
vardir ve Turkiye'nin de su anda Basgbakani.
Su anda da dinyada en fazla seyahat eden
Bagbakan. Yani rekorlari kirdi adam, otesi
berisi yok. Simdi modernlesme gergevesi ige-
risinde bakarsaniz Tayyip Erdogan’in kafa-
sindaki Tarkiye kurulacak mi sorusu olmaya-
cak. Oyle bir Turkiye yok. Clinkii Turkiye gok
yonlt gok degisik. Onun kafasindaki dinya
gergek anlamda yok, sanal var. Yani kafasin-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 3



KONOMIK YORUMLAR / PANEL

da bir seyler var ama gergek anlamda yok.
Bundan birkag ay evvel, hatirlayacaksiniz is-
lam Konferansi érgutinin bir toplantisi 6n-
cesi, aynen sunlan soyledi, ben dedi, Bagba-
kan olmadan evvel, ayni disince ve inang
atmosferini paylastigimiz Glkelerle bu kadar
sorunumuz olacagini bilmiyordum. Bunun i-
fadesi, ben dnceden tag giymedigim igin akilli
degildim, simdi ta¢ giydim basim akilland..
Bundan sonra reel politika takip edecegim.

Bu Turkiye'nin olmazsa olmazidir. Turki-
ye'yi yénetecek her kimse pragmatik ve rea-
list olmak zorunda, baska sansi yok. Macera-
cilik bu topraklar Uzerinde yapilamayacak bir
seydir o nedenle maceraci politikaya 6zenen
Enver Pasadan baslayarak, butin milliyetgi
olarak gordugumuiz gruplara kadar tamami
basarisiz olmakla ylikimll. Cunkil bu toprak-
larda boyle Urun yetismiyor. Yani bu toprakla-
rin kendine 6zgl bir siyaset anlayisi var, bir
kiitar anlayisi var. Bu bizim zenginligimiz.
Dunya {zerine baktigimizda 17 tane medeni-
yetin geldigi gectigi kanstig! birlestigi baska
bir alan yok. Yani biz ¢ok pahall topraklar
Uzerinde oturuyoruz. Veyahut da altin sandi-
gin lzerinde oturan ama farkinda olmayan
dilenci gibiyiz. Biz kétl yonetildik. 220 milyar
dolarlik ekonomimiz bizim dogru bir ekonomi
degil. Yani bizim buttn yer alti yeristu kay-
naklarimiz insan kapasitemizi hesapladigi-
mizda reel ekonomi anlaminda Turkiye ilk
20’lerde degil, ilk 10’larda. Ama biz dedigim
gibi ¢ok israf¢i bir toplumuz. Yanlis yonetili-
yoruz, kotl yodnetiliyoruz. Bu nedenle bu
manzumeleri, acquis communautaires man-
zumeleri bizi belli bir disipline sokacak gibi
gorindyor. Turkleri disiplin altina almak zor
ama oyle. Talat Halman'in gok glizel bir kitabi
var, “Aklin Yolu Bindir" diye Is Bankasi Yayin-
larindan. Bir roportaji anlatir.

Adnan Nas: Bir mi bin mi?

Huseyin Bagci: Bin. Aklin yolu bindir der.
O genelde bir olarak bilinir ama. Ama o bindir
diyor. Cok ilging. Orada bir cimle kullanir,
Turkler askerleri severler ama askeri yénetim
altinda yasamak istemezler. Bu ¢ok Snemli
bir farklilik yani hepimiz seviyoruz askerleri
ama askeri yonetimin altinda yasamak iste-
miyoruz. O nedenledir ki, Avrupa'nin anla-

yamadigl Turk askerleri neden kiglalara gidi-
yorlar. Pinochet geldi 16 yil kaldi. Simdi bu
gibi tabii sosyal davranis bigimlerini siyasi
davranis bigcimlerini anladigimiz  zaman,
Tayyip Erdogan’in nereye gidecegi belli. Ka-
simpasall bir kireselci olacak ve bu iyi bir
sey olacak. Bence modern Turkiyenin 21.
yy'daki insan tipinin nasil olabilecegi yonun-
de de isaretleri veriyor. Bizim bu degisebilirli-
gimiz, dinyay algilayabilirligimiz Turklerin en
blylk glici. Aman bunu kaybetmeyelim.

Bir, son olarak seyi sdyleyeyim de bitire-
yim bari. Bu Tayyip Erdogan'i ne kadar ilgi-
lendirir bilmiyorum ama, Yilmaz Karakoyun-
lu'nun "Yorgun Mayis Kisraklari” diye bir kita-
bt var. Orada bir glzel cimle var diyor ki,
“mayasi olan hamur teknede durmaz, tasar.”
Turkiye'nin teknede durmayan mayali liderle-
re ihtiyaci var.

Adnan Nas: Simdi Sayin Bagci, guzel
moral verdi ama sonunda biraz fazla mi gaza
getirdi bizi diye, ben biraz da olumsuz bir ta-
rafimizi sdyleyeyim o zaman. Turklerin ¢ok
olumlu taraflari var olumsuz taraflari da var
dogrusunu isterseniz. Daha dogrusu disari-
dan nasil algilandigimiz meselesi onemli. Bir
defa Turkler uzlasmaci algilanmiyorlar. Ben-
ce bu zaaftir. Ve sunu sdyleyeyim son hiku-
metin neden bati dinyasi tarafindan ¢ok tu-
tuldugunu ben sahsi merakim olarak da sor-
dugumda uzlagsmaci bu adamlar dediler. Ba-
kin bu noktanin altini ¢gizmek lazim. Turkler
genelde uzlagmaci taninmiyor hatta OECD'-
nin bir arastirmasi var belki biliyorsunuz 20

. sene Once 6zel sektdrde ve kamu sektorin-

deki Tlrk yoneticiler arasinda yaptiklar bir
veri toplama sonunda bir analizlere varmislar
ve Turklerle ilgili ilging yargilari var. Yani ¢ok
caliskanlar, esnekler, fakat analitik disline-
mezler diyor mesela enteresan. Simdi des-
criptifdirler yani tasviridirler bakin bunlar da
dogru seyler yani siz demin Turk entelektiel-
lerin zaaflarinda s6z ettiniz ki, timuyle katili-
yorum. Bence Turkiye'de ortalama vatanda-
sin, fakir halkin pek fazla kabahati yok. Olsa
olsa bizim gibi okumuslarin ve elitlerin kaba-
hatleri var. Gegmis donemlerde ona kesinlik-
le katihyorum ama bu. okumuslar ve elitler
descriptif, tasviri adamlar yani bilinen seyleri
¢ok glizel anlatip 6zetiiyorlar, fakat bilinme-
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yen bir seyi problem ¢ézmeyi analitik ¢6zim-
lemeyi ¢ok fazla yapmiyorlar. Dikkat ederse-
niz Tirkiye'nin kendiliginden stratejik plan
gelistirme aliskanligi yok. Mutlaka bir IMF ge-
liyor, Diinya Bankasi geliyor, bir plan gelisi-
yor. Buralar da zaafimiz var. Hani ¢ok fazla
hocanin gazina geimeyin rahata ermeyin,
gece de bdyle tamam bir sey yapmamiza ge-
rek yok zaten superiz falan bu iyimserligi de
biraz dnlemek istedim.

Arkadasimizin sorusuyla ilgili ben bir sey
sdylemek istiyorum. Bu gengler niye bize
sempati duydular. Sempati duydular demedik
zaten. Euro Barometrenin sonucu su; Turki-
ye'nin alinmasina karsi degiller. O su demek;
degisim. Turkiye'nin alinmas! ¢ok buyik bir
degisim Avrupa Birligi i¢in, gengler de genel-
de degisimden vyanalar Avrupa Birliginin
gengleri de Avrupa Birligi'nin challange’larin-
dan g¢ekinmiyorlar. Turkiye'yi almak Avrupa
Birligi icin bir challenge. Bir rest cekme, bir
micadele, biylk bir efor gerektiriyor. Bunu
yasli Avrupalilar géze alamiyorlar yani yasli-
larin temel 6zelliklerinden biri konservatif ol-
malaridir zaten, muhafazakardirlar. Muhafa-
zakar ne demek statikoyu korurlar. Ya mev-
cut durum iyidir cok da degistirmeyin derler.
Gengler bu degisimden korkmuyorlar, bu an-
lamdan yana o da ¢ok iyi bir sey, Turkiye'nin
lehine bir sey diye disinuyorum.

Huseyin Bagci: Hani bizde takiyye var
ya. Takiyye diyoruz. Aslinda 18.yy'in sonuna
kadar Avrupa TUrk modelini almaya ¢alismis-
tir. Yani Halil inalcik'in Dogu Bati Dergisi'nin
son sayisinda Atatirk ve Atatlrkgllik diye
nefis bir makalesi var. Atatlrk ve Atatlrk¢u-
Uk son Dogu Bati Dergisi'nde. Nefis bir ma-
kale. 19.yy'dan itibaren Tirkiye bati modasi-
n! ve batiyl taklit etmeye baglar. Hani taklitgi
zihniyet diyordu ya Erbakan. Erbakan'in gikig
noktas| bu taklit¢i zihniyet aslinda 19.yy'dan
sonrasini kapsar. Bunun bir tek istisnast var-
dir, o da Mustafa Kemal Ataturk'tlir. Yani ba-
tiya taklitgi zihniyet perspektifinden yaklas-
mayan onu degistirmeye calisan. O nedenle
Atatlrk'in bugin Avrupa Ulkelerinde bir gok
siyaset¢i tarafindan hoglanilmamasi, bundan
kaynaklanir. Yani Atatirk’( unutun falan diyor
ya mesela Austlender bu yihn 24 Martinda
bu salonda Wilton Park'in konferansi vardt,
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ben de katilimcilardan biriydim belgelerde
okuyabilirsiniz. Gegen sene biliyorsunuz bir
rapor yazd: Atatlrk'd unutun diye. 4.5 saat
burada tartigtik. Dedim ki, siz nasit olur da bir
ulustan bir lideri unutmasini isteyebilirsiniz?
Begenirsiniz begenmezsiniz Almanya’dan
Hitler'i, Rusya'dan Stalin'i Polonya'da
Pilzutski'yi veya Fransa'dan Napolyon'u yok
sayamazsiniz. Yani toplumlarin Urdnleridir
bunlar dogru veya kétu. Yanlis veya dogru bi-
lemezsiniz. Ama siz dedim Oyle bir sey
bekliyorsunuz ki, sunu diyebilirsiniz; Atatlrk'a
asmalisiniz. Glizel ama Atatlrk’le bu is ol-
maz olunca olmaz. Bu istisnai bunu bilmek
lazim. Yani Avrupa, siz meydan okumak de-
diniz bu ¢ok dogru. Ben bu senenin 3 May!-
sinda News Week Dergisi'ne, tarin vererek
sOyluyorum agip okursaniz oraya bir réportaj
verdim. 2004 News Week Dergisi'nin Avrupa
sayisinda, Turkiye Avrupa Birligi i¢in bir ente-
lektiel meydan okumadir kelimesini sdyle-
dim. Turkiye Avrupa Birligi igin bir askeri, si-
yasi, ekonomik bir meydan okuma degildir.
Avrupa’'nin Tlrkiye algilamasinin degisme
strecidir. Yani o sizin dediginiz o Turkler kav-
raminin Avrupa tarafindan revize edilmesidir.
Avrupa bunu basarabilecek mi, bunun imti-
hani 17 Aralikta gérecegiz.

Adnan Nas: Ben ¢ok kisaca Gulsum Ha-
nim'in degindigi noktada bir sey sdylemek
istiyorum. Buyuk Ortadogu Projesi veya bas-
ka sekillerde Ortadogu'da yatirimlarimiz ne
olacak meselesine.

Blylk Ortadogu projesi aslinda tam resmi
bir politika bile degil. Think Tank'ler tarafin-
dan gelistirimis bir sey. Dolayisiyla; bunun
sahibi, kimin soyledigi gok dnemli degil. Ben-
ce kapsami onemli. Kapsami da su; Bu cog-
rafya ¢ok iyi bir yatirim iklimi tagimiyor. Bun-
da hepimiz hemfikiriz. Bush gelmese de ta-
simiyordu. Bush olmasaydi, Irak midahalesi
olmasaydi harika bir bdlge miydi burasi?
Tiark yatirnmcilari gok rahat yatirim yapyorlar
miyd1? Hayir. Dolayisiyla, buradan baktigi-
mizda bu bdlgenin bir sekilde daha istikrarli
bir hale gelmesi, demokrasiye gegmesi ve
ekonomilerini gelistirip, halklarinin milli gelir-
lerini artirmasi hepimizin yararinadir. Bu se-
beple blyuk Ortadogu projesinin kapsami
dogrudur. Ylrutdlds tarzinda, ydntemlerde
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farklilik olabilir. Mesela bir drnek vereyim, I-
rak'ta diyelim ki karsitlar var. Amerika karsiti
agisindan bakalim. Irak’tan su anda Amerika
¢iksa ne olur? Cok daha kotl olur, yani sorun
var. Orada bir ¢dzim var. Amerika iyi goze-
medi ama baska ¢6zim ne? Onun igin Ame-
rika'nin da bir an dnce oray! ¢ézmesi lazim,
herkesin yararina. Clnkul Irak'ta kaos oldugu
stirece en basit bir sey sdyleyeyim petrol
fiyatlan istikrara kavusamaz. Yani petrol arzi
kisitlantyor. Dolarin diismesi, bunlar ¢ok kar-
mask olaylar ama dolar dusttikge petrol fiyat
artiyor. Cok enteresan, neden? Dolar diistn-
ce petrol arzini OPEC kesiyor. Eger Irak pet-
rol arzina dahil olamazsa, Turkiye'de, din-
yada petrol fiyatlar dismez. Bu da Turki-
ye'ye nasil yansiyor goruyorsunuz. Yani olay-
lar dyle ¢ok siyah beyaz degil gri genellikle.
Dolayisiyla analizleri dikkatli yapmak lazim.
Hemen biz bir tarafin pesine takiliyoruz,
Turklerin boyle kétl bir huyu da var. Tlrklerin
bir negatif tarafini daha sdyleyeyim, sablon-
larin pesine takilip gidiyoruz. Yani olayin bir
slrti parametresi var, o parametrelerin tuma-
nU goérmuiyoruz, sadece hosumuza giden bi-
rini alip onun pesine takiliyoruz.

Necati Dogru: Bugin gerek hocamizin
gerek diger konusmacilarin yapmis oldugu
dizeyli analizlerin seviyesini geriye ¢eker mi-
yim diye i¢ gatismaya girdim. Onun igin bu
soruyu sormak da istemedim ama sizin ko-
nusmalarinizdan cesaret alarak sorayim. E-
ger 17 Aralikta olumlu bir sonug alinamaz da
ve Sayin Basbakanimizin kirmizi gizgilerimiz
var diye iliskileri askeri bir kavrama gétirmis
olmasinin getirdigi sertlesmeyle kesilirse bu
slreg, Turkiye istikrarini kaybeder mi? Kay-
betmez mi?

Hiiseyin Bagci: Simdi Turkiye'nin bir as-
keri yonetime dogru gitmesi zaten mimkan
degil. Yani onu yapacak ortam yok. Ne ulus-
lararasi ortam ne de tlke genelinde bir ortam
var. Bu mimkdn degil. Kirmizi, bu son do-
nemlerde, kirmiz: kitap, kirmizt gizgiler falan
boyle gok kullanihyor. Aslinda, kirmizi kitap
falan degil, beyaz kitap. Yani Savunma Ba-
kanliklarin beyaz kitaplart vardir. O beyaz ki-
taplarda o (lkenin savunma politikalari anlati-
hr. Bu kirmizi gizgiler herhalde kuzey Irakla
baglantili olarak stirekli gindemde kaldigi i-
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¢in boyle bir sey kabul gérdl, genel kabul
gordii. Bu yanlis, teknik olarak yanlis. Clnku
kirmizi gizgi askeri bir kavramdir. Geri donu-
lemez anlamina gelir. Orada 6larsunuz ama
geriye donemezsiniz. Tarkiye'nin boyle bir
seyi yok, yani uzlasmaciliktan s6z ediyoruz.
Ayrica kuzey Irak'taki gelismelere de gegmis
olsun, yapilacak bir sey yok. Kuzey Irak’ta bir
Kurt Devleti kurulacak olursa Tlrkiye bu Kiirt
Devleti ile yasamak zorunda.

Geldigimiz nokta itibariyla olmasaydi daha
mi iyi olurdu. Olabilirdi. Ama yine siyaset,
ama ben tabii siyaset¢i degdilim, su anda de-
dilim, en azindan su anda akademisyenim.
Ben sunu soylemek istiyorum. Eldeki veriler
cercevesinde siz politika yaparsiniz. Yani ol-
mayan verilerle hareket edemezsiniz. Yani,
hamimlar o6zellikle mutfakta yemek yaparken
ne kadar malzeme varsa ona gére yemek ¢i-
karir. O nedenle Turkiye'yi ydnetenler de as-
ker, sivil, herkes bu veriler ¢gergevesinde ha-
reket etmeli. Ben Avrupa Birligi'nin olaganus-
tu bir yanlislik yapacagini disunmuayorum.
Yanlis dusinlyor olabilirim. Yani Avrupa Bir-
ligi'nin bdyle Tlrkiye'yi soyutlama niteliginde
bir politika takip edecegini disunmutyorum.
Bunu yapamazlar. Cunkd Avrupa’'nin temel
ozelligi, uzun sureli genel perspektiften ba-
kildiginda 10, 20, 30 yillik suregler gergeve-
sinde olaya bakmasi. Avrupa Birligi bir proje
degil. Turkiye'de ¢ok kisinin yaptid: bir yanlis-
lik var. Proje nedir, belirli bir zaman igerisinde
degil mi, bitiriimesi gereken bir seydir. Proje
kitap yazarsiniz, proje alirsiniz bina yaparsi-
niz, iste ugcak yaparsiniz ama bu bir sireg.
Yani ¢ocuk dogdugu zaman problem bitmiyor
ki. Cocuk dogdu, hastaneden g¢tkti, eve geldi.
Bu sefer evde bakilmasi lazim, akrabalari
bulmak lazim, ondan sonra anne baba onla-
rin bakmasi lazim, sonra okul var. Okuldan
sonra evliligi var, evlilikten sonra ev almak
var, ev aldiktan sonra torunlar olur. Yani bu
bir stireg. Avrupa Birligi modern Avrupa Tari-
hinin, yani 1400'lerden baslayarak, bugine
kadar gelen siregte goérdugl en basarih Or-
gutlenme bigimi.

Gazeteciler olarak bilirsiniz bakin tarih de
veriyorum. 3 Ocak 2000 yilinda daha dnce
Ankara'da goérev yapan Zud Deutsche
Zetung'un yazart Wolfgang Koydl|, bu adam
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yarl Hirvat, tam bdyle 19.yy ajanlarindan bir
tip. Yani birgok kani tasiyor. Turkiye'yi de gok
iyi bilen biri. Soyle bir yazi yazdi; orijinalini
okuyabilirsiniz, 3 Ocak 2000, Zud Deutsche
Zeitung'da. “Atatlirk’in gocuklarinin yalanla-
r” baslik bu. Makalesi soyle diyor; Turkiye'de
de 5 yil kaldr bu adam, yani bizi gok sevdigini
dusunlyoruz. Bazi arkadaslar diyor ki, Avru-
pa Birligi dedigimiz olay, ikinci Diinya Sava-
si'na katilan ve ikinci Diinya Savasi’nda ha-
rap olan Avrupa uluslarinin birlikte cefa ce-
ken ulkelerinin kurduklari bir olugsumdur. Tar-
kiye ikinci dinya savasina girmedigi i¢in, bu
cefayl cekmedigi i¢in, TUrkiye'nin Avrupa Bir-
ligi'ne girmesi gereksizdir. Bu tipki Stalin’in
1945 yilinda Yalta Konferansi'nda, bunlar
resmi dokimanlardan alintilar, Yalta Konfe-
ransi'nda 4-11 Subat 1945 tarihlerinde, Wins-
ton Churchill ile Stalin arasinda gegen muza-
kere. Amerikan Devlet Baskani Roosevelt,
Churchill simdi Tirkleri ne yapacagiz diyor?
Stalin'in cevabi, tabii ki cezalandiracagiz di-
yor. Niye cezalandiriyoruz ki diyor. Tarkler
savasa girmediler, Turkler savasa girmedikle-
ri icin cezalandinimalilar diyor. Sonug; bo-
gazlarda Gs istemleri, Kars ve Ardahan’in
Rusya'ya katilmasi. Huseyin Cahit Yalgin'in
dedigi gibi; “Vatani 5 kurusa satiyorlar” dedi
ya simdi 2.5 kurus olacak.

Adnan Nas: Hocam fazla uhrevi bir yorum
yapti. Ben biraz daha ekonomik ve somut...
Biz de hocayla saz sairlerine donduk bir o
konusuyor, bir ben konusuyorum. Benim de
coktan beri 6zledigim bir ortamdi dogrusu.
Hep isadamlariyla konusmaktan bikmistik.
Biraz da bu akademik ufuk glizel oldu. Ben
sunu soyleyecedim Necati Bey'in sorusuyla
ilgili olarak. Simdi birincisi hakikaten % 1 bile
ihtimal ben de gérmuyorum ama o ihtimali ir-
delemek agisindan soruyorsaniz. Bana gére
Turkiye, eger kendi inisiyatifiyle, kendi strate-
jik planlariyla ekonomisini ayakta tutmaya

devam eder, bu olumiu gidisi slirdurirse, bu
enflasyonu % 9'lardan % 2’lere indirirse, reel
faizini diiglirebilirse, dolayisiyla dis borg sto-
kunu ve i¢ borg stokunu eritebilirse higbir so-
run yok. $u anda Turkiye eskisi kadar ¢ok ki-
rilgan degil, ama hala kiriigan. Bu kinlganlig:
timuyle kaldirirsa, Avrupa Birligi kaybetmis
olur kanaatimce. Turkiye de biraz daha fazla
calismak zorunda kalir. Yani 10 yil yerine bel-
ki 25 yil galismak zorunda kaliriz. Ama buyik
Olglide felaket senaryolart yazilacak bir du-
rum olduguna kesinlikle inanmiyorum.

Bu arada Sayin Okiitgl, giizel bir sey sdy-
ledi. Ben de hep o fikirdeyim. Sivil Toplum
Kuruluslarinin toplumun temsilcileri olarak bu
siiregte ¢ok ciddi rol oynamalari tazim, her
seyi hikimete birakmamak lazim. Zaten sa-
dece hikumetin sorunu da degil, bizim top-
ium olarak sorunumuz. Bugin hdkumette bi-
rileri var, yarin baskalari olur. Ama mihim o-
lan kim dogru yapiyorsa ona destek olmak.
Bu anlamda sivil toplum kuruluslari olarak
onimuizdeki donemde simdiye kadarkinden
biraz daha farkli, hakikaten elimizi tasin alti-
na koyup, bodyle genel gecer laflar edip hi-
kiimete akil vermekten ¢ok, biraz is yapacak
sivil toplum kuruluglar olmaya yonelmemiz
lazim. iktisadi Kalkinma Vakfindaki uzmanlik
birikiminden de yararlanarak hepimiz bu si-
nerjiye ortak olacagiz. TABA da bu ¢abalarin
icinde yer alacak. Nitekim Briksel'deki ¢aba-
larin iginde de variz. Ayin 17'sinde de orada
olacagiz. Bir takim programiarla Tuarkiye'ye
katkilarimizi hepimiz yapmaya ¢alisacagiz.

Bu geceye geldiginiz i¢in, hepinize ¢ok te-
sekkir ederim.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Panel”
14 Aralik 2004 Sali giinii Tirk-Amerikan Isa-
damiari Dernedi (TABA) tarafindan Istan-
bul'da diizenlenmistir.
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Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve
Bankacilik Sektorune Yansimalari

Bu calismada bankalarin ekonomide énemli bir fonksiyona sahip oldugu disdnilerek,
krizlerin bankacilik sistemi lizerinde yarattigi etkiler teorik bir bakis agisiyla analiz edil-
meye calisiimistir. Bu amagla finansal krizlerden kurtulmak igin gesitli makro ekonomik
c6zumler gelistiriimistir. Bu ¢ézimler gergevesinde dinyanin gegitli (lkelerinde ortaya
¢ikmis olan krizler incelenerek bankacilik kesiminin bu krizlerle olan iliskisi tartisiimaya

caligiimistir.

GIRIS

ali piyasalar ve kurumlar ekonomide
M ¢ok 6nemli bir fonksiyona sahip bu-

lunmaktadir. Bu piyasalar ve kurum-
lar fonlari, fon fazlasi veren birimlerden ve-
rimli yatirim projeleri olan birimlere aktarmak-
tadirlar. Agiktir ki mali sistem bu roluni gere-
di gibi yerine getiremezse ekonomi etkin bir
sekilde calisamaz ve ekonomik bliyume 6-
nemli Olgide zarar gérmektedir (Alp, 2001:
41-65). Literatlirde baz! yazarlar geri kalmig
Ulkelerin geri kalmalarinda en énemli etken-
lerden birisinin mali sektérin gelismemisligi
oldugunu ileri stirmektedirler.

Ozellikle finansal krizlerin, bankacilik sek-
térinden kaynaklt olmast sistemin derinden
etkilenmesi, yatirimlarin finansmaninin da if-
las etmesine; i¢ finansal kurumlara olan gi-
venin sarsilmasi nedeniyle tasarruflarin a-
zalmasina ve digarlya sermaye kagisina ne-
den olmaktadir (Alp, 2001: 23-24). Sermaye
kagiglar da beraberinde spekulatif saldirilara
neden olmaktadir. Bu durum, ekonomide bir
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bitiin olarak finansal sistemin ¢cékmesine se-
bep olmaktadir.

Bu baglamda 1990'll yillarda dinya Olge-
ginde yasanan krizler bir batlin olarak ulke
ekonomilerini derinden etkilemistir. Krize gi-
ren Ulkelerde krizden en ¢ok etkilenen kesim,
finansal yapi igerisinde 6énemili bir fonksiyona
sahip olan bankacilik sektérudiur. Finansal
krizlerin etkilerinin bu kadar derin olmasinin
altinda yatan en temel neden olarak, banka-
cilik sektdriinin kisa vadeli yaktumldltklerinin
¢ok ylksek olmasidir. Tabii ki, bu neden tek
basina yeterli goérilmemelidir. Fakat krizin
baslangi¢ ve yayllma agamalarinda (Glney-
dogu Asya'da da gorildagi gibi) 6nemi agi-
sindan dikkat edilmesi gereken bir gosterge-
dir.

Fakat yasanan bu krizlerin yarattigi etkile-
rin derinligi ve bulyukliginin bir ¢ok Ulkeyi
tehdit etmesi IMF basta olmak Uzere birgok
kurum ve kurulus igin krizlere kars! politika
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tercihleri gelistirmeye yoneltmistir. Ozellikle
krize giren (lkelerde izlenen sabit kur politi-
kasi, kisa vadeli sermaye hareketierine bagli
politikalar ve yiiksek faiz politikasina yénelik
gesitli ¢ozim onerileri gelistirilmistir. Bu ¢a-
hsmada da dnerilen ¢dziim &Onerileri 15191 al-
tinda krizlerin bankacilik sektéri Uzerinde
yarattigr etkiter genis bir literatir taramasiy-
la incelenmektedir.

Yuksek Faiz Politikasi ve Sermaye
Akimlarindaki Dalgalanmalar

Finansal liberallesmeye bagli olarak ger-
ceklesen kisa vadeli sermaye hareketleri ge-
lismekte olan ulkelere yonelik uluslararasi
sermaye hareketlerinin dnemli bir bileseni
haline donusmustir. Portféy akimlarinin ¢o-
gunun 1980'li yillarin borg krizinden itibaren
surekli gelismekte olan llkeler agisindan ya-
tirnmcilarin bu tlkelere duydugu giiven olarak
degerlendiriimektedir. Gelismekte olan Ulke-
lere yonelik portfdy yatirimlarinin bu hizli ar-
tisinin nedenleri arasinda bir yandan OECD
ulkelerinde devresel olarak gevsek bir para
politikasinin izlenmesi, uluslararasi faiz oran-
larindaki dugsme ve buna bagl olarak blyi-
me hizindaki azalma, bir yandan da yeni ge-
len yatinm firsatlarinin etken oldugu goste-
rilmektedir. Bununla birlikte portfoy yatinmla-
rindaki artista gelismekte olan Ulkelerdeki
Ozellestirme programlari ev sahibi tlkenin k-
redi degerliligi ve gergeklestiren kurumsal re-
formlarinda ylksek kazang beklentilerini arti-
rarak bu Ulkelere yonelik sermaye akimlari-
nin gelisiminde etken olmustur (Durusoy,
2002: 90-93). Yurt icine gelecek olan serma-
yeyi de c¢ekmek i¢in basvurulan en onemli
araclardan biri izlenen ylksek faiz politikalan
olmustur.

Ozellikle bu Ulkelerde yasanan biiyiime ol-
gusu tamamiyla yukarida da bahsedildigi gi-
bi, yurt disi borglar ve sermaye akimlariyla
desteklenmistir. Gelisen ulkelerin aksine As-
ya llkelerinin tasarruf oranlari GSYiH'nin %
30'una ulagmistir. Ancak Glineydogu Asya
Ulkelerindeki yatirimlarin  borglanmayla fi-
nansmani ekonomik etkinlikten uzak tama-
men spekllatif amagl yatinmlar geklinde
gerceklesmistir. Verimli yatinm miktan azal-
maya baglamistir (Diaz, 1984: 21-22).
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Ozellikle Meksika, Asya ve Rusya krizleri
ile birlikte, sermaye hareketleri daha ¢ok o-
lumsuz ydnleriyle anilmaya baslanmistir. Da-
ha 6nemlisi IMF ve Dinya Bankasi gibi ulus-
lararas: kuruluslarin konumlar sorgulanmaya
baglanmig, Ozellikle yoksullugun sebepleri ve
onlenmesi ydnundeki tartismalar alevlenmis-
tir. Kiresellesmenin 6zellikle olumsuz tarafla-
rint on plana gikaran gorislere gore, serma-
ye hareketleri kuresellesmenin dnemli bir un-
surudur ve 6zeliikle bu alanda serbestlesme-
ye giden geligme yolundaki ulkeierde gelir
dagihminin bozulmasi, finans sistemindeki
kirlganhidin artmasi ve makro ekonomik den-
gelerin bozuimasi gibi olumsuz sonuglar dog-
maktadir. Bir baska agidan bakildiginda ise,
son ylllarda sermaye hareketleri, 6zellikle ge-
lismekte olan ulkelere dogru yogun girisler,
parasal genisleme, enflasyonist baski, reel
kurun degerlenmesi cari islemler dengesinin
kotilesmesi, buna ilaveten 1994-1995'de
Meksika, 1997'de Asya ve 1998'de Rusya da
goruldigu gibi yiiksek volatilite, varliklarin
beklenen getirilerinin degismesi ve yatirimci-
larin surl psikolojisi nedeniyle girislerin tersi-
ne donmesi ve buna baglt olarak ekonomiye
yayilma etkileri gibi olgularla anilmaya bas-
lanmistir.

Nitekim bu dlkelere giren yabanci serma-
ye miktari, 6zellikle Tayland'da tablo 1'den de
gdrildiigii gibi GSYIH'nin % 12.5'ine ulas-
mistir. Ulkede uygulanan temel makro eko-
nomik politikalar gelen sermaye akimlarina
gore sekillenmistir. Bunun en 6nemli kaniti
da, sabit ddviz kuru politikasinin uygulanma-
sI olarak gosterilmektedir. Bunun yaninda
yurt igi faiz oranlarinin diinya piyasalarindan
daha ylksek diizeylerde seyretmesi de dig
borglanmayi tesvik etmistir. YUritiilen ekono-
mi politikalari yabanci sermaye akimlarinin
gelecedi varsayimina gore sekillendirilmigtir
(Diaz, 1984: 19-20). Gunimuizde de Turki-
ye'nin hedefledigi yiksek blylime ve dusuk
enflasyon oranlarini tamamen yabanci ser-
maye akimlarina dayandiran bir ulusal prog-
rami benimsedigi gortlmektedir.

Ozellikle sermaye hareketlerini serbestles-
tirmenin zamanlamasi tartigmalarinda gln-
deme gelen makro ekonomik dengesizlikler
ve krizler arasindaki baglantiya bakiidiginda
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Tablo 1: Bazi Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akiginin GSYiH'ya Orani (%)

1994 1995 1996 1997
G.Kore
Dogrudan Yatirimlar -0.3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portfoy Yatirimlari 1,8 1,9 2,3 -0,3
Diger Net Yatirimlar* i| 74 2,5 3,0 3,4
Endonezya
Dogrudan Yatirimlar 1,4 23 28 2,0
Net Portfoy Yatirimlari 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diger Net Yatirimlar® 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Dogrudan Yatirimlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portfoy Yatirimlari 0,9 348 0,6 0.4
Diger Net Yatinmlar* 7,0 10,0 7.7 -12,6
Malezya
Dogrudan Yatinmlar 57 4.8 5.1 5.3
Net Portfoy Yatirimlari - - - -
Diger Net Yatirimlar* -4,1 4.1 4,5 -0,6
Filipinler
Dogrudan Yatinimlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portféy Yatirimlar 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diger Net Yatirimlar* 2,5 24 8,5 4,5
Cin Halk Cumbhuriyeti
Dogrudan Yatirimlar 59 4,8 4,6 4,3
Net Portfoy Yatirimlari 0,7 0,1 0,3 0,2
Diger Net Yatinmlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.

ilging sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Kriz yasa-
yan gelismekte olan llkelerdeki parasal ve fi-
nansal krizlerin oldukg¢a farkli makro ekono-
mik ortamlarda gergeklestigi gorlimektedir.
Zira bu krizler, Meksika ve Tayland gibi cari
acigin buylk boyutlara ulasti ve strdurile-
mez oldugu Ulkelerde meydana gelebildigi
gibi bu tir agiklarin goreli olarak disuk oldu-
gu Endonezya ve Rusya gibi Ulkelerde de
meydana gelmistir. Yerel paranin énemli ol-
¢lide deger kazanmasi Meksika, Rusya ile
Brezilya'da (ve enflasyonu dlgirmek Uzere
kuru ¢apa olarak kullanan (lkelerde) parasal
kétulesmenin karakteristik nedeni olmasina
ragmen bu durum her zaman gérulmeyebil-
mektedir. Ornegin, Dogu Asya (lkelerinde
degerlenme ya ¢ok az ya da 6nemsiz olmus-
tur. Benzer sekilde, bazen, kriz yasayan llke-
lerde 6nemli dlclide bltge agig! varken (Rus-
ya, Brezilya gibi), batge dengesinin saglandl-
g1 ya da butgenin fazla verdigi _Mek;nka ve
Dogu Asya'da krizler g(’jrijlmﬂstur.. Ymg dis
borcun 6nemli dlclide kamu kesimine ait ol-
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dugu Rusya ve Brezilya'da kriz yasandigi gibi
borcun énemli 8lglide 6zel sektore ait oldugu
Asya'da da kriz yasanmistir. Singh (1997)’e
gore hizli portfoy akimlari Latin Amerika Ul-
kelerin de euphoria’ya (rahatlik) neden olmus
ve yatinmlardan vazgeciimek pahasina tike-
timi artirma aliskanligina yol agcmistir (Sing,
1997: 711-725).

Sonugta cari islemler agidi hizla artmis ve
yatinmcilar bu agigin uzun sire sirdirile-
meyecegi hissine kapilmislardir.

Kisa Vadeli Borglanma
Miktarindaki Artis

Finansal krizlerin ortaya gikmasiyla birlikte
bankacilik sisteminin de zayifladigi bir ger-
gektir. Nitekim finansal krizlerle birlikte ortaya
gtkan asiri borglanma ozellikle kisa vadeli
borglanma olgusu bankacilik sisteminin ¢ék-
mesine neden olabilecegi son krizlerle birlikte
agikga ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.

Bankacilik sistemi yanlig liberallesmeyle




birlikte kredi riskini degerlendirme deneyimin-
den yoksun bir hale gelmislerdir. Bazi banka-
lar, zor duruma dusttklerinde resmi kurulus-
larin destegini umarak gok asir riskler yuk-
lenmektedirler. Bankalar Gzerinde asin riskle-
rin birikmesini &nleyici diizenleme ve denet-
leme mekanizmalarinin yoklugu da krizleri
derinlestirmektedir (Yurt, 1996: 32-33).

Nitekim bankalar ve hiikimetlerin daha az
maliyetli oldugu dislncesiyle kisa vadeli
borglanmay! tercih etmektedir. Fakat faiz o-
ranlarinin vade yapisinin belirlenmesi de
farkli borg vadelerinin riskine bagl olarak be-
lirlenmektedir (Velasco, 1999: 33-34). Kisa
vadeli borglanma miktarindaki artislar da
bankacilik sistemini krizlere karsi daha kiril-
gan bir yapi igerisine sokmaktadir. CUnkd bir
kriz aninda yukumlUlGklerini yerine getire-
memektedir.

Bunun en iyi ornegdi de, Meksika ve Brezil-
ya da yasanan finansal krizlerde gorilmekte-
dir. 1996 yilinda hazirlanan bir rapora gore,
Brezilya hikumeti hentiz vadesi gelmemis
150 milyon dolarlik tahvile sahipti. Bu tahvil-
lerin 75 milyon dolarlik kismint yilin ilk yari-
sinda 6demesi gerekmekteydi. Fakat toplam
rezervleri 58 milyon dolardan olusmaktaydi.
fste bu durum Brezilya’min 1997 yilinin ikinci
yarisinda Asya’'nin igine dustigu durumu da-
ha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir (Ve-
lasco, 1999:; 35-36).

Kaminsky ve Reinhart’a gore krizlerin ban-
kacilk sektorinl kisa vadeli borg miktarlariy-
la derinden etkiledigi ifade edilmektedir. Yap-
tiklari calismalarda kriz Oncesinde yurt igi
kredi miktarinin gayri safi milli hasilaya ora-
nini oldukga yiksek bulmusiardir. Bu orani
da bir kriz gostergesi olarak ifade etmislerdir
(Kaminsky, 1999: 473-474). Yapilan tim ana-
lizlerde bankacilik sisteminin kisa vadeli borg
yuklndeki artisin, hele de sabit ddviz kuru
politikasinin uygulandidi bir ortamda speki-
latif saldirilara bagh olarak ¢oken déviz kuru
sistemi, bankacilik sisteminin yGkumluligana
daha da artirmaktadir. Artan bu yik sistemin
iflasina neden olabilmektedir.

Ozellikle 1990l yillardaki krizlerden etki-
lenen Ulkelere bakildiginda kisa vadeli borg-
larin rezervlere oraninin rezervler igerisindeki
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payinin ¢ok ylksek oldugu gérinmektedir
(Tablo 2). Bu durum dogal olarak sistemi da-
ha kirilgan bir hale sokmaktadir. Soéyle ki, u-
luslararasi yatirimcilar rezervler igerisinde ki-
sa vadeli bor¢ miktartnin yiksek olmasindan
dolay! verdikleri krediterin geri dénmeyecegi-
ni digslinerek &ddnglerini geri cekmek iste-
meleri, uluslararasi yatirimcilarin bekleyisle-
rinin kdtimseriesmesine neden olarak ani bir
sermaye c¢ikisina neden olacaktir (Flood,
2000: 163-183). Blyume olgusunun tama-
miyla yurt digi borg¢lar ve sermaye akimlariy-
la destekleyen Ulkelerde de kriz kaginiimaz
bir hale gelecektir. Nitekim son Guneydogu
Asya krizi ve Turkiye de yasanan Subat krizi
bunun en iyi gostergelerinden birisi olarak
yorumlanabilir. 1999 yilinda, Meksika ve G-
ney Dogu Asya ulkelerinin kriz dncesindeki
durumundan farkli olarak, Turkiye'de enflas-
yon (TUFE) % 65'e, biiylime orani % -6'ya, ic
borg stokunun GSMH'ya orani % 29a, cari
istemler agigi ise 1.36 milyar dolara (GSMH'-
larin yaklasik % 0.7'sine) ulasmisti (TCMB).
Meksika ve Asya Orneklerinde oldugu gibi
Turkiye'de de kriz 6ncesi yabanci sermaye
hareketlerinde buytk artislar gozlenmistir.
Sermaye hareketlerinin icerigine bakildiginda
portfoy yatirrmlarinin ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirlikta oldugu gortlmektedir.

Tablo 2: Kisa Vadeli Borglar ve
Rezervler (1997 Milyon Dolar)

Kisa Vadeli Borglar | Rezervier
Arjantin 23,891 19,740
Kore 44,223 55,849
Meksika 28,226 23,775
Tlrkiye 13,067 16,055
Brezilya 44,223 55,849
Tayland 45,567 31,361

Kaynak: Bank for International Settlements and
Monetary Fund (1998).

Asimetrik Bilgi ve Ahlaki
Cokiintinun Yarattig: Etkiler

Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda ters
segim ve ahlaki gokintiye neden olarak bir
krize neden olabilmektedir. Nitekim Giiney-
dogu Asya uikelerindeki krizin en énemli ne-
denlerinden bir tanesi de asimetrik bilgi ola-
rak gosterilmektedir.
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Ozellikle Giineydodu Asya krizinin neden-
lerinden birisi olarak gosterilen asimetrik bil-
gi, finansal liberallesmeyle beraber artan asi-
ri borglanmayla birlikte ortaya ¢ikmistir. Agiri
borglanma asiri risk almay! da beraberinde
getirmistir. Asiri risk alma olgusu da verilen
borglarin geri donme olasihgini azaltmistir.
Bunun 6nemli iki nedeni bulunmaktadir. Bun-
lardan ilki banka kurumlarinin yoneticilerinin
uygun risk yonetimini uygulayamamalaridir.
ikinci olarak da gok hizli bir sekilde artan
bor¢ miktarinin yaratti§r bankalarin uygun
risk degerleme sistemlerini kavrayamamala-
ridir (Sach, 2000: 105-17).

Yani asimetrik bilgi, bazi borglularin almis
oldugu odingleri geri 6édememe olasiligina
bagl olarak ortaya gikmaktadir. Ornegin riskli
bir yatinnm projesini finanse etmek isteyen bir
borglu, faiz oranlan yikselince borcunu geri
o6demek istemeyecektir. Eger borg veren kisi
oldukga yuksek bir risk iceren bu yatirnm pro-
jesini finanse etmek isteyen borglu hakkinda
fazla bir bilgiye sahip degilse vermis oldugu
odung miktarini azaltacaktir. Bu da asiri bir
kredi talebi yaratarak faiz oranlarini daha da
artiracaktir (Mishkin, 1996: 11-14).

iste Mishkin finansal sistemin islevini tam
anlamiyla yerine getirememesinin nedeni o-
larak asimetrik bilgiyi gdérmektedir. Finansal
bir anlasma yapan bir ajanin dider bir ajana
gbre daha ¢ok bilgiye sahip oldugu bir ger-
cektir. Bu da ahlaki ¢ékuntl ve ters segim p-
roblemini ortaya g¢ikarmaktadir. Finansal pi-
yasa asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasindan
dolayi etkin olarak galisamayacak ve bir kriz
olasiligini arttirabilecektir (Mishkin, 2001: 2-
3).

Piyasalarda bilgi eksikligi, yani asimetrik
bilgi esas itibariyle iki tir sorun yaratmakta-
dir. Bunlardan ters segim olarak isimlendiri-
leni isleme girmeden ortaya ¢ikmaktadir. Di-
Jeri ise ahlaki riziko olarak isimlendirilir ve ig-
lemin yapilmasindan sonra yetersiz bilginin
yarattig bir sorundur.

Gorton asimetrik bilgi yaklagiminin g ver-
siyonu oldugunu ifade etmektedir;.(Ggrton,
1988:41-42). Bunlar; (i) Banka panlklgrl ola-
Janlstl mevsimsel dalgalanmala}ra bagh"ollg-
rak ortaya gikmaktadir. (ii) Paniklere bayik
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sirketin iflasi neden olmaktadir. (iii) Paniklere
o6nemli bir resesyon neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklasimi ekonomik faaliyet
uzerinde finansal yapinin etkilerini arastira-
rak finansal bir sézlesmede farkh taraflar igin
elde edilebilir bilgi farklilklan (zerinde yo-
gunlasmaktadir. Borglularin kredi verenlere
kiyasla bilgi avantajlar vardir. Cinki borglu-
lar Ustlenmek istedikleri yatirim projeleri hak-
kinda daha fazla bilgiye sahiptirler. Yani, A-
kerlof'un limon problemi kredi piyasalarinda
da ortaya ¢cikmaktadir. Kredi verenlerin borg-
lularin dusuk riskli yatirim projelerine mi yok-
sa yuksek riskli yetersiz yatirim projelerine mi
sahip oldukiari konusunda vyetersiz bilgiye
sahip olmaktadirlar. Kredi verenler, kalitesi iyi
borglular ile kalitesi kot borglular birbirinden
ayiramaz ise iyi ve kot borglularin kalitesini
yansitacak bir faiz orani ile kredi vermeyi de-
neyeceklerdir (Akerlof, 1970: 496-497).

Bir diger sonug ise, Stiglitz ve Weiss'in u-
lastigr sonugtur. Buna gére Asimetrik bilginin
kredi faiz oranlarini yukseltmek yerine kredi
tayinlamasina neden olmasidir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasinin nedeni daha yiiksek bir fa-
iz oraninin daha da yuksek bir ters segime
neden olmasidir. Riskli yatinm projelerine
sahip borglular simdi de daha yUksek faiz o-
rani ile kredi almaya istekli olmaktadirlar.
Kredi verenler daha riskli yatirnm projeleri o-
lan borglulari bilmediginde agtigi kredi mikta-
rint azaltmak istemektedir. Bu ise daha ylk-
sek faiz orani ile agilan kredi arzini azaltmak-
tadir. Krediler igin fazla talep olsa bile faiz o-
ranlar piyasa dengesini saglamada yetersiz
kalmaktadir (Stiglitz, 1981: 393-396). Cunku
faiz oranlarinda ortaya ¢ikan her ilave artis
sadece ve sadece kredi arzini azaltmakta ve
kredi talebini daha da kismaktadir. Risksiz fa-
iz oranlarindaki kiigiik artislar kredi hacminde
blylk dlsuslere ve piyasalarda bir gokiise
bile yol agabilmektedir (Mishkin, 2001:23-25).

Asimetrik bilginin, énemi olasi mevduat
cekiliglerine karsi kendilerini korumak arzu-
suyla, mevduata gore rezerv oranlarini yiik-
seltmektedir. Rezerv oranlarinin yiikselmesi
kredilerde ve mevduatlarda azalisa yol ag-
maktadir. Sonugta bir banka panigi bankala-
rin kredi agacag fonlarin azalmasina neden
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olmaktadir. Azalan fonlar, finansal araciltgin
maliyetleri de ylkselmektedir. Bankalarin pi-
yasadaki payl da azalarak piyasa yapist mo-
nopollesmeye dogru gitmektedir. Iste bu du-
rum piyasalarda faiz oranlarinin daha da yuk-
selmesine neden olarak ahlaki ¢okintiyl be-
raberinde getirmektedir. Artan faiz oranlariyla
birlikte borclularin aldiklari kredileri deme is-
tegi de ortadan kaybolarak banka iflaslar art-
maktadir (Dell’Ariccia, 2001: 1957-1959).

Makro Ekonomik Kirilganliktaki Artig

Makro ekonomik dengesizlikler finansal
sistemin saglikl bir sekilde islemesini engel-
lemektedir. Bankacilik krizlerinin de makro
ekonomik istikrari nasil etkileyecegi ile ilgili
beklentilerin finansal sistem igin ¢ok blyik
bir 6neme sahip oldugu unutulmamahdir. iste
bu gergevede bankacilik sisteminin i¢erisinde
bulundugu durum, istikrarli makro ekonomik
politikalar icin hayati 6nem tasimaktadir. Bu-
nun igin bankacilik sistemine guveni ve mak-
ro ekonomik istikrari saglamak i¢in mutlak
makro ekonomik oynakhgin azaltiimas: ge-
rekmektedir (Velasco, 1987: 263-264).

Bankacihdin yapisi, buyuk goreli fiyat de-
gismelerine ve gliven kaybina karg! bankalari
duyarli yapmaktadir. Bankalarin, borglularin
kredi deg@erligini baska herhangi birinden da-
ha iyi bildikleri kabul edildiginden kredileri
donuktur (illiquid) ve piyasa degeri ile deger-
lemek gu¢ gdzikmektedir. Bankalar tipik ola-
rak kisa vadeli borglanir ve uzun sdreli kredi
vermektedir. Bankalar yiksek kaldiragla (du-
suk sermaye) ve kiguk karsilik esasi ile ca-
lismaktadir. Mevduat basabas degeri ile geri
cekilebilir ve mevduat sahiplerine derhal liki-
diteye ulasabilecekleri konusunda s6z veril-
mistir. Oynaklik, banka varliklan ile yukamla-
Iiklerinin degerleri arasindaki iligkiyi -banka
sermayesi, spesifik kredi zarar karsiliklari ve
mevduata karsi rezerv yukUimlultkleri tara-
findan “ex ante” saglanan korumanin 6tesin-
de- ani bir sekilde degisirse bankalar 6zellikle
duyarl olabilmektedirler. Yiikselen piyasalar-
da oynaklik ¢esitli kaynaklardan hem digsal
hem de i¢sel dogabilir (Goldstein, 1999: 23-
25).

Digsal kaynaklardan birisi ticaret hadlerin-
deki goreli buylk dalgalanmalardir. Bankala-
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rin masterileri aniden kendilerini ticaret had-
lerinin keskin bir bigimde onlara karsi don-
mesi durumunda bulurlarsa, mevcut kredile-
rin servisini yapma yetenekleri muhtemelen
azalabilir. Ticaret hadlerindeki oynaklik 6zel-
likle ylksek ihracat yogunlasmasi olan dlke-
ler i¢in telaffuz edilmektedir. Gelismis Ulkele-
re kiyasia daha az gesitliligi olan kigiik eko-
nomiler, tipik olarak ticaret hadlerinde genel-
likle blylk dalgalanmalar ile karsilasmakta-
dirlar. Diger seyler esit iken, goreli olarak di-
suk ticaret gesitliligi olan ulkeler bankacilik
krizlerine karsi daha duyarli olmaktadir
(Goldstein, 1999: 23-25).

Uluslararasi faiz oranlarindaki oynaklik ve
bunun 6zel sermaye akimlari Gizerinde neden
oldugu etki bir diger onemli digsal faktordiir.
Nitekim sermaye hareketleri son finansal
krizlerin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak
gosterilmektedir. Ornegin potansiyel bir istik-
rarsizligin kaynag, likidite problemine neden
olan ani sermaye cikistartdir. Dogal olarak bu
sermaye cikislari, buyluk miktarlara ulasan
dis bor¢ sorunu yasayan ulkeler de daha kar-
masik bir hale gelmektedir. Bunun yaninda
krize giren Ulkelerde artan cari islem agiklari-
nin boyutudur. Ozellikle bu lkelerde cari is-
lem agiklar yuksek seyretmesine ragmen bu
agiklarin finanse edilis bigimi ¢ok dnemlidir.
Bu acgiklar tamamiyla kisa vadeli sermaye
hareketleri ve dis borglanmayla finanse edil-
meye calisilmistir (Feretti vd., 2000). Bu du-
rumun dogal bir sonucu olarak finansal sis-
temin sabit déviz kuru politikas! altinda yi-
kimlUlakleri artmistir. Artan yakamlliiklerde
sistemin kirilganhgini daha da arttirmistir.
Nitekim 1994 yilinda Meksika'da kisa vadeli
borglarin neden oldugu kriz en énemli digsal
faktorlerden biri olarak gosterilmektedir (Ka-
minsky vd, 2000;12-13).

Finansal krizlerin bankacilik sektoriini et-
kileme kanallarindan en 6nemlisi artan mak-
ro ekonomik oynaklik, izlenen yanhs para ve
maliye politikalardir. Makro ekonomik oynak-
ig1 azaltmak amaciyla izlenen en dnemli po-
litikalardan birisi de Basel komitesinin uygu-
lamaya koydugu sermaye yeterliligi kistasi-
nin saglanmasi ve bankacilik sektorinin bu
dogrultuda gelismesinin tesvik edilmesi ge-
rekmektedir. (Chang, 1999:34-35) .
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Tablo 3: ABD’de Ticari Bankalarin Karliligi (1980-1985)
1980 | 1981 1982 | 1983 1984 1985
Varhiklarin % 1’inden fazla
kar eden bankalar (%) 60.47 | 56.56 | 53.07 | 48.14 | 43.03 | 43.14
Zarar eden bankalar (%) 3.71 5.14 8.33 | 10.99 | 13.82 | 16.16
ERgEaE etk stirist 082 | 081 | 074 | 067 | 065 | 0.64

(%)

Odenmeyen krediler
(Milyar Dolar)

40.07

43.5 43.7 48.3 63.1 63.4

Kaynak: Sen Khourny, The Deregulation of The World Financial Markets: Myths, Realities
and Impact (New York: Qaurum Books 1990) dan uyarlandt.

Finansal Serbestlesmenin
Yarattig: Etkiler

1980’lerde ivme kazanan finansal global-
lesme ya da finansal serbestlesme daha 6n-
cede belirttigimiz gibi, ulusal finans piyasala-
rini ayman sinirlarin ortadan kalkmasi ve u-
luslararasi sermaye akimlarinin ileri boyutlar
kazanmasi surecini ifade etmektedir. Gergek-
te bu sirecin baslangict 1950'lere, yani Euro-
currency piyasalarinin olusum vyillarina uzan-
maktadir (Ongun, 1993: 44-45). Ancak
1980'-lerde uluslararas! 6zel finansal serma-
ye akimlarinin gosterdigi dev gelisme, hakli
olarak bu on yili, finansal entegrasyon ya da
finansal globallesmenin altin donemini yasa-
mistir.

Ozellikle finansal liberallesme disa agikiik
ile es anlamli olarak kullaniimaktadir. Disa
aciklik hem yurt igi finansal piyasalara hem
de uluslararasi piyasalara ulasmayi tesvik
eden bir slre¢ olarak ifade edilmektedir. Fa-
kat finansal liberallesmeye yetersiz hazirlan-
manin dogurdugu sonuglar en son yasanan
Guneydogu Asya krizinde agik bir sekilde go-
riilmektedir. Bu Uikelerde ortaya gikan asiri
borglanma olgusu yapilan bir ¢ok analizde de
finansal liberallesmeye yetersiz hazirlanma
olarak ifade edilmektedir. Cunki bu ulkelerde
uygulanan temel politika, gerekli kurumsal alt
yapinin olusturulmadan sermaye piyasalarini
tamamiyla disa agik hale getirmeleri olarak
gbsterilmektedir (Dooley, 1997: 28-29).

Diger bir finansal liberallesme politikasi da
bankacilik sektdriine giris ve gikiglarin ser-
bestligini saglayan uygulamalardir. Tabi ki, bu
durum etkinligi ve rekabeti arttirmaktadir. Fa-
kat sorun ortaya gikan rekabetin bankalarin
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daha fazla risk almasiyla sonuglanmaktadir.
iste bu risk, bankalarin herhangi bir kriz anin-
da yukamlUliklerini yerine getirememesine
neden olmaktadir (Chang, 1998:21-23). Nite-
kim 1980 yilindan sonra, ABD'de ticari ban-
kalarin karliliginin hizla dists( Tablo 3'de
gosterilmistir.

Yukaridaki tablodan da gortldigu gibi, fi-
nansal liberallesmeyle birlikte geri donmeyen
kredi miktar| artarken zarar eden banka sayi-
sinin da giderek arttigi gérilmektedir.

TUm bunlarin ortaya ¢ikmasinin nedeni o-
larak gosterilen finansal liberallesmenin bir
sonucu olarak hizli kredi genisleme oranina
siklikla bir geligki olarak yiksek reel faiz o-
ranlari eslik etmistir. Finansal liberallesmeyle
birlikte rezerv yikidmldliklerinin disrilmesi,
bankalarin artan kredi talebinin karsilanmasi-
na olanak verirken sermaye akimlarini da
hizlandirdi@r gorulmuastur (Goldstein, 1996:12-
13).

Bu alanda yapilan ampirik ¢alismalarda fi-
nansal liberallesmeye yetersiz hazirlanmanin
krizlerin bir nedeni oldugu yénundeki savi
destekler durumdadir.

Nitekim Cahang ve Velasco'nun kapali e-
konomiye hicum modelini, dinya sermaye
piyasalarint dahil etmek suretiyle, agik eko-
nomi kurgusu yoninde genisletmislerdir. Bu
sayede finansal serbestlesme, banka kiril-
ganlig! ve sabit déviz kuru arasindaki baglan-
tilar arastinlmistir. Finansal serbestlesmeyle
birlikte yerli bankalar, yurt i¢i mevduatiar ya-
ninda ulke digindan déviz cinsinden borgla-
nip, déviz mevduatlar alirken; verdikleri kre-
diler genellikle yerli para cinsinden olmakta-




dir. Boyle olunca bankalar, sahip olduklari ki-
sa vadeli doviz yukumliliklerinin, kisa vade
de elde edebilecekleri ddviz miktarini agsmasi
halinde kolayca uluslararasi likidite sikintisi-
na diusebilmektedir (Velasco, 1998: 22-23).

Temelde finansal liberallesmenin bir ban-
kacilik krizine neden olabilecegini ileri stren
gorislerin dayandigr mantik su sekilde agik-
lanabilir:

- Finansal araglarin gesitlenmesi ve ser-
maye denetimlerinin kaldinlmasi sonucunda,
artik bir para arzi tanimi yapmak oldukga zor
goranmektedir.

- Finansal liberallesmeyle birlikte hiki-
metlerin makro ekonomik denetim glicinin
azaldig: gortulmektedir.

- Finansal liberallesmeyle birlikte, faiz
hadlerinin ve ¢esitli mali varlik fiyatlarinin ge-
lecekte alaca@i degerlere iliskin belirsiziigin
artmasi, borg veren agisindan bir risk faktéra
olusturmaktadir.

- Finansal liberallesmenin yarattigi finan-
sal varliklarin fiyatlarindaki uyumsuzluklar ve
bunun kaynak dagihminda etkinligi azaltma-
s, vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin yik-
selmesi, spekulatif varlik alimi ve tlketim a-
maciyla asirl borglanma ve bunun neden ol-
dugu surdirilemez borg stoklart, artan finan-
sal kirilganlk ve azalan hane halki tasarrufla-
ri ile, ticaret ve sanayinin ihtiyaglarina uygun
faiz haddi ve doviz kuru politikalari izlenme-
sinde otonominin kaybolmasina neden ol-
maktadir.

Kamuya Agiklama ve
Yasal Cergevede Zayifligin Etkileri

Gelismekte olan ulkelerde piyasa meka-
nizmasinin isleyebilmesi ve etkin bir bankaci-
ik sisteminin varhgi icin mutlaka ve mutlaka
seffaflik ve yasal gergeve de mutlaka gerekli
dizenlemelerin yapilmas! kaginiimaz olarak
gorulmektedir. Son Glineydogu Asya krizinde
yasanan duruma bakildigi zaman, bankacihk
sistemini yeterince denetlenmedigi ve verilen
kredilerin belirli kisilerde toplandigi gérilmek-
tedir. Bu baglamda Glineydogu Asya ulkele-
rinde ortaya ¢ikan krizin en dnemli nedenle-
rinden birisi olarak bankacilik sisteminin ye-
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terince seffaf oimamasi gosterilmektedir. Ali-
nan kredilerin yeterince denetlenmemesi, k-
redilerin riskli alanlara kaymasina neden ol-
mustur. Yasal diuzenleme ve denetleme yok-
lugu beraberinde ahlaki tehlikeyi de yarattigt
gorilmektedir. Asiri riske bagl olarak alinan
kredilerin blylk bir kisminin ise verimsiz a-
lanlarda kullanildigt bilinmektedir.

Dé6viz Kurlarindaki
Istikrarsizligin Artmasi

Doviz kurlarindaki istikrarsizliklarla banka-
cilik krizleri arasinda birgok etkilesim meka-
nizmas! bulunmaktadir. Doviz kurunun sabit-
lenmesi veya reel degerinin altinda tutulmaya
calisilmasi, bankacilik sektorinu krize daha
acik bir hale getirirken, bankacilik krizlerin-
den korunma mekanizmalarindan son durak
bor¢ mercii iglevinin yerine getirilmesi, déviz
kurunun baskilanmasi, bankalarin agik pozis-
yonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur o-
lusturup doviz risklerini arttirmaktadir. Bunun
yani sira boyle bir politika, gelismekte olan
Ulkelerde enflasyonist ortamin da etkisi ile fi-
nans kurumlari disindaki isletmelerin déviz
bor¢larinin borg portfdylerinde dnemli bir yer
tutmasina neden olmaktadir. Bu da, doviz
krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki meka-
nizmay! guglendirmektedir.

Bankacilik krizleri ve ddviz krizleri arasin-
daki etkilesimi Mishkin $ekil 1 yardimiyla a-
ciklamaktadir (Mishkin, 1997: 91-92).

Sekil 1’den de anlasilacagi gibi Mishkin fi-
nansal istikrarsizhigin nedenlerini, faiz oranla-
rindaki artis, belirsizlikteki artis bilangolar 4-
zerinde varlik piyasalarinin etkisi ya da men-
kul kiymet borsalarinin ¢okist, bankacilik
sektdrindeki sorunlar olarak dort ana nede-
ne indirgemektedir. Bu dért temel ortaya ¢i-
kis bigim ve nedenlerinde farkliliklar olsa bile
hem sanayilesmis ekonomiler hem de ylkse-
len ekonomiler igcin gegerli olmaktadir (Mish-
kin, 1997: 11-12).

Ancak bu dort temel etken finansal istik-
rarsizhgin yayllmasi konusunda sanayilesmis
ve ylikselen ekonomilerde farkli yayiima me-
kanizmalari harekete gegiren kurumsal farkli-
liklara sahiptirler.

Nitekim doviz kurlarinda yasanan istikrar-
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Sekil 1: Bankacilik ve Déviz Krizi Arasindaki iligki
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sizliklarin ekonomide finansal krizlere neden
olabilecedi konusunda da yapilan ampirik ca-
lismalarin en énemlilerinden bir tanesi olan
Velasco'nun gelistirdigi modeli agiklamaya
calisalim (Velasco, 1987: 263-283).

Bu modelde temelde bankacilik krizinden
doéviz krizine giden slreg ele alinmaktadir.
Ekonomide tek bir mal ve mal arbitraji oldugu
varsayimina bagh olarak,

Py=P* nE (1)

Py malin yabanci para cinsinden fiyatin,
E nominal déviz kurunu simgelemektedir.

P* 4 'in bire egit oldugu varsayilirsa, Py=E
olmaktadir. Modelde iki varhk kullaniimakta-
dir. Yerli para ve yabanci tahviller. Para tale-
bi reel servetin bir fonksiyonudur. Reel servet
yabanci tahvillerin getirisine (r) bagh olmak-
tadir.

M, /E=m(t)=L{r)W()/E= L(FW(D), L'<O, 0sL(r)<T. (2)
Uretimin (y) sabit oldugu varsayilirsa 6zel
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sektor tarafindan tutulan yabanci bono mikta-
ri (b*) ile gosterilirse reel servet su sekilde i-
fade edilmektedir.

w(t)=m(t) + b*(t)+y/ r (3)

Tiketim ise, basit Metzlerian fonksiyonu
tarafindan belirlenmektedir.
C(t)=C[w(t)], C>0 (4)

Sonug olarak, devletin R(t) kadarlik doviz
rezervi oldugu ve sabit bir oranda (r) faiz ge-
liri elde ettigi varsayilmaktadir. Herhangi bir
vergilendirme ve borglanmanin olmadi§r du-
rumda devletin bitge kisiti ise su sekilde ifa-
de edilmektedir.

Gs rR(Y) (5)

Ozel sektdrin servet birikimi tiiketimden
sonra arta kalan gelirden olugsmaktadir. Dx'i
dx/dt olarak ifade ettigimiz zaman servet biri-
kimi,
Dw(t)=y+r*b*(t)-C[w(t)]
haline doniismektedir.

FINANS - POLITIK



Alti nolu esitlikten r*m'i gikartirsak,
Dw(t)=r*w(t)-r'm(t)- C[w(t)] (7)

Sonucuna ulasiriz. Bu denklem 6zel sek-
torun servet birikimini agiklamaktadir.

Bunun yaninda iki ve sekiz nolu esitlikler
reel servet ve balans dengesini gostermek-
tedir. iki nolu esitlik basit LM edrisi olarak ka-
bul edildiginde yeni denge noktasi asagidaki
gibi olmaktadir.

dDW/dwlpw-o= [*-C]>ya da< 0, (8)
dDW/dWlpy_g=-r*<0. (9)

Yukaridaki ifadeden de anlasilacag: gibi,
servet duzeyindeki bir artisin hem geliri hem
de tuketimi arttiracad goruimektedir. Yeni
denge noktasina ulasmak igin yapilan en 6-
nemli varsayimlardan biri [r*-C]<0 oldugu
varsayimidir. Dw=0 varsayimu altinda sekil 5,
[m,w] uzayinda denge noktasinin A ve Dw
egrisinin negatif egimli bir egri oldugunu gos-
termektedir. Bu durumda 6zel sektortin varlik
birikimi cari islemler fazlasina esit olmaktadir.
Merkez bankasi bilangosu ise,

m(t)=R(t) (10)

seklinde ifade edilmektedir. Dm(t)=DR(t) esit-
liginin zamana gore turevi alindiginda toptam
servet birikimi asagidaki gibi olmaktadir.

Dw(t)=Dm(t)+Db*()=DR(t)+Db*(t) (11)
Sekil 2: Denge Servet Duzeyi
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Sekil 1'de denge noktasi, r*i E ve y gibi tg
tane egzojen degiskenin birer fonksiyonu ola-
rak gosterilmektedir. Uretimde beklenmedik
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ve strekli bir azalig durumunda ise, yeni den-
ge noktasi su sekilde olusmaktadir.

Dw(t)=r"w(t)-r"L(r")w(t)-Clw(t)]=Flw(t)] (12)

Flw(t)]<0 varsayimina bagli olarak ise, -
retimdeki disusler de sirekli olarak diger de-
diskenleri etkilemektedir. Yukarida servet ile
yapilan varsayimlardan da anlasilacag: gibi.
Para piyasasinin surekli olarak dengede ola-
cag: varsayildigindan reel balanslar degis-
mez iken m; ve w; es anli degisince denge
noktas! da es anl olarak degismektedir. $ek-
le gére bdyle bir durumda milli gelir tiketim
dizeyini asmaktadir. Dolayisiyla cari islemler
fazlasina bagl olarak yabanci varliklar birikti-
rildigi icin denge tekrar eski noktasina gel-
mektedir. Yani servetin denge durumu degis-
meden kalirken yabanci varlik tutmaktan el-
de edilen gelir r* Uretimdeki kayiplar telafi
etmektedir.

Bankalarin tamamiyla modele dahil edil-
mesiyle birlikte asagidaki esitlik elde edil-
mektedir.

bo=/1ye ®Vds=y/r* bitiin t ler igin  (13)
y=r"bo (14)
ve banka disi kurumlarin serveti,

Wn=My+D"y+bo (15)

bankalarin gikarttigi bono miktari by, banka-
lar igin bir pasif banka dist kurumlar igin aktif
kalemdir (Velasco, 1987: 11-12).

Yukaridaki denklemlere gdre, bitge denk-
ligi varsayimi altinda, doviz kurlarinin sabit
tutulmast ile bitge denkliginin bozulabilece-
gidir. Nitekim sabit doviz kuru sistemlerinin
ylratuldigi birgcok ekonomide bir donem
sonra doviz rezervleri tiikenerek sistem krize
girmektedir. Ddviz rezervlerinin tikenmesi
bankacilik sisteminin de yukimlulGklerinin
artmasi anlamina geleceginden bir bankaci-
lik krizi de kaginiimaz bir hale gelmektedir.
Yani yanlis uygulanan ya da yanhs secilen
doviz kuru sistemleri bankacilik sisteminde
bir krize neden olabilecegi goriilmektedir.

Ayrica doviz kuru gipast ulusal para igin
istikrar unsuru olarak gorilmeye baslandi-
ginda, doviz cinsinden borglanmayi ve yuk-
sek oranlarda déviz kuru riski almay: tesvik
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etmektedir. Déviz kuru ¢ipaya bag@laninca ya-
tirmcilar konvertibilite garantisinin uluslara-
ras) rezervlerle siirlh oldugunu ve Ulkenin
disandan borglanabildigi muddetge kur politi-
kasini surdurebilecegini bilmektedirler. Bu
durumda, déviz kuru rejiminin strdlrulebilirli-
gine olan gliven azalmaya baslayinca, Ulke-
ye kisa vadeli spekdlatif amagh sermaye giri-
si hizlanmaktadir. Merkez Bankasinin sterili-
zasyona gitmemesi durumunda Ulkeye giren
yabanci sermaye, tiketim ve ithalatta buyiik
artiglara neden olarak 6demeler dengesini
olumsuz etkileyebilmektedir (Drees vd.,
1998: 38). incelenen llkelerde goriilen ortak
noktalardan bazilari ulusal paralarin reel an-
lamda asiri deger kazanmalari, kisa vadeli
dis borglarin artmasi, cari islemler dengesi-
nin 6nemii Olcllerde bozulmasidir. Bltin
bunlar doviz kurlart Uzerindeki baskiy! artira-
rak devalliasyon beklentisine neden olmak-
tadirlar. Kisa donemli dis borglarin déviz re-
zervlerine orani yiukselmeye baslayinca ve
ihracatta rekabet gucl zayifladiginda, izle-
nen doviz kuru rejimimi devam ettirmek im-
kansiz hale gelmektedir.

TURKIYE iCIN GENEL BiR
DEGERLENDIRME

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda ya-
sanan finansal krizler, bankacilik sektorlini
dogrudan ve onemli Olglde etkilemistir. Ka-
sim krizi sonrasinda likidite ve faiz riski ne-
deniyle sorunlar yasayan bankacilik sektord,
Subat krizi sonrasinda ilave olarak kur riskin-
den kaynakianan kayiplarla karsi karsiya kal-
mislardir. Yasanan krizlerin reel sektor tze-
rindeki daraltici etkisi ise, bankacilik kesimi-
nin aktif kalitesinin zayiflamasina yol agmistir
(Bakan, 2002: 31-32).

Turk Bankacilik Kesiminin 1999 yilindan
bu tarafa sorunlar yasadigt, Eylul 2000’e ka-
dar 6zkaynaklarin toplam aktiflere ve net ka-
rinin 8zkaynaklara oraninin disus gosterdigi,
dénem zararmin arthigi gorulmektedir. Ayrica,
10 adet bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredildigi gorilmektedir.

Bankacilik kesiminin yasadigi olumsuzluk-
lar birgok nedenden kaynaklanmaktadir. Bun-
lar; son zamanlarda kamu ve Ozel bankalarin
usulsiiz kredi kullanimi, geri ddnmeyen kredi-
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ler, likidite sikintisi igerisinde bulunan kamu
ve Ozel sektdr bankalarinin ylksek faiz oran-
larindan borglanmalari, faiz riski ve doéviz ris-
ki olarak 6zetlenebilir.

Ozellikle 1990'h yillarda yiksek kamu
borglanma ihtiyacinin gittikce artan bir sekil-
de finanse edilmesi, kisir yurtigi sermaye pi-
yasalari Uzerinde bask! yaratarak risk primi-
nin yiukselmesine ve enflasyonist bekleyisle-
rin katllasmasina neden olmustur (Ozatay
vd., 2002: 1-30). Son yillarda ydr(tilen yurti-
¢i kaynakl borglanma ve yonetilen kur politi-
kasi sonucu, bankalar ylksek kar saglayan
devlet i¢ borglanma senetlerine ve agik po-
zisyona yénelmis, klasik bankacilik faaliyetle-
rinden uzaklasmislardir. Sektorde banka sa-
yisi hizla artmis ve diger Ulkelerle karsilasti-
rildiginda, sektorde pargal bir yapi olusmus-
tur. Ekonomide istikrarsizligin da artmasi, ta-
sarruflarin doviz cinsinden tutulmasina ne-
den olurken, mali araglara olan arz ve tale-
bin, ekonominin derinliginin gerektirdigi bo-
yutlara ulasmasini engellemistir. Dolayisiyla,
mali sistemde yabanci paranin agirlhidr artar-
ken, sistemde yliksek faiz oranli, kisa vadeli
ve sig bir yapi olusmustur. Tirk Bankacilik
Sistemi'nin aktif buytklugu uluslararasi sira-
lamada ekonomik blyUkligli de gbz o6nltne
alindiginda epey geride kalmaktadir. Ayrica
tasarruflarin artmadigi bir ortamda kamu ke-
siminin artan fon talebi, kamu kagidinin top-
lam bankacilik aktiflerine olan oranini 1999
yilinda % 45'lere tasirken yabanci mevduatin
toplam mevduattaki payini da % 50’lere ta-
simistir (Alidedeoglu, 2002: 68-70).

iste Tlrk bankacilik kesiminin sorunlarinin
temelinde aktif baydkligl, sermaye yapisinin
yetersiz olmas! ve oligopolistik bir yap: sergi-
lemesi yatmaktadir. Bu durum, sektortn kiril-
gan bir yaplya sahip olmasina ve ekonomik
gelismelerden ¢ok gabuk etkilenmesine ne-
den olmaktadir (Bakan, 2002: 31-32).

Bankacilik sektoérunin igine dustigu kriz,
sadece bankalarin izledigi yanlis likidite yo-
netimine ya da banka sahiplerinin, bankalari
kendi yararina kurduklari kredi sistemine da-
yandirilamaz. Tlrkiye'de bankacilik sektorl-
nun krizde 6ncti rolli oynamasinin altinda ya-
tan temel nedenler asagidaki basliklar halin-




de toplanmaktadir (Colak, 2001: 15-16).

- iktisat politikalarindaki streksizlik ve kisa
vadeli ¢bzim arayiglarina yénelinmesi.

- Bankalarin pasiflerinin yabanci para a-
girhkh oimasi.

- Kredi plasmaninda yapilan hatalar.

- Devlet i¢ borglanma senetlerine dayali
bir likidite yonetimi.
- Son iki politika nedeniyle karsi karsiya

kaldiklari, bilangolarin aktif kalitesinin bozul-
masi.

- Bankacilik sektoriintn finansal serbest-
lesmeyi yanhs algilamasi.

Yukarida sayilan nedenlerden dolayi Turk
Bankacilik sisteminin iginde bulundugu du-
rum, son krizlerin gelecedi konusunda bir iga-
ret olarak kabul edilebilir.

SONUC VE ONERILER

Gerek 1980'li yillarda Latin Amerika ilke-
lerinde, gerekse 1990l yillarda Meksika ve
Guney Dogu Asya'da ve son olarak Turkiye'-
deki krizler, finansal sistemin kirilgan oldugu
Ulkelerde doviz kuru ¢ipasi uygulamasinin
spekilatif ataklara kargi sdrdidrdlmesinin ol-
dukga zor oldugunu gostermistir. Kur bazh is-
tikrar programlari uygulayan diger gelismekte
olan Ulkelerde gézlemlenmis bulunan krizler-
le ortak bazi yonleri ve ozellikleri vardir. Bu
tir programlar yasanan kriz deneyimleri agi-
sindan incelendiginde dis agig! finanse et-
mek igin sermaye girisine bel baglamaktadir-
lar. Bu durum yerli paranin asiri degerlenme-
sine neden olurken finansal kirilganhig! art-
tirmaktadir. Sonunda, bir devalGasyon bek-
lentisi ile birlikte hizhh bir sermaye gikisiI g6z-
lenirken, faiz oranlari artmaktadir. Faiz oran-
larinin ylkseltilerek doviz talebini bastirma
¢abalari ise krize neden olmaktadir.

Krizin bankacilik sistemi Gzerindeki yan-
simalari da sistemin, faiz orani riskini, likidite
riskini ve kredi riskini arttirmaktadir. Bunun i-
¢in vade uyumsuzluklarinin azaltilmasi, belli
sektorlerde ve kisilerde kredi yogunlagmasi-
nin kisitlanmasi, banka bilangolarindaki faiz
oranlari uyumsuzluklarinin azaltilmasi ve
operasyonel riskin azaltilmasi gerekmektedir.
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Bu amagla finansal sistemin, sabit déviz
kuru politikasint strdirebilecek dizeyde ya-
pilandiriimasi gerekmektedir. Bunun temel!
kosullari ise etkin denetim ve dizenleme me-
kanizmalarinin yaninda seffaf bir bankacilik
sisteminin olusturulmasi, bankacilik sistemi-
nin igerisinde bulundugu vade uyumsuzlugu-
nun azaltiimasi ve gok gugli bir denetleyici
ve dizenleyici kurumsal gergevenin yaratil-
masindan sonra finansal liberalizasyona gi-
dilmesi seklinde olmalidir.
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Turkiye’de 1985-2004 Doneminde
Enflasyon Belirsizligi - Buyume lligkisi

Yiiksek ve istikrarsiz enflasyon sorununu yasayan Ulkelerde, fiyat hareketlerinin gele-
cek doénemdeki seyrini kestirmek ¢ok glctir. Enflasyon ile biiyiime arasindaki iliskileri
aragtiran bir gok iktisatgiya gore, gelecek dénem enflasyonuna iliskin belirsizligin en
onemli maliyeti, iktisadi blylime performansinda ortaya ¢ikan gerilemedir. Gerek ampi-
rik gerekse teorik arastirmalarla desteklenen s6z konusu gorusin Tlrkiye ekonomisi
acisindan gegerliliginin incelenmesi, bu ¢alismanin temel amacidir. Calismada enflas-
yon belirsizligi ile blylime arasindaki iligki, Ttirkiye ekonomisinin 1985-2004 dénemine
iliskin aylik enflasyon verileri esas alinip, GARCH -M ydntemi kullanilarak aragtirilmis-
tir. Esas alinan dénemde enflasyon belirsizliginin kayda deger diizeyde hasila biyime

oranini azalttigi sonucuna ulagilmigtir.

GIRIS

TUrkiye‘de 30 yili askin bir streden beri,
ylksek ve istikrarsiz enflasyon proble-
mi yasanmaktadir. Zaman zaman gin-
deme gelen istikrar programlarinin uygulan-
masl| sonucu, fiyat artislarinda goéreli bir istik-
rar saglansa da, soruna kalici ¢goziimler geti-
rilememistir. Kamu mali dengesinde sagla-
nan kismi bir iyiftesmeden sonra, yeniden po-
pllist politikalara basvurulmaktadir. Bu du-
rum, kamu kesimi agiklarinin strekli artmasi-
na yol agmaktadir.

Kamu kesimi agiklari, Turkiye'de enflas-
yonist egilimleri besleyen en 6nemli faktor-
lerden biridir. Agiklarin finanse ediimesinde
1986 yilina kadar yogunlukla Merkez Banka-
s1 kaynaklari kullanilirken, kamu finansman
politikasinda yapilan bir degisiklikle birlikte,
bu yildan itibaren i¢ borglanma yéntemine de
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basvuruimaya baslanmistir. Kisa vadeli ve
yuksek faizli borglanma senetlerinin piyasaya
surGiimesi ile ylritilen borglanma politikasi,
borg stokunun surekli olarak artmasina yol
agmaktadir. Bu gelismenin dogal sonucu ola-
rak bitce harcamalari igerisinde transfer har-
camalarinin pay surekli artmaktadir. Transfer
harcamalarinin stirekli artmasi, butge igeri-
sinde egitim, saglik ve yatinm harcamalari-
nin goreli olarak azalmasi sonucunu dogur-
maktadir. Bu durum, ulkenin hem fiziksel
hem de beseri sermaye gicinin azalmasina
yol agmakta ve dolayisiyla uzun vadeli bi-
yliime performansini negatif yonde etkilemek-
tedir.

Yiiksek faizli ve kisa vadeli kamusal borg-
lanma senetlerinin ihraci yoluyla sdrdurilen
borglanma politikasi, borg stokunun giderek
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kabarmasina ve borcu borg ile édeme kisir
dongusune yol agmistir. Risk ve getiri agisin-
dan son derece cazip kamusal borglanma
senetlerine yatirim yaparak para kazanma a-
liskanhgdini edinen 6zel sektdr birimleri, uzun
vadeli GOretim projelerini hayata gegirme ko-
nusunda g¢ekingen bir tutum gdstermektedir-
ler.

Tirkiye'de borg stokundaki artis egilimi
ozellikle 1989 yilindan itibaren belirgin bir se-
kilde ortaya cikmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin 6ntindeki engellerin ortadan
kaldiriimasi sonucu, kisa vadeli sermaye gi-
risleri artmaya baslamistir. Dis finansal ser-
bestlesme stratejisinin uygulanmasi ile birlik-
te, sermaye girislerini 6zendiren asi! faktor,
yuksek faizli ve kisa vadeli kamusal borglan-
ma senetlerinin sagladigi cazip getiridir. Mali
disiplini saglamak bir yana, ekonomideki ya-
pisal sorunlara kayitsiz kalan siyasal iktidar-
lar, popllist harcamalarini finanse etmek a-
maclyla, ulusal paranin degerlenmesine yol
agan kur politikasint da uygulamaktan gekin-
meyerek kisa vadeli sermaye girigleri ile des-
teklenen bir finansman politikas! uygulamis-
lardir.

Bu ortamda, bankacilik sektori de o6zel
kesime kredi olanagi saglamak yerine yuk-
sek getirili kamusal borglanma senetlerine
yatinnm yapmayi tercih etmistir. Kurlarin baski
altinda oldugunu goéren bankalar, doviz cin-
sinden ifade edilen yukimldltklerinin artmasi
pahasina, disaridan ucuz maliyetler ile sag-
ladiklari fonlari, yiksek reel faizler ile devlete
borg vermislerdir. Gérundrde Karli gibi gori-
nen bu strateji, kurlarda bir artis ortaya gikti-
ginda sektord ciddi finansal krizler ile karsi
kargiya birakmistir.

Kisa vadeli sermaye girisi ile ylritilen
borglanma politikasi, yiksek faiz ve baski al-
tina alinmig kur uygulamasini zorunlu hale
getirmistir. Ekonominin kinlganligini artiran
bu durum, iktisadi birimlerin enflasyon bek-
lentilerinin kalici olmasina yol agmakta ve is-
tikrar programlarinin  givenilirligini - zedele-
mektedir.

Enflasyonist baskilari azaltmak ve kamu
kesimi mali dengesindeki sorunlar gidermek
amaclyla uygulanan istikrar programlart, ya-
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pisal reformlar ile desteklenmediginden but-
ce acidl ve fiyat artislari, gecici bir sure kont-
rot altina alinabilmektedir. Fiyat artislarinin
uzun sure dusik dlzeyde istikrarli bir gizgide
tutturulamamasi, enflasyonist beklentilerin ki-
rilmamasina yol agmaktadir. Belirli araliklar-
da uzun sure kalmayip, sigrama gosteren
enflasyon oranlari, her ne kadar uygulanan
istikrar programi ile gegici olarak baski altina
alinsa da, gelecek donem fiyat artislarinin ne
yonde seyredecegine iliskin tahminlerin hata-
Il olmasi sonucunu dogurmaktadir. Dolayisty-
la, uzun vadeli yatinm projeleri hayata gegi-
rimemekte ve ekonominin buylume perfor-
mansi olumsuz yonde etkilenmektedir.

Bu galismanin amact, enflasyon belirsizligi
ile buyime arasindaki iligkiyi Turkiye ekono-
misi 6zelinde analiz etmektir. Caligma iki bo-
limden meydana gelmektedir. Birinci bolim-
de, konuyu teorik ve ampirik diizeyde incele-
yen arastirmalarin gorus ve bulgulari hakkin-
da bilgi verilmektedir. ikinci bolimde ise, Tur-
kiye'de soz konusu iki degisken arasindaki i-
liski, 1985-2004 donemine iliskin aylk enf-
lasyon verileri esas alinarak incelenmektedir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Enflasyon —enflasyon belirsizligi ve enf-
lasyon belirsizligi- bliylime arasindaki iligkiyi
analiz eden literatirin olusumunda ilk katki
(Okun, 1971 ve Friedman, 1977) tarafindan
gelmistir.!" izleyen yillarda yapilan bir gok te-
orik ve ampirik arastirma, hipotezlerini bu ik-
tisatgilarin ortaya koydugu goérigleri esas a-
larak gelistirmislerdir.®®

Enflasyon belirsizligi ile buyime arasinda-
ki iliskiyi inceleyen ampirik ¢alismalar (Hol-
land, 1993; Davis ve Kanago, 1996; Judson
ve Orphanides, 1996; Fountas, Karanasos
ve Kim, 2002) elde ettikleri kanitlar ile enflas-
yon belirsizliginin hasila kaybina yol agtig id-
diasini desteklemislerdir.

Friedman'in enflasyon belirsizligi ile hasila
bayime orani arasindaki baglantiya iligkin
degerlendirmeleri esas alindiginda iki énemli
nokta On plana ¢ikmaktadir.

- Enflasyon belirsizligi, piyasa katiimcila-
rinin goreli fiyat hareketlerini dogru bir sekil-
de algilamasini glglestirir.
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- Enflasyon belirsizligindeki artis, uzun va-
deli kontratlari engeller.

Literatiirde Gzerinde durulan énemli konu-
lardan biri de, enflasyon belirsizligi ile enflas-
yon arasindaki iligkidir. Dolayisiyla, literatir
arastirmas| yaparken bu nokta da gozden
kagirilmamalidir.

Enflasyonun yiiksek ve oynak bir gorintl
sergiledigi ulkelerde, piyasa katilimcilari, ge-
lecek dénemde fiyat artislarinin diizeyini tam
olarak kestiremezier. Bu durumda reel kayip-
larini asgari diizeyde tutmaya g¢alisan birey-
ler kisa vadede getiri saglayan alanlara yo6-
nelirler. Bagka bir ifade ile, enflasyon belirsiz-
ligi, bireylerin tasarruflarini degerlendirme
davranislarini tamamen degistirir. Reel getiri
kaybi endisesi ile hareket eden tasarruf sa-
hipleri, doviz ya da gayrimenku! alimina yo-
nelirler. Finansal sektérin reel sektore etkili
bir sekilde fon saglama islevinin aksamasi
sonucunu doguran bu durum, 6zel sektor bi-
rimlerinin, ekonominin blylime performansini
artiran uzun vadeli reel yatinmlar yerine da-
ha kisa vadeli yatirmlari tercih etmesine yol
acgar.

Yiksek enflasyonun yo! agtigi enflasyon
belirsizligi, piyasa mekanizmasinin isleyisini
tahrip ederek, gelecek donem fiyatlarina ilis-
kin tahmin hatalarini artirir ve fiyatlarin bilgi
saglama islevini zedeler. Fiyat istikrarsizligi-
nin yol acacagi tahribatlardan korunmaya ga-
lisan iktisadi birimler, daha fazla maliyete kat-
lanarak bilgi toplayabilir (Andres ve Hernen-
do, 1997).

Enflasyon belirsizligi nedeniyle gelecek
dénemde vergi orani, Ucret, kar ve faiz gibi
degiskenlerin diuzeyini dnceden net olarak
kestiremeyen iktisadi birimler, tretim ve yati-
rim kararlarini ertelemeyi tercih ederler. CUn-
kU baslanmis bir yatinmdan vazgegmek son
derece maliyetlidir (Golob, 1994).

Gelecek donem enflasyonun belirsizligi
hem kredi hem de emek piyasasinda sozles-
me sirelerinin kisa tutulmasina yol agar.

Enflasyon belirsizligi, 6éding verilebilir fon
piyasasina fon arz eden tasarruf sahiplerinin
kisa vadeli dusinmesine ya da uzun vadeli
distinseler bile, ilave risk primi talep etmele-
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rine neden olur. Kredi faizlerine ek olarak ta-
lep edilen risk priminin artmass, Ureticilerin
fon kullanma maliyetlerinin sismesine ve do-
layisiyla yatirrm miktarinin azalmasina yol
acar.

Tipki kredi piyasasinda oldugu gibi, emek
piyasasinda da enflasyonun gelecekteki sey-
rini 6ngéremeyen is¢i ve igverenler sozlesme
surelerinin kisa tutulmasini tercih ederler.
Cunkl sézlegsme suresinde enflasyonun sey-
rine bagl olarak taraflardan biri zararlr gikar.

Amerika igin enflasyon belirsizligi ile soz-
lesme sureleri arasindaki iliskiyi inceleyen
(Vroman,1989) belirsizligin sézlesme sirele-
rinin kisalmasina yol agtigini kanitlayan bul-
gular elde etmistir. Ayni sekilde emek sozles-
melerinin sdresi Gzerindeki belirleyici faktdr-
leri arastiran (Murphy,1992)'de benzer so-
nuclara ulasmigtir.

Enflasyon belirsizliginin yol actigi Gglncd
sorun, enflasyon belirsizligi ile enflasyon arti-
st arasinda pozitif bir iliskinin varhg:dir. He-
men belirtmek gerekir ki, enflasyon belirsizligi
ile enflasyon arasindaki iligkileri arastiran ga-
lismalarin bulgular farkhdir. (Cukierman ve
Meltzer, 1986 ile Apergis, 2004) s6z konusu i-
ligkinin pozitif yonlt oldugunu iddia ederken,
(Holland,1995) tam tersi sonuglar elde etmis-
tir.

Enflasyon belirsizliginin maliyetleri, sonug
itibariyle, hasila Uzerinde yol agtig: etkiler a-
gisindan énem tagimaktadir. Enflasyon belir-
sizliginin bliyime Uzerinde dodurdugu olum-
suz etkiler, enflasyonun disik seviyelere in-
diriimesi ile giderilebilir. Enflasyon literati-
rinde yer alan ampirik galismalarin elde etti-
gi sonuglarin da ortaya koydugu gibi, yiksek
dizeylerde seyreden enflasyon oraninin ma-
kul diuzeylere gekildikten sonra bayume ora-
ninin artmast bu iddiayr desteklemektedir.
S6z konusu galismalara gore iliml seviyeler-
de seyreden enflasyon oram® biyimeyi o-
lumlu yonde etkiler.

Dusiik enflasyon oraninin buyime oranini
azalthgini ortaya koyan bazi iktisatgilar sun-
lardir: 145 Ulkenin 1960-1996 donemine ilig-
kin verilerini inceleyen (Ghosh ve Phillips,
1998)'e gére, enflasyon orant % 20'den %
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Sekil 1: Enflasyon Serisinin Goriiniimii, 1985-2004
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10'un altina dusudrildikge, bliylime oranin-
daki artts % 2 dlzeyine kadar ylkselmek-
tedir. 140 gelismis ve gelismekte olan Ulkenin
1960-1998 donemine iliskin verilerini incele-
yerek enflasyon igin esik degerler saptayan
(Khan ve Senhadji, 2001)'de benzer sonugla-
ra ulagsmistir. % 1-3 araligini gelismis Ulikeler;
% 11-12 ararligini ise gelismekte olan Ulkeler
icin esik degerler olarak belirleyen Khan ve
Senhadiji, s6z konusu degerlerin asiimasi ha-
linde enflasyon artisinin blylme (zerinde
negatif etkiler dogurdugunu kanitlayan bulgu-
lar elde etmistir.

Yiiksek ve istikrarsiz enflasyondan kay-
naklanan enflasyon belirsizliginin hasila bu-
yume oranini negatif yonde etkilemesi, enf-
lasyon ile buylime orani arasindaki trade-off
iliskisinin gecerli olmadid1 sonucunu dogur-
maktadir.

AMPIRIK ANALIZ

Literatiirde, enflasyon-enflasyon belirsizli-
gi ve enflasyon belirsizligi-blyume iligkileri
Garch-M modeli yardimi ile arastirimaktadir.
Garch-M Modeli, belirsizligi, 6ngérilemeyen,
stokastik bir degisken olarak goérlr. Bu ne-
denle (Cukierman ve Meltzer, 1986)'de ele a-
lindig1 sekliyle, hareketli standart sapmalar
olarak ifade edilen degisebilirlik, belirsizlikten
farkli anlam tastyacaktir. GARCH-M Modeli,
degiskendeki o6ngorilemeyen degigsmelerin
varyansini élgen bir teknik olarak, degisken-
lerin zaman igindeki sartli varyans hareketle-
rinin istatistiksel olarak anlamhhgini &lger.
Béylece, belirsizligin tahmin donemi iginde
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sabit oldugunu ileri stiren temel hipotezin ge-
cerliligi sinanmaya calisilir.

(Engle, 1982), modelde sartli heteroske-
dastisitenin varligr kanitlandiginda, tahminin
Siradan En Kigik Kareler (OLS) vyerine,
ARCH modeli ile yapilmasinin, parametre
tahminlerinin etkinligini arttiracagini éne sur-
mustlr. Varyansin, gegmis degerlerine bagl
olarak ifade edilece§i GARCH modelinde,
(Bollerslev, 1990) tarafindan da ileri strlldu-
gu gibi, sabit sarth korelasyonun tahmin mo-
deline dahil olmas!, asiri parametrelesmeyi
getirir. Sabit korelasyon modelinde, sartl ko-
varyans matrisi degisebilmekte, fakat sarth
korelasyon esitliginde sabit varsayilmaktadir.
Boylelikle bu varsayim, hesaplanma gugli-
gund azaltarak, GARCH-M modelinin kulani-
mint kolaylastirir. GARCH-M Modeli, degis-
kenlerin hem ortalamasini, hem de sartl var-
yansini esanli olarak tahmin eder.

Enflasyon ve bilyime degiskenlerinin or-
talamasini, sartli varyansini ve kovaryansini
esanl olarak tahmin eden GARCH-M modeli,
(Grier-Perry, 2000)'de ifade edildigi gibi, enf-
lasyondan belirsizlige ve belirsizlikten biyi-
meye dogrusal iliskinin varligini arastirmaya
olanak saglar.

Turkiye Ekonomisinde Enflasyon ve

Biyiime lligkisinin Geligimi

Tdrkiye'de enflasyon orani, sekil 1'de izle-
nebilecegi gibi, hem 1994 yilinda, hem de

2001 yilinda ciddi bir sigrama sergilemistir.
Tahmin doneminde,1994 yilindaki kadar ol-
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Sekil 2: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginin Goriiniimii
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masa da, enflasyon oranlarinda gdzlenen sigrama egilimleri, bu konuda kalici bir iyilesmenin
saglanamadigini gdéstermektedir.

Sekil 2'de enflasyon ve belirsizlik izlendiginde, her iki degiskenin birlikte hareket ettigi, 1994
ve 2001 yillarinda artis gosterdigi sdylenebilir. Enflasyonun sartli varyansi ile ifade edilen belir-
sizligin, GARCH tekniginin tahmin edilmesiyle istatistiksel olarak anlamiilig sinanabilir.

Sekil 3: Enflasyon Serisine iligkin Normallik Sinamasi Sonuglari

Sorios: TEFE
Sample 1985 01 2004:02
40 Observatlons 230
Mcan 19.69595
30 Modian 18.60000
Maximum 148.0260
Minimum -23.20000
20 Sid. Dav. 14 36479
Skewnoss 3.421932
Kurtasis 30.3654%
10 4
I Jarque-Bora 7625 505
I Probability 0.000000
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Enflasyon serisine iliskin egiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, serinin saga egik ve ol-
dukga sivri seyreden bir gériinim arz ettigi ifade edilebilir. Ayrica kurtosis degeri, otoregresif
sarth heteroskedastisinin varligina bir isarettir. Jarque-Bera istatistigi degerlendirildiginde, serinin
normal bir seri oldugunu ifade eden hipotez red edilebilir.

Sekil 4: Belirsizlik ve Bluyiime Gérinimu.
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Sekil 4'de ise, belirsizligin arttig yillarda (1994, 2001 gibi) bliylimenin azalma egilimine girdigi
gbzlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun oynak bir gériinti sergilemesi nedeniyle is-
tikrarll bir blyuime trendinin yakalanamadig, sekil 4 ve sekil 5'de agikga gorilmektedir. Yiksek
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Sekil 5: Biiyiime Serisine iliskin Normallik Sinamasi Sonuglari
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ve oynak enflasyon oranlarinin yol agtigi enf-
lasyon belirsizligi, uzun dénemli yatirim pro-
jelerinin realize edilmesini giglestirmektedir.
Uygulanan bir istikrar programi kisa donemli
bir iyilesme saglasa da, politika uygulayicila-
rinin guvenilirliginin olmamasi nedeniyle, ikti-
sadi birimlerin enflasyonist beklentileri kirila-
mamakta ve dolayisiyla uzun dénemli buyd-
me performansinda istikrar saglanamamak-
tadr.

Biyume serisine iliskin kurtosis degeri de,
enflasyon serisinde oldugu gibi, sartli otoreg-
resif heterokedastisiteye isaret etmektedir.
Jarque-Bera istatistigi ise anlamsizdir.

Data

Modelde, enflasyon gdstergesi olarak Top-
tan Esya Fiyat Endeksi, buylmeyi temsilen
Sanayi Uretim Endeksi kullaniimistir. Degis-
kenler, 1985.1-2004.3 doénemine iliskin aylik
degerleri igermektedir. Toptan Egya Fiyat
Endeksi, Pi=log(Py/P.1)*1200 ve Sanayi Ure-
tim Endeksi Y=log(Y/Y:.1)*1200 formdlleri ile
donusturlilmus degerleri itibariyle modele a-
linmistir.

GARCH-M Modeli

GARCH-M Modeli, enflasyon ve biylime
degiskenlerine iligkin sartli ortalama, sartl
varyans ve kovaryansin birlikte tahmin edil-
mesini saglayan ¢oklu bir analizdir. Modelde,
(2) nolu esitlikte ifade edildigi Gzere, enflas-
yona iligkin sartli varyans esitliginde, enflas-
yon, agiklayici degisken olarak yer almakta
ve bu sekilde enflasyondan belirsizlige dogru
anlamli iliskinin varhgi arastiriimaktadir. (3)
nolu esitlikte ise, enflasyon b_elirsizliginden
biyumeye dogru anlamli iligskinin olup olma-
dig! arastiriimaktadir.
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GARCH (1,1)-M modeli asagidaki esitlikie-
ri icermektedir:

"

R=Bo+§:ﬁﬁﬁ+ > B, +u,, (1)

i=n+m

oL =0y +u, +au’ +a, P, (2)

YI=®0+ZO.Y:-I it i@,\’, .+®m-:~l U:il"' Vi (3)

2 2 2
ol =a, +a, v, +a,0.,, (4)

CO VI = pn‘ O—n O'w o (5)

Tahmin edilecek GARCH-M modeli neti-
cesinde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi a-
rasinda anlamli ve negatif iliski, belirsizlikle
blylime arasinda anlamli ve pozitif iligki bek-
lenmektedir.

Ampirik Sonuglar

Tablo 1'de Panel 1 enflasyona, Panel 2
blyimeye iliskin, ARMA sonuglarini goster-
mektedir. ARMA modelinin belirlenmesi es-
nasinda, Box - Jenkins ydntemi izienmigtir.
(Enders, 1995) tarafindan da ifade edildigi
gibi, gerek artiklar arasindaki ACF ve PACF
fonksiyonlarina bakilarak, gerekse yiksek R?
ve dusik hata kareleri toplami ve bunun gés-
tergesi olarak AIC ve SBC degerleri izlene-
rek, en iyi modelin ARMA (1,1) olduguna ka-
rar verilmistir.

Tablo 1'deki sonuglar degerlendirildiginde,
sarth varyansin anlamlihgini inceleyen GAR-
CH modeline gegilebilir GARCH-M modeli,
enflasyon belirsizliginin gostergesi olarak kul-
lanilan enflasyon varyansinin tahminini ve
blyime Uzerindeki etkisinin anlamliigini 6l-
cebilir.




TURKIYE'DE 1985

Tablo 1: Enflasyon ve Blylume
Degiskenlerine Iligkin OLS Sonuglari
(1985.1 — 2004. 3)

1.Enflasyon ARMA (1,1)
P=19.621 +0.48P; +0.036e,
(12.125) (2.339) (0.161)
R®=0.25
Log-likelihood =-901.1023
Ljung-Box Q(1) =0.0007 Q%(1) =2.81*
Arch LM (1)=2.7667"
2.Bilyiime ARMA (1,1)
Y,=2.011+ 0.3676Y,.1 -0.8794v;.,
(4.007) {4 390) (-24.963)
R°=0.23
Log-likelihood=-1162.849
Ljung-Box Q(1) =0.249 Q*(1) =3.70"
Arch LM (1)=3.69**

Tahmin donemi, 226 gozlemi igcermektedir. Parantez i-
¢indeki degerler, t istatistiklerini ifade etmektedir. Q(1)
degerleri, artiklar arasindaki korelasyonu, 02(1) ise ar-
tiklarin kareleri arasindaki korelasyonu ifade eder. % 5
anlamlilik seviyesinde, kntik deder 3.84, % 10 igin
2.71'dir. Q° degerleri, sarth varyanslar igin GARCH tek-
niginin kullaniimasi gerektigine isaret eder. Ayrica Arch
LM testi, degisen varyansa igaret etmektedir. Degs-
kenlere iliskin ARMA gecikmelerinin segimi BoxQ ve
Q° istatistiklerinin anlamhligina gore karar verilerek ya
pilmistir.

‘% 5 seviyesinde, **% 10 seviyesinde anlamhiig: ifade
etmektedir.

-GARCH-M Sonuglan

GARCH(1,1)-M modelinin tahmin edilmesi
neticesinde elde edilen sonuglar, Tablo 2'de
yer almaktadtr.

Tablo 2. GARCH (1,1) — M Sonuglan

(1) P=11.659 + 0.586P1; +0.0268e;.1

(5.883) (7.617) (0.280)
(2) 0%i= 26.3759 +0.8514e%.; ~0.05650%1.1+2.275P,
(4.093)  (6.347) (-1.118) (7.951)

(3) Y;=2.682 — 0.0033 0% + 0.372Yy; -0.879v
(4.252) (-2.335) (4.599) (-24.177)
(4) 0°1=246.017+0.0023v".; +0.804G" 1.1

(0.461) (3.002)
(5) COVi=+1.9650e1041
(0.232)
Enflasyon Buytiime Cross
Esitligi Esitligi Esgitlik
Q10 3.491 12.645 5.061
Q“(10) 2.879 6.419 -

Not: % 5 anlamhilik seviyesi i¢in kritik Q ista-
tistigi 18.31'dir.
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2 nolu denklemde P¢nin katsayisi istatis-
tikse! olarak anlamlt ve pozitiftir. Bu da enf-
lasyondan enflasyon belirsizlidine dogru an-
lamli bir iliskinin oldugunun gdstergesidir. 3
nolu denklemde o2 'nin katsayisinin istatis-
tiksel olarak anlamli ve yoninun negatif ol-
masi, enflasyon belirsizliginin, blyumeyi a-
zaltici yonde etkiye sahip oldugunun gdster-
gesidir. Ayrica Q istatistikleri anlamsizdir.

Ampirik analizden elde edilen bulgular,
enflasyon ile blyime arasindaki trade-off i-
liskisinin gegersizligini iddia eden gorist
desteklemektedir. Bu arastirmada esas ali-
nan dénemde yuksek ve istikrarsiz enflasyon
oraninin fiyat artislarina iligkin belirsizligi arti-
rarak hasila buyime oranint negatif yonde
etkiledigine iliskin kanitlar elde edilmistir.

SONUG

Yiksek enflasyondan kaynaklanan enflas-
yon belirsizliginin hasila kaybina yol agmasi,
istikrarli bir bliyume performansi igin fiyat is-
tikrarinin dnemini artirmaktadir. Fiyat istikra-
ri, iktisadi birimlerin kararlarini belirlerken
enflasyonu asli degisken olarak goz onlne
almadiklari bir ortami ifade eder. Boyle bir or-
tamin sadece toplam talebin baski altina ah-
narak saglanamayacagt gayet aciktir. Dola-
yisiyla piyasa katilimcilarinin parasal ve mali
otoriteye guvenerek enflasyon beklentilerini
revize etmesine yol agacak yapisal reformla-
rin gerceklestiriimesi daha anlamlidir. Turki-
ye'de kamu dinamiklerinin enflasyonist egi-
limlerin ortaya ¢ikisinda belirleyici role sahip
oldugu gergegi goz onune alindiginda, mali
disiplini saglayacak reformlarin 6nemi art-
maktadir. Bu anlamda kayit dis1 ekonominin
azaltilmasi, vergi gelirlerinin vergi oranlar ar-
tirilmadan kayip ve kagaklarin onlenerek arti-
rilmasi, politik yozlagsma ile etkili bir sekilde
micadele edilmesi ve kamusal faaliyetlere i-
liskin seffaflik ve hesap verebilirlik duzeyinin
artirilmasi, israrla tGzerinde durulmasi gere-
ken onemli konulardir.

Ozetle, mali baskiniik diizeyi kabul edile-
bilir sinirlara gekilerek enflasyonist beklentiler
kinlmadig! sirece, Turkiye ekonomisinin u-
zun vadeli blyime performansini artirmak
olanaksizdir.
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DIPNOTLAR

1- Literaturiin geligiminde Okun ve Friedman tarafindan yap-
lan galismalarin onemi kesinlikle yadsinamaz. Ancak son yillara
yapilan aragtirmalarin ilham kaynagi olma agisindan one gikmig
bagka iktisalgilarda vardir. Ball, bu konuda ornek goslerkbilecek
onemli bir isimdir. Bu iktisatginin 1992 yilinda yayinladig galigma-
si, enflasyon belirsizlidine iligkin galismalarda en ¢dk referans gos-
terilen kaynaklardan biridir. (Ball, 1992)'e gore, enflasyonun enf-
lasyon belirsizligine yol agmasi, yuksek enflasyon nedeniyle la-
muoyunda gelecek donem para politikasina iligkin belirsizligin ad-
masindan kaynaklanir. Gunku, yaksek enflasyon politikacilari ciddi
bir ikilem ile karsi karsiya birakir: Anti enflasyonist bir strateji be-
nimsememek, ya da bu tiir bir stratejiyi uygulayarak deflasyonist
egilimlere goz yummak. lklisadi birimler s6z konusu egilimlerden
hangisinin benimsenecegini net olaak kestiremedikleninden, dogdal
olarak uygulanacak para politikasinin niteligini de bilemezler. Bu
durum, fiyatlarin gelecekteki seyrine iliskin tahmin hatalarinin at-
masi sonucunu dogurur.

2- Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi incek-
yen drnek galigmalar igin bkz. (Holland; 1984). Ancak hemen ba-
litmek gerekir ki, literatiir, sadece Holland'in galismasinda ornek
olarak gosterilenler ile sinirli degildir. Son yillarda yapilan galigma-
lanin katkisi ile literatirin geligimi surmektedir. Enfasyon ile enf-
lasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliskinin gii¢ld oldugunu kant-
layan galigmalar oldugu gibi, zayif oldugunu ortaya koyan ¢aligrma-
lar da vardir. Ornegin, (Park, 1995) séz konusu iligkinin gugli d-
dugunu, buna karsin, (Hwang, 2001) zayIf odudunu ileri surmiig-
tir. Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif yonli ilgki,
esasen enflasyonun yiiksek oranlarda seyretmesi halinde gdézlenir.
(Park, 1995; Bilin Neyapti ve Kaya, 2001; Yamak, 1996)

3- limh enflasyon ifadesi, iktisadi blyime igin yiiksek enflas-
yonun yani sira sifir enflasyonun da zararli oldugu sonucunu do-
gurmaktadir. Gergekten de deflasyonist egilimlerin oraya gikma
tehlikesi géz ontine alindiginda sifir enflasyon yerine iiml seviye-
lerde seyreden enflasyon oraninin tercih edilmesi geredi ortaya
¢ikmaktadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, biitin tlkeler ag-
sindan gegerli tek bir ilimli enflasyon oranini saptamak gergekgi
dedildir. Bu noktadan hareketle geligmis iilkeler igin % 3'0 agma-
yan bir oramin, gelismekte olan dlkeler igin ise, % 5-10 arasindaki
herhangi bir araligin tercih edilmesi yerinde bir karar olarak dege--
lendirilebilir.
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Yeni Turk Lirasinin Mali Disiplin
Bakimindan Degerlendirmesi

| - GIRIS

Urk lirasinin “bo! sifirli” olmas! vezne ig-

lemleri, muhasebe ve istatistik kayitlari,

fiyat etiketleri, parasal degerlerin ifadesi,
bilgisayar ve ddeme sistemleri gibi gunlik ha-
yatin her alaninda oldukga gesitli problemlerin
ortaya gikmasina yol a¢gmaktadir. Paramiz, e-
misyon ve enflasyon dénglist sebebiyle olduk-
¢a asinmis, alim giicl ve deger saklama Unite-
si olarak 6zelligini tamamen kaybetmis bir du-
rumdadir. Turk lirasinin bu durumu ve paranin
deg@isim Unitesi oima, deger saklama araci ol-
ma, gelecek édemelerin ve birikimin araci olma
gibi temel 6zelliklerini dikkate aldigimizda sifir
atilmasinin gerekli oldugu gérilmektedir.

Dinyada piyasa ekonomisinin gelismesi ile
birlikte mali disiplinin énemi daha da artmistir.
Devletin gérevlerini etkin bir sekilde gergekles-
tirmesi igin mali ve parasal alanda disiplinin
saglanmasi gereklidir. GuglQ bir ekonomik ya-
piya sahip olan Ulkelerin rekabete dayali bu ya-
rista 6n siralarda yer alacag: siuphesizdir. Bu
baglamda llkemizde de mali ve parasal disip-
linsizligin yol actigl sonuglar malumdur. Birbiriy-
le baglantili olan mali ve parasal disiplinsizlik
sorunlari, hem kamu harcamalari ve kamu ge-
lirleri agisindan hem de enflasyonun énlenmesi
acisindan mali disiplinin énemini ortaya koy-
maktadir. Mali disiplinin saglanmasi, kamu har-
camalari ile kamu gelirlerinin disiplin altina a-
liInmasini zorunlu kilmaktadir.

Devletin, en temel gelir kaynagi olan vergiler
yerine kamu agiklarini kapatmak igin borglan-
maya gitmesi kamu kesimi finansman dengesi-
nin bozulmasina, bunun sonucunda da mali di-
siplinden uzaklasilmayi beraberinde getirecek-
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tir. Bu sebeple, kayit disi ekonomik faaliyetlerin
vergilendiriimesi ve kayit altina alinmasi olduk-
¢a biyuk bir dnem arz etmektedir. Bu baglam-
da, Yeni Turk Lirasinin (YTL)'nin mali disiplin G-
zerine ne gibi etkileri olabilecegdi, mali disiplin
kavrami gergevesinde kayit disi ekonomi ile i-
liskilendirilerek asagida agiklanmaya galisiimis-
tir.

lI- MALI DiSIPLININ TANIMI

Ulkemizde mali disiplinden uzaklasilmasi
buyidk miktarlarda kamu borglarinin ortaya
¢lkmasina yol agmistir. Kamu borglarinin art-
mas! harcamalarin kisiimasini, vergi oranlari-
nin yikseltiimesini veya vergi reformlari yapii-
masint doguracaktir. Bu sebepten mali disipli-
nin saglanmasi kamu kesimi finansman denge-
sini saglayarak yatirimlarin artmasini, bu da
uzun dénemde ekonomik blytimeyi gergekles-
tirecektir.

Mali disiplin kavrami, kamu harcamalari ve
kamu gelirleri arasinda denkligi ifade etmekte-
dir. Kisa bir tanim olarak, kamu harcamalari ve
kamu gelirleri arasinda olusacak dengenin ya-
ni, kamu kesimi finansman dengesinin temel
ekonomik gostergeler tizerinde olumsuz etkile-
re yol agmamasi seklinde tanimlayabiliriz.

Yapilan arastirmalar (Erdogan Seyfettin,
2004, s.167-187) segim donemleri dncesinde
iktidara her gelen hikimet tarafindan sag veya
sol iktidarlara bagli olmaksizin kamu harcama-
larinin artmasi yoninde oldugunu gdstermek-
tedir. Bu durum da kamu butge agiklarimin arti-
sini kdrikleyici bir unsur olmustur. Kamu mali
disiplininden uzaklagiimast sonucunda kamu
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borglarinin orani olduk¢a yuksek seviyelerde
seyretmeye baslayarak kamu finansman den-
gesinin bozulmasina yol agrmustir.

Avrupa Birligi Maastricht kriteleri mali disip-
linden sapma olup olmamasi konusunda aydin-
latici bilgi verebilmektedir. Kamu borglarinin
GSYIH'ya oraninin % 60’1 gegmemesi ve biitge
aciginin GSYIH'sina oraninin % 3'G gegmeme-
si gerektigi Maastricht kriterleri sarti olarak a-
¢iklanmaktadir. Ulkenin toplam borg stokunun
surdurdlebilirli§i konusundaki stpheler igin va-
deli ve vadesiz mevduat hesabi, dolagimdaki
para ve doviz tevdiat hesaplarini igine alan
M2Y degerini ve GSMH'yI karsilastirmak gere-
kecektir. Toplam bor¢ stokunun GSMH ve
M2Y’ye bolimi bize mali baskinhk o6l¢usini
vermektedir. Asagidaki tabloda borglarin art-
masI mali baskinlik 8lgisinin yiksek oldugu-
nu godstermektedir. Bu da Turkiye'nin hala bir
monetizasyon etkisi ile karsi karsiya oldugunu
gostermektedir.

Toplam i¢ borg stokunun ekonomiye gbre
blyukligunin bir gbstergesi olan toplam i¢
bor¢/GSMH orani, gegen yila gore yaklasik ola-
rak ayni diizeyde kalarak 2003 yilinda % 54.4
olarak gerceklesmistir. Nakit i¢ bor¢ stokunun
GSMH'ye orani ise, piyasadan yapilan toplam
bor¢lanmanin itfadan daha yuksek olmasi ne-
deniyle, 2002 yilina gére yaklasik 4 puan arta-
rak % 36.5'e ylkselmistir. I¢ borglanmanin pi-
yasalar Uzerinde olusturdugu baskiyl gdsteren
toplam i¢ bor¢ stokunun para arzina oranina
bakildiginda ise, toplam i¢ bor¢ stoku/M2Y o-
raninin % 129.7'ye, nakit i¢ bor¢ stoku/M2Y o-
raninin da % 87.1’e ylkseldigi gézlenmektedir.
f¢ borg stokunun M2Y'’ye oraninin artmasinda,
nakit ic bor¢ stokundaki artis ile birlikte Tark Li-
rasinin 2003 yilinda de@erlenmesi sonucunda
déviz tevdiat hesaplarinin Tirk Lirasi karsiligi-
nin azalmasi da etkili olmustur.

Tablo 1’e bakarsak, toplam i¢ bor¢ stokunun
GSMH'ya oraninin oldukga blylk boyutlarda
oldugunu gérmekteyiz. Toplam i¢ borg stoku-
nun GSMH’ya orani ve toplam i¢ borg stokunun
M2Y orani 2000 ve 2003 yillar arasinda Maas-
tricht kriterleri sinirinda oldugu gézlenmektedir.
Bu durum ise, hala bir monetizasyon tehlikesi-
nin s6z konusu oldugu anlagimaktadir.

I1l- MALI DISIPLIN VE KAYIT DI$i
EKONOMI iLiSKisi
Vergilenmesi gereken faaliyetlerin vergi kap-
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sami disinda kalmasi kayit disi ekonomiyi orta-
ya gikararak bunun sonucunda da devletin ye-
terli kaynak elde edememesi ile kamu borg yu-
kintn artisini dogurarak mali disiplinsizlik orta-
ya cikacaktir. Kayit disi ekonomiye ait olarak
birgcok yayinda ¢ok cgesitli tamimlamalar yapil-
mistir. Kayit digi faaliyetin gizliligi ve sakl kal-
masi ifade ediliyorsa, gizli (hidden) ekonomi,
yeralti (underground) ekonomisi, gozleneme-
yen (unobserved) ekonomi, tanimlamalari kul-
laniimaktadir. Kayit disi faaliyetin kanun disi
olmasi agiklaniyorsa, kara (black) ekonomi,
yasa disi (illegal) ekonomi; faaliyetin devletin
bilgisi disinda tutulmasi ve kayit disihg ifade
ediliyorsa resmi olmayan informal, unofficial
veya unrecorded ekonomi ismi verilmektedir.

Kayit disi ekonomi tanimi igerik olarak ge-
nis bir alani kapsamaktadir. Bu konu hakkinda
inceleme yapanlarin bakis agisina gére anlami
degisiklik arz etmektedir (Aydemir, 1995, 9). E-
konomik agidan kayit dist tanimi, pazar iginde
cereyan etmeyen ve parasal degisime konu
teskil etmeyen ekonomik faaliyetler olarak ta-
nimlanmaktadir. Bu faaliyetler geleneksel ola-
rak GSMH tahminleri diginda tutulmaktadirlar
(Carter, 1984, s.209).

Kayit disi ekonomiye ait diger bir tanim da
kanunlar kapsaminda olmayan veya kanunlar-
da belirlenmemis olan kurallarin diginda kalan
ekonomik faaliyetlerdir. Bu tanimdan devlet
kontroliniin eksikligi anlasiimaktadir, devletin
dizenleyici kurallarindan kaginan kurumsal ku-
rallari takip etmede basarisiz olan ve devlet ta-
rafindan korunmayan faaliyetier kayit disi eko-
nomi kapsamindadir (Quassoli, 1999, s.213).

Kayit disi ekonomi hakkinda bir bagka ta-
nimda ise, girisimcilerin resmi olarak kayit al-
tina girmediklerini ve ekonomik faaliyette b u-
lunmak i¢in herhangi bir izne gerek duyma-
diklarini, bundan dolayi vergi 6demediklerini,
galistirdiklar Kisilerle ilgili galisma kosullarina
iligkin kurallara uyulmadigi ve kanunen uyul-
mas! gereken diger kurumsal diizenlemeler
haricinde kaldiklari ifade edilmektedir. (Mead
- Morrison, 1996, s.1612).

Kayit disi ekonomi tanimina vergi idaresi
agisindan bakildiginda ise, vergi kanunlarina
gore vergi idaresine bildiriimesi gerektigi hal-
de bildirilmeyen ve bu suretle vergilemeden
kagan ekonomik faaliyetier kayit dig1 ekono-




YENI TURK LIRASININ MALI DISIPLIN BAKIMINDAN DEGERLENDIRMESI

Tablo 1
Toplam ig Borg Stokunun Ekonomik ve Parasal Biiyiikliiklerle Karsilastiriimasi (%)
Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Toplam i¢ Borg Stoku/GSMH | 29.0 | 69.2 548 | 544 |
Nakit ic Bor¢ Stoku/GSMH 234 | 33.1 326 | 365 |
Toplam i¢ Borg Stoku /M2Y 67.0 | 1176 | 1115 | 129.7
Nakit ic Borg Stoku /M2Y 541 | 56.2 | 66.4 | 87.1

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi

mi kapsamina girdigi soylenmektedir. (Feige
1990, s.7). Bu tanimdan anlastlacagl Uzere
faaliyetin beyan disi kalmas ile vergi kagak-
cihgl ayni seyi ifade etmedigi anlasiimakta-
dir. Clnka, vergi kagakgiligi sadece gelir ver-
gisi bakimindan degil, servet ve harcama
vergileri bakimindan da ortaya ¢ikabilmekte-
dir.

Siphesiz YTL mali disiplinin saglanmast
cabalarina yonelik olarak ve mali disiplinin
uygulanmasina yardimci olmak igin bir arag
olarak dislnUlmustir. Fakat burada unutul-
mamas! gereken noktalar sunlardir:

Bir ekonomide kayit disi ekonominin ve
vergi kacaklarinin énemli boyutlara ulagmasi,
o Ulkenin milli gelir, istihdam ve katkinma hizi
ve enflasyon rakamlarina olan giiveni sars-
maktadir. Hatta ortaya ¢ikan rakamlarin dog-
rulugu konusu da siipheler uyandirmaktadir.
Ekonomi politikalarinin basar sansini engel-
lemektedir( Kilighay Ahmet, 1993, s.204).

Ekonomi igerisinde kayit disilik ne kadar
cok ise vergi kaybi da o nispette ¢ok olacak-
tir. Ekonomik faaliyetlerin blyik miktarlarda
kayit dist olarak faaliyette bulunuldugu tlke-
lerde vergi hasilati da o dlgtide kigtk olacak-
tir. Bu durum kamu harcamalari dikkate alin-
diginda kamu harcamalarinin baska sekiller-
de finanse edilmesi geregini ortaya ¢ikarir.
Yani, kamu harcamalarinin biylimesi kagi-
nilmaz hale gelecek ve kayit disiligin buylk
oldugu ekonomilerde mali politikalarin etkin
olarak uygulanmasi zor olacaktir. Dolayisiyla,
mali disiplinin etkinligi azalacaktir. YTL olarak
en blylk banknot olarak 100 YTL gikariimasi
kayit disihigin artmasini kolaylastiracagindan
bu agidan mali disiplinin saglanmasina yar-
dimci olmak igin 6 sifir atilan yeni paranin
mali disiplini bozmasi séz konusu olabilecek-

, 2003 Yilltk Rapor, 2004, s.24

tir.

Kayit disiigin blylk oldugu ekonomiler
para talebini belirsiz hale getirebilirler. Yani,
kayit disi ekonominin ne kadarinin neyle fi-
nanse edildigini anlamak zordur. Dolayisiyla,
Merkez Bankasinin élgllebilir bir talebini g6z
oniine alarak para politikasini uygulama san-
sI azalmaktadir. Bu durumda mali disiplinden
sapmalara yol agabilecektir (Taylor John B.,
1995, p.151-170).

YTL olarak en blylk banknot olarak 100
YTL gikariimasinin kayit disi faaliyetlerin bu-
lundugu llkemizdeki bir baska etkisi de kayit
digi ekonomilerde déviz miktarinin tlkeye gi-
ris ve gikislarini onceden tahmin etmek
miumkin olmadigindan doviz kuru tzerinde
beklenmedik olumlu ve olumsuz etkileri olabi-
lir. Bu da bir takim politikalarin uygulanmasi-
ni olumsuz etkilemektedir. Ayrica, bu durum-
la iligkili olarak finans sektérintn sinirlt kal-
masindan dolayi reel ekonomi olumsuz etki-
lenmektedir. Yani mali ve finans sektoérindeki
istikrarsizliklar, reel ekonomiyi olumsuz etki-
lemektedir.

Kayit disi ekonomilerde, kara para faali-
yetlerinin 6zellikle yogun oldugu ekonomilere
yabanci sermaye gitmekte cekingen davra-
nacaktir. Ctnk{, haksiz rekabet olacaktir. E-
ger yabanci sermaye hareketi isteniyorsa ka-
yit disi ekonomik faaliyetlerin azaltilmas: ge-
reklidir. Bu agidan bakarsak en biylk bank-
not olarak 100 YTL cikarilmasi kayit digi faa-
liyetleri kolaylastirabileceginden mali disipli-
nin saglanmasinda istenilen pozitif gelismele-
rin gerceklesmesini engelleyiciligi olasidir.

En blylk para birimi olarak 100 YTL ol-
mas! kayit disi faaliyetlerin kolaylagmasini
saglayacaktir. Oysa, en blyiik para birimi o-
larak 100 YTL yerine 20 YTL olsaydi, para-
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nin tasinma zorluklari, tagsinma esnasindaki
cesitli riskler v.b. sebeplerden dolayi hi¢ ol-
mazsa bir miktar faaliyetin kayit altina girme-
si mumkundur. En blyuk para birimi olarak
USA'da 100 Dolar, ingiltere'de 50 Pound, Av-
rupa Birliginde 500 Euro mevcuttur. FED ta-
rafindan en fazla 100 Dolar degerindeki
banknotlarin dolagsima verilmesinin bir nedeni
de kara para faaliyetleriyle ugrasanlarin isle-
rinin glglestirilmesidir. Ayrica, 200 ve 500
Euro’nun dolagima ¢ikarilmis olmasinin kayit
disi ekonominin islerini kolaylastiracagi ko-
nusunda elestiriler yapiilmaktadir Drehmann-
Goodhart-Kruger, 2003, 193-228). Bu ulkele-
rin alim guclnu Turkiye ile karsilastirdigmiz-
da bu miktarlarin hi¢ de blyiik olmadigi an-
lagilir. TUrkiye'de neredeyse 4 adet 100 YTL
bir aylik asgari Ucrete tekabil etmektedir. Ay-
rica, bu sayilan tlkelerde mali yapi kurumsal-
lasmis ve oturmus durumdadir. Tlrkiye'de
ise mali yapinin henuz kurumsallastigini soy-
leyemeyiz. Ayrica, bu Ulkelerde kayit disi e-
konomi Turkiye'de oldugu kadar blyuk de-
gildir (Bruno S. Frey - Friedrich Schneider,
2000, p.1-14).

IV - SONUG

Kamu borglarinin finansmaninda temel
kaynak durumunda olan vergilerin tam ve
gercek olarak toplanamamasi, kamu finans-
man dengesinin bozulmasina, bu durumda
kamu mali disiplinden uzaklasiimasina yol
acmaktadir. Bu sorunlarin ¢dzimlenebilmesi
icin, vergi konusunda aksayan yonlerin Uze-
rinde titizlikle durulmasi gereklidir. Bu sebep-
ten kayit disi ekonominin kayit altina alinma-
si ve vergilendiriimesi 6ncelikle ele alinmas!
gereken bir konu olup mali disiplinin saglan-
masI 6nem arz etmektedir.

Kayit digi kapsaminda bulunan bir ekono-
mik islemlerdeki kayit dist bayGklagunin ka-
clltilmesi sorununun ancak kayit disiligr or-
taya gikaran ya da genisleten etmenlerin or-
tadan kaldinimasi ile ¢gézimlenebilir. Bu ylz-
den, YTL olarak en buyiik banknot olarak
100 YTL cikartimasi kayit digiligin kigultdl-
mesinin aksine, kayit digi ekonominin blyi-
mesini arttirici bir etkiye yol agmasi muhte-
meldir. Bu bakimdan, en buyiik banknot ola-
rak 100 YTL gikariimasi kayit digi ekonomi-
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nin kolaylasmasina, vergi kayiplarinin artma-
sina bunun sonucunda da mali disiplinin
uygulanmasindan uzaklasilmaya yol agabilir.

Blyuk kupurli banknotlarin, kara para ak-
lamaya yonelik suglarin da daha kolay isle-
nebilmesine ve hacimce daha az yer kapla-
malari nedeniyle dikkat gekmeden ulke sinir-
larindan daha kolay gegilmesine imkan sag-
lamaktadir. Oysa, en blylk para birimi olarak
100 YTL yerine 20 YTL olmasi kayit disi e-
konomide faaliyet gOsterenlerin isini zorlasti-
racaktir.

Kayit disi ekonomi konusunda alinacak
tedbirlerle sadece Tlrk Vergi Sisteminin iyi-
lestirilmesi degil, ayni zamanda mali disipli-
nin saglanmasina katkida bulunarak ¢agdas
bir devlet olmanin da geregi yerine getirilmis
olacaktir. Bu yluzden YTL olarak en buyuk
banknot kiiplrt olan 100 YTL ¢ikariimasi ye-
rine en blyik banknot kliptir( olarak 20 YTL'
nin ¢ikarilmasinin daha sagdlikli olacag disu-
ndlmektedir.
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Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Krizler
Uzerindeki Etkileri ve Ornek Kriz Ekonomileri

Liberal diigiincenin diinyada yayginlasmasi, dis ticareti kisitlayan faktérlerin asamali bir
sekilde kaldiriimasi, diinya tlkelerini birbirlerinden etkilenir bir duruma getirmis ve ki-
resellesen finansal piyasalarin da etkisi ile kriz bir lilkeden diger llkelere kolaylikla ge-
cebilir olmustur. Didnyada finansal serbestlesme; yani, sermaye hareketlerindeki bas
déndlriicli serbestlesme, Ulkeleri ciddi krizlere maruz birakmistir. Bunun en canli 6r-
nekleri, 1990l yillardan itibaren Meksika, Rusya, Asya Ulkeleri, Arjantin ve Tiirkiye'de

yasanan ekonomik krizlerdir.
Giris

SMITH'in Uluslarin Zenginligi (1776)

adh eseri ile hayat bulmustur. Smith'in
Liberalizme yon veren temel gorislerini su
sekilde 6zetlemek mumkindur: Bitin birey-
ler ekonomik ¢ikarlarini en én planda tutarlar
(homo economicus), bireysel girisim haklari
kisitlanmamaldir (Laissez faire; birakiniz
yapsinlar), ¢Unkl, bireyler kendi g¢ikarlarina
uygun hareket etmekle topluma da hizmet
etmis olurlar; nihayet, ekonomik hayatta di-
zen saglayan bir gériinmez el vardir (fiyat
mekanizmasi), bu bakimdan devletin ekono-
miye mudahalesi gereksizdir. Bahsedilen bu
mantik 1980’lerden itibaren dinyada bas
dondiriict bir sekilde kendine oyun alani
bulmustur. Zira, 1980'li yillardan itibaren ser-
best ticaret anlayisi bir gok dinya ekonomi-
sinde hakim ideoloji olarak benimsenmis ve
iktisadi kalkinma yolunda bu &greti dogrultu-
sunda ilerleyen liberalist tlkeler varolmustur.
Ozellikle, SSCB’nin ¢dkmesi diinyada liberal
distncenin hakim olmasinin 6ndnd agmistir.

I iberalizmin ilk tohumlari aslinda, Adam

Dinyada liberal dustincenin hakim olmasi
ile dig ticareti kisitlayan faktorlerin asamall
bir sekilde kaldinlmasi, Ulkeleri birbirinden
daha etkilenir hale getirmistir. Bir Ulkede
meydana gelen bir ekonomik istikrarsizlik o
Ulkenin finansal piyasalarimi ve ardindan reel
sektérind etkilemekte, klresellesen finansal
piyasalarin da etkisi ile kriz bir Glkeden diger
bir Glkeye kolaylikla akmaktadir. Bu galisma-
da 1980'li yillardan sonra hiz kazanan ve 6-
zellikle 1990’ yillardan itibaren dlinyada
yayginlasan finansal kiresellesme ile birlikte
sikga gorulen ekonomik krizler ve bu krizlerin
dinya ekonomisinde yarattigi etkilerin ince-
lenmesi amaglanmistir. Bu gergevede ilk ola-
rak ekonomik kriz kavrami tanimlanacak ve
istikrarsizlik yaratan faktorler arastirilacak,
ardindan 1990'li yillardan itibaren Meksika,
Rusya, Asya Ulkeleri, Arjantin ve Tirkiye'de
yasanan ekonomik krizler incelenecektir.

1- Ekonomik Krizin Tanimi

Kriz, mevcut mekanizmay! bozan, aniden
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RD. DOC. DR. MEVLUDIYE SIMSEK

ortaya ¢ikan bir bozukluk olarak tanimlana-
bilir. Ekonomik anlamda kriz ise, mevcut
makro ekonomik dengeleri bozarak ekono-
minin mikro birimlerinde zararlara neden olan
bir olaydir. Bir baska tanima gére de, eko-
nomik kriz, ekonominin temel dengelerinde
meydana gelen surdurlilemez yapilanmalarin
ortadan kaldinimadan kendiliginden olusan
ekonomik galkantilardir. Krizler strdurilemez
yapilanmalari strdurilebilir bir duruma geti-
rerek ekonomideki dengeyi disiik bir milli ge-
lir seviyesine geriletir. Bunun sonucunda hal-
kin refah seviyesi diser ve issizlik artar. Kri-
zin ¢lkis! aniden olmasina ragmen, etkileri
uzun bir zaman devam eder.

2- Ekonomik istikrarsizhk
Yaratan Faktorler

Ekonomik istikrarsiziiklarin ortaya gikma-
sinda rol oynayan bazi unsurlar vardir. Bun-
lardan baslicalari, enflasyon ve bitge agtkla-
rl, uluslararasi sermaye hareketleri, gevsek
maliye politikast uygulamalart ve uygulanan
kur politikalaridir.

2- 1. Enflasyon ve Biitge Agiklari

Ekonomik istikrarin vazgecgilmez ayakla-
rindan birisi fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Zira, ekonomide para oftoritelerinin istikrar i-
¢in para politikasi araglarina basvurabilmeleri
her seyden once, paranin fonksiyonlarini tam
olarak yerine getirebilecek bir ulusal para bi-
riminin bulunmasini zorunlu kifmaktadir. Eko-
nomide istikrarsizlik yaratan bir bagka faktor
ise bltge aciklaridir. Ulkeler bitge agiklariyla
karsi karsiya geldiklerinde, bu agig: baska
yollarla finanse etme-.imkanlar yok ise, para
basmak yolunu tercih edeceklerdir. Bu ise,
s6z konusu Ulkeyi enflasyon hatta, hiper enf-
lasyon sorunu ile karsi kargiya getirecektir.
Kaldi ki, bdyle bir sorun yasanirken vergilerin
reel degerleri de azalacak ve yeniden bltge
aci§) sorunu yasama olasiligr glglenecek ve
olumsuz kisir dongl devam edip duracaktir.

2- 2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Finansal kliresellesmenin bas déndiricu
bir sekilde hizlanmasiyla, 6zellikle 1990°I yil-
lardan sonra uluslararasi sermaye hareketle-
rinin uluslararasi piyasalarda ézglrce dolas-
ma imkani bulmasiyla, diinyada ekonomik k-
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rizlerin arttigr gozlenmektedir. Baska bir ifade
ile, uluslararasi sermeye hareketlerinin hiz-
lanmasiyla ekonomik krizler arasinda gok ya-
kin bir iliskinin oldugunu séylemek yanlis ol-
maz kanisindayiz.

Ulkeye giren yabanci sermeye, ulusal pa-
rayi asin degerlendirmekte, ihracati caydira-
rak ithalati genisletmekte ve cari islemler
dengesi Uzerindeki baskiyl artirmaktadir. Bu
slirecin devam edebilmesi ancak yeni yaban-
cl sermaye girislerine bagll oldugundan asirt
degerlenmis kur ve ylksek faiz politikalar
sonunda ani bir finansal krizin patlak verme-
sine kadar uygulanmakta ve adeta kronik bir
nitelik kazanmaktadir.

Hizla genisleyen ve yabanci sermeye gi-
riglerine sahne olan bir Ulkede, bu sirecin
birden bire duraklamasi ekonomiyi krize su-
riiklemektedir. Cok fazla miktarlarda sermaye
girisinin oldugu bir ortamda Ulkedeki ufak bir
ekonomik, siyasal ya da dogal bir olay veya
gelisme, gelecege ait bekleyisleri aniden o-
lumsuza donustirebilmekte ve yabanci ser-
meyenin kitleler halinde ulkelerine dénmesi-
ne neden olabilmektedir (Seyidoglu, 2003;
145).

2- 3. Gevsgek Maliye
Politikas1 Uygulamalari

Gelismekte olan ulkelerde uygulanan gev-
sek maliye politikasi uygulamalari, finansal
krizlerin 6nemli nedenlerinden biri olarak ni-
telendirilebilir. Ozellikle, kamu kesimi borg-
lanma geregdinin kamu varliklarini asmasi ya-
tirmcilar igin ciddi bir belirsiziik yaratmakta-
dir (Arisan,2002; 25).

2- 4. Doviz Kuru Politikalari

“Ulkelerde uygulanan kur politikalari, eko-
nomik krizlerin ortaya gikmasi ve gelismesin-
de oldukga 6nemli bir rol oynamaktadir. Or-
nedin, uygulanan sabit kur politikasinin so-
nucu yabanci sermeye girisini hizilandirmasi-
dir. Ancak, bu sermaye akigi Uretim yatirim-
larina yoneldigi ve blyimeyi sagladig! halde
bankalar gibi finansal aracilarin bu sermaye
akiginda anahtar rol tistlenmesiyle asirl borg-
lanmay! ortaya gikarmaktadir. Borglanmadaki
patlama denetim eksikligi ile birlestirildiginde
kredi kayipiart, bilango bozulmalari, rezerv e-
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rimesi gibi finansal krizlerin yasanmasina
neden olmaktadir” { Arigsan, 2002;26).

3- Finansal Krizlerde
Rol Oynayan Faktérler

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin bazi
onemli nedenleri vardir. Bunlardan bashcala-
ri, mali sektdr bilangolarinin bozulmasi, faiz
oranlarindaki ytkselmeler, piyasalardaki be-
lirsizliklerin artmasi ve finans disi sektorler-
deki bilangolarin bozulmasidir.

a) Mali sektor bilangolarinin bozulmasi, fi-
nansal krizlerde ¢ok édnemli bir rol oynamak-
tadir. $oyle ki, bilangolarin bozulmasi banka-
larin ve diger finansal kurumlarin borg verme
kabiliyetlerini zayiflatarak, borg verme islem-
lerini azaltacak ve ekonomide daralma bas
gOsterecektir.

b) Faiz oranlarinin ytuksek oranlarda sey-
retmesi, banka bilangolarini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Geleneksel bankacilik faaliye-
ti kisa vadeli bor¢ almay! ve uzun vadeli borg
vermeyi igerir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki
bir ylikselme dogrudan net degerlerinde bir
azalmaya yol agabilmektedir.

c) Piyasalarda belirsizliklerin artmasi borg
verenlerin gelecekle ilgili tahminde bulunma-
larini zorlastirarak borg islemlerini kisittama-
larina neden olur. Bu ise, yatirim ve tretimde
daralmaya neden olacaktir.

d) Finans sektort digindaki firma bilango-
larinin bozulmast finans piyasalarinda hatali
segimleri yukseltebilir.

4- Ekonomik Krizlerde Kullaniimasi
Gereken Baslica Gostergeler

Ekonomik krizler meydana gelmeden, 6n-
ceden tahmin edilebilmesi oldukg¢a 6énemli ve
bir o kadar da zordur. Zira, her llkenin eko-
nomik yapisi birbirinden farklidir. Diger yan-
dan, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde veri
toplama zorlugu, verilerin guvenirliginin tar-
tismali olmasi da 6nceden krizlere iligkin tah-
minleri glg¢lestirmektedir. Buna ragmen, yine
de bazi makro ekonomik verilerin gdsterge
olarak kullanilmasi mimkunddar.

Bu ekonomik gostergelerin her biri kriz on-
cesi, kriz esnasi ve kriz sonrasinda farkli egi-
limlerde olabilmektedir. Ornegin, buylime o-
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Tablo 1: Ekonomik Krizlerin Tahmininde
Kullanilabilecek Baslica Gostergeler

Biiyiime Orani

Kamu Kesimi Dengesi
Cari Islemler Dengesi
Reel Kur Endeksi
Doviz Rezervieri

Kisa vadeli Borg Miktari
Ig Borglanma
Mevduatlarda Degisim

b

rani kriz dncesinde nispi olarak diser ya da
yiikselirken, kriz esnasinda hizla diusmekte,
kriz sonrasinda ise bir toparlanma yasamak-
tadir. Dider gdstergelerde ise, krize dogru
bitce ve kamu agiginda artis yasanmakta,
jthalat patlamasi nedeniyle cari agikta hizli
bir artis gorilmekte, reel kur asir degerlen-
mekte, doviz rezervleri ithalati karsilamakta
zorlanacak dlizeyde zayiflamakta, kisa vadeli
borglarda artis gozlenmekte ve ulusal para
cinsinden mevduatlar azalarak doviz mevdu-
atlarinin orani artmaktadir.

5- Son Yillarda Yasanan Krizler ve
Kriz Ekonomileri

5- 1. Meksika Krizi (1994)

1994-1995 Meksika deneyimi bilinen kriz
Oncesi dénemlerine gore oldukga farkli bir
ornek teskil etmektedir. Daha sonra bahsedi-
lecedi gibi Asya Krizindekine benzer olarak
Meksika Krizi makro ekonomik istikrarin nis-
peten saglandigi bir ortamda ortaya ¢itkmistir.

Meksika, 1980'li yillarin ikinci yarisindan i-
tibaren yeni dinya ekonomik diizenin parla-
yan {lkesi olarak temaylz etmisti. Hemen
hepsi ABD’nin Ust dizey Universitelerinden
diplomali teknokrat kadrosunun dinyada
benzeri bulunmadid, uluslararasi finans gev-
relerinde yaygin kabul gortiyordu.

Meksika i¢ piyasasini serbest ticarete ag-
makla kalmamis, ABD ve Kanada ile serbest
ticaret anlasmas! imzalamig, Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Antlasmasinin (NAFTA) Gye-
si olmustu. Ulkenin kapilart yabanci serma-
yeye agilmis, finansal piyasalar liberallesti-
rilmis, kamu iktisadi kuruluslar blyiik olglide
Ozellestiriimis, enflasyon asagi ¢ekilmisti. Bu
yoniyle Meksika serbest ticaret yanhlari tara-
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Tablo 2: Meksika’nin Sermaye Hareketleri (GSYiH’nin Yiizdesi Olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Dogrudan Yatirimlar 1.2 1.7 1.6 1.6 3.0 3.2 2.2
Portféy Yatirimlari 18 | 40 | 52 7.3 2.0 -4.0 3.9
Diger Yatinmlar 4.1 29 | -08 1] 1.0 0.7 =18 -3.9

Kaynak: International Financial Statistics (IMF, 1998).

findan tiim gelismekte olan Ulkelere basarili
bir 6rnek olarak sunulmustu.

Gergekten de Meksika ise kamu maliyesi-
ni disipline etme programi ile baslamis ve
bunu dzellestirme ve finansal reformlar izle-
mistir. Ayni zamanda, dis borglarini da yeni-
den yapilandirmis ve NAFTA Antlasmasina
imza atarak dis ticaretini serbestlestirme yo-
ninde dnemli adimlar atmisti. 1990'l1 yillarda
iki yil gibi kisa slirede daha 6nce kamulastiri-
lan 18 banka ozellestiriimis, faiz oranlari ser-
best birakilmig, kredi sinirlamalar: ve banka-
larin kasalarinda likit tutma zorunluluklar: kal-
dirllmistir. Yani, tam manasi ile finansal ser-
bestlesmeye gecilerek uluslararasi sermaye
Onundeki engeller kaldirilmis ve boylelikle fi-
nansal kiresellesmeye hizmet edilmeye de-
vam editmistir.

Bu uygulamalar baslangi¢ta on yildan u-
zun zamandir gok dustk biyime hizina ve
ylksek bir enflasyona sahip Meksika ekono-
misinin canlanmasint saglamistir. 1989-1994
yillari arasinda GSYIH ortalama % 4 oranin-
da bilyumus, 1993 yili sonunda enflasyon o-
rani % 10’un altina dlsurdlebilmisti (Gllog-
lu, 2002; 9). Tim bu gelismeler parlatilan
Meksika ekonomisine uluslararas! sermaye
girisini hizlandirmigti. Bu gelismeyi tablo
2'den izlemek mumkunddr.

Finansal serbestlesme sonrasinda kriz 6n-
cesi yillarint olugturan 1990, 1991, 1992,
1993 yillarinda dogrudan yatirimlar, ézellikle
portfoy yatinmlari hizla artmigtir. D6nem ba-
sinda GSYIH'nin % 2’si civarinda iken, 1993
yihinda % 8'lere ulagmistir. Bu gelisme, Mek-
sika ekonomisinin toparlanma sirecing suni
bir katki saglamistir. Fakat, ayni zamanda
hizli sermaye hareketleri toplam talebin art-
masina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul fi-
yatlarinin ylkselmesine neQen_olmus, ihraca-
ti caydirp ithalati 6zendirmig, i¢ tasarruf ora-

POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

nini disdrerek yatinmlardan vazgegmek pa-
hasina tuketimi artirmistir. Sonugta cari is-
lemler dengesi ciddi sekilde bozulmustur. Bu
durumu tablo 3'den izlemek mumkindur.

Tablo 3: Meksika'da Cari Agiklar

YILLAR CARI
ACIK

1992 6.7
1993 -6.8
1994 7.9

Kaynak: International Financial Statistics, IMF,
1998.

Bu rakamlardan sonra, uluslararasi ser-
maye igin sihir bozulmus ve uluslararasi yati-
rimcilar bu agigin daha fazla devam ettirile-
mevecegini gérmuslerdir. Bu farkina vars,
tilkke icinde ¢ikan siyasal istikrarsizliklar, uy-
gulanan genis kredi politikasinin neden olabi-
lecegi riskler, ABD’deki faiz oranlarinin Mek-
sika faiz oranlarinin Ustine gikmasi gibi fak-
torler, uluslararasi sermayenin yavas yavas
dogas! geregi geri ¢ekilme sdreci baslatmis-
tir. Bu gelisme, olumsuz egilimi daha da ké-
tllestirmis ve Meksika hukimeti 20 Aralik
1994'de % 15 oraninda devalllasyon yapmis
ve ulusal rezervler iki giin igcinde 5 milyar Do-
lar azalmistir. Ardindan bunun yeterli olma-
ya-cagl dusuncesiyle Pezo 22 Aralik'ta dal-
galanmaya birakilmistir. Bu ise, faiz oranlari-
nin filamasina neden olmus ve bankalarin
portfdylerinin  bozulmasina yol agmistir
(Glloglu, 2002; 12).

Ozetlenen bu siire¢ sonucunda, Meksika
agir bir ekonomik daralmaya girmis, milli gelir
duserek igsizlik hizla artmistir. Kriz yalnizca
ulke sinirlari ile kisith kalmamis “Tekila Etkisi"
adr verilen panik psikolojisi ile Latin Amerika
piyasalarini ve Asya piyasalarini etkisi altina
almistir. Meksika krizini bu kadar énemli du-
ruma getirip, dig yansima etkisi yaratarak ya-
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yilmasin: kolaylastiran bazi faktorler vardir.
Bunlar, krizin neo-liberal reformlari uygulayan
bir Glkede ortaya gikmasi ve sistem taraftar-
larinca liberalizmin neden oldudu bir kriz sek-
linde algilanmasindan gekinmeleri, gok uluslu
sirketlerin en fazla yatirim yaptigi lkelerden
biri olmasi. ABD'nin ticari ortagi olmasi sek-
linde siralanabilir.

Kriz esnasinda Meksika'ya tasarruflarini
aktaran binlerce Amerikali yatirmci perisan
olmus, tasarruflari erimisti. Kiglik yatirnmci-
lardan baska gesitli fon kurumlarinin yatirim-
lari da zarar gérmustir. Bu olumsuz gelisme
Amerika'yl zorunlu olarak Meksika'ya yardim
etmeye mecbur etmis ve 8 Milyar Dolar taze
para seklinde, 40 milyar Dolar da devlet ga-
rantili kredi imkani saglamistir. Ayrica, IMF
kanaliyla da fon akisini kolaylagtirmigtir.

Meksika hem bu yardimlar hem de uygu-
lanan istikrar programinin etkisiyle ve yapmis
oldug@u ihracat hamlesi ile krizi atlatmistir.

5- 2. Rusya Krizi

Rusya krizini iyi degerlendirmek ve somut
gostergelerle ortaya koymak bakimindan
Rus ekonomisinin 1990’1 yillarda gdstermis
oldugu degisim stlrecini incelemekte yarar
vardir.

5- 2. 1. Sovyetler Birligi’nin Dagilmasi
ve Gegig Siirecindeki Geligimler

1991'in sonlarinda Sovyetler Birligi'nin da-
giimasiyla, Ikinci Dinya Savasi'ndan sonra
ortaya gikan ve soduk savas olarak nitelendi-
rilen iki kutuplu dinya siyasi ve ekonomik ya-
pisi onemli bir degisiklik yasamistir. 1989 yI-
linda Berlin Duvarinin yikilmasi ve Almanya’-
nin birlesmesiyle durdurulamaz bir hale ge-
len bu sireg bati dinyasinin galibiyeti sek-
linde nitelenmistir.

Bu gelisme sonrasinda, ABD liderligindeki
bati dinyasi, kendileri tarafindan uygulan-
makta olan siyasi ve ekonomik sistemi; libe-
ral demokrasi ve serbest piyasa dizenini
Rusya ve Dogu Bloku Ulkelerine empoze
etmeye baglamistir. Bu gergevede, hem Rus-
ya hem de Dogu Bloku Ulkeleri kokli ekono-
mik ve yapisal degisim slreci yagamiglardur.
Gerek toplumsal gerek siyasi anlamda ol-
dukga sancili bir donem yasganarak gercek-

lestirilen bu reformlar beraberinde bazi so-
runlari da getirmistir. Bu sorunlar;

+ GSYIH ve uretimde ciddi disislerin ya-
sanmast.

- Enflasyon oraninda ciddi yikseligler.

- Basta vergiler olmak Uzere mali gelirler-
de 6nemli azalmalarin yaganmasi.

e Uygun kur politikalarinin belirlenmesinde
yasanan sikintilar.

e Dis finansal yardimlarin rollerinin belir-
lenmesindeki sorunlar.

« Finansal sektor reformlarinda ciddi zor-
luklarin yasanmasi.

- Ozellestirme ve igletmelerin yeniden ya-
pilandirimasinda karsilasilan sorunlar.

» Hikimet harcamalarinin yapisindaki
sagliksiz durum.

5- 2. 2. Rusya Krizinin Geligme Siireci

1992 yilindan sonra Rusya'da kayit digi
ekonominin artmastyla vergi gelirleri ciddi se-
kilde dismus ve blt¢ce agigl sorunuyla karsi
karglya getirmistir. Kriz 6ncesinde butge agik-
lart GSYIH'nin % 8.2'sini olusturmustu. Bu
nedenle Rus ekonomisi dis kaynaklara bagit
olmak zorunda kalmistir. Kuskusuz bu ba-
gimilik uluslararast kredi derecelendirme ku-
ruluslarint  harekete gegirip, 1996 yilinda
Rusya'ya Brezilya, Arjantin ve Turkiye'den
sonra ylksek kredi notu vermig ve bu ulkenin
borglarinin artmasina prim vermistir. Bu du-
rumu tablo 4'den izlemek mumkuindr,

Tablo 4: Rusya’nin Dig Borg ve
Dis Borg Servis Orani

Yillar (I\IljlillsyaBrOEr)glaarr) Dis Borg Servisi
1994 119,8 2,3
1995 120,4 53
1996 124,1 8,0
1997 118,9 10,5
1998 118,6 14,1
1999 115,0 20,9

Kaynak: International Financial Statistics, IMF,
1998.

Rusya'nin dig borglari ve disg borg servisi
incelendiginde yasanan krizin énemli neden-

IFINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR ;



RD. DOC. DR. MEVLUDIYE SIMSE

Tablo 5: Rusya’nin Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Ithalat 44,3 66,3 79,1 90,5 | 88,7 | 81,3 | 85,1
lhracat 32,8 50,5 57,9 739 {748 | 741 | 77.0
Cari Denge | 2,6 10,4 4.5 2,2 1,2 | -6 -7.0

Kaynak: International Financial Statistics (IMF, 1998).

terinden biri kolaylikla anlagilacaktir. Aslinda,
buradaki esas sorun Rusya'nin dis borcun-
daki artis degil, dis borg geri 6demelerinde
gorulen ylkselmedir. Bu ise, Ulkenin hem ki-
sa vadeli borglarinin toplam borglar igindeki
payinin yikselmesine ve borglanma maliye-
tinin artmasina yol agmistir. Bunun disinda
1893 yilindan itibaren uluslararasi sermaye-
nin de etkisiyle Rusya'nin cari islemler agigi
hizla artmis ve krizin en 6nemli nedeni ol-
mustur. Rusya’'nin cari islemler dengesindeki
gelismeleri tablo 5’den gérmek mimkindar.

Rusya ekonomisi kriz alarmi verirken,
IMF’nin 670 milyon Dolarlik krediyi erteleme
karari almasi yabanci yatirimciy: tedirgin et-
mis ve krizin etkilerini yogunlastirmistir. Bu
olumsuz egilimin ardindan Rusya IMF ile go-
rusmelerini yogunlastirmis ve IMF’'den 22.6
milyar Dolarlik kredi almayr basarmistir.
Rusya, bu dénemde Ruble'nin asiri deger-
lenmesi politikasin! izlemis ve borsa onemli
Olgude dlsilis yasamistir. Bunu engellemek
amaclyla 14 Adustos’ta % 33 oraninda deva-
luasyon yapmistir. Bu olay, Rus ekonomisin-
de, ozellikle banka mevduatlarinda ¢ok 6-
nemli bir panik havasi yaratmistir. Bu gerge-
vedeki panigi engellemek amaciyla, banka
mevduatlarinin tamamina % 100 devlet ga-
rantisi verilmis ve i¢ borglarl erteleme plani
sunulmustur.

5- 3. Asya Krizi

Asya Krizi aslinda her sey yolunda gori-
nirken, hatta diinyaca Asya Kaplanlari nite-
lendirilmesi yapilip bir bahar havasi igindey-
ken bir anda karsilagilan bir kriz niteliginde-
dir. Krizin mahiyeti, reel sektérde gorilen bir
krizden daha ziyade, finans sekt6rinde orta-
ya gikan bir kriz olmasidir. Asya Kaplanlari-
nin kalkinma politikas! esasinda Japon kal-
kinma modeline yakinlagmig bir model olup,
temeli diisik sermaye birikimiyle hizli kalkin-
maya yoneltiimis ve yatinmlar yabanci ser-

maye ile saglanmaya ¢alisiimistir. Uygulanan
bu yontemle Asya kaplanlari hizla buylrken,
yabanci yatirimcilar bu boigenin borsasina
girmek suretiyle 6énemli miktarlarda kar et-
miglerdir.

Kriz 6ncesi donemde basta Tayland olmak
lizere, Endonezya, Glney Kore, Malezya ve
Filipinler yogun bir yabanci sermaye girisine
sahne olmustur.

Yabanci sermaye girisi icinde en fazla pa-
yi portfdy yatirimlar almistir. Krizin basladigi
dénemde tersine bir etki ile bu llkeler hizl bir
yabanci sermaye ¢ikisina sahne olmustur.
Bu egilim bdlge Ulkelerinin ciddi cari islemler
acigi ile karsi karsiya gelmelerine neden ol-
mustur. Bu egilimi tablo 6’dan izlemek mum-
kindir.

Asya llkelerindeki cari islemler acgiginin
en 6nemli nedeni kanimizca bu dlkelerin borg
ylklerinin ve geri 6deme kapasitelerinin dus-
mesinden kaynaklanmistir. Bir baska neden
de bu Ulkelerin paralarinin asiri degerlenme-
sidir. (Karabulut, 2002; 120). Bu etkenlerin
disinda s6z konusu Uulkelerdeki bankacilik
sistemindeki carpiklik da piyasalardaki kirii-
ganhg: artirmistir. Soyle ki, kriz yillarinda bi-
yUk sanayi kuruluslari-bankalar-politikacilar
uggeni arasindaki yakin iliski banka kaynak-
larinin sorumsuz bir sekilde kullaniimasina
neden olmus (Guloglu, 2002; 14), batik kredi
oraninda hizli bir yikselme meydana gelmis-
tir. Finansal kirilganligin en 6nemli gostergesi
M2Y/Rezerv Oranidir.

Tablo 7'deki rakamlardan anlagilacagi gibi
Asya Ulkelerinin M2Y/Rezerv orani oldukga
yuksektir. Béyle durumlarda kredi verenler
doviz rezervlerinin yetmeyecegi ile bir panik
yasayabilir ve bir devalliasyon beklentisine
girebilirler. Dolayisiyla Asya Ulkelerinde olu-
san bu panigin de etkisiyle Asya krizi ilk sin-
yalini vermis ve Tayland 1997'de % 40 ora-
ninda devalliasyon yapmistir. Bu donemde
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. Tablo 6: Asya Ulkeleri'nin Sermaye Hareketleri
(GSYIH’nin Yiizdesi (Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayland)

1990 | 1991

1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997

2 2,6 2,6 2,8

2,1 2,1 1.8 1.8

-0,2 0.3 0,3 1,9

1,2 2,2 34 1.3

3,4 4,2 4,3 4,5

2,2 5,1 5.0 -3,7

Kaynak: International Financial Statistics (IMF, 1998).

Tayland’da yasanan bunalimin énemii ne-
denlerinden birisi de Tayland Merkez Banka-
sinin bara basma faaliyetini yogunlastirmasi-
dir. Tayland'da baslayan bu kriz, bir dig yan-
sima etkisi yaratarak dis ticaret iligkisi iginde
oldugu ve 6zellikle Cin ve Japon kaynakli dis
sermaye yatirimlari nedeniyle yodun bir eko-
nomik batinlesme sireci iginde kriz tim bol-
geye yayimistir. 1 Temmuz ile 31 Aralik
1997'de Asya Ulkelerinin borsalari % 40 ora-
ninda disme gostermis, para degerleri orta-
lama olarak % 30 oraninda digmustir. Bu
gergcevedeki krizin yayilip derinlesmesindeki
en onemli etken kanimizca, 1987-1995 do-
neminde hizla biytiyen ekonomide kisa va-
deli kredilerle uzun vadeli yatinmlarin finanse
edilmesidir.

Tablo 7: Asya Ulkelerinde
Cari iglemler Agiklan

Ulkeler 1995 | 1996 1997
Endonezya -3.2 -3.4 -2.7
Glney Kore -1.8 -4.8 -2.3
Malezya -8.4 -5.0 -5.3
Filipinler -4.4 -4.7 -5.2
Tayland -7.9 -7.9 -4.0

Kaynak: F Nixon; B Walters,"” The Asian Crisis:
Causes and Consequences”, The Manchester
School, Vol: 67, No. 5, s. 50.

5.4. Arjantin Krizi

Arjantin, bir zamanlar Avrupa sermayesi
igin gcok gozde bir mekan olma sifatini tast-
mis ve Avrupa'dan daha fazla is olanagi sag-
lamasi nedeniyle gd¢gmenlerin gitmek istedigi
bir riyalar Glkesi idi (Ciloglu, 2002, www.
ntvmsnbc.com). Hatta Birinci Dinya Savasi
ile Arjantin ekonomisinin bozulmaya basladi-
g slire¢ arasindaki zaman diliminde iktisadi
refah adina Avrupa’da kullanilan bir terim
mevcuttu. Arjantin’li kadar zengin. Ancak bu
riyalar llkesi dyle seyler yasanmistir ki, artik
bir kriz (lkesi konumunu almistir. 1980’1 yil-
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larda Arjantin hiper enflasyonla karsilasmis
ve bazi istikrar programlar uygulamistir. Bu
politikalarin en sonuncusu IMF ile de varilan
anlagsma geregi bir paket seklinde uygulanan
ve 1991 Konvertibilite Plani olmustur ki, bu
plan Arjantin ekonomisinin 2000’li yillarda ya-
sadi§i ekonomik krizin nedenlerinden birisi
olmustur (Parasiz, 2002; 316-317). Temel!
unsurlarini yerel para ile ABD Dolan arasin-
daki paritenin sabitlenmesinin, para basimi-
nin uluslararasi rezervlerdeki degismelere
baglanmasinin, Merkez Bankasinin kamuya
kredi agmasinin yasaklanmasinin ve diger
uygulamalari igeren bu program 2001 yili so-
nuna kadar uygulanmistir. ik yillarda olumlu
gelismelerin  yasandigi ekonomide, daha
sonra emperyalist Ulkelerin sémdrgelerine
uyguladigi bir sistem olarak nitelendirilen pa-
ra kurulu uygulamasi paralelinde etkin bir pa-
ra politikas! yUritlilememesi sonucu ekono-
mik blylime saglanamamis ve Arjantin Ust
Uste ug yil ekonomik daralma yasamistir. Bu
durum vergi gelirlerini digltrmuas ve issizligi
artirmistir. Vergi gelirleri gerilerken, kamu
harcamalarinda ayni oranda indirimlerin
mimkin olmamas! nedeniyle butge agigt
hizla artmistir. Bu gergevedeki agigin finans-
mant i¢in i¢ ve disg bor¢ miktarlan yukseltil-
mistir. Kamu agiklari fon talebini artirarak PE-
SO faizlerinin Dolar faizlerinin Gzerine ¢ikma-
sina sebep olmustur. Bu durum, hem kamu
agiklarinin uzun yillar boyunca devam ettiril-
mesini mimkun kilmis, hem de ekonominin
dengeye gelmesi igin gerekli olan tasarrufu
sermaye hareketleri yoluyla saglamistir. Fa-
kat bu politika uzun vadede krizin olugsmasi-
na da neden olmustur.

Arjantin'de kamu agigini buyliten bir bag-
ka faktor, federal bir devlet olan Arjantin'de
eyaletlere taninan genis mali 6zerklik olmus-
tur. Merkezi hikiimet, kendi bltgesini kontro!
edebilse dahi, eyalet hitkimetlerinin harca-

!
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Tablo 8: Asya Ulkelerinde M2Y/Rezerv Oraninin Gelisimi

ULKELER 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997
G.Kore 6.56 8.33 7.20 6.91 6.47 6.11 6.51 10.50
Endonezya 616 5.51 5.61 6.09 6.55 7.09 6.50 7.20
Malezya 291 2.99 2.64 2.10 2.48 3.33 3.66 4.99
Filipinler 6.30 4.82 4.35 4.90 4.86 5.86 4.50 6.97
Tayland 4.58 4.1 4.10 4.04 3.85 3.66 3.88 4.08

Kaynak: International Financial Statistics (IMF, 1938).

malarint her zaman kontrol edememis ve kamu maliyesi disiplininin saglanmasi mumkdn olma-

mistir.

Arjantin Peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu, reel kur degerlenmis ve bozulan dis tica-
ret dengesi paralelinde Arjantin 1991'den bu yana devamli olarak cari islemler agigi vermistir. Bu

acig tablo 9'dan iziemek mumkundur.

Tablo 9: Arjantin'in Dig Ticareti ve Borglari (Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001
Cari Islemler -14,632 -14,128 -8,885 -6,992
Sermaye Hesabi 18,392 13,959 9,227 5,963
Ticaret Dengesi -4,962 -2,174 1,165 5,689
Ihracat 26,442 23,333 26,409 27,105
Ithalat 31,404 25,507 25,244 21,416
Uluslar arasi Rezervler 26,660 26,351 25,308 19,373
Uluslar arasi Rezervier, Ay -lthalati Karsilama- 10.2 12.4 12.0 10.9
Dig Borglar 141,923 145,252 146,172 146,850

Kaynak: http://www.latin-focus.com

Tablo 9 incelendiginde, c¢ok 6nemli bir
saptama yapilmistir. Arjantin’in dis ticaret
dengesi 1998 yilindan sonra bir toparlanma
surecine girerek 1999 yilindan, krizin olduk¢a
derinlestigi 2001 yilina kadar sUrekli olarak
fazla vermesine ragmen cari islemler dengesi
sermaye cikislari yizinden agik vermistir. Bu
da parasi zaten asirt degerlenmis olan bir Ul-
kede déviz kuru Gzerindeki baskiy: artirmis
ve kot gidisin ekonomik krize dontismesine
neden olmustur. Arjantin’'in cari dengesinin
ciddi boyutlarda bozulmasina neden olan en
dénemii faktérlerden sermaye hareketinin sey-
rine bakildigindan bu sonucun dogrulugu an-
lagilacaktir. Bu durumu tablo 11’den izlemek

mimkandur.

Arjantin’in en 6nemli ¢cikmazlarindan birisi
de yolsuzluklar olup, bu sorun Glkenin Gzel-
lestirme girisimlerinde basarisiz olmasina ve
kayba ugramasina neden olmus ve IMF re-
cetelerinin glgstiz kildigi iktidarlarla bu du-
rum birlestiginde Arjantin krizi, bir kere daha

tetiklenmistir.

— POLITIK & EKONUMIK YORUMLAR

2001 yihinin ortalarina dogru Arjantin'de
uygulanan ekonomi politikalarina duyulan gu-
vensizlik, 6zellikle Temmuz ayinda ug¢ blyuk
kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin’in
kredi notlarini disirmesiyle ortaya c¢ikmis,
ardindan &zellikle Arjantin’de 6nemli aktifleri
bulunan ispanyol bankalarinin piyasadan ge-
kilmeye baglamalarti ile birlikte iyice artan gu-
vensizlik ortaminda Ulkeden hizli bir sekilde
kaynak cikisi yasanmaya baslanmistir. Bu-
nun onlnt kesmek amaciyla IMF ile yeni bir
anlasma yapilmaya c¢alisimis; bu yénde,
IMF’nin de istegi ile para kurulu uygulamasi-
nin kaldirtimasi ve dalgali kur rejimine gegil-
mesi istenmistir. Ancak, bunu Arjantin’in ka-
bul etmemesi (zerine IMF, bu (lkeye dénik
1.3 milyar Dolarlik krediyi askiya almistir. Bu
gelisme Arjantin’den sermaye kagisina ne-
den olmustur. Bu egilimi kirmak amaciyla
banka mevduatlari bloke edilmis ve korkung
bir sosyal kargasa yasanmis ve Peso % 41
oraninda devalte edilmis, bir ¢ok firma iflas
etmistir. Bu egilimi yok etmek amaciya, daha
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Tablo 10: Arjantin’de Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Cari Acik (GSYiH’nin Yiizdesi Olarak)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 1959 2000 | 2001
Cari Denge -2,9 -3,8 -4,8 -2,1 -2,9 -4,8 -5,2 -4.1 -3,2 -1,3
Portfdy Yatirimi 3,8 3,9 4.9 2 4,8 6,5 -5,2 5.2 3 1.0

Kaynak: http://www.latin-focus.com

sert 6dnlemlerin alinmasi gerektigi anlasilmis
ve moratoryum ilan edilmistir.

Bugtn itibaniyla sular o yillara gore ufak
kimildanmalar olmakla birlikte sakin gérin-
mektedir. Finansal klresellesme gazisi Arjan-

tin bugln artik yaralarini sarmakla mesgul-
dur.

5- 5. Turkiye Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizleri

Calismanin bu bdlimiinde Turkiye'de Ka-
sim 2000 ve Subat 2001'de ortaya gikan e-
konomik krizlerin nedenleri ve sonuglari ana-
liz edilecektir.

5- 5. 1. 2000 Kasim Krizi

2000 yili 6ncesi Tirkiye yasadid! yuksek
enflasyonu dislirmek igin bir ekonomik istik-
rar programi hazirlayarak finansal destek igin
IMF’ye bagvurmus ve Aralik 1899'da IMF ile
Ug yillik bir istikrar programi Uzerinde anlag-
maya varilmistir. S6z konusu programin a-
maci, 2002'ye kadar enflasyonu tek haneli
sayilara indirmek, surdirdlebilir bir kamu po-
zisyonu saglamak, ekonomideki kronik yapi-
sal etkinsizliklerin 6niine gegmek ve srdlrd-
lebilir kalkinma duzeyini ylkseltmek bigimin-
de 6zetlenmistir (Seyidoglu, 2003;148). Bu a-
maglara donik olarak ydrirlige konan prog-
ram klasik IMF politikalarini icermekteydi ve
harcamalarin kisilmasini vergilerin yikseltil-
mesini, 6zellestirmeye ve yapisal reformlara
hiz verilmesini igeriyordu. Cok ilgi ¢ekici bir
nokta ise IMF'nin sémirge devletlerden kal-
ma para kurulu benzeri bir uygulamay: Latin
Amerika Ulkelerinin hemen hemen tamamin-
da denenip basarisiz olmasina kargin Turki-
ye'ye de salik vermesidir. Bu baglamda para
kurulu kapsaminda bir sabit kur sistemi uygu-
lanmasini 6ngorityordu. Soyle ki, TL, 1 Dolar
ve 0.77 Euro dan olusan bir para sepetine
baglaniyor ve doviz kurunun sepetle alacagi
deger, hedef alinan yillik enflasyon orani o-
lan % 20 ile sinirlandiriyordu. Para kurulu
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kapsaminda T.C Merkez Bankasi para arzini
yalnizca iilkeye giren déviz karsiligt o-larak
artirabildi. Yani, i¢ kredilere dayanarak Mer-
kez Bankasi'nin emisyonda bulunabilme ola-
nag kaldirilmistir.

Bu son noktayr biraz daha anlasilir kil-
makta yarar vardir. Bilindigi gibi para tabani
Merkez Bankasi'nin net i¢ varliklart ile net dig
varliklar toplamindan olusmaktadir. Yani, PA-
RA TABANI=Net i¢ varliklar+Net dis varliklar.

Programda bu esitlige dayanilarak, para
arzindaki degisikliklerin yalnizca net dis var-
liklardaki degisiklige bagh olabilmesi igin her
yil net i¢ varliklarin alabilecegi maksimum bir
deger belirlenerek bu degisken adeta mode-
lin sabit degiseni haline getirilmistir. Bu acik-
tir ki, Merkez Bankasi politikalarini sinirlayici
bir anlam tasiyacag! gibi sdmirge devletlerin
sOmurgeci devletin para birimi cinsinden re-
zervini artirmadik¢a para basamamasini ifa-
de eden para kurulunu 2000’lerde Turkiye
gibi bir Ulkeye dayatici bir islemdir.

Programin baslangicinda bir dl¢iide basa-
ri saglandi, faizler dustd, Gretim ve yurtigi ta-
lep arfmaya basladi ve enflasyon yavasla-
maya basladi. Ancak program daha sonra
basarisizliga ugramaya basladi. Bunun ar-
dindaki nedenler sunlardir: ilk olarak prog-
ramin basarisi konusunda daha agtklandig
glnlerde bazi olumsuz gorisler vardi. Bu tip
gorusler ve programin uygulanmas! esnasin-
da ortaya ¢ikan bazi zayifliklar programa du-
yulan glveni iyice zayiflatmistir. Ote yandan,
defalarca denenen ve Ulkeleri ¢ok ciddi eko-
nomik krizlere iten kur ¢ipasi uygulaniyordu.
Likiditenin dis varlklara baglanmasi ¢ok bu-
ylk bir risk unsuru olusturmaktayd: ve daha
da énemlisi bu riskli durum karsisinda bir pa-
ra-faiz politikasi da olmayacakt:. {lk baslarda
gorilen faizlerdeki hizli disls tiketimde 6-
zellikle de degerlenen kur nedeni ile ithal ti-
ketimde asir patlamaya neden olarak cari is-
lemler dengesini dnemli boyutlarda bozmus-
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Tablo 11: Turkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001
Dogrudan Yatirimlar 559 772 612 554 573 138 112 2769
Portfoy Yatirimlan 1158 237 570 1634 | 6711 3429 | 1022 | -4515

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

tur. Enflasyonun da beklenenden yiksek ¢ik-
mas!, siyasi kararlarda yapilan yanlsiar, or-
negdin kamu mallarina bir zam yapilip bir geri
adim atilmasi gibi, yabanci sermaye kagisla-
rint hizlandirmistir.

Tuarkiye'deki krizlerle uluslararasi sermaye
hareketleri arasinda dogrudan bir baglanti
vardir. Bu baglantiy tablo 11 ve 12'den izle-
mek mimkindr

Tum kriz yillarinda sermaye bilangosu ne-
gatif bakiye vermistir. Tim bunlar, bankacilik
kesimindeki olumsuziuklarla birlesince, Mer-
kez Bankasindan buyik miktarlarda doviz
cekilmistir. Bu etkilerie Ttirkiye'nin cari islem-
ler bilangosundaki acik artmistir. Tablo 12'de
Tarkiye'nin cari islemler agiginin GSMH'ya
orani incelenmistir.

Tablo 12'den anlasilacag gibi, Turkiye'nin
cari islemler a¢igi 2000 yilinda en yiksek du-
zeye ulasmistir. Bunda rol oynayan en énem-
li etkenler, dis ticaret dengesindeki bozulma
ve bankalarin iginde bulunduklari sikintidir.
Zira, o yillarda bankalar devlete bor¢ verme-
nin en karl is oldugunu dasinmis ve yurtdi-
sindan kisa vadeli borg alarak bunu devlet i¢
borglanma senetlerine yatirmiglardir. Fakat,
bu tehlikeli bir sekilde bankalarin agik pozis-
yonlarinin artmasina neden olmus ve Demir-
bank, Etibank gibi bazi bankalarin batmasi
ile sonuglanmistir. Bankalarin iginde bulun-
duklan zorluklarr Sekil 1'deki grafikle agikla-
mak mumkuindr.

5- 5. 2. Subat 2001 Krizi

Tirkiye Kasim 2000 krizini yukarida agik-
lanan sekilde atlatmaya calismistir. Bu du-
rumun tzerinden heniiz U¢ ay gegmisti ki,
yeni bir krizin sinyallerini vermeye bagladi.
Aslinda, 6nceki krizin nedenleri heniiz orta-
dan kaldinlamamig, etkileri halen devam et-
mekteydi. Bdyle bir ortamda, devlet yoneti-
minde Cumhurbagkanhg! ve Bagbakanlik a-
rasindaki cekisme spekilatif atagi yeniden
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baslatmis ve gecelik faiz % 6200’e kadar fir-
lamistir. Merkez Bankasinin ddviz rezervleri
16 Subatta yaklasik 28 milyar Dolar iken 23
Subatta 23 milyara dismuastir. Merkez Ban-
kasinin dovize olan spekilatif ataga dayan-
ma glcl kalmayinca doviz kurunu 21 Subat-
ta dalgalanmaya birakmtstir. TL on gtin igin-
de yaklasik % 40 oraninda deger kaybetmis-
tir. Boylece IMF'nin enflasyonu dislrme p-
rogramt topluca iflas etmistir.

Subat 2001 krizinden sonra enflasyonu
dislrmeye ve istikrari saglamaya yonelik ha-
len uygulama galisitan GUgli Ekonomiye Ge-
¢is Programi isimli bir programi hazirlayip
IMF ile anlagsmaya gitmistir. Yeni programda,
enflasyonu dilisirmek, bankalarin yeniden
yapllandiriimasi, saglam bir kamu maliyesi-
nin kurulmas: gibi konulara buyik énem veri-
lecekti. Ote yandan Merkez Bankasinin 6-
zerkligi, faiz dis1 fazla gibi bir dizi yeni atilim-
larda bulunmak &ngdralmustdr.

SONUG

Calismada ele alinip analiz edilen Ulkeler-
de orak bazi unsurlar saptanmistir. Bir kere
kriz yasayan ve ele alinan Ulkelerin her biri
gelismekte olan {ilke konumundadr. ikinci or-
tak unsur, bu dlkelerin hepsinin de IMF ile k-
rizi asmaya galistiklari goériimektedir. En 0-
nemiisi de, s6z konusu (lkeler her ne kadar
IMF'nin maddi ve teknik yardimini arkasina
alsa da bu ulkelerin basi dertten kurtulama-
maktadir.

Aslinda, finansal kiresellegsmenin basg
dondiriicl sekilde 1980'lerden itibaren tatli
bir riya olarak tim dinya Ulkelerine yayllma-
siyla, dilinyada yasanan krizlerin araliklar
siklasmig, ekonomik etkileri derinlegmistir.
Bagka bir ifade ile, yabanci sermaye hareket-
leri hem krizin hem de refahin en blylk belir-
leyicisi olmustur.

Finansal krizler agisindan asil énemli olan
sey, yabanci sermayeye iligkin etkili 6nlemle-
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Tablo 12: Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi ve Dig Ticaret Agigi (GSYiH’nin orani olarak)

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1986 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Cari
i§lemler 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.4 -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.9 2.4
Dig Ticaret | -48 | 51 | -78 | 32 | 77 | 57 | 79 | 69 | 56 | 11.1 | 3.1

Kaynak: www.dpt.gov.tr

rin alinmasidir. Bu konuda en etkin géziim,
tim dunya UGtkelerini kapsayacak sekilde u-
luslararasi norm ve standartlarin olusturula-
bilmesidir. GUnimUuz igin bunu gergeklestir-
mek oldukc¢a zor gériinmektedir. Dolayisiyla,
her llke yabanci sermaye politikasint kendisi
olusturmalhdir. Bu sekilde bir denetim nispi
olarak caydirici olabilir. Ancak krizlerin kap-
samt ve derinligi distnildiglinde bu etki ol-
dukga zayif kalacaktir.

Sekil 1: Likidite Krizi

Faiz

s1

R1

Di

M2 Borg Verdebiir Fon

Milkaarn

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kasim 2000 Krizi tzeri-
ne www.ntvsnbc.com/news/62234.asp
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YRD. DOC. DR. SEREF KALAYCI
Siileyman Demirel Universitesi, 1.1.B.F., Ogretim Uyesi

i

Bankacilik Sektoriinde Yonetsel Kalite ve Kriz lligkisi:
Turk Bankacilik Sektorii Uzerine Ampirik Bir Calisma

Ayni makro ekonomik sok bir llkedeki bitiin bankalari vurmasina ragmen bdtiin ban-
kalar batmazlar. Bazi bankalar kriz ortamlarinda saglikli kalmayi hatta iyiye gitmeyi ba-
sarirlarken, bazi banka ydnetimleri de zararlari daha da arttirarak krizi derinlestirmek-
tedirler. 1997-2001 yillari arasinda 19 bankanin Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)
blinyesine alinmasi (zerine, bu bankalarin yénetim kalitelerinin, normal faaliyetlerine
devam eden bankalarin ydnetim kalitelerine gére ne gibi farkliliklar tasidiklar konusu
6nem kazanmaya baglamigtir. Bu ¢alisma, TMSF binyesinde yer alan 19 ve yer alma-
yan 41 bankanin, 1995-2000 yillarini kapsayan yénetim kaliteleri ile ilgili finansal oran-
larini “Diskiriminant Analizi” yontemiyle ayristirmakta ve sonug olarak, TMSF blinyesin-
deki bu bankalarin faaliyet giderlerinin fazla, takipteki kredilerinin ¢ok -kredi verirken
secici davranmayan-, duran varliklara asiri yatinm yapan, yiksek agik pozisyon riski
tasiyan bankalar oldugu ve dolayisiyla ybnetsel kalitelerinin diger bankalara gére diistik
oldugunu ortaya gikarmaktadir.

1- GIRIS

urk bankacilik sistemi icinde yer alan

I tim bankalar ayni makro ekonomik
soklarla karsi kargiya kalmalarina rag-

men, sistem igerisinde bazi bankalar ayakta
kalmay! basarmis ve faaliyetlerini strdirlr-
ken, baz! bankalar ise Tasarruf Mevduat: Si-
gorta Fonuna (TMSF) devredilmigtir. Bu ne-
denle mali basarisizliga suriiklenen problemli
bankalarin basarisizligi, olumsuz digsal ko-
sullarin yan sira, bliylik oranda yonetsel so-
runiardan kaynaklanmaktadir. Bu gergekten
hareketle, bu galisma, acaba, TMSF'ye dev-
redilen bankalarin devredilmeyenlerden yé-
netim kaliteleri agisindan ne gibi farkli 6zellik-
lere sahip olduklarin ortaya koymayi amag-

lamaktadir.
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Calisma, banka yonetimlerinin kalitelerini
degerlendirirken, CAMELS derecelendirme
sisteminin bankalarin yénetim kalitelerini de-
gerlendirmede kullandigt “Takipteki krediler/
Toplam Krediler, Sube Basina Net Kar ve
Faaliyet Gideri / Toplam Aktifler” rasyolarini
kullanmakla yetinmemis, bankalarin aktif kali-
teleri, sube rasyolari ve faaliyet rasyolarinin
tamam| analize dahil edilerek, yénetim kali-
tesinin bankalarin mali basarisizigi Gzerine
etkisi “Diskiriminant Analizi" yéntemiyle aras-
tirdmistir.

Bu kisa giristen sonra, galisma ydnetim
kalitesi ve banka iflaslar (izerine yapiimig li-
teratir arastirmalari ile devam etmekte, kul-




lanilan ekonometrik yontem ~Diskiriminant A-
nalizi- tanitildtktan sonra, ampirik bulgular
analiz edilmekte ve sonug bélimdiyle galisma
tamamlanmaktadir.

2- LITERATUR OZETi

Literatlirde bankalarin yonetim kaliteleri ve
bankacilik krizleri arasindaki iligkileri arasti-
ran sinirli sayida galisma mevcuttur. Bunlar-
dan, Juan (2003) bankacilik sektérinde koti
yonetimi ayrintilari ile inceledigi ¢alismasinda
kot yonetimin ve etkin olmayan bir gozeti-
min bankacilik krizlerinin temel sebebi oldu-
gunu belirtmektedir.

Juan kotd yonetimi 4 baslik altinda incele-
mektedir. Bunlar, Teknik k6t yénetim (tech-
nical mismanagement), kozmetik kétl yone-
tim (cosmetic mismanagement), felaket kétu
ydnetim (desperate mismanagement) ve al-
datma (fraud) dur.

A- Teknik Kotu Yonetim (Technical Mis-
management): Teknik kotl ydnetim su du-
rumlarda ortaya c¢tkmaktadir; yeni bir banka
ve yeni bir yonetim olmasi, mevcut bir ban-
kanin sahiplerinin degismesi ve eskiden iyi
yonetildigi dislndlen bir bankanin degisiklik-
leri iyi planlayamadiginin ortaya c¢ikmasi.
Teknik kot yénetim uygun olmayan politika
ve uygulamalari igerir. Yani, asiri genigleme,
kredi verirken segici davranmama, i¢ kontro-
lin yetersiz olmas! ve koti planlama gibi.

a- Asirt genisleme (Over Extention) : Ba-
sarisizligin temel kaynaklarindandir. Agiri ge-
nisleme bankanin sermayesine oranla énemli
boyuttaki miktarlarin kredi olarak verilmesi,
veya banka faaliyetlerinin iyi taninmayan bol-
gelere veya alanlara genigletiimesidir.

b- Kredi verirken segici davranmama
(Poor lending) : Odling paranin geri gelece-
ginden emin olunmali. Bu baglamda su poli-
tika ve davraniglardan kaginiimasi gerekir.

e Risk Yogunlasmasi (Risk Concentrati-
on) : Risk Yogunlasmas| demek biylk mik-
tarda kredilerin bir sahsa, gruba, sektdre ve-
ya endistriye verilmesidir. Bitiin yogunlas-
malar basarisizhga yol agmazlar. Fakat ba-
sarisizlik nedenleri arasinda énemli bir yeri
vardir.
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e Bagli kuruluslara agirlikli olarak kredi
vermek (Connected lending): Bankanin bagli
bulundugu istiraklere veya sirketlere kredi ak-
tarmasidir. Bu sekilde kredi aktarmak risk i-
gerir ve yogunlasma, geriye 6dememe ve su-
rekli olarak 6demeyi ertelemeye c¢ok sik rast-
lanir. Pek ¢ok banka iflasi bu durumun bir
sonucudur. Burada kredi agma isleminde kri-
terlere uyulmaz, yeterince segici davranil-
maz. Istirak yoneticileri krediye kolay ulagtik-
lar igin savurgan davranabilirler. istirakler
ybnetim kurulundaki banka temsilcileri ile, is-
tirak yoneticileri arasindaki iliski olmasi ge-
rektigi gibi olmalidir. Banka istirakine actigi
kredinin vadesinin gegtigini veya supheli hale
geldigini gogu zaman fark etmez.

e Uyumsuzluk (Mismatching) : Kaginiima-
si gereken Uglnci uygulama mismatching’-
dir. Kredi vadesi ile mevduat vadesi arasinda
uyumlastirma olmalidir. Yoksa likidite prob-
lemi dogar.

s Etkin Olmayan GCdzum (Ineffective Re-
covery) : Bu banka ve holdingin diger sirket-
lerinin ¢ikarlari arasindaki uyusmaziiklardan
dogar. Politik baskilar ve potansiyel iggi prob-
lemleri de etkin olmayan ¢dzimiin sebebidir-
ler.

e Kredi bagvurusu yapanin durumunun a-
sirl iyimseriikle degerlendirilmesi (Overly Op-
timistic Assessment of Borrower's Pros
pects) : Bu yonetimin kalitesinin iyi degerlen-
dirilememesi ve 6ding alanla ilgili tm riskle-
rin de@erlendirilememesini igerir.

c- l¢ kontrol sisteminden yoksuniuk (Lack
of Internal Control System) : i¢ kontrol ban-
kada yasal ve igsel politikalarin uygulanma-
sini denetler. Bankada kredi degerlendirme
prosedurl ve bilgi sistemleri konularinda ig
kontrol yapiimiyorsa bu tehlikelidir. Kredi de-
gerlendirme prosedird, asiri iyimser kredi
degerlendirmelerini, asiri risk yogunlasmasi-
ni, uygun olmayan vade uzatmalarini igerme-
li ve uygun &énlemleri de kapsamalidir. Bilgi
sistemleri ise yonetime igin gidisini aninda
analiz etme ve problemleri erken agamada
teshis etme imkani verir.

d- Zayif planlama (Weak Planning) : Plan-
lama yoksa takim galigmas! yapmak zorlasir.
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Eger banka, ekonominin ve piyasanin gele-
cekteki durumunu analiz ederse, stratejisini
bu duruma uydurabilir, tehlikeli durumlardan
az bir zararla kurtulabilir.

B- Kozmetik Koéti Yénetim (Cosmetic
Mismanagement) : Banka sahibi veya hakim
ortag! bir yandan ¢6zim beklerken veya a-
rarken, 6te yandan zararlari gizlemeyi, bu
anlamda zaman kazanmay! ve bankanin
kontrollini elinde tutmay!r hedeflemektedir,
Burada finansal tablolaria oynanir, muhasebe
teknikleri yardimiyla finansal tablolar: cilala-
ma, zararlari saklama yollarina gidilir.

C- Felaket Koti Yonetim (Desperate
Mismanagement) : Banka sahiplerinin zarar
aclklamaktan korkmalari veya ¢ok az veya
hi¢ temettl édememeleri durumudur. Bu a-
samada mevduata yliksek faiz odenir ve 6-
ding alanlardan da ylksek faiz istenir. Isler
kotiye gidince banka sahipleri spekilatif faa-
liyetlere girisirler. Bunlardan birkag érnek ve-
recek olursak, enflasyonist ortamlarda gay-
rimenkul almak veya finanse etmek, hisse
senedine yatirrm yapmak gibi.

D- Aldatma (fraud) : Banka sahibi yolun
sonunun goérindigunld anlayinca bankadan
para kagirabilir. Bu da kendi sirketlerine kredi
agmakla olur. Bir son dakika aldatmasi da
banka sahiplerinin sahip oldugu sirketleri
baskasina devretmesidir.

Juan kétu yonetimin hasarint engelleme-
nin veya onlemenin yolunun, etkin bir dene-
tim ve gozetim mekanizmasinin kuruimasina
baglamaktadir.

Carlos A. Molina (2002) Finansal degis-
kenler kullanarak 1994-95 Venezielia ban-
kacilik krizini tahmin etmeye ¢alismistir. Mo-
lina sagliklr (sound) kar ve dlslk riskli devlet
kagitlarina yatinm, duslk yonetim giderleri,
dusik finansal giderler, ylksek 6z kaynak
karhligi yapan bankalarin krizden etkilenme-
diklerini géstermistir. Ayrica ilging bir bulgu
da disik faaliyet giderleri ve ylksek finansal
gideriere sahip olan bankalarin iflas olasilk-
larinin yiksek oldugudur.

Miller ve Noulas (1998) Veri Zgrﬂama A-
nalizi (DEA) yéntemindeki ybnetimm etkinligi
Slgllerini kullanarak yaptiklari analizde, yo6-
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netim etkinsizliginin Connecticut eyaletindeki
banka iflaslarini agiklamakta énemli bilgiler
saglamadigini portfolyo degiskenlerinin 6-
nemli bilgiler sagladigini ortaya koymuslardir.

Honohan (2000) Banka basarisizliklarinin
en basit agiklamasinin kétl yonetim oldugu-
nu vurgulamakta ve koétl yodnetimden kay-
naklanan iflaslarda Juan'a benzer gerekgeler
ileri sirmektedir. Bunlar; (i) Agilan kredilerde
6ding alanin kredibilitesinin, geriye 0deme
isteginin v.s. iyi degerlendirilememis olmasi.
(i) Yasayla pek ¢ok ilkede sinirlanmasina
ragmen, yasalar by-pass edilerek, banka his-
sedarlarina banka kaynaklarini agirhkl ola-
rak akitmak. Bagka bir deyisle pek ¢ok banka
bu nedenle hakim ortagin sirketlerine ucuz
fon temin eden kurumlar haline gelmislerdir.
(iii) Bankalarin agik pozisyon riskini tagimala-
rt -develliasyon halinde- kur riski kredi riskine
donlsmektedir.

Honohan da, Juan gibi, k6tl yénetimin as-
linda bankacilik sistemini denetleyen kurum-
larin yetersizliginden kaynaklandigini vurgu-
lamaktadir.

Pekkaya, Aydogan ve Tosuner (2002)
Faktor analizi yontemini kullanarak yaptiklari
calismalarinda, Tirk Bankacilik sisteminin
performansinin degerlendirilmesinde karlilik,
sermaye yeterliligi, likidite ve aktif yapisi de-
giskenlerinin en 6nemli degiskenler oldugunu
gOstermislerdir.

Kaya (2001) Tuark bankacilik sektoriinde
1997-2000 dénemi igin olusturdugu CAMELS
degerlendirme sistemi ile bankalarin gelecek
donemlerde TMSF kapsamina alinma du-
rumlarini sinadigi ¢alismasinda, CAMELS —
1997 sistemi tarafindan basarili bulunan ban-
kalarin sadece % 17'sinin TMSF kapsaminda
oldugunu tespit etmistir. Sistemin gézden ka-
¢irdigl bankalart gésteren bu oranin diisuk-
lGginden hareketle CAMELS sisteminin Tur-
kiye igin erken uyart amagli gelistiriime san-
sinin oldugunu ifade etmektedir.

Karamustafa (1999) ticaret bankalarinin
finansal karakteristiklerini, 1990-1997 dénemi
icin, sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, karll-
lik ve gelir gider yapisi ve likidite oldugunu
ortaya koymustur.
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Tablo 1

AKTIF KALITESI

FAALIYET RASYOLARI

Toplam Krediler / Toplam Aktifler

( Personel Gideri + Kidem Tazm.) / T. Aktifler

Takipteki Krediler / Toplam Krediler

( Personel Gideri + Kidem Tazm.)/Pers. Sayi (Milyar TL)

Duran Aktifler / Toplam Aktifler

Kidem Tazminati / Personel Sayisi (Milyar TL)

Yabanci Para Aktifier / Yabanci Para Pasifler

Faaliyet Gideri / T. Aktif

Vergi Hari¢ Ayrilan Provizyonlar / T. Gelirler

SUBE RASYOLARI

Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar / T. Gelirler

Sube Basina Toplam Aktif

Sube Basina Toplam Mevduat

Sube Basina Yabanci Para Mevduat

Sube Basina Personel (kisi)

Sube Basina Kredi

Sube Basina Net Kar

Aydogan (1990) finansal rasyolar kullana-
rak Tirk Bankacilik sistemi igin bir karlilik
modeli tahmin etmistir. Modelde sermaye ye-
terliligi, takipteki alacaklar provizyonu, ¢z
sermaye katilimi ve sabit varliklar anlamli a-
¢iklayici degiskenler olarak bulunmustur.

Agaoglu (1989) finansal oranlari bagimsiz
degisken olarak kullanip regresyon analizi ile
bankacilik sistemi i¢in mali basarisizlik tah-
mini yapmistir. 36 basarihi ve 15 basarisiz
bankayr kullandidi ¢alismasinda, basaril
bankalarin % 94,5, basarisiz bankalarin ise
% 93,3 oraninda dogru siniflandirildigini gés-
termistir.

Canbas ve Erol (1985) tek degiskenli var-
yans analizi kullanarak sorunlu ve sorunsuz
bankalar arasinda faaliyet ve finansal davra-
nis farkliliklarini ortaya koymuslardir.

3- ARASTIRMANIN TASARIMI
3.1- Veri Seti

Bu galismada Turkiye'de ticaret bankacili-
g1 yapan 41 banka arastirmaya dahil edilmis-
tir. Bankalardan 19'u TMSF blnyesindeki
bankalar, kalani ise diger bankalardan olus-
maktadir. Arastirmanin stresi 1995-2000 yil-
larini kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan
bankalarin listesi ek-1'de verilmigtir.

3.2- Degiskenler

Bu ¢alismada bankalarin yonetim kalitele-
rini dlgebilecedimiz faaliyet, sube ve aktif ka-
litesi rasyolarn kullaniimistir. Rasyolar ve ta-
nimlari Tablo 2'deki gibidir.

3.3- Arastirmanin Modeli

Bu galismanin temel amaci banka yéne-
timlerinin kalitesi ile banka iflaslari arasinda
bir iliski olup clmadigini ortaya koymaktir. Fa-
aliyetlerine normal olarak devam eden ve
TMSF'ye devredilen bankalarin yénetim kali-
teleri agisindan aralarinda farkliliklar gésterip
gostermediginin tespiti Diskiriminant Analizi
yontemi yardimiyla yapilacaktir. Bu amagla
asagidaki hipotez kurulmustur:

Ho: Yonetim kalitesi agisindan TMSF'ye
devredilen ve edilmeyen bankalar arasinda
farklihklar yoktur (hkimsGz-null- hipotezi).

Ha: Yonetim kalitesi acisindan TMSF'ye
devredilen ve edilmeyen bankalar arasinda
farkhliklar vardir (alternatif hipotezi).

3.4- Aragtirmanin Yontemi

Yukarida da belirtildigi gibi Diskriminant A-
nalizi kullanilacaktir. Diskiriminant Analizi g-
ruplar arasinda en iyi ayirimi saglayacak iki
ya da daha ¢ok bagimsiz degiskenin lineer
kombinasyonunu olusturmaya ¢alisan bir a-
nalizdir. Bu gruplar arasi varyansin grup igi
varyansa oranini maksimize ederek gergek-
legtirili. Bu oran gruplar arasi varyans/grup
ici varyans olarak ifade edilir. Diskriminant
Analizi esitlik olarak su sekilde ifade edilebilir.

Z= W1X1 + W2X2 GERE N, Ty Wan
Burada; Z = Diskiriminant degert,

W (1= 3,28 e .n) = Diskiriminant agir-
liklari,

Xi(i=1,23,....... N} = Bagimsiz Degisken-
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ler, Finansal Rasyolar.

Boylece, her firma bir Diskiriminant degeri
alir ki, bu deger her firmanin ait oldugu grubu
belirler (Hair, v.d., 1998).

Diskiriminant Analizi, firma iflas tahminin-
de, ilk kez Altman (1968) tarafindan kullanil-
mis, takip eden yillarda, Edmister (1972), Alt-
man, Haldeman ve Narayanan (1977), Alt-
man, Avery, Eisenbeis ve Sinkey (1981), Alt-
man (1984), Altman (1993), Dimitras, Zana-
kis ve Zoponunidis (1996) gibi pek ¢ok aras-
tirmaci tarafindan kullaniimistir.

SPSS 10.0 programi kullanilarak analizler
yapilacaktir. 60 banka igin Turkiye Bankalar
Birliginin web sayfasindan alinan 17 finansal
rasyo kullamimistir.

Diskiriminant analizinin ayrintilari ampirik
sonuglar kisminda bulgular degerlendirilirken
verilecektir.

4- AMPIRIK SONUGLAR

Calismada yonetim kalitesini degerlendir-
mek igin TMSF biinyesindeki ve TMSF biin-
yesinde olmayan bankalarin faaliyet rasyola-
rl, sube rasyolari ve aktif kaliteleri kullanil-
mustir. Her bir rasyo gurubu igin Diskiriminant
analizi sonuglari analiz edilecektir.

Diskriminant analizinin kategorik bagimli
degiskenleri TMSF binyesine devredilen ve
TMSF binyesi disindaki bankalardir. Bagim-
siz degiskenler ise rasyolardir. Diskriminant
analizi 6rnek blyukliginin bagimsiz degis-
kene orani konusunda hassastir. Bir ¢ok bi-
limsel galismada belirtildigi gibi, her bir ba-
gimsiz degisken igin en az 20 gdézlemin ol-
mas! gerekmektedir. Calismamizdaki goz-
lemler bu kurali fazlasiyla karsilamaktadir.
Bitin degiskenler eszamanli olarak analiz
edilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin (Rasyola-
rin) tanimlayici istatistikleri ek — 2'de veril-

mistir.

4.1- Aynistiran Degigkenlerin
Anlamhihiginin Olglilmesi

Secilmis, ayristiran degiskenlerin (rasyola-
rin) TMSF'ye devredilen ve edilmeyen ban-
kalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkliigin olup olmadigini test etmek igin
Wilks Lambda test istatistigini (U istatistigi)
kullaniriz.

Wilks Lambda test istatistiginin anlamlili-
gini saglamak igin bu test istatistigi F istatis-
tigine veya X? (Ki-kare) test istatistigine do-
nGstordlir. Tablo (1) tim Diskriminant fonksi-
yonlarinin istatistiksel olarak anlamii oldugu-
nu gostermektedir. Bu da rasyo siniflandir-
mas! bakimindan bankalar arasinda bazi
farkliliklar oldugunu ifade eder.

4.2- Diskriminant
Fonksiyonunun Tahmini

Kanonikil diskriminant fonksiyonu grupla-
rn optimum bir sekilde siniflandiriimasi igin
olusturulan farkllastirici degiskenlerin dogru-
sal kombinasyonudur.

Rasyo gruplarinin isaretleri dikkate alin-
mazsa, her deger fonksiyondaki ait oldugu
degiskene goreceli olarak yaptigi katkiy: tem-
sil eder. iki grup banka arasinda en 6nemli
farklilik sube rasyolarinda yasanmakta, bunu
sirasiyla faaliyet ve aktif karlilig: rasyolari ta-
kip etmektedir.

Kanonikil Diskriminant Fonksiyon Katsay!-
lar Wilk's Lambda istatistigi ile birlikte kulla-
nilir. Tablo 2 ve3'de verildigi gibi.

Tablo 4 ve tablo 5'te gérildugi gibi TMSF'-
ye devredilmeyen ve devredilen bankalar a-
rasinda faaliyet rasyolari bakimindan varolan
farkliigin % 54’0 modelle agiklanamamakta
% 46'si (.676%) agiklanabilmektedir. Sube
rasyolari iki grup banka arasindaki farkliiigin
% 54'Unl agiklayabilmekte, aktif karhligi igin
ise varyansin % 44'l agiklanabilmektedir.

Tablo 2: Kanonikil Diskriminant Fonksiyonu igin Wilks’Lambda istatistigi

| FONKSIYONLAR WILKS' LAMBDA KI-KARE P
Faaliyet Rasyolar ,543 29,660 .000
Sube Rasyolari ,459 16,750 .001
Aktif Kalitesi ,556 28,211 .000
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Tablo 3: Kanonikil Diskriminant Fonksiyon Katsayilari

Q:ISJOEEEJJPLARI Ozdeger Istatistigi | Varyans % | Kiimiilati % | Kanonikil Korelasyon
Faaliyet Rasyolari .843 100.0 100.0 .676
Sube Rasyolari 1.179 100.0 ~100.0 .736
Aktif Karlihgi .800 100.0 100.0 .667

Tablo 4: Wilks’Lambda istatistigi Tablo Degerleri

éTQIS; $2|S(-Ir|LREg?YO Wilks’ Lambda | Ki-Kare | Df P

Faaliyet Rasyolari .543 29.660 | 3 | .000
Sube Rasyolari 459 16.750 | 3 | .001
Aktif Karlihgi .556 28.211 4 | .000

Tablo 5: Diskiriminant Fonksiyon Katsayilari

AYRISTIRICI RASYOLAR = YIL | KATSAYILAR
PersonelGideri+KidemTazm./Personel Sayisi (Milyar TL) | 1997 .615
(Faaliyet Gideri/T Aktif) 2000 -.688
Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler 1995 .873
Sube Basina Personel-kisi 1998 .821
Sube Basina Net Kar 2000 -1.102
Sube Basina Net Kar 1998 737
Takipteki Krediler/Toplam Krediler 2000 1.037
T. Krediler/T.Aktifler 1999 .951
Duran Aktifler/T. Aktifler 1999 -.599
YP Aktifler/YP Pasifler 1998 -.664

4.3- Diskiriminant
Fonksiyon Katsayilari

Iki banka grubu arasinda aynistirici 6zelli-
ge sahip faaliyet rasyolari, yillari ve fonksi-
yon katsayilari tablo 5’de gértlmektedir.

Tabloda gorlldigi gibi iki grup banka a-
rasinda yonetim kalitesi agisindan yuksek o-
ranh farklilik 2000 yili igin Sube Bagina Net
kar rasyosunda ve Takipteki Krediler/Toplam
Krediler rasyolarinda gortilmektedir. Bu ras-
yolari, diger ayristirici 6zellige sahip rasyolar
farklt yillar igin takip etmektedir. Iki grup ban-
ka arasindaki yorumiar rasyo aritmetik orta-
lamalarn dikkate alinarak galismanin deger-
lendirme ve sonug kisminda yapilacaktir.

4.4- Sektér Ayristirmasinin Sonuglari

Siniflandirmanin dogruluk derecesi bu tir
analizlerde ¢ok onemlidir. Siniflandirmayi
toplam degiskenler alaninin kabul edilebilir
ve edilemez diye iki alana bélinmesi diye al-
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gilayabiliriz. Herhangi bir gézlem bu iki alan-
dan birine dahil edilir.

Gruplarin ornek biyUklikleri esit degildir.
TMSF'ye devredilen 19, devrediimeyen 41
banka arastirmaya dahildir. Grup 1'in (TMSF'-
ye devredilmeyen bankalarin) toplam igindeki
yluzdesi 0.683, Grup 2'nin (TMSF'ye devredi-
len bankalarin) toplam igindeki ylUzdesi ise
0.316 dur. Bu durumda nispi sans kriteri %
56 (0.3162 + 0.683%)dir. Eger dodru siniflan-
dirmanin basar ylizdesi sans kriterinden an-
lamli Olglide ylksekse diskriminant fonksi-
yonlarini grup profilleri agisindan yorumia-
mak mimkin olabilmektedir. Aksi durumda
herhangi bir yorum yapilamaz.

Siniflandirma dogrulugu sans kriterinden
en az % 25 daha fazla olmalidir. Bu kriter
kabul edilebilir tahmin dogrulugu igin benim-
senmis kabaca bir tahmindir. Bu kritere gore
bizim analizimizde siniflandirma dogrulugu
en az % 70.8 olmak zorundadir (% 56*1.25 =
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Tablo 6: Siniflandirma Sonuglan

DE(‘;ER Rasyo Gruplarl | Sektér Kodu Tahm|1n| Grup Uyellzklerl Toplam
i 1 28 4 32
Faaliyet R ! .
aaliyet Rasyolari : + o =
1 32 8 40
Rak be R I
amsal ; S_u e Rasyolari 2 i - 5
if Kalitesi 1 35 2 37
Aktif Kal
if Kalitesi 5 = = <
i 1 87.5 12.5 100.0
Faaliyet R |
aaliyet Rasyolar 2 e o Lt
1 80.0 20.0 100.0
% be R I
o Sube Rasyolari : ¥ Vi i
Aktif Kalitesi L 94.6 5.4 100.0
2 31.6 68.4 100.0

% 70.8). Bu galismada siniflandirma dogru-
lugu (isabet rasyosu da denebilir). Faaliyet
rasyolar! igin % 86.5, Sube rasyolar i¢in %
77 ve Aktif kalitesi % 85.7°dir ve siniflandir-
ma performansi sans kriterine gére olusturu-
lan siniflandirmadan oldukga yiiksektir. Tablo
(6) siniflandirma sonuglari verilmistir.

5- DEGERLENDIRME VE SONUG

Bu g¢alismada elde edilen sonuglari su se-
Kilde 6zetleyebiliriz. TMSF’ye devredilen ban-
kalarin, 2000 yili icin, devrediimeyenlerden
yonetim Kalitesi gdstergesi olabilecek rasyo-
lar bakimindan su farkliliklari gostermekte-
dir.

- TMSF biinyesindeki bankalarin, Faaliyet
Giderlerinin Toplam Aktifierine orani, TMSF*-
ye devredilmeyen bankalara oranla daha
ylksektir.

- TMSF’ye devredilen bankalar sube basi-
na daha az kar etmektedirler.

- TMSF biinyesindeki bankalarin Takipteki
Kredilerinin Toplam Kredilerine orani, TMSF’-
ye devredilmeyen bankalara gbre daha faz-
fadir.

- 1999 yili igin; TMSF binyesindeki ban-
kalar, Aktif biiyGkliiklerine oranla, TMSF bin-
yesinde olmayan bankalara gore, daha fazla
kredi agmaktadrrlar.

- TMSF biinyesindeki bankalarin Duran
Aktiflerinin Toplam Aktiflerine orani daha faz-
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ladir.

- 1998 yil icin; TMSF blnyesindeki ban-
kalarda, sube basina diisen personel, diger
bankalara gore daha azdir.

- TMSF bunyesindeki bankalarda Sube
Basina Net Kar, diger bankalara gére daha
fazladir.

- TMSF blnyesindeki bankalarda Yabanci
Para Aktiflerin Yabanci Para Pasiflere orani
daha azdir. Yani daha fazla agik pozisyon ris-
kine maruzdurlar.

1997 ve 1996 vyillari igin iki grup banka a-
rasinda onemli bir farklilik gézlenmemektedir.
1995 yili igin ise sadece vergi dahil Ayrilan
Provizyonlarin, Toplam Gelirlere orani bugiin
TMSF binyesindeki bankalarda, diger ban-
kalara oranla daha kiguktir.

Ayni finansal rasyonun 2000 yilindan bas-
layarak 1995 yilina kadar geriye gidilerek
modele dahil edilmesinin sebebi kullanilan
yénetim kalitesi oranlarinin erken uyari sis-
temi olarak kullaniip kullanilamayacagint
test etmek igindir. Gortldigu gibi modelde
kullanilan yonetim kalitesiyle ilgili rasyolar if-
las tahmininde 6ncli gdsterge olarak kullani-
lamazlar. Clnkd her g yil iginde iki grup a-
rasinda farklilik gosteren rasyolar degismek-
tedir (1998 yilinda bugliin TMSF blinyesinde
olan bankalar diger bankalara oranla sube
basina daha ylksek kar saglarlarken, ve
1999 yilinda her iki grup banka arasinda su-




be basina net kar agisindan anlaml bir fark
yokken, 2000 yilinda -tam tersi— TMSF biin-
yesindeki bankalarin Sube Basina Net Karla-
ri diger bankalarin altinda kalmaktadir. Dola-
yistyla Sube Basina Net Kar rasyosu da 6n-
cl gbsterge olma niteligi tagimamaktadir).

Sonug olarak, yonetim kalitesi agisindan
calismanin sonuglarini bir bltiin olarak de-
gerlendirirsek sunlari sdyleyebiliriz: Faaliyet
giderleri fazla, takipteki kredileri cok, yani k-
redi verirken segici davranmayan, duran var-
liklara asiri yatinm yapan, yiiksek agik po-
zisyon riski tagiyan bankalarin TMSF'ye dev-
redilme (iflas olasiliklari) ylksektir.
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BANKACILIK SEKTORUNDE YONETSEL KALITE VE KRIZ ILISKISH

EK 2 — Arastirmaya Konu Olan Bankalarin Listesi

INormal Faaliyetlerine Devam

Eden Bankalar TMSF'ye Devredilen Bankalar

Abn Amro Bank N.V. Bank Ekspres A.S.
Adabank A.S. Bank Kapital Turk A.S.
Akbank T.A.S. Bayindirbank A.S.
Alternatif Bank A.S. Demirbank TA.S.
Anadolubank A.S. Ege Giyim Sanayicileri Bankast A.S.
Arap Tlrk Bankasi A.S. Egebank A.S.

Banca di Roma S.P.A. Eskisehir Bankas: TA.S.
Bank Mellat Etibank A.S.

Birlesik Turk Korfez Bankasi A.S. [ktisat Bankasl TA.S.
IBnp - Ak Dresdner Bank A.S. Interbank

Citibank N.A Kentbank A.S.

Credit Lyonnais Turkey Milli Aydin Bankas! TA.S.
Credit Suisse First Boston Pamukbank T.A.$.
[Denizbank A.S. Sitebank A.S.

Fiba Bank A.S. Slimerbank A.S.

IFinans Bank A.S. Tirk Ticaret Bankast A.S.
Habib Bank Limited Tlrkiye Titinciler Bankast Yagarbank A.S.
HSBC Bank A.S. Ulusal Bank T.A.S.

ING Bank N.V. Toprakbank A.S.
Kogbank A.S.

MNG Bank A.S.

IMorgan Guaranty Trust Co.
Osmanli Bankasi A.S.

Oyak Bank A.S.

Rabobank Nederland

Société Generale (SA)

Sekerbank T.A.S.

Tekstil Bankasi A.$.

The Chase Manhattan Bank N.A.
Turkish Bank A.S.

Tirk Dig Ticaret Bankasi A.S.

Tirk Ekonomi Bankasi A.S.
Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi
Tirkiye Emlak Bankasi A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.$.
Turkiye Halk Bankasi A.S.

Tiirkiye Imar Bankasi T.A.S.
Tiirkiye |s Bankasi A.S.

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Westdeutsche Landesbank Girozentrale
Yapi ve Kredi Bankasi A.$.
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Bankalarda Kredi Risk Yonetim Araci Olarak
Teminatl Bor¢ Yukimlulikleri

Bankalarin maruz kaldiklari en énemli risklerden biri kredi riskidir. Son yillarda kredi ris-
kinin élglimesinde ve ybnetiminde kullanilan yeni yontemler ve araglar gelistirilmistir.
Bunlardan biri de teminatli borg yiikimidlikleridir. 1980'lerden sonra gelismeye bagla-
yan teminatl bor¢ yikimidlikleriyle piyasasinin islem hacmi hizla artmaktadir. Temi-
natli borg ylikimlilikleri, teminath kredi yikamlilikleri ve teminath tahvil yikamidliikle-
ri olarak iki temel kategoriye ayrilmaktadir. Teminatl borg yikdmliliikleri, bankalar tara-
findan, bilancolarindaki tahvillerin ve/veya kredilerin kredi riskinin transfer edilmesinde
kullaniimaktadir. Ayrica, kredi riskinin y6netimi disinda, bankalar, teminatli borg yikim-
ltliklerini, dizenleyici sermaye gereksinimlerini azaltmak icin de kullanmaktadirlar.

GiRIS

ankalar, kisi ve isletmelere dogrudan
Bkredi verdikleri veya igletmelerin ihrag

etmis olduklari borg araglarina yatirim
yaptiklart igin, kredi riskiyle karsi karsiya ka-
lan finansal kurulustardir. Bankalarin asil a-
mact, tasarruf sahiplerinden fonlar) toplamak
ve bunlari, fona ihtiyaci olan kisi veya iglet-
melere kredi seklinde vermektir. Dolayislyla,
bankalar, énemii 6l¢ctde kredi riskine maruz-
durlar. Bu nedenle, bankalar igin, kredi port-
féyiiniin ve kredi riskinin yonetimi oldukga
énemlidir.

Kredi riskiyle ilgili ¢esitli tanimlar yapilabi-
lir. Genel antamda, kredi riski, bor¢lunun dde-
yememe durumuna bagl olarak ortaya gikan
zarar riskidir. Odeyememe veya temerriide
diisme (default) ise, bor¢lunun, anapara veya
faiz ddemesi gibi finansal ylkdmliitklerini
yerine getirememesidir (Henke ve digerleri,
1998; s.3). Banka agisindan kredi riski, ban-
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kanin kullandirdigi kredinin, satin aldigr men-
kul kiymetin veya herhangi bir sekilde verdigi
paranin geri dénlsinin kismen veya tama-
men olmayisindan veya geg tahsil edilme-
sinden kaynaklanan risklerdir (Kaval, 2000;
8.27). Kisaca, kredi riski, borglunun, borcunu
ddeyememe veya ge¢ 6deme olasiligindan
kaynaklanan risktir.

Kredi riskinin yénetimi, bankalarin uzman-
ik alaniarindan birini olugsmaktadir. Son 20
yilda, kredi riski yonetiminde yeni modellerin
ve tekniklerin gelistiriimesine kargin, tiketici
kredilerinin artmasi, bankalarin ttirev Grlinle-
re yaptiklari yatinmlarin artmasi, yeni finan-
sal urdnlerin gelistirilmesi, uluslararas! borg-
lanmalarin artmasi ve buna bagli olarak borg
veren ile borg alan arasindaki mesafenin art-
mas! vb. nedenlerden dolayi, kredi riski 6-
nemini korumaya devam etmektedir (Caou-
ette ve digerleri, 1998; s.120).




BANKALARDA KREDI RISK YONETIM ARACI OLARAK TEMINATLI BORC YUKUMLULUKLER

Sekil 1: Menkullestirme ile Teminath Borg Yiikiimliiliikleri Arasindaki lligki

Varliga Dayal
Menkul Kiymetler

Y

ﬁlpotege Dayali Menkul
Kiymetler

- Konut ipotegi Kiymetler

Daha dar kapsamli
Varliga Dayali Menkul

Teminatli Borg
Yikamilalikleri

- Ticari ipotekler

- Kredi karti alacaklar
- Ticari alacaklar

- Sigorta primleri

- Leasing alacaklari

- Ogrenci kredileri

- Film alacaklari

- Mizik royaltileri vb...

-

Teminath Kredi
Yukumlualikleri

- Krediler

Teminath Tahvil
Yukumlalikleri

- Tahviller

Kredi riskinin yonetiminde, yaygin olarak
kullanilan geleneksel teknikler; gesitlendirme,
verilen kredi limitlerini sinirlandirmak, kredile-
rin satiimasi, ipotek veya teminat alma gibi
yontemlerdir. Bu geleneksel ydntemler, genel
olarak kredi riskini istenen seviyelere indir-
mede yetersiz kalmakta veya bu yéntemlerin
gesitli dezavantajlari bulunmaktadir. Son yil-
larda kredi riskinin yénetiminde, yeni araglar
kullanilmaya baglanmistir. Bunlardan biri de
teminatli borg yukumlilikleridir.

1- TEMINATLI BORG
YUKUMLULUKLERI

1-1. Teminath Borg¢
Yukamlalaklerinin Tanimi

Bankalar, bilangolarindaki kredileri veya
alacaklari, menkullestirme yapilarini kullana-
rak bilangolarindan gikarabilir ve bu aktiflerin
riskini transfer edebilirler. Menkullestirme uy-
gulamalari ilk olarak 1970'lerde ipotek kredi-
leriyle baglamisti. Daha sonraki yillarda,
menkullestirmeye konu olan varliklarin sayisi
artmis ve farklt menkullestirme yapilar orta-
ya ¢ikmistir. Kredi piyasalarindaki son gelis-
melerden biri de teminatlt borg (Collaterali-
sed Debt Obligations, CDOs) yikumltlikleri-
dir. ipotek piyasasina benzer sekilde, bu
menkul kiymetler de, tahvil veya kredi men-
kullestirmesinin bir turddiir. Diger bir deyisle,
yapisi ve dzellikleri nedeniyle, teminatli borg
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yukiamldlikleri, menkullestirme yapisi kullani-
larak olusturulan varliga dayalt menkul Kiy-
metlerdir. Sekil 1'de, varlida dayalt menkul
kiymetler ile teminath borg ytikimldlikleri a-
rasindaki iliski gosteriimektedir (Jobst, 2002;
s.8).

Teminatl borg yikamldlikleri, gesitli finan-
sal varliklardan (yUksek getirili tahviller, kaldi-
ragh banka kredileri, gelismekte olan ulke k-
redileri vb.) olusan bir varlik havuzuna dayalt
olan varliga dayali menkul kiymetlerdir (RMF
Investment Products, s.2). Teminatl borg yii-
kimlulikleri, teminat olarak gosterilen varlik
havuzunu olusturan finansal varliklarin tard-
ne gore siniflandiriimaktadir. Buna gére, te-
minatl borg yUkamlillkleri, teminath kredi
ylkamlilikleri (Collateralised Loan Obligati-
ons, CLOs) ve teminatli tahvil yakamlilukleri
(Collateralised Bond Obligations, CBOs) ola-
rak iki temel kategoriye ayrilmaktadir. Temi-
natls tahvil yakdmlUltkleri, gesitli isletmeler ve
llkeler tarafindan ihrag edilmisg, giivenceli ve-
ya guvencesiz tahvillerden olusan bir portfo-
ye dayahdir. Teminatli kredi yidkamilalikleri,
cesitli igletmelere verilen glivenceli veya gi-
vencesiz kredilerden olusan bir portfdye da-
yahdir (Standard&Poors, s.3). Banka kredileri
ve tahviller diginda, proje finansman borglari,
gelismekte olan llke borglari, ipotege dayali
menkul kiymetler, varliga dayali menkul kiy-
metler gibi finansal varliklardan da portfdy
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Sekil 2: Basit Bir Teminath Borg Yikumliiltigl Yapisi

fik Odeme
DAAA i Onceligine
Finansal lhrag Edilen i Sahip Dilim
Varliklar Menkul
Kiymetier A
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Derecesiz Ozsermaye
Soz Konusu Dilimi
Finansal Varliklar

(Tahvil, Kredi vb.)

olusturulmakta ve bu portfoylere dayall ola-
rak teminath borg ytikimlilikleri ihrag edil-
mektedir.

Teminath tahvil yikimldlikleri ile teminati
kredi ylkimlillkleri arasinda benzerlikler ol-
masina karsin, bazi farkiihklar da bulunmak-
tadir. Krediterden olusan bir portfoye dayali
islemler, tahvillere gére daha uzun ve zor
analizleri gerektirmektedir. Clnku, krediler;
amortisman planiari, 6deme sureleri, nakit
akislari vb. unsurlar bakimindan farkli 6zellik-
lere sahiptirler. Transfer edilen kredilerin tek-
dize olmamasi, risk ve yasal agidan bu is-
lemlerin daha detayli analiz edilmesini gerek-
tirmektedir. Ayrica, tahvil piyasalarina gore,
kredi piyasalari daha az likittir (Standard &
Poors, s.6).

1.2. Teminath Borg -
Yikiimlaluklerinin Yapisi ve lgleyigi

Bir teminathi borg ylikOmIGIigh yapisinda,
ihragg!, tahvilleri veya banka kredilerini bir re-
ferans portfoyde toplamakta ve bu portféyun
nakit akislari, cesitli éncelik seviyelerine gére
olusturulan menkul kiymetier araciligiyla yati-
rimcilara satiimaktadir. Bu yapilar sayesinde,
kredi derecesi yatirim derecesinin altinda o-
lan veya bir kredi notuna sahip olmayan var-
liklar, yatirim dereceli menkul kiymetlere do-
niistiriimektedir. Bunun icin, havuz olustur-
ma, dilimlere ayirma, gesitlendirme ve kredi
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zenginlestirme islemleri yaptimaktadir (Caou-
ette ve digerleri, 1998; s.385). Basit bir temi-
nath borg ylkumlilaga isleminin yapist Sekil
2'de gosterilmektedir (Financial Services Aut-
hority, 2002; s.8).

Bir teminatli borg¢ yOkimlGltgu isleminde;
teminatli borg menkul kiymetlerini ihrag eden
6zel amach kurum, tahvil veya kredi portf6-
ytind ihragglya satan banka ve teminatli borg
menkul kiymetlerini satin alan yatirimcilar
olmak Uizere baslica (¢ taraf bulunmaktadir.
Bunlarin disindaki diger taraflar; portfdy yo6-
neticisi, yedd-i emin (trustee), derecelendir-
me kurumu, kredi zenginlestirici ve ihragginin
faiz orant riskinden korunmak amaciyla faiz
swapl yapti§i swap kars! tarafidir. islemde
yer alan taraflari da gosteren daha ayrintili
bir teminath borg yOkimliligl yapist, sekil
3'de gorulmektedir.

ihraggl; dereceleme kurumu tarafindan
onceden belirlenen kriterlere uygun olarak k-
redi/tahvil portféylini satin alan, iflastan uzak
bir 6zel amagl kurum (OAK) kurmaktadir.
AAA kredi derecesine sahip olan 6zel amagli
kurumlar, genellikle vergi cenneti olarak nite-
lendirilen Cayman Adalari, Bermuda gibi yer-
lerde kurulmaktadir (Guo, s.7). OAK, tahvil
veya kredi portfdylni teminat gostererek ih-
ra¢ ettigi menkul kiymetleri yatirimcilara sa-
tarak, varlik havuzunun satin alinmasti fi-




nanse etmektedir. Ozel amagh kurum, faiz
orani riskinden, faiz swap: araciligiyla korun-
maktadir. Portfdy yoneticisi, bir tcret karsili-
dinda, 6ze!l amagh kurumun varliklarini yo-
netmektedir. Portfoy yoneticisi; kredi yoneti-
mi, varliklarin alinmasi ve satiimasi, varlikla-
rin yerine yenilerinin konulmasi, fonlarin da-
gitimi gibi hizmetleri vermektedir. Yedd-i e-
min, portfdy kompozisyonunu izleyerek ve
uygunluk testlerini yaparak yatirimcinin gu-
venligini saglar. Teminat havuzundan gelen
nakit akimlarini yatirmcilara aktarmak ve
portfoydeki varliklarin  durumunu izleyerek
bunlara iligkin raporlart yatirrmcilara iletmek,
yedd-i eminin gorevleri arasinda yer almak-
tadir. Dereceleme kurumu, farkh dilimler sek-
linde ihra¢ edilen menku! kiymetlerin kredi
derecelerini inceler ve derecelendirir.

ihrag edilen menkul kiymetlerin riskini a-
zaltmak, daha ylksek kredi notu almalarini
saglamak, pazarlama glcunl artirmak ve
varlik havuzundan gelecek nakit akimlarinda
bir problem ile karsilasilmas! durumunda ya-
tirimciya yapilacak faiz ve anapara édemele-
rini garanti altina almak amaciyla, kredi zen-
ginlestirimesine gidilebilmektedir. Kredi zen-
ginlestiriimesi, ibragg! tarafindan saglanabi-
lecedi gibi, Uglincl taraflar tarafindan da sag-
lanabilir. Genellikle, asiri teminatlandirma,
rezerv hesabi, alt dilimlere ayirma, finansal
garanti sigortasi gibi kredi zenginlestirme tar-
leri kullaniimaktadir.

Yapida, riskin ve getirinin dagitimi, ihrag
edilen menkul kiymetlerin gesitli dallara veya
dilimlere ayrilmasiyla yapilmaktadir. Birincil
6deme oOnceligine ve en ylksek kredi notuna
(AAA - AA) sahip ilk dilim, kredi havuzunun
getiri ve volatilitesinden daha az getiri ve vo-
latiliteye sahiptir. Diger bir deyisle, riski ve
getirisi en disiik dilimdir. Odeme 6nceligine
sahip dilimler, genellikle AAA derecesiyle ya-
pilandiriimaktadir ve islem hacminin gogun-
lugunu olusturmaktadir. Yaptya bagli olarak,
nominal tutarin % 70 - % 90'in1 olusturabil-
mektedir. Asmakat (mezzanine) dilimi olarak
da ifade edilen ve ikincil ddeme 6nceligine
sahip olan dilim, genellikle havuzdaki ortala-
ma kredi ve tahvillere karsilik olarak ihrag
edilmektedir. lkinci dilim, yatirim derecesi
(BBB) notuna sahip olabilecegi gibi, yatirm
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derecesiz (A - BB) de olabilir. Son dilim, kredi
havuzundaki en dlstk kredi kalitesine sahip
kredilere karsilik ihra¢ edilmektedir. Bu dilim,
en yuksek riske ve en yuksek getiriye sahip-
tir. Risk/getiri profili bakimindan hisse senet-
lerine benzer ozellikler tasidigi icin bu dilim-
lere, 6zsermaye veya hisse senedi dilimi de
denilmektedir. Bu dilimdeki menkul kiymetler,
herhangi bir kredi notuna sahip oimayabilir.

Birincil 6deme onceligine menkul kiymet-
lerin AAA notu alabilmesi igin, yaklasik 1.5
kat karsilikli olma zorunlulugu olabilir. Orne-
gin, varlik havuzun degeri 500 milyon dolar
olan bir ihragg, en fazla 330 milyon dolar tu-
tarinda (500 milyon dolar / 1.5 = 330 milyon
dolar) AAA dereceli menkul kiymet ihrag e-
debilir. Ayni ihragel, 170 milyon dolar tutarin-
da ikincil 6ncelige sahip menkul kiymet gika-
rabilir. Eger, ihraggi, AA dereceli menkul kiy-
met ihrag ederse, oran 1.25'e duser ve bu
durumda, ihragg¢!, 400 milyon dolar birincil
oncelige sahip menkul kiymet gikarabilir (Ka-
sapi, 1999; s.107).

1- 3. Teminatli Borg Yiikimliliuk Yapilarn

Teminatli borg yukimttlikleri, menkul kiy
metler ihrag edildikten sonra teminatin dege
rindeki olas! degdiskenlige bagli olarak, piyase
degerli teminatli borg yUkimltiikleri (markel
value CDOs) ve nakit akish teminath borg
yukamltlikleri (cash flow CDOs) olarak ikiye
ayllmaktadir.

Piyasa degerli teminatll bor¢ yukumidlik-
lerinde, 6demelerin gesitli dallara dagitiimasi,
referans portfdyin gunlik olarak hesaplanan
getirilerine dayalidir. Bu nedenle, teminatl
borg yUkimluligunin performansi, portféy
yoneticisinin iglem yetenegine siki sikiya
baghdir. Portfdy yoneticisi, goreceli deger fir-
satlarindan yararlanmak ve teminat portfoyQ-
nin kredi notundaki gelismelerden sermaye
kazanci saglamak igin, teminatla aktif olarak
islem yapma yetkisine sahiptir (Jobst, 2002;
s.9). Bu yapilarda, portfdy yonetimi, toplam
getiri konseptine dayahdir. Yatinmciya yapi-
lacak ddemeler igin nakit akiglart, hem ana-
paradan hem de alim-satim karlarindan ve
s6z konusu tahvil veya kredilerden alinan fa-
izlerden saglanmaktadir (Caouette ve diger-
leri, 1998; s.386). Bir piyasa degerli teminatli
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Sekil 3: Teminath Borg Yiikiimliiltigii Yapisinda Yer Alan Taraflar

Derecelendirme Neddi Emin Portfy
Kurumu Ydneticisi
F 3
Yonetim Ucret
Hizmetleri Ucret Portfoy
Yonetimi
v <
Ik Dilim Menkul Kiymetleri i
Yatirmeilari Satin Alir Tahvi!ft(r?di
AAA-AA < ihracg Y Portfoyl
o B L b Saticl
Orta Dilim OZEL e
Yatinimeilari glanars Amagli i S ARANE)
A-BB Kurum
Oz Sermaye |* % . e
Dilimi Faiz Odemeleri Tahvgfa}f;icgler|n 4
Yatirimcilari Ve Vade Sonunda Anaparalari
Anapara Faiz ve
Garanti S'{u'ap : Anaparm
Sozlesmesi
Kredi Swap Karsi Tahvil veya

Zenginlestirici Tarafi

Kredi Portfoyl

bor¢ ytkiimllliginde, portfoydeki aktiflerin
piyasa degerlerinin toplami, her zaman igin
yuktmlulukleri kargilayabilecek tutarda olma-
s1 gerekmektedir.

Nakit akigh teminat borg yikimlil{iklerin-
de, s6z konusu finansal varltklardan gelen
nakit akislari, yatinmcilara, faiz ve anapara
o6demelerini yapmada kullaniimaktadir. Refe-
rans portfoyden saglanan nakit akislar, vade
boyunca, ihrag edilen menkul kiymetlerin 6-
demelerini yapmak igin yeterlidir. Teminat ha-
vuzunun piyasa degerindeki dalgalanmalar,
islemin degerlendiriimesini ve édeme meka-
nizmasini etkilememektedir. Dolayisiyla, na-
kit akigli teminath borg yukumliltklerinde, te-
minat aktifleri, goreceli olarak statik olma egi-
limindedir. Diger bir deyisle, aktifler elde tu-
tulmaktadir ve ihraggilar, bu aktifleri alip sat-
mada gok az yetkiye sahiptirler (Jobst, 2002;

s.10).
1- 4, Teminath Borg Yiikiimliiliik Ttirleri

Piyasa degerli ve nakit akiglh teminatl
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borg yukumlGitkleri, yapilma amaglarina gé-
re, arbitraj teminatli bor¢ ytkimltltkleri (ar-
bitrage CDOs) ve bilango teminatl borg yu-
kimlGlGkleri (balance sheet CDOs) olarak i-
kiye ayrilmaktadir.

Arbitraj teminatli borg yikimililikleri, yuk-
sek risk ve getiriye sahip ve gogunlukia BBB
derecesinin altinda bir kredi notuna sahip o-
lan varlik portfoylu ile ihrag edilen ylksek
kredi notlu teminatl borg ylkimlilik menkul
kiymetleri arasindaki pozitif spreadlerden ya-
rarlanmak amactyla yaptimaktadir. Bu iglem-
lerde arbitraj, yatirm dereceli yukimlllikler
ile yatirim derecesiz finansal varliklar arasin-
daki pozitif spreadden kaynaklanmaktadir.
Finansal varliklarin kuponlari ile ihrag edilen
menkul kiymetlerin arasindaki daha buyuk
spread, 6zsermaye diliminin daha yliksek po-
tansiyel getiriye sahip olmasini saglamakta-
dir (CDO and Structured Funds Group, 2002;
s.7). Bilango teminatli borg ytkumliltkleri, ig-
letme kredilerini veya tahvilleri bilangodan ¢i-
kararak, borg verme kapasitesini ve &zser-
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Sekil 4: Menkullestirme Yapilarina ve Yapilma Amaclarina Gore
Teminath Borg Yiikiimliliaklerinin Siniflandiriimasi

Piyasa Degerli Teminatli
Borg Yakumltlikleri

|

Nakit Akislh Teminath
Bore Yukumlalakleri

Arbitraj Teminath Borg Yikimlulikleri

veya

Bilango Teminath Borg Yikimlilikleri

Geleneksel Sentetik
Teminath Teminatl
Kredi Kredi

YikUmltlikleri| | YOkumlaldkleri

Geleneksel Sentetik
Teminatli Teminatili
Tahvil Tahvil

Yaktumltlikleri | | YUkamlGlakleri

mayenin getirisini artirmak veya dlzenleyici
sermaye gereksinimini azaltmak amaciyla
yapilmaktadir (Standard & Poors, s.3).

Sekil 4'te, kullanilan menkullestirme yapi-
larina ve yapilma amaglarina gore teminatl
bor¢ yikimliltklerinin siniflandiriimasi gos-
teriimektedir (Jobst, 2002; s.10).

1- 5. Sentetik Teminath
Borg¢ Yikiimltlikleri

Teminath borg yUkimlUlikleri, geleneksel
ve sentetik borg yUikimldlikleri olarak da iki-
ye ayrilabilir. Geleneksel teminatli borg yi-
kiimitilik yapilarinda, finansal varliklar 6zel
amagl kuruma gergekten transfer edilmekte-
dir. Sentetik teminatl borg ylikUmlUllk yapila-
rinda ise, referans portfoyu olusturan finansal
varliklar, bankanin bilangosunda kalmaktadir.
Bu finansal varliklarin kredi riski, kredi 6de-
yememe swaplari veya krediye bagl tahviller
kullanilarak 6zel amagli kuruma transfer e-
dilmektedir (Capital Interpretations, 1999; s.
2). Diger bir deyisle, finansal varliklari trans-
fer etmeden veya satmadan, finansal varlik-
larin kredi riskini transfer etmek igin kredi tu-
revlerini kullanan yapilar, sentetik teminatli
borg yukumlilikleri olarak ifade edilmektedir
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(CDO and Structured Funds Group, 2002; s.
2). Sentetik yapilar sayesinde, banka kredile-
ri satilarak bilangodan gikarilmadigt i¢in, ban-
kanin musterileriyle olan iligkilerinin de bozul-
masi 6nlenmis olmaktadir.

Geleneksel teminatl borg yUkiimliiliklerin-
de finansal varliklar 6zel amagh kuruma
transfer edildigi i¢in, bu yapilar daha maliyetli
olma egilimindedir. Bu nedenle, bankalar ay-
ni amaci, sentetik yapilari kullanarak gergek-
lestirmeyi tercih edebilirler. Kredi riskinin
transferinde kredi tlrevlerinin kullanilmasi,
bankalarin, yatinmcilarin tercih ve isteklerine
gore portfoyleri paketlemelerini kolaylagtir-
maktadir (Financial Services Authority, 2002;
s.12). Sentetik islemler, daha yiiksek ortala-
ma kredi notu alinmasini ve daha etkin port-
foy gesitlendirmesini  kolaylastirmaktadir.
Sentetik arbitraj islemi, daha kigiik dzser-
maye diliminin kullanilmasina imkan vermek-
tedir (The CDO Paradigm Shift, s.3).

1- 6. Teminatli Borg
Yiikiimidliklerinde Riskler

Teminathi borg yikumliilik yapilari, basta
yatinmeilar igin olmak Gzere cesitli riskler i-
cermektedir. Bu riskler sunlardir:
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- Kredi Riski: Kredi riski, bir teminatli borg
yukumliliginde finansal varlik portfoylndeki
0deyememe riskini ifade etmektedir. Diger bir
deyisle, kredi riski, borglularin, yapmalari ge-
reken édemeleri yapmamalari ve nakit akis-
larinin bozulmasidir. Bu risk, temelde, asin
teminatlandirmanin ve dilimlere ayirmanin
faydalarina sahip olmayan 6zsermaye dilimi
yatinimcilari igin s6z konusudur.

- Likidite Riski: Likidite riskinin iki boyutu
vardir. Birincisi, teminath borg ytkimlilikle-
rinin ikincil piyasasi sinirhdir. Ozellikle, likidite
riski, AAA derecesinin altinda bir kredi notu-
na sahip dilimler icin sézkonusudur. Likidite
riskinin ikinci turd, teminat portfoyGnuan sinirli
likiditeye sahip finansal varliklardan olugsmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Likit olmayan
finansal varliklarin tutarina bagl olarak, port-
foy yoneticisi, gerektiginde varliklari likide
ceviremeyebilir veya yerlerine baskasini ko-
yamayabilir (CDO and Structured Funds
Group, 2002; s.43).

- Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, yapi-
nin karmasikligina ve korunmanin yapisina
bagl olarak degismektedir. Cogu arbitraj na-
kit akisti teminatl borg yikimlliiklerinde, fa-
iz orant riski, sabit ve degisken faizli aktifier
ile borglar arasindaki uyusmazliklardan kay-
naklanan baz riski seklindedir. Arbitraj temi-
natlt borg yukumlillkleri, bu riskten, faiz ora-
ni swaplari, caps veya floor sézlesmeleri ile
korunmaktadir.

- Yeniden Yatirirm Riski: Finansal varlik-
lardan saglanan nakit akislarinin yeniden ya-
tirdmasiyla ilgili kisitlamalar, bazi gecikmele-
re veya yatirim firsatlarinin kagirilmasina yol
acgabilir.

- Portféy Yénetici Riski: Teminath borg
yikimlaligindn varlik portfoylnu ySnetecek
olan portfoy ydneticisinin uzmanligi ve yete-
negi, teminatl borg yukamlalugunin perfor-
mansini etkilemektedir. Portfdy yoéneticinin
basarisi, 6zellikle aktif olarak yonetilen piya-
sa degerli yapilar igin s6z konusudur.

- Kur Riski: Kur riski, teminat portfGyu
farkh para birimli finansal varlikiardan olustu-
ruldugunda ortaya ¢tkmaktadir. Bunun d;slq-
da, gelismekte olan Gilkelerde yerel para bi-
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rimiyle teminatli bor¢ yukamidlugu ihrag edil-
mesi durumunda, gesitli gelismekte olan ul-
kelerdeki doviz krizlerinin olumsuz sonuglari
nedeniyle, kur riski korumast saglayanlar, be-
lirli dovizlerin pozisyon riskini almak isteme-
yebilirler veya bir teminatli borg yakimluligu
icin ekonomik olmayacak sekilde fiyatlandi-
rabilirler (Standard & Poors, s.6).

- Ulke Riski: Bir borglunun kredi kalitesi
ve kredi notu, bulundugu ulkenin notu tara-
findan etkilenebilmektedir. Tek bir tlkenin is-
letme tahvillerinden ve kredilerinden veya tek
bir Utkenin borglarindan olusan bir portféyln
teminat olarak gosterildigi islemlerde, portfo-
yun kredi kalitesine veya kredi zenginlestirme
tutarina bakilmaksizin, bu dlkenin kredi notu,
cogunlukla islemin notunu sinirlandirabilmek-
tedir (Standard & Poors, s.6).

- Yasal Risk: Yasal riskier, genellikle, fi-
nansal varliklarin, saticilardan veya kaynak
kuruluslardan, 6zel amagcli kurumlara transfer
edilmesinde ortaya ¢ikmaktadir.

- Veri Riski: Ozellikle, gelismekte olan (l-
kelerdeki borglular icin, geri 6deyememe ola-
siliklar, geri dénlis oranlari ve kayip bUyuk-
Ugl ile ilgili saghkh ve dogru verilerin elde
edilmesi zordur.

1- 7. Teminath Borg Yikumliltkleri
Piyasasi ve Islem Hacmi

Teminath tahvil ylGkimldltkleri, itk olarak
1980'li yillarda, teminath kredi ylkdmliltkleri
ise 1990' yillarin baslarinda ortaya ¢tkmistir
(Anson, 1999; s.75). Londra ve New York, bu
islemlerin yapildigi baslica piyasalardir. Kati-
limeilarin ve ikincil piyasa islemlerinin artma-
sina bagl olarak, bu piyasalarin iglem hacmi
giderek artmaktadir. Piyasasinin blytmesi-
nin ve islem hacminin artmasinin nedenleri;
yiksek getirili ve yatirim dereceli finansal
varliklarin kupon &édemelerindeki farkliliklar-
dan ortaya ¢ikan arbitraj firsati; bazi banka
ve sigorta sirketlerinin aktifleri bilangolarin-
dan ¢ikararak asgari sermaye gereksinimle-
rini dislrmek istemeleri ve yatirmcilarin ca-
zip getiriler sunan bu menkul kiymetlere olan
talepleridir (Caouette ve digerleri, 1998; s.
385).




Tablo 1: Teminath Borg Yiikiimliliiklerinin islem Hacmi

[ Global Tahminler

Yillar
(Milyar Dolar) 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002 | 2003
Lehman Brothers 68 149 225 250 370 508 666
Wall Street Journal 400
Bank of England 300-400

Tablo 1, cesitli kurumlarin, teminath borg
yukumliltklerinin islem hacmiyle ilgili yaptik-
lari arastirmalarin sonuglarini gostermektedir
(Financial Services Authority, 2002; s.16).
Tahminlerdeki farkliliklar, farkli tanimlamalar-
dan ve teminatl borg¢ yukimltluklerinin taraf-
lar arasinda yapilan ozel islemler olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Son yillarda, toplam islem hacmi iginde,
sentetik teminath borg ytkimllllklerinin ig-
lem hacmi artmaktadir. Ornegin, 2002 yilin-
da, toplam islem hacminin % 75’inden fazla-
sini, sentetik islemler olusturmustur. Sentetik
islemler, ABD'deki islemlerin % 25'ini olugtu-
rurken, Avrupa ve Asya'da teminath borg yu-
kimliltkleri piyasasinin yaklasik % 80-90'ini
olusturmaktadir (The CDO Paradigm Shift, s.
7).

2- KREDI RiSKININ YONETIMINDE
TEMINATLI BORG
YUKUMLULUKLERININ
KULLANILMASI

Bankalar, verdikleri kredilerin ve portfoyle-
rine aldiklart isletme veya Ulke tahvillerinin
kredi riskini, teminatli bor¢ yukimlultklerini
kullanarak transfer edebilirler. 2002 yilinda
yapilan bir arastirmaya gore, bankalar, kredi
ddeyememe swaplarinin ardindan en gok
sentetik bilango teminath kredi yikimlilGkle-
rini kullanmislardir (Financial Services Autho-
rity, 2002; s.18). Ozellikle, sentetik islemler-
de, finansal varliklar satiimadan veya bilan-
godan transfer edilmeden, bunlarin kredi risk-
lerinin transfer edilmesi, bankalarin musteri-
leriyle olan iligkilerinin bozulmasint énlemek-
te, islemlerin daha hizli ve daha az maliyetle
yapllmasini saglamaktadir.

Bankalarin, teminatl bor¢ yukidmlultklerini
kullanmalarinin diger nedenlerinden biri de,
istenen duzenleyici sermayeyi azaltmaktir.
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Bankalann, yiksek kredi notuna sahip iglet-
melere verdikleri krediler i¢in bile %8 serma-
ye tutmalari gerekmektedir. Aldiklar kredi
riskine karsilik, bu asgari sermaye gereksi-
nimi bankalara kulfetli gelmektedir (Caouette
ve digerleri, 1998; s.391). Bu nedenle, ban-
kalar, s6z konusu kredileri bilangolarindan ¢i-
kararak dlzenleyici sermaye gereksinimi a-
zaltmaktadirlar. Kredi riskinden korunmak ve
diizenleyici sermayeyi azaltmanin disinda,
bankalarin teminatl: borg yukumltldklerini
kullanmalarinin diger nedenleri arasinda,
sermaye Uzerinden getiriyi artirmak, kredi li-
mitlerini serbestlestirerek yeni kredi verme
imkan! elde etmek ve fonlama maliyetlerini
dusUrmektir.

Bir teminatli kredi yukimlGldgd islemini,
banka ve 6zel amagh kurum agisindan, bir
ornek yardimiyla agiklayallm (Anson, 1999;
s.78). Ornegin, ABC bankasinin, bilangosun-
da dort orta vadeli kredi oldugunu ve bu kre-
dilerin kredi riskini teminath kredi yGkGmlli-
gu yapisint kullanarak transfer etmek istedi-
gini varsayalim. Her dért kredinin de vadesi 3
yil, ortalama faiz oranlarn % 9, kredilerin no-
minal degerleri toplam: 800 milyon dolar ve
cari piyasa degerleri toplami 750 milyon do-
lardir. ABC Bankasi, bu doért krediyi, bir 6zel
amacl kuruma, 40 baz puanlik bir {icretle
{750 milyon dolar * 0,0040 = 3 milyon dolar)
satar. Ayrica, banka, 6zel amagh kuruma, yil-
lik kupon orani % 6 olan, 3 yil vadeli 100 mil-
yon dolarltk ABD devlet tahvili satar. Ozel
amaglt kurum ise, bir AA notlu sigorta sir-
ketinden, bu dért krediden herhangi birinin
temerride dismesi durumunda, 75 milyon
dolar 6deme yapacak bir opsiyon sézlesmesi
satin alir. Daha sonra, 6zel amacgh kurum,
satin aldigi kredileri karsihk gostererek, ¢
farklr dilimden olusan teminatl kredi yiikiim-
Gtk menkul kiymetlerini inrag eder. 100 mil-
yon dolar nominal degerli ilk dilim, % 7.5 ku-
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Sekil 5: Teminatl Kredi Yukumliligi Yapisi

Orta Vadeli Banka Kredileri
800 Milyon Dolar
Ug yil vadeli BB ve

ABD Devlet Tahvili
Ug yil vadeli % 6 kuponlu
100 Milyon Dolar
Nominal Degerli

Sigorta Sirketi
“llk Kayip”
75 Milyon Dolar
Kredi opsiyonu

B notlu % 9 kuponlu

r

Ozel Amagh Kurum

Y A

'

Dilim 1
100 Milyon Dolar
% 7.5 Kuponlu
AAA Notlu

Dilim 2
600 Milyon Dolar
% 8.25 Kuponlu
A Notlu

Dilim 3
200 Milyon Dolar
% 8.75 Kuponlu
B+ Notlu

pon oranina ve AAA notuna sahiptir. Nominal
degeri 600 milyon dolar olan ikinci dilim, %
8.25 kupon orantna ve A kredi notuna sahip-
tir. 200 mityon dolar nominal degerli son di-
lim, % 8.75 kupon cranina ve B+ kredi notu-
na sahiptir. Dilim 1 ve dilim 2 édemeleri ya-
ptimadan, son dilimin ddemeleri yapiimaz.
Dolayisiyla, bu 6zsermaye dilimi, en riskli ve
getirisi en yliksek olan dilimdir.

Ozel amagli kurumun satin aldigi krediler-
den elde ettigi faiz gelirleri ile ihrag ettigi te-
minatlt kredi yikimidliklerinin faiz ddemeleri
arasindaki fark, 6zel amagh kurumun gelirini
olusturmaktadir. Ozel amagh kurum, 3 milyon
dolarhk kredilerin satin alma tutarini ve satin
aldigr opsiyonun primini, elde ettigi bu gelir-
den ddemektedir. Ozel amagli kurumun nakit
akiglari, Tablo 1'de gdsterilmektedir. Ozel a-
magli kurum, devlet tahvili ve banka kredile-
rinden yillik 78 milyon dolarlik faiz geliri sag-
lamaktadir. Ug teminatli kredi yUkimlGlaga
dilimi ise, sadece 74.5 milyon dolarlik bir na-
kit ¢rkisini gerektirmektedir. Aradaki 3.5 mil-
yon dolarlik fark, o6zel amagh kurumun getirini

olusturmaktadir.

SONUC

Bankalarin asli fonksiyonu, fon arz eden-
lerden kisa vadeli mevduat toplamak ve bu
mevduatlari, fon talep edenlere kisa vadeli
olarak vermektir. Dolayistyla, bankalarin kre-
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di verdigi kigi veya kurumilarin yikamlalGkleri-
ni yerine getirememeleri olasiigini ifade e-
den kredi riski, bankalarin maruz kaldiklar
baslica risklerden biridir. Bunun disinda, ban-
kanin satin aldidi isletme veya llke borglan-
ma araglari igin de kredi riski s6z konusudur.
Teminath borg ylkUimllUkleri, bankalarin,
verdikleri kredilerin ve satin aldiklar isietme
veya llke tahvillerinin kredi riskini transfer
etmek igin kullandiklart araglardan biridir.
Kredi riskinin yonetimi disinda, bankalar tara-
findan teminatli borg yUkimilUlGklerinin diger
bir kuillanim nedeni de, dizenleyici veya ya-
sal sermaye gereksinimini azaltmaktir.

Bankalar, teminath tahvil yGkGmiuluklerini
1980'li yilardan beri, teminath kredi yGkimiu-
liklerini ise 1990’11 yillardan beri kullanmak-
tadirlar. Zaman iginde islem sayisi ve islem
hacmi artan bu piyasanin baslica merkezleri-
ni Londra ve New York olusturmaktadir. Al-
manya, Fransa gibi Avrupa f{tkelerinde ve
Japonya'da da bu piyasalar gelismektedir.

Ulkemizde ise teminatli borg yikimiilik-
lerinin uygulamasi s6z konusu degildir. Men-
kullestirme yapisi kullanilarak, tiketici kredi-
leri, kredi kart1 alacaklari, konut kredileri gibi
alacaklar karsiliginda Varliga Dayali Menkul
Kiymet (VDMK) ihracini mimkiin kilan yasal
dizenleme, 1992 yilinda gikarilmis ve ilk yil-
larda VDMK bankalar tarafindan yaygin bir
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Tablo 2: Ozel Amagl Kurumun Yillik Nakit Akislari

Nakit Girigleri

Banka Kredilerinin Faiz Geliri, 800 milyon $ Gzerinden %9

72.000.000 Dolar

Devlet Tahvilinin Faiz Geliri, 100 milyon $ (izerinden %6

6.000.000 Dolar

Toplam

78.000.000 Dolar

Nakit Cikiglan

Dilim 1'in Kupon Odemesi, 100 milyon $ Gizerinden %7.5

7.500.000 Dolar

Dilim 2’nin Kupon Odemesi, 600 milyon $ lzerinden %8.25

49.500.000 Dolar

Dilim 3'tin Kupon Odemesi, 200 milyon $ (izerinden %8.75

17.500.000 Dolar

Toplam

74.500.000 Dolar

Ozel Amagh Kurumun Yillik Net Geliri

3.500.000 Dolar

sekilde kullaniimistir. Fakat, 1998 yilindan
beri VDMK ihraglari da yapilmamaktadir. Bu
nedenle, teminatl borg yUkimlildklerinin Gi-
kemizde uygulanabilmesi igin, bu piyasalarin
ilk adimi olan VDMK islemlerinin cazip hale
getiriimesi, 6zel amagli kurumlarin kurulmasi,
yasal ve teknik altyapi sorunlarinin gideril-
mesi gerekmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 2005)
N s & Dis Ticare.t. Cari i§le11.1.
. r T'iiketici Ucretler R RGO (V0] D?ngesi D?ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: ® Kazanglar T Sy (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son3 Ay) |
A.B.D. 4.0 3.5 24 54 -634.0 -603.2
Almanya 0.4 2.0 0.9 10.8 189.1 91.5 .
Avustralya 1.2 2.3 3.7 52 -16.6 -36.2
Avusturya 3.2 2.6 2.0 4.5 -0.1 -1.1
Belgika 32 23 24 I 20.5 130 |
Danimarka 0.2 1.3 29 6.3 9.5 _ &2 |
Fransa 0.3 2.0 27 99 -5.2 -31
Hollanda 1.3 1.3 1.0 6.4 35.6 210 |
Ingiltere 1.8 1.5 4.1 4.7 -103.2 -47.4
Ispanya 2.4 33 2.2 10.5 - 68.5 -41.3
Isvec 3.8 0.5 3.0 49 22.5 26.2
Isvicre 1.4 15 1.4 3.9 7.9 45.9
Italya 1.7 2.0 2.7 8.1 0.1 -11.8
Japonya 0.2 0.8 14 4.5 135.8 169.9
Kanada 3.2 24 2.6 7.3 49.6 26.7
Euro Bolgesi 1.2 2.2 2.0 8.9 94.7 47.3
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, | Ocak 2005.
(*) Yallik Yiizde Degisim.
(* %) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin ithalat F.O.B., ihracat F.O.B;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR




MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

P Gozlem En In Standart | Aritmetik Uygun
i d hY B =
st Pdfmar: Sayisi Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama Bikaila il Ortalama
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%) A 5
(Aralik- 04) (2.Donem) 78 03 1.6 0.2 1.1 1.1 1.0 11
iki Ay Sonrasinm TUFE Beklentisi
3 2 22
(Arahk - 04) (2.Donem)) & O =y & 8 o b b
Y1l Sonu TUFE Beklentisi g
(Aralk - 04) (2.Donen) 75 9.0 11.8 04 10.0 10.0 10.0 10.0
Geleeck 12 Ayhik Donemin TUFE
Beklentisi (Arahk - 04) (2.Donent) # @ i o B B 50 &
Ug Ayhk Hazine Thalesi Yillik
Bilesils Faiz Oram Beklentisi (%) 78 16.0 23,0 .3 19,4 19.0 19.0 194
(Aralik - 04) (2. Donem)
Yl Sanu Bilegik Faiz Oram 5 G G
| Beklentisi (Arahk - 04) (2. Donem) 78 16.0 230 13 194 19.0 19.0 19.4
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
[Faiz Oram Beklentisi (%) 78 16,0 210 0.8 183 18.0 18.0 18.0
(Aralik - 03) (2.Dénem)
Yil Sonu Basit Faiz Orant 9
i d .8 18, 18.0 18.0 18,0
Beklentisi (Aralik - 04) (2.Doénem) [ 1o - a J t
Bankalararas: Doviz Pivasasi
Dolar Kuru Beklentisi (Bin TL) 79 1375.0 1500.0 248 1415.2 1410.0 1400.0 1412.0
(Aralik - 04) (2.Donem)
Yil Sonu Dolar Kuru Beklentisi 3
79 1375.0 1500.0 248 14152 1410.0 1400.0 14120
(Aralik- 04) (2.Ddnem) :
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 70 -15000.0 -9000.0 1143.6 -13582,4 -14000.0 -14000,0
{Arahk - 04) (2 Dinem)
GSMH Biiviime Beklentisi (%) 5 3 s.0 $.4
’ ) 2 5.0 10.7 LI 8.2 8.3 5.
(Arahk - 04) (2.Donem) i3 ;

(*) Veriterin dagiliminin gok diizensiz olmast nedentyle uygun ortalama hesaplanamanustir.

TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Kasim Sonu) Enflasyon l
GELIRLER 98,723 Katrilyon TL TEFE YILLIK ARALIK SONU % 13,84 \
HARCAMALAR 123,117 Katrilyon TL TUFE YILLIK ARALIK SONU % 9,32 \
BUTCE ACIGI 24,394 Katrilyon TL TEFE AYLIK ARALIK SONU % 0,13 ]
FAIZ DISI FAZLA 27,906 Katrilyon TL TUFE AYLIK ARALIK SONU % 0,45
I¢ Bor¢ Stoku GSMH Degisimi
: SABIT FIYATLARLA 2=k |
KASIM SONU 225,725 Katrilyon TL 2004 2. DONEM Yo 14,4
Dis Borg Stoku ] GSMH
) h CARI FIYATLARLA g
ARALIK SONU 153 Milyar Dolar 2004 2. DONEM 94,7 Katrilyon TL

Ihracat Gelirleri

Sanayi Uretim indeksi (Toplam)

OCAK - EKIM | 50,568 Milyar Dolar KASIM | % 128,5
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Oram
OCAK - EKIM | 78,159 Milyar Dolar KASIM | % 83,6
Nakit Dengesi Issizlik
KASIM SONU | -26,610 Milyar Dolar 2004 3. DONEM | % 9,5
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni nce okuyanlardu:

Adi Soyad :
Firma Adi
Adres

Posta Kodu : ...cooeevieeeeennin,
E TGN T L oo cnamonsncnnssnasannosabandandni R

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar igin).
“FiNANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR? Aylik Dergi, 12 say icin

2005 Yili Abone Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
O 6Ayhk:35$

O ¢ Aylik: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.)
O 1Yilhk:60$

[J 1 Yillik: 72.00 YTL (72.000.000.-TL)

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

Abone bedell ( cooocoeiiiiiieeere s

tir.

D Akbank TAS. |:| Garanti Bankas: |:| T.Is Bankasi D Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitas Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572.7

Abone Bitis Tarihi: .........cooooii L.

Abone Baslangig Tarihi: .......................

“EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.§.” adina, abone bedeline iligkin, bankaya yaurdigimiz mak;
ve d@renci iseniz, dgrenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte liitfen, *Finans - Po-

buzun (
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2: 34400 Sultanahmet

esine posta ile gonderebilir, faks aegebilir veya elektronik posta adresimize géndercbilirsiniz.

istanbul” adr I s
Faks: (0-212) 518 66 43. Telz (0-212) 518 1732 - 516 11°45.

e-mail: abone @ekonomikyorumlar.con hitp://www.ckonomikyorumlar.com
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Garanti'ye
dis ticaret
finansmaninda

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

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

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

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

2 ;
ov Garanti


mevzuat.garanti.com.tr

