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Garanti

GARANTI'DEN DUNYADA BIR ILK!

CepBank. Yani cepten cebe mesajla para yollama.
Isin en guzel yani, parayl géndereceginiz kisinin
Garanti'de karti ya da hesabi olmasina bile gerek
yok. Garanti musterisi olsun olmasin bir cep telefonu
olmasi yeter. Cep telefonlarindan c¢ikan “mesaj
geldi” seslerinin simdi yeni bir anlami daha var:
Biiip biiip, para geldi. CepBank!

Ayrnintih bilgi icin www.cepbank.com
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Yeni Golf GTI.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitiin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz sanilir ama sizi siz yapan seyler
aynt kalir. Tutkulariniz hi¢ degismez. Tipk: Golf GTI gibi... 1976'dan bu yana
onun tek harfine dokunmadtk ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
gliclendirdik, 6zelliklerini yeniledik. iste karginizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri mantel vites (ya da ¢ift kavramali otomatik
DSG sanziman), 17" aliiminyum jantlar, 225'lik genis ebatl lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz ¢ikisi, spor koltuklar, aliminyum
goriiniimlii 6n pedal takimi, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazgegcmeyen
yaramaz ¢ocuklari’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

Otomobil askina

Tiv YEN| GOLF GTI DANISMA HATT!: 0212 335 04 15
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YENIDEN ODAKLANMAK GERE

|Dergiden

| OKURLARA MEKTUP

Yeniden Odaklanmak Gerek

Sevgili Okurlar,

gezileri, Orta Dogu'daki gelismelere ilgisizlik, ABD ile iligkilerdeki 6zensizlik, Irak segimlerinin

sonuglarint analitik degerlendirmek yerine, eski ezbere siginma, Hariri suikastine kayitsizlik,
Londra Konferansinin disinda kalma, AB ile iligkilerdeki duraganlik ve daginiklik, IMF ile iliskilerde
agirdan alma, yapisal reformlar konusundaki isteksizlik hep bir arada ciddi bir yorgunluk belirtisine mi
isaret ediyor, yoksa 6ncelikler konusunda kafa karisikligina mi ya da ikisine birden mi bilemiyoruz.
Ama nedeni ne olursa olsun gidisat pek de i¢ agici degil. Dis politikada surekli yogun faaliyet ve gezi-
lerin basari addedildigi ve merkez Ulke olmanin geregi sanildig! yanilgist bu dagiimanin temel sebebi
galiba. Igeride ise, butinlyle Bagbakana endeksli olan yapi nedeniyle karar alinamiyor. Piyasalar
simdilik uluslararasi piyasalardaki likidite bollugunun nimetlerinden yararlandiklari icin biriken riskleri
gérmek istemiyorlar. Ama ne yazik ki, riskler her gegen giin artiyor .

1 7 Aralik sonrasinda, Hukimet daginik bir gorunti sergilemeye basladi. Uzun, Asya ve Afrika

2002 Kasim segimlerinden sonra, 57. Hukimet tarafindan temelleri atilan IMF ve AB yol haritala-
rini iyi takip eden Hikuimet basarili bir bicimde Turkiye'nin 17 Aralik tarihinde istedigini elde etmesini
sagladi. Ancak Hukimet 18 Aralik'tan itibaren AB slrecinin bundan sonrasina yonelik mekanizmalari
harekete gegirecek digmeye basmak ve son dort yilda yapilan reformlari toplumun igsellestirmesini
saglayacak sureci baglatmak ve 70 milyonluk bir toplumun transformasyonunun nasil gergeklestirile-
cegdini kapsamli ve kavrayici bir dénusim projesine aktarmak yerine giindemi degistirmeyi tercih etti.
Oysa AB surecinde mevcut ivme korunmadan ve bulunan nokta ileriye yonelik bir perspektifle deger-
lendiriimeden yol almak mimkun degil.

AKP Hukumeti ise, Turkiye’nin giindeminde bu sorunlar yokmus gibi davranmay! segcti ve daha da
vahimi Arafat'in 6liminiin ardindan Filistin segiminin yapilmas) sonrasinda Filistin-israil sorununda
¢6zUmun ufukta belirmesiyle, 30 Ocak Irak segimleri sonrasinda ABD'nin Irak macerasinin farkli bir
mecraya girmesi ve bunun tum Ortadogu’'yu dalga dalga etkilemesiyle, Libnan'da Hariri'nin élimu-
nin ardindan baslayan sedir devrimiyle, Misir'da Mibarek’in baskanlik segimlerinde ikinci adayin ka-
tiimasinin yolunu agmasiyla ve Bush'un Avrupa ziyareti sonrasinda Atlantik 6tesi iliskilerde yeni bir
sayfanin aglimasiyla 2005'in farkl bir yil oldugunu idrak edemedi. Ustelik tim bu gelismeler karsisin-
da Hikumetin verdigi tepki bir AB aday! ve bdlgesinde tek demokrasi olma 6zelligiyle oviinen bir ul-
keye yakismadi.

Atlantik 6tesi iligkilerde yeni bir dénem basliyor. AB ile ABD arasinda énumuizdeki donemde Irak
konusunda, NATO ciddi bir ortak galisma platformu olacak. Briksel ve Washington NATO'nun lrak'ta
daha aktif bir rol oynamasi konusunda mutabik kaldi. Fransa ve Almanya, Irak konusunda hala askeri
destek konusunda isteksiz olsa da, ekonomik ve siyasi destek alanlarinda ABD'nin yaninda olacakla-
rini beyan ettiler. Yani AB Irak'ta artik daha fazla rol Ustlenecek. Bu, Irak'ta segimlerin gergekiestiril-
mesi ve Irak halkinin kendi geleceg@ine sahip gikma kararliigini gostermesi sayesinde oldu.

Bizim tim bu gelismeleri iyi degerlendirmemiz ve bu yeni duruma uygun politika Uretmemiz gere-
kirken, ne yazik ki, Hikimet tum bu gelismeleri dogru okuyamadi ve Tiirkiye kendini aniden lran ve
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Suriye ile birlikte Londra'daki Filistin'le iigili toplantinin disinda buldu. Tiirkiye bu gok énemli toplanti-
nin diginda kalmasini pek énemsemiyor gibi davraniyorsa da, bu gelisme tek basina Turkiye'nin dis
politikada acilen gergekgi bir stratejik perspektife ihtiyaci oldugunu gésteren en 6nemli gelismedir.
Cunkd bu olay Tdrkiye'nin Ortadogu'da bundan béyle gelisecek olan siiregte pek de etkili olamaya-
cagini bize soyltiyor. Bu nedenle son zamanlarda pro-Arap bir yaklasim izleyen, buna ragmen Orta-
dogu'nun yeniden yapilanmasinda etkili rold Misir'a kaptiran AKP Hiikimetinin dis politika perspekti-
fini gozden gegirmesi ve global slireci daha iyi degerlendirmesi gerekiyor.

AB ile iligkilere gelince ne yazik ki, rehavet burada da s6z konusu. 17 Aralik'tan bu yana hemen
hemen hi¢bir sey yapiimadi. Komisyon yetkilileri ile Tirk disisleri arasinda teknik diizeyde temaslar
disinda politik temas neredeyse yok gibi. Hatta var olan politik temaslar da oldukga gergin. Komis-
yon'dan gelen uyarilara karsi Digisleri Bakani'nin tepkisindeki sertlik bunun agik kaniti.

Oysa tam tersi olmas! gerekiyordu. Reformlar konusunda ivme kaybolmadan, mizakere tarihi ali-
nir alinmaz hizla miizakerelere hazirlanacak ekiplerin kurulacagi, taramanin baharda baslamasi igin
gerekli calismalarin tamamlanacag!, oncelikler setinin belirlenerek Avrupa Komisyonuyla 6n temasla-
ra baslanacagi saniliyordu.

Gergekien de yapilacak ¢ok is var. Altyapinin tamamlanmasi, igeride sektorler ve gesitli kesimler
arasinda milzakerelere bir an 6nce baslanmasi gerekiyor.

Turkiye'nin isi agirdan almasindan Brilksel oldukga memnun kuskusuz. Bu durum, hem Briksel'e
hem de Mayis sonu veya Haziran ayinda yapilacak olan Fransiz referandumu igin Paris’e zaman ka-
zandiriyor. Ancak, Fransa'da yapilan son Anayasa degisikligi ile Tarkiye'yi hedef alan veto karari ister
istemez Turkiye'deki AB ve reform yanlilarina agir bir darbe oldu. Bu durum Hikumetin isi agirdan al-
masinin da mazereti olabilecektir.

Nitekim Mart ayinda ¢ikmasi beklenen “mizakere ¢ergevesi” Temmuz ayina birakildi. Ayni sekilde
Katihm Ortakigr belgesi de, Kasim ayindaki Yillik Rapor ile birlikte ¢ikacak. Bu AB cephesinde iglerin
pek de iyi gitmedigini g6steriyor zaten. Bundan sonra dikkat edilmesi gereken AB ile iligkilerin artik
farklt bir boyuta girdigidir. Ctinkd bundan boyle atilacak her adim, i¢ ve dis piyasalar tarafindan dik-
katle izlenecektir. En basit bir olumsuzluk hemen ekonomiye yansiyacaktir. Cunki ekonomik kirilgan-
Ik halen ciddi bir sorundur ve blytyen cari agik, dis ticaret agig! ve artan toplam borglar ekonominin
icsel dayaniklihgini zayiflatmaktadir.

AB ile iliskilerde miizakerelere baglanmasi igin asiimasi gereken ilk sorun gimrik birligi anlasma-
sinin yeni tyeleri de kapsamas! konusu kuskusuz. Bu ¢ercevede Tlrkiye ile AB arasindaki 1963 ta-
rihli Ankara Antlasmasi’'nin AB'ye yeni katilan llkelere tesmil edilmesine iliskin protokoliin muzakere-
leri Briiksel'de basladi. Kibris sorun olmaya devam ediyor.

Ote yandan, katim ortaklig belgesinin agiklanmasinin da gecikecegi kesinlesti. Muhtemelen se-
¢im yasasinda barajin disuriimesi, siyasi etik yasasinin ¢ikartiimast, yargi reformu, yolsuzlukla mi-
cadele, azinliklarla ilgili dizenlemeler gibi taleplerin yer alacagi katihm ortakhigr belgesinin agiklan-
masinin 6nimuazdeki Kasim ayina kalmasi Hilkimeti bir 6lglide rahatlatmis gérantyor.

ikinci 6nemli konu AB'nin Tirkiye ile yuritecegi tam tyelik miizakerelerinin gergevesini tanimlaya-
cak ve muzakerelerde gegerli olacak 6zel kosullar belirleyecek olan mizakere gergevesinin belir-
lenmesidir. AB Komisyonu, miizakere gercevesi taslagini AB Konseyi'nin Haziran zirvesine sunacak,
ardindan belge 25 Ulke ile muzakereye agilacak. Tum ilkelerin onayi ile Komisyon belgeyi resmilesti-
recek. Muzakerelere 3 Ekimde baglanacagi varsayilirsa onay islemlerinin bu tarihe kadar yetistirile-
bilmesi igin protokol metninin miizakere masasinda en geg oniimiizdeki yaz aylari icinde parafe edil-
mesi gerekiyor. Yani rehavete kapilacak bir durum yok. Zaman aleyhimize isliyor.

Ekonomide de durum cok farkii degil. IMF ile yeni stand-by gecikiyor. Yapisal reformlardaki ge-
cikmeye bir de tesvik yasasi krizi eklendi. Her ne kadar Hiikimet bu konuda geri adim atacak gibi go-
riniiyorsa da, gok degerli bir zaman kaybediliyor ve bu zamanin maliyeti ne yazik ki hi¢ dikkate alin-

mIyor.
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YENIDEN ODAKLANMAK GERE!

Bir diger 6nemli sorun, sosyal glivenlik reformu, bankacilik reformu ve vergi idaresi reformundaki
gecikmelerdir. Ancak daha vahimi son ekonomik krizden sonra mali disiplini kalici kilmak amaciyla
¢ikarilan yasalar birer birer deliniyor. Sayet, Tlrkiye enflasyonu yenmis gibi géruniyorsa, bunda bu
mali disiplin yasalarinin pay ¢ok blylktir. Bu yasalarla borglanmanin énceden 6ngorllebilir, dolayi-
siyla surdurtilebilir olmasi saglanmaya ¢alisiimis, ekonomi asini faiz dalgalanmalari riskinden biyik

Olglde kurtulmus ve i¢sel dayanikhhigr bir élgiide artirilmisti, Ancak bu yasalar bugiin delik desik edi-
liyor.

AKP Hikimeti, gegmiste ihale yasasini degistirmek icin bir kag kez girisimde bulunmustu. Bu yén-
deki istekleri halen devam ediyor. Biitge disiplini saglayan, 6deneksiz harcamay: énleyen, uzun vadeli
butgeler yapilmasini éngéren Kamu Mali Kontrol Yasasi'nin uygulanmas bilindigi gibi bir kag yil erte-
lendi. Boylece Hikiumet istedigi gibi harcama kalemleri getirme imkanini kazanmis oldu. Buna ilave-
ten tahkim ve bazi KIT'lerin harcamalarini butge sinirlan diginda artirma imkani veren ve borglanma
yasasi ile getirilen kurallari ve limitleri delen diizenlemeleri igeren torba yasa da TBMM'de. Bu diizen-
leme yasalastigl takdirde mali disiplini saglamak artik kolay olmayacak. Piyasalar icin belirsizlik arta-
cak bu risk primini ve dogal olarak talep edilen faizleri yukari itecektir.

Ne yazik ki, uluslararasi piyasalarda likidite bollugu devam ettigi strece, ne piyasalarin ne de Hu-
kimetin bu riskleri gérme niyeti var. Kuskusuz enflasyon cephesinden gelen iyi haberler de olumlu
havanin siirmesine ayrica katkida bulunuyor. Ancak unutmayalim ki, bu ayki enflasyon rakamlarinin
beklenenin de altinda kalmasi enflasyonun artik tarihe karistigini gdostermez. Bunda yeni sepetin kur-
lara kars! gok daha duyarh olmasinin etkisini ihmal etmemek gerekir.

Tuketici fiyatlari Subat ayinda % 0.02, yilin ilk iki ayinda % 0.57 artti. Yani % 1 bile degil. Toptan fi-
yatlarin yerine gecen uretici fiyati da Subatta % 0.11 artti. Beklenen artislar ise % 0.5-0.7 arasinday-
di. Yeni sepette dévize duyarliidi distk olan kiranin agiriginin azalmasi ve ithalata konu mallarin
agirhginin artmasi, kurlarin degisimini enflasyona daha fazla yansitmaya basladi. Yani kur artik daha
etkili. Kurlar hizla degisirse, bu etki kuskusuz ters yénde olacak. Yani enflasyonun ve ekonominin ka-
deri her zamankinden daha ¢ok kurun seyrine ve seviyesine baglanmis durumda. Bu nedenle mali
disiplinin bozulmamasi ve cari agiktaki gelismeler daha da énem kazaniyor.

Dis ticaret rakamlarinin detayina baktigimizda da iyi gidisin sonuna yaklastigimizi gériiyoruz. itha-
latin iginde ara mallart ve tiketim mallan ithalati hizla artiyor. Yatirnm mallan ithalatinda yavasglama
var. Bu buyiimenin yavaslayacagini gosteriyor. Ancak buyime yavaslarken ara mal ve tiketim mali

ithalatindaki artis pek de iyi seylere isaret etmiyor. Kaldi ki, ihracat artisinda da yavaslama sdz konu-
Su.

Turkiye Ocak ayinda, 4 milyar 624 milyon dolarlik ihracat, 6 milyar 959 milyon dolarlik da ithalat
yapmis, bu dénemde dis ticaret acigi ise % 38.7 artarak 2 milyar 335 milyon dolara ytkselmis. Devlet
istatistik Enstitiisi'nin (DIE), Ocak ayi gegici dis ticaret verilerine gére Ocak ayinda, gegen yilin ayni
ayina kiyasla ihracat % 0.3, ithalat ise % 10.6 artmis, ihracatin ithalati kargilama orani ise % 73.2'den
% 66.4'e dismus.

Tam bunlar varolan risklerin bir bir ger¢ceklesmeye basladiginin bir gostergesi. Yilin ikinci yarisin-
dan sonra hem FED'in faiz artinmi hem de diinya ekonomisinde biylimenin yavaslamasi nedeniyle
daha sikintili bir doneme girecegiz. Ne yazik ki, 17 Aralik sonrasinda Hukimeti esir alan odak kay-
masi dig politikadan ekonomiye kadar etkisini gosteriyor. Hala kamuoyunun biiytk destegine sahip
olan Hiikiimetin bir an 6nce toparlanmasi ve Tirkiye'nin bir kez daha ayagina gelen makus talihini
yenme firsatini tepmemesi dilediyle gelecek sayida gérismek lzere...

Saygllarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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KONOMIK YORUMLAR / SOYLESI

Turkiye — ABD
lligkilerinde
Son Gelismeler

KATILAN:
e Adnan NAS

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Soylesi'de, son aylarda sikga tartigilan Tirkiye —
Amerika arasindaki iliskileri Tirk-Amerikan Isadamliari Dernegi (TABA) Baskani Sayin
Adnan NAS ile ayrintisiyla tartistik, ilginizi gekecegini umuyoruz.

lan iliskiler son aylarda ¢okga tartisiimaya

basland:. ilk énce bildiginiz gibi ekimen-
lik tartismasi yasandi. ABD Buylk Elgiligine
Fener-Rum Patrigi ekimenlik sifatiyla davet e-
dilmisti. Basbakanlikta bu sifatla ¢agrildigi igin
toplantiya katiimayacagini agiklamigti. Bunun
Gzerine ABD buylkelgisi bunu not ettik diye bir
agiklama yapti. Aradan biraz zaman gegti, Mu-
sul'da son derece uzicl bir olay yasandi. 5 6-
zel timci sehit edildi. Bunun ardindan da 1.0rdu
Komutan| Orgeneral Hursit Tolun Pasa da, biz
de bunu not ettik aciklamasi yapti. Karsitikh
boyle not ettik agiklamalari yapildi. Bu gerge-
veden baktigimizda Turkiye — ABD iliskileri su
an hangi noktada?

ADNAN NAS - Bence iyi bir noktada, ko-
tumserlik duymaya gerek yok. Bu bahsettiginiz
agiklamalar bir olgtide dogal olarak kargilanabi-
lir. Tarkiye gok zor bir bolgede, yonetimesi glig
bir tlke. Amerika'nin hemen yani basimiza
komsu olmasiyla daha da hareketlenmig bir
bolgede. Turkiye'nin ¢ok ciddi ézlemleri ve so-
runlar var. O ézlemlerini ve soruniarini da hal-
letmek zorunda. Dolayisiyla, bu tir minferit a-
¢lklamalardan hareketle stratejik sonuglara var-

FPEY (Ekonomik Yorumlar) — ABD ile o-

mak yanlis olur kanaatindeyim. Bir takim alin-
ganlik ve hassasiyetler var. Bu alinganlik ve
hassasiyetlerin dile getirilmesini, bir temel poli-
tika sapmasi gibi gérmek dogru degil. Bunlar
taktik aciklama duzeyinde gérmek lazim, stra-
tejik agiklama olarak gérmemek lazim.

FPEY - Taktik agiklamalar, iliskiler noktasin-
da zedelenmeye neden olmaz mi diyorsunuz?
Amerika ile Turkiye 50 yildir stratejik ortak. As-
keri alanda igbirlikieri var ama ekonomiye bak-
tigimizda ABD’den aktarilan pay olarak baktigi-
mizda Turkiye binde 1 pay aliyor.

NAS - Burada tek kabahat Amerika’nin de-
gil, bizim de sugumuz var. Tirkiye'nin sadece
Amerika ile degil, genel olarak yabanc yatirim-
cllarla arkadasga olmayan bir yatirm ortam
var. Aslinda, Turk yatirimcisina bile cazip olma-
yan yatinm ortami var. Fakat Amerika farkli bir
boyut, orada biraz daha ekstra ¢aba gdstermek
gerekiyor.

Ekimenik Patrigin veya bir dini grubun ru-
hani liderinin Turkiye'de bulunmasi Tirkiye'yi
bir cazibe merkezi haline getirebilir diye bak-
mak lazim. Ben bir isadami olarak distndu-
gimde oyle goridyorum. Isin siyasi boyutu farkl

YURUMEAT: *
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olabilir. Kisa vadede kotu gibi goriinen sey bizi
biraz hassasiyete suriklemistir ama uzun va-
dede Turkiye'nin cazibesini arttirir diye dusu-
niyorum. Vatikan nasil italya'nin cazibesini ant-
tirtyorsa, bizde de ruhani liderlik bulunmasi ya-
rarlidir. Tabii bunlar siyasal taleplere yol agar
diye kayg var. Oyle bir sorun oldugu izlenimini
ben edinmedim. Dolayistyla bu konular ¢ok st-
ratejik deg@il. Amerika emperyal bir gug, ¢esitli
ylzyillarda gesitli emperyal gugler mevcuttu.
Bu ylzyllin da emperyal gici Amerika. Em-
peryal gi¢ olmak kolay da degil, astinda sikinti-
It bir seydir. Clnki sorumlulugu var. Siz bitin
dinyadan sorumlusunuz, dunyanin igi iyi gitmi-
yorsa siz iginizi dogru yapmiyorsunuz demektir.
Dunyadaki dizenin iyi gitmesi Amerika i¢in bir
performans godstergesidir. Amerikan yoénetimi
dinyada iglerin iyi gitmesini ister. Olaylara bir
de kendimizi kars: tarafin yerine koyup bakmak
lazim. 16. ylizyilda Osmanl imparatorlugu diin-
yadan ben sorumluyum diye ne hissediyorsa,
Amerika da 6yle hissediyordur. Bu glcin ver-
digi bazi sikintilar da oluyor. Amerika bu strate-
jisini diinya ¢apinda dizenlerken, bu politikanin
bizim botlgeye yansimasinda gigli bir Tirkiye
istiyor. Bunu gbzden kagirmamak lazim. Ame-
rika'nin ¢ikarina olan sey, bizim de ¢ikarimiza,
sonugta biz de gugli olmak istiyoruz. Bazen bu
donemsel ve taktik anlamda bazi farkli yorum-
lara yol acgabiliyor. Belki taraflardan biri yanhs
degerlendirme de yapabilir. Herkesin bir anda
ayni dogruyu bulacagi diye bir sey yok. Mihim
olan, tarih agisindan baktiginizda belli bir za-
man diliminde stratejik olarak dogruyu bulmak.

FPEY - Turkiye AB ile ABD arasinda sikig-
mis bir gorunti mi sergiliyor? Yoksa AB ve
ABD birbirini biitiinleyen bir streg¢ mi?

NAS - Kesinlikle karsit degil. Turkiye agisin-
dan bence ¢ok 6nemli bir firsat s6z konusu.
Turkiye bir bakima tarihin kendisine verdigi 0-
nemli bir sansi kullanma durumunda. Bir tarafta
11 trilyon dolarlik bir ekonomi, diger tarafta 10
trilyon dolarltk bir ekonomi s6z konusu. Tirkiye
21 trilyon dolarlik iki dev ekonomi ile muttefik
ve ortak olmak durumunda. Bu harika bir firsat,
bir de buna iyimser olarak bakin. Tirkiye bu or-
takhgini becermeye caligirken bir takim sikinti-
lar da olacak. Tlrk toplumu belki de bu kadar
degisime ¢ok hazirlikli degil.

FPEY - Turkiye iki blylk ekonomiyle de ilig-
ki halinde ve yararlanmaya g¢aligiyor. ABD'den

yatinmlara baktigimizda halen binde 1 pay ali-
yoruz. Bunda hata Turkiye'nin mi?

NAS - Hata olarak bakmamak lazim. Siya-
set ile ticaret birbirinden farkh. Siyasi anlamda
ittifaklari daha c¢ok stratejik vizyonlar belirliyor.
Ticaret ve ekonomi ise daha ¢ok igadamlarinin
temasindan dogan bir sey. Devlet zoruyla tica-
ret olmaz. Dolayisiyla burada daha gok yatirm
ortamuyla ilgili isadamlarinin birbirleriyle anlas-
maslyla, sirketlerin diyalogu ile, ortak dili kul-
lanmalariyla ilgili sorunlar séz konusu. Bu so-
runlari agsmak igin de biraz daha bilgili ve teknik
dlzeyde ayad! yere basan politikalar Gretmek
lazim. Bu sadece Bagbakanligin istemesiyle ol-
muyor. Ticareti hitkiimetler belirlemez. Ticareti
sivil toplumiar belirler. Ozel sektér sivil toplum-
larinin birer pargasidir. Bence, biz bu noktada
geri kalmigiz. Biz yeterince kendimizi cazip ha-
le getirmediysek. Amerika, illa ben Turkiye'ye
focus olayim demek zorunda degil. Clinkl Mek-
sika ile Brezilya ile i3 yapiyor. Hem onlar Ame-
rika'ya daha yakin. Burada daha ¢ok ¢aba bize
distyor. Amerika'nin bu durumda kapilari ka-
pattigl konusu s6z konusu degil. Avrupa ile ilig-
kilerimizi arttirmamiz Amerika’dan daha kolay
oluyor. Biz tarinsel ve geleneksel olarak Avrupa
ile i¢ iceyiz. Siyasi planda ise Amerika ile daha
yakiniz. Halbuki, hem siyasi hem de ekonomi
alaninda ikisine de yakin olmalyiz. Denklem
bu, bu denklemi gergeklestirmek lazim.

FPEY - ABD ile Avrupa arasindaki en biydk
gerginlik Irak savas! sirasinda yasandi. Ozellik-
le Almanya ve Fransa cephesinde ciddi bir ge-
rilim oldu. AB'nin Trkiye'ye sicak davranmasi-
nin nedenlerinden biri de, Turkiye'de tezkere

Adnan NAS
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krizi gosterildi. O dénemde gerilen iligkiler hala
devam ediyor mu?

NAS - Tezkere krizi v.s. onlar dogru. Fakat
onlan astigimizi zannediyorum. Onu agmamiz-
da Amerikan vizyonunun buylk payi var. Ame-
rika alinganlik gésterip, beni kizdirdin, ben de
sana kUstim gibi bir tutum icerisine girmedi,
girmesi de beklenmiyordu. 11 Eylll sonrasinda
Amerika agisindan Turkiye'nin stratejik énemi
daha da arti. Clinton dénemindeki konjonktir
Turkiye’'nin bu kadar dnemsenmesini gerektir-
miyordu. Buna ragmen AB’nin Helsinki zirve-
sin-de bizi destekledi. Tezkere krizine ragmen
de Amerika bizi destekledi. Bunda da en blytik
pay 11 Eylil sonrasinda daha da keskinlesen
Amerikan stratejik vizyonudur. Gigll, barisg
bir Turkiye, siyasi ve ekonomik agidan guigli bir
Turkiye Amerika'nin yararinadir.

FPEY - Su anda Turkiye ile ABD iligkileri ve
ABD ile Avrupa Birligi iliskilerine baktiginizda
problemlerin kaynagini Bush olarak mi gori-
yorsunuz? Yoksa bu zaten ABD'nin dis politi-
kasi midir?

NAS - Taktik anlamda problemler olduguna
inaniyorum. Stratejik problem olduguna inanmi-
yorum. Bush veya herhangi bir sahis ile ilgili
degil. Amerika'nin dis politikasi, ¢cok daha fazla
merkezin katiimtyla olusturulan bir devlet stra-
tejisidir. Dolayisiyla Clinton ya da Bush olmasi
fark etmiyor.

FPEY - Kuzey Irak'a baktigimizda, oradaki
kaos hala devam ediyor. Turkiye savasin iginde
degil, fakat su ana kadar 80 kamyoncumuz o-
rada 6ldirildd. 5 ézel timei oldurdidt. Tark as-
kerlerinin basina guval gegirildi. Kuzey Irak ve
Irak’'ta yasanan kaos bundan sonra Turkiye ile
ABD iliskilerini hangi noktaya géturdr.

NAS - Bence en zor sorunlardan biri bu.
Komgumuz lrak, genel olarak Ortadogu ¢ok ka-
otik bir ortam. Cok fazla bir parametrenin oldu-
§u bir ortam. Clnki gigli bir ekonominin olma-
digi bir ortam. Gugld ekonomi olmayan yerler-
de olaylan ¢ozmek zorlagiyor. Clnki neredey-
se kabile diizeyine kadar inen gatigmalarin ol-
dugu bir bolge. Dolayisiyla siyasi analizler
yapmak kolay degil. Ben siyasi analizci degilim
ama gok dikkatli olmak lazim. Orada istihbarat-
larin cok ciddi bulgulari olmasi lazim. Ben ge-
nel olarak Amerikan ‘;lqulan dogrulfusurjdg bi-
le Torkiye’nin aleyhine bir sey yaptigina ihtimal
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vermiyorum. Amerika'nin kendi askerieri bile
éldiraluyor. Dolayisiyla kendi askerierini bile
koruyamayan Amerika, Tlrk askerlerini de ko-
ruyamamis olabilir. Fakat Irak'ta bu kaosun
muhakkak énlenmesi lazim. istikrarlt bir Irak'in
olusturulmasi herkesin ¢ikarina.

FPEY - Avrupa Birligi ile mlizakere slrecin-
de AB'den baz taraflar Turkiye'nin Amerika'nin
Truva ati oldugu agiklamalar! yaptilar. Kimileri
tarafindan ise, Turkiye'nin AB'ye yaklastigi, A-
merika ile iligkileri sogumaya biraktigl konusu-
luyor. Bu durumda Turkiye durdugu yeri net o-
larak mi ¢izmiyor? Bunu bilerek mi yapiyor?
Turkiye'nin AB ile ABD arasinda durdugu yer
¢ok net degil.

NAS - Amerika ile Avrupa'yl ayni kefeye
koymamak lazim. Amerika tek bir bir devlet,
Avrupa Birligi ise tek bir devlet degil. Avrupa
Birligi'nde ¢ok ses var. Bazilari Truva ati gibi
gorayor, bazilari ise baska turli gérayor. Dola-
yistyla Avrupa Birligi'nde tek sesten sdz etmek
zor. Avrupa Birligi'nin zayifligi, bu gok seslilik-
ten kurtulamamis olmasi. Avrupa Birligi siyasal
birlik haline gelecek mi, gelmeyecek mi? Bu bi-
le tartisilyor. Turkiye'nin Uyeligi tartigilirken,
Bruksel'de kulislerde de bu konusuluyordu. So-
run sadece Tlrkiye ile ilgili degil. AB'nin kendi
vizyonunu olusturma c¢abasi var. AB orta ve
uzun vadeli vizyonunu tam olusturmus degil.
Farkli gorusler, farkii argumanlar, farkh tartis-
malar var. Dolayistyla AB'de tek bir gorusten
s6z etmek mumkun degil. Tarkiye'nin zorlukia-
rinin ¢ogu, Avrupa Birligi tUlkelerinin kamuoyla-
rinda olusan antipatiden ileri geliyor. Bizim yil-
lardir génderdigimiz fakir ve egitimsiz yurttasla-
rimizdan baska Avrupa Birligi Ulkeleri kamuoy-
lariyla bir iliskimiz olmamis. Turkiye'yi ¢ok tani-
miyorlar. Turkiye'de nifus hizinin hala % 3 ol-
dugunu zannediyorlar. Kendimizt ¢ok iyi anla-
tamamisiz. Bundan sonra mtizakere slrecinde
biz sivil toplum orgutleri olarak Avrupa toplum-
lari ile temasa gegip orada lobilerimizi yapmali-
yiz. Lobi sadece iki-Ug isadami ya da siyaset
adami ile olmaz. Bitun toplumun lobi yapmasi
lazim, bizi daha g¢ok tammalarini saglamamiz
lazim. Amerikanin politikalarini su anda dogru
anlamak igin ipucu sudur; Amerikan dis politi-
kasinin en 6nemli onceliklerinden biri —-aclk-
lanmig resmi bir politika- transatlantik iliskileri-
nin glglendiriimesi. Burada Ozellikle ABD ite
AB iligkilerinin guglendirilmesi hedefleniyor, AR
Amerika igin gok onemli bir muttefiktir.
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FPEY - ABD deyince buylk bir devletten
bahsediyoruz. Soyle bir aynm yapmak gereki-
yor. Amerikan politikalarina karsi olmakla, A-
merika Birlesik Devletlerine karsi olmak iki ayri
durus gibi gézikiyor. Siz bu konuda ne
dislyorsunuz?

NAS- Bence toplumlar arasinda ciddi farklar
var. Amerikan toplumu ile Tlrk toplumu 6zdes
toplumlar degil. Ekonomik alanda da eksikligini
isaret ettigimiz nokta sudur, biz Amerika'y! ye-
terince tanimiyoruz. 1950'lerde dogru bir stra-
tejik kararla NATO'ya girmigiz, onun temelinde
gelisen askeri isbirligimiz disinda stratejik bir
igbirligimiz yok. Biz ticari ve ekonomik alanda
onlan yeterince tanimadigimiz igin gelistire-
memigiz.

FPEY - Ama kendimize klugik Amerika de-
miyor muyuz?

NAS - Bence bu dogru bir sey degil. Bu hu-
kumetler dizeyinde temaslar ile ilgili. Toplumlar
birbirini tanimiyor. Sokaktaki Amerikalinin kafa-
sinda ¢ok fazla bir Turk imaji yoktur. Tdrkiye’-
deki Amerikan imaji da gunlik iliskilere daya-
nan bir imaj degil. Dolayistyla, gugli bir devlet,
gugluler genellikle kétudar v.s. Ona dayanan bir
imaj var. Bir zamanlar Osmanli imparatorlugu-
nun imaj! da baska yerlerde Oyleydi. Slper
devletlerin kendilerine 6zgu bir imajlari var.
Guglu her seye kadir v.s. Halbuki, Amerikan
toplumu ¢ok agtk bir toplum. Wall Street'teki
yazl biraz olglslz olmus, sinirlart agiyor. Bu-
nun neden bdyle oldugunu ben suna yoruyo-
rum. Aslinda aylardir siren bir gerilim var. Bu
gerilimi, bu mesajlari Amerikalilar Turkiye’'ye bir
sekilde vermeye calistilar. O mesajlarin yete-
rince algllanmadigini gérmis olabilirler. Olgi-
sliz uyari biraz oradan kaynaklaniyor olabilir.
Burada daha ¢ok biz kendimize bakip demeli-
yiz ki, biz ne kadar stratejik bir tavir koyduk or-
taya, orada biraz kritik yapmamiz gerekir.

Bir defa esasla teferruatt birbirinden ayirt et-
mekte hata yapiyoruz. Turkiye'deki tartismalara
baktigimiz zaman genellikle ayrintilar Gzerine
yogunlasiliyor. Hatta Bush ile Clinton arasinda-
ki farkta da bu boyle. Aslinda vizyon agisindan
ikisi arasinda bir fark oldugu kanisinda degitim.
Vizyon olarak Ortadogu'da bir demokrasi ihti-
yaci oldugu konusunda Amerika’nin, sizin deyi-
minizle derin devletin vizyonu var, Bush'un ve-
ya kigilerin degil. Buyuk olgiide de dogru bir
seydir. Genigletiimis Ortadogu projesi denen

sey. Baktigimizda halklarin s6z hakki tagimadi-
g1 bir cografyadir Ortadogu. Bu tespit dogru.
Aslinda bu tespitten hareket eden bir politika
ama tarz olarak sert bir politika izlendi. Filin
zlccaciye dikkanina girmesi gibi. Nedeni belli
olmayan didsmanlik gdsterileri hatta paranoya
denilebilecek tepkilerden kaginmali, fakat eles-
tirmeli. Avrupa Birligi'nde de farkh gérusler var,
hep Amerika'yr elestiriyoriar. Elestiri ayri bir
sey. Fakat vizyonda son derece ortaklar. Onlari
goérmeliyiz, bize gok biyuk firsatlar var. Bir yan-
dan AB'ye lye olmaya calisiyoruz, bir taraftan
da Amerika ile mittefikiz. Biz bunu ne kadar
degerlendiriyoruz, ben bunda kuskuluyum.

FPEY - BUSH'un yeniden segilmesinden bu
yana ABD ve Turkiye iligkileri nasil sekilleni-
yor?

NAS - Aslinda Bush'un veya bir bagkasinin
secilmesi ¢ok fark etmiyor. Cunkl, Turkiye-
ABD iliskileri kisilere bagh degil. ABD'nin zaten
belli bir stratejisi var. Kisa dénemdeki arizalari
ben “taktik arizalar” olarak adlandiriyorum. St-
ratejlk olarak ¢ok daha genis bir vizyonla ve
uzun vadeli olarak bakmak gerekiyor. O gerge-
vede Bush'un seg¢imi sonras! higbir sey surpriz
degil. Kisa vadede su yarari olabilir: En azin-
dan bilinen bir yonetimdi Bush. Nitekim, Tarki-
ye'deki kamu kesiminin daha g¢ok tercih ettigi
bir alternatif olabili. Ama Bush ya da bagkast,
ABD i¢in Turkiye ve Tuarkiye i¢cin de ABD c¢ok
onemli. Eger Turkiye hata yapmazsa bu potan-
siyeli ile gok dnemli firsatlar yakalayabilir. Son
yirmi yil icinde TUrkiye'nin bu cografya da ¢ok
dnemli bir ihtiya¢c haline geldigi kanisindayim.
Benim bu konuya bakis tarzim biraz daha fark-
li. Soguk Savas sonrasinda dinya ayni diinya
degil, yeni dinyanin da tam olarak ne oldugu
belli degil, daha yeni sekilleniyor. Belli olan tek
sey var; bir stper gi¢ mevcut ve buna yakin
olan bir baska gu¢ yok. AB'den bahsediliyor
ama bu ayni kalitede ve kantitede degil. Onemli
olan, yeni sekillenen dinyada bu super gicin
politikalarini nasil sekillendirecegi, 6te yandan
da 6bur glglerin onun politikalanndan nasil et-
kileneceg@i ve onun politikalarini nasil etkileye-
cegi...

Bu cergevedeki bir dinyada, 6zellikle Tarki-
ye'nin iginde bulundugu bu bdélgenin —ABD'nin
de dolayl olarak 6nemini vurguladig1 bdlgenin-
¢ok ciddi bir konumu oldugu kesin. Turkiye’'de
hem 50 yillik bir demokrasi, hem 50 yillik NATO
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uyeligi, hem de 50 yillik bir 6zel sektér varh@
var. Tirkiye bu Ug adet 50 yillik parametreyi
kullanip iyi bir oyun plani yapabilirse, kaldirag
olarak kullanabilirse 6nimizdeki yillarda 6-
nemli ivme kazanabilir.

Bu baglamda sadece stratejik ortaklik yet-
miyor, sadece devlet olarak degil, toplum ola-
rak da yeterince ¢aba harcadigimiz kanisinda
degilim. Bazi seyler abartiliyor. ABD Baskani-
nin Tlrkiye'yi ziyareti ya da Turk Basbakaniyla
el sikigmasi ABD sirketleriyle Turk sirketlerinin
is yapmasi anlamina gelmiyor. Ciddi anlamda
caba sart etmemiz lazim, o ¢abanin da daha
teknik bir hadise oldugu ve biraz zaman alaca-
g1 kanisindayim. Bu gercevede de Turk sirket-
lerinin gerek ABD'li, gerekse yabanci sirketlerle
ayni dilden konugmamasinin gok dnemli bir et-
ken oldugunu disintyorum, bu agidan yapila-
cak gok sey var. Turk sirketlerinin yabanci or-
takliga girebilmesi i¢in en azindan finansal ra-
porlamalarin: uluslararast standartlara ¢ikart-
mak lazim, % 95'inde bu yok. Bu isin alfabesin-
de bazi sorunlarimiz var. Aslinda ciddi bir 6zel
sektor potansiyelimiz var, onlari dogru yonlen-
direrek, gerek bilgi, gerek altyapi, gerek insan
kalitesi agisindan agiklarin giderilmesi lazim.

Yabanci dil agisindan bile biylk sorunlari-
miz var. Biz sadece istanbul'a bakip "yabanci
dil sorunumuz yok diyoruz”, halbuki Turkiye or-
talamasina bakarsak lisan sorunu mevcut. Is-
tanbul digindaki ofislerde mihendisinden, mu-
hasebecisine kadar eleman bulamiyorsunuz.
Turkiye'ye yeterince dis yatinm gelmiyor. Ama
gel demekle gelmez ki, bir siri sartlari var. O
sartlar sadece vergi veya tesvik sartiari degil,
hukuk sistemi, altyapt, insan kalitesi gibi unsur-
lart da kapstyor. Bunlarin Uzerinde kimse dur-
muyor. Ornegin, Adlyaman'da yatinm yapacak
bir yabancinin orada bilgisayar ve ingilizce'ye
hakim, kendi standartlarina uygun eleman bul-
ma sansi nedir? Yatirnmlarin 6ndnde sadece
herkesin konustugu engeller degil, baska bir
slril engeller de bulunmakta. Ozellikle sivil top-
lum olarak bizlere ¢ok gorev distigt kanisin-
dayim. Bizler rehberlik gorevini yapmaliyiz ve
Tirkiye'nin potansiyelini harekete gegirmeliyiz.
Turkiye gugstz bir Glke degil, bltlin mesele
dogru yonetimle, dogru stratejilerle mevcut po-
tansiyeli kinetige cevirmek. Sadece devletin
degil her kesimin, ¢zellikle de 6zel sektorin bir-
leserek kaybedilen.yillari telafi etmesi ve eldeki
kritik firsatlan degerlendirmesi lazim. ‘Kritik fir-

=

satlar’ diyorum ¢unkl, 20 sene sonraki dinya
bu dinya olmayabilir, Tlrkiye'nin éntinde de bu
firsatlar olmayabilir.

FPEY - ABD’'nin Ortadogu projesi ve bu si-
recte Turkiye ile iliskileri hangi stiregte?

NAS - Once 'Biiyiik Ortadodu Projesi’, son-
ra da Kuzey Afrika ve Hazar’| katarak 'Genisle-
tilmis Ortadogu’ denen bu proje bir hikimet
politikas1 degil, disince gruplarinin UGrettigi
dogru bir projedir aslinda. Yani projenin Bush’-
un ya da Chirac'in olmas! degil, dogrulugu o-
nemli. Proje, bu bélgenin demokrasiye ve refa-
ha ihtiyaci var diyor. Bu dogrudur ve istikrari
getirecek bir dlsuncedir. Projenin igerigi dogru
ama sablona bir muhalefet var, araci gibi soéy-
lendigi igin antipatik oldu. ABD bu projeye bir
¢ikis yolu bulmak istiyor. O projenin de gergek-
lestiriimesinde  NATO'nun da ¢ok o6nemli bir
fonksiyonu oldugu kanisindayim. NATO'nun ar-
tik eski fonksiyonu yok, yeni bir fonksiyon bul-
mak zorunda. Bltun batt ittifakini toplayan bir
kurulus oldugu i¢cin ABD NATO’nun séziini din-
liyor. Burada Avrupa ile ABD'nin gatigmalarini
da gok abartmamak, onlar rakip orgiit statisu-
ne koymamak lazim. ABD her haliikarda Avru-
pa'nin kardesidir, ittifakin parcasidir. Baz taktik
konularda ayr disuncelere sahip olmalari gok
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oénemli degil bence.

FPEY - ABD ile Avrupa arasindaki Transat-
lantik Isbirligi stirecinde yasanan ticari gelisme-
ler nelerdir?

NAS - Atlantik otesi iliskileri dlizeltme stre-
cinde aralarindaki ihtilaflari gidermeye calisi-
yorlar. Turkiye'nin AB Uyeligi de Atlantik otesi i-
liskileri yumusatma bazinda ona paralel dusu-
yor. Turkiye her bakimdan ciddi bir firsati ele
gecirmis durumdadir. Bir taraftan kendi toplum-
sal donlisimUnU yaparken bir taraftan da ABD
ile Avrupa arasindaki bu Atlantik étesi iliskilerin
yumusatiimasi sirecine de katki yapabilir. Ben
Turkiye i¢in bu donemi ¢ok renkli bir ddnem o-
larak gortyorum. Kibris gibi birkag kriz nokta-
sint da esnetip agmamiz lazim, sonrasinda 6-
numuaz agik. Yeter ki, kisa vadeli eski saplanti-
larla bir takim sablonlarin pesinden kosmaya-
hm. Onimizdeki 10 sene ¢ok énemli. Bu 10
sene sonunda AB'ne girmis, hem ABD ile hem
de Ortadogu ile iligkilerini oturtmus bir Turkiye,
dinya igin ¢ok ciddi bir deger otacaktir.

FPEY - ABD'nin Kibris konusunda yapici bir
destegi var. ANNAN Planinin, dzellikle AB si-
recinde tekrar giindeme getiriimesi s6z konusu.
Bu arada dinya ile geligsen ve derinlesen bir is-
birligi s6z konusu. Kibris konusunda birtakim
mesajlar veriliyor. Bu gelismeler ABD ile Rusya
ekseninde Turkiye'nin konumunu ne sekilde et-
kileyecek?

NAS - Rusya da yeni bir kimlik arayisinda.
Onun da guglu bir liderligi var ve yeni diinya
dizeninde yerini belirlemeye ¢aligiyor. Tabii ki
bizim i¢in de bdlgede dnemli bir komsu. Ashn-
da biz Rusya ile dostlugu bir tirll becerememi-
siz. Simdi Turkiye daha esnek ve ¢ok yonld bir
politika glitmeye galisiyor. Bir taraftan Suriye ile
iliskileri dlizeltiyor, bir taraftan Israil-Filistin ara-
sindaki anlasmazligi ¢ézmeye caligiyor, 8bir
taraftan AB'ye basvuruyor, islam Konferansi G-
yesi oluyor ve 50 yillik muttefiki olan ABD ile de
iliskilerini aksatmadan yuritmeye c¢aligiyor. Bu
kadar de@iskene sahip bir politikay! yurutmek
kolay bir is degil. Ama butylk amaglariniz var-
sa, dinyanin 6nemli bir oyuncusu olmak ve bl-
ylik bir Turkiye istiyorsaniz, bu iglerin zorlugun-
dan yilmayacaksiniz.

Taraflarin hep birlikte kazanacagi, uzlagsma-
ct olan politika gitmek gerekiyor. Tlrkiye’nin
“uzlagmact” bir kulttri olmad:g: i¢in batida ima-
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TURKIYE -

ABD ILISKILERINDE SON GELISMELE!

jrkéta. O imajin artik iyi yonde degisme zamani
geldi, biraz daha empati kullanmamiz lazim.
Yetenegi ve tesebbls glicu fazia olan bir toplu-
muz, belki ona biraz da analitik glici eklemeli-
yiz. Analitik yaklasim getirebilirsek mitesebbis
glicimuz degerini bulur. Kisacasi tezgahtarligi
sipermarketcilige ¢evirmemiz gerekiyor. Biz
simdiye kadar toplumsal enerjimizi ¢ok fazli ha-
rekete gegirmemisiz. Toplumsal enerjimiz gizli
kalmig, bunu harekete gegirme zamani geldi.
ABD diinyada sUper gii¢. Biz de onlarla Kore
Savasi'ndan beri muttefikiz, yakiniz. Fakat bu
yakinligin iktisadi sonuglarini ¢cok anlamamigiz.
Mesela ABD toplumu bizi gok tanimaz. Son Or-
tadogu Savasi'na kadar ABD'lilerin % 90'1 hari-
tada Turkiye'nin yerini bile bilmezlerdi. Biraz
kaynasmamiz lazim, ¢unku ticari iligkiler ve or-
takliklar birbirini taniyan Kisiler arasinda gelisir.
Arka bahgelerindeki Meksika ile sizi bir tutmaz-
lar tabii. O ytizden bizim Avrupa ile daha btiyiik
sansimiz var. Avrupali, Turk iscisinden ¢ok
hoslanmasa da artik onu kaderi gibi gériyor.

Amerikalilarla dogal bir iligkimiz olmadigi i-
¢in isadamlanmiz da ABD'de ¢ok aktif degil.
Turk isadamlarinin ABD’de yatirmlari yok,
ABD'li isadamlarinin da buradaki yatirmlari ki-
sitli. Bu iligkileri nasil ilerletebiliriz? Aslinda Av-
rupalilarla olan iligkilerimizde Avrupalilarin insi-
yatifiyle gelismistir. TUrk tarafi genelde baslan-
gigta insiyatifi elinde tutmuyor ama is basgladik-
tan sonra gelistirebiliyor. Almanlar, Fransizlar,
Hollandalilar bu 6nemli pazarda is yapmislar.
Olay: oteki tarafa gevirirsek, yani Tirkiye insi-
yatifi kurabilseydi Amerika ile olan is iliskilerini
de gelistirirdi. Amerika pazari Avrupa pazarin-
dan daha da zor. Clnk{, ¢ok fazla rekabet var.
Orada daha kaliteli mal en diistk fiyata satmak
zorundasiniz, dolayisiyla piyasaya rekabetgi
mantikla girmeniz lazim. Rekabet¢i piyasaya
Ozal déneminde kendimizi biraz agmisiz ama
tam anlamiyla oturtamamigiz. AB'ne girme ¢a-
basina baktigimizda ileri striilen bir strl baghk
konusunda geriyiz, demek ki Ozal'in baslattig
“degisim projesi” yarim kalmis. Tirkiye'nin insi-
yatif sahibi olmast ve stratejik pozisyonunu ko-
numlamasi lazim. O zaman bence ABD ile ilis-
kileri de daha kolay gelisir. "ABD'liler, sizin igin
Turkiye'de su sektorlerde is var" diyebiimeliyiz.
ABD bize niye yatirim yapmiyor diye agliyoruz.

Bizde herkes, bir yabanci bulayim, temsilci-
ligini alayim da koéseyi doneyim mantiginda.
Halbuki sen su kadar sermaye yatirsan bu ka-
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dar geliri saglar, sen sermayeyi yatir, ben de
bilgimi, emegimi, dagiim agimi, vs. koyayim
ortaya diyebilmeliyiz. Strateji belirlemede bir
Tayland'h, bir Kore'li gibi aktif olamamisiz, daha
edilgen davranmigiz, birileri bir sey yapsin, biz
yararlanalim demisiz. Turk 6zel sektérindin ali-
yapisinin yenilenmeye ihtiyaci var. KOBi'leri
GOk tyi analiz etmek, olayin 6zine inmek lazim.
Bankalarin durumu kotd, sirketlere dzellikle
KOBi'lere kredi veremiyor. ‘Mortgage' sistemi
geliyor ama burada oturtmak zor. Uzun vadeli
fonlar lazim. Nerede o fonlar? Niye bulamiyor
KOBI'ler bu finansmani? Finansmani bulmak
igin dncelikle kayil igi olmamiz lazim. Yani kayit
dig1 olmak sadece vergt kaybr degildir, finans-
man ve orlak da bulamazsin. O anlamda ABD'-
lilerden Ogrenecek ¢ok seyimiz var.

FPEY - Siper gu¢ ABD'nin para birimi Dolar
ile AB'nin para birimi Eura’nun paritesi ne ola-
cak? YTL bunlar nasil etkiliyor? YTL'nin Dolar
karsisinda licari avantaji mevcul mu?

NAS - ABD ekonomisi ile diger ulkelerin e-
konomilerini ayni parametrolerle analiz etme-
mek lazim. Bizde cari agik riskl var. Neden?
Clinkit biz kinlgan bir ekonomiylz. ABD eko-
nomist dyla degil, ciinkt dolar bir diinya parasi.
Yani o ithalaim kendi parastyla yapiyor. Biz TL
il ithalat yapabilic miyiz? Yapabllsoydik zaten
cart agik dan énamli olmazdi, Blzde doviz krizi
var. Ameartkanin cart agin cok toleransli, ylk-
sok dilzeylorde strdirdlobillr ama tabli onun da
bir s vae Temkinll gidiyorlar, Bir taraftan faiz
arlié ninyali veriyorlar ama artign kontrolldl yaps-
yorlar. Ashnda ARBD akonomisi ¢ok mutlu, de-
vamlt baydyor ve millat dovamb Wkoetimy yapi-
yor Paranm dederinin artinasi domeak bir yorde
¢ Qlkede jnzanlann matsuz  olmast demek,
Surduralebitidik suur, ABD nin yatinm yapdabi-
liv hir dlke olmaktan gihina noktasinda olabitir.
O zina dogtu tedbiving almaya baglar zaten,
Japonya ve Cin Motkez Bankalanmim bu deste-
gini kesecedini zannetmiyorum. Gunkii, onlar
da ihracatianii devam ettimek igin bu dengoeyi
surdunnek istiyotlar. Gin'de daha ¢ok i¢ piya-
saya yonelik bir yatinm modeli var, ABD’goki
buytime modeli ise tam tersine. ﬁekapelg bir
piyasa oldugu i¢in en ucuz uretebitecedi Yerlel:e
yatiim yaparak buyuyor. Iste bu globalizmdir.
Astinda globalizm tiketicinin tehine olan bir
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seydir. Tuketici en kaliteli mali en ucuza aliyor
ama o arada yerli sanayi gimbdurdiyor. Bunun
bir dengesi olmali ama yerli sanayi de rekabet-
ciligi 6grenmeli.

FPEY - Bu konuda bagka eklemek istedikle-
riniz var mt?

NAS - Bolgemiz kritik bir bélge. Ortadogu ile
ilgili net bir seyler séylemek zor. Zannediyorum
ABD'de Ortadogu’da ne yapacagina dair kesin
karar vermis degil. Isler gelisirken politikalar o-
lugturuluyor. Tirkiye'nin ¢ok kati olmadan daha
esnek ve givenli bir konumlama yapmas! la-
zim. Hem ABD'yi hem Avrupa'yr muttefiki ola-
rak gormesi, komsgulari ile iyi iligkiler icinde ol-
masi fakat higbir zaman Arap — israil iligkilerin-
de taraflardan bir tanesine asiri meyilli olma-
masi lazim. Turkiye, iki tarafin arasini bulmaya
caligmali. Kritik noktamiz ise, hala ekonomidir.
Siyaseti duzeltip ekonomiyi duzeltemezsiniz
ama ekonomiyi dlzeltirseniz siyasette dizelir.
17 Araliktan sonra Turkiye kdseyi déndu di-
yorlar. Tam tersi, TUrkiye ancak kdseyi doéner-
se, yani ekonomisini istikrarli bir sekilde duzel-
lirse AB'ne girebilir. Eger ekonomide baglamig
olan dizelme slreci devam ederse, yatirim or-
tami dizelirse, yatirnrmer dostu ve rekabetgi bir
ortam yaratilabilirse belini dogrultabilir. Ekono-
mi rekabetci bakisla yénetiimeli, kendi yatirim-
cin, kendi isletmecin uluslararasi piyasada re-
kabet edebilmeli. Bu konuda da ABD piyasasi
o6rnek alinmali. ABD devlet ve toplum olarak
zengin olabilir ama aslinda gok fazla fakir var,
dolayisiyla Turk halki Avrupa’ya nazaran ABD'-
ye daha asinadir. Amerika “calig, kazan" diyor.
Avrupa'da ise bazilar issizligi tercih ediyorlar
¢Unkl igsizlik sigortast aliyorlar. Bu toplum na-
sil ABD ile rekabet edebilir? Avrupa’'nin durumu
da zor, giderek rekabetgiligini kaybediyor. Do-
layisiyla Turkiye'nin 6ntinde ciddi firsatlar var.
Avrupa'ya dinamizm, bdlgesine istikrar getire-
cek onemli bir tlke olabilir Tlrkiye...

FPEY - Sayin Nas yapmus oldugunuz bu
doyurucu agtklamalar i¢in ¢ok tesekkir ediyo-
ruz.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Séylesi”
25 Subat 2005 Cuma giin yapilnustir,
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Bireysel
Emeklilik
Sistemi

Ekonomik Yorumlar

KATILANLAR:

eTevfik CANSIZ
« SUKRU MUSLU

Sevgili Okurlar, Asagida sunulan “Bireysel Emeklilik Sistemi” konulu “Agik Oturum” 21
Subat 2005 Pazartesi giinti diizenlenmigtir. Agitk Oturum’a konusmaci olarak Bagak
Emeklilik Genel Muddrd Sayin Tevfik CANSIZ ve Anadolu Hayat Emeklilik Koor-
dinatérd Sayin Sikrii MUSLU konusmaci olarak katilmislardir.

Emeklilik Sistemi'nin amaci nedir? Bu-
gun itibariyle amacina ulagmis midir?

FPEY (Ekonomik Yorumiar) - Bireysel

TEVFIK CANSIZ - Bireysel Emeklilik Sis-
temi, sosyal givenlik sisteminin tamamlayi-
cisi olarak kisilere, yaslilhiklarinda veya calis-
ma hayatlarinin sonunda ek bir gelir saglaya-
rak refah dizeylerinin ylkseltiimesini amag-
layan, bireysel katkilara dayal fon esasli bir
glivence sistemidir. Bireysel Emeklilik Siste-
mi kamu sosyal guvenlik sisteminin tamam-
layicisidir. Medeni haklan kullanma ehliyeti-
ne haiz herkes katilabilir. Degisik risk grubun-
da emeklilik fonlarindan olusur. Istenen tutar-
da katki pay! 6deyerek emeklilik fonu alma o-
lanag! sunar. Emeklilik fonlarina 6denen kat-
ki paylarinin gelir vergisi matrahindan indiri-
lerek 6deme sirasinda % 35'e varan getiri o-
lanagi sunar. Fon gelirlerinden higbir vergi ve
stopaj kesilmez. Fonlar, Taka_sbank bUnye-
sinde saklanmir. Emeklilik Gézetim Merkezi ve
Takasbank araciligl ile Hazine Mustesarligi
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ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimin-
dedir. Yilda 4 kez fon secimini ve her yil ge-
rekirse emeklilik sirketini degistirme olanag!
sunar. Gunin her saatinde fonlarin gidisatini
gorme olanagi sunar. 10 yil katki payi ddeye-
rek ve 56 yasi doldurduktan sonra emeklilik
hakki elde edildiginde toplam birikim Gzerin-
den sadece % 3.75 oraninda stopaj kesilip,
toplu 6deme veya maas imkani sunar.

Kisaca bireysel emeklilik; bireysel, esnek,
guvenilir, cagdas ve seffaf bir sistemdir.

Bireysel emeklilik sistemi, gelecekte karsi-
lanmasi kaginilmaz bazi sikintilari simdiden
alinacak onlemlerle bertaraf etmeye yonelik
yasa ile kurulmus ve tlkemizde ilk kez uygu-
lamaya konulan bir sistemdir.

Sistemde, bireysel pazar anlaminda geli-
nen nokta, toplam katilimci sayisi ve fon bu-
ylklugl agisindan bakildiginda beklenen se-
viyelerde diyebiliriz. Bireylerin sisteme kisa
slrede adapte olmalari, ilgi géstermeleri se-




BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Tevfik CANSIZ (Bagak Emeklilik Genel Miidiirii)

vindiricidir. Sistemin sirekli tanitiminin yapil-
masi, sirketlerin Griin ve hizmet farklihg ya-
ratmasi, ilgiyi sirket bazinda artiracaktir. Kati-
limci adedi arttikga rekabet de beraberinde
artmaktadir.

SUKRU MUSLU - Tirkiye'de sosyal gi-
venlikte yasadigimiz, kisith kamu imkanlari,
isgicune katilm oraninin disiklugd ve kayit
digi istihdamin ylksekligi, sosyal guvenlik ku-
rumiarinin gelirlerinin giderlerini karsilayama-
masli, emekli sayisinin ¢alisan sigortall sayi-
sina orani olarak tanimlanan sistem bagimli-
lik oraninin yuksekligi ve erken emeklilik gibi
aktleryal dengeyi bozucu uygulamalar sonu-
cunda mevcut kamu sosyal givenlik sistemi-
nin glglendiriimesi, kurumlarin yeniden yap!-
landirilarak daha nitelikli ve kapsamli bir sos-
yal guvenligin saglanmasi ve bu sisteme ek
olarak tamamlayici nitelikteki 6zel emeklilik
sisteminin gelistiriimesi gibi bazi temel du-
zenlemelere gidilmistir. Bu kapsamda da Bi-
reysel Emeklilik Sistemi Glkemizde de basla-
migtir. Sistemin temel amaglari; kamu sosyal

guvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bi-
reylerin emeklilige yonelik tasarrufiarinin yati-
rima yonlendirilerek bireylere emeklilik dé-
neminde ek gelir saglamak boylece refah du-
zeylerini yUkseltmek, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istihdamin artinimasini
saglamak ve sermaye piyasalarini derinlesti-
rerek, ekonomimize istikrar saglamaktir.

Dinyada gelismiglik gostergesi uzun va-
deli hayat ve emekililik fonlarinin ekonomiler-
deki payiyla ol¢lllyor. Bireysel emeklilik sis-
temi en az 10 yillik sisternde bulunma sarti
icerdiginden ekonomiye uzun vadeli fon sag-
lama iglevini yerine getirecek. Borglanma ve
Ozellikle ihtiyaci daha g¢ok hissedilen hisse
senedi piyasalarimizda uzun vadeli fon arz e-
den kurumsal yatinmci boslugu bu sayede
dolduruimus olacak. Dolayisiyla, bireysel e-
meklilik fonlari hem kamu hem de reel sekto-
rin finansmani agisindan ¢ok olumlu ve 0-
nemli bir islevi yerine getirecek. Kamu borg-
lanmasi rahatlayacak ve borglanma vadesi
uzayacak, reel sektér de hem borglanma
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hem de hisse senedi piyasalarn vasitasiyla fi-
nansman imkanina kavusacak. Ayrica, hisse
senedi piyasamizdaki stregelen yiiksek vola-
tilite ve dlsutk islem hacmi yurtigi kurumsal
yatinme! boslugunun dolmasi ile istenilen ge-
lismis Ulke piyasalarl seviyesine ylikselebile-
cek.

Bildiginiz gibi Bireysel Emeklilik Sistemi
Ulkemizde hentiz ¢ok yeni, sistemin amagla-
rina baktigimizda ise, amaglarin ve hedefle-
rin uzun vadeli oldugu rahatga gérilebiliyor.
Bu baglamda faaliyete baslayali hentuz 1,5
sene bile olmamis bir sistemin amaglarina ne
kadar ulasip ne kadar ulagsmadigini séyle-
mek cok saghkli degil. Ancak 27/10/2003'ten
bugune kadar ki gelisimine ve fon blyUklG-
gine baktigimizda sistemin yavasta olsa e-
min adimlarla ilerledigini sdylemek isterim.

FPEY - Bireysel Emeklilik Sistemi’nin in-
sanlara yeterince anlatiimadigini distniyo-
ruz. Bu konuda sizlerin goruslerini alabilir mi-
yim?

CANSIZ - Tlrk insaninin bireysel emeklilik
konusunda bilingli oldugunu soylemek fazla-
siyla iyimserlik olur. insanimiz emekli oldu-
dunda hayat standardini koruyamayacag! ko-
nusunda ise, tam kanaat sahibi. O zaman,
basta emeklilik sirketleri olmak lzere, basini-
miza ve kamu otoritesine sistemin olumlu ve
olumsuz tiim yanlarimi tanitma konusunda
onemli gorevler dislyor. Halen bu konuda
calisma ruhsati alan 11 emeklilik sirketi, kur-
duklan bir platform ile ortak tanitim igin bir
bitunlesme icindeler. Bizce de, 6ncelikle ya-
pilimasi gereken sistemin tamtimi. Sigorta
sisteminin bir tarlt yeterli gelismeyi yakala-
yamamasinin en onemli nedeni, sirketlerin
sigortay! anlatmak, sigortay! tanitmak yerine,
her sigorta sirketinin kendi sirket ve trunlerini
tanitmak istemesidir diyebiliriz. Bu nedenledir
ki, sigorta sektorinde pasta buyimuyor. Sa-
dece pastanin dilimlerinde sirketten sirkete
degisimler s6z konusu oluyor. Emeklilik sir-
ketleri bu agmazin farkina varmis durumda ki
-sigorta sirketlerinin doéndsimu ile olustugun-
dan olsa gerek- konuya dogru ve iyi bir sekil-
de baslandi ve o sekilde de devam ediyor.
Umariz medyanin da destegi ile bu dogru
zihniyet devam eder.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

MUSLU - Bireysel Emeklilik Sistemi, fon
yonetimine dayanan, hedef kitlenin beklenti-
lerine gore pek cok degiskenin hesaplanarak
olusturuldugu 6nemli ve komplike bir yatirim
aracidir. Gelismis Ulkelerin hemen hepsinde
yillardir uygulanmakta olup, basarisi daha
once de belirttigim gibi uzun vadede deger-
lendiriimektedir.

Biz Anadolu Hayat Emeklilik olarak Birey-
sel Emeklilik Sisteminde, bransinda faaliyete
baslama izni aldigimiz andan itibaren gerek
medyada gerek televizyonda sistemi tanit-
maya yonelik pek ¢ok calisma yaptik. En az
bizim kadar diger emeklilik sirketleri de sis-
temi tanitmak igin gaba gosterdi.

Ancak su bir gercek ki, finansal bir trino
tanitmakla, herhangi bir Griind tanitmak ara-
sinda oldukga blyiik farklar var. Ornegdin, bir
igecek tanitimini yaptigimzda, bireylerin dik-
katini ¢ektiginizde, insanlar sadece denemek
amactyla olsa bile o urint alabiliyor. Ancak,
bireysel emeklilik o tarz bir Grin degil, insan-
larin gelecekteki finansal durumlarini bire bir
etkileyebilecek ciddiyette bir Griin. Dolayisiy-
la insanlarin merakini bile gekseniz kimse bir
deneyelim diye bireysel emeklilik sistemine
girmez. Zaten biz de bu tarz bir musteri profili
tercih etmeyiz.

Benim kanimca, sektorde faaliyet goste-
ren tum sirketler tanitim igin ellerinden gelen
tum cabayi gosterdi. Ancak, elbette tanitimlar
surekli olarak devam etmeli ve halkimizi sis-
tem hakkinda bilinglendirmeli.

FPEY - Bireysel Emeklilik Sistemi'nin e-
konomiye katkilari su anda ne durumdadir?

CANSIZ - Bireysel emeklilik sisteminin e-
konomimiz Uzerindeki en 6nemli etkisi, dog-
rudan ve dolayl ek istihdam yaratmasidir.

Dogrudan istihdam; emeklilik fonlarinin
yonetimi igin yeni portfdy ydnetim sirketleri
kurulmaktadir. Bu sirketler de, vasifii portféy
yoneticileri istihdam etmek durumundadirlar.
Emeklilik planlarinin satisi; yetkili, lisansl a-
racilarla yapilacagi igin sektdr belli dzellige
sahip aracilari istihdam etmektedir. Sigortaci-
ltktan emeklilik sirketine dénldsim, emeklilik
sirketlerinin yapisini degistirecegi igin sirket-
ler birgok bolimlerine yeni elemanlar almak-
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tadir.

Ayrica; saglanan fonlarin ekonomiye yon-
lendiriimesi dolayli istihdami saglayacaktir.
Sistemin ekonomiye olan diger katkilarini ise
soyle belirtebiliriz:

(i) Ulkemiz oldukga geng bir niifusa sahip-
tir. OECD dlkelerinde 60 yas Uzerindeki ni-
fusun toplam nifusa orant % 20 seviyesin-
dedir. Ulkemizde su an bu oran % 7 diizeyin-
de iken, 2030 yilinda % 16, 2050 ytinda %
23 olmasi beklenmektedir. Goruldigu Uzere,
hizla yaslanacak olan nufusumuz sosyal gu-
venlik sistemimizdeki mali krizi derinlestire-
cektir. Bireysel emeklilik sisteminin uygulan-
masiyla yaratilacak fon birikimi mali krizin a-
siimasint saglayacak ve Sosyal Guvenlik Sis-
temi'nde kamunun yikinu azaltacaktir.

(i) Emeklilik fonlar, yaratmis olduklari bii-
yuk tasarruf miktarlar ile birlikte ayni zaman-
da kamunun i¢ borglanma kagitlarina da yati-
rm yapmaktadir. Olusan uzun vadeli fonlar,
uzun vadeli yatirim araglarina olan talebi arti-
racak, dolayisiyla para ve sermaye piyasala-
rinda gesitli yatirm araglarinin olusmasina
olanak saglayacaktir. Bunun sonucu olarak
daha dusik maliyetle borglanma olanagi bu-
lan devlet, enflasyonla daha etkin sekilde
mucadele edip istikrarli buyime gOsterecek-
tir.

Tevfik CANSIZ
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(i) Bireylerin, emeklilik dénemindeki refah
dlzeyleri artacaktir. Kurumsal yatinmcilar
cesitlenecek ve artacagi igin sermaye piya-
salari derinlesme imkani bulacaktir.

MUSLU - Bireysel emeklilik sisteminde 21
Subat 2005 tarihi itibariyle katiimci sayisi
362.703, yatirrma yoénlendirilen fon buyukli-
gl 348,7 milyon YTL'ye, fon biylkiigi ise
382 milyon YTL'ye ulasmis durumda. Onceki
sorularda da deg@indigim gibi, Bireysel Emek-
lilik'in getirileri ve ekonomiye artilari uzun va-
dede daha kolay hissedilir olacaktir. Bildiginiz
gibi sistem Turkiye'de henilz gok yeni hatta
emekleme doéneminde. O yiizden su anda
kiguk bir gold andiran fon blyikiigid zaman
icinde bir okyanus boyutuna ulasabilir.

FPEY - Bireysel Emeklilik Sistemi'ne su
ana kadar ne kadarlik bir kaynak akist ol-
mustur?

MUSLU - Bireysel Emeklilik Sistemine su
ana kadar 21 Subat 2005 tarihi itibariyle
362.703 katilimci dahil oldu. Katilimetlarin
sisteme oOdedikleri katki payi toplami ise
362,8 milyon YTL. Az dnce de belirttigim gibi
bu tutar su an igin az gibi gériinse de, bu sis-
temin ileride Turkiye'nin gelecegi olacak bir
sistem oldugunu disindligimuzde Bireysel
Emeklilik Sisteminden ekonomiye aktarlacak
kaynak, milyon dolarlarla digulecektir.

FPEY - Bireysel Emeklilik Sistemi'nde, ki-
sinin kendi tercihleri 6n planda olduguna go-
re, kisinin dogru yatirim tercihini yapabilmesi
konusunda yonlendirilmesi énem tasimakta-
dir. Bu konudaki goértsleriniz nelerdir?

CANSIZ - Bizim katilimcilara tavsiye ede-
cegimiz risk gruplarina gére belirlenmis bes
adet fon dagiimimiz bulunmaktadir. Kisiler
risk almak istiyorsa agresif grubun fon dagi-
limim, risk almak istemiyorsa muhafazakar
grubun fon dagilimini secebilirler. Tabii kati-
limci mevzuat limitlerine bagh kalmak kosu-
luyla farkli bir dagilimi da segebilir. Bizim 6-
nerimiz, geng ve sistemde 10 yildan ¢ok da-
ha uzun stire kalacak katilimcilarin hisse se-
nedi agirhkli fonlari segmeleri, emekliliklerine
4-5 yil gibi stre kaldiginda ise muhafazakar
yani hazine bonosu, devlet tahvili agirlikl
fonlara donmeleri seklindedir. Sistemde sa-
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dece 10 yil kaldiktan sonra emekli olabilecek
adaylara ise muhafazakar fonlar se¢melerini
6neriyoruz. Se¢im esnasinda bireysel emek-
lilik aracillanmiz, satis ekiplerimiz fon secimi
hususunda yardimci ve ydnlendirici olmakta,
ancak nihai karari katihmci vermektedir.

Katilimcilar, bu sistemde iyi hizmete, iyi
yOnetilen ve ylksek getiri saglayan fonlara,
sureklilige ve gigli sermaye yapisina bak-
malidir.

MUSLU - Belirttiginiz gibi Bireysel Emekli-
lik Sistemi pek ¢ok tercihi katilimcinin kendi-
sine birakan bir sistem. Katihmci katki payla-
rnin ve birikimlerinin fonlara dagilimini belir-
leyebilir ve degistirebilir, dahil oldugu emekli-
lik planinin degistirebilir, katki payr 6demeye
ara verebilir, sistemden istedigi zaman ayri-
labilir ve bireysel emeklilik hesaplarindaki bi-
rikimlerini ve kazanilmis haklarini baska bir
emeklilik sirketine aktarabilir. Sizin de belirtti-
giniz gibi bu hakiar icinde en onemlilerinden
biri katiimcinin katki payini tercih ettigi oran-
larda ve tercih ettigi fonlarda degerlendire-
bilmesi. Bu asamada da katihmcinin yatirim
tercihini dogru yapabilmesi konusunda yon-
lendirilmesi oldukga énem kazaniyor elbette.
Zaten kanun koyucu da bunun énemini bildi-
ginden katilimcilarin bireyse! emeklilik hesab:!
acllmadan once katiiimcinin risk alma egili-
mini belirliyoruz. Risk alma egilimini kisaca
katilimcinin hangi tur yatirim aracina yatirm
yapmas!nin uygun oldugunun tespiti olarak
tanimayabiliriz. Risk alma egiliminin tespitin-
den sonra aracitarimiz katilimciya kendisine
uygun olan emeklilik fonlari hakkinda detay
veriyor ve bunlarin sonucunda katilimci e-
meklilik yatinm fonlarini tespit ediyor.

Bireysel Emeklilik Sisteminde katiimciya
verilen bir baska hakta yilda en fazla 4 kez
fon dagiminin degistirebilme hakki. Bunun
icinde katihmcilarin bireysel emeklilik hesabi
agildiktan sonra da yonlendiriimesi gerekiyor.
Bu amagla Anadolu Hayat Emeklilik olarak
fonlarin performanslari hakkinda dizenli bil-

giyi saghyoruz.
FPEY - Kisinin yatinm alternatifleri neler-

dir? Nelere yatirim yapabilir? Odenen Kkatki-
lar emeklilik sirketi tarafindan ne sekilde de-

gerlendmlmektedlr’7
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CANSIZ - Basak Emeklilik olarak, Ziraat
Portféy Yonetim Sirketi'nin deneyimli kadro-
sunun yénetiminde bulunan bes adet fonu-
muz, olusan fon dagilimiari, farkh risk kate-
gorilerine gdre katilimcilara sunulmaktadir.
Bunlar, Gelir amacli kamu borglanma araglar
(YTL.) fonu, Gelir amagh kamu borglanma
araglari (Déviz) fonu, Esnek fon, Likit Kamu
fon, Blyume amagh hisse senedi fonudur.

Gelir amagh kamu borglanma araglari
(YTL.) fonu; En az % 80'i ters repo dahil,
devlet i¢ borglanma araglarindan olugsmakta-
dir. Gelir amagli kamu borglanma araglari
(Doviz) fonu; En az % 80'i ters repo dahil,
dovize endeksli devlet i¢ borglanma aragla-
rindan olusmaktadir. Esnek fon; Varlik dagi-
lim1, 8nceden belirlenmedigi igin Portfdy Yo6-
netim Sirketince fon portféyinin tamami de-
gisen piyasa kosullarina gore olusan varlikia-
ra yatinlir. Likit Kamu fon; Fon portfoyanin
tamami vadesine U¢ aydan az kalmis ve liki-
ditesi yuksek ters repo dahil devlet i¢ borg-
lanma aracglarindan olusmaktadir. Blylme
amagli hisse senedi fonu: Fon portféydnin %
80'i borsada islem goren sirketlerin hisse se-
netlerinden olusmaktadir.

MUSLU - Bireysel emeklilik sisteminde
katilimcilarin katki paylart emeklilik yatirim
fonlarinda degerleniyor. Emeklilik yatirim fon-
lari, mevzuat, emeklilik sirketinin portfdy yé-
netim sirketiyle yapacagi ve Sermaye Piya-
sas| Kurulu tarafindan onaylanan portfoy yo-
netim soézlesmesi, fon ictizigu ve emeklilik
sozlesmesi hukimlerince yonetiliyor. Biz bi-
reysel katilimcitarimiza 9 farkli emeklilik yati-
rim fonuna yatirm yapma sansi verebiliyo-
ruz. Katilimcilarimiza sundugumuz emeklilik
yatirm fonlarimizdan Bono Fonu, tahvil ve
hazine bonosu faiz gelirlerinden yararlanma-
yI hedef almakta, fonun gergek gelir kaynag
faiz gelirine dayanmaktadir. Likit Fon, portfo-
ylnin tamami vadesine 3 ay veya daha az
kalmis ve likiditesi ylksek devlet i¢ borglan-
ma senetlerinden olugmakta, fon portféyl
dusuk risk duzeyi ile yonetilmektedir. Euro-
bond Dolar Fonunun, fon portféyiiniin en az
% 80'i Kamu ve Ozel Sektériin ihrag ettigi
ABD Dolari cinsinden borglanma araglarin-
dan olugsmaktadir ve faiz geliri yoluyla fon
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Siikri MUSLU (Anadolu Hayat Emeklilik Koordinatorii)

portfoy deg@erinin artirilmasi amaglanmakta-
dir.

Eurobond Euro Fonumuzun da fon portf6-
yinln en az % 80'i Kamu ve Ozel Sektérin
ihrag ettigi Euro cinsinden borglanma aragla-
rindan olugsmakta ve faiz geliri yoluyla fon
portfoy de@erinin artirilmas: amaglanmakta-
dir.

Hisse Fonun portfdyl en az % 80'i IMKB'-
de islem géren sirketlerin hisse senetlerinden
olusmaktadir. Fon portféyline likiditesi fazla,
piyasa degeri ylksek, sektdriinde gelecegi
olan sirketlerin hisse senetleri alinip-satilarak
sermaye kazanci elde edilmesi amaglanmak-
tadir.

Uluslararasi Karma Fonun fon portfoyl,
en az % 80 oraninda yabanci girketlerin his-
se senetleri ve yabanci 6zel veya kamu borg-
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lanma araglarindan olusmaktadir. Fon port-
foyune, gelismis ulkelerin likiditesi fazla, pi-
yasa degeri yuksek, sektoriinde gelecegi o-
lan sirketlerin hisse senetleri ile aynm Ulkelerin
bor¢lanma araglari alinip, satilmakta, serma-
ye kazanci elde etmeyi amacglanmaktadir.

istikrarli fonumuzun portféylinin tamami
dedisen piyasa kosullarina gore kamu ve 6-
zel borglanma senetleri ile ters repodan o-
lugmaktadir. Fonun getiri hedefine ulasabil-
mesi amaciyla, fon portfoylu agirhikhi olarak
vadeli ters repo, devlet i¢ borglanma senetleri
ve &zel sektdr borglanma senetlerinden olug-
turulmaktadir. Portféylin hisse senedi riski
bulunmamaktadir.

Dengeli Fonun fon portfdytinin tamami
degisen piyasa kosullarina gére kamu ve 6-
zel borglanma senetleri, ulusal hisse senetle-
ri ile ters repodan olusmaktadir. Fon portfoy
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degerinin hem sermaye kazanc), hem de faiz
ve temettu geliri elde ederek artiriimast a-
maclanmaktadir. Atak Fonun ise, fon portfo-
yliniin tamami degisen piyasa kosullarina
gore kamu ve 6zel borglanma senetleri, ulu-
sal hisse senetleri ile ters repodan olusmak-
tadir. Fon sermaye kazanci saglayarak port-
féy degerini artirmay) amaglamaktadir.

FPEY - Bireysel Emeklilik Sistemine kati-
lan yatirnmcilar, yatinm yaptiklari emeklilik
fonlarinin performanslarini nasil degerlendi-
rebileceklerdir?

CANSIZ - Genel olarak, sirketlerin fonlarn
arasinda 6nemli farklilagsma yoktur. En 6nem-
li farklilik, fon portfoylerinin yénetimi sirasin-
da ortaya cikmaktadir. Sirketimiz, uzun yillar
sektorde portfdy yénetimi konusunda tecriibe
kazanmis, yuksek performansla fonlart yone-
ten, Ziraat Bankasi tecriibesine dayanan kisi-
lerden olusan Ziraat Portféy Yonetim sirketi
ile galismaktadir. Fonlarinin getirisini 7 gin
24 saat internet Uzerinden izleyebilmekte,
Cagnt Merkezi yetkililerimizle gorlsebilmek-
tedir. Burada 6énemli bir hususa deginmek is-
tiyoruz. Basinimiz dahil, kamuoyu emeklilik
fonlarinin tipki banka yatirim fonlarinda oldu-
gu gibi glnlik performansini irdelemektedir.
Halbuki emeklilik fonlart ginlik al-sat yapila-
cak fonlar degildir. Uzun vadeli fonlardir. Do-
layisiyla performans degerlendirmeleri en az
u¢ aylk ve hatta yillik periyotlarla yapiimali-
dir.

MUSLU - Sistemde hem katilimcilar hem
de fon kuruculan emeklilik fonlarinin perfor-
manslarini, fonlar kurulurken fonlarin igtiiziik
ve izahnamelerinde belirlenmis olan foniarin
kargilastirma olgltine gére degeriendirebilir-
ler.

FPEY - Bildiginiz gibi, dinyada bu tir u-
zun vadeli tasarruf ve emeklilik programlari
igin basta vergi olmak uzere cesitli tesvik
mekanizmalar! var. Ulkemizdeki Bireysel E-
meklilik Sistemi igin ne tir tesvikler uygulan-
maktadir, bu tesvikler yeterli midir?

CANSIZ - Bireysel Emeklilik Sistemi’ne gi-
recek kisiler vergi avantajindan; (i) Katki pay-
lar1 6denirken, (i) Birikimler yatinma yGnlen-
dirilirken, (i) Emeklilik toplu odemesi ya da

{ YORTIMLAR

maasini alirken, olmak Uzere (¢ asamada
yararlanacaktir.

Katilmcilar tarafindan 6denecek katki
paylari, ddendigi ayda elde edilen Gcretin %
10°'unu ve asgari Ucret tutarini gegmemek
kaydiyla, gelir vergisi matrahindan indirilebi-
lecektir.

Sayet bu kisi katki paylarini kendisi 6de-
miyor, fakat Bir Grup Emeklilik Sozlesmesi
marifetiyle isvereni 6duyor ise, igveren yapti-
g1 bu odemeleri ayni kisitlar dahilinde Ku-
rumlar Vergisi matrahindan dusebilecekiir.
(Biz sektor olarak bir Bakanlar Kurulu kara-
riyla limitin Ucretin % 20’sine ve asgari ucre-
tin iki katina ¢ikarilmasinin gerekliligini savu-
nuyoruz.)

Kisinin odedidi katki paylari ve bunlara
saglanan nemalar Portfoy Yatirm Sirketi ta-
rafindan hangi emeklilik fonunda degerlendi-
rilse degerlendirilsin, higbir vergi ve stopaja
tabi olmayacaktir.

Kisi sisteme en az 10 yil katki pay! odeyip
56 yasa ulastiktan sonra Topiu Emeklilik Taz-
minati alirken; tazminatin % 25'i higbir vergi-
ye tabi olmayacak, tazminatin kalan % 75't 0-
zerinden ise sadece % 5 oraninda kesin sto-
paj kesilecektir. Kisi bu ktgik kesintilerden
sonra aldigi toplu parasini yillik gelir sigorta-
sina gevirdigi takdirde ise, dmlr boyu ¢dene-
cek emeklilik gelirlerinden higbir vergi kesil-
meyecektir. (Biz sektdr olarak dzellikle sis-
temde 10 yil kalmis katiimcilarin zaten vergi-
lendirilmis kazangclari ile 6dedikleri ana para-
dan tekrar vergi 6demelerini engelleyici bir
dluzenleme yapilmasini istiyoruz.)

Vergisel avantajlar i¢in talep ettigimiz di-
zenlemeler yaninda, sistemin ve sektorin bir
an once el atiimasini bekledigi diger baz ya-
sal diizenlemeler mevcuttur. Bunlar; (i) isve-
ren katkili grup sézlesmelerinde personeli i-
¢in katki pay! odeyen isletmelere kendi ode-
dikleri katkilardan yararlanabilmesi igin per-
sonelin belirti bir sire isten ayrilmamasini
saglayacak duzenleme. (i) Vakif ve munzam
sandik uyelerinin Bireysel Emeklilik Sistemi-
ne gegisleri durumunda vakif ya da sandikta
gegen strelerinin eski hizmet olarak sayiima-
sinl ve aktarilacak birikimlerini vergiye tabi
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olmamasini saglayacak dizenieme.

MUSLU - Ulkemizde Bireysel Emeklilik
sistemi i¢cin uygulanan tek tesvik vergi konu-
sunda ancak maalesef, su anda yeterli bir
oranda degil. Sizin de bildiginiz gibi tim e-
meklilik sirketlerinin, katilimcilarin ve katilim-
ci adaylarinin devaml olarak belirttigi vergi
avantajlarinin artinimasi konusu var. Bildigi-
niz gibi vergi indirimi yapilan tutar asgari {c-
retle ve aylik brat dcretin %10'u ile sinirli ve
bu oranlarin iki katina yani %20'ye ¢ikarilma-
si ise Bakanlar Kurulu’'nun yetkisine birakil-
mis durumda. Herkes gibi biz de sirket olarak
bu tutar ve oranlarin artirlmasinda israrimizi
devam ettirecegiz. Vergi indirimlerinin artma-
sinin hem bireysel katiimciyr hem de isve-
renleri sistemin igine ¢ekmesi agisindan son
derece onemii oldugunu dislintyoruz.

FPEY - Dunyada 6zel emeklilik sistemleri
istihdam yaratmak, yukli miktarlarda fon o-
lusturarak piyasalara derinlik kazandirmak ve
yatinm araclarina ek talep yaratmak suretiyle
icinde bulunduklary ekonomileri olumlu sekil-
de etkilemislerdir. Turkiye'de de sistemin pi-
yasaya benzeri olumilu etkileri olmus mudur?

MUSLU - Onceki sorularda da belirttigim
gibi, dinyada gelismislik bireysel emeklilik
fonlarinda biriken tutarlaria ol¢tliyor. Ancak
su anda Turkiye'de bu kadar yeni baslayan
bir sistemden bunu beklemek pek sagiikl ol-
maz.

FPEY - Turkiye'de Bireysel Emekiilik Sis-
temi’'nin daha da guglenmesi igin neler yapil-
malidir?

CANSIZ - Bireysel emeklilik sisteminin ta-
nitimi iyi yapilmali ve ihtiya¢ oldugu hissetti-
rilmelidir. Burada goérev, emeklilik sirketierine
ve medyaya disuyor. Mevcut sosyal glvenlik
sistemlerinin yetersizligi vurguiandig: takdir-
de, ihtiyag belirgin olarak ortaya ¢ikacak ve
sisteme olan ilgi artacaktir.

MUSLU - Sistem isverenlerin ve blyik
kurumlarin sisteme girmesiyle ve calisanlari
adina katki payi 6demesiyle daha da gelise-
cek ve blylyecek. Zaten Bireysel Emeklilik
Sisteminin 6ziinde isverenlerin sisteme gir-
mesi yatiyor. Bizim Anadolu Hayat Emeklilik
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olarak gruplara yonelik isveren katkili grup
emeklilik plant satiglanimiz var ve her gegen
gln artarak devam etmekie. Sistemin blyl-
mesinde isverenlerin ve buyuk. kurumlarin
¢ahsanlari adina yapacaklan katkilar gok 6-
nemli gorevler Gstienecek.

Bir baska konu ise, vergi indiriminin arti-
rilmasi konusu. Bireysel emeklilik sistemi uy-
gulamaya uzun bir hazirlhik déneminden son-
ra basladi. Hazine Mustesarligt bu konuda u-
zun slren bir arastirma ve galisma donemin-
den sonra son derece Ozenli bir sistem kur-
mak icin tim g¢abasini gésterdi. Anadolu Ha-
yat Emeklilik olarak bireysel emekililik siste-
minin altyapisini son derece gugil buluyoruz.
Ancak, zamanla, sistem oturdukga eksiklikle-
rin glkmasi kaginilmaz. Daha 6ncede belirtti-
gim gibi sirket olarak vergi indirimi oranlarin
artinlmasinda 1srarimizt devam ettiriyoruz.
CUnki vergi indirimlerinin artmasinin hem bi-
reysel hem de kurumsal katihimcilar igin 6-
nemli bir tesvik olusturacagina inaniyoruz.

FPEY — Sayin Cansiz, Basak Emekililik o-
larak, Bireysel Emeklilik Sisteminde hedefle-
rinize ulasabildiniz mi?

CANSIZ - Bireysel Emeklilik Sistemi iik yi-
lin1 2004'te yasadi. Bu nedenle bence sistem
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henlz yeterince taninmiyor. Amacimiz sade-
ce Urinimuizi satmak degil, bunun bir ihtiyag
oldugunu anlatip, satin alinmasini saglamak-
tir.

Su anda sektdrde en yuksek katki payi 6-
deyen musterilere sahibiz. Hedefimiz ¢ok ka-
tihmce! yerine; bireylerin bilerek, anlayarak, ih-
tiyaglarini karsilayacak urln almalarini sag-
lamak. Bu sebeple saglam ve emin adimlar
atmaya, saglikli portfdylerle ilerlemeye 6zen
gosteriyoruz. Aktarimlarin  baglamasindan
sonra misteri sadakati yarathigimizi ve uri-
nlimizin begenildidini gérlyoruz ve bu da
gelecege dair bizlere umut veriyor.

FPEY — Sayin Muslu, Anadolu Hayat E-
meklilik olarak, Bireysel Emeklilik Sisteminde
hedeflerinize ulasabildiniz mi?

MUSLU - Bireysel emeklilik sisteminde 21
Subat 2005 tarihi itibariyle katilimci sayisi
362.703, yatirrma yoénlendirilen fon blyUklU-
gu ise, 348,7 milyon YTLyi buldu. Anadolu
Hayat Emeklilik olarak yatinma yodnlendirilen
fon blyUkliginde 53.504.429 YTL ve %
15,35'lik bir pazar payi ile ikinci durumdayiz.
Geldigimiz bu noktada tam olarak istedigimiz
seviyede degiliz. Ancak, 2005 senesi igin he-
deflerimizi blyuttik, yaptigimiz isbirlikleri ile

hem bireysel hem de kurumsal satislarda bl-
yuk bir sigrama bekliyoruz.

Bizim, sirket olarak, sistem basladigindan
beri strekli olarak hatirlathigimiz bir konu var.
Bireysel emeklilik Urinl uzun soluklu, kati-
Iimcinin tim hayat ile ilgili planlama yapma-
sini gerektiren bir Gridn. Yurtdisi érneklerine
baktigimizda sistemin oturmasi ve Sirketlerin
hedefledikleri konumliara oturmalari igin 5-10
senelik bir stre gerekiyor. Yani isimiz hi¢ ko-
lay degil. Yavas ama emin adimlarla, yanhs
yapmadan ilerlemek istiyoruz. Biz kisa vadeli
dusinmiyoruz. Dolayisiyla, gelinen noktayi
bir yil gibi kisa bir zaman zarfi iginde deger-
lendirmeyi pek dogru bulmuyoruz. Hedefimiz
sistemin Turkiye'de glglendidi, her bir bireyin
sistemin gerekliiliginden haberdar ve farkinda
oldugu dénemde sektérde birinci olmak.

FPEY — Yapmig oldugunuz aydinlatici a-
giklamalar igin ¢ok tesekkir ediyorum. Ger-
cekten, sizlerin de sdyledigi gibi Bireysel E-
meklilik Sirketlerinin isi hi¢ kolay degil.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Agik
Oturum” 21 Subat 2005 Pazartesi ginu ya-
pilmistir.
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Yapi Kredi Emeklilik, gegen yil ektigi tohumlarin karsilidini almaya basladi. Emekli oldugunuzda kendi ayaklariniz
lizerinde durabilmeniz i¢in 6zveriyle galismasinin ddulind de sizlerden alarak Bireysel Emeklilik Sistemi‘nde katilimct
ve sozlesme sayisi, toplam odenen katki payi tutari ve yatirima yonlendiriten fon biytkltgiyle lider* oldu. Bunun yan:
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Golden World Award yarismasinda Gevre Kategorisi‘nde 2004 Arastirmasi‘nda Bireysel Emeklilik Sistemi’‘nin
Birincilik Odulii (2004). “En Begenilen Sirketi”.
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| SELCUK DURANLAR
Trakya Umversztes:, Havsa Meslek Yiiksekokulu Bankacilik Programz Ogretzm Gorwl:sz S

Ulkemizdeki Banka Igletmelerinde
Tiiketici Kredileri Uzerine Bir inceleme

Saglikli ve etkin bir finansal yapr kalkinma ve biiyiimenin en onemli kosullarindan
biridir. Ulkemizin gelismesiyle birlikte kurumlarin yerine oturmasi, tasarruflarn
spekiilatif amagh hareket etmesini onleyerek makro ekonomik istikrara yol agar. Ban-
kalar agisindan bakildiginda, krediler ticari bankalarin en dnemli unsurudur. Yeterli
tiiketim olmadikea tvretiminde olmayacag: diisiincesinden hareketle, tiiketicilere di-
rekt finansman saglayan kurumlardir. Bankalardaki kredi sunumlarimin azalmasi,
kredi talebinin diismesi sonucunu dogurmaktadir. Ulkemizde krizlerin yagandigi ve
belirsizligin arthig1 donemlerde hem biiyiime durmakta hem de bankalar tarafindan
verilen krediler azalmakta, bankalar likit kalmay: tercih etmektedirler. Sirketlerin if-
last sonucunda riskler ve geri donmeyen krediler artmakta bu da bankalar: kargilik
ayirmaya zorlarken kdrlarda azaliga neden olmaktadir. Bu ¢alismada iilkemizde ban-
kalar tarafindan verilen tasit ve konut kredileri incelenmistir.

1- Giris

urkiye'deki tilketici kredileri hacmi mak-

I ro ve mikro etkenlere baghdir. Ulkeler-

deki ticari bankacilik sisteminde mev-

duat artiglarinin blyimeye onemli katkilari

vardir. Bankalarin mevduat kabul eden, kredi

veren kuruluglar olarak mali yapinin ortasin-

da yer almas! nedeniyle ekonomik geligmeye
katkida bulunarak tilke gelirini artirmaktadir.

Ulkenin kriz dénemlerinde bilyime durur-
ken krediler azalmakta, azalan kredilere ula-
samayan tlketicilerde tagit, konut ve daya-
nikll tiketim mall harcamalarini azaltmakta-
dir. Tiketicilerin nakit akisindaki azalma fi-
nansal agidan sikintilara neden olacak tiike-
tim mallar! ve konut edinme talepleri, harca-
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malara olumsuz etki ederek, toplam uretimin
dismesine neden olacaktir.

1950'li yillarla beraber birikim saglayan
toprak sahipleri, yabanci sermaye ile birlikte-
likleri sonucunda belli agsamaya gelmislerdir.
Holding haline gelen sermaye, bankacilikta
ozel sektoér yatirimlarint hizlandiracagt di-
suncesiyle devlet tarafindan tesvik edilmisgtir.
Bankalar ithal ikameci sanayilesmenin terk
edilmesi ile uluslararasi piyasalara agilmis-
lardir. 1980'li yillaria birlikte piyasalardan fi-
nansal derinlesme saglanmasi beklenirken
faizin serbest birakilmas ile kiiglik banka ve
bankerlerin iflaslar giindeme gelmistir. 1980’
li yillarda uygulamaya konan liberal politikalar
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Sekil 1: Ulkemizde Tlketici Kredileri ve Kredi Kartlari Endeksi
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Kaynak: http://www.yatirimyap.com/pdf/arsiv/hrapor/w040412.pdf Erisim Tarihi: 31.1.2005

sonucunda yapisal degisiklige ugrayan ban-
kacilik sektorl degisime ve énemli gelismele-
re sahne olmustur.

1980'li yillarda uygulamaya konan liberal
politikalar sonucunda yapisal degisiklige ug-
rayan bankacilik sektérl, degisime ve dnemli
gelismelere sahne olmustur. 1989 yilinda 32
saylli karar ile uluslararasi sermaye hareket-
leri tamamen serbest hale gelmistir.

1990°'ll yillar belirsizliklerle birlikte kaynak-
larin vadelerinin kisalmasi sonucu doéviz cin-
sinden yukamlalikleri artmis, Hazine borg-
lanma surecinde artis ve yuksek reel faizler
bankalari asli gérevlerinden uzaklastirmistir.
Mevduatin krediye donus orani son dért yilda
en diisuk seviyesindedir. Bankalar topladikla-
ri her yliz Turk Lirasinin 1999 yilinda 42 Tirk
Lirasini kredi olarak dagitirken, 2003 yilinda
33 Lira, 2004 yih Eylil ay itibariyle 43 Lira
olarak gergeklesmistir.

1990l yillarda bankalar yurtdisindan doé-
viz cinsinden borglanip TL cinsinden kredi
vererek vade uyumsuzlugu nedeniyle galis-
mak zorunda kalmislardir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizinden sonra kamunun yiiksek
faiz orani ile bor¢clanma siireci sona erince
de gergek faaliyetlerine dénmek zorunda kal-
mislardir.

2- Tuketici Kredisi Nedir?

Gergek kisilerin ticari amag disinda mal ve
hizmet alimlarinin finansmanina yonelik ola-

rak, genellikle bir defada kullandiriian ve bas-
langigta belirlenen faiz oranlarina gore geri
O6denen kredidir. Tiketimi kolaylastirmak igin
kullaniimaktadir.

Tuketici kredisi buzdolabi, gamasir maki-
nesi, mobilya, elektrikli ev aletleri gibi daya-
nikli tuketim mallari veya tatil, egitim, konut
onarimi, saglik, dagin gibi hizmetlere yénelik
harcamalara ya da otomobil, konut alimi gibi
menkul veya gayrimenkul bir malin satin a-
liInmasi amaciyla kullandinimaktadir. Tiketici
kredisi, tiketiciye gelecekte elde edecekleri
geliri onceden kullanma, pesin para ile alis-
verisin avantajlarindan faydalanma imkani
saglamaktadir.

Satin alinacak mal ve hizmetlerin karsili-
ginda bankalar tarafindan kullandirilan kredi,
dogrudan nakit olarak musteriye odenebile-
cegi gibi, satici firmayla anlasma saglandigi
takdirde fatura karsih@: dogrudan saticiya da
édenebilmektedir.

Toplam tiketici kredileri ve kredi kartt en-
dekslerine bakildiginda kredi kartlarinin top-
lam tiketici kredilerinin epey Ustlinde oldugu
gorulmektedir. Tuketici kredilerindeki azalma
nedeni verilis ve kullanim kolayligindan ileri
gelmektedir.

1997 yilinda konut kredilerinin toplam ti-
ketici kredileri icindeki payl % 7 olarak ger-
¢eklesirken, konjonkturdeki gelismelere baglh
olarak tasit kredilerinin pay!r énemli 6lgtde
ylkselmistir.
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Sekil 2: 1997 Yili Tiiketici Kredileri Dagilimi
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Kaynak: TBB

Sekil 3: 2004 Yili Tuketici Kredileri Dagihmi*

46%

(*) 2004 yili 9.Ay itibariyla
Kaynak: TBB

2004 yilina gelindiginde ise, konut kredile-
rinin toplam tiketici kredileri igindeki payr %
13 olarak gerceklesirken, 1997 yilina gore ar-
tis kaydedilmistir. 2004 yiuinin ilk alti ayinda,
onceki yillardan ertelenen talebin uygun ko-
sullarla birlesmesiyle pazar ¢ok canlanmig
ancak uretim girdilerindeki yiksek fiyat artis-
larina bagl olarak maliyetlerin artmasi, eko-
nomide ve siyasette yasanan belirsizligin, ti-
ketim egilimini etkilemesi, istihdam imkanlari-
nin daralmasi ve reel ucretlerin gerilemesi ile
kigilerin satin alma glcunin azaimasi, talebi
azaltmistir. Bunun yaninda 2004 yilinda hem
otomobil hem de beyaz egya sektoriinde du-

OTASIT
KREDILERI

OKONUT
KREDILERI

ODIGER

stk faizli kredilerin destegi ile patlama gos-
termigti. Ancak 2005 yilinda uzun vadeli
konut kredileri devreye girecek olmasi konut
kredilerinin payinin artacaginin gdstergesidir.

Tasit kredilerinin payl 1997 yilinda % 56
iken 2004 yilinda % 41’e dismustur.

GSMH iginde tiketici kredileri igindeki pa-
yI krizlerle azalirken, 2000 yilinda % 10’larin
uzerinde gergeklesmistir. Kriz yillar ile birlik-
te % 2'lerin altina inerken, 2004 yilinda bu
oran % 5'lere yaklasmistir. Bunun nedenleri
arasinda ekonomide olusan istikrar ortaminin
AB beklentileri ile desteklenmesiyle birlikte,
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SELCUK DURANLAR

Tablo1: Tiiketici Kredilerinin Goriiniimu

YILLAR Tiketici Kredisi/ Tagit Kredisi/ Konut Kredisi/
GSMH (%) Tiketici Kredisi(%) | Tiiketici Kredisi (%)

1997 2,0 56,7 6.6

1998 2,2 39.8 59

1999 1,5 35,7 3,7

2000 11,7 15.8 4,5

2001 0,9 33,6 41

2002 1,8 36,1 Yol

2003 3.8 44,7 7,6

2004 4,5 40,7 12,8

Kaynak: TBB.

disen faiz oranlarinin etkisi ile ertelenen ta-
lebin canlanmasi tlketici kredilerinde 6nemli
artisa neden olmustur.

Tlketici kredileri iginde tasit kredileri 6ne-
mini korumustur. Konut kredisinin pay1 2004
yill hari¢ % 10'larin altinda gergeklesmisken
2004 yihnda bu oran % 12.8'lere ylkselmis-
tir.

Tablo 2: Tiiketici Kredilerinin
Niifus igindeki Orani

Tasit Kredisi/ | Konut Kredisi/

YILLAR | "\iifus (%0) | Niifus (%00)
1997 28 8

1998 24 2

1999 17 2

2000 52 9

2001 6.9 3

2002 10 2

2003 33 4

2004 46 9
Kaynak: TBB.

NGfusun 6nemli kismi yine kriz yollar! ha-
ric énemli artislar gosterirken ertelenen tike-
tim talebi tasit kredilerini sonraki yillarda yik-
seltmigtir. Konut kredilerine olan talep sadece
2000 ve 2004 yillarinda onemli gelismeler
kaydedilmigtir.

2- 1. Tarihsel Geligimi

XX. yizylin basinda ABD'de modern ure-
tim mekanizmasinin gerekliligi olarak dog-
mus, |. Dinya Savasinda konut edinme ko-
nusunda finansman ihtiyaglarinin beraberin-
de 1960l yillara kadar taksitli satig sistemi
yerini tlketici piyasasinda banka_llara. plrak-
mustir. Ticari bankalarin ABD'de tuketici kre-
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disi uygulamasi 1928 yilinda baslamistir. Ta-
ketici kredilerin kullaniminda ylzyilin sonuna
dogru belirgin bir artis kaydedilmis, ancak
ylikselen faiz oranlart da sorun olarak goril-
meye baslanmistir. Ulkemizde ise, ilk olarak
1988 yilinda Yap! ve Kredi Bankas tuketici
kredisi vermeye baslamistir.

2- 2. Kredi Miktan

Tuketici kredileri genellikle bir sinirtamaya
tabidir. Her bankada farkh olmakla birlikte tG-
ketici kredilerinin vadeleri 1 ay ile 36 ay ara-
sinda degismektedir. Alinan mal veya hizme-
tin niteligine gdre cesitli vade uygulamalar!
vardir. Ornegin, dayanikl tiketim mallarinin
aliminda vade azami 12-18 ay oldugu halde
otomobil aliminda 36 aya kadar vade tanina-
bilmektedir. Kredi talebinin kabul edilmesiyle
birlikte miisteriye 6deme plani verilir. Odeme
planinda, her donemde 6denmesi gereken a-
napara, faiz, fon ve vergi belirtilir. Faiz orani
degisikliginde yeni ddeme plani, degisikligin
ilan tarihini takip eden ik taksit ddoneminden
gecerlidir.

3- Tiirkiye’de Ekonomik Durum

Ulkemiz 1970'li yillardan itibaren agir bir
bigimde yasanan ve toplumu olumsuz ydnde
etkileyen sosyo-ekonomik bunalim, giderek
siddetini artirmis, dis ticaret ve cari 6demeler
dengesi agiklar: baslica sorun olmaya basla-
mistir. 1973-74 ve 1991 petrol soklar ile tica-
ret iliskisinde bulunulan ulkelerde yasanan
enflasyonun rolii olmakla birlikte, i¢ politika-
daki istikrarsizliklar, gagdas yonetim anlayisi-
na kapalilik, ekonomik ve toplumsal alanda
birtakim yapisal deg@isimieri sergileyememek
de ana etkendir. 1980 yilina kadar, goreli ola-




ULKEMIZDEKI BANKA ISLETMELERINDE TUKETICI KREDILERI
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Sekil 4: Ulkenin Biiylime Rakamlari (Ceyrek itibariyle)
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rak, disa kapali bir ekonomik model uygu-
lanmig, ancak yine de dis konjonkturlin ya-
rattigi krizlerden ya da durgunluktan uzak o-
lamamistir. AB ile entegrasyonu gerektiren
glmrik indirimleri ve mevzuat uyumlar: ge-
cikmis, ¢ogu zaman doviz darbogazlar yu-
zlinden ara ve yatinm mallar ithalati sekteye
ugramig, Uretim dismds, igsizlik artmigtir.
TUm bu olumsuzluklarin yogunlastigr 1970'l
yillari takiben, 24 Ocak 1980 tarihinde "24 O-
cak Kararlar" olarak ekonomik literatlre ge-
¢en ve yapisal dontsumleri igeren bir prog-
ram uygulamaya konulmustur.

Bu kararlar cergevesinde olusturulan ikti-
sat ve maliye politikalari, bir taraftan gelir da-
giimindaki adaletsiz dagihimi iyice artirmis,
diger taraftan ¢ok gegmeden, 1987 genel se-
gimlerinden itibaren kurulmak istenen denge-
ler tekrar bozulmaya ylz tutmustur. Finans-
man yetersizligi dolayisiyla olusan butge a-
giklarinin borglanmayla finanse edilmesi poli-
tikasinin yarattigr “bltce agigi-borg servisi—
biatge acigl” kisir déngusd iginde bulunan
Turkiye'de, i¢ bor¢ faiz ddemelerinin bltge
harcamalari iginde payinin giderek blytk bo-
yutlara ulasmasi, devietin genelde sosyal re-
fahi, 6zelde ise gelir dagilimimi dizeltici ve
yoksullugu azaltici politikalar uygulama imké-
nini daraltmistir.

Faiz 6demeleri, halen bitgenin Ugte birin-

OINSAAT
EKONUT
O GENEL

Al g

OGS (i
2000 |

den fazla olup, bitceden egitime, saghga,
sosyal glivenlige, adalet hizmetlerine, tarima,
cevreye ayrilan kaynaklarin toplamini asan
bir meblaga ulagmaktadir. Aralik 1999 ile A-
ralik 2000 tarihleri arasinda IMF ve DB'ye
bes adet niyet mektubu veriimis ve tanima i-
liskin taahhitlerde bulunulmustur. 2000-2002
déneminde tarimda yapilmak istenen donu-
sumin blrokrasi ve siyasetci temelinde timu
1990l yillar boyunca yapiimistir.

Kamu kesimi i¢ borg stoku 2000 yilinda 58
milyar dolar iken 2003 yih 11 aylik rakam 122
milyar dolara, toplam bor¢ stoku ise, anilan
dénemlerde 114 milyar dolardan 198 milyar
dolara yukselmistir.

2003 yilinda Turkiye'nin nufusu 70.700 bin
kisi iken, gayri safi milli hasila cari fiyatlaria
356.7 katrilyon TL'ye ulasmistir. Milli gelir
2.598 dolardan, 2003 yilinda 3.383 dolara
yukselmistir. 1987 yili sabit fiyatlanyla 1.741
bin TL. olmustur. Son Ug yilda nifus % 6'dan
fazla artarken gelirimiz % 3 artmisg, aslinda
gelirimizin kisi basina disen rakami azalmig-
tir. 2003 yilinda yurtici tasarruflarin GSMH'‘ya
orani % 19.3 civarinda gergeklesecegi tah-
min edilmektedir.

4- Tirk Bankacilik Sistemi ve Krediler

Tark Bankacilik Sistemi Eylul 2003 tarihi
itibariyle toplam aktifleri dolar bazinda bir 6n-
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Tablo 3: Tirkiye Ekonomisinde Buyiime (1950-2001)

YILLAR | Ort. Biy. Hiz1 | Ozelligi
1988-89 16 Ithal ikameci stratejide kapasitenin sinirlarina dayanmast ve GATT ger-
’ gevesinde dogrudan tegviklerin azaltiimasi ile inracatin hizinin digmesi.

Al 9,4 Ttiiketime dayal! bityime.
1991 0,3 Korfez krizi ve kisa vadeli sermaye gikisi.
1992-93 7.3 Kisa dénemli biyliime.

Ithalattaki artis ve yiiksek borglanma miktari, kredi notunun disuriilmesi,
1994 -6,1 )

kisa vadeli sermaye ¢ikisl.
1995-98 6 Resesyondan ¢ikis ve istikrarli blyime.

Dis ve i¢ stoklarin yol agtig1 bunalim (Asya, Rusya ve Hukimet Politikala-
1999 -6,1 '

rinin etkisiyle).

Kasim krizi ancak yil sonu ortaya ¢ikmasi nedeniyle bir sonraki ertelen-
2000 6,3 -l

mistir.
2001 -9.4 ‘Subat krizi, programin iflasi ve ddviz kuru sisteminin degisimi. 1|

Kaynak: Duman Mehmet, Kiiresellesme Caginda Turkiye Ekonomisinde Bagimhhk ve Buyume, Bilgi

200/1 s:27-44.

ceki yila gore % 25 artigla 162.6 milyar dola-
ra yukselmistir. Toplam Aktiff GSMH orani bir
onceki yila gore % 67‘ye gerilerken toplam
mevduat 105.721 milyon dolar olmusgtur.2003
Yili Aralik ayt sonu itibariyle toplam krediler
(yurtigi TL,YP) 48.019 trilyon TL olmustur.

2003 yihinda Turkiye'de faaliyet gosteren
banka sayisi 50 olurken galisan sayist 123
bin, sube sayisi da 123.249 olarak gergek-
lesmistir. Bankalarin bilangolarindaki olumiu
artis ekonomiye duyulan glvenin yaninda
TL'nin deger kazanmasi ile TL mevduatina o-
lan talebi arttirmistir. Yurtici ve yurtdisi sube-
lerden kullandirilan kredilerin % 53'lG TL cin-
sinden, % 47’si YP cinsidendir.

Diisen faiz oranlariyla birlikte kriz d6nem-
lerinde erteledigi harcamalarini yapmak iste-
yen tuketicilerin artan kredi talepleri, daha
sonra tlketici kredilerinin cari agik lzerinde
olumsuz etki yaptigr yénindeki tartismalar-
dan sonra tiketici kredilerini diizenlemek igin
alinmas! gereken onlemler tartisiimaya bag-
lanmistir. Hitkiimet tarafindan alinan kararla
kredilerden alinan kaynak kullanimi destek
fonu kesintisi % 10'dan % 15’e gikariimistir;
kredi maliyetlerindeki kiigiik degigimlerin kre-

di talebini gok kiiglik oranlarda etkiledigi go- .

riimektedir.
4- 1. Krediler
(Jlkemizde tiketici kredileri, Turkiye Ban-
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kalar Birligi tarafindan miktar ve kisi sayisi TL
ve YP cinsinden konut, tasit, diger oimak U-
zere diizenli olarak yayinlanmaktadir. Bu ¢a-
lismada tasit ve konut kredilerinin miktari ve
kullanan kisi sayilar toplam tuketici kredileri
icindeki payi verilecektir.

1997 yil igerisinde tekrar duzelme sinyal-
leri veren sektdr bu defa da 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren global krizin etkisiyle Ure-
tim ve satista ciddi problemlerle karsilagsmis-
tir Ukemizde 1999 yilina gelinceye degin
yiksek faizlerden yararlanarak taketimlerini
erteleyen tiketiciler, 2000 yilindan itibaren
enflasyonla mucadele program: gergevesin-
de faizlerin diismesi ile tlketici kredisi talep-
lerini arttirmislardir. Bankalar tarafindan kul-
landirilan tiketici kredileri 1999 yili sonunda
1 katrilyonu geg¢mezken, 2000 yili Haziran
ayinda 6.4 katrilyon olmustur. 2001 yilinda
ekonomi kiigilmus, tuketim harcamalari %
9.2 daralmistir. 2003 yilina gelindiginde tike-
timin ertelenmesi ile harekete ge¢gmis 2004
sonbaharinda doviz kuru distkligl nedeniy-
le ithal mallara olan talebin artmis olmasi ya-
ninda, kurumsal kredilere donene kadar ti-
ketici kredileri ve Hazinenin finansmani ile
ayakta kalmistir.

Kredilerin doviz cinsinden olmasi talebin
yliksekligi sistem igin risk unsuru olmaktadir.
Banka kredileri 2002 sonunda reel bazda %
28 artarken toplam kredi hacmi 12 ayda reel
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Sekil 5: Toplam Tiiketici Kredisi iginde Tagit Kredisi Miktar:
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Kaynak: TBB.

olarak % 12 genislemistir. Tuketici kredileri i-
le kredi kartlar1 bakiyeleri toplamda % 58 reel
blylimeyle, reel sektor kredilerine gore daha
hizli artis gostermistir.

Bankacilik sektort kredi hacmi 23 Tem-
muz 2004 itibariyle, 6zellikle TL kredilerinin
etkisiyle yil sonuna gére 21 katrilyon artmis-
tir. Kredilerdeki genisleme, tiketici kredileri
ve Ozel sektérin yatirmlarini destekleyen
KOBI kredilerinden kaynaklanmaktadir. Ban-
kacilik sisteminin kullandirdidi ttiketici kredi-
leri 23 Temmuz 2004 itibariyle yil sonuna go6-
re % 35,3 oraninda artarak 12,2 katrilyona
ulasmistir. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki
yikselme nedeniyle tlketici kredilerindeki ar-
tis eg@iliminin Mayis ayinin ikinci yarisindan i-
tibaren yavaglamaya basladigi gérulmektedir.
{U¢ kamu bankasina ait tiiketici kredileri hac-
mi bir yilda % 416 artarken miktari da 4 kat-
rilyon 831 Trilyon TL'ye ulasmistir. Kredi hac-
minde en buylk paya sahip olan 6zel banka-
larin tiketici kredileri de % 273 artigla 9 kat-
rilyon 482 trilyon TL'ye yukselmistir. Son bir
yilda en hizli artig tasit kredilerinde yasgan-
mustir. Tasit kredilerinde % 399 artarak 6 kat-
rilyon 608 Trilyon TL'ye ulagmistir. Konut kre-
dilerinde ise % 281 artarak 2 katrilyon 85 tril-
yon TL'ye ulasmigtir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

4.1 Tasit Kredileri

2000 yilinda makro ekonomideki gelisme
ve beklentilerin paralelinde rekor artislardan
birini daha yasayan otomotiv sektori 2001
yih basinda gergeklestirilen devaltiasyon so-
nucu kurlarin dalgalanmaya birakiimasiyla
tekrar olumsuz bir stirece girmistir. Daralan i¢
tuketim, IUks tiketim olarak degerlendirilen
otomotiv sektoriine yonelik talebin de gerile-
mesine yol acmis, reel faizlerin yukselmesi,
TL'nin asir deger kaybi ve istihdam imkanla-
rintn daralarak satin alma giciiniin azalmasi
talebin asiri sekilde dismesine neden olmus-
tur. 2001 yili itibariyla bin kisi basina digen
otomobil sayisi agisindan dinya ortalamasi-
nin altinda kalarak uluslararasi olgegi yakala-
yamayan ulkemizde pazar oldukg¢a daralmig-
tir.

2002 yilindan itibaren ise, ekonomideki
canlanmaya paralel olarak sektorde Uretim
ve ihracat artigt gorilmus ve tekrar genisle-
meye baglamistir.

Ocak-Kasim 2003 déneminde dikkat geki-
ci gelisme, tuketici kredileri ve kredi kartla-
rinda yasanmis ve 2002 yili sonu itibariyle %
15.7 iken Kasim 2003'de % 23.1 ylkselmis-
tir. Ekonomideki canlanma, olumlu beklenti-




Sekil 6: Tasit Kredisi Kullanan Kigi Sayisi
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ler, faiz oraniarindaki gerileme tiketici kredisi kebilmek, blylimeyi saglayabilmek gittikgce
kullaniminr arttirmistir. zorlasmaktadir. Aylik ara¢c satist 34-35 bin
Bankacilik sektériinin kredilerinin biyiik- ;Ef”B?JgYaadr;'Ei' \'/'grbi”kr:k;”i‘sgo %ﬁldé’rf”;gi
U@l % 64.2’si 501 milyar ve Ustl olurken, % LiréS|d|r gt kay ’ y
28.1 ile 50 milyar alti olarak gerceklesmistir. ’
2003 Kasim ay itibariyle TL cinsinden aktif Tablo 4: Ulkemizde Kredi ile
icindeki payr % 5.2 artigla % 21.9’a, YP cin- Alinan Tasit Sayisi
sinden payl % 1.8 artisla % 33.2'e yuksel-
mistir. 31 Araltk 2003 tarihi itibariyle tiiketici 1990-2003 Yllaws arasurda Tithetivi Kredisi
kredileri 91 trilyon iken kredi kartlari 281 kat- ile St Almzn Tasit Sayis
rilyon TL, 3 Eylil 2004 tarihinde tuketici kre- o TR T
dileri 83 trilyon TL iken kredi kartlar 440 tril- S g et
yon TL olmustur. Adedi (%)
25 Mayis Bakanlar Kurulu karar ile 2004 1990 on.972 27
OTV indirimi % 50 azaltilarak 2,25 milyar 1991 33,007 13
TL’sina diigiiriiimiistir. 1 Temmuz tarihinde (892 13Je R 33
TBMM Plan ve Biitge Komisyonunda, ticari Ll B LAl '
tagitlardan alinan OTV % 4 oraninda kalma- :(;zj \;\'” 'f
si, silindir hacmi 2 bin ile 3 bin cm? arasi o- T i =
lanlara % 30, 3 bin ile 4 bin arasindakilere % 5 |"u4:s |
52, 4 bin cm¥Un (zerindekilere % 75 OTV 1693 56019 s
uygulamasini 6éngéren tasarinin 29. maddesi 1999 1117 s
kabul edilmigtir. 4 Kasim 2004 tarihinden ge- 2000 o410 =
gerli olmak Uzere binek otomobillerin 6zel ti- 3001 00,858 30
ketim vergisi oranlar artirilmig ve Glkemizde- 2002 94899 U
ki AB llkelerinden 2,5 ile 4 kat yukarida olan 2003 271,503 74
vergi oranlari, bu artigla % 3 oraninda daral-
masina neden olmaktadir. Bu durumda daha Kaynak: hitp://www.osd.org.tr/TuketiciKredileri
fazla istihdam etmek, yabanci sermayeyi ge- 2003.pdf, erigim tarihi:31.1.2005.
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Sekil 7: Toplam Tiiketici Kredisi igcinde Kullanilan Konut Kredisi Miktari
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1990 yilindan gunumize degin otomotiv
sektorinde kredili satis adedi kriz yillarinda
duserken kriz sonrast yillarda énemli oranda
artmaktadir. Bu da ertelenen talebin sonraki
yillarda patlama yaptidi anlamina gelmekte-
dir. 2000 yilindan beri kredili satis rakamlari
bir tirlt yakalanmamistir.

2004 yilinin ilk alti ayinda bankalarin kul-
landirdigi kredi miktari 2.216 trilyon TL iken,
beyaz esya sektorinde Uretim ve tiketim art-
mistir. Otomotiv sektérlinde 2004 yili ilk gey-
reginde her 100 aragtan 86'si tuketici kredisi
yoluyla alinmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde ise
% 72'ye dusmustir. Bu durumda tiketiciden
alinacak vergilerin de miktari diserek deviet
vergi kaybina ugramistir.

4- 2. Konut Kredisi

Konuta olan ihtiyag gelinceye dek siiren,
kalkinmakta olan ulkelerin ve Tdrkiye'nin de
en énemli sorunlardan biridir. Ulkemizde ha-
ne halklarinin % 31.65'i kiraci, % 59.82'si ise
ev sahibidir, 16.235.830 adet olan konut sa-
yisinin belediye sinirlari igindeki binalarin %
74.9'u konut olarak yapilmistir. Konutlarin %
29'u 1971-1980 yillari arasinda, % 28'i ise,
1981-1990, % 12.5 ise 1991-1998 yillar| ara-
sinda yapilmig, binalarin ekonomik dmrinin
50 yil oldugu varsayildiginda mevcut stokun

% 6.6'sinin ekonomik 6mrind tamamladigint,
% 25'nin ekonomik émrinin yarisina geldidi,
yikilmasi gereken bina sayisinin ise % 1.7 ol-
dugu goérilmektedir. Kat sayilarina bakildi-
ginda % 46.2 ile tek katl binalar iken, iki katli
binalarin % 29.2, bes ve daha fazla kat sayi-
sina sahip binalarin ise % 7.8 oranindadir.

TLU'nin asin degerlenmesi ve tiketici kredi-
lerinin artisi, enflasyon ve faizler geriledikce,
kamu borglanma maliyetini azaitmig, mali
sektorlerin faaliyet disi gelirleri ylikselmistir.

Banka faaliyet gelirlerini arttirabilmek icin
tlketici kredileri ortaya gikariimis, tliketim art-
mis ve bankalarin da gelirlerini arttirmistir.
1983—-1988 yillari arasinda gikarilan bes adet
af yasas! ile kagak kent yapilarinin blytik
kismi ruhsatlandirilmis ve yasallagtiniimistir.
1986-1987 yillarinda af yasalari sonucu veri-
len ruhsat sayist yap! ruhsat sayisinin %
80'ini agsmistir. Imar kanununa gére verilen
yap! kullanma izin belgesine yillar itibariyle
bakildiginda yapi ruhsatlari yéniinden 1984-
1998 yillari arasinda daha diglk seviyede
seyrettigi goruimektedir.

2004 yili Nisan ayi sonras: tiketici kredisi
kullanimi ivme kaybederken kredi karti araci-
hgt ite kredi kullananlar artmaktadir. Ayni yi-
hin ilk alti ayinda tiketim harcamalarinin tigte

IFINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 3
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Sekil 8: Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi
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biri tuketici kredisi ve kredi kartlar: ile yapil-
mistir. GSMH'nin % 24'0 kredi karti ve tiike-
tici kredisi ile yapilan harcamalardan kaynak-
lanmaktadir. Yilin ilk altr ayinda tlketici kredi-
lerinin GSMH'ya orani % 6.8 olarak gergek-
lesmistir.

Tablo 5: Kanuni Takip.
Tiiketici Kredi./ Top.Tliketici Krediler

Kaynak : Tirkiye Bankalar Birligi, http://www.
tbb.org.tr, Erigim Tarihi: 10.10.2004.

Toplam tiiketici kredileri iginde kanuni ta-
kibe ugrayan tlketici kredilerinin payinin art-
mas! bankalari zor durumda birakmaktadir.
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Kriz yillarinda bu oranin ylksek olmasi geri
dénmeyen kredilerin artmasi ile birlikte ayri-
lan karsiliklarin da artmasi demektir.

Tuketici kredilerinde en hizli artis kamu
bankalarinin kullandirdigi tiketici kredilerinde
yasanmistir.

Ekonomik biyimenin hizli oldugu dénem-
lerde dogrudan kredilerin ekonomik olmayan

Yil Yizde performanslari mevduattaki blylime tarafin-
1990 0.16 dan gizlenmistir. Fakat hizli blylmenin ar-
1991 0.97 dindan yavaslamanin basladig: dénemlerde
1992 0.62 bu &zellikler, bankacilik sisteminin kiriiganli-
1993 0.41 ginin ana kaynaklarindan bir tanesi olmustur.
1994 1.15
1995 027 2000 yilinda sektérindn kredi hacmi 6zel-
1996 0.43 likle tuketici kredilerindeki artisla bir énceki
1997 1.46 yila gbre reel olarak % 21 oraninda artmistir.
1998 2.96 Ozel bankalarin kredi verme egilimi daha
1999 5.78 ylksek, yabanci bankalarin ise daha disuk
2000 1.17 olmustur. Devletin piyasaya DIBS strmesi,
2001 1.23 bankalarin orta ve uzun vadeli kredileri azal-
2002 3.49 masi, kredilerin geri 6deme sartiyla yatinmla-
2003 1.42 rinin geri dénme siiresi arasindaki uyum bo-
2004/07 0.16 zulmustur. 2002 yilinda daralan kredi stoku,

kriz donemlerinde ertelenen talep 2003 yilin-
da hizla blylimistir. Ancak 2004 yilinin ilk
alti aylik déneminde gida ve konut sektorin-
de harcama artisi sinirli bir dizeydedir.

Kredi hacmi ile blylime arasinda siki bir i-



tbb.org.tr

ligki oldugunu ortaya konmakta, olumsuzlugu
tdketici hane halklarinin tiketim davranislari-
ni da olumsuz etkilemektedir.

5- Sonug¢

Tlketici kredileri, tlketim harcamalarinin
koruklenmesi yaninda, blylimeyi yiikseltmesi
ic talepteki canlanmanin kontrollti bir sekilde
surmesi enflasyonla micadelede kritik 6Gnem-
de gbzlkmektedir. istihdamdaki azalisla bir-
likte reel gelirlerde de 6nemli bir artis beklen-
memesi tuketici kredilerindeki azalisi besle-
yebilir.

Tuaketici kredileri konusunda yasal dizen-
lemelerin bir an-6nce hayata gecirilmesi AB’
ne girme surecinde énemli adimlardan biri o-
lacaktir.

Tlketimin, tiketici kredileri yoluyla finanse
edilmesi ekonomide kayit disiligr onlemekte-
dir. Turkiye'de mevduatlari ve kredileri arttir-
mak igin tasarruflari, tasarruflar arttirmak igin
de milli geliri arttirmak gerekmektedir.
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Doviz islemlerine Uygulanacak

Tobin Vergisinin iktisadi

Etkinligi Uzerine Bir inceleme

GIRIS

uresellesmenin hizlandigi bir dinyada
Kﬂnansal serbestlesmeyle birlikte ulus-

lararasi finansal istikrarsizlik ve sikga
ortaya gikan krizler, uluslararas! diizeyde ye-
ni bir finansal mimariye olan ihtiyaci arttirmis-
tir. Yeni finansal mimarinin olusturuimasinda
en ¢ok tartisilan konulardan biri de doviz is-
lemlerine Tobin vergisinin uygulanmasidir.

Finansal serbestlesme sonucunda finan-
sal ve doviz piyasalarinda hizla artan islem
hacminin blytk bir kisminin spekilatif amag-
I olmasi ve reel ekonomiden bagimsiz olarak
gergeklesmesi bu tarz bir finansal araciligin
sorgulanmasina neden olmustur. giniim{iz-
de, bu piyasalarda genel olarak spekiilatorlier
tarafindan gergeklestirilen ve mevcut finansal
varlik sahiplerinin degismesine yonelik olan
islemlerin iktisadi agidan istenilir olmadigi ile-
ri strdlmektedir. Bu cergevede ele alindigin-
da, spekdllatif Ozellikler tastyan islemlerin
sosyal agidan istenilir olmadigi ¢ok agiktir.
Bu nedenle, bir ¢ok iktisatgl, finansal iglemle-
rin biiylk bir kisminin ekonomik bir yarar
saglamak bir yana, istikrarsizhga neden oldu-
gunu ve bu nedenle finansal iglemler Uzerine
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vergi konulmasi gerektigini savunmaktadirlar.

Finansal piyasalara bir islem vergisi konul-
masi fikri, Keynes (1936)'e kadar gitmektedir.
Keynes'e gdre, finansal piyasalarda kisa va-
deli olarak hareket eden spekiilatorierin piya-
sanin psikolojisini tahmin etmeye yonelik
davranislan, tek yonld birlikte hareket etme
glidiustine ve bdylece finansal istikrarsizliga
neden olmaktadir. Keynes, finansal piyasala-
rin spekulatif 6zelliklerine vurgu yaparak u-
luslararasi duzeyde kisa vadeli sermaye ha-
reketlerinin etkilerini sdyle analiz etmektedir:
“Higbir Glke, paranin kolayca disari ¢ikmasi-
na izin vermez... Ayni sekilde higbir llke de,
sabit yatinmlar i¢in kullanilmayacak bir sicak
paray! kabul etmez” (Keynes 1971:25). Key-
nes, 1930'lardaki blytik ekonomik kriz dene-
yiminden sonra finansmanin ulusal olmasi
gerektigine dikkat ¢ekerek, ozellikle uluslara-
ras| Ozel sermaye piyasalarinin Glkelerin sir-
darilebilir blyGmelerine katki yapabilecegi
gorisune kuskuyia yaklagsmistir. Keynes bu
noktada kisa vadeli uluslararasi spekiilatif
sermaye akimlarini engellemek ve finansal
piyasalarda spekilasyonun gergek ekonomik




faaliyetler Gzerindeki hakimiyetini azaltmak
igin borsadaki tim islemleri kapsayacak se-
kilde bir transfer vergisi énermistir. Keynes,
uluslararasi finansal piyasalarin Ulkelerin
surdurdlebilir biylimesine yapacagt katkiya
duydugu kusku nedeniyle uluslararasi para-
sal sistemin tartisildig1 Bretton Woods'da u-
luslararasi sermaye hareketlerinin sinirlandi-
rilmasi gerektigini de ileri sirmustur.

Bretton Woods sisteminde ABD Dolari ile
diger Ulke paralari arasindaki pariteye bagli
sabit doviz kur politikasi, kambiyo ve serma-
ye kontrolleriyle birlikte uygulanmistir (Eic-
hengreen, Tobin ve Wyplosz 1995:163-64).
Bu sistemde, gerek diinya di¢eginde sabit
kur sistemi, gerekse sermaye kontrolleri, u-
luslararasi finansal akimlar sinirlandirmis ve
hikimetlere kendi paralarini savunmalari i-
¢in manevra alani yaratmistir. Sermaye kont-
rollerinin varligi, dlkelerin i¢ ve dig denge a-
magclan arasindaki geligkiyi azaltmis ve uUlke-
lere daha bagimsiz ekonomi politikalari uy-
gulama firsati vermistir. Oysa, Bretton Woods
sisteminden sonra sabit déviz kurundan es-
nek déviz kuruna gegis, uluslararasi sermaye
hareketlerini hizla arttirarak, ulkelerin karsi-
lastiklar: politik celiskiyi artirmis ve manevra
alanlarini daraltmigtir. Bretton Woods'un yi-
kilmasindan sonra ortaya ¢ikan deneyimler
spekilatif sermaye akimlarinin, dalgal doviz
kurunu savunanlarin iddia ettiklerinin aksine,
doviz kurlar ve faiz oranlarinda yarattiklars
degiskenlik, Ulke ekonomileri tzerinde yikici
etkilere neden olmustur. Ulkeler arasinda faiz
oranlarinin esitlenmesi, Merkez Bankalarinin
glclni 6nemli dlglide sinirlandirmistir.

Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinden
sonra serbestlesen uluslararast finansal pi-
yasalarda sermaye hareketlerinin reel ekono-
mik faaliyetlere gore hizla artmasi karsisinda
Tobin (1978:490-94 ve 1996:xii-xiii), Keynes'-
in Genel Teori'de borsa igin énerdigi menkul
kiymet vergisi fikrinden hareketle, uluslarara-
sI dizeyde tim doéviz islemlerini kapsayacak
genel bir verginin uygulanmasini énermistir.
Tobin’in 1978'de yeniden gindeme getirdigi
Onerisi, “piyasalar daima en iyisini bilir’ di-
stincesi Uzerindeki suUphelerden hareketle,
stper etkin uluslararasi finansal piyasalarin
tekerleklerine kum atma dusiincesine dayan-
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DOVIZ ISLEMLERINE UYGULANACAK TOBIN VERGISININ IKTISADI ETKINLIGI!

maktadir. Diger yandan, Bretton Woods sis-
teminin dayandig! sabit doviz kuru sistemin-
den vazgegildigi bir dénemde uluslararasi fi-
nansal sermayeye sinirlamalar getirme du-
sincesi bir ¢ok agidan kabul gérmemistir.
Tobin vergisi bu baglamda geri adim olarak
deg@erlendirilirken, doviz kuru degiskenligi
ciddi bir sorun olarak dikkate alinmamistir.

Uluslararasi finansal piyasalarda 1990l
yllarda Ozellikle kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinden kaynaklanan gok sayidaki finan-
sal krizin varligi, Tobin vergisini yeniden gun-
deme getirmistir. Ozellikle Meksika krizi
(1994-95), Guneydodu Asya krizi (1997),
Rusya krizi (1998), Turkiye krizi (1998 ve
2001) ve Arjantin krizi (2002) sonrasinda To-
bin vergisi gok daha fazla ciddiye alinmaya
ve tartisilmaya baslanmistir. “Egemen iktisa-
di yaklagim"in ileri sirdagu gibi finansal ser-
bestlesme ve deregtilasyonun, ekonomik et-
kinligi ve istikrar arttiracagi yonindeki bek-
lentiler gergeklesmemistir. Aksine, basta do-
viz piyasalari olmak uzere finansal piyasalar
asiri dalgalanma gostermis ve istikrarsizlik
ortaya ¢lkmistir. Bu gelismeler, finansal piya-
salarin istikrarini hedefleyen iktisat politikala-
rinin uygulanmasina yonelik ihtiyact arttir-
mustir (Frankel 1996a:23).

Tobin vergisinin, doviz piyasalarinda istik-
rarl bozan rasyonel olmayan spekiilatérleri'"
(noise traders) buylk Olgtide etkileyecegi ve
piyasalarda istikrarin saglanmasina katki
saglayacagd! yonunde genis bir literatir var-
dir®. Déviz piyasalar, Tobin vergisini savu-
nanlara gore etkin piyasa teorisinin aksine
Keynes’in tanimladig: istikrarsiz ve irrasyonel
piyasalara daha fazla benzemektedir. Bu ikti-
satgilara gore bekleyisler ve inanglar finansal
piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin temel
belirleyicileridir (Dodd 2002:1-2).

Bu calismada Tobin vergisinin iktisadi ola-
rak etkin olup olmadig: tartisilacaktir. Bu a-
magla ilk bolimde, Tobin vergisinin iktisadi
olarak etkin oldugunu gdsteren temel gerek-
celer ele alinacaktir. ikinci bdlimde, Tobin
vergisinin iktisadi olarak etkin olmadigini ileri
siren iktisat yazini incelenecektir. Uglinct
bolimde, doviz piyasasinda spekilasyon ve
doviz kurunun degiskenligi Gzerinde yapilan
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ampirik ¢galismalara yer verilecektir. Son bd-
lumde ise Tobin vergisinin iktisadi olarak is-
tenilir olup olmadig: degerlendirilecektir.

I- TOBIN VERGISININ GEREKGELERI:
“TOBIN VERGISI IKTISADI OLARAK
ETKINDIR”

Tobin (1978:490-94)’e gore, doviz islemle-
rine uygulanacak bir verginin iki temel amaci
vardir; ilki, kisa vadeli spekulatif islemleri en-
gelledigi surece doéviz kurlari, uzun dénem
ekonomik temeller tarafindan belirienecektir.
Bir islem vergisi, kisa vadeli spekdlatif igslem-
leri blyuk o6l¢lide, uzun vadeli rasyonel yati-
rimcilarl ise kismen engelleyerek, doviz ku-
rundaki degiskenligi dusuUrecektir. Boylece,
doviz kurlari piyasada spekulasyonun azal-
masiyla gergek degerine yaklagacaktir. islem
vergisinin ikinci amaci, ulusal makro ekono-
mik politikalarin bagimsizligimi  arttirmaktir
(Tobin 1978:490-94 ve 1996:xii-xiii). Finansal
kuresellesme, sermaye hareketleri ve finan-
sal yenilikler, hikimetlerin makro ekonomik
degiskenleri kontrol etme gucinl blylk ol-
¢lde azaltmis ve Tobin vergisine olan ihtiyaci
arttirmistir. Dolayisiyla, Tobin esas olarak s-
pekulatorlerin kisa vadeli sermaye hareketle-
rini engelleyecek, déviz kurlarnnin istikrarini
saglayacak ve belirsizligi azaltacak sekilde
uluslararas) duzeyde tum doviz islemlerini
kapsayacak genel bir verginin uygulanmasini
6nermektedir.

Tobin (1996:xvii), 1970'lerden beri finansal
piyasalarda alim-satim fiyat farkindaki azal-
mayi dikkate alarak, daha once onerdigi %
1'lik vergiyi, daha sonra % 0.1 ile % 0.25 a-
rasinda degisen bir oran olarak degistirmistir.
Tobin, bdyle bir verginin uygulanmasi duru-
munda, ulusal hikiimetlerin makro ekonomik
politikalarini belirleme gicindeki artigin yol
actigl faydanin, kiresel ticaretteki azalmadan
kaynaklanan maliyetlerden gok daha buyik
oldugunu ileri surmektedir.

Tobin vergisinin temel gerekgeleri, buyuk
dlglide kiresellesen doviz piyasalarinin do-
gasina ve yapisindaki degismelere dayan-
maktadir. Glnimuz déviz piyasalari, eski dé-
nemlere oranla daha yuksek islem hacmine,
asir! spekiilasyona ve doviz kuru degiskenli-
gine sahiptir. Déviz piyasalarinin dogasi ve

yapisindaki bu degismelerin temel nedenleri
ise eksik bilgi, strl psikolojisi, ahlaki riziko ve
goklu dengenin varhgidir (Eichengreen ve
Wyplosz 1996:19, Dooley 1996:87, Frankel
1996b:43-66). Ayrica, uluslararast finansal
ve doviz piyasalarinin artan rekabetle tam re-
kabet kosullarinin varligi, islem ve tasima
maliyetlerini hizla dislrerek, islem hacminin,
spekulasyonun ve degiskenligin artmasina
neden olmustur. Piyasalardaki islem hacmi-
nin gereginden daha fazla ve spekulatif ol-
mas! finansal dolagimi, reel dolagimdan ba-
gimsizlastirmistir. Diger yandan finansatl pi-
yasalar, asin spekulatif hareketler nedeniyle
negatif dissalliga neden olmaktadir. Doviz pi-
yasasinda bu tlir problemlerin istisna olmak-
tan ziyade bir kural oldugunu gostermesi To-
bin vergisinin temel gerekg¢elerini olusturmak-
tadir. Uluslararasi finansal ve doviz piyasala-
rinda artan bitinlesme olgusu, bu piyasala-
rin iktisadi olarak etkin olup olmadiginin sor-
gulanmasina yol agmistir. Doviz piyasalarin-
da asiri spekilatif hareketlere ve istikrarsizli-
da neden olan faktorleri (Tobin vergisinin ge-
rekcelerini), asagidaki basliklar altinda top-
lamak mumklndir: SpekUlasyonun varlids,
ahlaki riziko problemi, ¢coklu denge, dlgcek e-
konomileri, negatif digsallik.

1- 1. Spekulasyonun Varhgi

Doviz piyasalarindaki istikrarsizligin temel
nedeni yatirimcilarin asiri iyimser ve asir ko-
timser davranmasina neden olan spekulas-
yon olgusudur. Bugln dodviz piyasasindaki
kisa vadeli spekulasyonun varligi, doviz kur-
larinin temel ekonomik degiskenlere dayan-
mayan irrasyonel piyasa beklentilerine da-
yanmaktadir. Keynes (1936)'in ileri strdtugu
gibi finansal ve doéviz piyasalarinda yatinm
kararlari, blylk o6l¢ide, piyasa katihmcilari-
nin ortalama beklentileri tarafindan belirlen-
mektedir. Piyasa katilimcilari, 6zellikle spe-
kilatorler, yatinm kararlarini verirken temel
ekonomik degiskenlere dayanmak yerine di-
ger spekilatorleri izlemeyi tercih etmektedir-
ler.

Keynes'e gore spekulatorler, bir yatirimin
uzun dénemde ne kadar getiri sadlayacagini
belirleyen temel ekonomik géstergelerle de-
gil, kisa dénemde piyasa egiliminin (conven-




tion) tahminiyle ilgilenmektedirler. Yani, spe-
kulatorler satin aldiklari bir finansal varhigin
uzun donem getirisiyle degil, piyasanin bu
finansal varliga kisa dénemde (gunlik, hafta-
ik, ayhk, G¢ aylhk gibi) atfettigi degerle ilgi-
lenmektedirler (Keynes 1936:154-55). Key-
nes, kisa donemde piyasa egiliminin tahmine
dayall finansal yatinm davranisini “guzellik
yarismas!” (beauty contest) benzetmesiyle
aciklamaktadir. Bu benzetmede, yarismaya
katilan tim yarismacilarin ortalama tercihle-
rine en yakin tahmin yapan yarismaciya odul
verilmesi 6ngdrulmektedir. Bu baglamda her
yarismaci, kendisinin en glzel buldugu kisi
yerine ¢cogunlugun en cok begendigi ve en
glzel buldugu kisiyi tercih etmektedir. Key-
nes'in bu benzetmesi, glinimiz yatirimcila-
rintn davraniglartyla blyuk olgtde ortusmek-
tedir. Dolayisiyla, spekulatif davranig: ‘gtzel-
lik yarismasi'ndaki davranisa benzeten Key-
nes, spekilatérlerin finansal varliklarin ger-
¢ek piyasa dederini tahmin etmekten ziyade
piyasanin ortalama dislncesini tahmin et-
mek ve piyasanin davranisini piyasadan da-
ha iyi 6ngormeyi amagladigini ileri sirmekte-
dir.

Keynes (1936:152-153)'e gbre, piyasa p-
sikolojisi, bir degismenin olacag! ydnundeki
spesifik nedenler disinda, mevcut durumun
stirekli olarak devam edecegi beklentisine
dayanmaktadir. Diger yandan boyle bir du-
rum, glicll bir beklentiyi veya inanci ifade et-
meyebilir. Bir yatirimin uzun dénemde bekle-
nen ve gergeklesen sonuglan birbirinden ol-
dukga farklidir. Piyasa katilimcitarinin egilim-
lerini yansitan varlik degerlemeleri, anlik di-
since veya inanglardaki degismelere karsi
oldukga duyarhdir. Dlislince ve inanglardaki
degismelere neden olan faktérler, gelecekteki
uzun dénem getiriyi buylk ol¢ide etkileme-
mesine kargin, piyasalarda astri iyimserlik ve
asin kotimserlik dalgasina neden olmakta-
dir. Keynes'e gore mevcut piyasa degerle-
mesi, yatinmin getirisini etkileyen faktorlerie
ilgili mevcut bilgiyi yansitmaktadir. Diger yan-
dan finansal varliga yonelik piyasa degerle-
mesi, gelecekle ilgili kesin bir tahmin yapma-
ya elverigli olmadid: igin mevcut bilgideki de-
gismelere bagli olarak degisecektir. Dolayi-
slyla, Keynes, piyasa degerlemesinin higbir
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sekilde gelecekteki uzun dénem getiriyle ilis-
kili olmadigini ileri sirmektedir. Keynes
(1936:161-163)in bu yaklagimi, “gegmisin
degistirilemez-gelecegin ise bilinemez"” oldu-
du gorisine dayanmaktadtr. Diger bir ifadey-
le, gelecekle ilgili islemler dogast geregdi spe-
kilatiftir. Boylece finansal piyasalarda belir-
sizligin varligi, insanlarin gelecekteki varlik fi-
yatlarint dngérmede mevcut piyasa verilerine
gbre hareket etmelerini engelleyecektir. Boy-
le bir ekonomik ¢evrede spekulatif faaliyetler,
bir yandan gelecek piyasa fiyatlari agisindan
buytk dlgtde istikrarsizliga yol agarken; di-
ger yandan gelecekte spot fiyatlardaki dalga-
lanmalar ekonomide buytme Uzerinde olum-
suz etkilere neden olacaktir.

Keynes'e gore, kisa vadeli spekiilasyon fi-
nansal piyasalarda hakim bir unsur olursa,
piyasalardaki herhangi bir degisme, piyasa
katilimcilarinin dusincelerinde belirsizlik ya-
ratacak ve belirsizligin artmas: piyasa fiyatla-
rinda dalgalanmalara neden olacaktir. Piya-
sada tek yonli surl psikolojisi olusursa, boy-
le bir davranis kendi kendini besleyecek ve
istikrarsizligi beraberinde getirecektir. Key-
nes'e gore bu kisa vadeli yatinm davranisi
finansal piyasalarda dalgalanmalara neden
olacaktir. Keynes bu noktada, finansal piya-
salardaki spekuilasyon ile girisim arasinda a-
yinm yaparak spekilasyonu, piyasa psikolo-
jisini tahmin etme faaliyeti; girigsimi ise varlik-
larin uzun vadedeki getirilerini tahmin etme
faaliyeti olarak tanimlamaktadir. Bu ayirim-
dan hareketle Keynes, finansal piyasalar ge-
lisirken girisim faaliyetlerinin spekilasyonun
girdabina girmesi durumunda kumar ekono-
misi kosullarinin olusabilecegini ve saglikli
olmayan ekonomik faaliyetlerin ortaya gikabi-
lecegini ileri sirmektedir.

Keynes'in gortsleri ginimizin modern
dinyasinda uluslararasi finansal ve déviz pi-
yasalarindaki hareketleri ve spekilasyonlar:
anlamak igin temel teskil etmektedir. Gind-
miizde, doviz piyasasinda riskien kaginma-
yan, yuksek getiri saglama pesinde kosan ve
piyasadan daha fazla bildigini disinen ras-
yonel olmayan spekulatorler yani piyasa ana-
listleri vardir. Piyasa analistleri kavrami, do-
viz piyasalarinda geleneksel déviz kuru teori-
lerini kullanmayan, temel ekonomik degis-

-
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kenleri dikkate almayan, ginlik degismelere
gobre doviz alim-satimi yapan piyasa aktorle-
rini tanimlamaktadir. Piyasa analistleri karar
verirken ekonominin temel degiskenleri ile ii-
gili bilgiyi kullanmadiklarindan fiyat hareketle-
ri karsisinda iggliidisel olarak sirl seklinde
hareket etmektedirler. Piyasa analistleri, pi-
yasadaki diger analistlerin yeni bilgiye nasil
tepki gosterecegiyle ilgili tahminlere dayal o-
larak hareket ettiklerinden, fiyatlari degistire-
bilecek bir glice sahiptirler (Hinman 2003:
159-160). Piyasa analistleri, denge déviz ku-
ru fikrinden uzak olduklarindan déviz kurla-
rindaki degismenin yonini ve bdylece piya-
salarda istikrarsizligi artttrrma egilimindedirler.

Piyasa analistleri, ekonominin temel de-
diskenlerinden daha ziyade fiyat dinamikleri-
ne dayall ticaret yapmalan nedeniyle déviz
kurlari hakkindaki tahminlerine dayali olarak
hareket edip kar elde etmektedirler. Bu kisa
vadeli iglemlerde sure bir gln ile bir hafta a-
rasinda degismektedir. Kisa vadeli spekila-
torler genel olarak emeklilik fonlari, hedge
fonlart ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yati-
rimcilardir. Piyasa analistleri, genel! olarak
moda olan gelismekte olan (lkelere yatinm
yapan diger yatirimcilari izlemektedirler. Bas-
ka bir ifadeyle, piyasadaki yatinmcilar surd
psikolojisiyle hareket etmektedir. Piyasadaki
bilgileri tam olarak degerlendiremedikleri igin
piyasalarda en kigtk bir k6t haber veya pi-
yasa duyarhihidindaki herhangi bir degisme,
bu yatinrmcilarin reaksiyonunu tetiklemekte-
dir. Suru psikolojisiyle hareket eden yatirim-
cilar kendileri agisindan rasyonel hareket et-
melerine karsin toplu olarak surl halinde ha-
reket etmektedirler. Bu durumda “digerlerinin
davranig!” “piyasa bilgisi” olmaktadir. Dolayi-
siyla tamamen siirt psikolojisiyle hareket
eden piyasa analistlerinin piyasaya hakim
olmasi durumunda, piyasada istikrar bozula-
caktir. Cogu zaman bu piyasa analistleri siir(i
gibi davranabilmektedirler. Sabit kur siste-
minde bekleyislerdeki anlik bir degisme, para
otoriteleri tizerinde baski yaparken; dalgalt
kur sisteminde asiri sermaye giris ve gikisla-
rina yol agarak, reel doviz kurlarinin agiri de-
gerlenmesini veya deger kaybetmesini hiz-
jandirmaktadir. Ampirik bulgular, bu tip prob-
lemlerin uluslararasi finansal piyasalarin 6-
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zellikleri oldugunu gostermektedir.

Bugin doviz piyasalarinda islemlerin asiri
ve spekilatif oldugu, dis ticareti finanse et-
mek igin gerekli islemlerden daha bulyuk ol-
dugu yonunde genel bir kanaat vardir (Ares-
tis ve Sawyer 1998:249-51, Palley 2003:8 ve
Brunhoff ve Jetin 2001:5-7). Doviz piyasala-
rinin hizla buyimesinin temel nedeni ticaretin
finansmani degil, finansal sermayedir (Kim
and Kim 2001:6-7). Mevcut kosullarda, ulus-
lararasi déviz islemlerinin hacmi, dogrudan
yatirim, portfdy yatirimi, arbitraj islemleri ve
riski yayma islemleri icin gerekli olan ulusla-
rarasi gergek ticaret hacminden ¢ok daha
blyUktur. 1992 yilinda ingiltere Merkez Ban-
kas! tahminine gore diinyadaki doviz islemle-
rinin gunlik hacminin bir trilyon dolari buldu-
gu dusunilirse, bu rakam bugin g¢ok daha
blyitk boyutlardadir (Caglar 2003:47).

Bugln uluslararasi sermaye akimlari,
dinyadaki mal ve hizmet akimlarinin yakla-
sik olarak yuz katindan daha fazladir. Finan-
sal ve doviz piyasalarinda artan rekabet ve
finansal yenilikler, kitle haberlesme teknoloji-
lerindeki gelismeler ve finansal piyasalardaki
serbestlesmenin sonucu olarak bugln tek bir
tusa basiimasiyla ¢ok blylUk miktarda paralar
en Karli Glkeler arasinda transfer edilmekte-
dir. Bu baglamda, uluslararas: finansal ve do-
viz piyasalarinda ortaya ¢ikan karsilikli etki-
lesim, piyasalarda degiskenlige ve istikrarsiz-
iga neden olmaktadir. Doviz piyasasinda
béyle bir islem hacmi ve fiyat degiskenligi, ik-
tisadi agidan etkinligi azaltarak, dinya eko-
nomisini olumsuz etkilemektedir. Bu nokta,
Tobin vergisinin en énemli gerekgelerinden
birini olugturmaktadir. Clink(, finansal ve do-
viz piyasalari fiyat degismelerine, mal ve
emek piyasalarindan ¢ok daha hizl ayak uy-
durabilmektedir. Ozellikle, déviz kurlari, yurti-
¢i ticret, mal ve hizmet fiyatlarindan ¢ok daha
hizli bir sekilde kiresel arz ve talepteki de-
gismelere ayarlanabilmektedir. Ornegin, bir
ekonomide ihracat sektéri icin artan talep, o
tlkenin déviz kurunun deger kazanmasina
neden olmakta; bu ise diger sektorleri olum-
suz etkileyerek, tim ekonomiye yayiimakta-
dir. Tobin bu konuda su gériislere yer ver-
mektedir:




"Mal ve emek piyasalarinin finansal piya-
salara gore daha yavas ayarlanmas: duru-
munda bu piyasalara midahale etmek eko-
nomik refahr arttirmaktadir” (Eichengreen,
Tobin ve Wyploz 1995:164).

Dolayisiyla, bir Tobin vergisi, finansal pi-
yasalarin tekerleklerine kum atilmasina ola-
nak saglamaktadir. Boyle bir islem vergisi,
yurti¢i faiz oranlarinin farklilasmasina olanak
vererek, para politikasinin yurtigi makro eko-
nomik ihtiyaglara uygun hareket etmesi igin
manevra alani yaratmaktadir (Tobin 1978 ve
Eichengreen 19396:274-45).

1- 2. Ahlaki Riziko Probleminin Varligi

Doviz piyasalarinda asiri spekulatif ser-
maye hareketlerine ve istikrarsizliga neden
olan faktorlerden biri de ahlaki riziko proble-
midir. HlOkumetlerin, finansal piyasalarda
bankalarin iflasim engelleyen dizenlemeleri
(yasal engeller, mevduat sigortasi, zimni dev-
let guvenceleri gibi), bankalarin asiri risk al-
malarini tesvik etmektedir (Eichengreen ve
Wyplosz 1996:20; Arestis ve Saywer 1997:
253: Dooley 1996:87). Bu kurtarma operas-
yonlari, bankalarin yurtiginde borg vermek i-
¢cin disandan borglanmasini tesvik etmekte
ve asiri sermaye hareketlerine neden olmak-
tadir. Esnek doviz kuru sisteminde, yurtici
kredilerindeki konjonktirel artiglar, déviz kuru
hareketlerini hizlandirmaktadir. Sabit déviz
kuru sisteminde ise hikumetler, bankacilik
sisteminin istikrarini saglamak igin gerekli li-
kiditeyi artirmakta ve nihai olarak sabit doéviz
kurundan vazgecmek zorunda kalmaktadir-
lar. Ahlaki riziko problemi nedeniyle 1990
yillarda basta Guneydogu Asya (1997) ve
Tarkiye (2000-2001) olmak Uzere ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan finan-
sal krizler, bu llkelere blyUk sosyal maliyet-
ler yuklemigtir. Bu sosyal maliyetler, Tobin
vergisinin 6nemli gerekgelerinden bir digerini
olusturmaktadir.

1- 3. Coklu Dengenin Varligi

Daoviz piyasalari, gok sayida faktoriin piya-
sanin her iki yaninda es zamanh olarak calis-
tig1 piyasalardir. Doviz piyasalarinin bu 6zel-
ligi, piyasalarda “tek denge ddviz kuru” anla-
yisini diglamaktadir (Prasch 1998:325-27).
Doviz kurunda beklenen degisme, Ulkelerin
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yurtici gelirlerindeki degisme, (lkeler arasin-
daki enflasyon degismeleri, (lkeler arasinda-
ki varliklarin getirilerinde beklenen degisme-
ler gibi faktorlere bagh olmasi nedeniyle, tim
degiskenler ddviz piyasasinda arz ve talebi
es zamanl olarak etkilemektedir. Doviz ku-
rundaki birlikte ve birbirine bagl arz ve talep
ayarlamalari, bu piyasanin “belirlenemezlik”
boyutunu vermektedir. Piyasanin her iki ya-
ninin da ayni ekonomik degiskene tepki gos-
termesi ve geri bildirimin varhgi, piyasanin iki
yani arasindaki siki iligkiyi gostermektedir.
Bu durum, tek bir dengenin varliginin ger-
gekgi olamayacagini géstermektedir (Eichen-
green ve Wyplosz 1996:20). Friedman’in ve-
ya rasyonel beklentiler teorisinin ileri strdu-
gunun aksine finansal piyasalarda tek den-
genin olmamasi veya belirsizlik varligl, piya-
sa katihmcilarinin fiyatlarin eski diizeyine do-
necegdini veya herhangi bir geri donusun ne
zaman olacagini bilmelerini engelleyecektir
(Glickman 1994:341-42). Dolayisiyla, tek
denge varsayimi gecerli degil ise spekdiiatif
ataklar, temet ekonomik gostergelerde den-
gesizlikler olmasa bile gergeklesebilecektir.
Bu durum c¢oklu dengenin varligini goster-
mektedir.

Coklu dengenin varligi, doviz kurlarinin,
temel ekonomik degiskenlerdeki degismeler
ile bu degiskenlerle iliskili olmayan diger de-
giskenler tarafindan belirlendigini gostermek-
tedir (Arestis ve Sawyer 1997:253). Boylece
¢oklu dengenin varligi, buyuk dlglide, “kendi
kendisini dogrulayan bekleyisler’den kaynak-
lanan spekilatif ataklarla iligkilidir®. Buna
gore hikumetlerin ekonomik buytme, istih-
dam ve fiyat istikrarina yonelik bir doviz kuru
rejimi uygulamas! durumunda bile spekula-
toérlerin hiikimetlerin politika rejiminde degis-
meler yapacag! yonundeki beklentileri, spe-
kiulatif atak yaratacaktir. Hikimetler, bu ko-
sullarda iki durumla karsi karsiya kalacaklar-
dir. Birincisi, hukiimet mevcut politikanin yu-
riitGimesi sonucunda simdi ve gelecekte elde
edecegi kredibiliteyle spekulatif baskilar kar-
sisinda doviz kurunu savunacak ve bunun
karsisinda bir maliyete (faiz oranlarinin art-
mast) katlanacaktir. ikincisi ise, boyle bir poli-
tikanin, spekilatif saldinlarin artmasi durum-
da, karsilasacaklari riskler ve maliyetlerin,
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hiikimetin kredibilitesinin saglayacag: yarari
asmasidir. Dolayisiyla hikimetler, spekiilatif
atak durumunda faiz oranlarindaki artigin yol
actigr maliyetler, onun kredibilitesinin sagla-
dig! yarari asmasi durumunda, izledigi doviz
kuru politikasini degistirmek zorunda kala-
caktir. Sonug olarak, bu olasiliktan haberdar
olan spekulatorler, spekdlatif atak yapmak i-
¢in bir nedene sahip olacaktir. Béylece, hu-
kumetlerin politik tercihleri, ¢oklu denge ve
kendi kendini besleyen spekullatif ataklara
neden olmaktadir. Spekulatif atak, 6zel sek-
tor tarafindan hikimetin gelecekte parasal
genisleme politikasi izleyecedi seklinde yo-
rumlanirsa, finansal piyasalardaki spekulas-
yon, bu beklenti icinde finansal hareketlere
neden olacaktir. Coklu dengenin varligi, ulus-
lararas| sermaye hareketlerinin engellenme-
sine yonelik bir Tobin vergisinin en énemli
gerekgelerinden biridir (Dooley 1996:89-91;
Eichengreen ve Wyplosz 1996:20-21). Coklu
denge durumunda Tobin vergisi, spekdlatit
atagin baslamasini énemli él¢clide yavaglata-
bilecektir.

1- 4. Olgek Ekonomilerin Varligi

Tobin vergisinin gerekgelerinden bir digeri,
uluslararas! finansal piyasalarda artan reka-
bet sonucunda, islem ve tasima maliyetlerin-
deki azalmadir. igslem ve tagima maliyetlerin-
deki disis islem hacmini, spekulasyonu ve
fiyat degiskenligini arttirmistir. Finansal piya-
salarin kiresellesmesi, deregtlasyon uygula-
malari, bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki
yenilikler, yeni piyasa ve kurumlarin gelisme-
si, yurtici ve yurtdisi finansal iglemlerin hac-
mini ve hizini ylkseltmistir. Finansal piyasa-
lardaki bu gelisme ve degismeler sonucunda
ortaya ctkan 6igek ekonomileri, igslem ve tagi-
ma maliyetlerini digururerek, arbitraj ve spe-
kiilatif islemleri arttirmistir (Eichengreen, To-
bin, Wyplosz 1995:164, Prasch 1998: 327-
28: Arestis ve Sawyer 1997:753-54). Piyasa-
lar tam rekabet kosullarina yaklastikga, risk-
ler artmis ve spekilasyon hizlanmistir.

Déviz piyasasinda dovizin tagima maliye-
tinin diger reel varliklara (bina, konut, hisse
senedi vb) gére gok diglk lea§l da“spekt!-
lasyonu ayrica etkilemigtir. Qzelllkle tUreval-
yasalarin gelismesi ve yeni kurumsal degis-
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melerle birlikte déviz piyasasinda iglemlerin
dustik maliyetle gergeklesmesi islem hacmini
arttirmistir. Boylece hem islem hem de tasi-
ma maliyetlerinin dismesinin sonucu olarak
déviz piyasasinda islem hacmi 6nemli dlgude
artmistir. islem ve tasima maliyetlerinin mini-
mum oldugu organize olmus piyasalarda, u-
zun donemde gelecegin bilinmezligi speku-
lasyonu arttirarak, piyasalarin derinligini ve fi-
yat deg@iskenligini yukseltmektedir.

1- 5. Negatif Digsalligin Varlig

Tobin vergisinin gerekcelerinden biri de e-
gemen iktisat teorisinde ileri surdldigu gibi,
negatif dissalliga neden olan islemleri engel-
lemesidir. Tobin vergisi, Pigouyen bir vergi 6-
zelligi tasimasi nedeniyle, uluslararasi finan-
sal piyasalara uygulanabilir. Yatirimcilarin ir-
rasyonel (noise traders) ve uzun vadeli ras-
yonel olmak uzere ikiye ayrildigi aracilik mo-
dellerinde, irrasyonel yatinmcilarin uzun va-
deli rasyonel yatinmcilar igin negatif dissallik
sagladig ileri strilmektedir (Palley 2003:10-
16). irrasyonel yatirmcilar, piyasa trendine
gore hareket ederken; uzun vadeli yatinmci-
lar ekonominin temel degiskenlerine gore ha-
reket etmektedir. irrasyonel yatirimeilar, uzun
vadeli yatirnmcilar igin karli gérinen yatirim
projelerinde bile uzun vadeli yatinmcilarin
aksine, portfdy yatirimlarindan hemen likidi-
teye donmektedir. Béylece irrasyonel yatirim-
cilarin likiditeye hiicumu, uzun vadeli yatirim-
cilara negatif dissallik yaratmaktadir.

Son yillarda finansal krizlerin gosterdigi gi-
bi finansal piyasalarda spekiilasyon yapania-
rin gelecekle ilgili beklentilerindeki bir degis-
me sonucunda finansal varliklarini nakite do-
nusturme egilimleri, diger uzun donem tercih-
lerine sahip rasyonel yatirimcilari olumsuz
etkilemektedir. Yabanci paralarla borglanip u-
zun dénem yatirim yapan firmalarin, spekula-
térlerin dévize hiicumu nedeniyle borglari art-
maktadir. Bu durum, spekulatérlerin uzun va-
deli yatirimcilar tzerinde negatif digsallik ya-
rattigini géstermektedir. Dolayisiyla, finansal
piyasalardaki spekilasyon egiliminin, uzun
vadeli yatinmlari engelledigi ileri slrGlmekte-
dir.

Finansal piyasalarda asiri spekiilasyonun
varligi, yatirim kararlarini gevreleyen belirsiz-




ligi arttirarak Gzellikle imalat sanayi Gretim ve
istihdamini azaltmakta ve bdylece ekonomik
etkinligi dustrmektedir. Spekilasyonun ne-
den oldugu negatif dissaligin vergilendirilme-
si, irrasyonel yatirimcilarin istemlerden bek-
ledikleri kari azaltmakta ve temel ekonomik
degiskenlerdeki degismelerle iligkili olmayan
piyasadaki surii hareketlerini engellemekte-
dir. Doviz piyasasinda belirsizliklerini azalma-
s, firmalarin ticaret yapmasint kolaylastira-
caktir. Azalan doviz riski ile firmalar, ulustara-
rasi ticaret finansmaninda doviz cinsinden
pozisyonlar karsisinda riskten korunmaya ih-
tiyag duymayacaklardir (Hinman 2003:163).
Bu, uluslararasi ticaret ve dogrudan dis yati-
rimlarla maruz kalinan riskleri azaltarak doviz
cinsinden yatirimlarin maliyetini dusurecek
ve uluslararasi ticareti arttiracaktir. Dolayisiy-
la, irrasyonel yatirimcilar piyasalarda speki-
lasyona ve fiyat dediskenligine neden olduk-
lar slrece Tobin vergisi, finansal piyasanin
etkin calismasina yardim edecektir.

Genel olarak Tobin vergisinin gerekgelerini
degerlendirecek olursak, doviz piyasasinda
spekilasyon, ahlaki riziko, ¢oklu denge, 6l-
gek ekonomileri, negatif digsallik gibi prob-
lemlerin varhgl, piyasanin etkin ¢alismasini
olumsuz etkilemektedir. Egemen iktisat politi-
kalarinin 6ngordlglt finansal serbestlesme,
deregulasyon, iletisim ve bilgisayar teknoloji-
lerindeki muazzam gelismenin ekonomik et-
kinligi ve istikrari arttiracadi yonindeki bek-
lentiler gergeklesmemistir. Bu nedenle, déviz
piyasalarina uygulanacak bir Tobin vergisi,
asirl kisa vadeli spekdlatif islemleri engelle-
yerek, déviz kurunun degiskenligini azaltacak
ve doviz kurlarinin uzun doénem ekonomik
temelleri daha iyl yansitmasina olanak sag-
layacaktir. Ayrica, Tobin vergisi, hikimetlerin
faiz oranlarini farklilastiracak sekilde ulusal
politikalar uygulanmasina olanak verecektir.
Boylece, Tobin vergisi, doviz piyasalarinda fi-
yatlarin temel ekonomik gostergeleri daha iyi
yansitmasini saglayarak piyasalarin etkin ¢a-
lismasina yardimci olacaktir.

II- TOBIN VERGISININ GEREKCELERININ
ELESTIRISI: TOBIN VERGISI iKTISADI
OLARAK ETKIN DEGILDIR

Tobin vergisine taraf olanlarin gerekgeleri
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dikkatle incelendiginde déviz piyasasinda ki-
sa vadeli iglemlerin spekilatif oldugu ve do6-
viz kurlarinin degiskenligini arttirdigi ileri su-
rilmektedir. Bu analiz cergevesinde Tobin
vergisi, doviz piyasalarinda kisa vadeli spe-
kdlatif hareketleri engellemekte, piyasanin
dediskenligini azaltmakta, piyasada istikrar
saglamakta ve bdylece iktisadi etkinligi art-
tirmaktadir. Tobin vergisi Gnerisine karsi ¢i-
kanlar ise, bdyle bir verginin ddviz piyasala-
rinda likiditeyi azaltacagini, sermayenin mali-
yetini yukseltecegini, doviz kurunun degis-
kenligini azaltmayacagdini ve bdylece piyasa-
nin iktisadi olarak etkinlikten uzaklasacagini
ileri stirmektedirler'®.

Iktisat yazininda Tobin vergisi tartismas:
ve elestirisi, spekllasyon olgusunun ddviz
piyasalarinda istikrar saglay:ct mi yoksa istik-
rar bozucu mu oldugu ekseninde ddviz piya-
salarinin yapisi, islem hacmi ile doviz kuru-
nun degiskenligi, spektlasyon ile likidite sag-
layici islemler arasindaki farklilik, yatirim dé-
nemi gibi temel konular Uzerinde ortaya g¢ik-
maktadir. Tobin vergisine karsi olan ve elesti-
renlerin gdrusleri bu gercevede incelenecek-
tir.

2- 1. Spekiilasyon istikrar Saglayicidir

Tobin vergisine kars! olanlar, bu verginin
kisa vadeli doviz aracilarinin yaptiklari faali-
yetlerin gogunun istikrar bozucu oldugu ve
bdylece vergilendiriimesi gerektidi tezini eles-
tirmektedirler. Onlara gbre, Tobin vergisine
taraf olanlarin temel yanlisi, spekiilasyon ol-
gusuna bakis agisindan kaynaklanmaktadir.
Egemen iktisat teorisinde spekilasyonun, pi-
yasalarda fiyatlarin istikrar kazanmasinda
yardimcl oldugu, asirt dalgalanmalari 6nledi-
gi yonunde bir yaklagim vardir.

Egemen iktisat teorisinin spekilasyon ko-
nusundaki gorlgleri buylk oOlglide Friedman
(1953)'a dayanmaktadir. Friedman, spekila-
torlerin finansal varlklar fiyatlar distkken
satin almalar ve yikselirken satmatart sonu-
cu piyasa fiyatinin gergek degerine yaklasa-
cagini ileri sirmekte ve spekiilasyonu piya-
sada istikrar saglayici olarak tanimlamakta-
dir. Friedman'in yaklagsimina gére mevcut bil-
gi seti ile mevcut finansal varlik fiyatlarn "ger-
¢ek” degerlerin en iyi tahmin edicileridir. Spe-
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kalatérler, finansal varlik fiyatlarimin gergek
degerlerinin altinda oldugunu tahmin ettikle-
rinde, finansal varliklari satin alacaklar ve
varlik fiyatlari gercek denge diizeyine kadar
yukselmeye devam edecektir. Benzer sekilde
spekulatorler finansal varlik fiyatlaninin ger-
cek degerlerinin Uzerinde asin degerlendigini
tahmin ettiklerinde ise finansal varliklar sa-
tacaklardir. Bu sireg, varhk fiyatlari gergek
denge duzeyine disunceye kadar devam e-
decektir. Dolayisiyla, piyasada gelecekteki fi-
yatlarin ne olacagini bilen rasyone! yatirmci-
lanin varligl durumunda, spekulasyon istikrar
saglayici olacaktir. Eger, finansal varhigm fi-
yatl beklenen fiyattan daha fazla artiyorsa,
spekulator finansal varligr satacak; cari fiyat-
lar diserken ise finansal varligi satin alacak-
tir. Béylece spekulatorler, cari finansal varlik
fiyatlarinin beklenen fiyatlara esitlenmesinde
onemli rol oynayacaktir. Finansal varliklarin
fiyati ylksek iken alan ve disUk iken satan
spekulatorler, bu davranislan nedeniyie piya-
sadan ayriimak zorunda kalacaklardir.

Nihai olarak, Friedman'in spekilasyona
yaklasimi, spekilatorierin finansal varliklarin
denge fiyatini tam olarak tahmin ettikleri var-
sayimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore,
piyasalarin istikrar kazanmasinda dnemli rol
Ustlenen spekilasyon, arbitraj olarak ele alin-
makta ve fiyat hareketlerinden yararlanmak
amaciyla yapilan alim-satim olarak tanimlan-
maktadir. Boylece spekilatorler fiyatin, den-
ge fiyatin uzerinde oldugunda disecegini,
denge fiyatin altinda oldugunda ise yiiksele-
cegini tahmin edeceklerinden fiyatlar denge
seviyesine geri donecektir. Bu teorik kosullar
altinda uygulanacak bir Tobin vergisi, speku-
lasyonu ve likidite saglayici islemleri azalta-
rak, doviz piyasalarinin etkin galismasini en-
gelleyecektir.

2- 2. Tobin Vergisi, D6viz Piyasalarinin
Kurumsal Yapisini lhmal Etmektedir

Tobin vergisine getirilen en énemli elestiri,
doéviz piyasalarinin kurumsal ozelliklerini he-
saba katmadigi yoniindedir. Doviz piyasala-
rinin temel kurumsal 6zelligi, piyasa katilim-
cilarinin uluslararasi yatinim, irrasyonel tica-
ret, spekiilasyon, arbitraj, riske karsl_ korun-
ma, piyasa yapicihdl, vadeye dayalr islemler
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gibi ¢ok farkli gtidtilere sahip olmasidir. Doviz
piyasalari bu temel kurumsal 6zelligi nede-
niyle, giinlik islemlerin buylk kisminin spe-
kiilatif islemlerden daha ziyade riske karsi
korunmaya yonelik islemlerden olusan ¢ok
yonll araci piyasalaridir. Doviz islemlerinin
yaklastk % 70'i doviz aracilarinin (dealers)
kendi aralarinda yaptiklar kisa vadeli islem-
lerden (hot potate trading) olusmaktadir. Bu
islemler, spekulasyon amaciyla degil riskten
korunma amaciyla yapilmaktadir. Doviz piya-
sasindaki ¢ok sayida ddviz islemcisinin varli-
g1, riskin daha etkin olarak yayilmasina ola-
nak veren bir mekanizmadir (De Grauwe
1999:5 ve Dodd 2003:8-13).

Doviz piyasasindaki goklu islemler, riskin
aktarilmast i¢in yapilan arastirma sirecini
kapsamaktadir. Doviz aracilarinin, piyasa ya-
pici olarak, ddviz kurunun istikrarinin saglan-
masi ve piyasanin likiditesinin strduridtmesin-
de oynadid! rold su sekilde agiklamak mim-
kiindlr: Doviz piyasasinda ddviz aracilarinin
olmadig! bir durumda, bir spekilatériin euro
satip, dolar aldigini ve dolarin degerinin euro
cinsinden arttigini varsayalim. Bu durumda,
spekilatoriin euronun timuanid talep edecek
birini bulmak zorunda kalmasi, euro fiyatinin
onemii 6lglide dismesine neden olacaktir.
Oysa cok sayida doviz aractsi olmasi duru-
munda, her bir araci, aldig! eurolarin bir kis-
muni elde tutacak, geri kalan: ise satacaktir.
Doviz aracilari arasindaki bu sekildeki zincir-
leme etki sonucunda baslangi¢ doviz talebini
karsilamak igin euronun deg@erinde beklenen
disus, aracinin bulunmadigi durumla karsi-
lastirildiginda daha kuglk olacaktir. Eurolar:
alan ilk araci, tim miktari olmasa da bu eu-
rolarin bir kismini elden ¢ikarmak isteyecek-
tir. Euronun fiyatindaki bir digme nedeniyle
aract, bu ucuz eurolarin bir kismini elinde tu-
tacaktir. Bu araci da aldig: eurolarin belii bir
oranini elinde tutmak igin ayni gudiyle hare-
ket edecek ve geri kalan kismini satacaktir.
Bu slrecin sonunda, tim aracilar baslangi¢
net spekilatif talebin belirli bir oranini tuta-
caklardir. Dolayisiyla, doviz piyasasindaki
¢ok sayida doviz iglemcisinin varligi, riskin
daha etkin olarak dagiimasina olanak vere-
cektir.

Bir spekiilatér euro sattiginda ve dolar al-




DOVIZ ISLEMLERINE UYGULANACAK TOBIN VERGISININ IKTISADI ETKINLI

diinda, spekuilatér bir bireyi veya kurumu
benzer bir risk almaya zorlayacagindan bas-
kalari da benzer riskleri Ustlenecek, bu risk
daha etkin olarak aktariimis olacaktir. Boyie-
ce doviz piyasasindaki ¢oklu islemler, riskin
aktarilmasi i¢in yapilan arastirma surecini
kapsamaktadir. Bu arastirma stlirecinde doviz
islemlerinin buyuk bir gogunlugu aracilarin
kendi aralarinda yaptiklari islemlerden olus-
maktadir. Piyasanin likiditesini saglayan bu
islemler, ayrica piyasalarda gliven de yarat-
makta ve herhangi bir islem yapma talebi da-
ima piyasada bir karsilik bulmaktadir. Bu tlr
islemler, hem piyasadaki likiditenin kaynagi
hem de piyasa katilimcilarinin likiditeyi str-
dirmede sahip olduklari glvenin bir goster-
gesidir. Likidite, doviz piyasasinda fiyat kes-
fetme silresindeki etkinligiyle, doviz piyasa-
sinda doviz kurunun degiskenligini engelle-
mekte ve doviz kurunun denge fiyatinin olu-
sumunu kolaylagtirmaktadir. Diger yandan
doviz aracilari, herhangi bir dovizin fiyatinin
yUkselecegini dusunlyorlarsa, bu ddvizi tut-
may! tercih ederek spekulasyon da yapabilir-
ler. Bu baglamda spekllasyon, piyasanin
normal akisinin bir pargasidir. Aracilarin
spekilasyon yapmalarina karsin, spekulas-
yon tiim islemlerin gok kiguk bir pargasidir.

Sonug olarak, ddviz piyasasinda tum is-
lemlere uygulanacak bir Tobin vergisi, ddviz
araclilarinin risk aktarimi i¢in yapacaklari fiyat
kesfetme siirecini zorlastiracak ve spekilas-
yondan daha ziyade riske karsi korunmaya
yonelik yaptidi islemleri cezalandiracaktir.
Boylece, dbviz piyasasinda yapilan islemierin
blylk ol¢lide ddviz aracilarinin kendi arala-
rindaki islemlerden olustugu ve uluslararasi
dis ticaret islemlerine dayandigi dusanuldi-
glinde bir Tobin vergisi, riski yaymak igin ya-
pilacak arastirma surecini pahal! hale getire-
rek, riskin ve bdylece doviz kurunun degis-
kenliginin artmasina neden olacaktir®. Déviz
islemlerine uygulanacak bir vergi, aracilarin
doviz alim-satim farkini yukseltecek, islemle-
rin ortalama vadesini arttiracak ve islem hac-
mini azaltacaktir®. Boylece, biyik 6lclide
dis ticarete dayanan islemlerin vergilendiril-
mesi, piyasanin etkinligini azaltacaktir. Dola-
yistyla, Tobin vergisinin déviz piyasasinda
riskten korunmaya yodnelik islemleri dnledigi
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kabul edildiginde, boyle bir verginin doviz ku-
runun degiskenligini azaltacag: iddias! olduk-
¢a tartismall bir konudur (De Grauwe 1999:5,
Stotsky 1996:28-29, Spahn 2002:9, Eurepe-
an Parliament 1998:4-5).

2- 3. Tobin Vergisi, istikrari Bozan Spe-
kiilasyon ile Istikrar Saglayan Likidite
Islemieri Arasinda Ayirim Yapamaz

Tobin vergisine yonelik bir diger elestiri i-
se, doviz piyasasinin kurumsal yapisi nede-
niyle istikrari bozan spekuiasyon ile istikrar
saglayici, likidite saglayici islemler arasinda
ayirm yapmadigr yonundedir (Spahn 1996:
24; 2002:9-57, OECD Rapor 2002:190-192
ve Hinman 2003:163). Genel olarak ddviz pi-
yasasinda likidite saglayan déviz aracilar ile
piyasa analistleri arasinda ayirim yapilmak-
tadir. Déviz piyasasindaki istemierin blyik
bir kismi spekulatif olmayan likidite saglayan
arbitraj islemleridir. Bu arbitraj islemleri, dog-
rudan reel ekonomiyle iliskili olmamasina
karsin, piyasada istikrarin ve etkinligin sag-
lanmasinda son derece dnemlidir. Diger yan-
dan, doviz piyasasinda, likidite saglayan do-
viz aracilari disinda, kismen daha az sayida
piyasa analistleri de islem yapmaktadir. Piya-
sa analistleri, buylUk olgude, likit islem yapan
déviz aracilarl ve arbitrajcilarin disinda yati-
rnm fonlari, hedge fonlari gibi kurumsal yati-
rimcilar yani trend yatinmcilar olarak hareket
etmektedirler. Piyasa analistleri, likidite sag-
layan islemcilerden farkli olarak, potansiyei
spekilatif hareketlerle ddviz kurunu etkileme
egilimindedirler.

Piyasa analistleri, likidite saglayan doviz
aracilariyla karsilastinildiginda, daha yilksek
doviz alim-satim farkina sahip olmalari nede-
niyle herhangi bir islem vergisinden ¢ok daha
az etkilenmektedirler. Béylece, Tobin vergisi-
nin en 6nemli etkisi, spekulatérlerden ziyade
doviz alim-satim farkinin gok kugtk oldugu
déviz aracilari (arbitrajcilari) Gzerinde olacak-
tir. Baska bir ifadeyle, Tobin vergisi, déviz pi-
yasasinda islem goéren ddviz aracilarini ¢ok
daha fazla etkileyecektir. Likidite saglayan
doviz aracilar ilk bakista istikrar saglayici o-
larak gorinmelerine karsin spekiilasyon da
yapmaktadirlar. Bu durumda, bireysel ve/ve-
ya kurumsal aracilar arbitrajdan kar sagla-
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mak amaciyla spekilasyon yapabilirler. Bu
acidan, kisa vadeli spekulasyonu diger likidi-
te saglayici islemlerden ayirt etmek oldukga
zordur (European Parliament 1998:4-5 ve
Spahn 1996:24-25). Diger yandan, uluslara-
rasi finansal islemlerin artan kompleks yapisi
dikkate alindiginda, bu tir sorunlar daha a-
girlagacaktir. Ornegin, spot kisa vadeli iglem-
ler Gzerine bir verginin konulmasi durumunda
spekuilatérler, fulures, option, swap gibi turev
piyasalar yoluyla bu vergiden kolayca kagini-
labilirler'”. Tiirev piyasalarina vergi konulma-
st durumunda ise, uluslararasi finansal sis-
temin esnekligi azalacak ve tirev piyasalarin
islem hacmi énemli Olgtide diigecektir. Dola-
yisiyla, doviz piyasasina uygulanacak bir To-
bin vergisi, likit ile spekilatif islemler arasin-
da ayinm yapamamasi ve kolayca kacinma-
ya musait olmasi nedeniyle doviz kurunun is-
tikrari Gzerinde bozucu etkiye sahip olacaktir.
Sonug olarak Tobin vergisi, istikrar bozucu
spekulasyon ile likidite ve bilgi saglama yo-
luyla piyasanin istikrarli galismasina yardimci
olan islem arasinda ayinm yapmaksizin tim
islemleri azaltacaktir.

2- 4. Spekiilatorlerin Sadece Kisa
Vadeli Yatinmlarla ligilendikleri
Varsayim: Yanligtir

Tobin vergisine getirilen bir diger dnemli
elestiri ise, spekilatorlerin sadece kisa vadeli
yatinmlarla ilgilendikleri yontindeki on yargi-
landir. Oysa spekilatorlerin sadece kisa va-
deli yatinmlarla ilgilendigini gosteren higbir
bulgu yoktur (Dooley 1996:84-85). Genel ola-
rak, spekulatorlerin dngorileri kisa donem uf-
kuna dayanmakla birlikte bu, onlarin yatirim
dénemi hakkinda higbir sey ifade etmemek-
tedir. Dogrudan yatinm ile uzun vadeli ser-
maye hareketleriyle ilgilenen yatirnmcilarin
yatirim siiresi, kisa dénem sermaye hareket-
leri ile ilgilenen yatinmcilarin yatinm sdresiy-
le karsilastinldiginda, daha ongérilebilir ol-
dugunu sOylemek oldukga zordur. Bu yakla-
sima gore, dogrudan yatinm ve uzun vadeli
finansal yatnm seklinde yatinm yapanlarin
bu pozisyonlarini, kisa vadeli sermayeye sa-
hip olanlarin pozisyonlarindan daha uzun tut-
malarini gerektirmez. Aksine konjonktir de-
gistiginde, sermayelerini ilk cekenler uzun
vadeli yatirmcilar olmaktadir. Dolayistyla, ki-
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sa ve uzun donem vadeli yatinm zaman seri-
leri birbirlerinden ayirt edilemiyorsa, Tobin
vergisi sermaye hareketierinin kompozisyonu
Uzerinde higbir dngérilebilir etkiye sahip ol-
mayacaktir.

2- 5. islem Hacmi ile Déviz Kurunun
Degiskenligi Arasindaki Nedensellik
iliskisi islem Hacminden Déviz
Kurunun Degiskenligine Dogrudur

Tobin vergisine yonelik bir diger elestiri ise
doviz piyasasinda islem hacmi ile doviz kuru
degiskenligi arasindaki iliskiye yoneliktir. To-
bin vergisine taraf olanlar, spekilasyon hac-
mindeki artrsin, déviz kurunun degiskenligini
yukseltecegini ileri sturmektedirler. Doviz pi-
yasasinda spekiilasyon hacmi ile doviz kuru
degiskenligi arasindaki poazitif iliskinin varligi-
na ek olarak, piyasa aktorlerinin doviz kuru-
nun yukselecedi beklentisine sahip olmasi
durumunda, déviz kurundaki artisin daha da
hizlanacagi ileri surilmektedir. Bu yaklasima
gore, Tobin vergisi uygulanmasi durumunda
spekilasyon, islem hacmi ve dolayisiyla d6-
viz kurunun degiskenligi azalacak ve doviz
kurlar temel ekonomik degiskenleri ¢ok daha
iyl yansitabilecektir.

Tobin vergisini elestirenler ise, egemen ik-
tisat teorisinden hareketle, piyasadaki islem
hacmi ile doviz kurunun degiskenligi arasin-
daki nedensellik iliskisinin ddviz kurunun de-
diskenliginden islem hacmine dogru oldugu-
nu ileri sirmektedirler. Bu yaklasima gore pi-
yasada islem yapanlar, fiyatlardaki degisme-
lere ve yeni bilgiye tepki gosterirken, doviz
kurunun degiskenligi islem hacmi yaratacak-
tir (Dodd 2003:12). Spekilasyonun miktart
arttikca, dengeye dogru hareket gok daha
hizli olacaktir. D6viz kurunun degiskenligi, bu
denge pozisyonunun hareketlerinin bir sonu-
cu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasimda
spekiilatorler, kisa vadeli likidite sadlayarak
déviz piyasasinda doéviz kurunun istikrarina
yardimc! olmaktadirlar. Dolayisiyla, islem
hacmi dlsik piyasalarda, doéviz kuru degis-
kenligi bliylik olacaktir. Diger yandan Tobin
vergisine karsl olanlar, ampirik galigmalarin
heniiz islem hacmi ile doviz kurunun degis-
kenligi arasinda saglam bir iligki ortaya koya-
madigini ileri stirmektedirler (Stotsky 1996:
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28 - 29, De Grauwe 1999:3-4, OECD 2002:
189 ve Hinman 2003:157-1699). Sonug ola-
rak, Tobin vergisinin uygulanmasi durumun-
da beklenenin aksine, doviz piyasalarindaki
islem hacmi azalacak ve ddviz kurunun de-
giskenligi artacaktir.

Doviz kurunun degiskenligiyle ilgili olarak
tartisilmasi gereken bir diger konu ise piya-
salarda asiri deg@iskenlik olsa bile Tobin ver-
gisinin bu degiskenligi azaltip azaltmayaca-
gidir. Son yillarda doviz kurlarindaki degis-
kentigi, temel ekonomik gdstergelerdeki de-
gismelerle agiklamak oldukca zordur (OECD
2002:185-86 ve Palley 2003:8). Ozellikle do-
viz piyasasindaki gelismeler, doviz kurunun
asiri degisken oldugunu gostermektedir. D6-
viz kurundaki degismeler, temel ekonomik
degiskenlerin agikladigindan g¢ok daha bu-
yuktur. Doviz kurundaki degismelerinin ne
kadarinin temel ekonomik degiskenler digin-
daki faktorler tarafindan agiklandigr olgusu
henuz net degildir.

Diger yandan ddviz piyasasinda islem
hacmi ile déviz kurunun degiskenligi arasin-
da gozlemlenen korelasyon, bu iliskinin ne-
denselligi hakkinda higbir bulgu géstermez.
Bu korelasyon sadece islem hacmi ile doviz
kuru degiskenliginin yeni bilgiye duyarli oldu-
gunu gostermektedir.

Finansal piyasalarda déviz kurunun degis-
kenliginin neden ylksek oldugunu analiz et-
mek icin doviz kurundaki degiskenligi temel
ekonomik gostergelerden ve asirt irrasyonel
yatinm davranislarindan kaynaklanan degis-
kenlik olarak iki kisma ayirmak mumkindir
(Hakkio 1994:20). ilki, déviz kurlarindaki de-
gismeler, temel ekonomik degiskenlerdeki
degismeyi yansitirken; ikincisi, temel ekono-
mik degiskenlerle iliskili olmayan degismeyi
yansitmaktadir. Ornegin, gelecekte beklenen
gelir akimlarinin degerinin degismesi gibi ye-
ni bilgiler, temel ekonomik gostergeleri ve
bdylece ddviz kurunun degiskenligini etkile-
yecektir. Temel ekonomik gdstergelerdeki de-
gismeilerin doviz kurlarina yansimasi, piya-
sanin etkinligi agisindan oldukga 6nemlidir.
Ddéviz kuru temel ekonomik gdstergelerdeki
degisimi en iyi sekilde yansittig: dlgtide, yati-
rim fonlari en etkin kullanim alanlarinda de-

gerlendirileceklerdir. Diger yandan, doviz ku-
rundaki astri degiskenlik, yeni bilgiye asir
tepki gosteren doviz aracilarindan kaynakla-
nabilir (Dodd 2003:12-15). Doviz aracilari, pi-
yasada ortaya gikan haberlere, soklara tepki
gOstermekte ve pozisyonlarini yeniden ayar-
lamaya caligsmaktadirlar. Yatinmecilanin bu
davranisi ekonomik olarak rasyonel bir dav-
ranistir. Piyasa aktorleri, pozisyonlarini ayar-
larken ve yeni fiyatlar belirlenirken bazen bi-
yuk islem hacmi ortaya gikmaktadir. Boylece
ddviz kurundaki degiskenlik, yatinmcilarin
risklerini daha iyi yonetmesi igin islem yap-
masina neden olmaktadir. Piyasa yapici do-
viz aracilari, portfdylerindeki varliklarin kom-
pozisyonunu kaydirmak igin islem yapmakta
islemlere neden olmaktadirlar. Nihai olarak
islem hacmi, piyasanin doviz kuru degisken-
ligine bir tepki olmasi nedeniyle piyasada bir
saglik isaretidir.

irrasyonel yatinmeilarin neden oldugu dé-
viz kurlarindaki asiri degiskenlik ise, asiri i-
yimserlik ve kotimserlik dalgasini yansitmak-
tadir. irrasyonel yatirimcilar, temel ekonomik
degiskenler disindaki faktorleri dikkate ala-
rak, doviz islemleri yapmalari nedeniyle doviz
kurlarindaki degiskenlik, temel ekonomik de-
giskenlerin belirlediginden gok daha biyuk o-
lacaktir.

Tobin vergisine karsi olanlara gére doviz
kurlari agiri degisken olsa bile bir islem ver-
gisi, bu dediskenligi énleyemez. Bu yaklas!-
ma goére, bir déviz kurunun temel ekonomik
gbstergeler tarafindan agiklanan denge de-
geri, dogas| gereg@i gdzlemlenemez. Piyasa
analistleri, denge doviz kurunu belli bir hata
arahgiyla tahmin etmeye c¢alisirlar. Oysa den-
ge doéviz kuru hakkinda herhangi bir bilgi ol-
madan doviz kurlarinin asirt degiskenliginin,
irrasyonel yatirimcilarin  davraniglarindan
kaynaklandigini ileri stirmek olanaksizdir. To-
bin vergisini elestirenlere gore, irrasyonel ya-
tinmcilarin davraniglarindan kaynaklanan do-
viz kurundaki degiskenlik probiem olsa bile
bir islem vergisinin buna ¢ézlim olacagini ile-
ri stirmek oldukga zordur.

Tobin vergisine yonelik elestirileri genel
olarak degerlendirdigimizde bu vergiye karsi
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olanlar, spekilasyonun istikrar saglayici ol-
dugunu, bu verginin doviz piyasalarinin ku-
rumsal yapisini ihmal ettigini, istikrari bozan
spekilasyon ile istikrar saglayici likidite is-
lemleri arasinda ayirim yapmadigini, speku-
latorlerin sadece kisa vadeyle ilgilenmedikle-
rini, iglem hacmi ile doviz kuru degiskenligi
arasindaki nedensellik iligkisinin doviz kuru-
nun degiskenliginden islem hacmine dogru
oldugunu ileri sirmektedirler. Tobin vergisine
yonelik bu elestiriler, teorik olarak bu verginin
iktisadi olarak etkin olamayacagini ortaya
koymaktadir.

Ill- SPEKULASYON OLGUSU
UZERINDE AMPIRIK CALISMALAR

Calismanin bu boliminde, Tobin vergisi
tartismasinin en temel tartisma konusu olan
spekulasyon olgusunun déviz kurunun belir-
lenmesinde oynadigi rolt belirlemek amaciy-
la doviz ve finansal piyasalarda bu konuda
yapilan bazi 6nemli ampirik ¢alismalara yer
verilecektir.

Frankel-Froot (1990a ve 1990b)'in yaptik-
lart anket galismalarinda ankete katilanlarin
yaklasik olarak % 90t 3 aylik donem iginde
piyasa analisti olarak hareket edip, teknik a-
nalizlere agirlik verirken, % 10'dan daha azi
ise geleneksel doviz kuru modellerine yani
temel ekonomik dediskenlere gore hareket
etmektedirler. Bir yili asan bir zaman ufkunda
ise, geleneksel doviz kuru modellerine goére
hareket edenlerin orant % 30'un Gzerine ¢ik-
maktadir. Frankel ve Froot, doviz kurlarinda
dengenin belirlenmesinde ilk grubun istikrar
bozucu, ikinci grubun ise istikrar saglayici et-
kileri dikkate alindiginda, 1990'larda ozellikle
piyasa analistlerinin kisa donemde piyasada
daha etkin oldukiarint ileri surmektedirler. Za-
man ufku arttikga (kisa dénemden orta ve u-
zun déneme) piyasa egilimi, piyasa analistle-
rinden uzun vadeli yatinmcilara dogru kay-
makta ve doviz kurlari temel ekonomik degis-
kenlere gore belirlenmektedir.

Frankel (1996b:54) yaptigi ankette déviz
kurunun kisa dénem (3 ayin altinda) tahmin-
lerde, piyasa aktorlerinin gelecefk. bekleyigle-
re dayall olarak hareket ettiklerini ve bunun,
birlikte hareket etme gldisi yarattigini .|Ie_r|_
siirmektedir. Buna gore doviz kurlanyla ilgili
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olarak yukariya dogru bir beklenti egilimi, ge-
lecekte degerlenme bekleyislerini ve talebi
arttirmaktadir. Bu ise yukari dogru trende
katki yapmaktadir. Anket sonuglarina gore
belli bir hafta igin doviz kurlarinda % 1'lik bir
artis, bir sonraki hafta ortalama olarak ilave
% 0.13’lik bir déviz kuru artigina neden ol-
maktadir. Dort haftalik bir zaman ufkunda ise
bu oran daha diisuk bir deger almaktadir.
Dolayisiyla anket, spekullasyonun istikrar bo-
zucu etkilerini ortaya koymaktadir. Diger yan-
dan Frankel'e gore, uzun bir zaman ufkunda
ise (3 aydan 1 yila) doviz kurunun belirlen-
mesiyle ilgili bekleyisler tersine dénmektedir.
Frankel, déviz kurundaki % 1’lik bir artisin,
gelecek 3 ayda % 0.08 ve gelecek 12 ayda
ise % 33.3'lik bir disme beklentisine neden
oldugunu ileri surmektedir. Dolayisiyla uzun
donemde (3 aydan 1 yila kadar) ddviz kuru
belirlenmesinde tahminler, dengeye geri do-
nisu saglayan bekleyislere daha uygun go-
zUkmektedir.

Cheung ve Wong (1999) tarafindan yapi-
lan ve bir ¢ok Asya Ulkesinde 6nemli ddviz
piyasasi aktdrlerini kapsayan anket ¢alisma-
sinda ise ankete katilanlarin yaklastk % 5'i
kisa donemde doéviz kurundaki degismelerin,
ekonominin temel gdstergelerindeki degis-
meleri yansittigina inanirken; bu oran, zaman
ufku arttikca (6 aydan daha fazlast igin) %
80’e yukselmektedir. Ankete katilanlarin yak-
lastik % 80'i, gtin igi ddviz kurunun degisken-
liginde “suru etkisi" “haberlere asiri tepki” ve
“spekulatif glicler"in etkili olduguna inanmak-
tadirlar. Orta dénemde (6 aydan daha az) ise
temel ekonomik degiskenlerinin doviz kurla-
rinin belirlenmesinde daha 6nemli oldugunu
disunen uzun vadeli yatirimcilarnin gittikge
daha etkin oldugunu géstermektedir.

Cheung, Chinn ve Marsh (2000:21)'in in-
giltere'de ddviz piyasasinda doviz kuru hare-
ketlerini belirleyen faktérlerin arastinilmasina
yonelik déviz aracilariyla yapilan anket galig-
masinda su sonuglar elde edilmistir: Yatirim-
cilar i¢in zaman ufkunun “gln igi”, “6 ay igin-
de” ve "8 ayin Ustlinde” olarak belirlendigi bu
anket, katilimcilarin sadece % 1'i glnlik d6-
viz kuru hareketlerinin ekonominin temel de-
giskenleri tarafindan belirlendigine inandigini
ortaya koymaktadir. Gunlik (¢cok kisa do-




nem) ddviz kuru hareketlerinin belirlenme-
sinde en onemli faktérler (% 87) “haberlere
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asiri reaksiyon”, “suri etkisi” ve “spekilasyon
gicl"dlr. 6 ay! kapsayan bir dénemde ise
katihmeilarin % 31'i déviz kurunun ekonomi-
nin temel degiskenleri tarafindan belirlendigi-
ni ifade etmektedirler. 8 aydan daha uzun bir
zaman ufkunda ise bu oran % 86'ya yiiksel-
mektedir. Sonug olarak bu galisma, kisa do6-
nemde doviz kurunu belirleyen temel degis-
kenin ekonominin temel degiskenleri degil
spekllasyon oldugunu ileri sirmektedir.

Cheung ve Chinn (2000:15)'in ABD igin
yaptiklari calismada, doviz aracilarinin %
84'U spekulasyonun ddviz kurunun degisken-
ligini arttirdigina inanmaktadir. Ankete kati-
lanlarin % 61'i ayni zamanda spekilasyonun,
déviz kurlarinin temel ekonomik gostergeler
tarafindan belirlenen degerine ydnelmesine
yardimc! oldugunu da ileri slrmektedirler.
Spekiilatorler, déviz kurunun denge degerine
ulasincaya kadar doéviz kurunu etkilemeleri
nedeniyle piyasa etkinligini arttinyor olarak
yorumlanmaktadir. Spekilatif amagla ¢ok sa-
yida aracinin piyasaya girmesi likiditeyi art-
tirmaktadir. ABD piyasasinda spekilasyon,
alti ay icinde doéviz kurlarini denge degerden
uzaklastirmakta fakat bir sonraki dénemde
doéviz kurlarinin tekrar eski denge seviyesine
geri donmesine yardimci olmaktadir.

Hutcheson (2000:18)'nun Avusturya igin
yaptig: calismada ise, ankete katilantarin %
56's1 speklilasyonun doviz kurunun istikrarini
olumsuz etkiledigi, % 44'Uinin ise doéviz ku-
runun istikrarini olumlu etkiledigi gorisind i-
leri sirmektedirler. Dolayisiyla ddviz piyasa-
sindaki aktorlerin buylk bir kismi spekilas-
yonun doviz kurlarint denge degerine yonelt-
me iglevini yerine getirmedigine inanmakta-
dir.

Wei ve Kim (1997) Amerika Hazinesinin
doviz piyasasi verilerine dayanarak yaptiklari
bir ¢alismada, ddviz piyasasindaki biiylk o-
yuncularin piyasada déviz kurunun degisken-
ligine neden olduklarini, bu oyuncularin bilgi-
ye dayanmak yerine rasyonel olmayan gudu-
lerle hareket ettiklerini ileri stirmektedirler.
Wei ve Kim (1997)in yaptid! analizde, islem
hacmi ile doviz kurunun degiskenligi arasin-
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da oldukga gligli pozitif bir iliski oldugu gos-
terilmektedir. Buna gére, blyik miktarda do-
viz iglemi yapan spekilatorlerin agik pozis-
yonu, doviz kurunun degiskenligine neden ol-
maktadir. Agik pozisyonlarin spekulatif olma-
st nedeniyle bu énemli bir bulguyu géster-
mektedir. Bu bulguya goére, pozisyon alma,
sistematik olarak artan ddviz kuru degdisken-
liginin dncesinde gikmaktadir.

Menkul kiymetler piyasalari tGzerinde yapi-
lan galigmalarda ise islem vergisi ile fiyat de-
giskenligi arasindaki iliski hakkinda farkh bul-
gular ortaya konmaktadir. OECD (2002:190-
92) raporuna gore, islem vergisinin konuldu-
gu menkul kiymetler piyasasindaki érnekler
dikkate alindiginda bu tir vergilerin, islem
hacmini azaltirken; déviz kuru degiskenligi
Uzerindeki etkisinin ¢ok sinirli oldugu gorl-
mektedir. Tobin vergisi hentiz uygulanmadig!
igin onun ddviz kurunun degiskenligi Uzerin-
deki etkisi hakkinda gok az bulgu mevcut ol-
masina karsin, érnegin Iingiltere’de damga
pulu vergisi getirildiginde, bunun menkul Kry-
met fiyatlanni disirdigu fakat fiyatlarin de-
diskenligini etkilemedigi gortimustir. Benzer
sekilde, ABD ve Asya piyasalari ile ilgili yaps-
lan calismalarda elde edilen bulgular, menkul
kiymetler piyasalarinda islem vergilerinin
basta borsa olmak uzere fiyatlarin degisken-
ligi Uzerinde hicbir dnemli etkiye sahip olma-
digini gdstermektedir.

Jones ve Seguin (1997:728-37)’'un Ameri-
ka borsalarinda menkul kiymetlerin alim-sa-
timinda uyguianan sabit komisyonun disi-
rilmesinin etkilerini arastirdiklan galigmala-
rinda, islem maliyetindeki bu dismenin bor-
sada fiyatlarin degiskenligini arttirmadi§i bul-
gusunu ortaya koymuslardir. Jones ve Segu-
in, bu bulgudan hareketle tim menkul kiy-
metlere konulacak bir islem vergisinin borsa
endeksindeki degiskenligi azaltmayacagini i-
leri sirmektedirler.

Hebermeier ve Kirilenko (2003:84-89),
menkul kiymetlerdeki fiyat degiskenliginin
Ozel bilgi, kamu bilgisi, islem maliyetleri ve
diger piyasa problemlerinden kaynaklanan
dedismelerden kaynaklandigini ileri stirmek-
tedirler. Diger kosullar sabitken, daha yiiksek
islem maliyeti fiyatlanin degiskenligini arttir-




maktadir. Dolayisiyla, menkul kiymetler piya-
sasina islem vergisi uygulanmasi durumun-
da, fiyatlarin degiskenligi artacaktir.

Roll (1989) ise Amerika'daki 1987 yilinda-
ki borsa ¢okiistinde 23 Utkenin finansal piya-
sa davranislarini inceledigi ve islem vergisi-
nin piyasada fiyat degiskenligi Gzerindeki et-
kilerini analiz ettigi galismasinda, islem ver-
gisinin piyasada fiyat degiskenligini az da ol-
sa dislrdigini ileri sirmektedir. Yine diger
ampirik calismalar, piyasada islem hacmin-
deki artis ile piyasada istikrar artis| arasinda
herhangi bir korelasyonun varhgini dogrula-
mamaktadir (Brunhoff ve Jetin 2001:5-6).

Yukaridaki doviz piyasalarina yonelik am-
pirik galismalari dederlendirdigimizde, doviz
piyasasinda kisa donemde piyasa aktorleri-
nin buyiik bir kisminin doviz kuru tahminle-
rinde, teknik analizleri kullanarak spekilas-
yon yaptiklarini ortaya koymaktadir. Ampirik
galismalar, blylk spekilasyona sahip bir do-
viz piyasasinda doéviz kuru degismelerinin
temel ekonomik degiskenler tarafindan en
azindan kisa dénemde agiklanamayacagini
ileri stirmektedir. Bu sonuglar, kisa dénemde
doviz piyasalarinin etkin olmadigr ve speki-
lasyonun istikrar bozucu oldugu gdrisini
destekier mahiyettedir. Diger yandan yapilan
ampirik ¢aligmalar, orta ve uzun donemde
doviz kurlarinin belirlenmesinde temel eko-
nomik gostergelerin daha etkin oldugunu ileri
sUrmektedir. Yatirnmcilarin zaman ufku genis-
ledikge doviz kurlarinin belirlenmesinde, her
ne kadar piyasa analistleri ile uzun vadeli ya-
tinmcilar arasinda karstlikh etkilesim sdz ko-
nusu olmakla birlikte, piyasa analistlerinin et-
kisi gittikge azalmaktad:r. Bu bulgulardan or-
taya ¢ikan sonug, en azindan kisa dénemde
déviz piyasalarinda déviz kurunun belirlen-
mesinde spekilasyonun istikrar bozucu oldu-
gu ve piyasanin etkin calismasini engelledi-
gidir. Ampirik galismalardan g¢ikan bir diger
sonug ise, iglem hacmi ile doviz kurunun de-
giskenligi arasinda pozitif bir iliskinin var ol-
dugunu ve spekulatif iglemlerinin doviz kuru-
nun degiskenligine neden olabilecegini orta-

ya koymaktadir.

Tobin vergisinin déviz piyasasi tizerindeki
olas! etkilerini degerlendirmek igin menkul
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kiymet piyasalarinda islem vergilerinin etkile-
rini degerlendiren ampirik calismalarin so-
nuglari dikkatlice yorumlandigina ise, boyle
bir verginin menkul kiymetler piyasalarinda
islem hacmini azaltmasina karsin, fiyatlarin
degiskenligi Uzerinde etkisinin ne olacag
hakkinda kesin bir sey soylemek oldukg¢a
zordur.

SONUG

Tobin vergisinin doviz piyasasinda istikra-
rin saglanmasina katki saglayacagi yonunde
genis bir yazin olmasina karsin, bdyle bir
verginin iktisadi acgidan etkin olup olmadigs
iktisat yazininda tarttsmali bir konudur. Tobin
vergisinden yana olanlar, blyuk ol¢ide, ki-
resellesen ddviz piyasalarinin dogas! ve ya-
pisindaki spekulatif unsurlara vurgu yapmak-
tadirlar. DAviz piyasalarinda yapilan islemle-
rin asiri derecede spekulatif oldugu ve alinan
yatirim kararlarinin, temel ekonomik goster-
geler yerine, diger piyasa aktorlerinin ortala-
ma bekleyislerine bagl olarak belirlendigi ileri
sUrilmektedir. Bu kosullar altinda, irrasyonel
yatinmcilarin neden oldugu asirt kisa vadeli
spekiilasyon, piyasanin istikrarini ve etkinli-
gini olumsuz etkilemektedir. Doviz piyasala-
rinda asiri spekllasyonun varlidi, esas ola-
rak, ulusal ekonomilerin makro ekonomik po-
litikalarinin uygulanmasini gittikge zorlastir-
maktadir. Dolayisiyla Tobin vergisinin varlig,
déviz piyasalarinda, ozellikle, spekilasyonu
engelleyerek ddviz kurunun istikrarini sagta-
yacak ve Ulkelerin makro ekonomik politikala-
rint belirleme glcinl arttiracaktir.

Tobin vergisini elestirenler ise bir islem
vergisinin doviz piyasalarinda islem maliyeti-
ni arttirarak, piyasanin istikrari igin hayati 6-
neme sahip likiditeyi azaltacagini ve boylece
piyasanin etkinligini olumsuz etkileyecegini
ileri stirmektedirler. Tobin vergisini elestiren-
lere gére, Tobin vergisine taraf olanlar déviz
piyasalarinda spekiilasyonun istikrar saglayl-
c1 6zelligini, piyasanin mikro yapisini, piyasa
islemlerini ayirt edilme gugligund yeterince
dikkate almamaktadirlar. Dolayisiyla, ddviz
piyasasinin blydkligunt, konumunu ve mik-
ro yapisint dikkate almayan bir islem vergisi,
finansal piyasalarin yeniden regiilasyonuna
yol agan geri bir adim olacagindan, kot bir




politika tercihi olacaktir.

Tobin vergisinin iktisadi olarak etkin olup
olmadigi konusunda, teorik olarak, farkli ve
glg¢lt argumanlar ileri strilmesine karsin,
boyle bir vergi hentiz uygulanmadigi igin do-
viz piyasalar! Uzerindeki etkisini ampirik ola-
rak belirlemek oldukg¢a zordur. Diger yandan,
Tobin vergisinin olast etkileri Gzerinde yapilan
sinitl sayidaki calisma da blyik olglide do-
viz piyasasinda spekilasyon olgusu Uzerinde
yogunlasmaktadir. Tobin vergisinin temel ge-
rekgesinin, doviz piyasalarinin asiri spekulatif
oldugu ve spekulasyonun istikrarsizlik yarat-
tig1 varsayimina dayanmasi nedeniyle sinirl
da olsa yapilan ampirik calismalar bu konuya
stk tutmaktadir. Bu gergevede, olasi bir To-
bin vergisinin etkilerini analiz eden ampirik
galismalari bir bitin olarak degerlendirdigi-
mizde sonuglar, doviz piyasalarinda speku-
lasyon olgusunun istikrar bozucu oldugunu
acikca ortaya koymaktadir. Doviz piyasast U-
zerinde yapilan ¢alismalar spekulasyonun pi-
yasalari bozucu etkisini ortaya koymasina
karsin, menkul kiymet piyasalarindaki bulgu-
lar da dikkate alinip birlikte degerlendirildigin-
de, bir islem vergisinin doviz kurunun degis-
kenligi Uzerindeki etkisi henliz agik degildir.
Oysa ki, farkli gibi goériinen bu iki sonucu bir-
biriyle uyumlu hale getirmek mamkundur. Do6-
viz kuru degiskenligini etkileyen faktorler he-
saba katildiginda bunlar arasinda en énemli
faktérin piyasaya hakim olan irrasyonel surl
davranisi oldugu kabul edildiginde Tobin ver-
gisi, diger faktorlere oranla bu tiur davranigla-
ri etkiliyor ise bdyle bir verginin iktisadi olarak
etkin olabilecegi ileri strutlebilir. Diger yandan
Tobin vergisinin basarisinin ddviz kurunun
degiskenligine baglanmasi hakkinda Eichen-
green, Tobin ve Wyplosz (1995:165)'un su i-
fadesi, bu agidan ¢ok anlamhdir: “Verginin te-
mel amacl, ulusal para politikalarinin otono-
misini arttirmak olmalidir. Bu temel amacin
gergeklesmesi, doviz kurunun degiskenliginin
azaltmasina bagl degildir.” Dolayisiyla, Tobin
vergisi doviz piyasalarinda irrasyonel yatirim-
cilari engelledigi dlgtide, iktisadi olarak etkin
olacaktir.

Sonug olarak, yapilan ampirik ¢alismalar
henlGiz Tobin vergisi uygulamasinin iktisadi
olarak etkinsiz ve iglevsiz kilacak yeterli bul-
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gular ortaya koymaktan uzaktir. Aksine, am-
pirik galismalarin spekulasyon olgusunun pi-
yasalar Uzerindeki olumsuz etkisini ortaya
koymasi, Tobin vergisinin finansal piyasalarin
etkin calismasina yardimci olabilecegini gos-
termektedir.
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Dipnotlar

1- “Noise trader” kavrami, ‘rasyone! spekilator”
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kavraminin kargiti olarak kullanilan bir kavrandir. Ras-
yonel spekllatorler, finansal varlik veya dovizi degeri
dislkken alan ve degeri yiiksekken satan kigilerdir.
Rasyonel olmayan spekiilatérler yani noise trader'lar
ise genel olarak, finansal varlik veya dovizi degeri ytk-
sekken alan ve degeri dustikken satan kisilerdir. Bu ya-
tinnmcilar, rasyonel spekilatorlerin yatirrmlanin ekoro-
mik anlamlariyla uyumlu bilimsel analizlednin aksine,
sadece piyasa teknik analizlerini kullanmaktadirlar. B-
yasa hakkinda yetersiz ve eksik bilgi kaynaklarina sa-
hip olduklari igin de sik sik yaniimaktadirlar.
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kendisini besleyen bekleyisler'e dayanan spekiilatif a-
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(2002:185-192), Haberer (2003:17), Davidson (1997)
ve Goodhart (1996).

5- Benzer gérusler igin bkz Haberer (2003:17) ve
Goodhart (1996).

6- Tobin vergisi taraftarlarina gore mevcut piyasa-
lardaki iglem hacminin blyuk ve bu vergi oraninin gok
kligik oldugu kabul edildiginde, bu verginin marjinal o-
larak iglem maliyetini arttirmasina kargin bu maliyetin,
elektronik islem teknolojisinde ortaya ¢ikan yeniliklerin
maliyetlerden hala daha kigiik oldugu ileri slriilmeke-
dir (Palley 2000). Ayrica, gegmiste piyasalarda iglem
maliyetinin gok ylksek olmasina kargn, iglem hacminin
hig de ongoruldigu gibi dugik olmadig: ileri strilmek-
tedir.

7- Tobin vergisi, finansal varliklarin ikamesi agisn-
dan da elestiriimektedir. Tobin vergisini spot islemter ile
sinirlandirmak, tirev enstrimanlara (kisa vadeli for
ward, futures gibi) olan talebi arttiracaktir (Kenen1996).
Herhangi bir finansal varlik ile vergiden muaf olan fi-
nansal varlklarin ikamesi, verginin etkisini ortadan kd-
diracaktir. Ornegin, dolarin yene gevriimesi vergilendi-
lir ise, vergiden muaf olmasi nedeniyle, Gi¢ gun icinde
vadesi dolan Japon Hazine Bonosu ile G¢ gin iginde
vadesi dolan Amerikan Hazine Bonosu arasinda ikame
gergeklesecektir. Eger vadesine Ug gun kalmig Hazine
Bonolari vergilendirilirse, bu sefer vergiden kaginmak
icin vadesine O¢ gln kalmis vadeli iglem sdzlesmelere
talep artacaktir. Bunlara da vergi konuldugunda diger
araglara olan talep artacaktir.
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Para Krizlerinin :
Aciklanmasinda Teorik Iki

Yaklasim: Bulagsma Etkisi ve

Ampirik Kriz Modelleri

Universitesi, 1.1 B.F,, Iktisat Bolimii Oretim Uye's."'_

Para krizleri bolgesellesme egilimindedir; Krizler cografi yakinlik igerisindeki llkeleri etkile-
mektedir. Para krizi modelleri, uluslararasi ticaret modellerinin krizlerin nasil yayildigini ve
altinda nasil bir makro ekonomik olgu yattiginin anlasiimasinda énemli oldugunu vurgula-
maktadir. Bundan dolayi finansal krizlerin nedenlerinin agiklanmasinda kullanilan bir gok
kriz modeli vardir. Iktisatgilarin ¢ogu para krizlerinin agiklanmasinda standart iki spekiilatif
atak modeli oldugunu diistinmektedir. Fakat bu kriz modelleri perspektifinden para krizleri-
nin, neden bélgesel oldugunu anlamak zor gériinmektedir. Bu amagla ¢alismada krizlerin
aciklanmasinda kullanilan farkli iki tir kriz modelini ve ¢éziim énerilerini incelemeye ¢alistik
Bu modeller bulasma etkisi ve ampirik kriz modelleridir.

GIRIS
997'nin ikinci yarisinda Giineydogu As-

1 ya'da yaganan finansal krizler, son yil-
larda dinyanin gesitli bdlgelerinde ya-
sanan krizlerin en dikkat gekenidir. 1990°l1 yl-
larin para krizleri, Avrupa'da (Avrupa Para
Sisteminin déviz kuru mekanizmasinda, ERM
1992-1993 krizler), Latin Amerika'da (1994-
1995 tequila krizi) Guneydogu Asya'da (En-
donezya'da Kore'de, Malezya'da, Filipinler ve
Tayland'da) yasanan veé en son olarak da
1998 yili igerisinde Rusya ve.Brezina'da Gl-
kan krizler ile 2001 yilinda Arjantin ve Turki-
ye'de ortaya g¢ikan krizlerdir. Bu krizler degi-

éik boyutta, ozellikle bankacilik sektdriinde
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sorunlarin ortaya ¢iktigr ekonomilerde, bozu-
lan finansal sektdrin yani sira hem Uretimde
hem de mali harcamalarda gdzlenmistir. Aynt
zamanda krizler oteki Glkelere de sigramis ve
bu krizlerin sgiddetini ve maliyetini sinirlaya-
bilmek igin bir ¢ok durumda uluslararasi fi-
nansal yardim gerekmistir.

Finansal krizler konusundaki yaklasimlar
konuya farkll agilardan bakip finansal krizle-
rin kaynaklarini agikladiktan sonra, bu tir k-
rizlerin ortaya ¢ikmamasi konusunda hemen
hemen ayni oneriyi yapmaktadir. Bu Oneri
de, mali piyasalar ve kurumlaria ilgili 6ngérii-
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rulmasi yoniindedir (Radelet ve Sach, 2000:
163-185).

1997-1998 yillarinda Guney Dogu Asya
Ulkelerinde ortaya gikan krizleri birinci nesil
ve ikinci nesil modeller ile agiklamak oldukga
zor olmustur. Bu donemde kriz yasayan Tay-
land Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler'-
de 1996 yilinda bttge agidi ya hi¢ yoktu ya
da ¢ok duslktl. Bu bes llkede, enflasyon
oranlari % 10'un altinda ve GSYIH biyime
oranlari % 5'in Uzerindeydi. Tum bu makro
ekonomik gostergelerin iyi oldugu bir llkede
yasanan krizin temel nedeni ne olabilirdi?

Bu soruyu cevaplamak i¢in geleneksel kriz
modelleri olarak bilinen birinci nesil ve ikinci
nesil kriz modellerinin verdigi cevaplar yeter-
siz olarak kabul edilmistir. Finansal krizlerin
ortaya c¢ikisint acgiklamaya c¢alisan baska
yaklagimlar gdz ardi edilmistir. Bu yaklasim-
lar, bulasma etkisi ve ampirik kriz modelleri-
dir. Burada belirtilen yaklagimlar, finansal k-
rizlerin ne sekilde ortaya ¢iktigi sorusuna ce-
vap ararken, getirilen agiklamalar bazen bir-
birinden farkli olmakla beraber, geleneksel
kriz modelleriyle bir dereceye kadar birbirini
tamamlayici niteliktedir (Kaminsky ve Rein-
hart, 1996: 46-47).

Hem birinci nesil hem de ikinci nesil mo-
dellerin Guneydogu Asya krizini agiklamakta
yetersiz kalmalari, arastirmacilari yeni mo-
deller gelistirmeye itmistir. Bu modellerin ba-
sinda krizleri bir esgldim basarisizligi olarak
goren modeller ile krizi bulagict hastallk gibi
yayilan krizler olarak géren modeller de var-
dir. Ama genelde finansal krizlerin baslangi-
ci olarak iki temel olay gosteriimektedir (K-
rugman, 1979: 311-325).

e Bankalarin kapanmasina yol agan ban-
kaya hicumlar, birlesmeler ya da devletin fi-
nansal kurumlarin yikimltliklerini Ustlendigi
zaman bir kriz vardir.

e Eger bankaya hicum yoksa kapanma,
birlesme ve devlet destedi varsa o zamanda
bir bankacilik krizinden bahsedilmektedir.

Bulasici Kriz Modelleri

Birinci nesil ve ikinci nesil kriz modelleriyle
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ilgili fakat ayri bir agiklama da yayma, yani
bulagma etilleri Gzerine kurulmus olan yayil-
ma etkisi modelleridir. Farkli Glkelerde esanli
olarak ortaya ¢ikan finansal krizlerin bir ne-
deni olarak gosterilen bulagsma etkisi, bir ul-
keden digerine gesitli kanallarla yayiimakta-
dir. Bu kanallar temel de iki kategoriye ayril-
maktadir. Bu kanallardan biri, ticari kanallar
iken, digeri finansal kanallardir. Ticari kanal
yoluyla bulasma etkisi, llkelerden birinin de-
vallasyon yapmasi, diger Ulkenin de rekabet
avantaji yakalamak igin devallasyon yapma-
slyla ortaya gikarken, Finansal kanal yoluyla
olusan bulagsma etkisi de, finansal piyasalarin
karsilikh baghhdi sonucu olugsmaktadir (Ka-
wai vd. 2001: 2-4).

Nitekim 1990’11 yillarda ortaya gtkan fi
sal krizler (¢ bolgesel dalgalanmaya n:
olmustur. Bunlar; 1992-1993 yillarinda
pa'yl etkileyen doviz krizi, Latin Ameris
etkileyen Tekila krizi ve Glneydogu Asya
zidir. Bu krizlerin ortak 6zelliklerinden biris
bulasici nitelikte olmasidir.

Bu krizlerin bulasict niteliklerinden dolayi,
bu krizleri analiz etmeye ydnelik olarak gelis-
tirllen modeller, birinci ve ikinci nesil model-
lerden bazi acilardan farklhliklar gostermek-
tedir. Bulagma etkisi teoride spillover effect o-
larak da adlandinimaktadir (Sagib, 2002: 20).

Literatirde bulasma etkisi, herhangi bir
negatif sok durumunda o tlke hakkinda gok
iyi bilgi sahibi olan yatinmcilarin, dlkenin her-
hangi bir risk ile karsi karsiya kaldiklan za-
man o Ulkeye ait yatinm araglarini elden gi-
kararak daha uygun kosullara sahip diger ul-
ke varliklariny satin aldiklari zaman ortaya ¢i-
kan etki olarak tanimlanmaktadir (Kaminsky
vd., 2000: 4-8). Bulagma etkisi yogun serma-
ye akimlarina maruz kalan ekonomiler igin de
gegerli olabilmektedir. Bu nedenle hikiumet-
lerin asin borglanmalari ve bor¢ vermeleri
politika yapicilar tarafindan sinirlandiriimasi
gerekmektedir (Eichengreen vd., 1996: 464-
465).

Bu konuda yapilan ilk sistematik galisma
Gerlach ve Smerts (1994) tarafindan yapil-
mustir. Gerlach ve Smerts, 1992 yilinda Fin-
landiya parasinin (Marka) degerinin disme-
siyle, isve¢ Kronuna yonelik spekilatif saldi-
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rilar arasindaki baglantilardan yola gikarak,
bir Glke tarafindan yapilan devallasyonun, ti-
caret ortaklarinin rekabet guglerini kaybet-
memek igin, nasil bu Ulkeleri devalliasyona
zorladigini agiklayan bir model gelistirmistir.

Bu modele gore, herhangi bir déviz kuru-
na yonelik spekilatif saldirilar, o paranin reel
olarak deger kaybetmesine ve bu da Glkenin
dis rekabet gucunin artmasina neden ol-
maktadir. Bu ise, diger bir Ulkede ticaret agi-
ginin olugsmasina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda da o Ulkenin Merkez Bankasinin
uluslararasi déviz rezervleri azalmaktadir. Bu
nedenle bir Ulke parasina yonelik eninde so-
nunda bir spekdilatif saldiri baslamaktadir
(Taimur ve Goldfajin, 1998:6-10).

Krizlerin bulagmasinin bir diger kanal da,
ithal mal fiyatlandir. Bir Ulkede paranin deger
kaybi ithal mal fiyatlarini ve dolayisiyla yurt
ici fiyatlari artirmaktadir. Buna gore krizlerin
bulastigi ilk Glkede paranin deger kaybi, ikin-
ci Ulkede ithal mallarin fiyatlarini ve ikinci Gl-
ke vatandaslannin da para taleplerini dustr-
mektedir (Sach vd., 1996: 40-41). Bulasici
para krizlerinin analizine yénelik bir baska
galisma Goldfajin ve Valdes (1985) tarafin-
dan yapilmistir. Calhsmada finansal piyasa-
lardaki likidite sikisikhidinin roli Gzerinde du-
rulmustur. Calismaya gore finansal aracilarin
varolmasi, kigik olumsuzluklarin biyuk o!-
¢ekli krizlere dénusmesine neden olmaktadir.
Ornegin bu anlamda, bir bankanin iflas et-
mesi, kendi kendini besleyen bir bankacilik
krizine donisebilmektedir.

Finansal krizlerin bulagici etkilerini en iyi
agiklayan modellerden birisi de Sach ve Tor-
nell (1996)'in yapmis olduklari ¢alisma 6-
nemli goriimektedir.

Olusturulan bu model oldukga statik bir
modeldir. Modelde devlet ve yatinmlar olduk-
ca basit davranig kaliplari i¢inde incelenmek-
tedir. Model, hem bireysel (tiketim- tasarruf
tercihi) hem de devletin davramslanm (kamu
borg yénetimi) ihmal etmektgdlr. Fakat mode-
le kredi tayinlamas: dahil edilmekte ve tiketi-
ci tercihleri sinirlanmaktadir.

Sabit déviz kuru politikasinin uygulandigi
bir ekonomide nominal doviz kurlan Eo, reel
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déviz kurlari ise Eo/P ile ifade edilmektedir. P
yurt ici fiyatlar genel dizeyini géstermektedir.
Hikimetin spekilatif bir saldin sonucunda
yurt disina kagan sermaye miktarini (K) elin-
deki doéviz rezervleriyle (R) karsilayabildigi
slirece sabit doviz kuru uygulamasini stir-
dirmektedir. Yani K<R oldugu slirece deva-
lGasyon yapilmamaktadir. K>R oldugu du-
rumda ise, devallasyon yapilmaktadir. Eger
devallasyon yapilirsa hikimet hedef ddviz
kuruna ulasmak igin yeni bir nominal doviz
kuru (E") belirlemektedir. Gelecekte olusan
yeni déviz kuru (E,) E¢'a esitlenecek (K<R),
K>R oldugu durumda ise, E, E"ye esit ol-
maktadir. Devalliasyonun bulyUkligud ise,
D=E,/Eq-1 (1)
olmaktadir. Burada D, K<R olursa sifir, aksi
durumda ise, (K>R)
D=E"-Ey/E, (2)

olmaktadir. Hedef déviz kuru E', uzun dé-
nemli reel ddviz kuru ise, (e) harfiyle simge-
lenmektedir. Hedef ddviz kuru ayni zamanda
ekonomideki bankacilik sisteminin durumunu
da ifade etmektedir. Bankactlik sektdru bir
kriz icindeyse, hiukimetler daha diglUk bir re-
el dbviz kuru belirlemek durumundadirlar
(Doéviz kurunu savunmak i¢in ¢ok yiksek faiz
oranlarini surdurmek tercih edilmemektedir).
Yiksek faiz oranlarinin neden oldugu reses-
yonist etki zayif bir bankacilik sisteminin da-
ha da zayiflamasina neden olmaktadir. Bu
durumda hedef doviz kuru asagidaki gibi
yapilandinimaktadir.

E'=ef(LB), F’(LB) >0 ve f(0)=1 (3)

Yukaridaki modelde LB 6ding miktarinda-
ki artis1 ifade etmektedir.

Sonug olarak yeni déviz kuru,

D=e/E, f(LB)-1 K<R (4)

D=0 K>R (5)

Sermaye ve ddviz stogunun karsilikli ilig-
kisine bagli olarak belirlenmektedir.

Yukaridaki modelde 4 ve 5 nolu esitlikler
bize, sermaye kagisinin eldeki rezerv dize-
yini astiginda bir devalliasyon yapilma zorun-
lulugu ortaya koymaktadir. Ekonomide yapi-
lan devalliasyonun blyUkIGga (e/Eo)'nin uzun
dénemde ne kadar artacagina ve bankalarin




verdigi 6ding miktan (LB)'nin buyUkliglne
bagl olmaktadir. Bankalarin sabit doviz kuru
altinda verdikleri borg miktari ne kadar yik-
sek olursa, yapilan devaltiasyonun da blyuk-
03l o kadar fazla olmaktadir.

Sermaye hareketlerinin doviz kurlarinda
olugacak olan beklenmedik dalgalanmalara
bagll olmasindan dolay1 ekonomide goklu
denge olasiig artmaktadir. Ortaya ¢ikan
coklu denge durumunda, yapilacak olan de-
vallasyonlar sermaye c¢ikiglarina bagli ol-
maktadir. Fakat sermaye kagiglari da deva-
luasyon beklentilerine bagl oimaktadir. Bu
baglamda model biraz daha genisletilirse N
sayida klguUk yatinmcinin Ulkenin bankacilik
sisteminde (k) kadarlik bir varhiginin oldugu
varsayllmaktadir. Yatirrmcilarin tamaminin el-
lerindeki fonlari bu (ilkeye sokmak istemeleri
varsayimina gore, sermaye kagislarinin bu-
yukliaga;

K=k.N (6)
seklinde olmaktadir. Yatirnrmcilarin kurali ba-
sittir. DevalUiasyon craninin (8) gibi bir ylzde
oranini asacagini beklemeleri durumunda,
tim fonlarini geri gekmeyi tercih etmektedir-
ler. Yapilacak devaliiasyonun (D) (8)'ya esit
ya da bu orandan daha diisuk olmasi bekle-
nildigi slirece, fonlar bu llke iginde kalmaya
devam etmektedir. Yatinmcilarin ellerindeki
fon bilesiminin degeri yerli parayla ifade e-
dilmektedir. Beklenen devalGasyon yurt igi ve
yurt disi faiz oranlari arasindaki farktan daha
duslk bir diizeyde gergeklestigi slrece bu
fonlari elde tutmak karli kabul ediimektedir.
Batin bu varsayimlar isigi altinda olusturula-
cak model su sekilde ifade edilmektedir.

Herhangi bir j yatinmcisi igin,

ki =0 EgerD< 6 (7)

ki =k Eger D> 8 (8)
Toplam sermaye kagisl ise;

K=0 EgerD <O (9)

K=Nk Eger D>0 (10)

olmaktadir.

Her iki durum dikkatle incelendigi zaman,
ekonominin e/E [(LB)-1<0 kosulunu
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sa@lamasi! durumunda saglikli bir yapiya sa-
hip oldugu ifade edilmektedir. Ayrica devalii-
asyon olasilig1 da olduk¢a zayif goriinmekte-
dir. Clinkl K=0 'dir. K=0<R oldugu igin deva-
|Gasyon yapilmayacaktir.

ikinci olarak ekonomik yapinin sagliksiz
ve kiriigan oldugunu yani; e/E lJ.)‘(LB)-

1>6 oldugu varsayimina bagl olarak bir
devalliasyon durumunda yatinmcilarin fonla-
rini Ulke disina gikarmaktadiriar. Yani fon ¢i-
kislarinin biyukligi (K) devallasyonla birlik-
te K=N.k olmaktadir. Eger K=N.k <R ise, de-
valGasyon olasiligr zayif gérulmektedir. Dev-
let sermaye kagislari sonucunda déviz kuru-
nu savunabilmektedir. Sayet K=N.k >R ise,
devallasyon yapilmaktadir. Her bir yatirrmci
doviz kurunda bir istikrar (D=0) beklentisini
tasiyorlarsa, sermaye kagisi olmamaktadir.
Eger yatinmecilar bir devaltiasyon beklentisi-
ne girdiklerinde (D>8 ) olmaktadir. Yani goklu
denge ortaya ¢ikmaktadir. Devaltiasyon bek-
lentisi kendi kendini besleyen bir 6zellige ve
bulasici bir karaktere donismektedir(Sach
vd., 1996: 40-45).

Sonug olarak ;
e/Ep. f (LB) -1<6 Bu durumda D=0 olmak-
tadir. (11)
e/Ey. f(LB)-1>8 ve R<N.kD=0 olmaktadir.
(12)
e/Ey. f (LB) -1< 8 ve R<N:k D=0 ya da D =
e/Eq. (13)

Kisaca ozetlersek, model ekonomik yapi-
nin glglt ve kirilgan olmamasi durumunda
bulasma etkisinin ortaya ¢ikmayacagini, tersi
bir durumda ise, bulasma etkisinin ortaya ci-
kacagini gostermektedir.

Esgidim Basarisizligi
(Tesadufi Cekme Riski)

Bu model temelde Douglas W. Diamond
ve Philip H. Dybving 1983'deki makalesine
dayanmaktadir. Dybving ve Diamond mode-
linde U¢ onemli nokta vurgulanmaktadir. Bi-
rinci nokta vadesiz mevduat kabul eden ban-
kalarin farkli zaman ve farkli tiiketici tiplerinin
oldugu durumda daha iyi bir risk paylasimini
sagdlayacak rekabetgi bir piyasada faaliyette
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bulunmalan gerekmektedir. ikinci olarak re-
kabetci piyasalarin varliginda yapilan vade-
siz mevduat anlagmalari bitin mudiler pani-
de girince ve mevduatlarinin tamam:ni cek-
mek istedikleri zaman arzulanmayan bir ban-
ka panigi ortaya ¢ikmaktadir. Uglincii olarak
banka panikleri reel ekonomiyi kétulestirmek-
tedir. Bu amagla bu modelde banka panikle-
rini engelleyecek geleneksel aygitlarin nasil
kullanilacagi aciklanmaktadir.

Modelde ti¢ donem ve iki tip ajan bulun-
maktadir Tek bir homojen mal Uretilmektedir.
Dénemler 0, 1, ve 2. dénemdir. Ttiketiciler ise
birinci tip ve ikinci tip ekonomik ajan olarak
adlandiriimaktadir. Kullanilan teknoloji ise a-
sagidaki gibi ifade edilmektedir.

T=0 T=dl T=2
-1 0 R
1 0

Ekonomik ajanlar (0,R) ve (1,0) arasindaki
tercihini birinci ddnemde yapmaktadir. Birinci
tip ajan eger bankaya yatirdigi parayi birinci
donemde kullanmak isterse, baslangictaki
kadar gelir elde edecektir. ikinci déneme ke-
sinlikle ek bir gelir elde edemeyecektir. ikinci
tip ajan ise, birinci dénemde tiketmek yerine
ikinci donemde tuketmeyi segerse R kadarlik
bir gelir elde etmektedir. Bu durum ekonomi-
de bitiin ajanlarin tavirlarinin ne olacag bi-
lindigi durum igin gegerli olmaktadir. Fakat
ajanlarin davraniglarinin nasil olacaginin bi-
linmedigi durumda ise ne olacaktir. Bankact-
lik sisteminin mudilerle yapmis oldugu anlas-
malar tamamen herkesin nasil davranacagi
biliniyor varsayimina goére yapilmistir. Fakat
ajanlarin tamami bu kontrat gecerliyken bi-
rinci tip ajan gibi davrandiklarinda bankalar-
daki buttin paralarint gekmek isteyecekler ve
panikler baglayacaktir. Sonugta sistem tama-

men gokecektir.

vani mevduat sahiplerinin likidite tercihle-
rinde tiiketim yoénunde tesadifi bir degisme-
nin bankacilik krizlerinin en énemti nedeni o-
larak goriilmektedirler. Bu yaklagim ayni za-
manda tesadufi gekme riski olarak da adlan-
dirlmaktadir (Diamond ve Dybving, 1983:

402-403).
Ancak ekonomide sifir Gretimin diginda
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bir baska denge daha vardir. Eger tim yati-
rimcilar, diger yatinmcilarin isletmenin gerek-
sinim duydugu minimum isletme sermayesi
gereksinimini saglayamayacagina inanirlar-
sa, yatinmcilar igin en uygun olan, isletme
sermayesini saglamak degil, dustk getirili ya-
tinm segenegini kullanmaktadir. Eger tum ya-
tirmcilar bdyle dustinirse, likidite ve borg ve-
reni getirisi de sifir olacaktir. Bu durum sis-
temik krize karsilik gelmektedir. Eger tum ya-
tirmcilar karalarini koordine edip, firmaya is-
letme sermayesi sagladiklarinda bundan ya-
rar saglayacaklari i¢in, bir esgudim basan-
sizligimi temsil etmektedir.

Bu model, bankacilik krizini agiklamak igin
de kullaniimaktadir. Ancak bu durumda, fir-
manin yerini banka almakta ve kriz dengesi
de hane halklarinin bankalardan paralarini
¢ekmeleri durumunda gergeklesmektedir.
Hane halklarinin her mevduat gekisinin krize
yol agmasi gibi bir durum s6z konusu olma-
maktadir. Clnkl boyle bir durumda bankalar
verdikleri kredileri geri ¢gagirabilir veya ek kre-
di vermeyi reddedebilirler. Ancak bankalarin
verdikleri kredileri geri ¢adirmalari veya ek
kredi taleplerini geri ¢evirmeleri, firmalari zor
durumda birakir ve firma iflaslarn da, eninde
sonunda bankalar etkilemektedir.

Modelin buraya kadar anlatilan kismi var-
lik piyasalarini igermemektedir. Hisse senedi
piyasalarini icerecek bigimde modelin gelisti-
riimesi ise, modelin dinamik bir yapiya do-
nustirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Modelde hisse senetleri, firmalardaki ser-
maye paylarini temsil etmektedir. Hisse se-
netlerinin fiyatlari ise, gelecekte dagitilacak
kar paylarinin bugunkld degerleri toplamina
esit olmaktadir. Ancak kar paylarn ise eko-
nomide hangi dengenin gergeklestigine bagli
olmaktadir. Bu nedenle hisse senedi fiyati,
ekonomide gelecekte bir kriz ¢gikma olasiligi-
nin bir fonksiyonu olmaktadir. Eger bu olast-
lik artarsa hisse senedi fiyatlari dogal olarak
dismektedir.

Ayrica, kriz ne kadar ¢abuk ortaya gikar-
sa, hisse senedi fiyatlari, krizlerin daha son-
raki bir gelecekte ortaya g¢ikmasi durumuna
orania daha fazla dusmektedir.

Simdiye kadar agiklamaya calistigimiz es-




gldim basarisizligl modelinin statik ve di-
namik versiyonlari, krizlerin bulasici o6zelligini
yansitmamaktadir. Yani herhangi bir firmanin
iflasinin diger firmalari ve ekonomik faaliyet-
leri nasil etkileyecegine modelde yer verilme-
mistir. Bunun icin isletmelerin toplam isletme
sermayesi gereksinimlerinin gézlenemez ol-
dugu kabul edilmektedir. Bu durumda yati-
rimct ekonominin genelinde varolan gliven
duygusuna gore, ne kadar isletme sermayesi
gereksinimi oldugunu belirlemek zorundadir.
Yatirimcinin tahmin degerini dusurecek her-
hangi bir bilgi, sistemik kriz olastligini artir-
maktadir. Bu da yatinmcinin sagladigi islet-
me sermayesi miktarini disirmektedir (Dia-
mond ve Dybving, 1983: 401-404).

isletme sermayesi gereksinimini tahmin
etmede kullanilan 6nemli bilgi kaynagi, bir fir-
manin iflas etmesidir. Clnkd bir firma ya is-
letme sermayesi gereksinimi ¢ok fazla oldu-
du icin ya da ekonomi genelinde isletme ser-
maye gereksinimi gok dusiik oldugu igin iflas
etmektedir. Eger firmanin iflas nedeni birinci
nedense, bu kriz agisindan higbir etki yarat-
mamaktadir. Cunkd sorun, yatinmcinmn gu-
ven duygusundaki bir azalmayl gosterme-
mektedir. Ama eger sirket ikinci nedenle iflas
etmisse, firmanin iflasi yatirmcinin guven
diizeyinin disttgunin bir gostergesi olmak-
tadir. Boyle bir durumda sistemik kriz olasiligi
artmaktadir.

Burada krizin bulagmasinin kaynagi, bir
firmanin iflas etmesi ile diger firmalar tzerine
olusan baski degildir. Bir firmanin iflas etmesi
diger yatirimcilarin distnceleri hakkinda 6-
nemli ipuglarl saglamaktadir. Ornegin Asya
krizinde oldugu gibi, Kore'de Chabollar ile
Tayland'da finans sirketlerinin iflas etmesi,
Endonezya'da borsa ve doviz piyasalarinda
¢alkantilara neden olmustur. Oysa Kore ve
Tayland'daki firma iflaslari, Endonezya eko-
nomisi hakkinda higbir bilgi saglamazken,
batili yatinmcilarin Asya ekonomilerine borg
vermedeki isteksizlikleri hakkinda bilgi sag-
lamistir. Dolayisiyla borg para verme istek-
sizligi bu ekonomilerin performanslari Gzerin-
de etkili olmusgtur.

Ampirik Kriz Modelleri
Bugtine kadar finansal krizleri ve hangi
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parametrelerin bu krizlerin géstergesi olabi-
lecedi Uzerine birgok ampirik calisma yapil-
mistir. Ozellikle finansal krizlerin analizine
yonelik ampirik ¢alismalar gesitli bicimlerde
stiniflandinimaktadir. Calismalar tek bir Ulkeyi
ya da yapisal krizler olarak sintflandiriimak-
tadir.

Burada izlenecek siniflandirma Kaminsky,
Lizando ve Reinhart (1997) yilinda yaptiklar
siniflandirmaya dayanmaktadir. Buradaki ¢a-
lismalar kullanildiklari metodolojilere gore
dort ana gruba ayriimaktadir.

ilk grupta yer alan galismalar, para krizle-
rinin nedenlerini ve krize yol acan gelismele-
ri, sadece niteliksel olarak analiz etmektedir.
Bu galismalarda bir veya birden fazla goster-
genin degerlendiriimesi yapilmaktadir.

Bu gruba giren ¢alismalar arasinda, Dorn-
busch, Godlfajn ve Valdes (1995), asiri de-
derlenmis déviz kurlarin: inceleyerek, speki-
latif saldiritarin temsili, bir karekterizasyonunu
vermektedir.

Goldstein (1996), banka kredilerindeki bir
patlamayt vurgularken, Krugman (1896), yuk-
sek dlizeylere ulagsmis borg stogu lizerinde
yogunlasmaktadir. Milesi, Feretti ve Razin
(1995) ise hizmet maliyetlerinin oynadigi rolu
on plana gikarmaktadir.

fkinci grup calismalar, para krizleri dncesi
doénem ile kriz sonrasi dénemin belirgin 6zel-
liklerini incelemektedir. Bu ¢alismalarin bazi-
larinda, bir degiskenin kriz 6ncesi davranisi
ile kriz sonras! davranislari incelenmistir. Bu
tir ¢alismalardan olan, Eichgreen, Rose ve
Wyplosz (1995)‘de devallasyonlar ve spekil-
latif saldirilarin Olglimleri analiz edilmekte ve
bu saldinlar, gergcek devalGasyonlar ve diger
doviz kuru diizenlemeleri ile karsilastirilmak-
tadirlar (Rose vd., 1996: 4-11).

Frankel ve Rose (1996), para ¢oklntileri-
nin nedenlerini incelemis ve bunlarin yurtdi-
sindaki ylUksek faiz oranlar, dis uretimdeki
artis orani, ylksek i¢ kredi genislemesi ve
dusuk dogrudan yabanci yatinm borg orani
ile iligkili oldugunu bulmuslardir. Calismanin
ilgi gceken bir baska sonucunda, birinci nesil
modellerin, krizlerde dnemli olarak belirttigi
degiskenler olan cari hesap ve biitge agikla-
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rinin, bu c¢oékiantulerde 6nemli olmadiginin
bulunmus olmasidir (Frankel ve Rose, 1996:
352-353).

Moreno (1995)'de, Ulke paralarinin deger
kayiplarinin, butce agiklari ve i¢ kredi genis-
lemesi ile iliskili oldugu sonucuna varmistir.

ikinci gruptaki calismalarin degerlerinde,
parametrik ve parametrik olmayan testler kul-
lanilarak, kontrol grupla kriz dncesi olaylar
arasindaki sistematik bir farkhlik olup olma-
d1g! belirlenmeye calisiimistir. Kontrol grup i-
se, daha once hig kriz olmamis ulkelerden
secilmistir. Bu gruba giren c¢alismalar arasin-
da Edwards (1989), Edwards ve Santaella
(1993) ve Kamin (1998) bulunmaktadir.

Uclincii grup galismalarda, bir veya birkag
doénem oOncesi icin devaluasyon olasilig tah-
min edilmeye calisiimistir. Bu gruptaki ¢alis-
malar belli bir modele dayanmaktadir.

Tek tlkeye yonelik cahsmalar genellikle,
¢ok sayida makro ekonomik gdstergenin
davranisina dayanarak, bir Glkede devallas-
yonun neden oldugu zararlari agiklamaya ¢a-
hsmistir. Bu sekilde yapilan klasik ¢alisma,
Blanco ve Garber (1986)'in galismalandir.
Yapilan bu gcalismada 1976 ile 1982 yillarn a-
rasinda Meksika Peso’sunun devalliasyonlart
analiz edilerek, blylk oranh doviz kuru a-
yarlamalarinin, ex-ante devaltasyon olasili-
ginin arttigl dénemi izledigi bulunmustur (Flo-
od ve Marion, 1998: 40-41).

Benzer cizgideki diger calismalar ise, Ar-
jantin lzerine Cumby ve Van Wijnbergen
(1989) tarafindan yapilan ¢alisma ile 1982 ile
1994 yillar arasinda Meksika'yi inceleyen ve
Pazarbasiogiu ile Otker (1997) tarafindan ya-
pilan ¢alismalardir. Bu galigmalarin ortak bul-
gulari, para krizlerinde i¢ makro ekonomik et-
kenlerin énemini vurgulamalaridir. Krizler ge-
nellikle doviz rezervlerinin azaldigi, genigle-
yici para ve maliye politikalarint ve yiiksek fa-
iz farkliliklarini izlemektedir.

Birden fazla llkeyi kapsayan calismalar
ise, llkelere 6zgl bilgilerle iligkili dalgalan-
malart belirlemeye galismaktadir.

Bu grupta yer alan g¢alismalardan birisi,
Edwards (1989) yilinda yapilan galismadr.
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1962 ile 1982 yillari arasinda 17 gelismekte
olan Ullkeyi iceren galigmada, probit yontemi
kullanilarak, reel déviz kurunun deger kazan-
masinin ve Ulkenin dis varlik durumunun ké-
tllesmesinin, devallasyon olasiligint arttirdi-
g1 bulunmustur.

Bir diger calismada ise, (Sachs, Tornell,
Velasco,1996) 20 tane gelismekte olan piya-
sa ekonomileri Uzerinde 1994-1995 Meksika
krizinin bulasici etkileri analiz edilmistir. Ca-
lismada M2 para arzina oranla uluslararas!
rezervlerin disik olmasinin, doéviz kurunun
reel olarak deger kazanmasinin ve zayif ban-
kacilik sisteminin, rezervlerdeki degisme ile
nominal devallasyonun bir bilesik dlgimu o-
lan kriz indeksindeki degisimin % 70’ini acik-
ladigi bulunmustur (Sach, 1996:40-41).

Dérdinct grup galismalar ise Kaminsky
ve Reinhart (1996)'da kullanitan metodolojiyi
kullanmis olan c¢alismalardir. Calismalarda
para ve bankacilik krizleri arasindaki baglan-
tilar analiz edilerek, bankacilik kesimi ile pa-
ralara yonelik spekdilatif saldirilar incelenmis-
tir. Asya, Avrupa, Latin Amerika ve Orta Do-
guda 1970-1995 yiilari arasinda c¢esitli ban-
kacilik ve para sorunlarn yasayan 29 ilke (-
zerinde yogunlasilmistir. Yapilan bu galisma-
da kriz slreci, ekonomik faaliyetlerin yavas-
lamasi, ihracatin azalmasi, borsalarin dus-
mesini ve reel faiz oranlarinin yikselmesiyle
ortaya ¢gikmistir. Ayrica parasal bliyime ora-
ninin ve bankacilik kesiminin yokamliltkleri-
nin artmasi, krizlerin en énemli nedeni olarak
bulunmustur. (Flood ve Garber, 1998:53-54).
Bankactlik krizleri para krizlerinin  6ncu
gostergeleri olarak kabul edilmistir. Buna
karsilik az sayida para krizi bankacilik krizine
isaret etmistir.

Kaminsky ve Reinhart (1996)'in yaptiklari
galismada kullandiklari yaklasim ise, sinyal-
ler yaklagimi olarak bilinen ¢éziimlemedir. Bu
calismada, 1975- 90 aras| gelismekte ve bes
gelismis tlkede gorllen 76 doviz krizi incele-
nerek, hangi parametrelerden kriz éncesi sin-
yal sayilabilecek degisiklikler yasadig: ince-
lenmistir. Sinyaller yaklagimina gore kriz; yer-
li paranin bir deger kaybi ve uluslararasi re-
zervlerde hizli bir dlislis olarak tanimlanmis-
tir (Kaminsky ve Reinhart, 1996: 25-26).
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Krizleri analize yénelik olarak yapilan am-
pirik caligmalar bir btiin olarak degerlendi-
rildiginde, krizlerin nedenleri ve sonuglari ko-
nusunda ortak bir uzlasma olustugunu séy-
lemek oldukga zor gézikmektedir. Ayrica tek
Ulkeyi iceren galigmalar, birden fazla ulkeyi
kapsayan calismalara oranla daha givenilir
sonuglar verdigi gortilmektedir.

SONUGC

Finansal krizler, uzun dénemde sabit ku-
run strdirdlmesini imkansiz hale getiren hi-
kimet politikalarindaki tutarsizliklarindan
kaynaklanmaktadir. Yani otoritelerin izledigi
ic ve dis politikalar arasindaki tutarsizliklar-
dir. Bu acidan deg@erlendirildigi zaman ekono-
mik tercihlerdeki temel yanligliklar kriz orta-
minin dogusunun teme! sebebi olarak goéril-
mektedir. Tum kriz modellerinde ulasilan so-
nuclar, her ne kadar farkliliklar tasisa da, ge-
nel sonuclar hep ayni kalmaktadir. Finansal
krizler, uygulanan ekonomi politikalari ile dé-
viz kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu olma-
masidir.

Sonug olarak geleneksel kriz modellerinin
(birinci ve ikinci nesil modeller) temel katkisi
belirli bir trend icerisindeki degisimin ekono-
mik temellerinin belirlenmesi asamasinda po-
tansiyel bir krizi 6ngérmeye yardimcs olmak-
tadir. Fakat geleneksel kriz modelleri trendde
meydana gelen sapmanin ekonomik temelle-
rini belirlerken ayn! paydada bulusamamak-
tadirlar. Aslinda sadece butln kriz teorilerin-
de krizin patlak verdigi an éngorilebilmekte-
dir.
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2005 Yili Vergi Politikasi Cercevesinde
Arz Yonlu Iktisat Yaklagimi

GiRIS

nin temel hedeflerinden biri gibi goste-

rilmek istenen “vergi indirimleri” politika-
sl, aslinda 1980'li yillarda d6nemin Basbaka-
ni Turgut Ozal tarafindan da uygulanmaya
galisiimis; ayn1 donemde A.B.D. Bagkan! Ro-
nald Reagan ve Ingiltere Bagbakani Marga-
ret Thatcher yonetimlerinin de temel politika-
st olmustur. Ekonomi ve maliye terminoloji-
sinde “arz yonli iktisat (supply-side econo-
mics)” yaklasimi olarak bilinen bu uygulama-
lar, ekonomik blyiimenin devamlihg igin e-
konominin arz yoninde kamusal bir takim
mudahaleler yoluyla tretim artisinin saglan-
masina yoneliktir.

Bir Ulkedeki ekonominin bitylkliginG dlg-
mede, genellikle gayri safi milli hasila hesap-
lamalarindan yararlaniimaktadir. Gayri safi
milli hasilayi iki sekilde ele alabiliriz:

2005 yilinda izlenecek maliye politikasi-

(i) Bir ekonomide belli bir donemde tim G-
retim birimlerinin veya bu birimlerin toplulastt-
rilmasiyla ortaya gikan tim faaliyet kollarinin
ya da sektorlerin gergeklestirdikleri katma de-
gerler toplami.

(ii) Bir ekonomide belli bir donemde Creti-
len nihai mal ve hizmetlerin degeri.

Dikkat edilirse her iki yaklagim da ekono-
minin bizzat kendisini, yani Uretim-tuketim i-
ligkilerini ifade etmektedir. Bu baglamda, bir
ekonomide uretim ve tuketim iliskileri ne ka-

% FKONUMIK YORUMILAR

dar yogunlasirsa ve miktar ya da deger ola-
rak ne kadar artarsa, gayri safi milli hasila da
ona paralel olarak artacak, yani ekonomi bi-
ylyecektir. Ekonomiye kamusal mudahalele-
rin yoénind ve boyutunu belirleyen maliye po-
litikalar ise, ekonomik blyume hedeflendi-
ginde ya ekonominin dretim yoninu ya da tu-
ketim yonlinl hedef alan bazi dizenlemeler
seklinde gergeklesebilmektedir. Hatta bazi
Ulkelerde ekonominin her iki ydnine de yo-
nelik eszamanli diizenlemelere rastlanabil-
mektedir. Ekonominin GUretim ya da tuketim
yonune yapilan mudahaleler, mevcut mida-
hale dizeyinin artirtimasi seklinde olabilecegi
gibi, midahale dizeyinin azaltiimasi yani,
kamusal kisitlamalarin kaldinimasi, kamusal
ylklerin azaltilmas: gibi uygulamalar seklinde
de olabilmektedir.

iste arz-ydnlii iktisat yaklasimi, ekonomi-
deki buyumenin devamhligi agisindan vergi
indirimleri politikasini esas alan bir maliye
politikasi gergevesinde ve ekonominin Uretim
tarafina yonelik bazi 6neriler getirmektedir.

I- Arz Yonli iktisat Yaklasiminin
Vergisel Esaslari

Yiksek vergi oranlan ve giderek artan t-
ransfer harcamalari bir ekonomideki verimili
faaliyetleri olumsuz yénde etkiler. Arz yonlu
iktisat yaklasimina gore vergi indirimleri, Key-
nesyen iktisattaki toplam talebi uyarma etki-




sinin aksine, kisileri yatinma ve tasarrufa ya-
ni, Uretime yéneltmektedir. Béylece ekonomi-
de arz artmakta ve gelirlerde de reel bir artis
gorulmektedir.

Arz yonlli iktisat yaklagimi cergevesinde
gelir vergisi oranlarinda bir indirim yapildigin-
da, bireylerin kullanilabilir gelirleri artacag i-
¢in, bu gelirden tasarruf edecekleri miktar da
artacaktir. Tasarruf artisi, bireylerin borglan-
ma gereksinimlerinin azaldigint gosterir ve
bu slregle birlikte faiz oranlari da diigsmeye
baslar. Faiz oranlarinin diismesi, yatirnimlarin
artigi sonucunu doguracaktir. Ayrica, Ucret
kazanglar lzerindeki gelir vergisinin indiril-
mesi, emek arzini da artiracaktir. Dahasi, lc-
ret artis talepleri daha esnek bir hale gele-
cektir. Clinkd, vergi indirimleri sayesinde reel
Ucretlerde artis yasanacaktir.

Kurum kazanglarina uygulanan kurumlar
vergisinin indirilmesi ya da yatirim indirimi
miktarinin artirilmas1 veya finansman fonu
uygulamalari ile birlikte hizlandirilmis amor-
tisman uygulamasi da kurumlarin ellerindeki
vergi sonras! kazang miktarinin artmasi so-
nucunu doguracaktir. Ayrica, bu uygulamalar
yatirimlarin geri déntis slresini kisaltacagi i-
¢in yatirnmlarin artmasina neden olabilecek-
tir. Yatinmlarin artmasiyla birlikte, girdi basi-
na daha fazla ¢ikti alinabilmesi yani, verimli-
lik artisi saglanabilir. Verimlilik oraninin art-
masl, vergi indirimi nedeniyle meydana gelen
ek mal ve hizmet talebi i¢in gerekli kapasiteyi
artiracaktir.

Arz yonlG iktisat yaklasimini savunanlara
gdre kamusal faaliyetlerin verimsiz olma riski
ya da verimliliginin distik olusu nedeniyle,
vergi indirimleri yoluyla kamu ekonomisine
oranla daha verimli isleyen piyasa ekonomi-
sine daha fazla kaynak birakilmig olur. Yani
piyasa ekonomisinin finansman yapisi gug-
lendirilerek hareket kabiliyeti artiriir. Bdylece
Uretim kapasitesinin artmasiyla arz yetersiz-
liginden dogan enflasyonist etkiler azalarak
enflasyon orani dusecektir. Disilk enflasyon
orani reel kullanilabilir geliri artiracag igin ta-
ketim, Uretim ve istihdam artacaktir. Uretim
kapasitesinin artmasi yerli tlketim ve ihracat
igin gerekli mal ve hizmet miktarinin artmasi
anlamina gelecektir.
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Arz yonlu vergi politikalar ile ekonominin
arz yoni dikkate alinarak hem toplam arzin
ve hem de toplam talebin uyarilabilecegi di-
stindlir. Vergi indirimleri ile fiyat hareketleri
arasinda karsilklt bir iligki oldugu varsayi-
miyla hareket edilir. Vergiler azaltilarak top-
lam talepte bir artisa yol acildiginda fiyatlar
genel seviyesinin nasil bir seyir izleyecegi,
vergi indirimlerinin toplam arzi ne ol¢tide etki-
leyecegine baghdir.

II- 2005 Yilinda izlenecek Maliye
Politikasinin Arz Yonliu Hedefleri

2005 yilinda vergi kanuniarinda yapilacak
diizenlemeler ile, arz yonlu iktisat yakiasimi-
na paralel u¢ temel degisiklik goze carpmak-
tadir. Bunlar:

(i) Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. maddesi
degistirilerek, 2005 yili kazanglarina uygula-
nacak sekilde 1.1.2005 tarihinden itibaren ar-
tan oranh tarifenin % 45’lik Ust dilimi kaldiril-
mis ve nihai vergileme orani % 40'a ¢ekilmis-
tir. Boylece 78.000.-YTL'nin Uzerindeki ka-
zanglar icin uygulanacak gelir vergisi orant %
40 olarak belirlenmistir. Ucretlilerde tarife 5
puan daha dusik oldugu igin Ucretlilerin Ust
orani da % 35’e indirilmistir.

(if) 2003 yiit icinde yapilan yasal bir di-
zenleme ile, kurumlar vergisinde 2004 yilina
kadar % 30 vergi orani + % 10 fon olarak uy-
gulana gelen tarife, 1.1.2004'ten itibaren fon
uygulamasinin kaldiriimasi ile birlikte 2004
yillina mahsus olmak tzere % 33 olarak belir-
lenmis ve 1.1.2005' ten itibaren bu oranin
tekrar % 30'a indirilecegine hukmolunmustur.
Fon uygutamasi da kaldirildigi igin kurumlar
vergisinde de % 3'lik bir oran indirimi s6z ko-
nusudur.

(i) 2004 yihnin son haftas iginde gikari-
lan bir Bakanlar Kurulu Karari ile bazi mal ve
hizmetlerde katma deger vergisi oran1 % 18'-
den % 8’e gekilmistir.

A. Gelir Uzerinden Alinan Vergilerdeki
Indirimlerin Ekonominin Arz Yénii
Uzerindeki Etkisi

Gelir Uzerinden ahnan iki ayri vergi mev-
cuttur. Bunlardan biri kigisel kazanglar konu
alan gelir vergisi, digeri ise kurumsal kazang-
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lari konu edinen kurumlar vergisidir. Bu iki
vergide yapilmas| dustntilen vergi indirimle-
rinin mahiyeti birbirlerinden tamamen ayridir.

1. Hedeflenen Miikellef
Kitlesi Agisindan

Gelir vergisinde yapilan dizenleme, gelir
vergisindeki artan oranl tarifenin son basa-
magini kaldirmaktan ibarettir. Dolayisiyla, sa-
dece Ust gelir gruplarinin vergisel ytkd hafif-
letiimektedir. Oysa kurumlar vergisindeki di-
zenleme tum kurumlar vergisi mikellefleri a-
cisindan yaklasik % 9luk bir vergi indirimi
seklindedir. Bu badlamda, kurumlar vergisin-
de gerceklestirilen indirim genel, gelir vergi-
sindeki ise O0zel karakterlidir.

Hem gelir vergisi ve hem de kurumlar ver-
gisinde yapilan indirimlerie hedeflenen mi-
kellef kitlesi, (icretler bir yana birakilirsa, as-
linda ayni kisilerden ibaret olacaktir. Ust gelir
grubuna giren gelir vergisi mukelleflerinin ka-
zanglari daha ¢ok hissedar olduklari blylk
kurumlarin kar paylarindan olusmaktadir. Za-
ten kurumlar vergisinde yapilan vergi indirim-
leri sonucunda artacak olan dagitilabilir ku-
rumsal karlar ile birlikte alacaklart temettt
miktari artan bu kesimin 6deyecegi gelir ver-
gisi tutarinda da bir azalma olacaktir. Ustelik
bu mkelleflerin gelir ve kurumlar vergileri yil-
lik beyanname ile bir sonraki yil beyan edilip
o6denecedi igin, vergi indirimi politikasinin et-
kisi de ancak bir yil sonra netlesecektir.

Oysa arz yonlu iktisat yaklagimi agisindan
daha dogru olan, gelir vergisi tarifesinde ge-
nel bir oran indirimine gitmektir. Hatta, Tarki-
ye'de sayllarl alti milyonu agan ve vergileri
aylik olarak hesaplanarak Gcretlerinden kesi-
lip, isveren tarafindan vergi dairesine yatiri-
lan Ucretli kesimin vergi yukinde yapilacak
indirimler, arz yonld iktisat yaklagimi agisin-
dan bliy(lk 6nem tasimaktadir. Her ne kadar
{icretli kesimin vergi ylkinde yapilacak olan
indirimler ekonominin talep yoéninl etkileye-
cekmis gibi goriinse de, aslinda Tirkiye agi-
sindan Gcretlerin vergilendiriimesinde tercih
edilen sistem bu uygulamalarin dogrudan e-
konominin arz yondnu etkileyecegini goster-
mektedir. Ulkemizde tcretlilerin gelir vergisi
kaynakta kesilmektedir. Dolayisiyla tcretli b-

S -POLIT

1K & FKONOMIK YORUMLAR

rut Geretinin degil, net Ucretinin hesabini yap-
maktadir. Kaynakta kesilen gelir vergisinin
vergi dairesine yatirilmasi ise “vergi sorumlu-
su” sifatiyla igverenin yikimlGligindedir.
Kamu kesiminin diginda, yaninda calistirdig
tcretlinin bordrosu Gizerinden hesaplanan ge-
lir vergisine isveren her zaman kendi yuk
olarak bakmaktadir. O halde, Gcretlilerin gelir
vergisinde yapilacak olan indirimler igverenin
faktor maliyetleri Gzerinde dogrudan etkili o-
labilecektir.

2. Ucretlilerin Vergi Bilinci Agisindan

Aslinda yukarida agiklanan husus kamu
calisanlarindan ziyade piyasa ekonomisinde
tcretli olarak calisanlar agisindan s6z konu-
su olmaktadir. Piyasa ekonomisinde ucret
mutlaka bir s6zlesmeye, yani taraflarin riza-
sina dayanmaktadir!’. Kamu kesiminde ise
gostermelik bir sdzlesme sureci isletiimekte
ve daha sonra idare hukukun geregi yerine
getirilerek dlzenleyici bir islem ile utcretler
belirlenmektedir. Bu sureg¢te kamu otoritesi-
nin tek tarafli Gstinlugd, son yillarda Avrupa
Birligi sUrecine dayali olarak 1982 Anayasa-
si'nda yapilan degisiklikler ille hiikkmen kaldi-
rilmis olsa da seklen devam etmektedir.

a) Kamu Caliganlari Agisindan

Kamu kesiminde calisanlarin Ucretleri ida-
re hukukunun esaslari c¢ergevesinde ve bir
idari islemle belirlendigi icin bu Ucretlerde
verginin hesaplanmasina iliskin olarak yapi-
lacak her turlt degisiklik kamu galisaninin e-
line gegen licreti dogrudan etkilemektedir.
Dolayisiyla, vergi indirimleri sonucunda brut
Ucretinden daha az vergi kesilen tcretlinin e-
line gecen net licret artacaktir. Yani, indirilen
vergi miktari Ucretlinin maasina yansitilacak-
tir. Bu nedenle dcret kazanglarinda yapilan
vergi indirimleri, kamu c¢alisanlarinin eline

(*) Bu tespit daha gok olmasi gereken ile ilgilidir.
Ulkemizde bliyiik bir kitlenin kay:t disi olarak istih-
dam edildigi de bir gergektir. Ancak, kayit disi is-
tihdam eden ve edilenler agisindan yapilacak ver-
gi indirimlerinin herhangi bir iktisadi yéni bulun-
mamaktadir. Vergi indirimleri bu kesim agisindan
daha gok hukuki bir sonug dogurmakta; kayit disgi-
liktan kayitliiga gegis kararlar lzerinde etkili ol-
maktadir.




gegen harcanabilir geliri artirdigi igin ekono- her sektorden krizlere agik bir llkede izlene-

minin arz yéninden ziyade talep yéninin et- cek maliye politikalarinin kisa vadeli sonugla-
kilenmesi gibi bir sonuca yol agacaktir. Bu rini énceden dogru tahmin edebilmek buyik
uygulamay bir tir transfer harcamasi seklin- onem tasimaktadir. Orta ve uzun vadeye ya-
de de distnebiliriz. Zaten, devletin tahsil et- yilan tahminler gogu kez aniden ortaya cikan
me hakki var iken bu hakkindan vazgegmesi krizler ile alt Gist olabilmektedir.

seklindeki kamu alacaklan “genis anlamda”

ir Uzerinden alinan vergilerde yillik ola-
kamu harcamalari olarak kabul edilmektedir. Geliqtzeily g i/

rak verilen beyannamelerde ortaya ¢ikacak

b) Ozel Kesimde Galiganlar Agisindan vergi indirimlerinin etkisi bir yil gecikmeli ola-
rak alinacaktir. Oysa muhtasar beyannameli
Piyasa ekonomisinde Ucretin sozlesme ile gelirlerde yapilacak indirimlerin sonuglari da-
belirleniyor olusu, aslinda kamu galisanlar ha tez alinabilecektir. O nedenle arz yonli ik-
agisindan sdz konusu olan degerlendirmele- tisat anlayisi géz 6niinde bulundurularak, 6n-
rin bu kesim agisindan da gegerli olacag iz- celigin muhtasar beyanlarda olmas! disuni-
lenimini uyandirmaktadir. Ancak piyasanin lebilir. Orta vadede ise, Ucretlilerin de yillik
kendi kurallar ve gelenekleri, siirecin bu se- beyana gegiriimesi ile birlikte vergi uygula-
kilde igleyisine engel olmaktadir. Ucretlerin malarinda genellik saglanacagi i¢in daha ras-
vergilendiriimesinde benimsenen kaynakta yonel sonuglar alinabilecektir.

kesinti usuli, Gcretli ile 6dedigi vergi arasin-
daki iliskiyi tamamen ortadan kaldirmis ve
Ucretlilerin vergi bilincinden uzaklagmalarina
yol agmistir. Bu isleyiste Ucretli briit lcretin-

B. Harcamalar Uzerinden Alinan
Vergilerdeki Indirimlerin Ekonominin
Arz Yonu Uzerindeki Etkisi

den gok, net Gcretinin hesabini yapmaktadir. Harcamalar Gzerinden alinan vergiler, ma-
Hatta adina 6denen vergiden ziyade adina kellefler agisindan genel karakterli, Gzerinden
yatirilan sosyal giivenlik primierini takip et- alinan mal ve hizmet gruplari agisindan ise,
mekte ve denetlemektedir. Sosyal glivenlik dzel karakterlidir. Bu tir vergilerin miikellefler
primlerinin eksik yatirilmasi ya da hig yatiril- agisindan genel karakterli olmalari, 1982 A-
mamas! sonucunda ugrayacadi saghk hiz- nayasasi'na gore “6deme giicii” kriterini esas
meti kaybini énceden disiinerek bu primieri alan vergilemede adalet anlayig! agisindan
daha siki izlemektedir. Hal bdyle olunca isve- da tezatlk olusturmaktadir. Katma deger ver-
ren, olasi bir vergi indiriminde (cretlinin net gisi, 6zel tiketim vergisi, dzel iletisim vergisi
Ucretini sabit tutacak ve Ucretli adina tahak- gibi vergilerin tarifelerinin “6deme gtic” krite-
kuk eden vergi ve sosyal guvenlik primi mik- ri ile uzaktan yakindan ilgisi bulunmamakta-
tarlari azalacagd igin bu tutardaki meblag is- dir. Dolayisiyla bu tur vergilere gayri-adil ver-
verenin hesabina yazilacaktir. Dolayisiyla, giler de diyebiliriz.

tcret vergilerinin indirilmesinin piyasa ekono-
misi agisindan etkisi ekonominin arz yonin-
de kendisini gdsterecektir. Hatta bu etki do-
layli degil, dogrudan bir etki olarak ortaya ¢i-

Bakanlar Kurulu Karari ile katma deger
vergisi oranlarinda yapilan son dizenleme-
ler, sadece arz yonlu iktisat yaklagimi agisin-
dan degil, ayni zamanda Avrupa Birligi ile o-

kacaktir. lan iligkilerimiz agisindan da 6nem tasimak-
3. Vergi indirimlerinin Dénemsel It_a((ijlr. Avrupa BirIig‘I;i i]tyesi i]lkeletr),__B.i.r‘l(ik_Qahi-
inde vergi uyumlastirmasina biytk 6nem
SonuclariAciSigesy vermekte ve bu konuda éncelikle katma de-
Ekonominin donemsel yapisi agisindan ger ve Ozel tiketim vergileri lizerinde dur-
bakildiginda, ekonomide kisa ve orta vadede maktadirlar. Uye Ulkeler dahilinde ortalama
kriz beklentilerinin asiimis oldugu dénemler- % 19'dan baglayan katma deger vergisi ile
de vergi indirimlerinin kisa ve orta vadedeki Tuarkiye' de uygulanan katma deger vergisi-
sonuglarini tahmin etmek daha kolaydir. An- nin nasil bir uyumlastirma stireci izleyecegi,
cak, Turkiye gibi stratejik konumu itibariyle bu son vergi indirimlerinden sonra iyice tar-
her yénden ve ekonomik konumu itibariyle tismali hale gelecektir.
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1. Vergi indiriminin Ureticiler
Tarafindan Fiyata Yansitiimasi

Yapilan tarife degisikliginde vergi indirimi-
ne konu olan mal ve hizmetler, daha ¢ok tam
rekabet piyasasinda lretilen mal ve hizmet-
lerdir. Dolayisiyla, bu mal ve hizmetlerin ta-
lep esnekligi sonsuza yakindir; yani, Ureticile-
rin piyasadaki fiyati tlketicilerden bagimsiz
belirleyebilmeleri neredeyse ¢ok gugtiir.

Burada yapilan vergi indiriminin aninda
mal ve hizmetin fiyatina yansimas: mumkin
degildir. En azindan eldeki stoklar eritilene
kadar bazi ureticiler eski fiyatta direnecektir.
Ancak, tam rekabet piyasasinin avantajini iyi
kullanacak olan diger ureticiler rekabetle fi-
yatlari asagiya cekmeye basladiktan sonra
perakende fiyatlarda maksimum % 8,47'lik
bir indirim gergeklesebilecektir. Vergi indirimi
dolayisiyla fiyatlarda ortaya ¢ikacak dusus,
mala olan talebi artirabildigi dlgtide, bu mal
ve hizmetlerin Uretiminde artis yasanacaktir.
Yani, yeni yatirimlar yapilacak ve igsizlik aza-
lacaktir. Ekonomide hareketliligin artmasi ile
mal ve hizmet surimindn hizlanmasi yarat:-
lan katma degerin buyumesine yol agacak ve
devlet, bir 6nceki déneme gbre daha fazla
vergi tahsil edebilecektir. Bu noktada dnemli
olan husus, vergi ve beraberinde fiyat indiri-
miyle birlikte, talebinde artis potansiyeli olan
mal ve hizmetleri iyi tespit edebilmektir. Tale-
bin doygunluga ulastigi mal ve hizmetlerde
katma deder vergisi indirimine gitmek her za-
man istenilen sonucu vermeyebilir.

2. Vergi indiriminin Ureticiler
Tarafindan Fiyata Yansitiilmamasi

Yapilan diizenleme sonucunda bdyle bir
durum hemen hemen olanaksizmis gibi gé-
riinmektedir. Cunkd, vergi indirimi sonucunda
indirimin fiyata yansitimamasi hali daha gok
aksak rekabet piyasalari ile ilgilidir ve bu pi-
yasalarda malin talep elastikiyeti sifirdir. Ya-
ni, Uretici tek bagina piyasada belirleyici ko-
numdadir. Bu durumda, yaptlan indirim kadar
bir miktar treticinin karinda artis olacak ve
bu da ertesi y!l tahsil edilecek kurumlar ver-
gisi ile birlikte tekrar devlete geri donecektir.
Ancak, geri donen miktar daha énceden tah-

sil edilen vergi miktarinin her zaman altinda

olacaktir.

FEKONUMIK YORUMILAR

3. Vergi Oraninin Tekrar

Eski Orana Cekilmesi Sorunu

Vergi indirimlerinin en riskli yond, indirilen
oranin tekrar eski orana gekilmesidir. Vergi
indirimleri ile piyasalarda istenilen etkiler elde
edildikten sonra, vergi orani tekrar eski orana
cekilmek istenirse, bu sefer bu degisiklik ta-
mamen enflasyonist bir etkiyi beraberinde
getirecek ve indirimle birlikte yavas yavas du-
sen fiyatlar bu kez oran artisiyla birlikte he-
men ertesi glin artacaktir.

Tarkiye'nin Avrupa Birligi ile butunlesme
sUrecinde katma deger vergisi oranlarini u-
yumlastirmaktan baska yapabilecedi yol yok-
tur. Hatta katma deg@er vergisini, Birligin ana
vergisi haline getirmek ve ortak butgenin bu
vergi ile finanse edilmesini saglamak gibi ug-
rasilar mevcuttur. Bu durumda yaptilan vergi
indirimlerinin gegici olacagl gibi bir sonuca
varabiliriz. O zaman, vergilerin eski haline
getirimesi asamasinda ortaya g¢ikacak enf-
lasyonist baskilar, Turkiye agisindan ciddi bir
konu olacaktir.

SONUC VE ONERILER

A.B.D., ingiltere ve Tirkiye' de 1980’lerin
basinda yapilan vergi indirimleri pek ¢ok ¢a-
lismaya konu olmustur. A.B.D., 1970'lerdeki
petrol krizinin ardindan igine dustugu eko-
nomik durgunlugu vergi indirimleri politikasi
ile asabilmistir. Ancak unutulmamalidir ki,
1980'lerin basinda patlak veren Iran-lrak sa-
vasinin Amerikan ekonomisinin durgunluktan
¢ikmasina katki sagladidi da bir gergektir. in-
giltere’de boyle bir strecten gegmistir. Tlrki-
ye ise, darbe sonrasi donemdeki ekonomik
durgunlugu 24 Ocak Ekonomik Istikrar Ted-
birleri ile asmaya c¢alismistir. O donemlerde
vergi indirimleri, daha ¢ok ekonomik durgun-
luktan kurtulmanin anahtari olarak tercih edil-
mistir. Yani, piyasa ekonomisinin 6nanid ag-
mada kullaniimistir.

Bugtn Turkiye ekonomisi, 2001 krizinin
ardindan durgunlugu asmis ve 2004 yilini
ciddi bir buyime ile kapatmistir. Dolayisiyla,
2005 yilinda 6ngdrilen vergi indirimleri iginde
bulunulan bir durgunlugun ardindan uygula-
nan arz yonlu iktisat anlayiginin Grint degil-
dir. Burada Uzerinde durulmasi gereken iki
nokta bulunmaktadir.




2005 YILI VERGI POLITIKASI CERCEVESINDE ARZ YONLU IKTISAT YAKLASIMI

iIki siyasi iktidarin 2005 yilina iliskin bek-
lentileri pek iyi olmayabilir. Bu nedenle, yak-
lagmakta olan bir durgunlugu énceden berta-
raf edebilmek i¢in béyle bir vergi indirimi poli-
tikasi benimsemis olabilir. Maksat 2005 yilin-
da da piyasa ekonomisinin 6niind tikama-
maktir.

ikincisi ise, artan kamu harcamalarini kar-
silayabilmek ve kirmizi sinyaller veren i¢ borg
yukinu hafifletebilmek i¢in daha fazla kamu
geliri elde etme hedefine uygun olarak, kay:t
disi ekonomiyi kiglltmek ve kayitli muikellef
sayisini artirmak; vergi indirimleriyle piyasa-
da surimu artirarak yaratilacak katma degeri
fazlalastirmak ve bu sekilde hem surimden
katma deger vergisi, hem de artan gelirler-
den gelir ve kurumlar vergisi tahsil etmek,
yani kisa vadede piyasa ekonomisinin orta
ve uzun vadede kamu ekonomisinin éninu
agmak seklinde dusunuiebilir.

Yapilmak istenen daha ¢ok ikincisidir. Her
ne kadar 2005 yilinda piyasa ekonomisinin 6-
nl tikanmak istenmiyorsa da, kamu ekono-
misinin oransal olarak buyiumesinin 6nl a-
¢llmak istenmektedir. O nedenle 2005 yilinda
yapilan vergi indirimleri, arz yonlu iktisat yak-
lasiminin esaslarina pek uymamaktadir. Arz
yonl( bir vergi indirimi politikasinin yiritile-
bilmesi i¢in ise, asagidaki hususlar mubak-
kak g6z 6nunde bulundurulmalidir.

Vergi indirimleri politikasindan beklenen
sonuglarin alinabilmesi agisindan hedeflenen
mukellef kitlesinin tayini bilyik 6nem tasi-
maktadir. Ust gelir gruplarinin gelir ve kurum-
lar vergisi yUkinl hafifletmek, bunlarin yillik
beyanname ile gelir ve kurumlar vergilerini
ertesi yil 6diyor olmalari nedeniyle bu politi-
kalarin etkilerini dolayll hale getirmekte ve
gelecek hesap donemine ertelemektedir. Oy-
sa, ucretli olarak galigan ve kayitl ekonomi
icindeki sayilar alt milyonu agan kesimin ge-
lirleri Gzerindeki vergi yukund indirmek, arz
yonll iktisat yaklagiminin hedeflerine daha
cabuk ulagabiimek agisindan blylk Gnem
tasimaktadir. Bu bakimdan, arz yénli iktisat
yaklagimi gercevesinde yapilabilecek olanlari
su sekilde ele alabiliriz:

Asgari Ucret tutar kadar bir gelir dilimi
vergi dig! birakilabilir. Bunun igin “en az ge-

¢im indirimi” ya da “6zel indirim” geklinde ve
sadece Ucretlere mahsus degil, ayni zaman-
da ticari, zirai ve serbest meslek kazanglari-
na da uygulanacak genel mahiyette bir indi-
rim mekanizmasi geligtirilebilir.

Ucretlerin vergilendirimesinde kaynakta
kesinti usull, kademeli bir gegis stirecine ya-
yllarak ve en ¢ok Ug yil iginde terk edilmelidir.
Ucretlilerin de yillik beyanname vermesinin
onl agiimali ve gerekirse bu beyannameler
Uger aylik gecici beyan ile desteklenmelidir.
Baylelikle ucretlilerde vergi bilincinin olugsma-
s1 saglanmalidir.

Gelir vergisi tarifesi kademeli olarak, her
yil 5 puan disurilerek kisa vadede % 10'dan
baslayacak ve 5'er puanlik artislarla % 35'de
son bulacak sekilde artan oranli bir yapiya
kavusturulabilir. Uzun .vadede ise, ilk dilimin
% 5 oraninda vergilendirilmesinin etkileri a-
rastirilarak ona goére karar verilebilir. Ust di-
lime karsi gelen oran muhakkak surette %
35'ten fazla olmamalidir. GCinku, sosyal gu-
venlik sisteminde yapilacak olan diizenleme-
ler ile hedeflenen genel saglik sigortast uygu-
lamast ve yine emeklilik sisteminde yapil-
makta olan degigiklikler, orta vadede Kigi ba-
sina kamu yUklerinin zaten artacaginin bir
gostergesi olarak disunilmelidir.

Vergi indirimleri mUmkdn oldugunca genel
karakterli olmalidir. Ozel karakterli olmalari
halinde vergi indiriminden ziyade “vergi tesvi-
gi" haline geleceklerdir. Vergi tesvikleri ise
daha ¢ok muafiyetler seklinde belli mukellef-
lerin, istisnalar seklinde belli kazang tlrlerinin
ve bolgesel kalkinma igin belli bolgelerin ya
da sektdrlerin kayrilmasi maksadiyla kulla-
nilmaktadir. Oysa, arz yonli iktisat yaklasi-
mindaki vergi indirimleri genel olarak ekono-
minin buylimesiyle ilgilidir. Dolayisiyla, tim
bdlgeler, tim sektérler, tim miikellefler ve
tim kazang gruplan icin uygulanmasi vergi
indirimlerinden istenen etkilerin elde edilebil-
mesi agisindan blyltk onem tagimaktadir.

Tiketim vergilerinde yapilan vergi indirimi,
blyik perakende satis magazalan derhal fi-
yatlari indireceklerini ilan etseler bile, (retici-
ler tarafindan uygulanmasa pek basarnh ol-
mayabilir. Ureticiden perakende saticiya ka-
dar gegen suredeki katma degerin ana ¢ikis
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noktasi o mali ilk treten olduguna gore, 6n-
celikle vergi indirimi zincirin itk halkasinda
baslamalidir. Satig zincirindeki son halkanin
kendi inisiyatifiyle yaptigt uygulama zincirin
tamami tarafindan kabullenilimedigi stirece
bir anlam tagimayacak, en nihayet blyutk pe-
rakende satig birimleri de fiyatlan eski sevi-
yesine ¢ekmek zorunda kalacaklardir. Bu
noktada 6nemli olan husus, vergi ve berabe-
rinde fiyat indirimiyle birlikte talebinde artig
potansiyeli olan mal ve hizmetleri iyi tespit
edebilmektir. Talebin doygunluga ulastigi mal
ve hizmetlerde katma deger vergisi indirimine
gitmek her zaman istenilen sonucu vermeye-
bilir.

Avrupa Birligi ile yurltulen ortaklik iligkileri
gercevesinde, vergi uyumlastirmasinin en 0-
nemli konulardan biri oldugu unutulmadan,
ozellikle Birligin ortak bitgesini finanse ede-
cek ana vergi olmasi dusunulen katma deger
vergisinde yapilacak dizenlemelerde daha
dikkatli olunmas gerekmektedir.
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Istihdam Diizeyini
Etkileyen Dig Faktorler

I- Girig

uglin diinyada 180 civarinda tlke var-
Bdll’. Butun tlkeler makro ekonomik agi-

dan fiyat istikrarini saglamak, ekono-
mik blylimeyi gergeklestirmek, dig ekonomik
iliskilerde istikrar saglamak, gelir dlzeylerini
ve istihdami arttirmak gibi amaglan gercek-
lestirmeye galigmaktadirlar. Batin bu amag-
lardaki nihai diigiince, Glkenin refah dizeyini
artirmaktir. Ulkeler, bu amaglarina ancak ure-
timlerini ve istihdamlarini artirarak, diger bir
ifade ile tam istihdam hasilasiyla potansiyel
istihdam hasilasi arasindaki farki minimize
ederek ulasacaklardir.

Dinyadaki tlkelerin dortte ti¢li az geligmis
tlkelerdir. Bu Ulkelerde gelir seviyesi ¢ok du-
slik olup kisi basina yillik 2000 dolarin altin-
da kalmaktadir. Dislk gelir seviyesine bagl
olarak, tasarruf oranlan da gok diguktir. Hat-
ta tasarruflarin yalnizca zorunlu tasarruflar-
dan olustugunu sdylemek yanhg olmaz. Bu
Ulkelerde yeterince tasarruf olmadigi igin ge-
rekli sermaye birikimi de saglanamamaktadr.
Sermaye birikimi eksikligi sadece makine ve
teghizat gibi fiziki sermaye de degil daha da
énemlisi begeri sermaye olarak adlandirabi-
lecegimiz egitim, sadlik vb. alanlarda da go-
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rilmektedir. Ayrica yiksek olan nifus artis
hizlari da buyUme oranlarn Uzerinde olumsuz
etkiler yaratmaktadir. Bu ulkeler genellikle
verimli olmayan geri teknolgjiler kullanmakta,
arastirma ve gelistirmeye yok denecek kadar
az kaynak aywmakta, belli bir gelisme dize-
yine kadar teknoloji ithal etmek zorunda kal-
maktadirlar.

Az gelismis ulkelerin bu sartlar altinda sa-
dece igsel faktdrlere agirtik vererek dissal
faktorleri géz ardi ederek Uretim ve istihdam
dazeylerini optimum dizeye gikarmalan ola-
naksizdir.

Geligmis ulkeler toplam dinya niifusunun
dortte birine sahip olarak diinya gelirinin %%
80'ini elde etmektedirler. Fakat bu dlkelerde
diigiik dogum oranlari ve uzun yagsam siirele-
ri nedeniyle yasl niifus artmakta buna karsi-
Ik geng nifus azalmaktadir. Bu tlkeler niifus
bakimindan kendilerini yenileyememektedir.
Bu durum, gelismis dlkelerin az gelismis ve
gelismekte olan lilkelerden dzellikle nitelikli is
gucu taleplerini giderek arttirmaktadir. Ayrica
geligmis Ulkeler talep yetersizligi ile de kars
kargtyadirlar. Bu yizden konjonktirel igsizlik
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bu Ulkelerde tipik olarak gorilmektedir. Bi-
yumelerini devam ettirebilmek igin belli bir dis
pazar buyukligune ulagsmak zorunda olan bu
Ulkelerin diger bir sorunu ise, Uretimleri igin
gerekli hammadde ihtiyaglarini ithalat ile kar-
silamak zorunda kalmalaridir. Bugin diinya-
da petrol Gzerindeki egemenlik gatigsmalar
buna en iyi 6rnektir.

Gelismis Ulkelerin hem bu konumlanni
surddrebilmeleri hem de blylmelerini devam
ettirebilmeleri igin yalnizca i¢ faktorlere agir-
ik vermeleri yeterli olmamaktadir. Mutlaka
dis faktorlere gerekli 6nemi ve oncelidi ver-
mek zorundadirlar.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
dlkeler kuresellesen dinyamizda i¢ faktorler
uzerinde de etkili olan dis faktdrlere gerekli
onemi vermek zorundadirlar. Dis faktorleri
kendi yararlarina kuilanabilen lilkeler basta
istihdam olmak uzere ekonomik sorunlarint
¢Ozebileceklerdir.

II- istihdam Diizeyi

Bir tlkedeki is glcunun bir yit iginde fiillen
doldurmus olacaklari calisma saatleri toplami
istihdam dizeyi olarak adlandiriimaktadir.
Tanimlama da, Ulkenin lretim hacmi ile istih-
dam duzeyi arasindaki paralellik kolaylikla
fark edilmektedir.

Istihdami her tiirlii Gretim faktoriinin Gre-
time katilmasini kapsayacak sekilde ele alan
gorisler oldugu gibi ¢oguniukla “isglicinin
uretimde kullanimi” istihdam olarak tanimlan-
maktadir.

lli- istindamin Baghca Ug Boyutu

Istihdamin baslica Gg¢ boyutu oldugu séy-
lenebilir[1]. (i) Gelir Boyutu: istihdam galiga-
na gelir saglar. (i) Uretim Boyutu: Istihdam
cikti yaratir. (iii) Fark Etme, Tanima, Tanin-
ma (Recognition) Boyutu: Calisan caligryor
olmaktan dolay! bir sayginlik hisseder.

(i) Gelir Boyutu: istihdam calisana gelir
temin eder bir isgiict sahibi, isglcinu belirli
bir iicret kargiiginda satiyorsa, belirli bir be-
del karsiliginda istihdam edilmg¥| _kgbul edi-
yor demektir. Bu durumda “gelir” istihdamin
ele alinmasinda géz éniinde bulunduruimasi

gereken temel faktorlerden biri olacaktir. Bu
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durumda kar yonelimli bir firmanin sahibi igin
onemli olan isglclnin maliyeti, ¢alisan igin
ise lcret orani olacaktir. istihdamin gelir bo-
yutunun bazen uretim boyutundan soyutlan-
dig) gérllmektedir. Ornegin, hiikiimetler be-
lirli bir grubun ya da belirli bir bolgede yasa-
yan insanlarin gelir diizeyini arttirmak istedi-
ginde istihdami arttirma yoniinde politikalar
uygulamaktadir. Bu tir politikalarin bolgeler
arasi gelir paylasimini yeniden dizenleme ya
da Uretimin talebi karsilamasi amaciylada
yapildigi dusinGlmektedir [1].

(ii) Uretim Boyutu: Uretim faktérlerinin
kullanimi milli hasila ve gelirleri etkileme agi-
sindan iki yon ile dikkati ¢eker. Bu yonler a-
sagida aciklanmaktadir [2].

1) Sayr Yénii: Uretim faktdrlerinin ne ka-
darinin Uretime katildid! ve ne kadarinin igsiz
birakildigi ile ilgilidir. Ekonomi ne kadar ¢ok
faktor kullanirsa o kadar ¢ok milli hasila ve
gelir yaratacaktir.

2) Verimlilik ve Etkinlik Yénd: Verimlilik,
uretim faktorlerinin 6z nitelikierine bagl oldu-
gu gibi faktor bilesimine de baghdir. Daha iyi
egitilmis isglict, daha gug¢lu makine ve techi-
zat, daha rasyonel faktor bilesimleri milli ha-
sila ve gelirleri arttiracaktir.

Kullanilan Uretim faktori miktarindaki artis
kargisinda mal ve hizmet tretimi artabilir. Ay-
rica faktér miktari artmaksizin faktor verimli-
liklerinin yikselmesi de Uretim artisi saglaya-
bilir.

(iij) Tamima, Taninma Boyutu: Istihdam,
kisinin kendini tantma, saygi duyma ve bas-
kalari tarafindan da saygi gérmesini saglayi-
cl bir faktdr olarak nitelenebilir. Bu nedenle,
isttihdamin sosyal ve psikolojik etkileri lizerin-
de de durulmalidir. insanlar, islerinden mem-
nun olabilirler ya da olmazlar. Kimileri, hak
ettiklerinden daha koétt bir iste galistigini du-
slndr ve bundan utanir. Kimileri de iglerinden
memnundur ve bundan gurur duyar(1].

IV- istihdam Diizeyini

Etkileyen Faktorler

Istindam diizeyi, iktisat dis| ve iktisat igi et-
kenler tarafindan belirlenmektedir. iktisat dist
etkenlerin baslicalari nifus, sosyal ve Kiilti-
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rel etkenlerdir. iktisat ici etkenler ise, piyasa
sartlarinda olugmaktadir. istihdam ddzeyinin
6nemli unsurlarindan olan is giictiniin miktar
ve bilesimine y6n veren etkenler ise sunlar-
dir[2]; Nifus, Piyasa Sartlari ve Teknoloji Du-
zeyi, Hukuki Duzen ve Mevzuat, Sosyal, Mo-
ral ve Kurumsal Etkenler.

Diger bir bakis agisiyla; istihdam diizeyini
etkileyen faktorler asagidaki gibi gruplanmak-
tadir[3];

- Arz Yoénlii Faktérler; Nifus, Ucret Diize-
yi.
- Talep Yénld Faktorler; Gelir ve Maliyet-
ler, Teknoloji ve Uretim Faktérleri, Piyasa
Sekli.

istihdam diizeyini etkileyen faktorleri ic ve
dis faktdrler olarak iki gruba ayiran gorlsler
de vardir. Bu faktorler asagidaki gibi gruplan-
dirilabilir{4];

- I¢ Faktérler; Servet, Para Bandi (Money
Belt), Yatinm ve Tasarrufiar.

- Dis Faktorler; Ticaret engelleri, Cift Yanl
Ticaret Anlasmalari, Doviz Kurlari, Uluslara-
rast Yatirimlar, Odemeler Dengesi Giiglikle-
ri.

Ulusal diizeydeki faktérler g, uluslararasi
diizeydeki faktorler ise dis faktorler olarak ta-
nimlanmaktadir.

istihdam diizeyini etkileyen dis faktér or-
neklerinden bazilan asagida agiklanmakta-
dir.

IV- 1. Ticaret Engelleri

Ticaret engelleri uluslararasi ticaretin ser-
best akisini dnleyen araglardir. Bunlar ihra-
cat ve ithalati glglestirir, dis talebi azaltir ve
issizlige yol acar.

Baglica ticaret engellerini Tarifeler ve Tari-
fe DisI Engeller olmak Ulzere iki grupta topla-
yabiliriz

1- Glmrlk Tarifeleri: Mallarin Ulkeye gi-
risi sirasinda alinan vergilerdir. Bu vergiler it-
hal mallarimin fiyatini yiikselterek yurt i¢inde
{iretilen mallarin bu mallara karg! rekabet gu-
cund arttirir,

2- Tarife Digi Engeller: Déviz harcaticl
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énlemleri sinirlandirmak igin hikimetin t(?k
tarafli karan ile getirilen dlzenlemelerdir.
Bunlarin bazilari asadida agiklanmaktadir[5}.

a-) Miktar Kisitlamalari: ithalat kotalari,
yasaklamalar ve déviz kontrolt gibi nlemleri
kapsayan miktar kisitlamalari ithalatin dogru-
dan dogruya sinwlandirimasina yonelik uy-
gulamalardir.

b-) Tarife Benzeri Faktdrler: Goklu kur
uygulamalari, yerli katki oranlari, ithal ikame-
si endustrilerine verilen sibvansiyonlar vb.
onlemleri kapsayan tarife benzeri faktorier it-
halati pahalilastirip i¢ piyasada uretimin re-
kabet gliclind arttirmaya yonelik dnlemlerdir.

c-) Goriinmez Engeller: Dis ticareti sinir-
landirmak amaciyla degil de, halk saghg: ya
da kamu glivenligi vb. amaglarla getirilen du-
zenlemelerdir. Bu diizenlemelerin konulus a-
mac farkli olmakla birlikte bu dizenlemeler
dis ticareti sinirlandirict etkiler de yaratmak-
tadir.

d-) Génlillii ihracat Kisitlamalari (ihra-
cat Kotalari): lthalatg (ikenin piyasasini
bozdugu gerekgesiyle ihracatgi llke o ilkeye
olan mal ihracini sinirlandirir. Bu simirlandir-
ma ihracatgi ve ithalatgr Ulke arasindaki an-
lagsmaya baghdir.

Ticaret engelleri uluslararasi ticareti belirli
bir diizeyde sinirlandirma egilimindedir. Boy-
lece bu engeller diinya ticaret hacminin azal-
masina neden olurken ayni zamanda dis ta-
lebi de daraltarak lretim ve istihdam diizeyini
de etkilemektedir. Bununla birlikte; bu daral-
ma ve azalmalar, genis Olclide dis ticarete
yonelik Ulkelerde Uretim ve istihdami etkile-
yebilmektedir. Genel diisiince bu olmakla bir-
likte, bircok gériise gore lisanslar, kotalar ve
tarifeler diinya ticaret diizeyi Uzerinde sade-
ce ikinci derecede bir etkiye sahiptir. En 6-
nemli faktor dinya talep diizeyidir. Bu géris,
1934-1938 yillari arasindaki ABD tecriibesiy-
le desteklenmistir. ABD pek gok Ulke ile yap-
tigi anlagmalarla ticaret engellerini azaltms,
fakat ticaretin serbestlesmesine yonelik bu
politika bu yillarda diinya talebindeki diisiis
kargisinda hafif bir bagari saglamistir{4].

¢ lkinci Diinya Savaginin ardindan BM (iyesi
tlkeler, serbest dig ticareti tesvik etmek a-
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maciyla uluslararasi bir toplanti yapmay ka-
rarlagtirmislardir. Bu karar paralelinde, 1946
yilinda bir hazirlik komitesi olusturulmugtur.
19 Ulkeden olusan bu komitenin gorevi, dis
ticaret ve istihdam konusunda anilan toplanti
icin hazirlik yapmakti. Komite Gyeleri ortak
bir taslak hazirlayamayinca iginde ABD, Ka-
nada, ingiltere, Fransa ve Benellx Ulkelerinin
de bulundugu bir yazim komitesi kurulmusg-
tur. 1974 yilinda ABD bu komite Uyeleri ile
gorismeler yapmaya baslamistir. ABD ile
hazirlik komitesine tye llkeler arasinda 1947
yilinda Gumruk Tarifeleri ve Ticaret Anlas-
masi (GATT) imzalanmis ve bu anlasma
1948 yilinda yurlrlige girmistir[6].

GATT ‘in baslica amaglar! suniardir[6];

- Uyelerinin yasam dizeylerini yiikselt-
mek.

- Reel gelir ve efektif talepte istikrarli bir
biylime saglamak.

- Dinya kaynaklarinin tam kullanimini
saglamak.

- Uretimin ve uluslararas! ticaretin gelisti-
rilmesine yardimci olmak.

- Yukarida sayilan genel amaglara ulas-
mak igin tarife ve ticarete konan diger engel-
leri zamanla azaltmak.

- Geligmis Ulke pazarlarina, gelismekte o-
lan dlkelerin sanayi Grinlerinin girmesini ger-
ceklestirmek.

GATT'In gumriik tarifelerindeki indirimler
yoluyla, diinya ticaretini serbestlestirmeye
yonelik gérismeleri baslangigta amacina u-
lagmakla birlikte, zaman i¢inde Ulkeler tarife
disi kisitlamalari yogun bir sekilde kullanma-
ya baslamiglardir. Uygulanan bu tarife digi
kisittamalar, basta Japonya olmak tizere pek
cok uzak dogu (lkesinin ihracatini engellemis
ve bu durum, dinya ticareti izerinde daraltici
etkiler yaratmigtir. Dinya ticaretini azaltan bu
tarife disi engeller 1980'den sonra artig gos-
termistir. Bu durum, 1980 sonrasi hizli tekno-
lojik geligmeler nedeniyle ulkelerin karsilas-
tirmal Gstiinilik yapilarinin degismesine bag-
lanabilir. Geligmis Ulkeler verimsiz sanayi
dallarini tarife digi engeller ile quymaya ga-
listiklari igin bu dnlemler zaman iginde dnem

kazanmistir[6].
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1944 yiinda IMF ve Dinya Bankasi'nin
kurulus gorismelerinin yapildigi Bretton Wo-
ods konferansinda J.M.Keynes IMF, Dinya
Bankasi ve ITO'nun birlikte kurulmasini éner-
mistir Keynes plani olarak adlandirilan bu 6-
neri kabul ediimemistir. Buna karsin ABD Ha-
zine Bakani Henry White‘in hazirladigi White
Plani olarak adlandirilan &neri ile GATT
(GUmrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlag-
masi) kabul edilmistir. Zaman igerisindeki ge-
lismeler Keynes'i hakli ¢gikartmis ve 6zellikle
1980 sonrasi GATT ile belirlenen amaglar
gerceklestiriemez hale gelmistir. 1986 ve
1994 yillari arasinda yapilan Uruguay Round
Toplantilari sonucunda 1 Ocak 1995 tarihin-
de WTO (Diinya Ticaret Orglti ) kurulmus-
tur. Diger bir ifade ile GATT, WTO'ne donus-
tirilmastur. WTO'de GATT'a benzer sekilde
dlinya ticaretinin serbestlegsmesi amacini ta-
simakta ve bu amaca yonelik olarak uluslara-
rasi ticaretin kuresel kurallarini koymaya ga-
lismaktadir{7].

Basta GATT ve WTO olmak lizere benzer
duzenlemeler ile ticaret Gzerindeki engellerin
kaldirilarak diinya ticaretinin beraberinde de
uretim ve istihdam olanaklarinin genisletiime-
si tim Ulkelerin ortak konusu haline gelmistir.

IV- 2. Doviz Kurlari

ithalatcilar, ithal edilecek mallar konusun-
da verecekleri kararlarda doviz kurlarini kar-
silastirmall olarak hesaba katmak zorunda-
dirlar. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, itha-
latgilarin bu dalgalanmalar 1si§inda ithalat
programlarindaki mallarin degerini yeniden
belirlemelerine sebep olur. Gergekgi olmayan
bir déviz kuru ve gercekei olmayan bir di-
zeyde sabit doviz kuru ulkenin ihracatina ve
bu nedenle ihracat endustrilerine ve ihracat
endustrilerindeki istihdam diizeyine de zarar
verebilir[4].

Son yillarda, artan uluslararasi sermaye
hareketleri ve ulusal finans piyasalarinin en-
tegrasyonu stlrecinde, doviz piyasalarinda ig-
lem hacmi giderek artmis ve islemlerin ortaya
¢ikis nedenleri onceki yillara gore énemli 6l-
cude farkhlasmistir. D6viz piyasalarindaki ig-
lem hacmi giderek uluslararas: ticaretin ge-
rektirdigi mali islemlerden tamamen ¢ozul-
muis, dinya ticaret hacminin kat kat Ustiine




glkmistir. Bu piyasalarda déviz kuru ve faiz
oranlarindaki degisme beklentilerine bagh s-
pekulatif islemler bas dondiricu bir hizla art-
mistir[8).

Doviz piyasalarindaki mali igslem hacmi
dinya ticaret hacmi ile karsilastirildiginda,
doviz piyasas| islemlerinin reel sireglerden
¢0z0ldugu agikga gortlmektedir. 1970l yilla-
rin sonlarindan itibaren 1990 yillarin basla-
rina kadar diinya ticaret hacmi U¢ kat artar-
ken, doviz piyasasl iglem hacmi sekiz kat
artmistir. Dnya Ticaret Orgutl (WTO) verile-
rine gére 1998 yilinda toplam diinya ihracati-
nin, dinya doviz ticaretinin % 1,5'i oraninda
kaldig1 gortilmektedir. 199011 yillar boyunca
uluslararas| piyasalarda islem hacmi giderek
artmig, finansal akimlar reel ekonominin ge-
reklerinden giderek uzaklagmistir[8].

IV- 3. Uluslararasi Yatirimlar ve
Sermaye Hareketleri

Milli gelir ve istihdam agisindan 6nemli o-
lan yatirim tarG reel yatinmdir. Yeni kurulan
bir fabrika, bina, yol ya da mevcut bina, maki-
ne ve hammadde stoklarina yapilan ilaveler
vb. o donem zarfinda isglcine istihdam ola-
naklar: saglar. Mali yatirimlar ise, kiymetli ev-
rakin ve genellikle bir alacagin mdulkiyetini
nakle yarar ve o hakki elde eden sahis bir
yatirnmda bulunurken, digeri daha evvel yap-
tigr bir yatinmi ¢oézmis olur. Boylece milli
sermayeye herhangi bir ilavenin yapiimig o-
lacag! dusliniilemez[2].

Reel yatinmlarin finansmani tasarruflarla
ya da borglanma ile saglanabilir. Gelismekte
olan llkelerde ise, yliksek bir tasarruf oranini
saglayacak ekonomik faaliyet yoktur. Bu yiiz-
den yatinmlarin finansmant igin gelismis Ulke
sermayesine basvurulmaktadir.

Sermayenin gelismis Ulkelerden ona ihti-
yac! olan gelismekte olan (ilkelere akisi her
iki gruptaki ilkeye de yarar saglayabilecek-
tir[4]. Bununla birlikte, bu yararlarin boyutlari
yabanci sermayenin Ulkeye girig sekli kulla-
nim bigimleri vb. baglidir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirmlari, ya-
tinmin yapildigi ev sahibi Ulkenin Gretim ve
beraberinde istihdam diizeyi tGzerinde genel-
likle genigletici etkiler yaratmaktadir. Cunku
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dolaysiz yabanci sermaye girdigi Ulkede ire-
timde bulunmakta ve bu Uretim miktart o Gl-
kenin GSMH‘na dahil olmaktadir. Burada, ya-
banci sermayenin Uretimde kullandigr tim
girdileri kendisinin o tlkede Uretip (retmedigi
dnemlidir. Eger kullandigi girdilerin bir kismi-
ni lilke disinda saglamigsa disaridan ithal et-
tigi girdi miktarlarinin tlkenin GSMH'dan di-
slilmesi gerekir[9].

Yabanci sermaye girdigi tlkenin isglcl ve
diger kaynaklarini, bunlar atil bir sekilde iken
kullanmis ise bu faktérlerin firsat maliyeti sifir
olacaktir. Bu durumun aksine, yabanci ser-
maye yerli isletmelerden transfer ettigi isgu-
clnli ve diger kaynaklari Uretimde kullanmisg
ise bu faktorledir belirli bir firsat maliyeti ola-
caktir[9].

Dolaysiz yatinmlarin en tipik drneklerin-
den bazifari; Unilever, Mobil gibi gok uluslu
sirketlerin dider Ulkelerde yaptiklar: sabit ser-
maye yatirimlaridir. Dolaysiz yatinmlar yapil-
dig1 andan itibaren o ilkeye baglanmis yani
sabit sermaye haline gelmis olur. Bu sabit
sermayenin, yatinnmi yapan Ulke tarafindan
tekrar lilke digina gtkmas! iki sekilde olur. “Bi-
rincisi, sermayenin kendisi ¢ikmaz. Sermaye-
nin az geligmis tlkeden elde ettigi kar trans-
fer edilir.” Bu durumda ¢ok uluslu sirket az
gelismis Ulkedeki dusik Ucretten ve bulun-
dugu Ulkenin pazarindan yararlanarak elde
ettigi kan kendi ilkesine transfer eder. “ikin-
cisi ise, sermayenin kendisinin ¢ikmasidir.”
Bu durumda gok uluslu sirket makine ve teg-
hizatini yurt digina gétirar. Bu gok sik rastla-
nan bir durum degildir[10]. Clnki ¢ok uluslu
sirketler artik demode olmus teknolojiyi Glke-
lerine goétirmek yerine ev sahibi Glkeye bu
makine ve teghizati satmayi tercih ederler.

Dolaysiz sermaye yatirimlari, az gelismis
tlkedeki digik Ucret ve yeni pazar avantaji

.le gelismis lilkeye yarar saglarken az gelig-

mis ya da gelismekte olan ilkede de lretim
ve istihdami genigletici yonde etkiler yarat-
maktadir. Kiresellesme egilimleri paralelinde
glinimizde, dolaysiz sermaye yatirmlarin-
dan gok, spekiilatif dzellikleri agir basan kisa

vadeli yabanci sermaye hareketleri goriil-
mektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye, az gelismis
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ya da gelismekte olan tlkeye girdigi zaman
canlanma konjonktlrl saglamakta fakat ul-
keden c¢iktiginda krizlere neden olmaktadir.
Cunku kisa vadeli yabanci sermaye, yerli pa-
rayla ylUksek faiz, disik kur ve tam serbestlik
talep etmektedir. Bu talep lretken sermaye-
nin aleyhine olup, ulusal yatinmiarin ve yerli
tretimin azalmasina neden olmaktadir[10].
Bu durumda yabanci sermaye az gelismis ul-
keden c¢ikarken Uretimde ve istihdam dize-
yindeki azalmalarin sorumlusu olarak ¢ik-
maktadir.

IV- 4. Diger Dis Faktorler

Ekonomik bloklagsmalar, ¢ift yanli ticaret
anlasmalari, teknolojik gelismeler, édemeler
bilangosu gulglikleri vb. faktorler ulkelerin -
retim ve istihdam dizeyi Uzerinde etki eden
diger dis faktorlerden bazilaridir.

V- Sonug¢

Hizlanan kuresellesme egilimleri ile birlikte
lkelerin birbirleri ile olan iliskileri ve bu iligki-
lerin rekabet boyutu her gegen gin biraz da-
ha fazla artmaktadir. Uluslararasi ekonomik
ve siyasi kuruluslar bu iliskilerin artmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Artan uluslara-
rasl iliskilerin anilan temel amaci dlinya refah
dizeyinde artis saglamak olmakla birlikte; bu
amag beraberinde gizli ulusal korumacilik e-
gilimleri ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir.

Giunumulzde ozellikle sermayenin devin-
genligi az gelismis ve gelismekte olan Ulke-
lerde ciddi ekonomik sonuglar dogurmakta ve
bu sonuglar gelismis Ulkelere ekonomik oldu-
gu kadar siyasi boyutta da yansimaktadir.

Bdtan bunlar dretim ve istihdam duzeyini
artirma ¢abasinda olan Ulkelerin, ulusal di-
zeydeki faktorler kadar uluslararasi diizeyde-
ki faktorleri de dikkate almalarim gerektir-
mektedir. Uluslararasi diizeydeki faktorler go-
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gu kez ulusal dizeydeki faktorleri de sekil-
lendirebilmektedir. Bu yizden istihdam politi-
kalari belirlenirken ulusal ve uluslararasi du-
zeydeki etkileyici faktorlerin birlikte dikkate a-
linma geregi her gecen glin biraz daha 6-
nemli hale gelmektedir.
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Turk imalat Sanayinin Rekabet Giici:
Bir Model Denemesi

Bu calismanin amaci, Tirk imalat sanayinin bazi alt sektérlerinin uluslararast rekabet gicu
diizeyini ortaya koymaktir. Caligmanin ilk asamasinda, rekabet glctne iligkin temel tanim-
lamalar yapilmig, daha sonra rekabet gici gostergeleri hakkinda bilgi verilmigtir. Son asa-
mada da c¢alismanin amaci dogrultusunda Turk imalat sanayinin gida, tekstil, giyim, ana
metal, metal esya, kimya ve tagit araclari alt sektbrlerine iliskin uluslararasi rekabet gtici
duzeyi, panel data analizi yardimi ile ortaya konulmustur. Calisma sonucunda, Tiirk imalat
sanayinin Ozellikle metal esya, ana metal, kimya ve tekstil alt sektérlerinin uluslararasi re-

kabet glicine sahip oldugu, ancak tasit, giyim ve gida alt sektérlerindeki uluslararasi reka-
bet giciinin dislk oldugu tespit edilmistir.

1- GIRIS

Uresellesme ile birlikte diinya élcegin-
Kde rekabet olgusunun giderek dnem
kazand:gr ginimizde, ulkeler kiresel
piyasadan daha fazla pay elde edebilmek i-

tirmesi anlamina gelmektedir!"”. Rekabet gi-
cll genel olarak bu sekilde tanimlanabilir. An-
cak bu tanimi firma, enddstri, kime ve ulus-
lararasi rekabet gilici seklinde bir aynima tabi

¢in rekabet glclerini arttirma konusunda yo-
dun ¢aba igine girmislerdir. Bu anlamda ulus-
lararasi rekabet gicd kavrami da gittikge 6-
nemi artan bir kavram olarak iktisat yazinin-
da yerini almistir.

Rekabet guct, bir Gikenin Uretim yetenegi
ve kapasitesinin dlzenli bir sekilde artigini i-
fade eder. Bagka bir ifadeyle, ulusal (uluslar-
arasi) dizeyde rekabet glci, bir dlkenin U-
rettidi mal ve hizmetlerin (katma degerin) si-
rekli ve dizenli artiglar gdstererek ekonomik
refah dizeyini yikseltmesi ve boylelikle llke
vatandaslarinin yasam standartlarini iyiles-
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tutmak da mimkiindir®. Rekabet gucu, sa-
dece disariya mal satma ve dis ticaret den-
gesini sadlama yetenegi olarak algilanmama-
lidir. Bunun yani sira, bir tilkenin gelir ve is-
tihdam diizeyini arttirabilmesi, yasam kalite-
sinde kabul edilebilir ve strekli artiglar sagla-
yabilmesi ve uluslararasi pazarlardaki payini

arttirabilme yetenegi de Ulkenin ulusal reka-
bet glciing gosterir™.

Bir dlkenin rekabet giici cesitli fakidrlerin
etkisi altindadir. Porter'a gore, uluslararasi
rekabet giicinin en temel belirleyicisi firma-
larin sahip oldugu rekabet giiciidir®. Buna




Sekil 1: Rekabet Giicii Hesaplamalarinda Kullanilan Temel G&stergeler
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Kar Mam AR&GE

gore, bireysel olarak firmalarin rekabet glici-
ne sahip olmast, soz konusu tlkeyi de ulus-
lararasi arenada rekabet guicine sahip bir
konuma getirmektedir. Krugman'a gore ise,
rekabet gucl olusumunda devletin etkisi g6z
ardi edilmemelidir®. Bu baglamda Krugman
bir stratejik ticaret politikasi énermektedir®.
Krugman ve Porter'in agtklamalari 1s1ginda
rekabet giict hesaplamalarinda kullanilan te-
mel gostergeler fiyat rekabeti, yapisal unsur-
lar ve diger gostergeler olmak lzere ¢ bag-
lik altinda incelenebilir. Sekil 1'de s6z konusu
gostergeler topluca goérilmektedir.

Sekil 1'de goriildugt Gzere, rekabet gucu-
niin belirleyicileri olarak iggicl maliyetlerin-
den verimlilige, kar marjindan AR&GE'ye ka-
dar uzanan birgok faktér s6z konusudur. Son
dénemlerde, bu gostergeleri dikkate alarak
tilkelerin uluslararasi rekabet glclini olgme-

ye galigan birgok calismaya rastlanmaktadur.

Bu galigmalar asag!da kisaca ozetienmistir.
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Fiyat-Ivlaliyet Ivlam

2- LITERATUR iNCELEMESI

Bartlett ve Ghoshal (1989), Doz ve Praha-
lad (1987), Hamel ve Prahalad (1989), reka-
bet glclni yetenek yaklasimiyla (compe-
tency approch) incelemislerdirt”. Bu yazarlar,
firma stratejileri, firma yapilari, becerileri, ye-
nilik yapabilme yetenekleri ve basarili bir re-
kabet icin gerekli diger soyut ve somut kay-
naklari gibi firma igi faktérlerin rolll Gzerinde
durmuslardir. Smith (1995), rekabet giicl o-
lugturulmasina iligkin stratejilerin uygulanma
kabiliyetinin énemini vurgulamigtir®.

Johnson (1992), Hammer ve Champy
(1993), firmalarin rekabet guglerini artirabil-
mek i¢in verimli, maliyet disirict ve kaliteli
Ii]rc?g)im yapmalari gerektigini belirtmektedir-
er,

Verimlilik, birgok yazar tarafindan bir fir-
manin uzun vadeli rekabet glicliniin goster-
gesi olarak nitelendiriimektedir. Porter, digtk




maliyet ya da birim fiyatlar ile kontrol edilen
Urtnlerle yansitilan verimlilik artisini organi-
zasyonel dlzeyde rekabet glcu olarak ta-
nimiamistir. Porter tarafindan ortaya konulan
genel stratejilerde bu kriter 6zellikle vurgulan-
maktadirt™®.

Son dénemlerde Tdrkiye Ekonomisine i-
liskin rekabet glicli arastirmalarina da sikga
rasttanmaktadir. Kotan ve Sayan'in yaptigi
galismada, 1990-1999 donemi igin segilmis
bazi sanayi urlnlerinde, Tirk ihracatgilarinin
Avrupa Birligi (AB) pazarinda yasadiklari fi-
yat rekabeti degerlendiriimekte ve bu rekabe-
tin, Turk ihracatgilarinin pazar paylarin art-
tirma girisimleri agisindan 6nemi arastiril-
maktadir. Arastirma sonucunda, 1990-1994
déneminde, ele alinan Urlin gruplari bazinda
fiyat hareketlerinin Turkiye'nin AB pazarinda-
ki nispi payini etkilemede dnemli rol oynadi-
g1, ancak 1995-99 déneminde fiyat hareketle-
rinin bu roliinin 6nemli dlglide azaldigi tespit
ediimistir. Ayrica analiz sonucunda, AB'nin it-
halat talep esnekliginin 1990-1994 dénemin-
de goreli olarak yuksek oldugu ve ihracatgila-
rin, maliyetlerin Gzerine ylksek kar marjlari
eklemesini guglestirdigi gosterilmigtir. 1995-
1999 doneminde ise, maliyetlerini disurebi-
len ihracatgilann, fiyatlarini disurerek reka-
bette one gegmelerinin mimkin oldugu so-
nucuna variimistir™.

Kotan bir bagka galismasinda, uluslarara-
sI rekabet glictiniin hangi gostergelerle olgi-
lebilecegi ve Tlrkiye'nin uluslararasi rekabet-
teki yeri konusunda degerlendirmeler yap-
mistir. Calisma sonucunda, sadece kur hare-
ketleri ve maliyetlerin kisilmasi ile yapilacak
rekabetin yeterli olmadigini ortaya koymus-
tur. Turkiye ile ilgili yapilan hesaplamalar,
kurlardaki hareketlerin olumlu etkilerinin ol-
dukga kisa sureli ve gegici oldugunu géster-
mistir'?,

Saracoglu ve Kose'nin yaptigt galigmalar-
da, bugdaya dayali sanayide Turkiye'nin re-
kabet glicii 6lgliimistir. Calismada uluslara-
ras! rekabet gliciine etki eden reel doviz kuru
ve bugdaya dayali sanayi incelendigi icin
bugday destekleme politikalarina dikkat ge-
kilmistir. Caligmantn sonucu, reel doviz kuru-
nun ele alinan Griinlerin ihracatl Gzerinde ol-
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dukga OGnemli sayilabilecek bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir''?.

Demir'in, Tirkiye beyaz esya sanayinin
rekabet gucl ve gelecegini inceledigi galis-
masinda, bu sektorde rekabet glica ylksek
lkelerin, isglici maliyetieri disuk olan Glke-
ler oldugu sonucuna varilmigtir. Tarkiye igin
Griin bazinda yapilan yerli kaynak maliyeti
analizine!'¥ gére, 1987 yilinda buzdolabi ve
gazh firin Uretimi alanlarinda diinyaya goére
rekabet glcu Ustinligu bulundugu ve 1983
yilinda bu Ustlnligin azalmastna ragmen
slird{igt gorllmustur. Camasir ve bulagik
makinesinde ise rekabet giclnin nispi ola-
rak buzdolabi ve gazli firina gére daha az ol-
dugu tespit edilmistir. 1989-1996 yillart ara-
sinda RCA ve RCA-2'"® QOECD+Cin'den o-
lusan bolgedeki ihrag pazar pay: gelisimi dik-
kate alinarak yapilan rekabet guict degerlen-
dirmesinde de yine benzer sonuglara ulasil-
mistirt'®,

3- VERiI VE METODOLOJI

Bu galismada, fiyat rekabetinin temel gos-
tergelerinden biri olan reel déviz kuru'"” (dis
ticarete konu olan ve olmayan mallar ayrimi-
na gore), uluslararas! rekabet giicunun belir-
leyicisi olarak kabul edilmistir. Rekabet guci-
nan belirleyicilerinden olan verimlilik, karhlik
ve maliyetlerin bu gdsterge lzerindeki etkisi.
Tark imalat sanayinin bazi alt sektorlerinde
(gida, tekstil, giyim, ana metal, metal esya.
kimya ve tasit araglari) panel data yontemiyle
analiz edilmistir. Analizde kullanilan veriler G-
ger ayhk olup, 1997-2003 donemini kapsa-
maktadir'®.

Bilindigi gibi, zaman boyutuna ait kesit ve-
rilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin
edilmesi yontemine pane! data analizi adi ve-
rilmektedir’®. Kesitte yer alan gdziemierin
yillar itibariyle tekran séz konusudur. Bu agi-
dan bakildiginda panel data analizinin teme-
linde tekrarh varyans analizi ile varyans ana-
liz modellerinin bulundugu gériilecektir®. Bu
galismada kullanilmis olan panel data model-
leri n sayida ekonomik birim ve her birime ait
t sayida gézlem bulundugunu varsaymakia-
dir.

Bir yatay kesit tizerindeki panel data seri-



Tablo 1: Duraganhk (ADF) Test Sonuglari

- Duraganlik Seviyesi N Duraganlik Seviyesi
Degiskenler 0) 9|(1) I2) Degiskenler i0) g (1) 12)
Brit Ucret (1) - - -4.0406° | Reel Déviz Kuru (1) | -6.3761° - -
Brut Ucret (2) - -3.7811° - Reel Doviz Kuru (2) - -9.7794° -
Briit Ucret (3) - - -3.9789° | Reel Déviz Kuru (3) | -3.9230° - -
Briit Ucret (4) - | -3.9311° - Reel Déviz Kuru (4) - -4.4386° -
Briit Ucret (5) - - -5.64787 | Reel Déviz Kuru (5) - - -3.8867°
Briit Ucret (6) - - -3.4782° | Reel Déviz Kuru (6) - - -5.4705%
Briit Ucret (7) - - -5.7479° | Reel Déviz Kuru (7) | -3.6303° - -
ihracat (1) - | -3.5095° - Verimlilik (1) -4.3997° - -
thracat (2) - - -3.4626° Verimlilik (2) - -4.2037° -
Ihracat (3) - | -4.7631" - Verimililik (3) - -4.3164° -
Ihracat (4) - | -4.2837° - Verimlilik (4) - -4.4386° -
hracat (5) - - -5.5562° Verimiilik (5) -3.5965° - -
Ihracat (6) - | -6.2201° - Verimlilik (6) s -5.6227° -
[hracat (7) - - -5.5603° Verimlilik (7) - - -3.9341°
a %1 Anlamlilik Dizeyi -4.4691
b %5 Anlamlilik Dizeyi -3.6454
[ %10  Anlamlilik Diizeyi -3.2602

sinin temel avantaji, bireylerin davranislarin-
daki farkhliklarin modellenmesinde arastir-
maciya daha fazla esneklik saglamasdir. Te-
mel alinan regresyon modeli su sekildedir:

Y|a=ai+IBIXi1+Ei1 (1)

X icerisinde K regresorl vardir, sabit te-
rim dahil degildir. iy, t zamant iginde sabit o-
larak alinan ve kesitin i birimindeki birimlere
0zel olan birim etkisidir. Bu oldugu gibi klasik
bir regresyon modelidir. Eger cy'lerin tim bi-
rimler agisindan ayni oldugunu dislnursek,
siradan en klguk kareler ¢. ve [} hesaplama-
larini tutarli ve uygun olarak saglar. Modeli
genellestirecek iki adet temel gergeve vardir.
Birincisi, regresyon modelinde bir gruba 6zgii
sabit terim olarak «;'yi ele alan sabit etkisidir.
ikincisi, kartsik bir grubun ¢ olarak alindig
rastlant! etkisidir. Bu €;'nin her grup igin ge-
gerli oldugu, ancak burada her analizde tek
basina regresyona dahil edilecedi seklinde
degerlendirilir. Bu baglamda, analiz sabit ve
rastlantisal etkileri g6z éniinde bulunduracak

sekilde gerceklestirilmektedir.

Sabit etkili ve rastlantisal etkili modellerin
arasindan hangisinin segcilecegi genellikle et-

kiler il

e agiklayici degiskenler arasindaki ilig-
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kiye baghdir®”. Eger etkiler, agiklayici degis-
kenler ile iliskisiz ise, rastlantisal etkiler tah-
mincisi tutarli ve etkindir, sabit etkiler tahmin-
cisi ise tutarhidir, ancak etkin degildir. Etkiler
aciklayici degiskenler ile iliskiliyse sabit etki-
ler tahmincisi tutarli ve etkin, buna karsilik
rastlantisal etkinler tahmincisi tutarsizdir.

4- ANALIZ VE BULGULAR

Bu cgalismada, Cobb-Douglas tipi Uretim
fonksiyonu kullaniimis ve bu fonksiyonda yer
alan teknoloji katsayisi, rekabet glicu katsa-
yist olarak degerlendirilmistir. Béylece, Cobb-
Douglas dretim fonksiyonu, Tirk imalat sana-
yinin rekabet gticti modeline uyarlanmistir.

B Iea=Ibux o0 X

1 <% 20 7% i

Denklemde kullanilan parametrelerin an-
lamlar) asagidaki gibidir:

t:1,2,3, ... , 185 (gbzlem sayisi: 155)

[E U 52 © ) ceeercrocrrrr , 7 (alt sektor sayisi: 7)

b,: rekabet giicl katsayisi RDK: reel doviz
kuru

Xq: brit deret by: brit Geret esneklik katsay!-
sl

Xz verimlilik  ba: verimlilik esneklik katsayisi
Xa: ihracat k&r marji bg: ihracat kar marji es-
neklik katsayisi.
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Tablo 2: Panel Data Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsay: Standart Ha- | T-Istatistigi | Olasilik
ta

Sabit 0.036053 | 0.025098 1.436513 0.1529
Brat Ucretler* -0.011663 [0.006387 -1.826139 0.06S8
ihracat Kar Marji* 0.052944 |0.018623 2.842922 0.0051
Verimlilik -0.009860 |0.005518 -1.786767 0.0760
Reel Doviz Kuru® 1.029406 | 0.003669 280.5893 0.0000
F-Istatistigi: 20870.81 F-Istatistigi Olasiligi: 0.000000

R& : 0.998206 Durbin-Watson : 1.896166

= Veriler 1 donem gecikmeli analize tabi tutulmustur.

Turk imalat sanayi igin secilen alt sektorler da % 1.029'luk bir artisa neden clmaxiadin.
igin yapilan analiz neticesinde asagidaki so-
nuclar elde edilmistir. Burada Eviews 3.1 pa-
ket programi kullanilmistir. Her sektor igin ya-
pilan analizde oncelikle 1 donem gecikmeyle
yukarnidaki esitlik tahminlenmis, katsayilart
anlamsiz olan degiskenler teker teker denk-
lemden c¢ikartilarak islem anlamli katsay! bu-
lunana kadar tekrarlanmistir. Verilere iliskin
duraganlik (ADF) testi sonuglarn asagidaki
tabloda goraldigu gibidir.

Bu sonuglar ekonomik zc:€zn inc
mizde, reel doviz kuru ile brit Sor
rimlilik arasindaki iliskinin negaiif 322
lunmasi dis ticarete konu oign ve cimzysn

<

maliyet arti kar marji seklindeki fivatend
drintn satis fiyatim arttirmskta o
Tablo 1'de gériildigii gibi, degiskenler be- doviz kurunun dusmesine necen ¢
lirlenen duraganlik seviyelerinde duraganlas- Yurtigi Uretici sektérler arasincexi girc -
tirlmis ve analiz bu duragan degiskenler kul- yet iliskisine dayanan Dixit-Stigiiiz mezs o

laniimak suretiyle gergeklestiriimistir. Elde e- gore, mallarda kullanilan dis girai mixian ~2
dilen sonuglar tablo 2'de veriimektedir. kadar fazla ise kurlardaki degisim, yan ma -
ey - yetlerdeki yukselme, fiyatlar genei dlzsvin ¢

Tablo 2'de gbérildugl gibi, sabitin katsayisi kadar etkileyecektir‘”’.

«=0,15 duzeyinde, brat Gcretler ve verimlilik
katsayisi ¢=0,1 diizeyinde, ihracat kar marj
ve reel doviz kuru degiskenleri ise, ¢=0,05
dizeyinde anlaml bulunmustur. F testi dege-
ri de, 20870,81 olup, ele alinan modelin an-
lamh oldugunu gostermektedir. DW test de-
geri ise 1,896166 olup modelde otokorelas-
yon olmadigi gérilmektedir.

Diger yandan Meade-Mundel!l mocslins

deki etkisi toplam talep kanaliyla Ciglimexie
dir®. Fiyatlarin olusumuna makre acidan
yaklagildiginda yurtici fiyatlar ile yuridis: fiyat-
lar arasindaki géreceli iliski top!am talenin.
dolayisiyla gikti miktaninin belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Kurfann yurt igi fi-

Tablo 2 incelendiginde, bir 6nceki ddneme yatlara gére daha hizli artmasi, ihracat kana-
ait brit Ucretlerdeki % 1'lik bir artis reel déviz liyla toplam talebi artirir. Toplam talebin arza
kurunda % 0,011'lik bir azalisa, bir onceki gore goreli olarak daha hizl artigi da fiyatiar
déneme ait ihracat kar marjindaki % 1'lik bir genel duzeyini etkiler. Toplam talep ve mali-
artis ise reel doviz kurunda % 0.052'lik bir ar- yet agisindan kurlar ile fiyatlar genel dizeyi
tisa yol actigl gorilmektedir. Yine bir onceki arasinda pozitif bir iligkinin gic, gelismekte
déneme ait verimlilikteki % 1'lik bir artis reel olan ulkelerde ylksek para ikamesi ve bu G-
déviz kurunda % 0.009'luk bir azalisa yol a- ke ekonomilerinin yapisal 6zelliklerinden
carken, bir 6nceki déneme ait reel doviz ku- kaynaklanan yiksek dis girdi kullamimindan
rundaki % 1'lik bir artis ise, reel doviz kurun- dolayi daha da artmaktadir.
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Turkiye'de banka mevduatlarinin yaklastk
% 55'inin yabanci para cinsinden olmasi,
Tlrkiye'de yasanan yuksek enflasyonun, ikti-
sadi birimlerin yabanci para taleplerini za-
manla arttirdigint gostermektedir. Bu da, kur-
lar ile fiyatlar genel dizeyi arasindaki iligkiyi
kuvvetlendirmektedir. Bunun yan: sira firma-
larin, Uretimlerini finanse edebilmek igin &-
nemli 6l¢liide yabanct kaynak kullanmalari ve
dis girdi kullanim oranlarinin % 90'lara ulas-
masl, bunlarin Tirkiye ekonomisinde kur de-
gismelerinin fiyatlar genel dizeyini etkileye-
cek dlzeyde oldugunu agikga ortaya koy-
maktadir®,

Analize isgtci verimliligi agisindan bakti-
dimizda, verimlilikteki artis yani girdi bagina
dusen c¢ikti miktarindaki artis ig maliyet ola-
rak ifade edilen birim Gcretlerde azaltici etki
yaratmakta, ancak imalat sanayinde girdi a-
gisindan disa bagimlilik nedeniyle dis mali-
yetlerin artisi, malin satis fiyatimin ytkselme-
sine, dolayistyla reel ddviz kurunun azalma-
sina neden olmaktadir. Ayni zamanda, reel
kurun asin degerli olmasi, sanayi ve ihracat-
ta ayakta kalabilmek igin verimli olmaya zor-
lamaktadir. Isglcl istihdamini arttirmadan,
ayni girdi ile daha fazla ¢ikti tretmek zorun-
da kalinmakta, bu da giktida blyime artar-
ken, istihdamin, yani emek girdisinin ayni o-
randa artmamasi anlamina gelmektedir.

ihracat kar marjindaki artis ise, rekabet
gucl agisindan fiyat rekabeti dikkate alindi-
ginda firmaya fiyat avantaji saglayacag: igin
reel doviz kurunun ylkselmesine neden of-
maktadir.

Ozetle, brit Gcretler ve verimililik ile reel
déviz kuru arasindaki negatif yonli iligkinin,
Turk imalat sanayinin belirlenen alt sektérle-
rinde uluslararasi rekabet giliciinid olumsuz
yonde etkiledigi; jhracat kar marji ile reel d6-
viz kuru arasindaki pozitif yonla iligkinin ise,
uluslararas! rekabet gicinG ylkselttigi sOyle-

nebilir.

Analizde, modelde yer alan alt sektorlere
ait rekabet giicil sabitinin etkilerinin dagihmi
da oélguimustdr. Bu olgimi g(_er'geklestirmek
icin sabit etkili panel data analizi ku'l_laml.m|§~..
tir. Olgiime ait sonuglar tablo 3'de gésterildigi

gibidir.
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Tablo 3'de sabit etkilerin dagilimina bakil-
diginda, Turk imalat sanayinin 6zellikle metal
esya, ana metal, kimya ve tekstil alt sektérle-
rinde uluslararasi rekabet giicine sahip o-
lundugu ancak tasit araglari, giyim ve gida alt
sektorlerinde ise uluslararasi rekabet gucl-
nin disik oldugu gorilmektedir.

Tablo 3: Sabit Etkiler

Alt Sektorler | Sabit Etki Degerleri
Gida -0.088923
Tekstil 0.024840
Giyim -0.114115
Kimya 0.038394
Ana metal 0.036152
Metal egya 0.045689
Tasit araglari -0.134974

5- SONUG

Caligmada uluslararasi rekabet glclnin
gostergesi olarak reel doviz kuru bagimli de-
Jisken olarak belirlenmistir. Bu gdstergenin
agiklayicilar olarak verimlilik, ihracat Karlihk
orani ve isglici maliyeti dikkate alinmustir. Bu
arglimanlara gore reel doviz kurundaki artig-
lar Glkenin rekabet glicind artiracaktir.

Panel data analizine iliskin analiz sonugla-
rina bakildiginda; bir 6nceki déneme ait brit
Ucretlerdeki % 1'lik bir artis ree! doviz kurun-
da % 0,011’lik ve verimlilikteki % 1'lik bir artis
reel doviz kurunda % 0.009'luk bir azaliga
yol agmaktadir. Bir énceki déneme ait ihracat
kar marjindaki % 1'lik bir artis reel doviz ku-
runda % 0.052’lik artis saglamaktadir. Bir 6n-
ceki doneme ait reel déviz kurundaki % 1’lik
bir artis ise reel doviz kurunda % 1.029'luk
bir artisa yol agmaktadir.

Briit Gcretler ve verimlilik ile reel ddviz ku-
ru arasindaki negatif yonli iliskinin, Turk ima-
lat sanayinin belirlenen alt sektorlerinde ulus-
lararasi rekabet glcilinli olumsuz yénde etki-
ledigi; ihracat kar marji ile reel déviz kuru a-
rasindaki pozitif yonlt iliskinin ise, uluslara-
ras| rekabet glicini yikselttigi sdylenebilir.

Brit Gceretler ve verimlilikteki artigin, belir-
lenen alt sektorler igin Turk imalat sanayinin
uluslararasi rekabet gliclini azaltmasinin ne-
deni, isglicl maliyetlerindeki artis ve maliyet
agisindan kurlar ile fiyatlar genel diizeyi agi-




sindan pozitif iligkinin glictiniin para ikamesi
ve ylksek dis girdi kullanimi nedeniyle daha
da artmasidir. Ayni zamanda, reel kurun agir
degerli olmasi, sanayi ve ihracatta ayakta ka-
labilmek icin verimli olmayi zorunlu kilmakta-
dir. Yani bu durumda, % 90 dtizeylerinde dis
girdiye bagimli Tark imalat sanayinde verimli-
lik artisi, rekabet guclnl arttirict degil, mev-
cut pozisyonunun daha da bozulmasini 6nle-
yici bir rol oynamaktadir. ihracat kar marjin-
daki artis ise, rekabet gucii agtsindan fiyat
rekabeti dikkate alindiginda yani, kar marjla-
rint daraltmak yoluyla firmaya fiyat avantaji
saglayacag! igin rekabet glcunu arttirici etki
yaratabilmektedir.

Modelde yer alan alt sektorlere ait rekabet
gucu sabitinin etkilerinin dagiimina bakildi-
ginda, Turk imalat sanayinin ozellikle metal
esya, ana metal, kimya ve tekstil alt sektorle-
rinde uluslararasi rekabet gliciine sahip ol-
dugu; ancak tasit, giyim ve gida alt sektorle-
rinde uluslararas: rekabet giictinin dusuk ol-
dugu goérulmektedir. S6z konusu bulgular
Tirkiye'nin AB, NAFTA, Ortadogu, Kuzey Af-
rika ve diger bdlgeler ile iligkilerini rekabet
glcu agisindan inceleyen galigmalarin bulgu-
lari ile &rtiismektedir®,

Sonug olarak, Turkiye'de 6zel imalat sa-
nayi Ureticileri strekli maliyetlerini kismak ve
kar marjlarini daraltmak zorunda kalmig, bu-
na kargin nispi pozisyonlar kétilesmeye de-
vam etmistir®®, Sadece parasal énlemlerin
yetersiz oldugu goz ontine alindiginda 6zel-
likle rekabete acgik sektorlerde yapisal degi-
siklikler yapma gereginin oldugu sdylenebilir.
Ozellikle, verimliligi arttirici énlemler almak
en azindan mevcut pozisyonu korumak adi-
na 6nem arz etmektedir. Ayrica, tretimi din-
yanin degisen talep yapisina uyum saglaya-
bilecek sekilde esnek hale getirmek kaginil-
maz bir gereklilikti. Bunu gergeklestirebil-
mek, yeni yatirimlar, egitilmis insan glici ve
AR&GE faaliyetleri gibi yapisal fakt6riere yo-
nelmekle mimkln olacaktir.
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KOBI GERCEGI VE COZUM YOLLARININ ZORLUGU UZERINE

| Inceleme

| YAVUZ AKBULAK
Sermaye Piyasas: Kurulu, Bag Uzmam

ESER SAGAR

| Sermaye Piyasas: Kurulu, Uzman Yardimeist

A. KORAY TAHTAKILIC

Sermaye szasasz Kurulu, Uzman Yardzmczs:

KOBI Gergegi ve Céziim Yollarinin Zorlugu Uzerine

1- KOBI’LERIN GENEL GERGEVESI

A. Tanim

konomilerin temel dinamigini olustur-
Eduklarl diaglnalen Kagik ve Orta Boy
isletmeler'in (KOBI) genel kabul goér-

mus bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak,
dunyada ve Turkiye'de gesitli kuruluglar bu
tir isletmeleri istihdam faktérl basta olmak
uzere gesitli Slgutlere gére tanimlamaya ga-
hismislardir. Ornegin, Devlet Planlama Tegki-
lat’'nin siniflandirmasina gore (1-9) is¢i ¢alis-
tiran isyerleri “gok kuguk”, (10-49) is¢i ¢aligti-
ran isyerleri “kGguk”, (50-99) isci ¢alistiran is-
yerleri “orta” buyUklikte isletmeler olarak ta-
nimlanmaktadir. Ankara Sanayi Odasi ise, bir
alt siniflandirmaya gitmeksizin (1-150) arasi
is¢i calistiran isyerlerini KOBI olarak kabul
etmektedir. Ote yandan, "Kigik ve Orta Ol-
cekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme ldare-
si Baskanhgi'nin (KOSGEB) Kurulmasi Hak-
kindaki Kanun”un 2'nci maddesine gore, ima-
lat sanayi sektérinde (1-50) arasi ig¢i ¢alisti-
ran sanayi igletmeleri "kiguk", (50-150) arasi
isci galistiran sanayi isletmeleri ise "orta” ol-
cekli sanayi isletmeleri olarak kabul ediimek-
tedirl”. Devlet istatistik Enstitlisii ise galisma-
larinda 99 isgiye kadar istihdam buyulkligtne
sahip isletmeleri KOBI olarak kabul etmekte-
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dir. Ayrica bu sinir T. Halk Bankasi A.S. igin
250 is¢i olarak saptanmistir.

istihdam diizeyi, KOBI'leri tanimlamakta
kullanilan yegane kistas olmakta yetersiz kal-
maktadir. Bunun yani sira, sirketin bilango
biyuklugud, yillik cirosu, pazar hakimiyeti gibi
kriterler de KOBI'leri ayirt etmekte kullanil-
maktadir. Ornegin; Avrupa Birligi'nin 07.02.
1996 tarihli Konsey Karar’na gére 250'den
daha az isgi ¢alistiran igletmeler KOBI sayil-
maktadir. Orta 6lgekli bir igletme (50-250) a-
ras! is¢i galistiran, 40 milyon ECU’nun altin-
da yillik cirosu olan ve yillik bilangosu 27 mil-
yon ECU'yu asmayan isletmeler olarak ta-
nimlanirken; kugtk isletmeler en fazla 7 mil-
yon ECU degerinde yillik ciro ve 5 milyon
ECU degerinde bilango biiyiikliigine sahip
isletmeler olarak tanimlanmistir. 10'dan daha
az is¢i caligtiran isletmeler ise “gok kliglk” ig-
letme grubuna girmektedir. Bu olgitlere ek
olarak KOBI'leri biiyiik isletmelerden ayiran
bir diger ©zellik de, isletmenin bagimsizlik
duzeyi ile ilgilidir. Buna gére bilyiik 6lgekli bir
isletmenin ya da birlikte hareket eden bir g-
rup buyuk igletmenin KOBI niteligindeki is-
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letmedeki pay! % 25'i gegmemelidir @

Tdm bu siralamalardan sonra gok genel
bir bakis acisiyla KOBI niteligindeki bir islet-
meyi, (10-250) arasinda is¢i ¢alistiran, ba-
gimsiz bir ybnetime sahip, aktif bdyikligi ve
cirosu iginde bulundugu pazari etkilemeye
yetecek btiyiikliikte olmayan ve genellikle yo-
resel pazarlara yonelik faaliyet gésteren is-
letmeler olarak tanimlamak olasidir. Bu ta-
nim, olgek kavraminin farkli ekonomilerde
farkh boyutlarda algilanmasi nedeniyle tim
tlke uygulamalarini karsilastirilabilir kilan bir
KOBI siliieti cizmemekle birlikte, bir ekono-
mide var olan igletmeleri siniflandirma konu-
sunda yeterli olacaktir.

Yukarida yer alan tanimlamalarin yaninda,
bzellikle tilkemizde faaliyet gésteren KOBI'le-
rin en belirgin 6zelligi, isletmenin varlid: ve
faaliyetlerinin esasen bir kisinin varligina
bagli olmasidir. isletme sahibi isletme kimligi-
nin belirlenmesinde énemli bir role sahiptir.
Oyle ki, bu kisiler hem isletmedeki pazarlama
islevini Ustlenerek mdusterilerle ilgilenirken,
hem hammadde ve ara mamul tedarikini sag-
lamakta, hem isgilerle muhatap olarak yéne-
tici pozisyonunu doldurmakta, hem isletme-
nin finansman gereksinimini karsilama gore-
vini Ustlenmekte, hem de zaman zaman (re-
time bizzat katilarak isletmenin her yerinde
faaliyet gdstermektedirler. isletme sahibinin
isletme kimlidi ile bu derece bitinlesmesi ig-
letmenin kurumsallasmasi slrecini yavaglat-
makta, daha da kotisu “is bolimi’nin ge-
lismesini engelleyerek verimliligi diglrmekte-
dir.

Buna karsin, uUlkemiz kultirinin de etki-
siyle isletme sahipleri “kGgik olsun, benim ol-
sun” duslincesiyle hareket ederek ortak giri-
simlere soguk bakmakta, isletme mali agidan
dar bogazda iken bile ortak aimanin getirebi-
lecegi finansman, pazarlama, tedarik vb. a-

vantajlar goz ardi edilmektedir. Bu durumda
isletmenin kaderi isletme sahibinin kaderiyle
zdeslesmektedir®.

KOB/'ler bunun yani sira, diigik yogunluk-
ju teknoloji kullanan, genellikle emek aglrl|k||
Gretim teknikleri uygulayan, pazarlama igle-
vini isletme sahibi ile §|n|rll oldugu icin yore-
sel pazarlardan ilerisine agilamayan, daha
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disuk duzeyde Uretim yaptigi igin hammad-
de ve ara mamul tedarikinde pazarlik glclne
sahip olmayan, uretim ve yatirimin finansma-
nini genellikle yakin gevresinden ve piyasa-
dan borg¢lanarak saglayan sahis veya aile sir-
ketleridir. Bu sirketlerde farkli isletme islevleri
bir kisinin (isletme sahibinin) veya bir ailenin
(isletme sahibinin kardesi, gocuklari, esi, da-
matlar, gelinleri vs.) Gzerinde toplandigin-
dan, bu tlr pozisyonlara atanacak kisiler da-
ha kaliteli ve pahali olan profesyoneller ara-
sindan segilmek vyerine, isletme sahibinin
“s6zind dinleyecek” aile ve yakin gevresin-
den segildiginden bu fonksiyonlarin geregi
gibi yuritilmesi cogu kez olanaksiz olmakta,
bu da isletmeyi “verimsiz" kilmaktadir.

B. KOBfi'lerin Biiyiik isletmelerden
Farkl Ozellikleri

KOBI niteligindeki isletmelerin biiyik iglet-
melerden en btyik farki, isbolimu eksikligi-
dir. igletmenin farkli islevlerinin yalnizca bu
isle ilgili profesyonel! kisilere birakitmamasi,
kuskusuz sadece isletme sahibinin yonetim
egemenligini kaybetme korkusundan degil,
bu tdr istihdamin pahalt olmasindan da kay-
naklanmaktadir. Yoresel pazarlarda faaliyet
gosteren bir KOBI'nin yiiksek lcret 8deyerek
profesyonel bir pazarlama eleman: istihdam
etmesi, bu eleman! sirket merkezinin bulun-
dugu ilde galismaya ikna etmesi olanaksizdr.
Yine faaliyetlerinin finansmanini 6zkaynak
agirlikli olarak saglayan ya da igletme sahi-
binin kisisel itibarini kullanarak piyasadan
borglanan isletmelerde profesyonel bir finans
uzmaninin istihdam edilmesi dislinllemez.

Ote taraftan, KOBI'ler diisiik lgekli iiretim
yaptiklarindan hammadde ve ara mamul te-
mininde blylk isletmelere nazaran daha az
indirim saglayabilmektedirler. Bu tir siparisle-
rin hacmi arttikga indirim oran| da artmakta-
dir. Ancak Uretim seviyesinin gerektirdiginden
daha fazla girdi siparisi bu sefer igletmenin
stok maliyetini artiracagindan, KOBI'ler bi-
yUk igletmelere oranla daha pahal girdi kul-
lanmak durumunda kalmaktadiriar.

: Urettigini pazarlamak konusunda ise KO-
Bl'ler dar piyasalarla sinirlidirlar. Pazarlama
kararlari, dizenli bir pazar aragtirmasi yapa-
rak gelecede yonelik talep egilimlerini sapta-




mak yerine, daha gok isletme sahibinin sezgi
ve deneyimlerine dayanilarak alinir. Uretim
hacminin distk dizeyde olmas! firmanin
reklam, satig sonrasi hizmet, kredili, satis
vb.) pazarlama araclarini kullanmasina da
engeldir. Bununla birlikte, karmagik ve pahalt
pazarlama kanallari kullanmak yerine daha
¢ok musteri ile dogrudan iligki kurmaya da-
yanan satis yontemleri KOBI'lerin bilylk is-
letmelere oranla sahip oldugu bir avantajdir.
Gunkl boylelikle misteri iligkilerinin temelini
olusturan giiven unsurunu olusturmak kolay-
lasirken, mdisteriyi de isletmeye baglamak
muamkan olabilmektedir.

KOBI'lerin bir diger avantaji ise, retim
yaptlarindaki esneklik ve siparis (zerine ¢ali-
gabilme yetenekleri sayesinde 6zel musteri
isteklerine cevap verebilmelerinden kaynak-
lanmaktadir. Ancak standart nitelikli mamulle-
rin Uretimlerinde buyuk isletmelerin sagladik-
lari maliyet avantajlari ve bunun sonucu ola-
rak buylk isletmelerin pazardaki egemenligi
bazi KOBI'lerin piyasaya girmesini zorlasti-
rirken kimilerinin de fiyat, satis sonrasi servis
vb. rekabete dayanamayarak piyasadan ge-
kilmesine neden olmaktadir.

KOBI'ler vergilendirme rejimi bakimindan
da blyuk isletmelere gére dezavantajlara sa-
hiptir. isletme esasina gore defter tutan KO-
Bi'ler sipheli alacak karsili§i ayiramamakta,
hizlandirilmis amortisman yontemini uygula-
yamamakta ve isletmede ¢aligan aile bireyle-
rinin 6demelerini gider olarak matrahtan di-
sememektedirler. Vergi sistemini yeniden du-
zenleyen ve 24.04.2003 tarih ve 25088 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanarak ydurirlige gi-
ren 09/04/2003 tarih ve 4842 sayili Kanun ile
KOBI'lere bu ve benzeri alanlarda vergisel
kolayliklarin getiriimistir.

4842 sayili Kanun'un 1. maddesi ile 193
sayili Gelir Vergisi Kanununa yurdrlikten
kaldiriimis olan 19'uncu maddesi bashgiyla
“Dar mlikellefiyete tabi olanlar dahil, ticari ve-
ya zirai kazanglari bilango esasina gore tes-
pit edilen vergiye tabi miikellefler (adi ortak-
liklar, kollektif ve adi komandit girketler ile ku-
rumlar vergisi mikellefleri dahil) faaliyetlerin-
de kullanmak iizere satin aldiklari veya imal
ettikleri amortismana tabi iktisadi kiymetlerin
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KOBI GERCEGI VE COZUM YOLLARININ ZORLUGU UZERINE

maliyet bedellerinin % 40'ini vergi matrahla-
nnin tespitinde ilgili kazanglarindan yatirim
indirimi istisnas! olarak indirim konusu yap-
malari” mumkin kihnmsgtir.

Ayni madde ile ayrica yatinm harcamala-
rinin yapildig yila iliskin vergi matrahinin tes-
pitinde, kazancin yetersiz olmasi nedeniyle
dikkate alinamayan istisna tutari, izleyen yil-
larda Vergi Usul Kanunu hikiumlerine gore
bu yillar igin belirlenen yeniden degerleme
oraninda artirilarak dikkate alinacagr da hik-
me baglanmistir. Ayni Kanun'un 23. maddesi
ile Katma Deger Vergisi Kanunu'na eklenen
Gegici 18. madde ile tesvik belgesine sahip
katma deger vergisi mukellefiyeti bulunma-
yanlara bu maddenin yirurlige girdigi tarihe
kadar belge kapsaminda yapilan makine ve
teghizat teslimlerinde de katma deger vergisi
istisnasi uygulanmasi hukidm altina alinmis-
tir. Ote yandan Kanun'un ayni maddesi ile
3065 sayih Kanun'a eklenen Gegici 19. mad-
de kapsaminda Asya Kalkinma Bankasinin
2003 yilinda Ulkemizde yapilacak yillik top-
lantilari sirasinda bu kurulusa, temsilcilerine
ve toplantilara katilacak diger yabanci kisi ve
kuruluslara s6z konusu toplanti kapsaminda
yapllacak teslim ve hizmetler katma deger
vergisinden miistesna tutulmustur.

4842 sayili Kanun ile KOB/'lere saglanan
bir baska vergi avantaji ise Kanun'un 29.
maddesi ile diizenlenen ve Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 7. maddesinin 24 numarah ben-
dinde belirtilen kurumlarin kredi teminatlarnina
iliskin islemlerinde dizenlenen kaditlarin ve
yurt ici ve yurt dist kredi kuruluslarindan te-
min edilen ve ortalama vadesi bir yil ve daha
uzun sdreli olan nakdi yatirim kredileri nede-
niyle dizenlenen kagitlarin (kredilerin kulla-
nimlari hari¢ olmak Uzere) damga vergisin-
den istisna tutulmasidir. Bu dizenleme ile
Kredi Garanti Fonu'nun kredi teminatlarina i-
liskin islemlerinde diizenlenen kagitlar dam-
ga vergisinden istisna tutulmaktadir. Kanun'-
un 26. maddesi ile ayrica, 492 sayili Harglar
Kanunu'nun 123. fikrast degistirilerek 1.1.
2004 tarihinden gegerli olmak {zere, anonim,
eshamli komandit ve limited sirketlerin bir-
lesme, devir ve béliinmeleri nedeniyle yapi-
lacak iglemler ile yurt igi ve yurt dist kredi ku-
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ruluslarinca kullandirilan ve ortalama vadesi
bir yil ve daha uzun streli nakdi yatirim kre-
dileri nedeniyle verilen teminatlarla ilgili is-
lemlerin harca tabi tutulamayacag: da hikme
baglanmistir.

2- KOBI'LERIN EKONOMIiMIZDEKI YERI
VE YURT DIS!I KARSILASTIRMALAR

KOB/'ler ekonomilerde esas olarak iki te-
mel isleve sahiptirler. ik olarak, KOBI'ler bi-
yuk isletmelerle ayni nitelikteki Grinleri imal
ederek piyasada rekabet¢i bir ortam olusma-
sina neden olurlar. KOBY'lerin ekonomilerdeki
ikinci 6nemli islevi ise, blylk isletmelere ta-
mamlayici nitelikte Uriin saglamalandir. KO-
Bl’ler bir yandan biiy(ik isletmelere rakip ola-
rak onlarin Grettigi mali daha ucuza Uretmek
suretiyle piyasanin rekabet ortamindan ya-
rarlanmasini saglarken, bir yandan da blylk
isletmeler igin Uretimi dlgek agisindan yete-
rince cazip olmayan ancak, nihai mal Ureti-
minde kaginilmaz olan ara mal ve mamullerin
uretimini Ustlenerek ekonomiye dinamizm ge-
tirmektedirler.

KOBI'lerin Tiirk ekonomisindeki yerini sap-
tamak gerekirse, ulkemizde uretilen yillik top-
lam katma degerin % 27,3'liniin KOBI'lerce
dretildigini sdyleyebiliriz. Ayrica KOBI'ler top-
lam istihdamin % 45,6'sin1 saglamaktadirlar.
Bu oran Japonya'da % 81,4, ABD'de % 50,4,
Almanya’da % 64, Giney Kore'de % 61,9,
ingiltere’'de ise % 36'dir. Gelismis llkelerin 6-
nemli bir kisminda KOBI niteligindeki isletme-
lerde galisanlar toplam istihdamin yaridan
fazlasini olugturmaktadir.

Diger yandan, KOBI'lerin toplam ihracatta-

ki paylari ABD'de % 32, Almanya’da % 31,1,
Japonya’da % 38, Glney Kore'de % 20,2 ve
ingiltere’de % 22,2 iken; llkemizde bu oran
yalnizca % 8'dir. Toplam Gretimin % 37,7'sine
sahip olan KOBI'lerin toplam yatinmlar igin-
deki payi ise yalnizca % 6,5 dolayindadir. Bu-
nunla birlikte, yatinm ya da isletme faaliyetle-
rinin finansmanini saglayan kredilerden ali-
nan pay, kesin olmamaklg .berat.)e.r % 3-4 se-
viyesindedir. KOB! nitgzhgmdekl lsletrpelenn
toplam tretim igindeki paylari A}BD de %
362 Almanya'da % 49, .Japonya,l da _% 52,
Gu'néy Kore'de % 54, Inglltere’de 0|se ‘:/f,
25,1'dir. Toplam yatinmlarin ABD'de % 38'i,
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Almanya'da % 44’0, Japonya'da % 40'1, Gi-
ney Kore'de % 35,7'si ve Ingiltere'de % 29,5'i
KOBi'lerce gergeklestiriimektedir®. Gértldu-
gl tzere, (lkemizdeki KOB/'lerin toplam ire-
time olan katkilari gelismis ke KOBI'lerinin
toplam dretime katkilarindan daha dusiktir.

KOBI'lerin toplam yatirnimlar igindeki pay
ABD'de % 38, Almanya’'da % 44, Japonya'da
% 40, Gliney Kore’de % 35,7 ve Ingiltere'de
% 29,5 iken, Turkiye'de bu oran % 6,5'i geg-
memektedir.

KOBI'lerle ilgili olarak yapilan ¢aligmalar-
da Ozellikle vurgulanan bir nokta, bu isletme-
lerin toplam kredi hacminden aldiklar! paydir.
Aslhinda bu durum tek basina KOBI'lerin mali
sistemden dislanmasi gibi bir durum olmayip,
kamunun mali piyasalardaki agirhdinin bir
sonucudur. Ocak 2003 itibariyle 155,4 katril-
yon TL'yi bulan ig¢ bor¢ stokunun ortalama va-
desi 2002 yili sonundan itibaren ortalama
32,1 aydan 30,9 aya kadar kisalmistir. Nakit
borglarin ortalama vadesi ise anilan dénem-
de 18,9 aydan 17,5 aya gerilemistir®.

KOBTF'lerin digik kredi payinin nedeni bu-
nunla bitmemektedir. 2002 yilinda bankalar
79,3 milyar dolari bulan mevduat toplaminin
49,1 milyar dolarini kamu kagitlarina yatir-
miglardir”. TCMB verilerine gére, yerlesikle-
rin Turk Lirasi ve yabanci para cinsinden
mevduat toplamlarinin reel kesime verilen
kredilere déniisme orani yaklasik % 25'tir®.
Aslinda, reel kesimi finanse etmekle gérevli
olan bankacilik kesimi topladigi mevduatin
yaklasik % 62'sini kamu harcamalarmin fi-
nansmani i¢in Devlete borg olarak vermekte,
kalan kisim ise blylk o6lgiide daha az riskli
olan buyuk dlgekli firmalarca paylasiimakta-
dir.

KOBI'lerin ekonomideki yerini tanimla-
makta kullanilan bir baska 6élgiit, KOB/'lerin
toplam igletmeler i¢indeki oranidir. KOSGEB
verilerine gére, KOBI niteligindeki isletmele-
rin toplam isletmelere orani % 98,8'dir. Ayri-
ca bu oran ABD'de % 97,2, Almanya'da %
99,8, Japonya'da % 99,4, Giiney Kore'de %
97,8, Ingiltere’de % 96 civarindadir.

Batin bu rakamlar birlikte degerlendirildi-
ginde, her ne kadar toplam igletmelerin bu-




yuk bélimi KOBI'lerden olugmakta ise de bu
isletmelerin Ulke ekonomisine yaptiklart katki
sayllarina oranla daha klglk kalmakta ve
bununla baglantili olarak toplam kredilerden
aldiklari pay da dismektedir.

3- ULKEMiZ EKONOMISININ GENEL
DURUMU VE DEGISIMININ YAKIN VE
ORTA GELECEKTE BAGL! OLDUGU
PARAMETRELER

Sirketlerin finansman sorunlarinin iginde
bulunulan ekonomik siregten bagimsiz ola-
rak ele alinmasi dustnlilemez. Mevcut du-
rum itibariyle tGlkemiz ekonomisinin iginde bu-
lundugu durum 6zetle soyledir:

Eylal 2003 itibariyle 178,7 katrilyon lirayi
asan i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi 18,3
aydir. Bu borcun % 94’0 sabit faizli olup, %
6's! degisken faizli borglardan olugsmaktadir.
Toplam i¢ borglarin % 87'si TL, kalani ise do-
viz cinsindendir.

Hazine’'nin 2002 yihindaki nakit gelirleri 69
katrilyon lira olarak gergeklesmisken, nakit
giderleri 101 katrilyon lira olarak gercgekles-
mis ve 31,9 katrilyon lira nakit agigl ortaya
cikmistir. Bu acgik net olarak 15,5 katrilyon li-
ra tutarinda dig borglanma ve 17,9 katrilyon
lira tutarinda i¢ borglanmayla kapatilabilmisg-
tir®. Dis borcun biiylikligl déviz agigini ka-
patmakta dnemli olmakia birlikte, Hazine igin
esas sorun yaratan husus “reel faizin borg-
lanma Uzerinde yarattigl baski"dir. 2003 yi-
inda anapara ve faiz yukuyle birlikte 82 mil-
yar dolari ig ve 11,4 milyar dolari dig borg
olmak Uzere toplam 93,4 milyar dolar tutarin-
da bor¢ 6demesinin yapilmasi beklenmekie-
dir"®. Eylil ay! itibariyle kamu borcunun milli
gelire oran yaklasik % 80'dir. Toplam kamu
harcamalarinin milli gelire orani ise 1980 yi-
inda % 17,21 iken, 2002 yilinda % 41,98’e
ulasmigtir. Bu harcamalar iginde faiz harca-
malarinin payr 1990 yilinda % 3,52 iken 2002
yihinda % 18.86'y1 bulmustur.

Ote yandan, “Ulkemiz ekonomisindeki ge-
lismelerle ilgili Gnemli parametrelerden biri de
menkul kiymet stoklaridir. 1991-2000 déne-
minde toplam menkul kiymet stoklari 1991
yilina oranla 545 kat artmigtir. Bu artigta
1991-1993 déneminde kamu ve 6zel kesim
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orantili bir gelisme gésterirken, 1994 yilindan
itibaren kamu kesimi lehine bir gelisme ol-
mustur. S6yle ki, 1991-1993 déneminde men-
kul kiymet stoklarinin hemen hemen yariya
yakini dzel sektdr menkul kiymetlerinden o-
lugurken, 1994 yilindan sonra kamunun payi
ortalama % 85 seviyesine ytikselmis, 6zel ke-
sime ayrilan tasarruf payi azalmistir''").

2002 yili sonu itibariyte kamu sektord har-
camalart toplam milli gelirimizin hemen he-
men yarisini tiketmektedir. Bu harcamalarin
6énemli bir kismi bor¢tanmayla finanse edilir-
ken borglanma vadeleri giderek kisalmakta,
kriz donemlerinde Hazine, borcunu gevirebil-
mek icin siklikla ihale agmak zorunda kal-
maktadir.

Ote yandan, Aralik 2002 itibariyle 68 adet
buylk firmayla birlikte 16 adet kugik ol¢ekli
firma borglarini yeniden yapilandirmak Gzere
bankalarla anlasarak 4743 sayili Mali Sekto-
re Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun'un hikimlerinden yararlan-
maya baslamislardir. Bu kapsam dahilinde
yeniden yapilandirilan toplam borg tutari
3.339,8 milyon dolardir'®. Bu anlagmalarin
vadelerinin (6-15) y\l arasinda degistigi dusu-
nuldiginde, 6zel sektdérin bir boliminin
mevcut faaliyetlerini devam ettirmenin yani
sira, 6nimuzdeki on yil boyunca borglarin
odemek icin c¢alisacagl, Ustelik bu ¢alisma
sliresinde diinyadaki muadilleri ile rekabet et-
mek zorunda kalacagi, bu slreg igerisinde
sermaye birikiminin aksamasi nedeniyle tek-
nolojik gelismeye ve kendini yenilemeye u-
zak kalacag! ve bu durumun 6zel sektor ba-
kimindan Kirllganligt artiracag sylenebilir.

Su giinlerde cereyan eden Ii. Irak Sava-
sI'nin petrol fiyatlanna olumsuz etki edecegi
ise bagka bir gergektir. Savas sonrasi petro-
Itn varil fiyatinin 75 dolara yikselecegi tah-
minleri"® dogrultusunda Tiirkiye'nin dis tica-
ret agidinin artabilecegi ve bunun yiikselmesi
mukadder olan doviz kurlari vesilesiyle ithal
girdileri kisarak ihracatimizi olumsuz etkile-
yebilecedi beklenmektedir. ihracattaki azal-
ma son tahlilde milli gelirin azalmasina ne-
den olurken, borg yiikiniin daha da artmasi-
na yol acabilecektir.
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Dunya Ticaret OrgUti'ne (DTO) 11 Aralik
2001 tarihinde Uye olan Cin, uyelik protokoll
geregince 2005 yiinda DTO iiyesi llkelerle
karsilikli olarak ticaretini serbestlestirecek-
tir'"?. 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle, diisiik ig-
glict maliyetine sahip olan Cin ile dis ticaret
onundeki engellerin kaldiriimast, gelismis dl-
keler de dahil olmak tizere ulkemizdeki islet-
meler Uzerinde yogun bir rekabet baskisi ya-
ratacaktir. KOBI'lerin mevcut finansman so-
runlarinin yani sira bir de gittikge artan reka-
bet nedeniyle kar marjlarinin diismesi, dzser-
mayelerinin goéreceli olarak azalmasina ve
temel sorunlarinin bir sarmala ddnigsmesine
neden olabilecektir.

4- KOBI'LERIN GERGEK SORUNLARI

Kiguk ve orta dlgekli isletmelerin sorunla-
rina bakildiginda, ilk sirayr ekonomik istikra-
rin saglanamamis olmas! almaktadir. Devle-
tin borglanma gereksiniminin yarattigr “dis-
lama etkisi” bir yandan 6zel sektorin ulasabi-
lecegi kaynaklan azaltmakta, dijer yandan
urtnlere olan talebi daraltmaktadir. Talep da-
raldiginda ise her sirket igin daralmakta, bu-
yuk ve kuguk isletmeler agisindan bir farkhlik
dogmamaktadir. BuyUk isletmelere oranla
disuk bir tretim diizeyinde kara gegen KO-
Bi’lerin, bu daralma sonucu isyerlerini kapat-
ma yoluna gitmeseler bile, son derece olum-
suz yonde etkilendikleri kusku goétirmemek-
tedir.

KOBI'lerin ortak 6zelliklerinin baginda ge-
leni sirket kurucusunun, sahibinin ve yoneti-
cisinin ayni kisi olmasidirt'®. Girigimciligin,
yoneticiligin ve yatrimeciligin ayri meziyet ge-
rektiren islevler olmasi ve bu iglevlerin uz-
manlasmis kisilere devrini gerektirdiginden,
bu devrin gergeklestidi blytk élgekli isletme-
ler biyUme yolunda ilerlerken, s6z konusu
ayrimin heniiz olusamadigi kigtk ve orta 6l-
cekli isletmelerde &zellikle profesyonel yéne-
tim agisindan ciddi sikintilar yaratmaktadir.
Denizli'de yapilan bir galismada, KOBI yéne-

ticilerinin % 53,3'Gnln tahsil durumunun il-
kogretim ve lise dluzeyinde oldugu saptan-
mistir(™®. Bu durum KOBl'lerde modern islet-
me yénetiminin uygulanmasi agisindan bir
engel olusturmaktadr. '
Ozellikle kirsal bolgelerde KOBIl'ler, faali-
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yetlerini etkin olarak yurutmelerini saglaya-
cak nitelikte insan bulamamaktadirlar. Nitelik-
li isgicunun blyuk sehirlerde yogunlasmasi
ve KOBIl'lerin bu isgiiciinii kirsal bdlgelere
cekecek kaynak ve olanaklara sahip olma-
masi, KOBI'ler agisindan yapisal bir sorun
durumundadir. Hatay ili'nde KOBI'lere iliskin
olarak yapilan bir arastirmada da isletme yo-
netici ve sahiplerinin % 87'sinin pazarlama
konusunda bir egitim almad:klar, % 13'Gnun
TV-radyoya, % 4'Unlin gazeteye reklam ver-
didi, % 4'Unlin TSE belgesine sahip oldugu
tespit edilmistir””.

Ote yandan, KOBI'lerin emek yodun ire-
tim yapmasi ve dustik maliyetli yatirim gerek-
tirmesi gibi nedenlerle kolay kurulabilme 6-
zelligi, buyUk igletmelere nazaran sagladig:
avantajin yaninda aslinda bir dezavantajl da
barindirmaktadir. Zira, ekonomik karin oldu-
Jgu bir sektorde kolay kurulabilen igletmelerin
boy gOstermesi, piyasada arz fazlasi yarat-
mas! nedeniyle ekonomik kar hizla dismekte
ve pazara sonra girenler yaptiklari yatinmin
maliyetini kurtaramadan normal kar oranlari
ile yetinmek zorunda kalmakta ve kisa bir si-
re sonra da pazardan ¢ekilmeye zorlanmak-
tadirlar. Bu noktada markalasma surecine gi-
remeyen ya da malini kalite vb. sekillerde
farkllagtiramayan kigUk ve orta biyuklUkteki
reticiler blyuk isletmeler ile rekabet etmek
zorunda kalmaksizin muadili isletmelerce if-
lasa zorlanmaktadirlar. Nitekim, (lkemizde
tekstil sektoriinde yasanmakta olan kriz bu-
nun bir sonucudur.

KOBI'lerin yapisal sorunlarindan bir digeri,
isletme igin pazarlama iglevinin dneminin ye-
terince anlasilamamasidir. Uriin tasarimin-
dan satis sonrasi hizmetlere kadar genis bir
alant kapsayan pazarlama fonksiyonunun et-
kin olarak yerine getirilememesi, kaliteli trlin
ve hizmetlerin satilamamasina yol agmakta-
dir. Bu konunun ¢6ziimiinde pazarlama ko-
nusunda uzman personel istihdami, fonksi-
yonun timdyle uzman bir sirkete devri, kali-
tenin artirnlmasi veya kalitenin tescil edilmesi
vb. 6nem kazanmaktadir.

KOBI'lerin toplam ihracatimiz igindeki pay!
% 8 dolayindadir. KOBI'lerin ihracattan aldik-
lar payin dislk olmasinda birokratik islem-
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lerin ¢oklugu, dis pazarlari tanimama ve ya-
banci musterilere ulasamama gibi etkenler
rol oynamaktadi!'®. Uluslararas: ticaretin gu-
niimizde ulastig: noktada, ISO tarafindan o-
lusturulan uluslararasi standartlara uygun ol-
mayan mal veya hizmetlerin pazarlanabilme-
si son derece glgctr. Kalitenin bu standartlar
yoluyla tescili, pek ¢ok Ulkeye ihracat yapa-
bilmenin anahtari haline gelmistir. Ulkemizde
ise KOBl'lerce uretilen mal ve hizmetlerin ka-
litesinin bu standartlara uygun olmamasi ve-
ya tescil edilmemis olmasi, bu igletmelerin ih-
racat alaninda onuni kapatmaktadir.

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde liki-
ditenin azalmast ve alacaklarin tahsil edile-
memesi KOBI'lerin kars: karsiya olduklari bir
diger sorundur. Calisma sermayesini yliksek,
alacak riskini disuk tutmayan sirketlerde ala-
cak tahsil zorlugu sorunu daha keskin hisse-
dilmektedir. Yukarida s6z edilen arastirmada
ayrica KOB{'lerin % 77’sinin alacak tahsilinde
sorunla karsilastiklari ve tahsil sorununun %
68'inin geciken 6demelerden, % 24'Unln kar-
siliksiz ¢ek ve senetlerden, % 8'inin ise piya-
sadaki likidite sikintisindan kaynaklandig: go-
rulmastar.

5- FINANSMAN YOLLARININ GUGLUGU
A. Sermayenin Sinirlilig

Sirketler 6z sermaye ve yabancl kaynak
kullanmak suretiyle faaliyetlerini finanse e-
derler. KOBI'lerin, sermayelerine ortak olacak
yatinmci gekmelerini saglamak UGzere KoBl
borsalarinin kurulmasi llkemiz gindemindeki
yerini almistir. Bu borsanin gelisme ve blyd-
me potansiyeline sahip isletmelerin sermaye
piyasalarindan fon saglamalarina olanak ta-
nimas! hedeflenmektedir. Ancak, toplam ta-
sarruflarin yalnizca % 30’unun sermaye piya-
sasinda degerlendirildigi ve bunun yalnizca 6
puanlik kisminin hisse senedine yatinldigl,
6zel sektérin yillardir borglanma senedi ih-
ra¢ edemedigi dusinildiginde, bu borsanin
islevini yerine getirmek igin gerekli olan fon
arzinin ne kadar kisitli oldugu da dikkat gek-
mektedir.

Ote yandan, menkul kiymet borsalarinin
ekonomideki temel iglevleri, menkul kiymetle-
rin ikinci el alim-satiminin yapilmasi suretiyle
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hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin /i-
kidite kazanmalarini ve tedavil etmelerini
saglamaktir. ikincil piyasalarin varligt, birincil
piyasada sirketlerin menkul kiymetlerini yati-
rimcilara satmak suretiyle kaynak saglamala-
rina yardimci olmaktadir. Birincil piyasanin
galisabilmesi igin ikincil piyasalarin galigmasi
6n sarttir. ikincil piyasalarin calisabilmesi ise
yatinmcilarin menkul kiymetlere olan efektif
talepleriyle mumkindiir™. Menkul kiymetle-
re satin alma gicl ile desteklenen talep ol-
madigi slrece, sirketlerin menkul kiymetlerini
satmalari olanaksizlasmaktadir.

KOBI borsalarinda alinip satilabilecek o-
lan sermaye piyasasi araglari sadece anonim
sirketlerce ihrag edilebileceginden, KOB/'lerin
blylk cogunlugunu olusturan diger sermaye
sirketleri bu piyasalardan yararlanamayacak-
tir. Bolgesel bazda yapilan arastirmalarda, a-
nonim sirketlerin toplam KOB/'ler igindeki pa-

yinin % 25 dolayinda oldugu tespit edilmisg-
tipiaeis

B. Kredi Teminindeki Sorunlar

Bankaclilik sektoriinin Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalar
da dahil olmak Uzere Eylil 2002 itibariyle
mevduatin krediye donusme orani % 33'tur.
Bankacilik kesiminin ayni tarih itibariyle kul-
landirdig1 kredilerin % 96'st 6zel sektdre tah-
sis edilmis durumdadir®”. Ozel sektére kul-
landirilan kredilerin % 25'i ihracat kredileri ve
ihracat garantili yatinm kredilerinden olus-
maktadir. KOB/'lerin ihracattaki agirhd:r gz
6nlne alindiginda, bu kredilerin énemli Slgl-
de buyuk igletmelerce kullanildigi séylenebi-
lir. Jkinci sirada % 14 ile tiiketici kredileri ve k-
redi kartlarl yoluyla kullandinian krediler gel-
mektedir. Ozel sektdre kullandirilan kredilerin
yaklasik % 9'u fon kaynakli kredilerdir. Fon
kaynakli krediler, nitelikleri 23/06/1999 tarih
ve 23734 sayill Resmi Gazete'de yayimlana-
rak yurarlage giren “Yatirimlarda Devlet Yar-
dimlart ve Yatinmlan Tesvik Fonu Esaslari
Hakkindaki Kararin Uygutanmasina lliskin
Teblig"in 15'inci maddesinde belirlenen ve A-
ragtirma-Geligtirme (Ar-Ge), Teknopark, Cev-
re Korumaya Yénelik Yatirimlar, Bilim ve Tek-
noloji Yiksek Kurulu’nca belirlenen Oncelikli
Teknoloji Alanindaki Yatirnimiar ve KOBI Yati-
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nmlari ile Bolgesel Gelismeye Yoénelik Yati-
rimlarin desteklenmesi ve yonlendirimesi a-
maciyla “belirli" bankalarca kullandirilan kre-
dilerdir®®. Isletme kredilerinin 6zel sektdr k-
redileri igindeki pay! % 6'dir. Ihracat garantili
yatinm kredilerinin disinda kalan yatirim kre-
dileri ise yalnizca % 4 dolayindadir. Kredile-
rin kalan kism! ise, intisas kredileri, altin kre-
dileri ve diger kredilerden olugsmaktadir.

Gortldiigu gibi, bankacilik sektérl, 6zel
sektore kredi verirken éncelikle i¢ pazardan
bagimsiz olarak faaliyetlerini sirdirebilme
yetenegine bakmakta ve agirligi ihracata yo-
nelik kredilere vermektedir. Daha ¢ok i¢c pa-
zara —ve hatta yerel pazarlara- yonelik faali-
yette bulunan KOBI'lerin bu tlir kredilere u-
lasmas! miimkiin gézilkmemektedir. ikinci si-
rada gelen kredi kartlari ve tiketici kredileri
yoluyla kredilendirme ise kisa vadede geri
déniisim imkani sagladigi igin tercih edil-
mektedir (Kisa vadeli Turk Lirasi kredilerinin
% 40'1). Ancak bu tiir krediler KOBI'lerin uzun
vadeli finansman ihtiyacini ¢ézmede yeterli
olacagini sOylemek olanaksizdir. Bununla
birlikte, bankacilik kesiminin kullandirdigr k-
redilerin % 59'u kisa vadeli kredilerden olu-
surken, Tlrk Liras:! cinsinden kredilerin top-
lam krediler arasindaki pay! % 42 dolayinda
kalmaktadir. Bu, bankacilik kesiminin genel-
likle kisa vadeli ve yabanci para cinsinden
kredi verdigi anlamina gelmektedir ki; bu tir
krediler, kullanicilari agisindan "“faiz ve kur
riski” tagimalarr nedeniyle KOB/'ler agisindan
tercih edilemeyecek yapidadir.

Ote yandan, KOB/I'lerin galisma sermayesi
ve finansal yonetimine iligkin olarak yapilan
bir galismada®, KOBI'lerin % 20’sinin borg,
% 80'inin ise 6zsermaye ile finanse edildikleri
gorilmustir. Kugik isletmelerin banka kredi-
lerinden aldiklari pay ABD'de % 42,7, Al-
manya'da % 35, Japonya'da % 50, Giney
Kore'de % 46,8 iken, oran Ulkemizde % 3-4
dolayindadir®.

Ozsermaye yoluyla finansmanin, isletme
sahipleri agisindan agirhkl ortalama serma-
ye maliyeti en yliksek finansman teknigi oldu-
gu dikkate alindiginda, KOBI'lerin banka kre-
disi kullanmamalarinin bir egilimden ok, bir
zorunluluk oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli
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finansman yolunun kapalt olmasinin temelin-
de ise teminatlandirma sorunu ile faiz oranla-
rinin yuksekligi yatmaktadir.

KOBI'ler genel olarak biiyiik isletmelere
kiyasla, esnekligi fazla ve krizlere dayanikli-
g1 yuksek sirketler olarak bilinmektedirler.
Ancak, lUlkemizde 2001 yilindan beri yasa-
nan kriz, bu yarginin aksine KOB/'lerin eko-
nomik krizlerden oldukga siddetli bicimde et-
kilenebilecegini kanitlamistir. Denizli ili'nde
klgUk ve orta Olgekli tekstil firmalari Gzerinde
yapilan arastirmada, kriz sonucunda igletme-
ferin % 54'Unln bankalarla daha az galistik-
lan, % 52'sinin is¢i ¢ikarma yoluna basvur-
duklari ve % 75'inin satiglarinin azaldigi tes-
pit edilmistir®®),

KOBI'ler, kigik 6lcekli olmanin getirdigi
kolay kurulabilme ve kapanabilme &zellikleri
nedeniyle 6¢deyememe (default) riskleri bd-
yuk isletmelere oranla daha yitksek olan sir-
ketlerdir. Risk dizeylerinin bu kadar ylksek
olmas: karsisinda, KOBI'ler kredi almak igin
bankalarin kendilerinden talep ettigi teminat-
lan karsilayamamaktadirlar. Teminatlandirma
sorunu . Dinya Savasi sonrasinda Almanya
gibi tlkelerde de yasanmis olup, sorun, riskin
bir teminat fonu yoluyla dagitiimasi sonucu
¢OzUlmustur.

Kredi garanti sistemi, bankalarin genellikie
teminat olarak gayrimenkul ipoteg@i istemesi
karsisinda kredi saglayamayan KOBI'lere ge-
gerli teminat sunan bir sistemdir®®. Kredi ga-
rantisi sistemi, garanti kurulusu, banka ve
kredi misterisi arasinda kurulan Ggld bir ilig-
kiden olusmaktadir®”. Misteri kredi iliskisine
garanti kurulusunun eklenmesiyle bankalarca
kabul edilmeyen teminatlar kabul edilenler ile
degistiriimekte ve kredi riski daha fazla sayi-
da kurumun Uzerine ylklenmektedir. Garanti
kurulusu kredilerin genellikle % 70-80'i igin
teminat vermekte ve bu suretle bankalarin
kredi degerlendirmelerinde daha segici olma-
sini saglamaktadir.

KOBI'lerin bankalardan kullandiklari kredi-
lere teminat saglamak amaciyla 1991 yilinda
Kredi Garanti Fonu igletme ve Arastirma A.S.
(KGF) kurulmusgtur. 2002 yilinda KGF'na ya-
pilan 20 trilyon TL teminat bagvurusunun 5,2
trilyon TLlik kismi karsilanmis olup®®, karsi-




lama orant % 26'dir. KGF'nun belirtilen karsi-
lama oraninin distik olmasi, eski borg ve
kredilerin 6denmesine yoénelik kredilere temi-
nat vermemesi ve ¢alistigl bankalarin sinirli
sayida olmasi. sistemin tam olarak isleyeme-
mesine neden olmaktadir.

C. Yeni Finansman Araglan

Ulkemizde son zamanlarda yayginlasma-
ya baslayan finansal kiralama ve faktoring gi-
bi yeni finansman araglari, KOBI'lerin finans-
man sorununa ¢6zum olarak sunulmaktadir.
Bilindigi gibi, dzkaynak yogun Uretim yapan
KOBI'lerin  finansman sorunu, gereksinim
duyduklari galisma sermayesini temin ede-
memelerinden kaynaklanmaktadir. Nitekim,
1997 yilinda KOBI'lere tahsis edilen kredile-
rin % 83,3'4 yatirima ydnelik iken; bu oranin
2000 yilinda % 59'a gerilemis olmasi®® ve
Kredi Garanti Fonu tarafindan verilen garan-
tilerin % 50'sinin isletme kredilerine verilmis
olmasi KOBI'lerin yatinmdan c¢ok calisma
sermayesi finansmanina gereksinim duyduk-
larini gdstermektedir®. Dolayisiyla, esasen
duran varlik finansmani saglayan finansal ki-
ralama uygulamasi, duran varliklarn (zaten)
ozkaynakla finanse edilmis KOBI'lerin ihtiya-
cina ¢oziim olmaktan uzaktir. Alacaklarni
tahsil etmede sorunlar yasayan KOBI'ler ba-
kimindan faktoring uygulamasi iglevsel ve
faydali bir ¢ézim olmakla birlikte, sistemin
calismasi KOBI'lerin satiglardan dogan ala-
cak haklarinin satin alinmasinin faktor sirket-
lerince uygun bulunmasina bagli bulunmak-
tadir.

D. Ozel Ortaklik

Ozel ortaklik sistemi; sirketler, 6zel ortak-
lik sirketi ve yatirnmcilardan olusan Ggll bir
yapidan olusur. Ozel ortaklik sirketi genellikie
10 yil gibi belirli bir sure igin ve komandit gir-
ket yapilanmasina benzer bir sekilde kurulur.
Halka kapali, kigik ve orta olgekli sirketler
hakkinda bilgi ve deneyime sahip yonetim
sirketi ¢ok diisiik bir pay ile sinirsiz sorumlu
ortak, yatirnmcilar ise, geri kalan paylan al-
mak suretiyle komandit sirkete sinirli sorumiu
ortak olurlar. Yatinmcilarin tasarruflar ile or-
tak oldugu komandit sirket tecriibesini kulla-
narak kiiclik ve orta Glgekli igletmelere yati-
rim yaparlar.
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6- SORUNUN IVEDILIGI VE COZUM
YOLLARININ SINIRLILIGI

Ulkemiz uzun zamandan beri, Gre
daha fazlasini tikketme g¢abasinin sS
rindan muzdariptir. Devlet nezdince. &
kisilamayan personel giderieri, sosyai gowen
iik sistemi, duran varlik ahmliari, gérev zzrer-
lan vb. sekillerde kendini gosteren tu scrun
Ozel sektdrde de etkili olmaktadir. Arncax.
tahmin edildigi gibi ekonomimizin en tiyc<
oyuncusu olan Devletin geli—gider dengesini
kuramamasi, Devlet ile ayni piyasade yars-
mak zorunda kalan ve % 90'indan faziast K-
¢lik ve orta blyUklikte isletmelerden olusan
0zel kesimi de zora sokmaktadir.

Ote yandan, yukarida da degindigimiz
KOBI sahipleri miilkiyet, yalniz hareket etme
vb. kisisel ve geleneksel nedenlerden otard
birleserek bliyimeyi reddetmektedirler. Bu
tutum, bu tir isletmeleri diger utkelerdeki
benzerlerinin bulundugu ve gergekte ait of-
duklari yere tasimak yerine, “esnaf” isletme-
sinden biraz daha buytik olan ve ekonomide
cliz'i bir varlik gosteren konumuna geimeleri-
ni saglamistir. Genellikie y6resel pazarlarda
faaliyet gdsteren bu tir isletmelerin faaliyetle-
ri Ulke ekonomisinin iginde bulundugu kon-
jonktiirle dogrudan ve siki sikiya iligkilidir. Bu
iliskiyi azaltmak ve isletme faaliyetlerini yere!
ve hatta yurti¢i talebin oynakiigi nedeniyle
meydana gelen yikici dalgalanmalardan kur-
tarmak, ihracatin (retimlerindeki paylannin
artiriimasiyla olanakl olabilir.

KOB/'lerin ihracata ydnelmesi iki sekilde
olasidir: ilk olarak, Tirk Lirasi'nin deger kay-
betmesi nedeniyle yerli mallarin goreli olarak
ucuzlamasinin bu mallarin kiresel pazarlar-
daki rekabet sansini artiracag: varsayilabilir.
Ancak, kuramin aksine gelismekte olan ltke
mallarinin talebi fiyat degisimlerine duyarsiz-
dir. KOBI'lerin genellikle emek yogun ve di-
suk teknoloji gerektiren temel mallari trettik-
lerini diiglinlrsek, bu mallarin fiyat esnekligi-
nin dislk olmas! bize devaliiasyonun ihracat
gelirlerine etkisi hakkinda bir ipucu verecek-
tir.

KOBf'lerin {iretimlerindeki ihracat payinin
artirilmast igin ikinci segenek, Dis Ticaret
Sermaye Sirketleri'dir (DTSS). Bu firmalar ih-
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racata yonelik kalkinma modelinin benim-
sendigi 1980'li yillarda KOBI'lerin basta ya-
banci dil sorunu olmak Uzere nitelikli perso-
nel, dis alemde tanitim ve musteri ile surekli
iligkiler kurmak, ¢ok uluslu sirketler ve ihracat
gruplariyla rekabet etmek konularindaki so-
runlarini ¢dzmek amaciyla desteklenmistir.
“Ancak 19901 yillara gelindiginde modelin
hedefine ulasmadigi, bu firmalarin dis pazar-
larda uzun dénemli iligkiler gelistiremedikleri,
yabanc: firmalarla ortakliklar kuramadikiari,
ihracat tegviklerini daha ¢ok kisa dénemli kar
amact ile kullandiklari gérilmis, ihracata za-
rar veren uygulamalar sonucu ise tegvikler
bilyiik élgiide kistmistir”®",

7- SONUC

Max WEBER'in nli s6ézine gobre “Hi¢ bir
alt sistem bagh oldugu sistemden daha iyi
olamaz.” KOBI'lerin yasadiklari sorunlarin da
ne yapilirsa yapilsin iginde bulunulan makro
ekonomik surecten bagimsiz olarak iyilesti-
rilmesi olanaksizdir. Ancak, Ulkemizin iginde
bulundugu durum dikkate alindiginda, makro
ekonomik istikrar tek ¢6zim yolu olarak go-
zikmektedir. Devletin ekonomideki agirligi-
nin mutlak olarak digdrilmesi 6n sarttir.
Devletin basta ekonominin “can suyu” duru-
mundaki para ve sermaye piyasalarindan ce-
kilmesi, reel kesimin ihtiyaci olan kaynagin
bugiine nispeten daha fazla karsilanmasini
saglayacak, bu durum yatirimlari ve son tah-
liide milli geliri artrrarak kalkinma surecini
hizlandiracaktir.

Ancak, Devletin bir duzenleme vb. yardi-
miyla bu piyasalardan g¢ekilmesi muimkin
degildir. Bu yiizden, Oncelikle kamu kesimi
ek borglanma geregini disirmek, “mali disip-
lin” anlayisi gergevesinde kamu harcamalari-
ni kismak, bu harcamalar icin bir kaynak ola-
rak kabul edile gelen i¢ bor¢lar daha saglam
ve dizenli bir gelir kaynagi olan vergilerle i-
kame etmek gerekmektedir. Kamu borglari-
nin etkin yénetiminin saglanmas! da bir ¢o-
-um olmakla birlikte, iginde bulundugumuz
durumda aslolan borg¢ ydkind azaltmak ol-

malhdir.

Bu kosullar altinda, KOBi_'Ieri.n finansman
sorununun ¢ozimu ozel ticari bankalarin
kredilerinden yararlandlrllmalarmda yatmak-
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tadir. KOBI'lerin kredilerden yararlanma ora-
ninin yikselmesi ise reel faizlerin dismesine
ve teminat sorununun Kredi Garanti Fonu
(KGF) gibi kuruluglarca ¢o6zilmesine bagl
bulunmaktadir. Bu amagla, KGF gibi garanti
sirketlerinin sayisinin artiriimas: ve mevcut
KGF'nin ddenmis sermayesinin talepler ve
KOBl'lerin potansiyeli gdzetilerek “ivedilikle”
artirilmasi gerekmektedir. Ote yandan, KGF'-
ye yapllan basvurularin sadece % 26'sina te-
minat verildigi gdz 6nine alindiginda, fonun
teminat altina alacagdi kredi kapsaminin ge-
nisletilmesi ve fonun c¢alistiql banka sayisinin
artirilmasi sistemin etkin galismasina katkida
bulunacaktir. Talep ettikleri kredilere garanti
verildigini goren diger KOBI'ler de bu sistem-
den yararlanmak igin basvuruda bulunacak,
bdylece sistemin uygulama alani genisleyebi-
lecektir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNY!/

| Rakamlarin Dili

| Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 2005)
L Dig Ticaret | Cari Islem
. e Tiiketici Ucretler OIS::‘ZII(I;O) D§engesi" Denéesi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar® (EEoa) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 3.8 3.0 2.6 5.2 - 666.2 -603.2
Almanya -0.9 1.8 1.5 11.7 194.2 96.0
Avustralya 0.6 2.6 3.7 5.1 -18.2 -394
Avusturya 3.2 29 2.0 4.5 b.d. -09
Bel¢ika b.d. 2.6 2.4 12.7 209 11.7
Danimarka 2.7 1.0 2.8 6.2 9.8 5.8
Fransa 2.8 1.6 3.0 10.0 -9.6 258
Hollanda -0.3 1.5 0.7 6.5 37.0 24.1
Ingiltere 3.0 1.6 4.3 47 -105.5 -47.4
Ispanya 0 3.1 ol 10.4 -755 -44.5
Isveg 3.8 b.d. 2.0 55 23.1 28.0
Isvicre -0.3 1.4 1.4 4.1 8.3 44.7
ftalya = 1.2 1.9 3.3 7.7 -0.7 -12.6
Japonya -0.5 -0.1 -0.5 45 123 171.8
Kanada 1.7 2.0 2.5 7.0 51.6 234
Euro Bolgesi 0.8 2.0 2.0 8.9 92.5 52.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 5 Mart 2005.
(*) Yillik Yiizde Degisim.
(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., Ihracat F.O.B.;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.
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ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Cari Dinem R ol v | o | Gratmnn | Medyan | Mod | IR
;rs‘:l';‘;'l'f'ng;’g"_g::e‘;?"""“““5' (%) 75 0.l 1.6 0.2 0.6 0.6 0.5 0.6
(‘;‘Lg‘a‘l Sgg;:g"g:ﬂ:g)";": BelMterii] 70 0.0 1.5 03 0.7 0.7 07 0.7
(‘é‘lgﬂ‘:'{“ggﬁ;ﬁg{fg‘;ﬁ" gt 74 5.2 10,0 07 8.1 8.0 80 80
Gelecek 12 Aylik Dénemin TUFE 6 49 9.0 0.7 77 77 8.0 27

Beklentisi (Subat - 05) (2.D6nem)
Ug Aylik Hazinc ihalesi Yillik

Bilesik Faiz Orani Beklentisi (%) 73 14.8 19.0 0.7 17.0 17.0 17.0 17,0
{Subat - 05) (2.Dénem)

Y1l Sonu Bilesik Faiz Oram

5
Beklentisi (Subat - 05) (2.Donem) 71 93 17.0 N3 14,7 15,0 15.0 14,8
Para Piyasasi Gecelik Yillik Basit

Faiz Oram Beklentisi (%) 75 14.0 18.0 0.6 16.5 16.5 16.5 16,5
(Subat - 05) (2.D6nem)

Y1l Sonu Basit Faiz Oram 4
Beklentisi (Subat - 05) (2.Donem) 73 9.0 16.0 1.1 13.8 14,0 14.0 139
Bankalararas: Doviz Piyasas:

Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 77 1,28000 1.40580 0.01838 1.32006 1.32000 1.32000 1.3166
{Subat - 05) (2.Donem)

ppbeouiDel gy uliicklentisi 75 132000 | 160000 | 004791 | 145860 | 146000 | 145000 | 14386

(YTL) (Subat - 05) (2.Donem)
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 65 -20000.0 -6000.0 2567.5 -13968.6 -14000,0 -14000.0 - 13968.6
(Subai - 05) (2 Dénem)

GSMH Biiyiime Beklentisi (%)
(Subat - 05) (2.Déncm)

71 3.5 12.0 il.4 5.8 S 5.0 5.7

TEMEL GOSTERGELER

Konsolide Biitge (Ocak Sonu) Enflasyon
GELIRLER 10.180.580 Milyar TL UFE YILLIK SUBAT SONU % 10,58
HARCAMALAR 11.186.669 Milyar TL TUEFE YILLIK SUBAT SONU % 8,69
BUTCE ACIGI - 1.006.089 Milyar TL UFE AYLIK SUBAT SONU % 0,11
FAIZ DISI FAZLA 4.203.523 Milyar TL TUFE AYLIK SUBAT SONU % 0,02
i¢ Borg¢ Stoku (Toplam) GSMH Degisimi %
. SABIT FIYATLARLA
ARALIK 2004 SONU 224.483 Trilyon TL 2004 3. DONEM 96,7
D1s Borg Stoku (Toplam) GSMH
] CARI FIYATLARLA e
ARALIK 2004 SONU 153,160 Milyar Dolar 2004 IV. DONEM 403.820,309 Milyar TL
Thracat Gelirle-ri {Toplam) Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)
OCAK -SUBAT | 10,758 Milyar Dolar ARALIK 2004 | % 119,2
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Orani (Toplam)
OCAK | 6,959 Milyar Dolar ARALIK 2004 | % 83,9
Nakit Dengesi A Issizlik
ARALIK 2004 SONU | -30.417.668 Milyar TL 2004 IV. DONEM | % 10,0

K YORTIMLAR
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