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CepBank. Yani cepten cebe mesajla para yollama.
Isin en guizel yani, parayr géndereceginiz kisinin
Garanti‘de karti ya da hesabi olmasina bile gerek
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Yeni Polo. Iciniz rahat olsun, givendesiniz.

Polo saglamhgin tamimimi yeniden yapryor. On ve arkasinin yeni tasanmuyla goriiniimii daha ¢ekici,
daha sportif. Ustelik, motoru ¢ok daha gii¢lii*. Yeni Polo bu dinamik durugsunun yaninda ¢ok da
giivenli. Yiiksek direngli sasisi, lazer kaynak teknolojisiyle birlestirilmis gévdesi ve gift hava yasugi
giivenlik 6zelliklerinden yalmizca birkagi. Elektrikli 6n camlar, elektrikli ve 1sttmali van aynalar,
klimatik (yar: otomatik klima), radyo-CD c¢alar ve merkezi kilit gibi 6zellikleriyle konfor standartlar: da
yiiksek. Yeni Polo'yu opsiyonel paketleri sayesinde istediginiz gibi sekillendirmeniz miimkiin.
Yeni Polo'yla test siiriisiine ¢ikin, kendinizi gergekten de gok rahat hissedeceksiniz.

Otomobil askina

* YIDI motor secenedinin gici BO ha'ye yuksahildi

D-OGUS OTOMOTIV YEN| POLO DANISMA HATTI: 0212 335 04 70 Yukaridaki olamohil arnek olorak kull stir. Diy garinami farklilik ga bilir,
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ALTERNATIF BIR ITHALAT PROJEKSIYON

| Goriigler

| PROF. DR. EMRE ALKIN
| Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi Genel Sekreteri

_Alternatif Bir
Ithalat Projeksiyonu

Urkiye ekonomisi 1980 sonrasi dénem-

I de, uygulanan ithal ikamesine dayali
planli sanayilesme modelini terk ede-

rek, disa agik liberal bir programa gegmistir.
Dolayistyla dig ticarette gorllen gelismeler
Turkiye ekonomisini dogrudan etkilemektedir.

Liberal sistemin en dnemli 6gelerinden o-
lan dis ticaret, Ulkeler arasinda gesitli isbo-
lumlerini de beraberinde getirmigtir. Ancak,
Tarkiye en cok katma deger sagladig: sektor-
lerde yogunlagsmak yerine, kaynaklarini kat-
ma degeri nispeten az olan sektorlere de
paylastirmakta ve dengeli bir dis ticaret stra-
tejisi gelistirememektedir.

2001 yilindan beri kirilan ihracat rekorla-
rimizda blylk payl bulunan bazi ihracat re-
kortmeni sektdrlerimizin aslinda ayni zaman-
da blylk oranda ithalatgl sektorler oldugu-
nun artik farkina varma zamani gelmis gori-
nlyor. Mustesarligimiz tarafindan yayinlanan
jthalatg Birlikleri Tebligine gore fasillar ba-
zinda yapilan sektérel ayrima'” gére érnegin
1996-2004 déneminde 68,1 milyar dolarlik ih-

racatla ilk sirada goriinen makine ve ulasim
sektorleri, ayni donemde 166,8 milyar dolar
da ithalat gergeklestirdi. Ayni ddnemde kim-
ya sektorl de benzer bir sekilde, 166,4 mil-
yar dolarlik ithalatina karsilik ancak 27 milyar
dolarlik ihracat gergeklestirebilmistir. ihracati
ithalatindan yliksek olan sektdrlerimiz ara-
sinda tarim sektorl ile tekstil ve konfeksiyon
sektdrleri bulunmaktadir.

Turkiye 2004 yilinda 62,7 milyar dolar ih-
racat, 97,1 milyar dolar ithalat gerceklestirdi.
2003 verilerine gore ihracatimiz % 32,8, itha-
latimiz ise % 40,1 oraninda artis gésterdi. ih-
racattaki olumlu gelismeye ragmen dis ticaret
acgigimiz 34 milyar dolar olmus ve bir onceki
yil ile karsilastinldiginda % 55,7 oraninda
artmistir. 1996-2004 yillarini kapsayan son
11 yilin dis ticaret verilerine bakildiginda;
toplam ihracatin 308,2 milyar dolar, toplam
ithalatin 493,1 milyar dolar oldugunu goriyo-
ruz. Sonugcta, son 9 yilda ortaya gikan dis ti-
caret agigimiz, 185 milyar dolar olarak kay-
dedilmis durumda.
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PROF. DR. EMRE ALKIN

Turkiye'nin yatirim mallari ithalati, 1994-
2004 doéneminde 5,2 milyar dolardan 17,3
milyar dolara ¢ikmistir. Ancak bu mutlak arti-
sa karsin, yatinm mallar ithalatinin toplam
ithalat igindeki pay! % 22,4'ten % 17,9'a geri-
lemistir. Aynt dénemde ara mallan ithalat
16,5 milyar dolardan 65,4 milyar dolara u-
lasmistir ve ara mallart ithalatinin ithalattan
aldig1 pay % 71,1'den % 67,3’e diusmiistir.
Tuketim mallari ithalatimiz 1994-2004 déne-
minde 1,5 milyar dolardan, 14,4 milyar dolara
gikmistir. Yani Tirkiye, tretim aracglarini ve
hammadde ithalatini mutlak olarak artirsa da,
goreceli olarak diistirmus ve tuketim mal it-
halini arttirmistir. Tlketim mal ithalinin art-
mas! i¢ Uretimi azaltarak issizlige neden ol-
makta ve daha da 6nemlisi, ihracatimizin bi-
yik Olglide ithalata bagimli kaldig! bir yapi
ortaya ¢ikmaktadir.

Turkiye'de bazi sektorler ihracatg olarak
gb6zikmelerine karsin, bu sektorlerin ithalat-
larina bakildiginda durumun farkli oldugu or-
taya glkmaktadir. Bazi sektorlerde yapilan it-
halatin, ayni ddnemde yapilan ihracat miktar-
larindan fazla oldugu goériilmektedir.

Turkiye'nin 1994'ten bugtne ihracati yillik
ortalama % 12 oraninda artarak 722 milyon
dolardan 62,8 milyar dolara ulasmistir. Ulke-
mizin ihrag ettigi ara mallarinin toplam ihra-
catl igindeki orani ise, bu sire zarfinda %
45 4’ten % 40,3'e diismustir. Ayni slre zar-
finda tiiketim mallarinin oraninda pek bir de-
gisme yasanmazken, yatinm mallarinda ise,
% 4'ten, % 10,4’e ¢ikan bir artis gézlenmek-
tedir. Bu anlamda verilerden de anlasildig
Uzere onceki yillarda ihrag edilen ara mallari,
yavas yavas Ulke iginde nihai mal Gretiminde
kullaniimaya baslanmig ve Uretilen bu nihai
mallar ihracata yonelmigtir.

Yatinm mallart ve ara mallan ithalatinin
1994 yilindan beri toplam ithalat igindeki ora-
ninin diigtigd goézlenmektedir. Ancak tiketim
mallarinda ise, ayni stre zarfinda % 6,5'den
% 14,8'e ¢ikan blylk bir artis gdzlenmekte-
dir. Yani Turkiye, Gretim igin gerekli mallar-
dan ¢ok nihai mal ithal etmeye baglamistir.

Ulkemiz ihracat yaptigl sektorlerde biiyiik
oranda ithalata bagimli kalmakta ve bu itha-
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lat miktar ihracatimizi geride birakmaktadir.
Bu durum, ulke iginde yarattigimiz katma de-
gerin ne kadar disik oldugunun en iyi gos-
tergesidir. Ornegin DTM tarafindan yayinla-
nan Ithalatg Birlikleri Tebligine gore fasillar
bazinda yapilan sektérel ayrima®® gére 1996-
2004 doéneminde toplam 68,1 milyar dolarlik
ihracatla ilk sirada gériinen makine ve ulagim
sektorleri, ayni donemde 166,8 milyar dolar
da ithalat gergeklestirmistir. Ayni dénemde
kimya sektorll de benzer bir sekilde, 166,4
milyar dolarlk ithalatina karsihk ancak 27
milyar dolarlik ihracat gerceklestirebilmistir.

Bugln planlanmasi gereken sey, basitge
Tirkiye'nin yurtdisindan en ¢ok ithal ettigi ka-
lemler (zerinde yerli lretim yapilmasini sag-
lamak degil, Tirkiye'nin en ¢ok katma deger
saglayabildigi Urlnleri Uretmesini saglamak-
tir. Boylece Ulkemiz dis ticarette saglikli bir
yaplya ulasacak ve disik katma degerle U-
rettigi mallari disaridan daha ucuza ithal e-
decek, yiksek katma deger sagladigr mallar
Ureterek de kari ylksek ihracat gerceklesti-
rebilecektir. Maalesef, en yiksek katma de-
ger sagladigimiz Grlinlerde bugln ithalatg
durumundayiz. 1 birim kaynakla Uretip diga-
riya satabilecegimiz drlnleri, 1 birimin ¢ok
Uzerinde bedel ddeyerek ithal ediyoruz. Eger
dis ticaretimiz olmasi gereken tabana otur-
mus olsaydi, bugln ithal ettigimiz ¢ogu ka-
lemi ithal etmeyecek ve bunlar ¢ok daha u-
cuza mal ederek hem llke iginde kullanacak,
hem de ihrag edecektik. S6z konusu durumu
orneklendirebilmek igin ihracat 6nciisi sek-
térlerimize g6z atmak daha agliklayici olacak-
tir.

Tekstil Sektort

Tekstil sektorl Gzerine bir arastirmaya go-
re Turkiye'de fason giysi imalati yaptiran ya-
banci firmalar, Urlnleri etiketleyip kendi Ulke-
lerinde Turkiye'deki Ureticilere 6dediklerinin
4-5 kati fiyatla pazarlamaktadir®. Yani Tirki-
ye gelismis Ulkelerden markali bir birim giysi
ithal etmek igin Tarkiye'den aynt kalitede an-
cak markasiz ddrt ya da beg birim giysi ihrag
etmek gerekmektedir. Bu ticarette t¢ dért bi-
rim Tdrk mal giysinin icerdi@i isgilik, pamuk,
ve diger Uretim girdileri yurtdisina bedelsiz
olarak ¢ikmis olmakta, bir anlamda Ulkemiz




tarafindan yurt disina hibe edilmektedir.
Makine ve Ekipmanlart Sektoru

Makine sektorl diger sektorlerden farkhdir
cunkd, bir tiketim mali degil de bagka Grln-
lerin Uretilmesinde kullanilan yatirim malze-
mesi (retmektedir. Bu anlamda, bu sektor
biylk onem tasimaktadir. Ancak sektor Tiir-
kiye'de uluslararasi kalite standartlarin: yaka-
lamis olsa da, bu basarisin: ticari bagartya
dontstirememistir. Eger bir strateji ve politi-
ka gercevesinde bllylk yerli sirketler markali
yabanct Urtinler yerine, alimlarini Tdrk firma-
larindan yapsaydi, Turk savunma sanayi yerli
firmalar tercih etseydi ve makine sanayi di-
ger sektorlerden farkli ve bilingli olarak tegvik
edilebilseydi bu sektdr bugtin tlkemize blyluk
kazang getiren bir sektdr haline gelebilirdi.
Ornegin yalnizca 2004 yilinda 8,7 milyar do-
larlik ihracatimiza karsin, bu sektérde 20,8
milyar dolarlik bir ithalat yapilmistir.

Dikkat edilirse, 2004 yilinda cep telefonia-
r1, dizel araba motorlar gibi kalemlerin ardin-
dan en bayik ithal kalemlerinden birisi 275
milyon dolarlik ithalat degeri ile tekstil doku-
ma makineleridir'®. Tekstil sanayi icin olduk-
¢a onemli olan bu dokuma makineleri 1996
yilindan bu yana en fazla ithal edilen urinle-
rin basinda gelen dokuma makineleri eger
son on yillik dénemde yeterli yatirimlar yapi-
labilseydi, bugiin Tirkiye firmalar: tarafindan
Uretilecek ve sektor bu énemli yatinm malini,
lojistik Ucreti 6demeden, yedek parga, bakim
ve servis icin ciddi anlamda masraf yapma-
dan uygun finansman kosullarda gok daha
ucuza alabilecekti.

Demir Celik Sektori

Turkiye demir gelik sektdriinde Turkiye
1994-2000 yillari arasinda Ozellestirmeyi ta-
mamlayabilse ve demir gelik fabrikalarimizda
gerekli ve yeterli yatinmlar yapilabilse idi bu-
giin katma degeri dustk yuvarlak mamul ih-
racatimiza Karsilik pahall ve iglenmis yassi
mamul ithalatimizin kompozisyonu degise-
cekti. Sektér dzellikle gelismis Ulkelerin yani
sira Cin'in sanayilesmesinden kaynaklanan
yassi mamul talebinin yaninda i¢ talebi de
karsilayabilir ve bu alanda ciddi rakamlarda
ihracat gergeklestirebilirdi. Ornegin yassi

ALTERNATIF BIR ITHALAT PROJEKSIYON

hadde {riin grubunda 2004 yilinda yapmis
oldugu 696 milyon dolarlik ithalat ve 249 mil-
yon dolar ihracat degerleri® tam tersi olabi-
lirdi. Bunu tim maden ve metal sektériine
yaydigimiz zaman sektor yaklasik 4 milyar
dolarlik agik vermek yerine fazla verebilecek-
ti.
Kimya Sektori

{statistiklere bakildiginda Tirkiye'de birim
Ucret ve is¢i basina disen katma deger dik-
kate alindiginda kimya sektort katma deger
orant en yuksek olan sektor olarak goze
carpmaktadir'®. Ancak son yillarda bu sekto-
re yapilan yatirmlarin énemli olgide ihmal
edildigi gorilmektedir. 2004 verilerine gére
5,9 milyar dolar ihracat gerceklestirdigimiz
kimya sektdrinde ithalatimiz tam 32,3 milyar
dolar! Oysa mevcut orgiitlenme yapimizla ve
mevcut katma deger oranlarimizda, bu sek-
tore agirlik vermemiz durumunda hem ihra-
catimiz hem de verimliligimiz artarken, hem
de bu sektordeki oldukga yuksek olan ithala-
timiz azalacakti. Yani bir sirket mantigi ger-
gevesinde ciro artarken, katma degerin de
artmasiyla karhligin da arttigr gorilecekti.

Sonug

Elbette keske demek g¢ok da mantikli ve
gercekgi olmayabilir. Ancak alternatif bir pro-
jeksiyon gizerek su an Turkiye'nin aslinda ne
durumda olabilecedine iliskin bir alternatit
tablo sunacagiz. Son 9 yillik periyotta Turki-
ye kaynaklarini ekonomik kriz yasamasa,
uzun vadedeki ekonomi politikalari gergeve-
sinde kaynaklarini, tesvikleri ve destekieri
dogru sektorlere yonlendirebilseydi 2004 yi-
inda‘”; kimya sektériinde verdigi agi§i kapa-
tabilir ihracatini 19,4 milyar dolara cekebilir®
ihracatini ise 12,5 milyar dolara gikarabilir®®,
makine sektoriinde vermis oldugu ac!g! ka-
patarak ihracatini 14,8 milyar dolara tasir-
ken''?, ithalatini 14,8 milyar dolara gekebilir-
di'""’. Elbette birtakim yukarida sayilan var-
sayimlara dayanan bu rakamlar diger sektor-
ler igin de su sekilde olabilirdi: Maden metal
sektorinde Turkiye 4 milyar dolarlik agik ye-

\ fine 400 milyon dolarlik fazla verebilirt'?, e-

Nektrik elektronik sektorindeki acik ayni kala-
cak olsa da hacim artabilirdi'®. Tasanm,
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ROF. DR. EMRE ALKIN

markalagma, teknik gibi trendler takip edile-
bilseydi tekstil sektérinde daha verimli ve
katma degeri yiksek bir ihracat rakamina,
27,6 milyar dolara ulagilabilirdi'?. Tarim sek-
térinde yaptigimiz ihracat sézlesmeli ekim
hayata gegirilebilse, dogru Grlnlerin destek-
lense, uzun vadeli tarimsal politikalar tretile-
bilse ve uygulanabilse idi ihracatimiz 9,9 mil-
yar dolar ithalatimiz ise 3,1 milyar dolara ge-
rilerdi’®. Son olarak, yabanci yatinmin en
yogun yasandig: ve Turkiye'ye biraktigr kat-
ma degerin en dusuk oldugu otomotiv sektd-
runde ihracatimiz 7,6 milyar dolara gerilerken

ithalatimiz ise 16,7 milyar dolara gikabilecek-
ti('®),

Turkiye mevcut durumda 2004 yilinda yal-
nizca tekstil ve konfeksiyon sektorlerinde dis
ticaret fazlasi verirken bu projeksiyon netice-
sinde bu sektorlerin yaninda maden-metal
sektoriinde fazla verebilecekken makine ve
kimya sektorlerinde dis ticaret acgiginin 6-
nemli bir kismini kapatabilecekti. Otomotiv
sektorindeki dig ticaret agiginin daha da de-
rinlesecedi bu tahminler ¢ergevesinde Trki-
ye'nin 2004 yih ihracatinin 62,7 milyar dolar-
dan 95,3 milyar dolara ¢iktigini, (% 1,52) it-
halatin ise 97,5 dolardan 90,4 milyar (%
0,93) dolara geriledigini ve Tirkiye'nin dis ti-
caret fazlas: verdigini gérecektik.

Not: Bu calismada emedi gecen TIM
Ar&Ge servisinden Yavuz Ertirk ve Yalin Al-
pay'a tesekkdrler.
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zete'de yayimlanan lthalatgi Birliklerine Uyelik
Bagvuru Usul ve Esaslarina lliskin Tebligi.

2) 02.04.2002 tarih ve 24714 sayill Resmi Ga-
zete'de yayimlanan lthalatgi Birliklerine Uyelik
Bagvuru Usul ve Esaslarina lligkin Tebligi.

3) Dikmen, A. A. (2000) Global Commodity
Production and Ideologies of Work: Cases of
Textiles Production in Turkey, Yayinlanmamis
doktora tezi. Ankara: Orta Dogu Teknik Universi-

tesi Sosyal Bilimler Enstitisi, s.215.

4) www.bilgi.dtm.gov.tr Not: 844630000000
GTiP numarali kumas genigligi 30 cm'den az mo-
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torsuz-mekiksiz dokuma makineleri dikkate alin-
migtir.

5) www.bilgi.dtm.gov.tr Not: Maden metal sek-
tériindeki 720917909000, 720838009019, 72104
9009011 GTIP'li yassi mamul Urinler dikkate a-
linmistir.

6) Murat Ertekin, Dis Ticaret Mustesarligi Uz-
mani, Sektérler ltibariyle Uretim-Dis Ticaret lligkisi
ve Rekabet Kogullari, Mart-2005.

7) Bu noktadan sonraki bilgiler ekteki tabloda
gosterilmigstir.

8) Kimya sektort Turkiye'nin en yuksek girdi-
Giktr oranina sahip sektorudir, Ustelik de ¢ok faz-
la yatinm yapilmamis bir alandir. Bu alana yapi-
lacak akilci yatirimlar ve yuksek girdi-gikti orani
da dusunildugunde ortaya gikacak sonucun tah-
mini neticesi, mevcut rakamin 2,1 katsayisiyla
garpiimasiyla elde edilmistir.

9) Kimya sektdrinde Turkiye oldukga yiklu it-
halat yapmaktadir. Eger bu alanda yatinmlar artu-
rilsaydi, bu ithalatin azimsanamayacak bir bola-
mu ulke i¢inden karsilanacakti. Bu nedenle mev-
cut ithalat miktarimiz 0,6 katsayisiyla garpiimistir.

10) Bu sektorde Uretilen mallarin kalitesinden
ziyade bir tanitim problemi ve tesvik problemi ya-
sanmaktadir. Bu sorunlarin gozulebilmesi halinde
sektor hizlh bir karliik sirecine girece@i tahmin
edilmektedir. Bu sektériin projeksiyon rakamlari-
na ulasmak igin 1,6 katsayisi kullaniimistir.

11) Ozellikle tekstil makineleri yurtdisindan ge-
tiriimektedir. Eger yurtici Uretimimiz taninir hale
getirilebilseydi, yurtdisindan ithalat bir miktar aza-
lacakti. Bu nedenle ithalat miktar1 0,7 katsayisiyla
garpiimistir.

12) Tlrkiye bu sektorde de dogru politikalar
uygulanabilseydi, ihracatini bir miktar arttirabile-
cek ve ithalatini da gok kii¢lik miktarlarda olsa da
kisabilecekti. lhracat igin kullanilan katsayi 1,27;
ihracat i¢in kullanilan katsayi 0,95'tir.

13) Bu sektorde gerek ihracatta, gerekse itha-
latta artis beklenmektedir. lhracat igin kullanilan
katsayi 1,2, ithalat igin kullanilan katsay: 1,1'dir.

14) Katsayi 1,5 olarak kullanilmisgtir.

15) thracat igin 1,6; ithalat icin 0,8 katsayisi
kullantmgtir.

16) Bu sektorde ihracatimiz digecek ve ithala-
timiz artacakti. Ihracat igin 0,8; ithalat igin 1,4 kat-
sayilari kullanilmistir.
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Ek Tablo

SEKTORLER VE [HRACAT ITHALAT VERILERI 1996- 2004 ALTERNATIF PROJEKSIYON
{Milyon Dolar) (Milyar D?Iar)
1996- | ALTERNATIF [ ALTERNATIF
KiMYA 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 1996-2004 2004
hracat 1.857.9 | 2.047,1 | 2.137,1 | 2.166,8 | 2.370,5 | 2.799.0 | 3.371,0 | 43956 | 5.936,5 | 27.1 56,91 12,5
Ithalat 13.540,8 | 14.408,1 | 13.005,0 | 13.518,2 | 19.242,7 | 16.229,8 | 19.260,5 | 24.819,1 | 32.335,7 | 166,4 99,84 19,4
MAKINE 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ihracat 2.168,4 | 2.424,5 | 3.001,6 | 2.867,5 | 3.385,3 | 3.939,9 | 4.878,1 | 6.323,9 | 8.713,8 37 59,2 13,9
Ithatat 11.007,112.485,6 | 12.730,3 | 10.625,7 | 12.848,8 | 9.555,3 | 12.050,7 | 15.167,4 | 20.866,5| 117,2 82,04 14,6
MADEN METAL. 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ihracat 3.9825 | 4.650,2 | 4.385,1 | 4.365,6 | 4.851,3 | 5.717,1 | 6.668,8 | 8.361,0 { 12.877,3| 559 71,2 16,4
Ithalat 5.356,5 | 5.923,2 | 5.620,7 | 4.412,2 | 5.784,1 | 5.314,1 | 7.266,0 | 11.074,6 | 16.8450| 67,6 64,2 16,0
ELEKTRIK ELEKTRONIK | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ihracat 1.536,5°| 1.691,7 | 2.143,4 | 2.000,1 | 2.365,9 | 2.714,0 | 3.5629,5 | 4.491,9 | 6.140,8 | 26,6 31,92 7,4
Ithalat 4.967,6 | 6.184,1 | 6.974,2 | 7.626,5 | 9.222,4 | 5.511,3 | 6.579,9 | 8.290,7 | 12.338,3| 67,9 74,69 13,6
TEKSTIL KONFEKSIYON | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 >
lhracat 9.292,3 |10.549,4 [ 11.123,9|10.391,4 | 10.674,2 | 11.024,2 | 12.806,8 | 15.870,8 | 18.379.9| 110.1 165,15 27,6 S
Ithalat 4.085,8 | 46734 | 4.308,8 | 3.141,5 | 4.113,1 | 3.643,7 | 5.040,3 | 6.111,0 | 7.4468 | 42,6 40 7.0 =
TARIM 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 E
Ihracat 47203 | 5.302,4 | 4.850,4 | 4.243,1 | 3.683,8 | 4.181,0 | 3.871,5 | 4.991,8 | 6.2130 | 421 67,36 9,9 =
Ithalat 3.182,7 | 2.978,8 | 2.700,7 | 2.361,2 | 2.555,1 | 1.726,3 | 2.2436 | 3.267,1 | 3.8252 | 248 19,84 3,1 =
NAKIL VASITALARI 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 -
lhracat 991,3 | 1.021,9 | 1.158,7 | 2.180,5 | 2.403,3 | 3.188,0 | 3.761,3 | 6.195,5 | 9.491,7 | 30,3 24,24 7.6 »
Ithalat 4.394,4 | 5.671,6 | 4.886,0 | 4.003,7 | 6.709,6 | 2.852,1 | 3.171,3 | 5.819,0 [11.9526| 48,5 69,3 16,7 5:4
TOPLAM 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 >
Toplam lhracat 23.224,5 | 26.261,1 | 26.974,0 | 26.587,2 | 27.774,9 | 31.334,2 | 36.059,1 | 47.252,8 | 62.700,0 | 308,2 475,9 95,3 ;
Toplam Ithalat 43.626,7 | 48.558,7 | 45.921,4 | 40.671,3 | 54.502,8 | 41.399,1 | 51.553,8 | 69.339,7 | 97.539.8 | 4931 4499 90,4 ;l
-
=
3
=<
o
Z
ic
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Siileyman Demirel Universitesi, L1B.F., Ogretim Uyesi

Neden Turkiye:
Bankacilik Sektorunde

Faaliyette Bulunan Yabanci

ve Yerli Bankalarin
Performanslarinin
Karsilagtiriimasi

Son aylarda yabanci bankalarin Tiirk bankalarina ilgisinde ciddi bir artig séz konusudur.
Tahminler 2005 yili sonu itibariyle, Tirk bankacilik sisteminde yabanci bankalarin payinin
% 15-20’leri bulabilecedi yénindedir. Yabanci banka payindaki artisa paralel olarak bu ¢a-
lisma, yabanci bankalarin Tiirkiye'de hizla genislemelerinin nedenlerine igik tutmay: amag-
lamaktadir. Arastirmaya, Tlrkiye'de sube agan ve Tlirkiye'de kurulan yabanci ticaret ban-
kalari ile 6zel ve kamusal sermayeli Tirk ticaret bankalari (TMSF biinyesindekiler harig)
dahil edilmistir. 1988-2000 yillarini kapsayan verlerle yapilan “Logistik Regresyon” ve
“Diskiriminant analizi” sonuglari, Tirkiye'deki yabanci bankalarin yerli bankalardan daha
karli ve verimli, daha likit, gelirlerine oranla daha az giderle faaliyette bulunan bankalar ol-
dugunu géstermistir. Yerli bankalar ise, kaynaklarini yabanci bankalar kadar etkin kullana-
mamaktadirlar. Arastirma sonucuna gére, yabanci bankalari Tirkiye'ye geken unsur ylk-

sek kar olanaklanidir.

1- GIRIS

000 Kasim ve 2001 Subat krizleri son-
2raS| dénemde blylk o6l¢cide hasar go-

ren Turk Bankacilik sisteminde yabanct
bankalarin pay! gittikge artmaktadir. Kriz son-
rasi Demirbank’in HSBC Bank'a, TEB'in %
50'sinin Paribas'a, Digbank'in Fortis'e satil-
masi, Unicredito ve Kog Bank'in ortak olma-
lari ve ayrica Yapi ve Kredi Bankasinin ¢o-
gunluk hisselerini satin almalar ve halen de-
vam eden yerli ve yabanci bankalar arasin-
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daki birlesme ve satin alma arayiglari, Tirk
Bankacilik sektoriinde yabanci payinin hizla
artacagina isaret etmektedir. Bu baglamda
bu g¢alismanin amaci, Tlrkiye'de faaliyette
bulunan yabanci bankalarnn performanslarini
incelemek ve yabanci bankalari Turkiye'ye
¢ceken nedenleri irdelemektir. Bu amagla Tr-
kiye'de faaliyette bulunan yabanci ve vyerli
bankalarin performanslari Karsilastirtlacaktir.
Ampirik incelemeye ge¢meden 6nce, genel




EFAALIYETTE BULUNAN YABANCI VE YERLI

olarak, yabanci bankalan bir ulkeye c¢eken
nedenler ve yabanci bankalar lehinde ve a-
leyhindeki gortslere yer verilmistir.

2- YABANCI BANKALARI
BiR ULKEYE GEKEN NEDENLER

2. 1- Yuksek Kar Firsatlari: Focorelii ve
Pozzola (2002) bankalarin nereye, hangi dl-
keye genisleyeceklerinin temel belirleyicisinin
gittikleri Glkedeki kar firsatlan oldugunu gds-
termiglerdir. Claessens, Demirgi¢-Kunt ve
Huizinga (2001) ise, yabanc: bankalarin, ge-
lismekte olan Ulkelerde daha yuksek karlilhiga
sahip olduklarini belirtmislerdir.

2. 2- Gidilen Ulkedeki Firsatlar: Focorelli
ve Pozzola (2002) banka hacmi disuk llke-
lerin yabanci banka girislerini cezp ettigini,
bunun nedeninin ise yabanci bankalarin boy-
lesi piyasalari daha kolay spekile edebile-
cekleri, bu piyasalardaki kugulik bankalar da-
ha kolay alacaklan ve ardindan yapilandira-
rak, Pazar paylarini arttirip, daha buyuk bir
yarar elde edecekleri seklinde agikiamakta-
diriar.

Claessens, Demirguc¢-Kunt ve Huizinga
(2001) 80 Ulkede 1988-1995 yillan arasinda-
ki verileri test ederek dustk vergi ve yiksek
fert basina gelirin oldugu piyasalarin yabanci
bankalar igin ¢ekici oldugunu bulmuslardir.

2. 3- Miisterileri izlemek: Yabanci banka-
lari bir (ilkeye geken lglinclu neden ise, ya-
banci bankalarin yerli muasterilerini gittikleri
llkelerde de takip ederek onlara disarida da
iyi hizmet vermeyi amacglamalaridir. Blyuk
bankalar kiigtklere gére daha ¢ok uluslarara-
stlasiyorlar. Clnku blylik bankalarin misteri-
leri biyulktir ve uluslararast kuruluslara sa-
hiptirler ve bu nedenle bankalar buytk mus-
terilerini takip ederler.

Yukarida sayilan nedenlere ilave olarak
bankalar, vergi avantajlari saglamak, karlari-
ni daha genis bir cercevede maksimize etme
iste@i, uluslararasi gesitlendirme, disarida bir
banka satin almanin o bankaya i¢ piyasada
rekabetci bir Gstinliik saglayabilecek olmasi,
gibi nedenlerle de baska Ulkelere genigle-
mektedirler. Ya da Paulsen (1986)'in dedigi
gibi igeride mevduat toplama ve kredilendir-
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BANKALARIN PERFORMANSLARYI|

mede sikinti yasayan bankalar disariya ge-
nisleyebilmektedirler.

3- YABANCI BANKALARIN
LEHINDEKiI ARGUMANLAR

Claessens, Demirglig-Kunt ve Huizinga
(2001), Denizer (2000), Lensink ve Hermes
(2003) yaptiklari gcalismalarda, yabanci ban-
kalarin varliginin yerli bankalar lzerinde re-
kabeti ve verimliligi arttirict etkileri oldugu so-
nucuna varmisglardir. Yazarlar, yabanci ban-
kalarin varliginin yerli bankalarin sunduklart
servislerin kalitelerini arttirmalarina yol ag-
makta, dahasi artan rekabet faiz oran: marj-
larinin ve karlarin diismesine sebep olmakta-
dir. Yabanct bankalar piyasaya yeni finansal
hizmetler sunmakta, bu durum yerli bankalari
da bu tip finansal araglar gelistirmeye itmek-
tedir. Ayrica, yabanci bankalar yerli bankala-
rin yonetimlerinin gelismesine de katki sagla-
yabilmektedirler.

Levine ve Zevros (1998) yabanci bankala-
rnn musterilerine sofistike servisler sunarak
ozel pazarlar kazanabildiklerini ve bu duru-
mun da rekabet Gzerinde olumlu etkileri ola-
cagini belirmektedirler. Yazarlara gore, ya-
banci bankalarin gelisi, bankacilikla ilgili ya-
sal alt yapiy! da guglendirecektir.

Goldberg, Dages ve Kinney (2000) ise,
yabanci bankalarin gittikleri Ulkede, tlke igi
fon kaynaklarini arttirip ve gesitlendirerek
kredilendirmede istikrari arttirdiklarini soyle-
mektedirier. Yazarlar, yabanci bankalarin ge-
lisinin finansal hizmetlerin arzi, fiyatlamast ve
kalitesini iyilestirdigini, ayrica, yabanci ban-
kalarin denetim firmalari, dereceleme kuru-
luglar gibi destekleyici kuruluslarin sayisinin
artisini tesvik ederek finansal sistemin alt ya-
pisinin gelismesine katki sagladigini belirt-

~ mektedirler.

4- YABANCI BANKALARIN
ALEYHINDEKI ARGUMANLAR

Erdonmez (2004) bankacilik sektdrinin
yabancilara agiimasinin dezavantajlarini su
sekilde siralamaktadir.

- Yerel bankalar iyi isim yapmis uluslara-
ras! bankalar ile rekabet etmek durumunda
kalmaktadirlar. Bu durum bankalarin maliyet-
lerini arttirmaktadir.




YRD. DOC. DR. SEREF KALAYCI

- Yerel isletmelerin finansal hizmetlerden
yararlanmalar! imkant kisittanmaktadir. Cln-
ki yabanci bankalar daha ziyade g¢ok uluslu
firmalarla ¢alismaktadirlar.

- Devlet ekonomi Gzerindeki kontroliniin
azaldigini dustnebilir. Clinkl yabanci banka-
lar devletin taleplerine karsi daha az esnek-
tirler.

- Yabanci bankalar gelismis (rin ve hiz-
met yelpazesiyle yerel piyasalarin en karl
sektorlerine hizmet sunarken, yerel bankalar
daha c¢ok riskli sektorlerle calismak yoluna
gidebilir.

- Yabanci bankalar, onceliklerinin farkl ol-
masi nedeniyle ulusal llke gikarlarina yerel
bankalar kadar esnek yaklasip destek vere-
meyebilirler.

5- LITERATUR ARASTIRMASI

Yabanci bankalarla ilgili ampirik galismalar
dort baslik altinda siniflandirilabilir. Bunlar:

5. 1- Yabanci Bankalarin Gittikleri
_UIk_edeki Karlilik Durumiari
lie llgili Caligmalar

Literaturde bazi ¢alismalar, yabanci ban-
kalarin yerli bankalara oranla daha dislk
karlihkla galistiklarini ortaya koymaktadir.
Houpt (1980), De Young ve Nolle (1996),
toplam kérhlik agisindan yabanci bankalarin
yerli bankalar kadar kéarlt olmadiklarini gos-
termiglerdir. Bu arastirmacilarin aksine, Cla-
essens, Demirglic—Kunt ve Huizinga (2001)
ise, yabanci bankalarin gelismekte olan Ulke-
lerde, gelismis Ulkelere oranla daha ylksek
kéariihga sahip olduklarini bulmuslardir. Moly-
neux, Remolona ve Seth (1998) ise, yabanci
bankalarin karhlklarinin sermaye rasyolart
ile, kredilerindeki bliyime oranlariyla ve port-
foy kompozisyonlar! ile iligkili oldugunu gos-
termislerdir.

5. 2- Yabanc! Banka Giriglerinin Yerli
Banka Performanslarn Uzerine Etkileri
ile ilgili Galigmalar

Denizer (2000) yabanci bankalarin Tirki-
ye'deki yerli banka performanslari Uzerine et-
kisini arastirdigi calismasinda, yabanci ban-
ka giriglerinin rekabeti arttirdigi, yerli banka-
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larin genel Gretim giderlerini azalttigi, yine
yabanci banka girisinin finansal ve operasyo-
nel planlama, kredi analizi ve pazarlamasi,
ve insan kaynaklari yonetimi (zerine olumlu
etkileri oldugunu bulmustur. Ayrica yabanci
bankalar piyasaya girdikten sonra, yerli ban-
kalarin net faiz orani marji, aktif karliigr ve
genel Uretim giderlerinin azaldigini goster-
mistir.

Barajas, Salazar (1999) 1985-1998 vyillari-
ni kapsayan benzer galigsmay: Kolombiya icin
yapmiglar ve yabanci bankalarin gelisinin re-
kabeti arttirdidini ve aracilik karlarini azaltti-
gini, yerli bankalarin maliyetlerinin arttigini,
yerli bankalar arasinda kredi kalitesinin dis-
tiginl gostermislerdir.

Hermes ve Lensink (2003) yabanci ban-
kalarin yerli bankalarin performans! (izerine
etkisini finansal gelisme baglaminda incele-
migler. Ulkenin finansal gelismesi disiikse,
yabanci banka girisinin daha yiksek maliyet
ve daha yuksek marjlara yol acgtigini, finansal
gelisme seviyesi ylksekse yerli bankalarin
disen maliyetleri ve marjlarinin séz konusu
oldugunu belirtmislerdir.

Uiboupin (2005) 1995-2001 yillarini kap-
sayan, 319 banka verisini kullanarak, yaban-
cl banka giriglerinin Orta ve Dogu Avrupa (l-
keleri bankacilik sistemi Uzerinde kisa vadeli
etkilerini analiz etmistir. Yabanct banka giris-
leri Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde yerli
bankalarin genel Gretim giderlerini arttirmig-
tir. Bunun nedenini Uiboupin piyasada reka-
bet artisina baglamistir.

Clarke, Cull ve Peria, (2001) gelismekte
olan Ulkelerde faaliyette bulunan yabanci
bankalar yerlilerine gére daha ¢ok verimli.
Gelismis llkelerde ise yabanci bankalar yerti-
lerine gore daha az verimli. Yazarlar bunu dil
ve kiltiirel nedenlere baglamislardir.

5. 3- Yabanci Bgnlgalarln Ne Tiir Ulkeleri
Tercih Ettikleri lle llgili Calismalar.

Yamori (1998), Miller ve Parkhe (1998), B-
realey ve Kaplanis (1996) ve Buch (1999)
gok uluslu bankalarin Kigi basina milli geliri
yiiksek olan Ulkelere geniglediklerini tespit et-
mislerdir. Focarelli ve Pozzola (2002)'ya gore
ise, disuk kisi bagina gelir, diisik enflasyon,
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Tablo 1: Aragtirmada Kullanilan Rasyolar

KARLILIK

- Net Dénem Kar: / Ort. Top. Aktifler

- Net D&nem Kari / Ort. Ozkaynaklar

- Net Dénem Kari / Ort. Odenmis Sermaye

LIKIDITE

- Likit Aktifler / Toplam Aktifler

- Likit Aktifler / (Mevduat + Mevd. Digi Kaynaklar)
- YP Likit Aktifler / YP Pasifler

AKTIF KALITESI

- T. Krediler / T. Aktifler

- Takipteki Krediler / T. Krediler
- Donuk Aktifler / T. Aktifler

- YP Aktifler / YP Pasifler

GELIR — GIDER YAPIS|

- Takipt. Alac. Sonr. Net Faiz Geliri/ Ort. T. Aktif-
ler

- Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri

- Faiz Dig1 Gelirler / Faiz Dig1 Giderler

- Toplam Gelirler / Toplam Giderler

- Takip. Alacak Karsiligi / T. Krediler

SERMAYE YETERLILIiGI

. (Ozkaynak + Kar) / T. Aktifler
(Ozkaynak + Kar) / (Mevduat + Mevduat DigI Kaynaklar)
i Net Caligma Sermayesi / T. Aktifler
(Ozkaynak + Kar) / (T. Aktifler + Gayrinakdi Krediler)

yuksek finansal derinlik, yabanci bankalarin
tercih edecekleri dzelliklerdir.

5. 4- Yabanci Bankalarnn Gittikleri

Ulkede Ne Tir Bankacilik Yaptiklari
lte Hgili Caligmalar

Goldberg ve Saunders (1981) Amerika
Birlesik Devletlerinde yabanci bankalarin top-
tanci bankacilik, yerlilerin ise, daha ¢ok pe-
rakende bankacilik yaptiklarini belitmekte-
dirler.

Ayrica yazarlar, yabanci bankalarin (paza-
ra yeni girenlerin) Grdnlerini yerli rakiplerin fi-
yatlarinin altinda fiyatlandirarak Pazar payi
kapmaya ¢alistiklarini belirmektedir.

6- ARASTIRMANIN TASARIMI
6. 1- Veri Seti

Bu galismada Turkiye'de kurulan yabanci
ticaret bankalari ve Turkiye'de sube agan ya-
banci ticaret bankalar bir grup altinda topla-
narak, yabanci bankalar olarak aragtirmaya
dahil edilmislerdir. Yerli bankalar olarak ka-
musal sermayeli ticaret bankalari ve 6zel
sermayeli ticaret bankalar (TMSF blnyesin-
deki bankalar harig) diger bir grup olarak a-
rastirmaya dahil edilmislerdir. Arastirmanin
sliresi 1988-2000 yillarini kapsamaktadir.

6. 2- Degiskenler

Bu galismada Tirkiye'de faaliyette bulu-
nan yabanci ve yerli ticaret bankalarinin kar-

ik, likidite, gelir-gider yapisi ve sermaye
rasyolari kullaniimistir. Rasyolar yilliktir. Ras-
yolar ve tanimlari Tablo 1'de verilmistir. Yerli
ve yabanci bankalara ait rasyolar Turkiye
Bankalar Birligi'nin web sayfasindan temin
edilmigtir.

6. 3- Arastirmanin Yontemi

Arastirmada metod olarak Logistik Reg-
resyon (Logit) yontemi kullaniimistir. Amaci-
miz yerli ve yabanci banka gruplari arasinda,
en onemii ayirt edici ozellikleri belirlemektir.
Logit ydnteminde bir veya daha fazla bagim-
stz degisken bir bagimli degiskeni tahmin
etmede kullanilir. Calismamizda bagimli de-
disken banka gruplaridir. Bagimsiz degisken-
ler ise, finansal rasyolardir. Logit modeli asa-
gidaki gibi yazilabilir.

L=In[pi/1-pil = bo + by Xi + g
Yontemin ayrintilarina sonuglar analiz edi-

lirken deginilecektir. SPSS 11.5 programi kul-
lanilarak analizler yapilacaktir.

7- ARASTIRMANIN BULGULARI

7.1- Modelin Uygunlugunun
Degerlendirilmesi

Her bir rasyo gurubu ayri ayri modele da-
hil edilmistir. Modelin genel gegerliligini test
eden sifir ve alternatif hipotezi asagidaki gi-
bidir.

Ho: Teorik model verileri iyi temsil etmektedir.

NANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 1
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H, : Teorik model verileri iyi temsil etmemek-
tedir

Modelin uygunlugunun degerlendirilmesin-
de kullanacagimiz istatistik —2LogL istatisti-
gidir. -2LoglL istatistigi karlthk ve gelir-gider
yapltlarini gosteren rasyolar agisindan verile-
rin logit analizine uygun oldugunu, sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi ve likidite rasyolar a-
¢isindan ise, verilerin logit analizine uygun
olmadidini gostermektedir.

Tablo 2: Model Ozeti

Nagelkerke R
Rasyo Gruplari -2LogL Square
Karhlik 23,248 ,787
Gelir Gider Yapisi | 21,861 ,729
Sermaye Yeterliligi ,000 1,00
Aktif Kalitesi ,000 1,00
Likidite ,000 1,00

Tablo 2'deki Nagelkerke R Square istatis-
tigi Dogrusal Regresyon analizindeki R? ista-
tistigi gibi yorumlanabilir. Tablo 2'de Sermaye
Yeterliligi, Aktif Kalitesi ve Likidite rasyolari
agtsindan yorum yapamayiz. Karhlik ve gelir-
gider yapilari bakimindan ise, varyanslarin
siraslyla % 78,7 ve % 72,9'u model tarafin-
dan agiklanabiimektedir.

--2LogL istatistiginin anlamlihgini saglamak
icin bu test istatistigi x* (Chi- square; ki-kare)
test istatistigine donusturtlebilir. Bu baglam-
da ki-kare test sonuglari tablo 3'de gdsteril-
mektedir. Ki-kare test sonuglari % 5 anlamli-
lik diizeyinde karlihk ve gelir-gider rasyolar!
bakimindan anlamli degildirler. Dolayisiyla
modelin veri setine uygunlugunu ifade eden
sifir hipotezini karlilik ve gelir—gider rasyolari
acisindan reddedemeyiz.

Tablo 3
Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

[Rasyo Gruplari | Chi-square | df| Sig.
Karhlik 6,019 7 | ,538
Gelir-Gider Yapisl 7,548 7| ,374

7. 2- Katsayilar ve Anlamhlik Testleri

Her bir bagimsiz degiskenin istatistiksel o-
larak anlamiihdinin test edilmesinde logit a-
nalizi wald istatistigini kullanir. Wa]d istatistigi
sonuglarnna gore Turkiye'de faaliyette bulu-
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nan yerli ve yabanci bankalar arasinda karli-
lik ve gelir-gider yapisi rasyolari arasinda an-
lamli derecede farklilik tasiyanlar tablo 4‘de
gOsterilmistir.

Tablo 4: Fonksiyon Katsayilan (Logit)

Rasyolar| B S.E | Wald | Df | Sig
NDKD™ |-210 | 063 [11,022| 1 [,001
TGTG* | -160 [ 052 {9320 1 {,002

NDKD': Net Dénem Kart/Ortalama Ozkaynak!ar.
TGTG? : Toplam Gelirler/Toplam Giderler.

Tablo 4’de géruldigu gibi Logit analizi so-
nuglarina goére yerli ve yabanci bankalar ara-
sinda karlihk ve gelir-gider yapilari agilarin-
dan % 5 anlamlilik duzeyinde farkliliklar go-
rilmektedir. Analizde iki grup arasinda farkl-
lik yaratan rasyolarin hangi grup igin daha
Ustlin (odds ratio - Ustunlik orant) oldugunu
belirlemek i¢in asagdidaki logit esitligini yaza-
biliriz
-210 x NDKD

- 160 x TGTG

=e Xxe

Yukaridaki esitlige gore Net Donem Kari /
Ortalama Ozkaynaklar (NDKD) ve Toplam
Gelirler/Toplam Giderler agisindan Tlrkiye’'de
faaliyette bulunan yabanci bankalar, yerli
bankalardan daha dstindarler.

Logit analizinde siniflandirma dogrulugu
(isabet rasyosu) karlihk rasyolari igin % 85.1,
gelir-gider rasyolari i¢in ise, % 86.5 bulun-
mustur.

Bu bulgular tizerine -Kolmogorov-Simirnov
test sonuglarina gére, ¢alismada kullanilan
rasyolar normal dagilim kuralina uymadiklari
icin daha az glvenebilecegimiz- Discriminant
(Ayirma) analizine de bagvurularak yerli ve
yabanci bankalar arasindaki farkliliklar aras-
tirlmig ve Logit analizinin bulgularina ilave
olarak agagida belirtilen farkliliklar da tespit
edilmistir. Bu farkhliklar tablo 5'de gésteril-
mistir.

Diskiriminant analizinde siniflandirma dog-
rulugu sans kriterinden daha yiksek gikmis-
tir.

Diskriminant analizi sonuglarina gére 1988
-2000 yillarini kapsayan dénem igin Yabanci
bankalar yerli bankalardan Net Dénem Kari/
Ortalama Ozkaynaklar, Likit Aktifler / Toplam
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Aktifler, Likit Aktifler/(Mevduat + Mevduat Di-
s1 Kaynaklar), (Ozkaynak + Kar)/Toplam Ak-
tifler, Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler,
Takipteki Alacak Sonrasi Net Faiz Geliri/ Or-
talama Toplam Aktifler ve Toplam Gelirler/
Toplam Giderler agilarindan daha iyi durum-
dadirlar.

Yerli bankalarin ise yabanci bankalardan,
Donuk Aktifler/Toplam Aktifleri daha buyUk-
tar.

Tablo 5

Fonksiyon katsayilar (Diskiriminant)

Wilks’ .
Rasyolar Lambda F Df1 | Df2 | Sig
NDKD' ,593 30,889 | 1 45 | ,000
TGTG® 464 40,422 1 35 | ,000
TASN® 878 4,861 1 35 | ,034
NCST 217 | 97,444 1 | 27 | ,000
OKTA® ,443 33,894 | 1 27 | ,000
DATA® 547 5936 | 1 8 | ,041
LATA” 212 40,890 1 11 { ,000
LAMM® 128 | 75114 1 | 11 ] 000

TASN? : Takipteki Alacak Sonrasi Net Faiz Geliri/
Ortalama Toplam Aktifler.

NCST* : Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktifler.
OKTA®: (Ozkaynak + Kar) / Toplam Aktifler.
DATA®: Donuk Aktifler / Toplam Aktifler.

LATA: Likit Aktifler / Toplam Aktifler.

LAMM®: Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dig
Kaynaklar).

8- GENEL DEGERLENDIRME
VE SONUG

Yabanci bankalar 2000 yili sonu itibariyle
Tirk bankacilik sektoriinde, toplam aktiflerin
% 7.2, Toplam Kredilerin % 3.6, Toplam mev-
duatin % 4 kadarina sahiptiler. BDDK (Ban-
kacilk Diizenleme ve Denetleme Kurumu)
nun tespitlerine gére ise, son aylardaki ya-
banci banka genislemelerinin  ardindan,
2005 yil sonu itibariyle bu rakamlarin % 15-
20’leri bulabilecegi belirtiimektedir. Bu bag-
Jamda bu gahigsma, Tirkiye'de faaliyette bulu-
nan yabanci bankalarin karlilik, gelir-gider
yapisi, aktif kaliteleri ve likidite agilarindan
incelemekte ve yabanci bankalarin Tlrkiye'-
ye genisleme sebeplerine bir 1gik tutn]ay;
amaglamaktadir. Arastirma bulgularina gore,
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Tirkiye'de faaliyette bulunan yabanci banka-
lar, yerli bankalara kiyasla, 0z kaynak karlilig
yiiksek (Net Dénem Kari / Ortalama Oz Kay-
naklar), giderleri gelirlerine oranla daha az
(Toplam Gelirler / Toplam Giderler), likit aktif-
leri yiiksek (Likit Aktifler / Toplam Aktifler), Oz
kaynaklan daha gilcli (Oz Kaynak + Kar /
Toplam Aktifler) ve Takipteki alacaklar sonra-
s1 net faiz gelirlerinin ortalama toplam aktifle-
re oraninin daha ylksek oldugu bir konum-
dadular.

Yerli bankalarin ise, yabanci bankalardan
Ustlin olan yani, donuk aktiflerinin toplam ak-
tiflerine oraninin yliksek olmasidir. Baska bir
deyisle, yerli bankalar kaynaklarini yabanci
bankalar kadar etkin kullanamamaktadirlar.
Ozetle bu arastirma, Turkiye'deki yabanci
bankalarin yerli bankalardan (kamu sermaye-
li ticaret bankalari + 0zel sermayeli ticaret
bankalarr) daha az giderle faaliyette bulunan,
daha likit, daha karli ve verimli ¢alistiklarini
gostermektedir. Baska bir deyigle, dusutk
bankacilik hacmi ve yiksek kar olanaklar ile
Tlrkiye, yabanci bankalarin genislemeyi ter-
cih ettikleri bir Glke konumundadir.
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Tirkiye’nin Cari islem
Sorunsali Baglaminda
Turizm Gelirlerinin
Artan Onemi

GIRIS

elismekte olan bir ¢ok tlke gibi Tir-

kiye'de dis alemle olan iligkilerinde

gogu zaman cari iglemler acigi ver-
mekte ve bu agigin tehlikeli boyutlara tirman-
masi halinde ise, krizlerle kars: karsiya kal-
maktadir. Tlrkiye'nin cari iglemler bilangosu
dengesizligi biyuk ol¢lide dis ticaret agikla-
rindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi
6zellikle son yillarda asirt degerli TL'nin de
verdigi ivmeyle ithalata dayali bir buyime
gerceklestirmekte ve bu egilim cari iglemler
dengesinde daha da biyiik bir agiga yol ag-
maktadir. Nitekim 2001 krizinden sonraki
2002-2003 yillarinda dis ticaret agig! sirasly-
la 7.2 ve 14 milyar dolar rakamlarina ulag-
mustir. Ayni yillar itibariyle cari agik ise, yak-
lasik olarak 1.5 ve 8 milyar dolar olarak ger-
ceklesmistir. 2004 yilindaki dis ticaret agig
23.8 milyar dolar, cari agik 15.4 milyar dolar
ve cari agik/GSMH ise % 5.1 ile butiin za-
manlarin en yiksek rakamlanni ifade etmig-
tir, Trkiye ekonomisinde gézlenen bu biyiik
cari acik gelismeleri, bu durumun ne dlgide
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siurdirdlebilir olduguna dair hakli kaygilarin
dile getiriimesine neden olmaktadir (Uygur,
2004).

Turizm gelirlerinin énemi iste bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye'de turizm sektd-
ri, ozellikle 1980'lerden bu yana hizli bir ge-
lisme gostermis ve ihracattan sonra en fazla
doéviz kazandiran 6demeler bilangosu kalemi
haline gelmistir. Son yillarda hizli bir gelisme
trendine sahip olan turizm gelirleri, cari islem-
ler agiginin daha da ileri boyutlara tirmanma-
sinin &niinde énemli bir fren gorevi gormis-
tar. Tarkiye'nin rekabet giucl en yiiksek sek-
térlerinden biri olarak turizm, potansiyel ola-
rak gelisen diinya turizm talebi ve ona bagli
harcamalardan daha fazla pay alarak, cari is-
lemler dengesine ¢ok daha fazla olumlu katki
yapabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismanin
amaci, tarihi perspektif icinde dis 6deme a-
ciklarinin  giderilmesinde turizm gelirlerinin
yerini incelemektir. Calisma esas itibariyle
dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimin-




de dis odemeler dengesi iginde cari islem
dengesinin tanimi ile cari agik ile ilgili gesitli
yorumlara yer verilmektedir. ikinci bdlimde,
teorik olarak turizm gelirlerinin dis ddemeler
dengesine olan etkileri ele alinmaktadir. U-
ctinct bolumde, turizm gelirlerinin Tdrkiye'nin
dis 6deme aciklarinin giderilmesindeki katki-
st analiz edilmektedir. Dordinci boliimde i-
se, gelisen dunya turizm trendlerinde Turk tu-
rizm gelirlerinin gelisme potansiyeli deger-
lendiriimektedir.

1- Odemeler Dengesi, Cari islemler
Hesabi ve Cari Agik Problemi

1-1. Dig Odemeler Bilangosunun
Kisa Bir Degerlendirilmesi

Bir tlkenin 6demeler dengesi genellikle bir
yil icinde bir ekonominin yerlesikleri ile yurt
disinda yerlesik ekonomik birimier arasinda
meydana gelen ekonomik akimlara bagli de-
gerlerin, transfer ddemelerin ve rezervierde
meydana gelen degisikliklerin sistematik ve
muhasebe kayitlarina uygun olarak gosteril-
digi bir bitangodur (Karluk, 1996: 373). Diger
bilangolarda oldugu gibi, 6édemeler denge-
sinde varliklarla yikamiltitkler birbirine esittir.
Kar/zarar kalemi disinda, stok verileri goste-
ren normal bilangolarin aksine, ddemeler bi-
lan¢osu belli bir zaman diliminde gergeklesen
akimlari gosteren bir tablodur. Cift tarafli ka-
yit esasina gore diizenlenen édeme bilango-
su, muhasebe anlaminda bor¢ ve alacak ta-
raflarinin denk olmasi, bir tlkenin dis alemle
olan ekonomik iliskileri agisindan dis denge-
sinin gergeklestigi anlamina gelmekte; genel-
likle bir agik veya fazla olusabilmektedir. Bu
yluzden &demeler bilangosu islemleri ekono-
mik alanda bir agik veya fazla doguran oto-
nom ya da dengesizlik doguran islemlerle,
resmi rezerv degismelerinden olusan denk-
lestirici islemlerden olusmaktadir. Bu cerge-
vede Odemeler bilangosu U¢ temel hesap
grubundan olusmaktadir: Cari iglemler, ser-
maye hesabi ve resmi rezervler hesabi.

Cari islemler dengesi yurt iginde yerlesik
ekonomik birimlerle yurt disinda yerlesik e-
konomik birimler arasindaki mal, hizmet ve
para hareketlerini (geri ¢demesi mimkun ol-
mayacak bicimde miulkiyeti el degistirmek

RKIYE'NIN CARI ISLEM SORUNSALI BAGLAMINDA TURIZM GELIRLERININ ARTAN ONEMI

sartiyla) gdsterir. Sermaye hareketleri den-
gesi, yurt igcinde yerlesiklerle yurt disinda yer-
lesik ekonomik birimler arasindaki borg alip
verme faaliyetleri ile sabit sermaye yatirimla-
rint igerir. Bu hesap grubu, cari islemler den-
gesinin finansman kalemlerini olusturmakta-
dir. Odemeler dengesi tablosu, bir Glkenin
ayni zamanda doviz bilangosunu da olustur-
makitadir. Zira, 6demeler dengesi bir Glkenin
dis alemle artan her tirli ekonomik iligkinin
ddviz cinsinden yapildigini varsayar. Bu yuz-
den, cari islemler dengesi agik verirken ser-
maye hareketlerinde fazla verilerek (6dendi-
ginden daha fazla borglanilarak) cari islemler
acig! finanse edilebiiir. Yani doviz agigi doviz
bor¢clanmasiyla finanse edilir.

Diger taraftan, “uluslararasi rezerv hare-
ketleri” 6demeler dengesi tablosunun tglnci
kismint olusturmaktadir. Cari islemler agids,
sermaye hareketleri dengesinde kendi aci-
gindan daha fazla bir borglanmaya yol agi-
yorsa uluslararasi doviz rezervlerini arttir-
makta; daha az bir borglanma gergeklestiri-
yorsa uluslararasi doviz rezervlerini arttir-
maktadir. Bu durumda, uluslararasi (resmi)
rezervler hesabi bir denklestirici hesap olarak
calismaktadir.

Bir 6demeler dengesi tablosunda, normal
sartlarda asagidaki esitlik her zaman dogru-
dur (Egilmez ve Kumcu, 2002: 220):

Cari islemler Dengesi (A) + Sermaye Ha-
reketleri Dengesi (B) = Uluslararasi (resmi)
Rezerv Hareketleri (C)

Dolayistyla cari islemler ve sermaye he-
saplarinin net alacakli bakiye vermesi, ulus-
lararas! (resmi) rezervleri arttirmakta; net
bor¢lu bakiye vermesi durumunda ise, resmi
rezervler azalmaktadir. Fakat yukaridaki
denklemden normalde anlasiimasi gerektigi
gibi, cari islem ve sermaye hareketleri baki-
yesi, ters yonlG uluslararasi (resmi) rezerv
hareketleri tutari ile ayni olmaktadir. Ancak
uygulamada ¢ogu kez cari islemlerle serma-
ye islemlerinin kaydedilisindeki hata, eksik,
gecikme ve unutma gibi nedenler dolayisiyla,
6demeler dengesinin bahsi gegen teorik esit-
ligi kendiliginden saglanamamaktadir. Bu e-
sitligin tutmasi igin “net hata-noksan” kalemi
bir dengeleme kalemi olarak édemeler den-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 1
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gesinde yer almaktadir.
1-2. Cari iglemler Hesabi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosu-
nun en énemli ana hesabidir. Mal ticareti, u-
luslararasi hizmetler ve tek yanl (karsiliksiz)
transferler olarak Ug alt gruba ayrilmaktadir.
Bunlardan mal ticareti, toplam mal ithalat ile
toplam ihracatini kapsamakta ve ikisi arasin-
daki farka dis ticaret bilangosu adi verilmek-
tedir. Uluslararasi hizmetler, bir tlkenin hiz-
met ithal ve ihracindan kaynaklanan édeme
akimlari olarak, cari islemler bilangosunun
hizmetler boliminde yer almaktadir. Bu bo-
Iim ayni zamanda goériinmez kalemler ticare-
ti olarak da adlandiriimaktadir. Uluslararasi
hizmetler kapsaminda, dis turizm, uluslarara-
sI tagimacilik, uluslararasi bankacilik ve si-
gortacilik, yabanci sermaye yatirimlarinin ge-
lir ve giderleri (kar, faiz ve temettl gibi), yurt
disi isci gelirleri, diger 6zel hizmetler ile yurt
digi resmi hizmetlerden olusmaktadir. Tek
yanh (karsiliksiz) transferler, Ulkeler arasin-
daki bagis ve hibe seklinde yapilan islemleri
icermektedir (Seyidoglu, 2003: 401-403).

1- 3. Cari iglemler Dengesi ve
Degisik Yorumlar:

Cari Islemlerin daha énce bahsi gegen ti¢
alt hesabin alacak ve borglu taraflar! toplami
arasindaki farka cari islemler bilangosu adi
verilmektedir. Iki taraf toplaminin birbirine esit
olmasi cari iglemler bilangosunun dengede
olmasini, alacakh kisim toplaminin borglu ki-
simdan blylk olmasi cari islemler bilango-
sundan fazla vermesini, tersi de cari iglemler
acigini ifade etmektedir.

Cari islemler hesabi, bir cari yilda (retilen
mal ve hizmetlerin ithal ve ihraci ile yatirim
gelirferini ve tek yanli transferleri kapsadig
icin tlkenin uluslararas islemleri ile milli geliri
arasinda dogrudan bir iliski kurmaktadir.
Baska bir ifade ile, Ulkede dretilip yabancilara
satilan mallar, Ulkenin gayri gayri safi yurt igi
hasilasinin (GSYiH) bir bolimi durumunda-
dir.

Acik ekonomilerde milli gelirin (GSYIH)
olusumu agisindan cari islemler bilangosu-
nun onemli bir yeri vardir. Makro ekonomik
dengeyi de ifade etmek igin kullanilan bir
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denklemde bu durumu géstermek mimkuin-
dur:

Y = C+1+G+(X-M) (1)

Bu formilde Y, gayri safi yurt igi hasilayi;
C tlketimi, | yatirmi, (X-M) ise, dis dengeyi,
yani net mal ve hizmet ihracati ile net faktor
gelirlerinin toplamini gdstermektedir. Buna
gore (X-M)'den X’in M'den buyluk olmasi, e-
konomide toplam harcamalarin genislemesi-
ne ve dolayisiyla galisma dizeyinin artmasi-
na (issizligin azalmasi) katkida bulunur. Ter-
sine, M'nin X'den biylk olmasi ise. toplam
talebi azaltici ve bdylece milli gelir ve calis-
ma duzeyini dusurici etkide bulunmaktadir.

Milli gelir—cari islem dengesi arasindaki i-
liski, elde edilen gelirin nasil kullanilabilecegi
bakimindan kurulabilir. Bu durumda milli ge-
lir, harcanabilir (C), tasarruf edilebilir (S), ver-
gi olarak huktumete aktarilabilir (T) ve yurt di-
sina transfer edilebilir (Tr)'den olusmaktadir.

GSMH = C+S+T+Tr (2)

GSMH ic¢in olusturulan iki ifade, beraber
dikkate alindiginda ve gerekli sadelestirmeler
yapildiginda asagidaki esitlije ulasmak mim-
kindur:

X-M-Tr = (S-) + (T- G) (3)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler denge-
sini gdstermektedir. Diger bir deyisle, cari is-
lemler dengesi 6zel tasarruflarin 6zel yatirim-
lardan farki ile hukimet harcamalari ile vergi
gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Bu
duruma gbére mesela, bir tlkenin yurt ici yati-
rimlari yurt i¢i tasarruflarla karsilanamiyorsa
ve o Ulke hikumetinin bitce agigl mevcutsa,
boyle bir Ulkenin cari islemler hesabi agik
vermekte, yani Ulkenin ddviz kazandirici is-
lemieri, déviz kaybettirici islemlerin gerisinde
kalmaktadir. Bu durum, llkede tasarruf agigi
oldugundan bu agigin dis alem tasarruflariyla
giderildigi anlamina gelmektedir. Zira mesela
bir milyar dolar cari agik veren bir Ulke, ka-
zand|g! ddvizden bir milyar dolar daha fazla
harciyor olacaktir. Bu durumda olusan ddviz
ag!gl ya déviz borglanilarak finanse edilecek
veya aksi takdirde 6demeler bilangosu resmi
rezervler hesabi bir milyar dolar azalacaktir.

Genel olarak, sermaye hareketleri hesa-
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binin liberallestirmis bir Glkenin cari iglemler
dengesi ile sermaye hareketleri dengesi ara-
sinda bire bir iliski yoktur. Yani, cari islemler
dengesinin fazla verdigi bir durumda, serma-
ye hareketleri hesabi da fazla verebilir. Ser-
maye hareketlerinin yoninde, yurt igi faizlerle
yurt digi faizlerin nispi seviyeleri dnemti ol-
maktadir. Buna gére bir tlkenin dis dinyada-
ki faiz oranlarina gére daha ylUksek faiz oran-
lar, mali sermayenin kendisine ydnelmesine
sebep olabilir ve bu durum o Ulkenin ulusia-
rarasi doviz rezervlerinin yikselmesine yol
agabilir. Bununla beraber, cari islemler den-
gesi ile sermaye hareketleri dengesi arasin-
da onemli bir iligki mevcuttur. Daha &ncede
belirtildigi gibi, cari islemler agigi veren bir (il-
ke dis alem tasarruflarini ithal etmek istiyor
anlamina gelmektedir. Bu durum, bu Ulkedeki
bir tasarruf acigini ima etmektedir. Bu tasar-
ruf agigl Ulkedeki yurt igi faiz oranini arttira-
cak; ylkselen yurt igi faiz oranlarn dis dinya
faiz oranlari Gzerine ¢iktigr takdirde, mali
sermayenin yurt digindan yurt icine gelmesini
6zendirecek ve bu durum sermaye hareketle-
ri dengesinde fazla vermeye yol agabilecek-
tir.

Cari islemler hesabi, bir Glkenin ayni za-
manda dis dunya ile ne kadar butinlesmis
oldugunu da gdstermektedir. Bu agidan de-
gerlendirildiginde, dar anlamda dis ticaret,
genis anlamda ise cari islemler toplaminin
(tim mal ve hizmetler gelir ve gider toplami)
milli gelire orani dis diinya ile bltinlesme de-
recesini gdsterir. Genellikle dis ticaret hacmi
(ihracat+ithalat toplami) / GSMH daha fazla
kullanilan bir géstergedir. Dis ticaret dengesi
ile cari islemler dengesi ekonomideki denge-
lerin farkl taraflarini géstermektedir. Dig tica-
ret dengesinde agik verebilen bir llke, hizmet
ticaretinde uzmanlasmis ise, cari dengesinde
fazla verebilir. Buna mukabil, dis ticaret fazla-
lari veren bir Ulke, cari islemler hesabinda
agik verebilir. Ornegin, yakin gecmiste bazi
yillarda Rusya, Brezilya ve Meksika gibi tlke-
ler dis ticaret fazlasi verirken, yine aynt ulke-
lerin dig borglarina édedikleri yiksek faizler-
den dolayi cari islemlerinde agik olugabilmis-
tir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 230). Bu bag-
lamda Turkiye, !l. Diinya savasindan bu yana
her zaman dis ticaret agigi veren bir Glke ol-
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mus, ancak zaman zaman goriinmez kalem-
lerden sayilan is¢i transferleri ve turizm gelir-
lerinin dnemli katkisiyla bu agigi, cari islemler
dengesi iginde finanse edebilmistir.

2- Turizm Gelirlerinin
Dig Odemeler Dengesine Etkisi

Uluslararasi turizm vasitasiyla elde edilen
dovizler, déviz arzi ve talebi Gzerinde etkili
olmaktadir. Turizm sektérinin bu etkisi, turist
kabul eden Ulkede déviz arzini, turist gdnde-
ren Ulkede ise, déviz talebini uyarici ve artti-
rici bigimde rol oynamaktadir. Sonug¢ olarak
bu durum ise, 6demeler dengesi ile ilgili ge-
lismeleri etkilemektedir. Turizmin déviz ka-
zandirict boyutu, onu bir nevi ihracat bigimi
olarak degerlendiriimesini mimkin kilmakta-
dir. Zira turizmden elde edilen gelirler, gérin-
meyen ihracat; turistlere satilan her tGrli mai
ve hizmet ise, ek ihracat olarak kabui
edilmektedir (Sahin, 1990: 36).

Genel olarak turizm sektdriiniin 6demeler
dengesine yapabilecegi olumlu etkiler, bir Gl-
kenin turizm vasitasiyla elde edecegi gelirle-
rinin giderlerine oranlanmastyla ortaya gikar.
Bir tlkenin déviz kazanglari, turistik doviz ka-
yiplarindan daha fazia oldugu strece, turiz-
min dig édemeler bilangosuna yapacag! etki
olumlu olacaktir. Aksi durumda ise, turizmin
6demeler dengesine olumlu bir katki yapma-
sindan s6z edilemez. Turizmin muhtemel cari
islemler agiklarini kapatmak veya daraltmak
yénundeki olumlu etkileri incelendiginde veya
bu etki dlgliimeye calisildiginda dikkate alin-
masi gereken bazi hususlar vardir (Olali ve
Timur, 1986: 39):

Birinci olarak, turistik dovizleri elde etmek
icin kullanilan giderler (déviz giderleri [c] ) ile
déviz gelirleri (r) arasindaki oran 1'den kiiglk
olmalidir: (c/r < 1).

ikinci olarak, kazanilan bir birimlik dovizin
milli para olarak fiyatinin 1’den biylik olmasi
gereklidir. Yani net doviz kazancinin, bu ka-
zanci elde etmek igin yapilan ve milli para ile
belirtilen toplam giderlerden fazla olmasi ge-
reklidir.

Uglinct olarak, turizm sektdriinin déviz
kazanci payinin s6z konusu Ulkede turizm
sektorl bulunmamas! halinde saglayacagi
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dovizden buyuk olmasi gerekmektedir.

Bu sartlarin yerine gelmesi ise, ancak su
iki noktanin ortaya ¢ikmasiyla mimkin ol-
maktadir. Birincisi, turizm sektorinin degi-
sim oraninin ihracat sektorlerinden ylksek
olmasi veya bir mahalli Urlintn turistlere sa-
tilmasi sonucu saglanacak dovizin, fiilen ih-
racinda getirecegi dovizden fazla olmas ge-
rekir. ikincisi, turizm sektdrinde elde edilen
net doviz giderlerinin diger sektorlerde kaza-
nilan veya ithal ikamesi etkisi olusturan sek-
torlerde saglanan déviz tasarruflarindan fazla
olmast halinde s6z konusu olabilir (Olal ve
Timur, 1986: 39).

Turizmin 6demeler dengesine yansiyan
etkileri, turist akimiarinin meydana getirdigi
gelir ve giderlerdir. Her iki etkinin birlikte ele
alinarak incelenmesi durumda “dis turizm bi-
langosu”nun hazirlanmas: gerekir. Dar an-
lamda dig turizm bilangosu, yabanci turistler-
den saglanan doviz gelirleri ile yerlesiklerin
yurt disina gikmasi halinde 6denen ddéviz gi-
derlerini ifade eder. Gelirler aktifte, giderler
ise bilangonun pasifinde yer alir. Ancak bir
tlkenin turizm hesaplarini ve bodylece turiz-
min 6demeler dengesi Uzerindeki etkilerini
daha genis anlamda gorebilmek igin, Ulkeler
arasinda turizm agisindan ortaya ¢ikan gerek
nakit ve gerekse dogrudan sermaye hareket-
leri bigimindeki akimlarinin da gézden gegi-
riimesi gerekir. Tablo 1, bir tlke igin dis tu-
rizm bilangosunun aktif ve pasifinde yer ala-
bilecek kalemleri gostermektedir.

Bu tabloda yer alan ve Ulkeler arasindaki
turizm hareketleri tarafindan yaratilan islem-
leri ifade eden kalemlerin ¢ogunlugu, normal
olarak bu sekilleriyle 6demeler bilangosunda
yer almazlar. Odemeler bilangolarinda yalniz
turistlerin Ulkede yaptiklan harcamalar ve va-
tandaslarin dis Ulkelerde yaptiklari harcama-
lar agik olarak yer alr. Bazt durumlarda da
uluslararasi seyahat gelir ve giderlerinin res-
mi tahminlerinin yapiimasi ve bunun turizm
gelir ve giderlerine eklenmesi dugGnulebilir
(Barutgugil, 1986: 45-48).

Dis turizm bilangosu incelendiginde, ulus-
lararas turistik hareketlerin sadece lilkeye
turist girig ve gikisina baglt olmadigi anlasil-
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maktadir. Bu yUzden, turizmin &6demeler
dengesi tizerindeki etkileri degerlendirildigin-
de birincil, ikincil ve Gguncil etkilerden bah-
setmek mumkunddr.

Birincil etkiler yurt disindan gelen turistle-
rin yaptiklari ginlik harcamalar sonucu orta-
ya ¢cikmaktadir. Dogrudan ve hizla olustuklari
i¢in, olgtlmeleri nispi olarak kolay olan etki-
lerdir. Olugsmalari daha karmasik bir yap: arz
eden ikincil ve Uguncul etkileri belirlemek ol-
dukg¢a zordur. Bu grup icinde Ulke disi pazar-
lama harcamalari goriinen turistik ithalat, se-
yahat acentelerinin komisyonlari, yabanci ya-
tirrmlarin kar paylarn ve faiz 6demeleri ele a-
linmaktadir. Turistik hizmetlerden elde edilen
gelirin, diger mal ve hizmet arzinda bulunan
isletmelere aksetmesi sonucunda 6demeler
dengesine yansimalari da, bu gruptaki etkiler
olarak gormek gerekir (Sahin, 1990: 39). E-
sasen, turizmin ddemeler dengesi tzerindeki
etkileri arastirildiginda daha ¢ok birincil etki-
ler Uzerinde durulmaktadir. ikincil etkiler, tu-
rizmin gelir, istihdam, katma deger, devlet ge-
lirleri ve harcamalari gibi iktisadi buyukltikler
Uzerindeki etkileri incelendiginde dikkate a-
inmaktadir.

3- Tark Turizm Gelirlerinin Geligimi ve
Dis Odemeler Dengesine Katkisi

Turkiye ekonomisinde turizm gelirlerinin
dis 6demeler dengesi icindeki yerini tarihsel
bir perspektif icinde degerlendirmek gerekti-
ginde, bunu bazi donemsel ayirimlar itibariy-
le yapmak anlamli olacaktir. Esasen ana ayi-
rim noktasi, 24 Ocak istikrar ve reform prog-
raminin gergeklestigi 1980°li yillarin basidir.
Bununla beraber, turizm gelirleri-cari islemler
dengesi liskilerinin Turkiye Cumbhuriyetinin
kurulusundan 1980 baslarina kadar olan ge-
lismeleri, daha sonra bu baglamda yasanan
degdisimlerin daha iyi degerlendirmesi baki-
mindan énemlidir.

Tlrkiye, Lozan anlagsmasinin Turkiye'nin
gumruk rejimini Gzerindeki bagimsiz inisiyati-
fini sinrrlayan gegici hikdmleri nedeniyle,
1920 sonlarina kadar dis agik vermek duru-
munda kaldi. 1930 baslarindan ikinci dinya
savagl sonlarina kadar ise, dis dengede fazla
vermeyi hedefledi ve bunda blyUk nispette
basarili oldu. Savas sonunda Turkiye ekono-
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Tablo 1: Dig Turizm Bilangosu

Aktif Dis Turizm (Déviz Girdileri)

Pasif Dig Turizm (doviz Ciktilar)

Turistlerin konaklama giderleri.

Vatandaglann dig Ulkelerdeki konaklama giderleri.

Turistlerin ulastirma isletmelerine yaptigi
6demeler.

Vatandaslanin dis seyahatlerde yabanci ulastirma
isletmelerinde yaptiklari 6demeler.

Turistlerin yeme-icme igin yaptigi ddemeler.

Vatandaglarin yurt disindan yeme-icme édemeleri.

Turistik tiketim mallart digsatimi.

Turistik tiketim mallari digalimi.

Turistik amagh yurt disindan gelen yabanci
sermaye.

Turistik yatirnm amaciyla yurt disina gikan
sermaye.

Dis Ulkelerdeki turizm yatirimlarindan kar
transferi.

Yabanci turizm yatirimlarinin kendi ttkelerine kar
transferi.

Yabancilara kiralanan turizm tesislerinin kira
gelirleri.

Yabanci ulkelerde kiralanan turizm amagli
tesislerin kira ddemeleri.

Yurt iginde egitilen yabanci turizm personelinin
egitim édemeleri ve diger harcamalari.

Yurt disinda egitilen turizm personelinin egitim
O6demeleri ve diger giderleri.

Yabancilarin yaptiklari turizm amagli reklam ve
tanitma harcamalari.

Dis Ulkelerde yapilan turistik amagli reklam ve
tanitma giderleri.

Yabanci turizm isletmelerinden alinan
komisyonlar.

Yabanci turizm isletmelerinde yapilan komisyon
6demeleri.

Dis ulkelerin ulusal turizm ve tanitma burolarin
yaptigi tim harcamalar.

Dis Ulkelerde agtlan ulusal turizm ve tanitma
burolann tim giderleri.

Yabanci seyahat blrolarin giderleri.

Dis ulkelerde yerli igletmelerin biro giderleri.

Yabancilarin ulusal banka ve sigorta kuruluglarina
yaptiklari komisyon ve prim édemeleri.

Vatandaslarin dis Ulkelerdeki banka ve turizm
sigorta igletmelerine yaptigt gesitli komisyon ve
prim ddemeleri.

Yabancilarin rehberlik hizmetleri igin yaptigi
6demeler.

Vatandaslarin dis Utkelerde rehberlik hizmetleri igin
yaptiklari 6demeler.

Yabancilarin edlence yerlerindeki harcamalari.

Vatandaslarin yurt digindaki eglence yelerinde
yaptiklari harcamalar.

Turistlerin park, mlze vb. yerler i¢in 6dedikleri
giris Ucretleri.

Vatandaslarin yurt disinda park, mize vb. yerlere
odedikleri giris lcretleri.

El sanatlari ve hediyelik esya satiglari.

Hediyelik ve hatira egya satin alimlari.

Diger déviz girdileri.

Diger ddviz giktilari.

TOPLAM

TOPLAM

Kaynak: Kozak vd., 1996, s.61.

misinde artan liberallesme egilimieri, 1950'li
yiltarin ilk yarisina kadar artarak devam etti.
Ne var ki bu egilim, genislemeci para ve ma-
liye politikasinin ivme verdigi enflasyonist
konjonktlrde dis ticaret agiginin giderek art-
mast ve dis kredi kullaniminin zora girdigi bir
ortamda da ddviz darbogazina giriimesiyle
sonuglandi. 1950 sonlarinda, Tirkiye bu du-
rumu uluslararas) kuruluslarin da destegini
alabildigi bir istikrar programi ile savustura-
bildi. Planli kalkinma déneminin basladig:
1960'I yillarda Tlrkiye'nin dis ticaret ve dde-
meler bilangosu dengesinin saglanmast ko-
nusunda hedefler konmustur (Karluk, 1996:
426; Parasiz, 1998: 127).

Nitekim, Turkiye ilk iki plan dénemini igine
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alan 1963-1972 arasini, 6demeler bilangosu
bakimindan buyik 6lglide sorunsuz gegirdi.
Sadece segim yili olan 1969'da artan bltge
agiklan beraberinde 6demeler dengesi agigi-
ni da getirmistir. Ortaya ¢ikan olumsuz tablo,
10 Agustos 1970'de gergeklesen mini bir is-
tikrar programi ile telafi edildi. Bu dénemin
1963-1969 boluminde Turkiye'ye gelen tu-
ristlerin getirdikleri doviz tutan, Tuarklerin dis
gezilerinde harcadiklarinin strekii bigimde al-
tinda kalmistir (Parasiz, 1998: 127).

1970 baglarinda ylkselen ulusiararasi e-
konomik iligkiler konjonkturli, Tarkiye'nin cari
islemler bilangosuna 1972'de 8 milyon dolar-
ik bir agik, 1973'de ise 484 milyon dolar bir
fazla bigiminde yansimistir. Ancak olusan bu

A
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Tablo 2. Turizm Gelirleri ve Ihracata Orani (milyon $ ve %)

Yillar [ Ihracat (1) | Tthalat (2) | Turizm Gelirleri (3) | Turizm Giderleri | (3) /(1)
1970 588 948.0 51.6 47.7 8.8
1975 1.401 4.378 200.9 155.0 14.3
1976 1.960 5.128 180.5 207.9 9.2
1977 1.753 5.796 204.9 268.5 11.7
1978 2.288 4.599 230.4 102.5 10.1
1979 2.261 5.096 280.7 95.1 12.4
1980 2.910 7.909 326.7 114.7 11.2

Kaynak: DIE.

olumlu tablo, biiylk oranda 1960 baslarinda
Bati Avrupa'ya calismaya giden isgilerin yol-
ladig1 dovizlerin cari iglemler bilangosuna bir
“ek dis kaynak” seklinde eklenmesiyle ger-
ceklesti. Isci transferleri kaleminden gelen
déviz geliri o kadar 6nemli bir boyuttaydi ki,
1973 yilindaki 1 milyar dolarin Gzerine gika-
rak o yilin ihracat gelirine yaklasmisti (Kaz-
gan, 2002: 103).

1974 yilinda petrol fiyatlarinin patiamasi,
dis 6demeler bilangosundaki iyi gidisati he-
men tersine g¢evirdi: Dig ticaret hadleri siddet-
le kotulesti. Petrol fiyatlarinin kisa sirede
katlanarak artma streci, Turkiye'nin gelismis
tikelerden ithal ettidi sanayi mamullerinin fi-
yatlarinin yikselmesine de dolayli bigimde
neden oldu. Ayrica 1930’lardan beri izlenen
ithal ikame sanayilesme stratejisi, paradoksal
olarak bu dénemde ithalata olan bagdimliligi
da arttirmisti. Bu dénemdeki artan doviz ta-
lebine turizm sektoérinden 6nemli sayilabile-
cek bir katki gelmedi. Ustelik, turizm bilango-
su 1970 baslarindan itibaren pozitif bakiye
vermesine ragmen, asir degerlenmis kur y(-
ziinden 1976 ve 1977'de sirasiyla 27 ve 64
milyon dolar agik verdi (Tablo 2).

1970 sonlarinda Turkiye ekonomisinin bu-
nalima siiriiklenmesinde artan kamu kesimi
borglanma geregdi ve i¢ kaynak dengesi agi-
giyla birlikte en énemli sorun déviz darboga-
ziydr. 1977-1980 déneminde ihracat ¢ok si-
nirh artarken (sirasiyla 1.7; 2.2, 2.2 ve 2.9
milyar dolar), ithalat ¢ok daha ytksek rakam-
larda seyrediyordu (siraslyla 5.7; 4.5; 5.0 ve
7.9 milyar dolar). Isgi gelirleri bu dénemde 1
milyar dolarin altinda kalirken, turizm sekt.(j.ru
yiiksek seyreden dig ticaret aQIKI?fInI, cari is-
lemlerde massedebilecek kapasiteden uzak-
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ti. 1978-1980 arasinda pozitif bakiye veren
turizm gelirleri sirasiyla 230, 280 ve 327 mil-
yon dolar civarinda gergeklesti. Esasen, cari
islemler agigini slrdirilemez hale getiren
kisa vadeli borglarin 1978'de toplam borglar
igindeki payinin % 52'lere kadar tirmanma-
siydi. Asiri derecedeki doviz talebi baskisi,
hiper enflasyon ve yuksek issizlik oranlariyla
birlesince, Tlrkiye sadece kisa dénem istik-
ranni saglamay! degil, ayni zamanda eko-
nominin yeniden yapilanmasini da mumkin
kilacak bir reform programini uygulamaya
mecbur kaldi.

Neo-liberal kimlikteki 24 Ocak 1980 istik-
rar programi, uzun vadeli bir hedef olarak
sadece piyasa ekonomisine tam anlamiyla
islerlik kazandirmayi degil, ayni zamanda
Turk ekonomisinin dinya ekonomisiyle bu-
tinlesmesini de hedeflemisti. Bu program, tu-
rizm sekidrinin de doénisim gecirmesine
zemin hazirlayan sireci baslatmis oldu. P-
rogramin dogrudan yabanci sermaye yatirim-
laninin cezp edilmesiyle ilgili kismi, turizm a-
lanina da 6zel bir 6nem atfetti. Bu alandaki
yabanci sermaye yatinmlarinin tesviki igin
Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi o-
lugturuldu. 1983 ve 1987 segimlerinde iktidar
olan Ozal Hikimetlerinin en gok destekledik-
leri alanlardan biri de turizm sektoéri oldu.
Bundan dolayt turizm, 1983-1991 déneminde
6zel sektor sabit sermaye yatinmlarinin yo-
gunlukla yoneldigi bir sektdr haline geldi (Sa-
hin, 2000: 198). 1980l yillar Turkiye'nin dis
ticareti 6nemli bir ilerleme kaydederken, tu-
rizm gelirleri de 6zellikle 1984'den sonra ©-
nemli bir gelisme gdsterdi. Turizm cari iglem-
ler bilangosunda, dis ticaret agiginin kapatil-
masi yonunde ¢ok 6nemli katki sagladi (Tab-
lo 3).
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Tablo 3: Turizm Gelirleri ve Dis Ticaret Agiklar! (milyon $ ve %)

; Dig Ticaret Agigi - 3 Turizm Gelirinin
Yiltar | lhracat | [thalat (DTA) Net Turizm Geliri DTA Kapama Orani
1980 2.910 7.909 -4.909 211 4.2
1985 7.959 10.935 -2.976 1.159 38.9
1987 10.190 | 13.396 -3.206 1.274 39.7
1990 12.959 | 22.407 -9.448 2.705 28.6
1993 15.345 | 29.426 -14.081 3.025 214
1994 18.106 | 22.273 -4.167 3.455 82.9
1995 21.636 | 34.788 -13.152 4.045 30.7
1996 32.067 | 42.331 -10.264 4.697 45.7
1997 32.110 | 47.158 -15.048 6.372 42.3
1998 30.662 | 44.714 -14.052 6.055 43.0
1999 28.842 39.027 -10.185 3.732 36.6

Kaynak: TCMB, Turizm Bakanhgi.

Turizm gelirlerinin bu fonksiyonu 1990'h
ylllarda da devam etti. Ancak 1990 yillarda
Turkiye ekonomisi, sermaye hesabinin libe-
rallestirildigi 1989'dan sonra istikrarsiz bir
bliyUme surecine girdi ve her hizli blyime
dénemini bir ciddi daralma takip etti (Yentirk,
2003: 18). Bilhassa 1990’1 yillarin ilk yarisi,
reel sektorun uluslararas| rekabet gucini ol-
dukga kaybettigi bir ortamda Turkiye ekono-
misi icin Cumbhuriyet tarihinin en buytk dig ti-
caret agiklarinin verildigi donemlerden biri
olmustur. ihracatin ithalati karsilama orani
1993'de % 52 ile 1980'deki oranlara (sirasiy-
la % 39 - % 35) yaklasmistir (Yenturk, 2003:
40). Bundan dolay! turizm gelirlerinin artis
trendi devam etmekle beraber, 1992 ve
1993'deki dis ticaret acigini kapama orani
sinirli kaldi. Fakat kriz yili olan 1994'de dis
ticaret agiginin oldukga dustigl bir durumda,
net turizm gelirinin bu agigin % 82’ini karsila-
yabilmesi ile cari islemler dengesinde fazla
veriimesi mimkdn olmustur.

1995-1999 ddénemindeki ddemeler denge-
si performansi agisindan gumrik birligi, Asya
krizi ve Rusya ekonomisi krizi gibi gelismeler,
son derece Onemli olmustur. 1996'dan
1999’a kadar ihracat, artmak bir tarafa durak-
larken, ithalat da istikrarsiz bir géruntu giz-
misti. Bu dénemde turizm gelirleri, 1998
Rusya krizinin ve 6zellikle 1999'daki Marma-
ra depreminin etkisiyle uzun yillarn yikselis
trendinden sonra diisme g&stermistir (Aydin
vd., 2004: 113).

Aralik 1999'da IMF ile imzalanan 17. s-

tand-by anlagsmasi, hem enflasyonu 6nlemeyi
hem de bazi yapisal reformlan igerdi. Déviz
kuru gapasina bagli programin uygulandigi
2000 yilinda dis ticaret agig! ve ona bagli o-
larak cari iglem acgig1 olaganilsti derecede
artti. 1999'da ihracat, ithalat, dis ticaret agigs
ve cari islem agigi sirasiyla 28.8, 39, -10.1,
ve -1.3 milyar dolar iken, 2000 yilinda 30.7,
52.6, -21.9 ve -9.8 milyar dolar oldu. Kasim
2000'de kismen ve 2001 Subatinda tama-
men patlayan bir kriz, istikrar programinin da
cokmesine yol acti. Bu krizin temelinde ban-
kacilik kesiminin kirllganlig! ve siyasi guven
faktorinun yaninda yine “doviz talebindeki
artis” en 6énemli roli oynad: (Kazgan, 2002:
455). 2000 yilinda ithalat bliyuk bir patlama
gosterip 54.2 milyar dolara gikarken, cari is-
lemier bilangosu agigi 9.8 milyar dolara yuk-
seldi. Cari agik / GSMH orani 2000 vili igin
% 4.8'1 gosterdi ki, bu oran bu gosterge itiba-
riyle 1980'den sonraki en yiksek duzeyine
¢ikti. Bu durum, ayni zamanda butin Turkiye
ekonomisi krizlerinin de ana unsurunun déviz
darbogazi oldugunu gosterdi. Nitekim Kaz-
gan (2002) bu durumu soyle 6zetlemektedir:

“... krizin patlamasi Turkiye’de “déviz dar-
bogazina bagh olarak gikiyordu. Doviz dar-
bogazinin nedeni ise, makro ekonomik den-
gelerin korunamamasiydi. iceride kaynak
dengesi agigt etkisiyle siiren enflasyon, sabit
kur rejiminde, TL'yi asiri degerlenmis duruma
getiriyor, hukumetler ise, devalliasyon yap-
mak istemiyordu. ihracat duraklarken ithalat
pathyor, arada gegen stirede ithalat kisa va-
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Tablo 4: Onceki Donemlere Kiyasla 2000'li Yillarda Turizm Performanst ve
Dig Odemeler Dengesine Katkist

(Milyon Dolar)

Donemler/ Yillar 1970-79* | 1980-89* [ 1990-99* 2000 2001 2002 2003 2004
zaul;akrl’;i')z'yare‘q"” 1.499 2.887 8.017 | 10412 | 11.569 | 13.247 | 14.030 | 17.517
Dig Ticaret Dengesi - ) )
(milyon S) 21.9 3.7 -7.2 14.0 23.7
Cari Islemler Dengesi 98 33 A5 8.0 154

Turizm Geliri
(Milyon Dolar) 2 ekt

5467 7.636 8.090 8.479 | 13.203 | 15.888

Ticaret Agigi (%)

Cari Denge/GSMH (%) - - -4.9 2.3 -0.8 -2.9 -5.1
Turizm Geliri/GSMH (%) 0.5 1.8 3 4.5 3 3.7 5.2
Turizm Geliri/Cari Islem

Gelirleri (%) 57 7.0 11.6 12.9 14.2 13.9 V7.7 16.7
Turim Geliri/Toplam

Hizmet Gelirleri 35.6 37.4 50.4 57.3 68.3 66.1
EEICriz2m Gellri/Dig 10.9 29.9 39.6 26.9 170 906 | 791 | se1 |

Kaynak: Aydin vd, 2004, s.108.; DPT, TCMB, TURSAB.

* Donem Ortalamasi.

deli borglanmayla karsilaniyordu... Borg alma
bitip geri 6deme baskisi basladiginda ipin
kopmas! olagandi. Borglarin faizleri ddene-
mez oldugunda kriz patliyordu.

1990 ve izleyen yillarda finansal krizler
konvertibilite ve sermaye akimlarinin, mal
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte sik-
lastl... TUrkiye’nin kendi dbviz rezervlerinden
o6denmesi gereken “cari” arti “kisa vadeli dig
borg stoku” buylylp doviz rezervlerini gide-
rek astikga, “dis pozisyonu” kritiklegiyor. Bu
ikisi arasindaki fark birkag yil ust Uste 4 mii-
yar dolan astiginda, sonug, finansal krizin
patlamasidir’ (Kazgan, 2002: 277-278).

Turkiye, 14 Nisan 2001'de krizden gikmak
ve bozulan ekonomik dengeleri yeniden tesis
etmeye yonelik olarak IMF ile 18. stand-by
anlasmasini yapti ve “Glgli Ekonomiye Ge-
gis Programi (GEGP)'n1 uygulamaya koydu.
Bu program daha onceki programlara gore
gerek makro ekonomik politikalar, gerekse
yapisal reformlar ve dizenlemeler bakimin-
dan gok daha siki sart ve tedbirler getirdi.
GEGP'de édemeler bilangosu dengesinin iyi-
lestiriimesi, programin basaris! igin olmazsa
olmaz kosullari arasinda yer aldi. Bu amaglg
uygulanacak politikalarin ba$|.r.1d"a “g_;erg(.akg
kur polikas! geldi. Bu amagla yurdrliige giren
dalgah kur sistemi, bu programin en temel
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unsurlari arasinda yer almistir. 3 Kasim 2002
segimlerinden sonra iktidara gelen AK Parti
hikiimeti de bu programin 2002 Subatinda
yeniden revize edilmis halini Subat 2005'e
kadar strdarmustur.

2002-2004 doneminde turizm gelirleri 6n-
ceki yillara gére artis seyrini devam ettirmis-
tir. Tablo 4'de goraldugu gibi 2002'de yakla-
sik 8.5 milyar dolar olan turizm geliri, 2003 ve
2004 yillarinda sirasryla 13.2 ve 15.9 milyara
yukselmistir. Bu son iki yildaki dnemli dere-
cedeki gelir artisinda, turizm gelir istatistikleri
ile ilgili bir usul degisikliginin de rolG vardur.
Buna gére, yurt disinda yasayan Turk isgile-
rinin TUrkiye'de yapmis olduklart harcamalar
turizm gelirleri iginde sayilmaktadir.

Bununla beraber 2002-2004 dénemi ve
ozellikle 2004 yili hem gelen turist sayisi
hem de turizm geliri bakimindan onemli bir
hamle yili olarak degerlendirilebilir. Nitekim,
turizm gelirinin GSMH igindeki payr 2004'de
% 5'in Uzerine ¢ikarken, toplam cari islem
gelirleri igindeki pay! yaklasik % 17 civarinda
gergeklegmistir. Bu durum turizm gelirlerinin
hem ulusal gelir hem de d6viz bilangosunun
aktifindeki yeri bakimindan ¢ok daha 6nemli
bir yer tuttugunu gostermektedir. Nitekim, tu-
rizm gelirlerinin cari islemler bilangosu igin-
deki kendi grubu olan hizmetler dengesindeki




agirhigr da artmaktadir. Turizm gelirlerinin
toplam hizmet gelirleri igindeki payr 1990’
yillarda ortalama % 35 civarinda iken, bu o-
ran 2001 yilinda % 50'ye 2003-2004 yillarin-
da ise % 65-70 gibi bir dizeye ylkselmistir.
Bu gelisme, turizm gelirlerinin cari islemler
dengesinde oOzellikle dis ticaret dengesinden
kaynaklanan ag¢igin finansmanina daha bi-
yuk oranda katki yapabileceg@ini gostermek-
tedir. Daha dar anlamda bakildiginda net tu-
rizm gelirleri 1990l yillarda ortalama olarak
dis ticaret agiginin ancak % 40'ini karsilaya-
bilirken, 2000-2004 ddneminde bu anlamda
¢ok daha ileri dizeyde bir kapasiteye ulasa-
bildigini gdstermektedir (Tablo 4).

4- Dinya Turizm Trendleri ve Turk
Turizm Gelirlerinin Performansi

Uluslararasi turizm buylk ¢apta Il. Dinya
savasindan sonra ortaya gikan bir fenomen-
dir. 1960'h yillarda diunyadaki uluslararas: tu-
rist sayisi toplami 100 milyonun altindayken,
1970'li yillarda buylk bir gelisme gosterdi.
2000'li yillarin basina kadar hem turist sayisi
hem de turizm gelirleri hizli bir artig trendini
izledi. 2000 yilindan sonra turist sayisi gerek
artis hizi ve gerekse ulastigi toplam sayi ba-
kimindan bir istikrar gdstermese de turizm
gelirferinin ylkselis seyri bUyuk nispette de-
vam etmektedir (Tablo 5).

Dunya turizm kompozisyonunda Turki-
ye'nin de iginde bulundugu Avrupa bdlgesi,
zaman iginde payinda azalma olmakla bera-
ber diinyada en ¢ok turist alan bélge olmus-
tur. Avrupa kitasi 1970’de toplam turist sayi-
sinin % 70'ini, turizm gelirlerinin ise % 63'Unu
alirken, 1989'da bu sayilar % 65 ve % 53 ol-
du. 1997'de uluslararas: turizm hareketlerin-
de yer alan 613 milyon kisinin % 59'u Avrupa
bolgesini ziyaret ederken, bu bodlge dunya
toplam turizm gelirlerinin % 49.3'Gnld almigtir
(Whitt ve Matinho, 1995: 187188; Tun¢ ve
Sag, 1998: 149).

2000 yilinda diinyada en gok turist alan 20
Glke arasinda Tilrkiye 9.6 milyon kisi ile 20.
sirada yer alirken, elde edilen turizm geliri
bakimindan ise 7.6 milyar dolar ile 14. sirayi
almisti. 2000 yilinda Avrupa’'da dunyanin en
gok turizm geliri elde eden ilk on Ulkesi ara-
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sinda Ispanya 31 milyar dolar gelir ile 1.sira-
da yer alirken, onu sirasiyla (milyar dolar ola-
rak) Fransa (29.9), italya (24.4), Iingiltere
(19.5), Almanya (17.8), Avusturya (21.4),
Yunanistan (9.3) takip etmislerdir. 2003 yilin-
da ise, Turkiye 13.2 milyar dolar ile 10.7 mil-
yar dolar turizm gelirine sahip olan Yunanis-
tan't geride birakarak 9. siraya ylikselmistir
(Tablo 6). Son yillardaki turizm rakamian in-
celendiginde Turkiye'nin blylk ilerlemeler
kaydettigi gorilmektedir. Bununla beraber
Ozellikle Avrupa'daki onde gelen Ulkelerle
mukayese edildiginde, Turkiye’nin katetmesi
gereken énemli bir yolu oldugu agiktir.

Tablo 5: Uluslararasi Turist Variglari
ve Turizm Gelirleri

Yillar Turis.t Sayisl _Gelirler
(Milyon) (Milyar Dolar)

1950 25 2
1960 69 7
1970 160 18
1980 285 102
1990 458 268
2000 698 476
2001 692 463
2002 703 474
2003 694 514

Kaynak: WTO, gesitli yillar. (Ana kaynak).

Witt and Moutinho, 1995: s.106; www.worldtou
rism.org; Travel Industry Association of America
(www.tia.org).

Dinya Turizm Orglti 2003 yilinda diinya-
da elde edilen turizm gelirinin 514 milyar do-
lar oldugunu tahmin etmistir (Tablo 5). Bu tu-
tar, turizm sektorinin dinyada petrol, gida,
otomobil ve kimyasallar gibi mallarin ticaret
rakamlarini asacak bigimde, bir doviz kazan-
diran kalem olarak onu bir numarah sektor
durumuna ulasmasini ifade etmektedir. Bdyle
bir diinya turizm gelir pastasindan Ttrkiye'nin
aldigl payin % 2 ile 3 arasinda oldugu anla-
siimaktadir. Bu payin arttiriimasi diger unsur-
larin yaninda bu sektdre yapilan yatirimlarla
da dogrudan ilgilidir. 2003 yili itibariyle turizm
yatinm belgeli tesislerdeki toplam yatak sayi-
si 242.603'tir (TURSAB). Bu kapasitenin su-
ratle arttirlmasina ihtiyag vardir. Bu alanda
Ozel sektor yatirimiari gelisme halinde olmus-
tur. 1980'den 6nce toplam 6zel sektor sabit
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Tablo 6: Diinyada En Gok Turizm Geliri Elde Eden ilk 10 Ulke (Milyon Dolar)

2000 YILI 2003 YILI

Sira Ulkeler Turizm Geliri | Sira Ulkeler Turizm Geliri
1 A.B.D. 85.2 1 A.B.D 65.1
2 Ispanya 31.0 2 Ispanya 417
3 Fransa 29.9 3 Fransa 36.6
4 ltalya 27.4 4 ltalya 31.3
5 Ingiltere 19.5 5 Almanya 23.0
6 Almanya 17.8 6 Ingiltere 19.4
7 Cin 16.2 7 Cin 17.4
8 Avusturya 11.4 8 Avusturya 13.6
9 Kanada - 9 Turkiye 13.2
10 Yunanistan 9.3 10 Yunanistan 10.7
14 Tlrkiye 7.6 : - -

Kaynak: Turizm Bakanligr, 2001; Travel Industry Association of America (www.tia.org).

sermaye yatinimlar! iginde turizm yatirmlart
% 1'in altinda iken, 1980-90'li yillarda orta-
lama % 2-3 civarinda degismistir. Son yillar-
da bu oran 2002 igin % 6.8, 2003 i¢in 8.1 ve
2004 icin ise 8.9 olmustur (DPT). Bu olumlu
trendin devlet tesvikleri ile slirmesi beklene-
bilir. Buna mukabil, toplam yabanci sermaye
yatirimlar! iginde turizmin pay! 1990'larin ba-
sinda % 12.2'ye ¢ikmisken, bu oran son yil-
larda % 3'leri gegmemistir (TURSAB). 17 A-
ralik Avrupa Zirvesinden muzakerelerin bas-
lamasi karan alan Tirkiye'nin onumizdeki
yillarda 6nemli olglide dogrudan yabanci
sermaye gekmesi beklenmektedir. Bu du-
rumda, dogrudan yabanc! sermaye yatinimla-
rinin 6neeki yillara oranla, turizm sektoriine
daha fazla yonelmesi ihtimal dahilindedir. Bii-
tin bu gelismeler, turizmin genelde Tirkiye
ekonomisine ve 6zelde 6demeler dengesine
daha fazla katkl yapabilecegini gostermekte-
dir.
SONUG VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli soruniari-
nin basinda doéviz darbogazi veya dirg 6deme
aciklart olagelmisti. Bu problemin ortaya
cikmasinin en énemli nedenini ise, cari islem
bilancosu agiklari olusturmustur. Buylme si-
recinde bir {ilke olarak Turkiye'nin belirli bir
siire daha dis ticaret agigi verecegdi anlasil-
makta ve bu agid) karsilayabilecegi dogrudan
yabanci sermaye ve turizm gibi birkag give-
nilir déviz kaynag: bulunmakiadir. Tirxiye sa-
hip oldugu zengin tarihi, kultbre! ve dogdal &-
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zellikleri itibariyle, uluslararasi turizmden ih-
racat disinda ihtiyag duydugu doviz gelirini
saglayabilecek bir potansiyele sahiptir.

Uluslararast turizmin Ulkelerin ekonomik
kalkinmasina yaptigi olumlu etkiler, ikinci
Diinya savas! sonrasinin bir fenomenidir. Ul-
keler gelistikge, hayat standartlari ylkseldik-
¢e ve llkeler arasi iliskiler, insanlarin ser-
bestge dolasimini mimkin kilacak bigimde
mesafe aldikga turizm talebi de kuresel an-
lamda artis kaydetmektedir. Bu egilim ise, tu-
rizm faaliyetlerinden dogan gelirlerin artmasi-
na yol agmaktadir. Tarkiye, turizm bakimin-
dan ortaya ¢tkan bu global egilimden 1980'li
yillarin baslarina kadar hakkettigi élgiide ya-
rarlanamamistir. 24 Ocak 1980 istikrar ve re-
form programi ile disa acgik bir biydme mo-
delini benimseyen Ttrkiye, turizm sektdrun-
den daha fazla doviz girdisi Gretecek bir
trendi yakalamistir. Son yirmi yilda turizmin
neden oldugu doviz girdisi, cari islemler den-
gesinde giderek daha fazla olumlu katki ola-
rak yansimistir. Ancak, zaman zaman alarm
veren ve hatta krizle sonuglanabilen cari agik
sorunlari gostermistir ki, turizm sekiorindn
daha fazla gelismesine ve blylyen dinya tu-
rizm pazarindaki payini daha Ust diizeylere
gikarmasina ihtiyag vardir. Boylece gelisen
iurizm sektdri sadece Tlrkiye'nin doviz si-
kintisinin hafifletmeyecek, ayni zamanda e-
konomik biiyime ve istihdam gibi diger mak-
ro ekonomik bulyikliklere de daha ileri dere-
cede olumlu yansimas! miimkin olacaktir.



http://www.tia.org

Turizm sektérinde arzu edilen hedeflere
ulasilabilmesi igin, uluslararasi turizm gelirle-
rinin sdrekli artisini mumkdn kilacak politik
bir yaklasima ihtiyag vardir. Bunun digindaki
onemli konularin basinda, tanitim ve pazar-
lama faaliyetleri gelmektedir. Bu konuda yurt
disinda yiritilen tamitma faaliyetinin daha
etkin hale getiriimesi gerekir. ikinci olarak, tu-
rizm sektoranin ihtiyaci olan yeterli ve yete-
nekli ara elemanlarin yetistiriimesi, turizm is-
glcl arzi bakimindan onem tasimaktadir.
Ayrica sektorde turizm egitimi ve kalitesinde
standardizasyonu, verimlilik ve is kalitesinin
geligtiriimesi de bu anlamda oncelik verilmesi
gereken konular arasindadir. Ugiincisi, tu-
rizm faaliyetlerinin yogun oldugu bodlgelerde
alt yapi ve gevre sorunlarinin ¢ézime kavus-
turulmasi, turist saghk ve guvenligi ile ilgili
tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Son ola-
rak, farkhlasan tuketici tercihleri ve turist pro-
filini dikkate alarak ve Tlrkiye'nin farkh turizm
gesitlerine imkan taniyan ozelliklerinin bilin-
cinde olarak, yeni turizm alanlanini devreye
sokmak suretiyle turizm sezonunu yilin ta-
mamina yayilmasini temin etmek gerekir.
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Piyasa Yapiciligi Sistemi ve

Turkiye Uygulamasinin Degerlendirilmesi

Hazinenin en dnemli fonksiyonu, kamu finansman ihtiyacini saglamaktir. Bir cok Ulilke-
de, Hazine kamunun finansman ihtiyacini karsilamak icin bor¢lanmak zorundadir. Borg-
lanma kaynaklarindan birisi, i¢ bor¢lanmadir. Piyasa Yapicilig: Sistemi, devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin hem birincil hem de ikincil piyasalarda etkinligini artirdigina inanilir,
Bu galismada; Piyasa Yapiciligi Sisteminin amaci, uygulanig bigimi, llke deneyimleri
incelecek ve Sistemin Tirkiye uygulamasi dederlendirilecektir.

GIRIS

azine, kamu acigint finanse etmek a-
H mactyla borglanmak zorunda kalirken;

bu, ayni zamanda borglanmayi en du-
stk maliyetle ve en uygun kosullarda sagla-
may! hedeflemektedir. Bor¢ ydnetiminde et-
kinligin saglanabilmesindeki en énemli kosul-
lardan birisi, Hazine tarafindan piyasaya si-
rilen devlet borglanma senetierinin (DIBS)
birincil ve ikincil piyasasinin etkin bir sekilde
islemesidir. Diger bir ifadeyle, Hazine'nin ka-
mu borg yénetiminde etKinligini artirabilmesi
devlet bor¢lanma senetlerinin birincil ve ikin-
cil piyasalarina baglidir.

Piyasa Yapiciig:i Sistemi (PYS), devlet
borglanma senetlerinin hem birincil hem de
ikincil piyasalarda etkinligini artirabilecek bir
sistem olarak gorilmektedir. Bu sistem iger-
digi uygulama itibariyle &zellikle ikincil piya-
sann likidite ve derinligini artirarak, ikincil pi-
yasalarin etkinliginin artmasina ve kamu borg
yonetiminin rahatlamasina katkida bulundu-

guna inaniimaktadir.
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Bu galismann birinci kisminda; Piyasa Ya-
picihgl Sistemi, isleyis bigimi, olumlu ve o-
lumsuz taraflari ve bazi ulke uygulamalar
hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci kisimda; 6n-
celikli olarak Turkiye'deki kamu i¢ bor¢ yodne-
timinden kisaca bahsedilecek ve daha sonra
Piyasa Yapicilig: Sisteminin Tirkiye'de uygu-
lanisi ile ilgili usul ve esaslara deginilecektir.
Son kisimda ise; Sistemin Turkiye'deki uygu-
lama sonuglari ikincil piyasanin etkinligi, borg
yonetimi ve bankacilik sisteminin etkilesimi
acisindan degerlendirilecektir.

I- PIYASA YAPICILIGI SISTEMi VE
BAZI ULKE UYGULAMALARI

PYS, kamu kagitlarinin ihracinin ve ikincil
piyasanin etkinligini artirmak amaciyla, Piya-
sa Yapicilhig: gorevi dstlenen mali kurumlara,
Hazine ihalelerine aktif katilim ve ikincil piya-
sada surekli alig-satis teklifleri bildiriimesi gibi
yuklmildiiiklere karsilik, bunlar Gstlenen ku-
ruluslara gerek birincil gerekse ikincil piyasa-
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da birtakim ayricaliklar taninmasint éngdéren
bir sistemdir").

PYS, imtiyazli Alicilar (primary dealers) ya
da Piyasa Yapicilari olarak adlandiriian, be-
lirli miktardaki kurulusun imtiyazli statilerini
kultanarak DIBS'lerin ikincil piyasasinin etkin
bir sekilde caligmasin! saglamayl amaglamak-
tadir. PYS, genel olarak (¢ 6nemli amaci
gergeklestirmek igin bir ¢ok ulkede glindeme
gelmistir. {Iki, kamu bor¢ y&netiminde maliyeti
ve riski piyasa kosullari igcinde azaltmak, ikin-
ci 6nemli amaci ise, mali piyasalar gelistir-
mektir. Son olarak da ilk iki amag dogrultu-
sunda piyasalardaki daha az riskli ve daha
yuksek getirili enstrimanlar vasitasiyla eko-
nomide tasarrufun artmasini saglamaktir®.

DiBS'lerin hem birincil hem de ikincil piya-
sasinin derin ve likit olmasi, sistemin isleyisi
agisindan ¢ok onemlidir. Finansal piyasalari
sig ve yeteri kadar likit olmayan Ulkelerde,
sistemin isleyisi engellerle karsilasabilir®. Li-
teratirde, ikincil piyasalarin sagladig likidite-
nin kamu borg yukinU hafiflettiine yonelik
gorusler yogunluktadir. Bu goriistin temel da-
yanag, likiditesi yiksek ikincil piyasalarin ya-
tirnmeilarin risklerini azalttigi ve kamunun
borglanma maliyetlerini dlstrdGgadir. Bu pi-
yasalarda olusacak faizler, borglanma ihale-
lerinde olusacak satig miktarini ve faiz oran-
larini da etkilemektedirt®.

Hazine’'nin DIBS ihalelerine, daha énce-
den kararlastirilan belli sayidaki mali kurum-
lar katilabilmektedir. Piyasa Yapicisi olan ku-
rumlar, ihalelerden aldiklari DiBS'leri bagka-
larina ve birbirlerine satarak ikincil piyasayi
olusturmaktadirlar. Buna gore, Piyasa Yapici-
lari, Hazine'nin ilk muhatabi durumunda olan
kuruluslardir. Ihalede satilan DiBS'lerin tama-
minin itk dnce bu kuruluslarin eline gegmesi
nedeniyle DIBS fiyat oynamalarina karsl bu
kuruluglar oldukga hassas olurlar. Bu neden-
le bu kuruluglar, DIBS fiyatlarindaki ani inig
ve glkiglara karsi tedbir almakta ve bdylece
DIBS piyasasinda Piyasa Yapicis! olarak rol
almaktadirlar®.

PYS, farkli Glkelerde farkli bigimlerde uy-
gulaniyor olsa da, uygulamanin mantigina i-
liskin temel kural ve esaslar ¢ok fazla farklilik
gbstermemektedir. PYS'nin isleyigine iliskin
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genel esas ve kurallar kisaca asagidaki gibi
siralanabilir;

1) Piyasa Yapicilari olarak segilecek ku-
rumlarin mali yapisinin saglamhigina dikkat
edilmelidir. Likidite sikintis iginde bulunan bir
kurumun DiBS piyasasinda iktisadi gercekleri
yansitan bir fiyatlama yapmasi olanagina sa-
hip olmadigi genel yargidir®. Her Piyasa Ya-
picisi igin aranan kriterler genel olarak; sag-
lam finansal kapasiteye sahip olmak, gigld
bir ydnetim kapasitesine sahip olmak, birincil
ve ikincil piyasalarda belli oranlarda faaliyet-
te bulunuyor olmaktir®.

2) Piyasa Yapicilari Hazine'nin ihalelerde
satmak istedigi DIBS miktarinin belli bir kati
kadar teklif almayl garanti etmelidir. Bu ne-
denle, her ihalede Piyasa Yapicilarinin asgari
teklif miktar1 saptanmalidir. Saptanan asgari
teklif miktar iginde verilen fiyatlar daha on-
ceden saptanmis ve fazla genis olmayan bir
aralikta olmahdir®®,

3) Piyasa Yapicilari belli periyotlarda su-
rekli olarak Hazine ve Merkez Bankasi'na bil-
dirimlerde bulunmalidirlar. Ayrica Hazine ve
Merkez Bankasi, DIBS ile ilgili yapacak!ari
tim islemleri (satis ihaleleri, geri alim ihalele-
ri ve degistirme gibi) kamuoyuna onceden
duyurmall ve islemlerin sonuglarint bildirme-

lidirler®.

4) Uygulamanin gbézetim ve denetimine
buylk 6nem verilmelidir. Denetim ve gozetim
yeterli olmazsa, kurallara uyan ve uymayan
Piyasa Yapicilari arasinda haksiz rekabet o-
lusabilecektir'®.

5) Birincil ve ikincil piyasalar ile ilgili en-
formasyonlar Piyasa Yapicilarina tam olarak
bildirilmelidir. Clinku Piyasa Yapticilarl bu en-
formasyon dogrultusunda risk alacak ve
DiBS talebinde bulunacaklardir. Eksik veya
yanlis enformasyoniar sistemin etkinligini bo-
zabilir"".

6) Piyasa Yapicilari ile belirli tarihler igin
anlasma yapilmalidir. Sure bitiminde ise, se-
gici kriterler gézden gegirilerek yeniden Piya-
sa Yapicilari segilmeli ve yine belirli bir stire
igin anlagma imzalanmalidir. Ayrica, anlasma
slresince kurallara uymayan Piyasa Yapici-
larina agir yaptinmlar uyguianmalidir,
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7) Piyasa Yapicilarina bazi ayricaliklar ta-
ninmahdir.

8) Piyasa Yapicilarina ihaleleri destekle-
meK, ikincil piyasada belirli sartlarda DIBS a-
him-satimi yapmak vb. gibi yukimlilikler de
verilmelidir.

Bugiin bir ¢cok Ulkede (6zelliklede OECD
uyesi llkelerde) devlet tahvillerinin ikincil pi-
yasasinin etkinligini artirabilmek igin, kamu
borg yoneticileri ve piyasadaki tum katilimci-
lar PYS cergevesinde birlikte aktif olarak ga-
lismaktadirlar. Bu Ulkelere ornek olarak; Po-
lonya, Portekiz, Isveg, italya, Irlanda, Fransa,
ingiltere, Avusturya, Belgika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Macaristan, Meksi-
ka, Norveg, Hollanda, ispanya ve ABD veri-
lebilir™.

Ancak, bu sistemi heniiz kullanmayan bir
cok OECD Uyesi llke de mevcuttur. Bu (ike-
ler; Avustralya, Danimarka, isvigre, Almanya,
Japonya, Yeni Zelanda olarak siralanabilir.
Bu Ulkelerin cogunda resmi tanimlama yapil-
mamis olmakla birlikte, kagit ihraglarinda 6-
nemli oranda alim yapan kuruluglar bulun-
maktadir. Almanya ve Japonya, ihraglarinin
Onemli bir béliminl ¢ok sayida mali kurum-
dan olusan bir sendikasyon araciligiyla yap-
maktadirlar"?.

ABD digindaki tim ulkelerde, Piyasa Ya-
picilarina resmi tanimlama ile bir ayricalik
getiriimekte ve buna karsilik bazi gorevlerin
yerine getiriimesi sarti konmaktadir. ABD'de
Merkez Bankasinin (FED) para politikasina
yonelik olarak, acik piyasa iglemlerini ylrut-
tliglu bir PYS olmakla birlikte, bu kurumlar
Hazine ihalelerinde herhangi bir ayricalija
sahip degildirler”®. Buna gére ABD’de devlet
tahvil ve bonolarinin ikincil piyasada satis ve
geri alimlan, FED'in para politikasini tamam-
layici bir unsur olarak goriilmektedir. ABD'de
Piyasa Yapicilari piyasanin genisligi, guvenir-
ligi, etkinligi gibi unsurlari belirleyebilmekte-
dirler. Bu nedenle FED Piyasa Yapiciarinin
segilme kriterlerini, piyasadaki riskleri en aza
indirebilmek amaciyla yeniden belirlemis ve
gelistirmigtir. ABD’de Piyasa Yapicilarinin
saytsi dénemler itibariyle 37 ile 46 arasinda
degismistir'®.

irlanda’da PYS, ABD'den farkh olarak ve
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diger PYS uygulayan bir gok OECD Ulkesin-
deki uygulamaya da benzer olarak, Hazine
tarafindan ydritiimekte ve Piyasa Yapicila-
rina baz! yukamlulik ve ayricaliklar verilmek-
tedir. irlanda’'da Piyasa Yapicilari, bono piya-
sasinda cift kotasyonlu fiyatlama ile piyasa-
daki maksimum ve minimum fiyatlari belirle-
mektedirler. irlanda'da Piyasa Yapicilari, i-
kincil piyasadaki alici ve saticilar arasinda
araciik goérevini de yiritmektedirler. irlan-
da’da, Piyasa Yapicilari bono piyasasinin ve
repo pazarinin likiditesinin arttigi, ancak bo-
no piyasasindaki kazancin % 95’ini elde et-
tikleri hesaplanmistir'”.

Sistemin uyguland:gi bUtln tlkelerde Pi-
yasa Yapicilarinin DIBS ihalelerine katiima
ve belli sureler igerisinde belli oranlarda
DIBS alma zorunluluklar bulunmaktadir. Or-
negin; Ispanya'da ihalelerin ikinci turunda,
Piyasa Yapicilar bu turda satilacag: duyuru-
lan miktarin en az Piyasa Yapicisi sayisina
bélimu kadar teklif vermek zorundadirlar.
Kanada, Fransa, Macaristan, Italya, Portekiz
ve ABD’'de ise, Piyasa Yapicilarinin 1 yil igin
piyasadaki paylarina gére ihaleden satin al-
masi gereken minimum miktarlar belirlen-
mektedir. Belgika'da ise, minimum miktarlar
ihalelere gelen tekliflerin ihalelere katilan tiim
Piyasa Yapicilarina oransal olarak dagitiima-
siyla tespit ediimektedir'®.

Genel olarak PYS uygulamalarinda Piya-
sa Yapicilarinin, piyasada aktif bir sekilde yer
almalar sarti getirilmektedir. Ornegin Fran-
sa'da bu tur kurumlarin piyasa payinin asgari
oranda olma kosulu aranmakta ve bu oran,
strekli olarak gézetlenmektedir. ingiltere ise
nicel ve nitel kriterler belirleyerek piyasada
surekli bir sekilde faaliyette bulunmay: yeterli
gbérmektedir!'?.

PYS'de ikincil piyasalarin likiditesini artir-
mak amaclyla Piyasa Yapicilarina gift tarafli
kotasyon verme zorunlulugu ya da ikincil pi-
yasada belirli oranda islem yapma zoruniulu-
gu gibi yukdmldliikler getirilmistir. Bu uygula-
malar Glkeden (lkeye farkhlik géstermektedir.
Ornegin, Belgika, Fransa, italya ve Ispanya’-
da piyasa iglem hacminin minimum bir pay!
kurumiar tarafindan taahhit edilmektedir. Bu
taahhdtler, 6zellikle piyasanin dalgalanma
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gosterdigi donemler igin belirli bir esneklige
sahiptirler®. Baz! Ulkelerde Piyasa Yapicisi
kurumlara piyasada ilan ettikleri fiyattan is-
lem yapma zorunlulugu getiriimekte, diger
bazi llkelerde ise, ilan edilen fiyatlar sadece
bir gdsterge niteliginde kabul edilmekte ve bu
fiyattan islem yapma zorunlulugu sart kosul-
maktadir®".

PYS, uygulandig! tlkenin finansal yapisi-
na ve ulke icerisindeki uygulanis bigimine goé-
re farkll avantaj ve dezavantajlar dogurabile-
cek bir yapiya sahiptir. Sistemin yaratacagi
avantajlar asagidaki gibi siralanabilir;

(1) PYS, birincil ve ikincil piyasalarin ge-
niglemesini saglamakta, dolayisiyla kamu a-
¢liklarinin daha rahat ve daha diisiik maliyet-
lerle finanse edilmesini saglanmaktadir®.

(2) Ikincil piyasada her an ve her kosulda
Gift tarafli kotasyon agiklayacak aktif Piyasa
Yapicilarinin bulunmasi, ikincil piyasanin liki-
ditesinin artmasini saglamaktadir®. Piyasa
Yapicisi olarak rekabet eden firma sayisinin
sinirlandiriimast ile piyasada olusacak yo-
dunlasma, piyasadaki likiditenin saglanmasi-
na katkida bulunmaktadir®?.

(3) Sistem. rekabeti artirict bir islev gor-
mektedir. Rekabetin artirilmasi piyasadaki a-
im-satim kotasyon farkinin azalmasina, is-
lem komisyon maliyetlerinin dismesine ne-
den olabilmektedir®®.

(4) Piyasa Yapicilar, piyasalarin ne tir
borglanma araglarina talep gosterdigi ya da
ne tlr borglanma araglarina ihtiyag duydugu-
nu daha iyi saptayarak, (diger bir ifadeyle
borglanma araglarinda cesitliligi saglayarak)
Hazine ile DIBS piyasasi arasindaki iletisimi
artirabilmektedir'®®.

Sistemin dezavantajlari ise, asagidaki gibi
siralanabilir;

(i) PYS icerisindeki Piyasa Yapicilarinin
birincil piyasada sahip olduklari ayricaliklari
nedeni ile, ikincil piyasada oligopol bir piyasa
olusumuna neden olabilmektedirler. Diger bir
ifadeyle, rekabetci yapiy! tersine gevirip daha
ucuza aldiklari senetleri ikincil piyasada daha
pahal fiyatlardan piyasaya arz edebilirler®”.

(if) Aracilik hizmetini kisitlayarak nihai ya-

tinnmcilarin taleplerinin kisitlanmasi gibi olum-
suz sonuglar yaratabilir®®.

(iii) Piyasa yapicisi olarak segilen firmalar
hikimet tarafindan garantiye alindiklari igin
ahlaki tehlike sorunu (moral hazard) ortaya
¢ikabilir. Bu firmalar diger finansal kurumlara
gore daha riskli davranislarda bulunabilirler.
Kisaca arkalarinda devlet ayricaligi oldugu
icin, devletin onlarin batmasina izin verme-
yeceklerini disunerek piyasada riskli davra-
niglar sergileyebilirler®.

(iv) Sinirlt sayida Piyasa Yapicisinin bono
ve tahvil piyasasindaki kazancin énemli bir
kismini alarak gelir ve sermaye dagilimina
olumsuz etkide bulunabilirler.

II- TURKIYE’DE KAMU i¢ BORG
YONETIMI VE TURKIYE'DE PiYASA
YAPICILIGI SISTEMININ UYGULANISI

1980 sonrasi donemde uluslararas! uygu-
lamalarda butge agiklar finansmaninin, i¢ ve
dig borglanma senetleri ile karsilanmaya bas-
lanmasi, birincil ve ikincil DIBS piyasalarinin
olusumuna ve gelisimine yol agmistir. Bu ne-
denle, bir ¢ok Ulke kamu bor¢ ydnetiminde
etkinligi artirabilmek i¢in, birincil ve ikincil pi-
yasalan gelistirecek borg yonetim politikala-
rinl benimseyerek, oncelikli politikalar igerisi-
ne almiglardir. Ozellikle ikincil piyasalara de-
rinlik ve likidite kazandiriimaya calisiimis; ya-
sal diizenlemeler yapiimis, ddeme takas sis-
temleri gelistiriimis ve hatta birincil piyasada-
ki politikalar ikincil piyasayl destekleyecek
sekilde belirlenmistir®®.

Tarkiye, bu uygulamalar takip ederek 6-
zellikle, 1990 sonrasi kamu i¢ borg yoneti-
minde bir ¢ok degisiklik yapmistir. Ornegin,
birincil ve dzellikle de ikincil piyasalarin etkin-
ligini artirabilmek igin 1991 yilinda IMKB tah-
vil ve bono piyasasi, 1993 yilinda iMKB repo
ve ters repo pazari kurulmus, 2000 yilinda
ise, PYS uygulamasina gegilmigtir (2001 yi-
linda sisteme ara verilmis, ancak sistem
2002 yilinda yeniden uygulamaya konulmus-
tur). Bu kapsamda Turkiye'nin 1990 sonrasi
kamu i¢ borg ydnetimi ile ilgili verileri, asagi-
daki gibi kisaca 0zetlemek mimkinddr;

1- I¢ borg stokunun GSMH’ye orani 1990
sonrasi sirekli olarak artis gostermistir. Buna
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gore; toplam i¢ borg stokunun GSMH'ya ora-
ni 1990 yilinda % 14,4, 1996 yilinda % 21,
2000 yilinda % 29, 2001 yiinda % 69,2,
2002 yilinda % 54,8 ve 2003 yihinda % 54,5
olarak gerceklesmistir. 2004 yilinda ise, bu
oran % 54 olarak gerceklesmistir. Ayrica, ig
bor¢ stokunun toplam kamu borg¢ stoku igin-
deki pay da artmistir. i¢ borg stokunun, top-
lam kamu borg¢ stoku igindeki payr 1990 yi-
linda % 36,2, 1995 yilinda % 36,9, 2001 yi-
inda % 59,1, 2002 yilinda % 52,7, 2003 yI-
linda % 67,6 olarak gergekiesmistir.

2- Toplam bor¢ stokunda, kagida bagl o-
lan i¢ borglarin orani artmistir. Buna gore; ka-
gida bagl i¢ borg toplaminin, toplam i¢ borg
stoku icindeki payr 1990 yilinda % 49, 1995
yilinda % 84, 1998 ve takip eden yillarda %
100 olarak gergeklesmistir.

3- Piyasa kosullari strekli olarak takip e-
dilmis, borglanmaya gidilirken kamu finans-
man ihtiyaci ile birlikte piyasa talebi de dikka-
te alinarak, piyasada olusacak fiyat dalgalan-
malart 6nlenmeye calisiimistir. Bu gergcevede
tahvil stokunun, toplam i¢ borg stoku igindeki
payi strekli olarak artmistir®”. Buna gére; ic
bor¢ tahvil stokunun, toplam i¢ bor¢ stoku i-
¢indeki payr 1990 yihnda % 32, 1995 yilinda
% 39,7, 2000 yilinda % 94,4, 2003 yilinda %
86,9, 2004 yilinda ise % 86,5 olarak gercek-
lesmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde Turkiye'-
de 1990 sonrasi kamu i¢ bor¢ yonetiminde i-
kincil piyasalarin etkinligi saglanmaya cgalsil-
mistir. Bu yondeki en onemli gelisme ise,
toplam borg stoku iginde kagida bagli borg
miktarinin slrekli olarak artis gbstermesidir.
Kisa vadenin agirlikl oldugu bir piyasada, i-
kincil piyasalardan beklenen fayda saglana-
mamaktadir. CUnkd, tahvil ihraci ve ikincil pi-
yasalar birbirini pozitif ydnde etkileyen iki un-
surdur. Diger bir ifadeyle, ikincil piyasalarda
etkinligin artirilabilmesi tahvil ihracina bagl
iken, tahvil ihracinin da yapilabilmesi ikincil
piyasalarin etkinligine baglidir®?.

Tirkiye, 1990 sonrasi kamu i¢ borg yone-
timinde DiBS'lerin ikincil piyasalarindaki et-
kinligini artirmak icin, PYS'ye gegmistir. Tur-
kiye'de PYS, ilk olarak Mayis 2000 tarihinde
uygun gorilen 19 banka ile baslamistir. Sis-
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temin uygulamasindaki beklenen ilk sonuglar
basarili olsa da, sistem fiili olarak Kasim
2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan
finansal krizlerle birlikte sona ererken, hukuki
olarak da, Mayis 2001'de Piyasa Yapiciligi
sOzlesmelerinin slrelerinin dolmasi nedeniy-
le sona ermistir. Kriz sonrasi sistemin uygu-
lanmasina tekrar dontimuistir.

Sistemin tekrar uygulamaya konulma sU-
reci, 4749 sayilh “Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun”
icerisindeki “Nakit, Bor¢ ve Risk Y&netimi”
baslikll sekizinci bélimintn 12. maddesinin
2. bendinde “Hazine, PYS'yi kurmaya, siste-
min isleyis esaslarini belirlemeye ve isleyisi
ile ilgili her tUrlh tedbiri almaya veya sistemi
kaldirmaya yetkilidir” ifadesi ile PYS'nin kuru-
lus ve igleyisi ile ilgili esaslari belirlemek ve
uygulamak tzere Hazine Muistesarhid yetki-
lendirilmistir®. Sistem, ilk deneyimden elde
edilen tecrubelere dayanilarak yeniden goz-
den gegcirilmis ve Eylul 2002 déneminde tek-
rar uygulanmaya baslanmistir. 2002 Agustos
ayinda Hazine tarafindan, kamuoyuna siste-
min uygulanisi ile ilgili usul ve esaslar duyu-
rulmus ve bu gergevede 10 banka ile karsilik-
I yaktmldltkleri belirleyen bir yil streli (Eyldl
2002 — Eylul 2003) birer sdzlesme imzalan-
mistir®. Hazine 2003-2004 dénemi icin ise
2003 Agustos ayinda yaptigl agiklamada en
fazla 12 banka ile galisacagini duyurmustur.
2003 Eyildl ayi igerisinde de 11 banka ile yine
bir yillhigina (Eylll 2003 — Eylll 2004) Piyasa
Yapiciligl sézlesmesi imzalanmistir. Son ola-
rak 2004 Agustos ayinda Hazine yaptigl a-
clklamada 2004 — 2005 dénemi igin en fazla
12 banka ile galisacagini duyurmustur. 2004
Eylll ayi igerisinde de 12 banka ile yine bir
yilligina (Eyldl 2004 — Eylul 2005) Piyasa
Yapiciligi sézlesmesi imzalanmistir.

Piyasa Yapiciligi Sisteminin ilk olarak uy-
gulamaya konuldugu 2000 vyilinda, Hazine
Piyasa Yapicilarini segerken bazi kriterleri
dikkate almistir. ilk uygulamada, bir bankanin
Piyasa Yapicisi olabilmesi igin asagida sira-
lanan kriterleri saglamasi gerekmekteydi. Bu-
na gore Piyasa Yapicisi olacak bir bankanin;
(i) Sermaye Yeterliligi rasyosu % 8'in altinda
olmamalidir. (ii) “Yabanci Para Genel Net
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Pozisyon/Sermaye Tabani” standart rasyosu
arti veya eksi % 20'yi asmamalidir. (iii) Oz-
kaynak Tutari, kar hari¢, dederleme farklari
dahil, 10 trilyon TL'nin altinda olmamalidir.
(iv) “Takipteki Alacaklar (Net) / Ozkaynaklar
(kar harig)” rasyosu % 25'i gegmemelidir. (v)
“Takipteki Alacaklar (Brit) / Krediler’ rasyosu
% 10'u gecmemelidir. (vi) 1999 yilinda ikincil
Piyasalardaki DIBS kesin alim satim iglemle-
rinin (IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki
kesin alim satim iglemleri ile IMKB'ye tescil
ettirilen islemlerin) yilhk toplam hacmi 1.2
katrilyon TL'nin Uzerinde olmalidir. (vii) 1999
yilinda Birincil Piyasadaki DIBS alimlarinin
yillhik toplami 200 trilyon TL'nin Gzerinde ol-
malidir.

Ancak 2002 yilinda Sistem tekrar uygula-
maya konulurken Piyasa Yapicisi olacak
bankalara ayni kriterler sart kosulmamistir.
Cunk(, 2000 Kasim ve 2001 Subat dénemle-
rinde yasanan finansal krizlerden sonra, ban-
kacilik sistemi igerisinde kokli bir reform ya-
piimaya calisilmistir. Bankacilik Denetleme
ve Dizenleme Kurulu'nun (BDDK) ¢alismata-
rl sonucu bankacilik sistemi icerisinde mali
agidan zayif olan bankalar Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonuna devredilmistir. Diger bankalar
da mali yapilari agisindan stirekli olarak go-
zetim altinda bulundurulmaktadir. Hazine, bu-
na dayanarak Piyasa Yapicilarini segerken
belirli kriterler getirmemistir. Ancak, 2003 yi-
liInda Piyasa Yapicilarinin sayist igin bir Gst
sinir (en fazla 12 banka) konulmustur. Piyasa
Yapiciligl i¢in Gst sinirdan daha fazla saytda
basvuru olsa idi segim, birincil ve ikincil piya-
salardaki agirlik, sermaye yapisi vb. gibi g6-
rece kriterlerce Hazine tarafindan yapilacak-
ti.

Piyasa Yapicihdl hakkini kazanarak Hazi-
ne ile sdzlesme imzalayan her bir banka, sa-
dece Piyasa Yapicilarina taninan bir takim
haklar elde etmektedirler. Piyasa Yapicisi o-
larak kazanilan bu haklar, birincil ve ikincil pi-
yasada saglanan haklar olarak farklilik arz
etmektedir. Buna gore birincil piyasada sag-
lanan haklar asagidaki gibi siralanabilir®®;

- Tirk DIBS Piyasa Yapiciliyi Gnvanini
kullanma.

- DIBS ihalelerine teminatsiz katiima.

RKIYE UYGULAMASININ DEGERLENDIRILMES

- Ihale DigI DIBS ihraci yontemlerinden
faydalanabilme (TAP ydntemiyle halka arza
aracilik etme, DIBS geri alim ve degistirme
ihalelerine katilm ve Konsinye islemlerde bu-
lunabilme).

- Ihalede aldiklar) DIBS'leri degistirebiime.

- Danisma kurulu toplantilarina iki temsilci
ile katilabilme.

- ihale éncesi rekabetgi olmayan teklif ve-
rebilme.

- Hazine kisa vadeli nakit islemlerini sade-
ce Piyasa Yapicilari ile yapabilme.

- Ihale sonrasi teklif verebilme.

- Piyasa Yapicisi banka, ihalede kazandi-
gt menku! kiymetlerin belli tutarlarini baska
menkul kiymetlerle degistirebilmektedir.

Piyasa Yapicilarina ikincil piyasada sagla-
nan haklar ise asagidaki gibi siralanabilir;

- Piyasa Yapicilar, TCMB binyesinde ku-
rulan DiBS édling islemleri piyasasinda DIBS
6ding alma ve verme islemlerine taraf olabi-
lecekler, diger bankalar ise sadece borg ve-
ren taraf olacaklardir.

- Piyasa Yapicilarinin IMKB tahvil ve bono
piyasasindaki islemlerinden dlsik oranda ko-
misyon alinacaktir.

TCMB tarafindan 3 Eylul 2002 tarihinde
yapilan basin duyurusunda®; PYS'nin kamu
bor¢ yénetimini rahatlatacag! ve finansal pi-
yasalarin derinlesmesine katkida bulunacagi
acgtklanmistir. TCMB; finansal istikrarin artiril-
mastina katkida bulunmak ve PYS'yi destek-
lemek amaciyla, Piyasa Yapicisi bankalara
ek likidite olanagi imkani tanimistir. Yapilan
dlzenlemelerle, “Piyasa Yapicisi bankalar 22
Temmuz 2002 tarihinden sonra Hazine Mus-
tesarligt ihraglarindan alacaklar: ve itfa edil-
memis TL cinsi kiymetlerin % 10'u kadar liki-
diteyi, TCMB’den repo islemleri yoluyla sag-
layabilme olanagina sahip olmuslardir. Ayni
zamanda, PYS'nin etkinlestiriimesine yonelik
olarak, bu uygulama ¢ergevesinde s6z konu-
su bankalara repo yapabilecekleri miktarin
yarisi tutarinda TCMB'ye dogrudan satis da
yapabilme imkani verilmistir. Bir giinde ger-
ceklestirilebilecek toplam DIBS alim miktari
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Piyasa Yapicisi bankalara taninan ve % 10'-
luk toplam likidite imkaninin yarisi olan top-
lam DIBS satis imkaninin en fazla % 20'si ile
sinirlandinimistir. TCMB, Piyasa Yaplcisi ban-
kalara saglanan repo imkaninin faiz oraninin
kendi bor¢ verme ve bor¢ alma faizlerinin or-
talamasindan yuksek olmamasina dikkat e-
decegini ilan etmistir®?.

“TCMB'nin PYS'nin desteklemesine yone-
lik ikinci kurumsal adimi ise, Banka bilinye-
sinde DIBS Odiing islemleri Piyasas’nin ku-
rulmasidir. TCMB Kanunu'nun, Merkez Ban-
kasi'nin menkul kiymet o6dlng islemleri ya-
pabilmesi ve ddiing islemlerine aracilik ede-
bilmesine iligkin 52. maddesi ile Hazine'nin
mali ajanltk ve haznedarlik gérevini Ustlen-
mesine iliskin 41. maddesi, Piyasa'nin kurul-
masi igin yasal dayanag) olusturmaktadtr”®®.

Piyasa Yapicilari, Hazine ile Piyasa Yapl-
cthgr s6zlesmesini imzalayarak elde ettikleri
Piyasa Yapicihgi Gnvant ile bir takim ylkim-
ltliikleri de kabul etmektedirler. Bu yikimli-
liklerden en Gnemlisi birincil piyasa ile ilgili
olan yikimliliiklerdir. Buna gére®®®;

1) Piyasa Yapicilari aylik asgari % 3 olmak
uzere her Ug aylik dénemde, birincil piyasada
Hazine tarafindan ihale yoluyla ihract prog-
ramlanan veya ihrag edilen DIBS'lerin net tu-
tart olarak en az % 5'ini almakla yukumiGdar-
ler. En az alim yukdmluligunin hesaplanma-
sinda Mustesarligin ilan ettigi borglanma p-
rogramindaki ihale yolu ile borglanma hedefi
ve ayni donem igin ihale yolu ile borglanma-
nin gergeklesme tutarlarindan hangisi disik
ise o dikkate alinir. Bu tutarin hesaplanma-
sinda ihale sonras! teklif yoluyla yapilan sa-
tislar ve 3 aylik referans bono ihaleleri dikka-
te alinmazken, rekabetgi olmayan teklif yo-
luyla yapilan satiglar hesaplamaya dahil edi-
lir. $6z konusu Uger aylik donemler igerisinde
kalmak kaydi ile Piyasa Yapicinin herhangi
bir ayda aylik yikimlilliginden fazla almis
oldugu tutar bir sonraki ay ylkumlGliklerin-
den mahsup edilir“®.

2) Piyasa Yapicilarinin asil yGkamldltkleri,
ikincil piyasada likiditeyi saglamaktir. Bu a-
magla, Piyasa Yapictli§i sézlegsmesine gore;
Piyasa Yapicilari, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda,
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sbz konusu piyasanin igleyis kurallar gerge-
vesinde, surekli olarak, Hazine tarafindan be-
lirenen tim Olgut ihraglar igin alim-satim ko-
tasyonu vermekle yikimlidir. Bu kotasyon-
lar yine sozlesmede belirtilen gergevede ve-
rilmektedir.

3) Piyasa Yapicilari, yaptigi islemleri ve
piyasa yapiciigl nedeniyle tasidigi portféyu
acgikga tanimlar ve talep edilecek raporlari
Mustesarhga iletir.

4) Piyasa Yapicilari, Hazine'nin genel eko-
nomi veya mali piyasalar hakkinda talep ede-
cedi arastirmalari hazirlamakla yikimitdar-
ler.

PYS'de sadece Piyasa Yapicidi sozles-
mesini imzalayan Piyasa Yapicisi bankalarin
yan! sira, Hazine’'nin de bir takim yUkimli-
lGkleri vardir. Buna gére sozlesmede yer alan
Hazine yukumlulikleri asagdidaki gibi sirala-
nabilir“";

(i) Piyasa Yapiciligi sézlesmesi ile yalniz-
ca piyasa yapictlarina verilen haklar sagla-
mak (bankalar disindaki Kamu Kurum ve Ku-
ruluslarina ihalede olusan ortalama fiyattan
yapilacak satislar harig).

(ii) Bir ihalede tek bir katiimciya satilacak
DIBS tutari, ihale igin belirlenen (st limitin %
25'ini agsamaz (Piyasa Yapicinin rekabetci ol-
mayan teklif yoluyla yaptigi alimlar, bu limite
dahil edilmeyecektir).

(iii) Inale sonrasi toplam opsiyon kullanma
talebinin, Hazine'ce belirlenen opsiyon kul-
landirma tutarini agsmasi durumunda, kullan-
dirilacak opsiyon miktari Piyasa Yapicilara
ihalede kazanan tekliflerinin faiz oraniar dik-
kate alinarak dagitilacaktir.

(iv) Rekabetci olmayan teklif tutarinin iha-
le igin belirlenen Ust limitin % 10'unu asmasi
durumunda, % 10’luk miktar, teklif sahiplerine
teklifleri oraninda dagitilacaktir.

(v) Hazine, yeni borglanma araglari ve ih-
rag politikasi konularinda Piyasa Yapicilar: ile
gorls aligveriginde bulunabilir.

(vi) Hazine, DiBS Odiing Islemleri Piyasa-

si'nin etkin gcalismasit igin gerekli tedbirleri al-
makla yikimitdir.




PIYASA YAPICILIGI SISTEMI VE TURKIYE UYGULAMASININ DEGERLENDIRILMES

Grafik 1: IMKB Bono Tahvil Piyasasi Aylik Toplam islem Hacmi (2001 Ocak — 2003 Eyiiil)
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ll- TURKIYE’DEKI PIYASA YAPICILIGI
SISTEMi UYGULAMASININ
DEGERLENDIRILMES]

A. ikincil Piyasanin Etkinligi Agisindan

Turkiye’de mevcut durum itibariyle sadece
Hazine kagitlarinin ikincil piyasasi bulunmak-
tadir. Bununla birlikte PYS uygulamasina ka-
dar, DiBS'lerin billyiik bir bélimi zorunlu kar-
sihk veya repo olarak vade sonuna kadar
bankalarin ellerinde bulundurulmaktaydi®?.
Ancak, sistemin uygulamaya konulmasi ile
birlikte Piyasa Yapicilarinin gift tarafli kotas-
yon bildirmek zorunda olmalari ve ikincil pi-
yasada asgari tutarda islem yapmak zorunda
olmalari nedeniyle ikincil piyasanin genigle-
mesi beklenirken genislemedigi gortlmekte-
dir. DIBS'lerin ikincil piyasasi olarak deger-
lendirilebilecek IMKB Bono ve Tahvil Piyasa-
sinin islem hacmi, Grafik 1’de verilmektedir.
Grafik 1'de goérllecegi lizere, Piyasa Yapici-
hgr Sisteminin uygulanmaya basladig! Eyldl
2002 tarihinden itibaren ikincil piyasalardaki
toplam islem hacminin stirekli olarak genisle-
digi ve sistemin kendi hedefleri itibariyle a-
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macina ulasti§i gériilmektedir®®. Esas itiba-
riyle, PYS'nin uygulandigi dénemlerde (2000
Mayis — 2001 Subat ve 2002 Eylilden gini-
muze) islem hacminde yasanan hem nominal
hem de reel anlamda gelismenin disik kur
ve yuksek reel faize bagh olarak igeriye giren
yabanci sermayenin de etkisiyle eski donem-
lere gére sigrama yaptidi belirtilebilir.

Grafik 1'de gorilduglt gibi piyasa yapicili-
di sisteminin devreye girmesinden énce de,
reel islem hacminde gelisme gorildugi, do-
layisiyla PYS'nin islem hacminin artisinda
yabanci sermaye girisi kadar etkisi olmadigi
gorulmektedir. Bir bagka ifadeyle, PYS uygu-
lanmasa bile, iglem hacminin bu seviyede o-
lacag ifade edilebilir.

B. Kamu ic Borg Yonetimi Agisindan
(I¢ Borg Vade Profili ve Faiz Orani
Agisindan)

Kamu borg yénetiminde etkinligi artiran
unsurlardan birisi de birincil piyasada sagla-
nacak talep yogunlugudur. Buna gére Hazi-
ne'nin borglanacad: miktarin altinda talep gel-



Tablo 1: Dénemler itibariyle DIBS Vade ve Faiz Yapisi

2 Ortalama Vade | Ortalama Basit | Enflasyon (TUFE
Vot (Giin) Faiz (%) %,12 Xynk( ort.)
|. Dénem (1996 Ocak-2000 Nisan)* 333 97,5 78,1
Il. Donem (2000 Mayis—Subat 2001)** 334 43,4 47,6
lll. Dénem (2001 Mart—2001 Agustos)*** 154 70,0 55,9
IV. Dénem (2002 Eylil— 2005 Ocak)**** 326 35,5 19,9
Tim Dénem (1996 Ocak—2005 Ocak) 302 71,5 50,4

Kaynak: Hazine veriterine dayanilarak tarafimizca derlenmistir.

* PYS uygulama 6ncesi dénem, ** PYS'nin ilk uygulandigi dénem, *** PYS'nin uygulamadan kaldirildi-
g1 dénem, **** PYS'nin ikinci uygulamanin oldugu dénem.

Not: 1l. Donemde Basit Faiz Orani ortalamasina, veri olmamasi nedeni ile Aralik ayina ait faiz rakami
eklenememistir. Ayrica ayni dénem igerisinde yer alan Subat 2001 krizinin DIBS faizlerine yanstmasi Mart

ve Nisan aylarinda gergeklesmistir.

mesi Hazine'yi hem vade hem de faiz agisin-
dan ylk altina sokabilir. Ancak, Piyasa Yapi-
cilarinin tistlendikleri ylikiumiltltkler nedeni ile
Hazine'nin yapacag! borglanmanin énemli bir
bélimunt almak zorundadirlar. Kisaca; Piya-
sa Yapicisinin Ug aylik bir ddnem igin toplam
borglanmanin % 5'ni almak zorunda olmasi,
toplam borglanmanin % 60'nin (Su an 12 Pi-
yasa Yapicisinin oldugu dustnildiginde)
mutlak suretle Piyasa Yapicilar tarafindan a-
linacagr anlamina gelmektedir ki, bu da Hazi-
ne’nin satabilecegi minimum DIBS miktarini
belirlemesi anlamina gelecektir. Béylece borg
yonetimi agisinda daha rahat ve etkin bir ha-
reket alani ortaya ¢ikabilecektir. Ancak i¢
bor¢ stokundaki siirekli artis hareket alanini
sinirlamaktadir. Ayrica, PYS’nin uygulandig,
kaldinldiqi ve uygulanmadan Onceki islem
hacmi dikkate alindidinda, dis sermaye girisi-
nin islem hacminin trendini belirlemesi PYS'-
nin etkinligini tartisilir hale getirmektedir.
PYS'nin kamu borg¢ yénetimi agisindan etkin-
ligini ortaya koyacak iki gosterge, DIBS'lerin
vade ve faiz yapisindaki gelismelerdir. Buna
gore Tablo1 ve Grafik 2'de DIBS'lerin vade
ve faiz yapisina iligkin verilerin incelenmesi,
konunun anlasiimasi agisindan énemlidir.

Tablo 1’de goériildigl gibi, PYS'nin uygula-
ma oncesi, uygulandigi dénemler ve kriz ne-
deniyle kesildigi donem itibariyle DIBS vade
ve faiz yapisina etkisi agisindan degerlendi-
rilmesi mumk{ndir. Tablodan da goruldigu
gibi DIBS'lerin ortalama basit faiz oranlarinda
PYS’nin uygulandi§i donem itibariyle belirli
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bir avantaj saglanmis olsa da, vade yapisin-
da ortalama vadenin uzamad:i§i aksine kisal-
dig1 belirtilebilir. Ayrica, faiz oranlarindaki da-
stuste PYS'nin etkisinden ziyade enflasyon
oranlarindaki diususe bagl olarak piyasa faiz
oranlarindaki diglstn etkisi oldugu actktir.
Hatta, faiz oranlarindaki dustsin PYS'den
kaynaklandigi dusunilse bile Hazine'ye yik
agisindan degerlendirildiginde (Borg Ydneti-
mi agisindan) Piyasa Yapicilarina avantaj
saglamasi agisindan da tartisiimasini zorun-
lu kilmaktadir.

C. Bankacilik Sistemindeki
Etkilesim Agisindan

Piyasa Yapicisi olarak secilen kuruluslarin
kurumsal yatirimci gibi hareket etmesi, siste-
min etkinligi agisindan énemlidir. Buna gore,
PYS ile birlikte spekilatif hareketlerin de a-
zalmas| beklenmektedir. Kisa vadeli hareket-
ler yerine uzun vadeli egilimler kurumsal yati-
rimeilar igin gok daha 6nemli olsa da“*?, piya-
sa yapicllar olarak galisacak mali kurumlarin
spekiilator gibi degil de kurumsal yatirimci
gibi davranip davranmayacagi énemli bir so-
rundur. Turkiye'de son yillarda herkesin ku-
rumsal yatirmcidan ¢ok spekilator gibi dav-
randig! bilinmektedir*®. Diger taraftan Piyasa
Yapicilan tasidiklart yikimltlikler nedeni ile
spekulatif hareketlerden kaginarak ve kurum-
sal yatinnmci gibi hareket ederek bankacilik
sisteminin daha etkin calismasini saglayabi-
lirler. Sistemin, bankacilik sistemi agisindan
problem dogurabilecek yani ise faizlerin gok
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Grafik 2: DIBS ihaleleri Agirlikli Yiilik Ortalama Basit Faizleri ve Agirlikli Ortalama Vadeleri
(2001 Ocak — 2003 Agustos)*
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Kaynak: Maliye Bakanh@l 2002, 2003 ve 2004 Yillik Ekonomik Rapor Verilerine Dayanilarak Tarafi-
mizdan Derlenmistir (Grafikte sol eksen faiz oranlarini, saj eksen vadeyi giin olarak vermektedir).

* Grafikte kesik olarak gdsterilen dénemlerde borglanmaya gidilmedigi igin veri bulunmamaktadir.

dalgah olusudur. Yiksek enflasyon ortamin-
da faizlerin ¢ok fazla daigall olmasi dogaldir.
Bu durum, ihalelerde blyik ¢apta alim yapa-
cak olan Piyasa Yapicilarinin ciddi riskler ta-
simalarina neden olacaktir. Kisacasi, faiz o-
ranlarinin bu denli dalgali oldugu piyasalar-
da PYS'nin 6nemli riskleri vardir®’. Tirkiye
de bu agidan riskler tagimakla birlikte, enflas-
yona bagli olarak faiz oranlarinin da distse
gectigi ve daha istikrarli oldugu bir dénemde
PYS’nin uygulanmaya konulmasi, sonuglari i-
tibariyle sistemin etkinligini tartisilir hale ge-
tirmistir. Ornegin, bir Piyasa Yapicisi olan De-
mirbank’in yikimlulikleri nedeniyle énemli
miktarda DIBS almasi ve yil sonu itibariyle a-
GIK pozisyonunu kapatmak igin likidite sikinti-
sina dismesi ile elindeki DIBS'leri likide gevi-
rememesi sonucu girdigi likidite sikintisi son-
rasi TMSF’'ye devredilmesi ile son bulan su-
recte, PYS'nin bankanin devrine iligkin etken-
lerden biri oldugu belirtilebilir. Ancak, PYS'nin
ikinci uygulama déneminde Hazine ve TCMB
“7 tarafindan bankalarin ellerinde bulunan
DIBS'lerin belli miktarina kadar likiditeye do-
nustiirme garantisi verilmesi, sistemde bu
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yonde olusacak risk unsurunu azaltabilmek-
tedir.

Sistemin etkinligine bir bagka agidan ba-
kildiginda ise, Piyasa Yapicisi bankalarin bu
Sistem dolayisiyla 6nemli karlar elde ettikleri
aciktir. Ctnkd, ikincil piyasalardaki islem hac-
mindeki artig, Piyasa Yapicilarinin daha fazla
miktarda kamu menkul kiymet alimi ve satimi
gerceklestirmelerine neden olmaktadir. Piya-
sa Yapicilarinin ik elden edindikleri kamu
menku! kiymetlerini ikincil piyasada daha di-
slik faizle veya daha ylksek fiyatla satmalari
yoluyla sagladiklan kérlar iglem hacmindeki
artisa bagl olarak artmaktadr.

SONUG

PYS, bugin bir ¢ok tlkede kamu borg yo-
netimini rahatlatmak amaciyla kullanilan ve
basarili sonuglarnn alindigi bir sistem olsa da,
bu basarinin s6z konusu ulkelerin genel ola-
rak gelismis Ulkeler olmasi ve bu sistemi uy-
gulayarak basan elde eden gelismekte olan
bir Glke 6rnegdinin olmayisi, sistemin etkinligi-
nin borg yonetimine katkisini sorgulamakta-
dir.
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Turkiye'de ilk olarak 2000 Mayis ayinda
uygulamaya konulan ancak 2000 Kasim ve
2001 Subat dénemlerinde yasanan finansal
krizler nedeniyle fiili olarak sadece 6 ay uy-
gulama sansi bulan sistem, daha sonra 2002
Eylul tarihi itibariyle yeniden uygulamaya ko-
nulmustur. Halen devam etmekte olan Sis-
tem icerisinde bugiin 12 Piyasa Yapicisi ban-
ka bulunmaktadir.

Sistemin Turkiye'deki su ana kadar stre
gelen uygulama sonuglari genel olarak de-
gerlendirildiginde; sisteminin ikincil piyasalar-
daki islem hacmini genisletmedigi, borg yo-
netiminde ise, vade yapisinin uzamasina ve
faiz oranlarinin diismesine katkida bulunma-
dig1 géralmektedir. Sistemin ilk uygulamasin-
dan farkli olarak Hazine ve TCMB tarafindan
getirilen likidite imkanlari da bankacilik sekto-
rundn likidite sikintisi gibi bir problemle karsi-
lagsmasini engellemektedir. Ancak, Piyasa
Yapicist bankalarin tasidiklart yakamlultkler,
Piyasa Yapicilarinin segilme kriterlerindeki
belirsizlik gibi konular ise, Sistemin bankaci-
ik sektori Uzerinde olumsuz etkiler
yaratabilecek hususlarini olusturmaktadir.

Sonug itibariyle, Turkiye gibi yliksek i¢ ve
dis borg stoku bulunan bir Glkede PYS uygu-
lamast, bir politika tercihinden ziyade bir zo-
runluluktur. Diger bir ifadeyle sistem, politika
belirleyicilerinin tercihine dayanarak degil,
mecburiyetten uygulanmaktadir. Ayrica PYS
ile finansal piyasalarda yaratilan oligopolist
yapt, bu piyasalardaki rekabeti engellenmek-
te ve borg yonetiminin etkinligini azaltmakta-
dir; bununla birlikte bu oligopolist yapi finan-
sal piyasalarda elde edilen karin belirli ban-
kalar (Piyasa Yapicilar) tarafindan elde edil-
mesine neden olarak, bir gelir ve sermaye
transferine yol agmaktadir.

Tirkiye'de tartigilmasi gereken esas konu;
borglanma yontemi, isleyisi ve onun etkinli-
ginden ziyade i¢ borg stokunun nasil azaltila-
cag! hususu iken, strekli artig iginde olan i¢
borg stokunun sadece gevrilebilmesi ve yeni
borglanmalara hazir talep olmasi agisindan
PYS, onemli bir unsur olarak degerlendiril-
mektedir. Ancak, bor¢ stokunun azaltilabil-
mesi igin biitge tzerinde olusan faiz ylikinin
azaltimasina yonelik seceneklerin tartigiima-
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sinin glindeme alinmas! gerekmektedir. Bir
baska ifadeyle, surekli artan borg stokunun
azaltiimasina yonelik ¢abalarin ortaya konul-
mas| gerekirken, sadece borglanmanin sir-
dlrlilebilmesi igin belli sistem arayislari igin-
de olunmasi, aksine borg stokunu artirdigi
gibi, devlet eliyle finansal sermayenin yeni-
den bélustirtimesinde bozucu etkiler yarat-
maktadir.
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Liberal iktisat Kuraminin Temel

Ongoriilerinden Hareketle Tam
Rekabetci Siyasal Karar Alma

Surecinde Vergileme
Politikalarinin Olusumu

1- Girig

angi amaca yo6nelik olursa olsun, bir
H toplumda vergiler, siyasal karar alma

sireci iginde belirlenmektedir. Bu su-
recte vergileme politikasiyla ilgili hem araglar
hem de amaglar belirlenmekte ve boylelikle
“politik bir tercih olarak vergileme siyasas!”
temel niteliklerine kavusturulmus olmaktadir.
Bu baglamda bir yandan devlet ve ekonomik
mekanizmanin yap! ve igleyisi 6te yandan da
bu mekanizmalarin getirdigi olanaklar iginde
gesitli toplumsal kesimlerin gli¢ ve hakimiyet-
leri vergileme politikast Uzerinde etkili olabil-
mektedir. Diger kamu politikalari gibi, vergile-
me politikalarinin da bir ¢esit politika yapma
ve uygulanma bigimi oldugu disUnulurse, o
zaman vergileme politikasi kavraminin kap-
samina bu siyasalarin kararlagtirildig siyasal
stregler de girmektedir.

Iktisat yazininda vergileme politikasini a-
giklamaya galigsan Ug temel yaklagimla karsgi-
lasiimaktadir, Bu yaklagimlar; topluma, ideal
toplumsal érgltlenme bigimi olarak piyasaya
ve devlet mekanizmasina iligkin farkli analitik
bakis acilariyla birbirlerinden ayrilmaktadir.
Bunlardan toplumsal 6rgiitlenme bigimi ola-
rak piyasa mekanizmasini esas alanlar, dev-
let mekanizmasinin etkinsiziiginden hareket-

le, toplumda vergileme politikalarina daha
cok gli¢lli ¢ikar gruplarinin hakim oldugunu
one slrmektedirler. Piyasa mekanizmasinin
aksakligindan hareket edenler ise, iyiliksever
(benevolent) deviet mekanizmasi i¢inde, eko-
nomik ve sosyal nedenlerle toplum tarafin-
dan gereksinim duyulan vergileme politikala-
rinin, toplumu olusturan bireylerin ve/veya
gruplarin uzlagisina dayali olarak olustugu
diistincesini ileri siirmektedir. Ote yandan pi-
yasa mekanizmasinin krizli, toplumsal iliskile-
rin ise gatigmall oldugunu distnenler, vergi-
leme politikalarinin toplumsal sisteme hakim
olan sinifin gikarlari dogrultusunda belirlen-
digi savini 6ne strmektedirler (Karabacak,
2004: 4).

Bu galismada toplumsat 6rgttlenme bigimi
olarak piyasa mekanizmasini esas alan, libe-
ral kuramin temel dngdrilerinden hareket e-
derek geligtirimeye caligilan bir model ger-
cevesinde vergileme politikalarinin olugsumu
ve vergilemenin ana unsurlarinin nasil belir-
lendigi kavranmaya calisiiacaktir.

2- Liberal iktisat Kuraminin
Temel Ongoriileri

Liberal kuram, modern siyasi ya da iktisa-
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di kuramlarin ilki ve en eskisidir. Son (g yiiz
yilda liberal kuram, yerine goére iktisadi, yeri-
ne gore siyasi arglimanlarlyla toplumsal ya-
sam  bigimlendirmistir. Dolayisiyla liberal
yaklasim, ister s6zlesmeci kuram’dan isterse
dogal dizen veya dogal hukuk anlayigindan
ya da evrimci-gelenekgi gortsten hareket et-
sin temel hedefi, bireylerin tekil ¢ikar ve 6z-
gurliklerinin korunmasini, akilcilid: ve piyasa
mekanizmasinin hakim oldugu bir toplumsal
orgitleme modelini savunmaktir (Islamoglu,
2002:20; Yayla, 2002:21-30).

Liberal iktisat kuramina gore, birbirinden
bagimsiz ve kendi ¢ikarlari pesinde kogan bi-
reylerden olustugu distinilen toplumun do-
gasinda, kendiliginden isleyen bir uyum ve
birbirini tamamlama 6zelligi vardir. Bu neden-
le ekonomi slrecine katilan her bir insanin,
piyasalar araciiglyla dolayli olarak igbirligi
yapacag! ve ylruttigu ekonomik faaliyetlerin
sadece kendisine yarar saglamakia kalma-
yacag! ayni zamanda, toplumdaki o6teki in-
sanlara da yarar saglayacag@ disiniimekte-
dir. Varsayimsal olarak “goérinmeyen bir el”
tarafindan orgiitlenen ve dengelenen bu etki-
lesim slrecinin dogal bir uyum ve bltlnles-
me gosterecegine inaniimaktadir (Barry,
1989: 35; Weisskopf, 1996:50-56).

Bu goristen hareketle bireylerin, piyasa
slrecinde oldugu gibi, kamusal karar alma
slrecinde de rasyonel ve ¢ikarci davranislar
sergileyeceklerini ve degisimden yarar sag-
lamay! hedefleyecekleri 6ne sirmektedirler.
Buna goére, temsili demokrasinin igleyisinde,
politikacilarin oy maksimizasyonu veya yeni-
den segilmeyi garantilemek yodninde caba
sarf edecekleri; blrokratlarin gl ve yetki a-
lanlarint genisletmek dogrultusunda davra-
nacaklar!; segmenlerin ise uygulanan veya
uygulanacak kamu politikalarinin (kamu hiz-
metleri, diizenlemeler, vergileme vb.) avan-
tajlarint elde etmeye cabalayacaklari bek-
lenmelidir (Mueller, 1989:1-2). Liberal kuram-
cilar, kamusal karar alma stirecinde bireylerin
kendi ¢ikarlarini kollamaya donuk davraniglar
sergilemelerinin elestirilecek bir yéni olma-
digini, tam tersine, boylesi davraniglarin dev-
letin glictiniin ve kamu politikalarinin toplum-
daki bireylerin tercihlerinden tiiretilmesini e-
sas alan “siyasi liberalizm” anlayigiyla da tu-

tarli oldugunu diisinmektedirler (Hettich ve
Winer, 1985:432).

Temsili demokrasilerde belli araliklarla ya-
pllan secimlerde se¢gmen olma niteligini tagi-
yan bireyler, tercihlerini somut bir politika uy-
gulamasi Uzerinde degil, ileride kamu politi-
kalarina kimin karar verecegini tayin etmek
yonlinde belirtmektedirler. Yani bireyler, uy-
gulanacagi sozu verilen kamu politikalar ka-
rarlarini almaya aday olan, siyasi kadrolar
seg¢mektedirler. Ancak bu kadrotlarin secildik-
ten sonraki basarimlarinin ne olacagi ise bi-
reyler tarafindan bilinmemektedir (Aleskerov,
1999:33). Dolayisiyla segmen belirsizlik or-
taminda, eksik bilgi ile hareket etmekte; ya
siyasi partilerin se¢im kampanyalarindan et-
kilenerek ya da kendisine yakin gérdigu ide-
olojik, dini veya etnik simgeseller temelinde
herhangi bir siyasi partiye oy verip vermeme-
yi Kkararlagtirmaktadir (Hyman, 2002:167-
168). Siyasi partiler ise, en genis toplumsal
kesimlerin ilgisini ve destegini kazanabilmek
igin, se¢cim kampanyalarinda olabildigince oy
kazandirici kamu politikas! 6nerilerinde bu-
lunmaktadirlar. Bu nedenle sadece segim su-
recine bakilarak, vergileme politikalarinin o-
lusumuna iliskin somut gikarimlarda bulun-
mak oldukga zordur. Ancak segim siireci ge-
rek toplumsal taleplerin ortaya konulmasi ge-
rekse siyasi iktidarin kimler tarafindan kulia-
nilacaginin belirlenmesi bakimindan énemi
yadsinamayacak bir konumdadir. Bu nedenle
asagida belli varsayimlar altinda sosyal se-
¢im surecinin isleyisi irdelenerek sadece bu
sinirlamalar altinda vergileme politikalarinin
olusumuyla ilgili bazi ¢ikarimlarda bulunula-
caktir.

3- Tam Rekabetci Siyasal Karar
Alma Siirecinde Politik Aktorlerin
Davraniglari ve Vergileme
Politikalarinin Olugsumu

Burada se¢im stirecinin tam demokratik
bicimde isleyece@i varsayilarak vergileme
politikalarinin olusumu irdelenmeye caligila-
caktir. Buna gore, herhangi bir siyasi parti,
siyasal alana serbest¢e girebilmekte ve rakip
siyasi partilerle surekli rekabet iginde, se¢-
menlerin destegini kazanarak iktidara gele-
bilmektedir (Winer ve Hettich, 2002:8). Siyasi
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partiler, iktidara gelebilmek igin, segmenlerin
arzuladiklari kamu politikasi uygulamalari
dogrultusunda parti programlarini veya ikti-
darda uygulamay! dustndikleri kamu politi-
kasi onerilerini ofusturmaktadir. Cunkd seg-
menlerin kamu ekonomisinden saglayabile-
cekleri “net mali artig” maksimize etme ug-
rasisi i¢inde olduklari varsayiimaktadir (Het-
tich ve Winer, 2000: 24). Yani segmenlerin e-
konomik refahlarini distnerek bir siyasi par-
tiye oy verecekleri disunulmektedir. Bu ne-
denle parti programlari, se¢cmen destegini
kazanma amacina dayali olarak rakip siyasi
partilerin surekli rekabeti altinda belirlenen
optimal parti stratejileri olacaktir. Ancak siya-
si partilerin dngorebildikleri kadariyla seg-
menlerin talepleri dogrultusunda olusturduk-
lari parti programlarinin, mutlaka segmenle-
rin timl tarafindan dikkate alinacaginin bir
garantisi de yoktur. Ayni zamanda siyasi par-
tiler, segmenlerin oylarini hangi partiye vere-
ceklerini de kesinlikle bilmemektedir. Yani
bazi segmenler, ilgili partinin mali politika 6-
nerilerini dikkate alip, bu partiye oy verebilir-
ler. Fakat, tersine bazi baska segmenler de,
ayni partinin mali politika Onerilerine karsi
duyarsiz davranabilirler. Bu durum siyasi par-
tilerin hepsi i¢in gegerlidir. Dolayisiyla her za-
man herhangi bir segmenin bir partiye oy ve-
rip vermemesi agisindan bir belirsizlik sdz
konusu ofacaktir (Hinich ve Munger, 1994:
210; Gould ve Baker, 2002: 97).

Boyle bir ortamda her bir siyasi parti, eko-
nominin yap! ve kosullarinin kisittamasi al-
tinda, surekli olarak toplam beklenen oy sayi-
sini parlamentoda ¢odunlugu saglayacak bir
dizeye ulastirabilecek, vergiler ve kamu har-
camalarinin uygun bir diizeyi ve bilesiminden
olusan bir mali programi belirleyecek ve bu-
nu kamuoyuna agiklayacaktir. Siyasi partiler,
kamu hizmeti sunmanin se¢menlerin ekono-
mik refahlarini arttiracagina ve bunun sonu-
cunda herhangi bir segmenden destek olasi-
Iginin yikselecegine inanmaktadirlar. Yine
siyasi partiler, belli bir kamu hizmeti diizeyi
ile birlikte herhangi bir segmene salinan ver-
ginin, bu segmenin ekonomik refahini olum-
suz yonde etkileyebilecegini, bunun da seg-
menin ilgili partiye destek olma (oy verme)
olasiigini azaltacagmi digiinmektedir. Bu-
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nunia birlikte bir grup se¢gmenin, her ne olur-
sa olsun iktidar partisini desteklemeyecekleri
kesin ise, bu segcmenler siyasi iktidar tarafin-
dan cok agir bir bigcimde vergilendirilebilecek-
lerdir (Winer ve Hettich, 1997:54).

Buraya kadar yapilan agiklamalardan ha-
reketle, kollektif bir kararin belirlenisi veya
optimal parti stratejisi, bir 6érnek Uzerinde
gosterilebilir: Sekil 1'de gorildiga gibi, bu or-
nekte, farkh siyasal duyarliha ve vergileme
politikas! tercihine sahip (¢ segmen vardir.
Bunlardan P sadece emek gelirine, R sadece
sermaye gelirine ve M'de sermaye ve emek
gelirlerinden olusan karma bir gelire sahiptir.
Diger yandan segmen P, emek gelirlerinden
dlstk, sermaye gelirlerinden yiiksek vergi a-
Inmasini tercih etmektedir (P* noktasi). Ter-
sine se¢gmen R, sermaye gelirierinin disik,
emek gelirlerinin yiksek vergilendiriimesini
istemektedir (R* noktasi). Ote yandan seg-
men M ise, sermaye ve emek gelirlerine
benzer vergilerin uygulanmasini tercih et-
mektedir (M* noktasi). Sekil 1’deki P*, M*, R*
tggeninin koselerinden E noktasina dogru
gidildikge, her U¢ se¢menin de refahlarinin
ideal tercihlerine gére bir miktar azalabilecegi
agiktir.

Ancak segmenlere, ayni sekil Uzerinde bu-
lunan | nolu alan yoninde bir dneri yapildi-
ginda P ve M'nin refahi artar ve buntarin 6-
neri yapan partiye oy verme olasiliklar yuk-
selir. Bununla birlikte segmen R'nin refah ka-
yiplart blyUr ve Oneri yapan partiye oy verme
olasih@ azalir. Diger yandan yine Sekil 1 G-
zerindeki 1l nolu alan yoninde yapilan bir
oneri de, segmen M ve R'nin refahin arttirir-
ken segmen P’nin refahini dusurtr. Se¢gmen
M ve R'nin tersine, segmen P’nin déneri yapan
partiye oy verme olasihgi zayiflar. Boylece
se¢menlerin tam olarak hangi partiye oy ve-
recedi ve oy verip vermeyecegdi belirsizken,
oylarint maksimize etmek isteyen bir parti i-
¢in optimal strateji E noktasi olacaktir. Clink(
bu nokta se¢gmenlerin timu igin daha kiguk
bir refah kaybi yaratmakta ve toplumun ge-
neline hitap eden bir Oneri olmaktadir
(Hettich ve Winer, 1999:28).

Diger yandan se¢menlerin timunin alinan
bu kollektif karar (E) Uzerinde esit etkiye sa-
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Sekil 1: Siyasal Segim Siirecinde Vergileme Politikalarinin Olusumu
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Kaynak: Walter Hettich ve Stanley L. Winer (1999), Democractic Choice and Taxation, (Cambridge

University Press), s.19'dan yararlanilarak gizilmistir.

hip olamayacaklari da sdylenebilir. Burada
se¢menlerin belirlenen mali politika Gzerinde-
ki etkileri P*, M* ve R* noktalarindan E'ye ¢i-
zZilen (kesikli gizgiler) sozlesme egrilerinin u-
zakliklari ile ters orantili olarak goériilmektedir.
Bu 6rnekte segmen M'nin belirlenen kollektif
karar Uzerinde en az etkili segmen oldugu
soylenebilir. Ancak beklenen oy sayisini
maksimize etmek isteyen bir siyasi partinin,
secmenlerin onerilen kamu politikas: secge-
neklerine karsi gosterebilecekleri duyarlilikla-
ri da dikkate alarak, en uygun kamu politikasi
enstrimantarini kullanmaya galisacagl bek-
lenir. Boylece belirlenen kamu politikasi ize-
rinde, her ¢ segmenin (P, M, R), farkli dere-
cede de olsa etkisi olabilecektir. Dolayisiyla
siyasi partilerin programlari veya kamu politi-
kasi onerileri, optimal siyasi stratejilerinin bir
sonucu olacaktir (Winer ve Hettich, 1997:55).

Optimal siyasal stratejilere dayali olarak
belirlenen kamu politikalar ise, istikrarli bir
siyasal denge Karari olacaktir (Coughlin ve
Nitzan, 1981:118). Tam demokratik siyasal
ortamda belirlenen, bu denge kamu politikas|
karari, ekonomideki tam rekabet kosullarinda
olusan denge fiyatina benzemektedir. Tam
rekabet kosullarinda olugan fiyat, kisa do-
nemde istikrarli olacaktir. Clnkd kisa dénem-
de piyasa giglerinin beklentileri, firmalarin
marjinal maliyetleri, tiketicilerin zevk ve ter-
cihleri vb. fiyatlart etkileyen faktorlerin de-
gismeyece@i umulmaktadir. Benzer bigimde
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kisa ddnemde se¢gmenlerin, tercih ettikleri ka-
mu politikalari ve siyasi partilerin oy maksimi-
zasyonuna dayall amaglari degismeyecektir.
Bunun yani sira bu kamu politikasi kararlari
se¢menlerin ve politikacilarin rasyonel karar-
larindan; ama ayni zamanda, partiler arasi
stk rekabetin sonucunda olusan optimal parti
stratejisinden ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla
belirlenen kamu politikasi en azindan kisa
dénemde ekonomik, sosyal ve siyasal yapida
o6nemli bir degisiklik olmadikga istikrarli bir
siyasal denge karari olarak kalacaktir (Winer
ve Hettich, 1998:373-374).

Demokratik siyasal slregte yapilan oyla-
manin kesin olarak belirleyici oldugu kabul
edildigi surece ve her bir segmene yeterli o-
randa desteklenebilir bir dneride bulunuldu-
dunda, se¢menlerin, iktidar partisinden mu-
halefet partisine veya tam tersi yonde oy
verme Kkararini degistirebilecegi beklenebilir.
Dolayisiyla siyasi partiler arasinda segmen
destegini kazandiracak kamu politikas: one-
risi belirleme rekabeti yasanacaktir. Ancak
siyasi partilerin kamu politikalari 6nerme ga-
balari; ekonomik yapi, potansiyel vergi yu-
kimlilerinin vergiden kaginma ve vergi ka-
¢irma olanaklari ve rakip partilerin politika
Onerileri vb. ile sinirlandirilmistir. Bu nedenle
bir siyasi parti, iktidar olabilmek igin, sinirsiz-
ca kamu harcama programlari ve uygun ver-
gileme politikalari dneremeyecektir. Yani hig-
bir almastk mali politika 6nerisi, herhangi bir




partiye secimleri ylizde yiiz kazanma olanagi
vermemektedir (Winer ve Hettich, 1997:54;
Winer ve Hettich, 2002:9).

Bununla birlikte bir siyasi partinin (X Parti-
si) kamu politikas1 onerisinde yaptigr kiglk
bir degisiklik segmen desteg@inin bu partiye
(X'e) kaymasina neden oluyorsa, bu durum-
da, bir bagka siyasi parti (Y Partisi) de ben-
zer, fakat biraz daha fazla avantajl bir kamu
politikasi uygulamay! énerebilecektir. Bu kez,
se¢cmen destegi bu partiye (Y'ye) kayabile-
cektir. Kuskusuz bdyle bir durumda “oylama
doéngust” meydana gelecektir. Hatta partiler
arasindaki kamu politikasi onerisinde bulun-
ma mucadelesinin sonucu olarak, partilerin
timundn onerilerinin birbirlerine benzemesi
de olasidir. Ayni zamanda segmenlerin, ben-
zer oneriler arasinda bir fark géremeyip rast
gele oy verebilecekleri olasiigr da dikkate a-
linirsa, higbir partinin gogunluk oyunu alama-
yacagl tam bir bélinme veya kutuplagsma
(polarizasyon) durumu yasanabilecektir (Wi-
ner ve Hettich, 1999:38-39).

Ancak oylama davranis: olasilikli ise, bir
partinin programindaki kuglk bir degisiklik,
etkilenmek istenen segmenin bu partiyi des-
tekleme olasiliginda ¢ok az bir degisiklige yol
agacaktir. Buna karsin, ayni partiye yonelen
destegin toplaminda blylk bir degisiklige yol
agmayacaktir. Yani segmenlerin siyasal du-
yarlihklarn farklt oldugu igin dnerilen her prog-
ram, her se¢gmeni aynt yonde etkilemeyebile-
cektir (Winer ve Hettich, 1997:55; Winer ve
Hettich, 2002:9). Ornedin, bir vergi artisI baz!
segmenleri iktidar partisine oy vermekten vaz-
gecirirken, bazi baska segmenlerin siyasal
duyarhliklarl bu vergi artisiyla gok fazla etki-
lenmedidi icin, iktidar partisine oy vermeye
devam edebileceklerdir. Boylece siyasal su-
recte oylama déngisiyle ya da polarizasyon-
la kargilasiimadan gogunlugun destegini ala-
bilmis bir iktidar veya istikrarli bir siyasal den-
geye dayanan kamu politikasi dnerisi ortaya
¢ikabilecekdtir.

4- Tam Rekabetci Siyasal Sire¢
Kosuilarinda Vergileme Politikalarinin
Temel Ogelerinin Ortaya Gikisi

Demokratik siyasal segim surecte ve(gi
sisteminin temel 6gelerinin nasil belirtendigini
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anlayabilmek i¢in analizi biraz daha derinles-
tirmek gerekmektedir. Baslangigta her bir bi-
reye, maliyetsiz bir sekilde farkli bir vergi o-
raninin uygulanabildigi varsayilimaktadir. Bu-
nun yani sira segmenlere arzulanabilir bir ka-
mu politika onerisi yapildiginda, tim se¢gmen-
lerin iktidar partisini destekleme olasiliklarini
degistirmek igin ayni egilime sahip olduklari
da kabul edilmektedir. Bu durumda heterojen
bir toplumda iktidar partisinin, vergi oranlarini
neredeyse kisi sayisi kadar gesitlendirmesi
beklenir (Hettich ve Winer, 2000: 24).

Ornegin, Sekil 1°deki gibi, ii¢ kisiden olu-
san bir toplumda, vergi oranlari her bir seg-
menin tercih ettigi P*, M* ve R* olarak belir-
lenebilecektir. Ancak bu kadar gok gesitli ver-
gi oranlarini belirleyebilmek igin bireylerin e-
konomik durumlari ile ilgili oldukga ayrintili
veriye gereksinim olacaktir. Bu verilerden ya-
rarlanarak, iktidar partisi, her bir bireyin mar-
jinal vergi ylikimldlugt artigindan kaynakla-
nan marjinal refah kaybini, siyasal duyarlili-
dina tam olarak esitleyecek bir vergi oranini
bulmaya cgaligacaktir. Boylece iktidar partisi
hangi bireylerin vergi ylikimlGltklerini degis-
tirerek oy kazanabilecegini ya da kaybedebi-
lecegini ©ngorerek vergileme politikalarini
belirleyecektir. Bu gercevede belirlenen ver-
gileme politikalarinin oldukga karmasik bir
yapida olacagi sdylenebilir (Winer ve Hettich,
1997:55-56).

Ancak bireyin vergi yUkimllligindeki
marjinal degismeye gore ortaya g¢ikan ekono-
mik refahindaki marjinal kayip, bireyin siyasal
duyarlihdina tam olarak esitlenememisse, bu
durumda, iktidar partisi beklenen se¢men
destegini arttirabilmek igin vergileme politika-
larint degistirebilecektir (Winer ve Hettich,
1997:55). Ornegin, segmenlerin (A) ve (B) ol-
mak tzere iki kisiden olustugunu varsayalim.
Se¢men A'nin ddedigi her bir birim vergi ba-
sina marjinal refah kaybi segmen B'nin refah
kaybindan daha disik olsun. O halde bir bi-
rim vergi artisina kargi segmen B, se¢men
A'dan daha duyarli davranacaktir. Bu durum-
da iktidar partisi segmen A'dan bir birim daha
fazla vergi alirsa, bu vergi segmen Anin re-
fahini azaltir ve segmen A'nin gelecek segim-
lerde iktidar partisine oy verme olasiigini za-
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yiflatir. Fakat bu vergi arttirrmi hem toplam
vergi hasilatinin ayni diizeyde kalmasint sag-
layacak hem de se¢gmen B'den bir birim daha
az vergi alinmasina olanak verecektir. Sec-
men B'nin vergisinin bir birim azaltiimas!, bu
segmenin (B'nin) iktidar partisine oy verme
olasihgini arttiracaktir. Boylece segmen des-
tegini kazanma rekabeti dengede kalmayi
garantileyecek ve siyasal olarak yararli (oy
kazandirici) olmayan higbir vergileme politi-
kasi degisikligi benimsenmemis olacaktir (D-
razen, 2002:81).

Bununla birlikte demokratik siyasal slreg-
te vergi duzeninin karmasik bir yaptda olma-
sina neden olan baska faktorlerde vardir. Ya-
ni bireysel refah duzeyindeki dedismeye go-
re, segmenlerin bir siyasi partiye oy verip ver-
meme olasihiginin hassashgim dikkate al-
mak, farkli vergi orani uygulamalarina neden
olabilir. Ancak sadece bu durum denge vergi-
leme politikalarinin karmasikligini agiklama-
ya yetmeyecektir. Belli bir tutarda vergi hasi-
lati elde etmek zorunlulugu s6z konusuyken,
iktidar partisi i¢in toplumda bazi se¢menlerin
vergilerini arttirmak hatta bir ekonomideki
toplam vergi yikiinl arttirmak pahasina, bas-
ka bazi segmenlerin vergi ylklerini azaltmak
siyasal olarak kazangl olabilir. Boylece ikti-
dar partisi oy almayr umdugu kesimlerin ver-
gilerini azaltirken, oy alamayacagini disin-
dugu kesimlerin ve “mali yanilsama” vb. ne-
denlerle vergilemeye duyarllik gés-termeyen
kesimlerin vergilerini arttiracaktir. Bu durum,
benzer durumda olan bireyler igin hala farkli
vergi oranlarinin kullanilmasi ile bireyler ara-
sinda refah kayiplarinin esgitlenmesinden zi-
yade, vergilemenin sonucu olarak beklenen
destekteki marjinal kayiplarin esitlendigi farkh
bir vergileme politikasinin belirlenmesine yol
agacaktir (Winer ve Hettich, 1997:55).

Buraya kadar yapilan tartismalar ve oy
maksimizasyonuyla ilgilenen iktidar partisi-
nin, vergi ylklmlileri arasinda vergi oranla-
rint gesitlendirecegini ve eger mimkiin olur-
sa her bir bireyi, bu bireylerin vergileme so-
nucunda olusan siyasal duyarlliklar teme-
linde, farkh bir bigimde vergilendirmeye gali-
sacagini géstermektedir. Bununia birlikte re-
kabetci bir siyasal sistemde iktidar partisi,
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vergi tarifeleri, vergi matrahlari ve vergi bagi-
sikliklar gibi 6geleri kapsayan oldukc¢a kar-
masik bir vergi dizeni olusturmak igin tegvik-
lere sahip olacaktir. Cinkl vergilemede kul-
lantlan bu araglarin her biri, siyasal amaglara
ulasmada, iktidar partisine farkl olanaklar
sunmaktadir. Ancak gergekte uygulanmakta
olan vergi sistemlerinin, burada teorik olarak
ifade edilen vergi sisteminden daha sade bir
yapitya sahip oldugu gozlemlenebilmektedir
(Winer ve Hettich, 2002:10).

Bunun en o6nemli nedeni vergi yonetim
maliyetleridir. Clnkl ydnetim maliyetleri her
bir bireye farkh vergi orani uygulandikga arta-
caktir. Bu nedenle yukumlulerin vergi dilimleri
iginde gruplandiriimasi ve ayni vergi dilimin-
de bulunanlara ayni vergi oraninin uygulan-
mas| gerekmektedir. Boylece hem vergi sis-
temi daha basit hale gelecektir, hem de yo6-
netim maliyetlerinden yapilan tasarrufla bas-
ka kamu hizmetleri yapilabilecektir. Bu kamu
hizmetlerinin, iktidar partisinin beklenen oy
destegini arttirici yonde kuilaniimas: olasidir.
Dolay:siyla iktidar partisinin, (destek kaybet-
me olasiligini da goz 6ninde bulundurarak)
yUkimluleri gruplandirmak suretiyle ydnetim
maliyetierinden yapilan tasarruflarla (kamu
hizmeti sunarak) kazanabilecedi destegin bir
karsilastirmasini yaparak vergileme politika-
larins olusturabilecedi soylenebilir (Winer ve
Hettich, 1997:56).

Vergi yonetim maliyetlerini azaltmanin bir
baska yolu da vergi bagisikliklarinin kullanil-
masidir. Bu amagla vergi matrahlari farkh bi-
reyler igin farkl bir bigimde tanimlantrsa, ver-
gi yonetim maliyetierinden tasarruf edilebile-
cektir. Soyle ki, yukarida yapilan vergi dilim
ve matrahina ve vergi oran! ayirimlarina ek
olarak gruplar iginde yeni alt ayrimlar, bu ver-
gi bagisikliklari araciligi ile yapilabilecektir.
Boylece bazi yukimlileri ve vergi konularini
vergiden bagisik tutarak yonetim maliyetleri
azaltilabilecektir. Buradan hem yoénetim mali-
yetlerinden saglanan tasarruflarla oy kazan-
dirict yeni kamu harcamalarina gidilebilecek
hem de baz) yukimlilerin vergi yikleri azalti-
larak bunlarin destegini kazanma olasilidi
arttinlmis olacaktir (Winer ve Hettich, 1997:
56).

Benzer bigcimde vergileme politikasi uygu-




lamalarindaki vergi bagisikliklarinin varhgi,
bireyleri gruplandirmanin siyasal sakincalari
dusunildiginde daha da anlasilir hale gel-
mektedir. Vergileme amaglarina gére faaliyet-
leri; vergi dilimleri icinde veya vergi matrahla-
ri iginde ve bireyleri ise; vergi oranlari iginde
gruplandirdiktan sonra, 6denen her birim ver-
gi basina beklenen destekteki marjina! kayip-
lar, her faaliyet grubu ve her yikimli grubu
icindeki bireyler icin farklik gdsterecektir.
Baska bir ifadeyle, gruplama yapildiktan son-
ra her bir gruptaki tek tek yukimlilerin 6de-
nen her birim vergi basina marjinal destek
kayiplari farklilasacaktir. Bu durum, belli bir
vergi geliri toplamak zorunlulugu s6z konu-
suyken, gruplama yapiimadan her bir bireye
ayri ayri vergi uygulandigi mukemmel du-
rumdan, gruplama yapildiktan sonra her bir
bireyin karsilastigi vergileme dizeyine gére
bireylerin vergilemeye kars tepkilerinin arta-
cagl anlamina gelmektedir (Winer ve Hettich,
2002:10).

iktidar partisi igin yikimlu tepkilerini azal-
tmanin baska bir yolu da, yapilan gruplama-
lar icinde yeni alt gruplamalar yapmay: ge-
rektirmektedir. Bu yeni gruplamalar kisaca
vergi bagisikliklari diyebilecegimiz vergi istis-
nalari, vergi muafiyetleri ve diger vergi kolay-
liklarindan yararlanarak yapilabilecektir. Bu-
nun igin yukarida yapilan vergi dilim ve mat-
rahina ve vergi orani ayirimlarina ek olarak
gruplar iginde yeni alt ayrimlar, vergi bagigik-
liklari aracihigr ile yapilabilecektir. Bu durum-
da bir vergi dilimine giren veya ayni vergi o-
ranina tabi olan grup iginde bazilarina vergi
istisnasi, bazilarina da vergi kolayliklarl sag-
lanarak yeni ayrimlar olusturulabilecektir.
Boylece bu yeni gruba girenlere farkli mua-
mele edilerek, bunlarin vergilemeden dolay!
ortaya ¢ikan siyasal duyarlliklari azaltilabile-
cek ve iktidar partisine oy verme olasiliklari
kuvvetlendirilecektir. Dolayisiyla iktidar partisi
yUkidmlleri gruplandirmanin siyasal sakinca-
larini azaltmak igin vergi bagigikhklarini kul-
lanacaktir. Béylece vergi sisteminin karma-
slIklik diizeyi tekrar artacaktir (Winer ve Het-
tich, 1997:56).

5- Sonug¢

Vergileme politikalar lizerinde sosyal se-

SIYASI KARAR ALMA SURECINDE VERGILEME POLITIKALARININ OLUSUMU,

¢im slrecinin etkilerinin baginda, vergileme
politikasi diizenlemelerinde dolayli vergilere
agirhk verilmesi gelmektedir. Dolay!l vergile-
rin fiyat mekanizmasi iginde kaynasarak yu-
kimlilerin vergi ylikunu dustk ya da hig his-
setmemelerini saglamasi, politikacilarin ver-
gileme politikalarinda Katma Deger Vergisi
gibi dolay: vergileri tercih etmelerine neden
olmaktadir. Benzer bigimde Gelir Vergisinde
stopaj yontemi de ayni amagla ¢ok tercih edi-
len vergileme politikas! araglarindandir. Gelir
vergisi tarife ve dilim uygulamasi da sik sik
karsilagilan politik manipilasyon 6rnekleri o-
larak yorumlanabilir.

Bunun yani sira gelir unsurlarina gére yu-
kiimldlerin gruplandiriimasi ve bu gruplara
06zgl vergi indirim istisna ve kolayhklarinin
getiriimesi de politik kaygilarin vergileme po-
litikalarina bir yansimas! olarak degerlendiri-
lebilir. Ayrica bir ¢cok Ulkede siklikla rastlanan
kurumlar vergisinin varligi yine yukumlaleri
ayri gruplandirarak politik yararlar elde etme-
nin baska bir érnegini sunmaktadir. Zira Ku-
rumlar vergisi uygulamasinda getirilen vergi
kolayliklarindan veya avantajlarindan sadece
sirket ortaklari yararlanabilmektedir. Ayrica
Turkiye'de sik sik uygulanan mali aflarda ver-
gileme politikalarini sosyal segim sireciyle i-
liskisini dolayll olarak kanitlamaktadir. Bunun
yani sira oy potansiyeli yuksek tarim kesimin
neredeyse surekli olarak dolaysiz vergilerden
bagimsiz tutulmasi ve yine segmen sayisi i-
¢inde onemli bir buyukligu olan kugik esna-
fin stirekli olarak goturt vergileme veya basit
usulle duslk oranda dolaysiz vergiye tabi tu-
tulmalari segimlerin vergileme politikalarin G-
zerindeki baska Ornekleri olarak gordlmekte-
dir. Ote yandan, siyasi partilerin segim kam-
panyalarinda vergilerden ziyade yapacaklari
hizmetleri 6n plana ¢ikarmaya caligmalari,
parti tizik ve propaganda malzemelerinde
vergileme politikalarina iliskin géruslerini ola-
bildigince toplumun geneline hitap edecek
sekilde hazirlamalar! veya sik sik vergileme-
de adaleti gergeklestireceklerini sdylemeleri
de vergileme politikalarinin segim streciyle
olan iligkilerini ortaya koymaktadir.
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Politik Konjonktlir Hareketleri Teorisi

Bu ¢alismada, politik konjonktir dalgalarini analiz etmek amaciyla gelistirilen modelleri ice-
ren politik konjonktiir hareketleri teorisi incelenecektir. Politik konjonktir hareketleri teorisi,
makro ekonomik dalgalanmalarin politik sebeplerini arastirmaya c¢alisan bir akimdir. Yeni
Politik iktisadin énemli bir alani olarak kabul edilen bu akim, makro ekonomi teorisi, sosyal
tercih teorisi ve oyun teorisinin karsihkli etkilegimi ile gelisimini siirdiirmektedir. Politik kon-
Jjonktir hareketleri teorisi kapsaminda degderlendirilen ¢aligmalar, politik faktérlerin, igsizlik,
enflasyon, bliylime ve bltge agiklari tizerindeki etkilerinin yani sira, stabilizasyon politikala-
rinin yénetim ve uygulama slireglerindeki belirleyiciligi fizerinde yogunlasmaktadir”. Bu
anlamda politik konjonktir hareketleri teorisi, politik faktorleri digsal degisken olarak alip,
salt makro ekonomik analizleri kullanan ¢alismalardan farkiihk gostermektedir. Politik kon-
jonkttir hareketleri teorisi literatiriinde yer alan ¢aligmalar, ekonomi ile politikanin karsilikli
etkilesimi sonucunda ne tir iktisadi sonuglarin dogacagini arastirmaktadir®.

I- GIRIS

olitik sistem ile ekonomi arasindaki ilig-
Pkilerin analizi oldukga uzun bir gegmi-

se sahiptir Bu anlamda 18. ve 18.
ylizyillarda iktisat biliminin “politik iktisat” kav-
ramt ile ifade edilmesi énemli bir gostergedir.
“Politik iktisat* kavrami, Unld iktisatgilarin kla-
sik eserlerinde yer almistir. James Stuart'in
An Inquiry into the Principles of Political Eco-
nomy eseri ile John Stuart Mill'in Principles of
Political Economy isimli eseri 6rnek olarak
gosterilebilir. S6z konusu eserlerin yaninda
hemen her dénemde bir ¢ok bilimsel dergide
yayinlanan c¢alismalarda siklikla kullanitan
“politik iktisat” kavrami, politika ile siyaset a-
rasindaki karsilikli etkilesime ve iktisadi faali-
yet hacminin yoéneliminde politik faktorlerin
anahtar bir rol oynadigi gergegine dikkat gek-
mektedir.
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iktisadi faaliyet hacminde partizan ve/veya
firsatgr edilimlerle yapilan mudahaleler sonu-
cunda meydana gelen dalgalanmalari incele-
yen modeller, politik konjonktir hareketleri te-
orisini meydana getirir. 1970'li yillarin ortala-
rindan itibaren populer olmaya baslayan bu
teorinin gelisimi, rasyonel beklentiler yaklasi-
minin akademik hayatta yol actigi devrim ne-
deniyle kisa sdireli olarak sekteye ugramis
ise de, hi¢bir zaman guncelligini yitirmemistir.
Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin verile-
rini analiz eden g¢alismalar, elde ettikleri bul-
gular ve 6nceki modellere yaptiklar! katkilar
ile literatdrin gelisim sirecinin kesintiye ug-
ramamasini saglamaktadirlar.

Literattire katki yapan caligmalar, politik
konjonktlr hareketleri teorisini geleneksel ve
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modern yaklasim seklinde siniflandirarak in-
celemektedir. Bu siniflandirmaya sadik kala-
rak ayrintili agiklamalara ge¢meden 6nce,
politik konjonktur hareketleri teorisinin genel
cergevesi agiklanmaya caligilacaktir.

lI- POLITIK KONJONKTUR
HAREKETLERI TEORISININ
GENEL GERGEVESI

20.Ylzyillda Neo-klasik iktisadin, iktisadi
birimlerin piyasa kosullarinda optimizasyon
gudusu ile hareket ettikleri gorusu Uzerinde
yogunlagmasi, iktisat bilimi ile politika bilimi-
nin belirli bir ddnem ayrigmasina yol agmis
ise de, 1970'li ve 1980'li yillarda gerek aka-
demik gerekse pratik hayatta gézlenen ge-
lismelerle birlikte yeni politik iktisat olarak ifa-
de edilen literatlire yénelik katkilarin artmasi,
ekonomik hayatta politik fakiorlerin énemini
yeniden giindeme getirmistir. Yeni politik ikti-
sat literatlrindn ilerlemesinde, politik temsil-
cilerin davraniglarini, 6zel sektor birimleri a-
rasindaki etkilesimi, politik rejimleri ve politik
kararlari analiz etmek lzere gelistirilen mo-
dellerin dayandig! tutarli yaklagimlara mikro
temeller kazandirma cabalarinin yani sira,
gerek oyun teorisi ve gerekse asil-vekil teori-
sinde gozlenen gelismelerin sonucu olarak
politik kurumlarin analizinde iktisadi metedo-
lojinin uygulanabilirligi 6n plana gikan énemli
teorik gelismelerdir. Ote yandan 1970'li yil-
larda hemen her lilkede gbzlenen stagflas-
yon sorunu, Bretton—-Woods Sistemi'nin ¢0-
kiisl ile birlikte iktisat politikalarinin ydneti-
mine iliskin geleneksel distnce yapisinin
sorgulanmasi, bir gok OECD ilkesinde barig
donemlerinde bile kamu borglari ve kamu a-
giklarinin artmasi, iktisadi faaliyet hacminde
gbzlenen daralma ve disiik buyime perfor-
mansinin giindeme getirdigi regllasyon ve
kamusal midahalelerde artis egilimi, serbest
dis ticaret politikas! uygulamalarinda kargila-
silan gglikler ve korumacilk igin stirdurdlen
baskilar, pratik hayatta gézlenen kayda de-
ger olaylardir®®.

Yeni politik iktisat literatirinde yer alan
caligmalann Gzerinde yogunlastigr konular-
dan bazilari su sekilde siralanabilir®®. (i) Fir-
satgl ya da partizan egilimlerde"n kaynakla-
nan politik konjonktir dalgalar. (i) Zaman tu-
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tarsizligi problemi. (i) Para politikalarinin u-
lustararas| diizeyde koordinasyonu. (iv) Rant
arama ve rant kollama faaliyetleri.

Politik konjonktlr hareketleri literatarl iki
baslik altinda siniflandirilabilir: (i) Firsatgr mo-
deller. (ii) Partizan modeller.

Gerek firsatgl gerekse partizan egilimler-
den kaynaklanan dalgalanmaiar! analiz eden
modellere yonelik katkilar, sadece adaptif
beklentiler goriginin kabul gordugu donem-
de degil, rasyonel beklentiler hipotezi populer
olduktan sonra da devam etmistir. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi rasyonel beklentiler hi-
potezine gbre bireyler, lcret ya da fiyat gibi
degdiskenler ile ilgili beklentilerini sekillendirir-
ken sadece gegmis donem verilerini degil,
cari dénem verilerini de g6z ontne alirlar.
Gegmis ve cari donem bilgileri ile birlikte eko-
nominin isleyis surecini degerlendiren iktisadi
birimler, rasyonel beklentilerini saglkl bir se-
kilde belirlerter.

Rasyonel beklentiler yaklasimi taraftarla-
rina goére, butin bireyler ve firmalar, ekono-
minin isleyis slrecini rasyonel bir sekilde al-
gilarlar. Ornegin firmalar ve bireyler, para arzi
ile enflasyon ve faiz oranlari arasindaki bag-
lantiyl kurabilme yetenegine sahip olduklar
gibi segim yillarinda politik kaygilarla ekono-
miyi manipule edici politikalarin sonuglarini
da éngérebilirler.

Rasyonel beklentiler teorisi, politik kon-
jonktlr hareketleri literatlrinin geligimini
sekteye ugratmis ise de, asimetrik enformas-
yon ve secim sonuglarinin belirsizligini esas
alarak yapilan galismalar, rasyonel beklenti-
lerin varhgina ragmen firsatgl ya da partizan
egilimlerden kaynaklanan dalgalanmalar ka-
nitlamiglardir.

Rasyonel beklentiler yaklasiminin éncesi
ve sonras! dénemde politik konjonktir hare-
ketleri teorisine teorik ve ampirik agidan kat-
Ki yapan bir ¢ok iktisatgl vardir. Aiberto Alesi-
na, bu konudaki en 6nemli iktisatgidir. Gund-
muzde yapilan galismalarin 6nemli bir bolu-
mi Alesina'nin gelistirdigi analizleri esas al-
maktadir.

Politik konjonktir hareketleri teorisinin ge-
lisgimine katki yapan modellerin kabul ettigi
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temel varsayimlar sunlardir:

- Politik konjonktlr hareketleri teorisine
katki saglayan modeller hikimetleri, politik
ve ekonomik gugler arasindaki etkilesim si-
recinde igsellestirmistic. Bu modeller hiki-
metlerin, ekonomi ile politika arasindaki iligki-
lerin belirlenmesindeki merkezi rolinl ve e-
konomi politikalarinin belirlenme ve uygulan-
ma surecindeki sorumluluklarini vurgulamak-
tadir. Politikacilarin davraniglarini, politik sis-
temin sekillendirdigi, degisik kurumsal kisitlar
belirler®®.

- Politik konjonktldr modellerine gore, poli-
tikaci-segmen liskileri karsihkli bir etkilegim
sureci sergiler. Politik konjonktir dalgalarini
analiz eden modellerin esas aldiklarn davra-
nissal etkilesimleri U¢ noktada toplamak
mamkandar®.

i} Se¢menlerin siyasal iktidart belirleme
surecinde sergiledikleri oy verme davranigi,
makro ekonomik politikalar tarafindan yon-
lendirilen genel ekonomik kosullar tarafindan
belirlenir.

i) Makro ekonomik politikalar, biyutk 8lgi-
de se¢men tercihlerinden etkilenir.

iii) Makro ekonomik gdstergeler, politika
yapicilarin se¢gmen tabanlarint etkilemek (-
zere gergeklestirdikleri politik muidahalelere
duyarlihk gosterir.

Politik konjonktar hareketleri teorisini mey-
dana getiren firsatgi ve partizan modeller, ge-
leneksel ve modern yaklasim seklinde sinif-
landirilip iki baslik altinda incelenebilir.

Il- 1. GELENEKSEL YAKLASIM

1970'li yillarin ortalarinda Nordhaus” ve
Hibbs® iki farkli bakis agisi ile konjonktur ta-
nimlamas| yapmislardir. Nordhaus, tek endi-
sesi yeniden segilebilme olan “firsatgl” politi-
kactlarin yol agtigi konjonktdr ile ilgilenmistir.
Hibbs ise, géreve geldiklerinde sistematik o-
larak farkli politikalar gtiden “partizan” partile-
rin belirledigi konjonktlrd tanimlama girigi-
minde bulunmustur. Hibbs'e gore sol partiler,
artan enflasyon maliyetine kargin igsizlik so-
rununa oncelik verirken; sag partiler yuksek
igsizlik orani pahasina enflasyonla miicadele
politikalarint uygularlar. Asagida temel varsa-
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yimiari agiklanan, gerek “firsatgi” ve gerekse
"partizan” modellerin her ikisi de rasyonel
bekientiler dncesi geleneksel yaklagimlardir.
Geleneksel modeller adaptif beklentiler teme-
linde analizler yapmislardir.

A. Geleneksel Firsatgt Model

Geleneksel firsatgi modelin temel varsayi-
mi, makro ekonomik politikalarin siyasal ikti-
darlar tarafindan yeniden segilebilme kaygi-
slyla maniplle edildigi iddiasidir. Bagka bir
deyisle bu konudaki standart bakig agisina
gore, hikumetler se¢im dénemlerinde ekono-
mide yri-dur-yurd kisir déngusune yol aga-
cak politikalar uygularlar. Buna goére, seg¢im
oncesi donemde genisletici politikalar uygula-
nirken, segim sonrasi dénemde bu tur politi-
kalar yerini daraltici politikalara birakir. Bu ba-
kis agisi agikga gdstermektedir ki, geleneksel
firsatgt modeller varsayimlarini Phillips egrisi
yaklasimi temelinde agiklamaya galismiglar-
dir.

Bilindigi gibi 1960’ yillarda ve 197Q'li yil-
larin baglarinda Keynesyen iktisatgilar, Phil-
lips egrisi analizini kullanarak yuksek enflas-
yon maliyetine katlaniimak suretiyle issizlik
oranlarinin sirekli olarak dusuk duzeylerde
seyredebilecegini iddia etmiglerdir. Ancak
Milton Friedman ve Edmund S. Phelps yap-
tiklari galismalar ile s6z konusu iddianin u-
zun dénemde gegerli olmadigr sonucuna u-
lasmiglardir. Bu iktisatgilara gére Phillips eg-
risi uzun donemde dik bir edri konumundadir.
Phillips egrisinin sadece kisa dénemde ge-
cerli oldugu iddiasi, ylksek enflasyon ve du-
suk igsizlik oranlarint iceren politika uygula-
malarinin uzun donemde enflasyonist bek-
lentilerin yukari dogru revize edilmesi nede-
niyle sadece kisa dénemde gegerli oldugu
sonucunu dogurmaktadir. Enflasyon ile igsiz-
lik oram arasindaki degis-tokus iliskisinin sa-
dece kisa donemde gegerli oldugu varsayi-
mi, geleneksel firsatgi modellerin gelisimine
onemli katki saglamistir. Gunkd, Phillips egri-
si analizinin kisa dénem igin bile olsa gegerli
olmasi, igsizlik ve enflasyon degiskenlerinin
politik kaygilarla maniptile edilebilecegi so-
nucunu dogurmaktadir. Siyasal iktidarlar, ye-
niden segilme sanslann arttirmak amaciyla
kisa donem Phillps egrisi kisitini esas alip
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seg¢im oncesi dénemlerde yuksek enflasyon
maliyetine katlanarak genisletici istihdam po-
litikalar1 uygularlar. Se¢im sonrasi dénemde
enflasyonist beklentiler yukarn dogru revize
edildikge, enflasyon oraninda herhangi geri-
leme gbzlenmeksizin istthdam hacminde da-
ralma egilimleri ortaya ¢tkar ve neticede, is-
sizlik orani yeniden dog@al oranina dogru y6-
nelmeye baslar®. Siyasal iktidarin popiilari-
tesinin erezyonu anlamina gelen ve olagan
kosullarda segmenler tarafindan cezalandi-
rilmasi gereken bu sonug, bir sonraki segim
oncesinde ¢ogu kez goz ardi edilmektedir.

Firsatgl politika uygulamalarina iliskin itk
galismalar Nordhaus ve Lindbeck!? tarafin-
dan yapilmistir. Geleneksel firsatgi modelle-
rin gelisiminde Nordhaus'un modeli"" 6nemli
bir temel tasidir. Daha genel bir bakis agisi
ile degerlendirildiginde Nordhaus’un galisma-
sl, politik konjonktur hareketleri teorisinin ge-
lisim cizgisinin basinda yer alan Oncl bir a-
rastirmadir'®. Nordhaus politik konjonktiire i-
liskin analizinde siniflar arasi mucadele olgu-
su yerine demokratik politik sistemdeki seg-
men ve politikacilarin davranislarini ele al-
mistir. Bu ¢ergevede enflasyon ile igsizlik a-
rasindaki trade—off iliskisi Gzerinde yogunlas-
mistir. Nordhaus'a gore, iktidardaki siyasal
partinin gelecek segimleri duginme kaygist,
uzun dénemde makro ekonomik agidan op-
timal olmayan kisa vadeli kazanglara oncelik
verilmesine neden olur. Nordhaus'un ulastigt
bu sonucun ortaya ¢ikmasinda se¢men ve
politikacilarin davraniglarina anahtar bir rol
verilmistir. Nordhaus'un gorlsini esas alan
bir ¢ok iktisatg tarafindan yapilan galismalar,
genis bir literatirin dogmasini saglamistir.
Geleneksel firsatgi modellerin temel varsa-
yimlari agagidaki noktalarda toplanabilir:

- Politikacilar firsatgidir. Temel kaygilari ik-
tidarr elde tutmak olup partizan amaglara sa-
hip degillerdir. Bagka bir ifade ile politikacilar,
kisisel cikarlarini maksimize etmek ugruna
gelecegi ipotek altina alan manipulatérierdir.
Bu anlamda goérev sireleri boyunca, gelecek
segimlerde oylarint maksimize edici iktisat
politikalarini tercih ederler. Ornegin ekonomi-
yi uyarmak amaciyla segimlerden 6nce para
arzini artinirlar. Ote yandan para ve maliye
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politikasi araclar ile igsizlik dizeyini istedik-
leri bir seviyede tutabilirler.

- Segmenlerin sistematik olarak aldatiima-
sI kolaydir. Clinkl segmenler, oy verme dav-
raniglarinda miyopik bir davranis sergilerler.
Ayrica iktidardaki siyasal parti ile ilgili deger-
lendirmelerini cari ekonomik kosullar belirler.
Ote yandan iktisat politikalari ile makro eko-
nomik performans arasindaki iligkiyi tam ola-
rak algilayamazlar. Hikimetlerin performans-
lari ite ilgili degerlendirmelerinde gegmis do-
nem gozlemlerini géz ard: ederek iktidar su-
resince gosterdikleri ekonomik performansi
baz alirlar. Daha da 6nemlisi, iyi ekonomik
kosullarin hinerli politikalardan mi  yoksa
sans faktérinden mi kaynaklandigini ayirt e-
demezler.

- Secimlerin zamanlamasi digsal olarak
sabittir. Ugtincl boliimde ayrintil bir sekilde
incelenecegi gibi siyasal iktidarlarin secim ta-
rihlerinin belirlenmesi agisindan inisiyatif sa-
hibi olup olmamasi politik konjonktir hareket-
lerinin ortaya cikisi agisindan onemli bir nok-
tadir. Gayet agiktir ki, segim tarihini belirleme
inisiyatifine sahip siyasal iktidarlar, politika
uygulamalarini da kolaylikla maniple ederler.

- Hem para politikasi hem de maliye politi-
kas! siyasal iktidarin kontrolindedir. Firsatgi
modellerin, para ve maliye politikasl uygula-
malarinin siyasal iktidarlarin denetiminde ol-
dugunu kabul etmesi, politik konjonktir hare-
ketlerinin ortaya gikmasi agisindan son dere-
ce onemlidir. Bu varsayima gore, gerek siya-
sal iktidarlar gerekse Merkez Bankasi benzer
politikalar uygularlar. Ornegin, daraltici bir
maliye politikasi tercih edildiginde para politi-
kas| bu amag dogrultusunda kullanilabilir.

- Politika yapicilar benimsedikleri iktisat
politikalarint uygularken, yeterli diizeyde ulu-
sal otonomiye sahiplerdir. Bu varsayima gore
digsal etkenler, ulusal iktisat politikalar Gze-
rinde herhangi bir kisit olusturmaz.

Yukaridaki varsayimlardan hareketle gele-
neksel firsat¢l modellerin ulastigi bazi dnemii
sonuglar sunlardirt™: Sekil 1'de" gsrildugi
gibi, bltun hikimetler ayni politikalar: izleye-
rek secim oncesi donemlerde igsizlik ve enf-
lasyon oranini baski altina almaya calisirlar.
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Sekil 1: Politik Konjonktiir Hareketleri
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Se¢im oncesi donemde uygulanan bu tir
manipulatif politikalar segim sonrasi dénem-
de enflasyonu korikler. Enflasyonu kontrol
altina almak amaciyla uygulanan talep yone-
timi politikalari da issizlik artigina yol agar.
Secmenlerin  miyopik davraniglari gelecek
se¢im déneminde iktidar partilerinin ayni hile-
lerini tekrarlayabilmelerine imkan saglamak-
tadir. Ne yazik ki, uzun dénemde enflasyon
oranindaki hizlanma toplumun istedigi oranin
Gzerinde gerceklesir.

Sekil 1'de gorildigu gibi, enflasyon ve isg-
sizlik oranlar paralel bir seyir izlememekte-
dir. Siyasal iktidarlar, se¢im 6ncesi ve sonrasi
dénemlerde farkli enflasyon ve issizlik bile-
simlerine yol agacak politikalar uygularlar.
Ornegin, secim dncesi doénemlerde, parasal
otoriteler siyasal iktidarlarin yeniden segile-
bilme sanslarini artirmak amaciyla, kisa dé-
nemde en uygun enflasyon-igsizlik bilegimini
saglayacak stratejiler geligtirirler. Parasal oto-
ritelerin s6z konusu stratejileri uygulayarak
yol agtiklari politik konjonktir hareketleri Se-
kil 2 ve Sekil 3 yardimi ile agiklanabilir'"®.

Geleneksel firsatgl modeliere gore, siya-
sal iktidarlar segmen davraniglarini esas ala-
rak politika uygulamalarinin yéninl belirler.
Bu siiregte, segmenlerin hem igsizlik hem de
enflasyon probleminden hosnutluk duyma-
malart ¢ok onemli rol oynar. Sekil 2'de yer
alan egrilerden her biri, kisa donemde farkli
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enflasyon ve issizlik orani bilesimlerini ifade
etmektedir. Segmenlerin miyopik davranigiar
sergiledigi varsayimi esas alindiginda, mev-
cut iktidara iliskin destegin belirlenmesinde
gegmise iligkin veriler yerine, segimlerden
hemen 6nceki dénemde gegerli olan enflas-
yon-issizlik oranlarinin yonlendirici oldugu ile-
ri slirGlebilir. Sekil 2'de yer alan egrilerden o-
rijine en yakin olani (A, A; Egrisi), uygulanan
makro ekonomik politikalar sonucu siyasal ik-
tidarin popularitesinin en yliksek oldugu enf-
lasyon-issizlik . bilesimlerini gdstermektedir.
S6z konusu egri uzerinde belirlenecek bir
nokta, mevcut iktidarin yeniden segilebilmesi
agisindan en iyi tercihi ifade eder. En iyi ter-
cihi yansitan nokta $ekil 3'de kisa dénem
Phillips egrisi (SRPC,) tizerinde yer alan D
noktasidir. Politik konjonktlr hareketieri, si-
yasal iktidariarin bu noktaya ulasma g¢abala-
rindan kaynaklanir.

Segimlerden hemen sonra, geleneksel
modellerin 6ngdrdigi gibi bu dénemde siya-
sal iktidarlarin daraltici politikalar uygulamasi
nedeniyle, orijinden gérece daha uzakta olan
kisa dénem Phillips egrisi (SRPC,) tizerinde-
ki issizlik ve enflasyon bilesimlerini igeren
denge noktasina yonelme séz konusu olur.
Segim sonrasinda sekil'de gdsterilen A nok-
tasi fiili enflasyon ile gergek enflasyonun esit-
lendigi noktay! ifade eder. Gériildiigii gibi bu
nokta, uzun ddénem Phillips egrisi (LRPC)




Uzerindedir. Segim sonrasi dénemde uygula-
nan daraltict politikalar nedeniyle, issizlik o-
rani ilave bir artis gosterse de, yani, ekono-
mide B noktasina dogru bir yonelme gdzlen-
se de, iktidar suresinin ilerleyen dénemlerin-
de genisletici egilimlerde kipirdanmalar orta-
ya g¢ikacagindan bu sureg C noktasinda son
bulacaktir. C noktasi dogal issizlik orani
(Un)'ni ifade etmektedir. Segim donemi yak-
lastikga, genisletici egilimlerdeki belirgin ar-
tiglar, beklenmeyen enflasyon oranini artira-
rak, issizligin dogal diizeyinin altina inmesine
yol acar. Sekil'de gorildugl gibi genigletici ik-
tisat politikasi uygulamalari nedeniyle, enf-
lasyon ve issizlik oranlarinin artmasi, ekono-
minin orijine daha yakin clan Phillips egrisi
(SRPC,) uzerinde dengeye gelmesine yol a-
car. SRPC; uzerindeki D noktasi, iktidarin ye-
niden secilebilme olanagini artirma agisin-
dan en uygun issizlik-enflasyon orani bilesi-
mini (P;-U,) ifade etmektedir.

Sekil 2: Siyasal iktidara Maksimum
Popilerite Saglayan Igsizlik - Enflasyon
Orani Bilegimi
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Buraya kadar yapilan agiklamalar agikca
gostermektedir ki, Nordhausyen firsatgi egi-
limlerin ortaya ¢ikisl, esas itibariyle, genisle-
tici iktisat politikasi uygulamalar! ile ortaya
¢ikarilan beklenmeyen enflasyon olgusunun
kisa dénemde igsizlik oranini dogal diizeyin-
den uzaklastirmasi ile gergeklesir.

Geleneksel firsatg modelierin dayandigi
temel varsayimlar! ilk defa giindeme getiren
Nordhaus, s6z konusu varsayimiari kanitla-
mak tizere, se¢im dénemlerinde farkli boyut-

larda da olsa, Almanya, Yeni Zelanda, ABD,
Fransa ve isveg'te issizlik diizeylerinin digilk
dizeylerde seyrettigini ortaya koymaya ¢alis-
mistir. Benzer sekilde Tufte, ABD'de 1948-
1976 yillari arasinda issizlik oraninda, Eisen-
hower doénemi disinda, baskanlik segimleri
oncesinde dususler, sonrasinda ise ylikselis-
ler gbzlendigini ileri siirmiistir’®. Ote yandan
Soh, 1961-1980 dénemi igin yirmi sanayiles-
mig demokratik Ulkenin sadece issizlik ve
enflasyon oranlarini degil ayni zamanda,
harcanabilir gelir diizeyindeki degisiklikleri de
g6z 6nlne alarak yaptigr ekonometrik anali-
zin sonucunda, s6z konusu Ulkelerin yarisin-
dan fazlasinda politik konjonktir dalgalarinin
varhgini gosteren kanitlar elde etmistir’”.
Hemen belintmek gerekir ki, literatre yapilan
katkilar bu galismalar ile sinirli degildir. Bu a-
lana yoénelik ilgi hala gtincelliini korumakta-
dir.

Sekil 3: Nordhausyen Politik Konjonkttir
Hareketleri Kisir Dongiisu
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Literatlirde, geleneksel firsatgi modelin or-
taya koydugu varsayimlarin gegerli olmadi-
gint ya da iktisat politikasi uygulamalarinin
politik kaygilarla maniple edildigi konusunda
gucli kanittar olmadigint ileri stiren galigma-
lar da vardr.

B. Geleneksel Partizan Model

Keynesyen devriminin modern ekonomik
dislnce igerisindeki en 6nemli 6zelligi, hi-
kimetin ekonomik bir birim olarak kabul edil-
mesi gorlisline yaptigi katkidir. Ekonomi bili-
minin Keynes sonrasi dénemdeki gelisim su-
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recinde hiikimetler, sahip olduklari gicd kul-
lanmak suretiyle ulusal ekonomik faaliyetlerin
akisinda etkili bir aktor olarak kabul edilmeye
baglanmistirt’®,

Keynesyen yaklasim taraftarlarina gore,
politikacilar istihdam ve hasila gibi temel
makro ekonomik degiskenleri kolaylikla kont-
rol edebilir. Buna goére Phillips egrisi analizin-
de ortaya konan iligkiler esas alinarak politik
amaglar dogrultusunda issizlik (ya da GSMH
blylmesi) ve enflasyon sorunlarindan birine
oncelik verilip uygun gérilen para ve maliye
politikasi kombinasyonlari devreye sokulabi-
lir. Ornegin, issizlik ile micadeleye 6ncelik
verildiginde, enflasyon maliyeti pahasina ge-
nigletici toplam talep politikalar uygulanabilir.
Bu varsayimin dogal sonucu olarak, para ve
maliye politikasi uygulamalarinin etkileri istik-
rarh ve éngoriilebilir kabul edilmigtir’?.

Geleneksel Keynesyen yaklagimin ileri
surdigl iktisat politikalarinin ekonominin is-
leyisi Uzerinde etkili oldugu goriisini kabul
eden gelenekse! partizan model (makro eko-
nomik politikanin partizan teorisi), politikaci-
larin partizan oldugunu varsaymakta ve farkli
ideolojilere sahip partilerin, Phillips egrisi U-
zerinde farkli noktalar tercih ettigini iddia et-
mektedir. Bagka bir ifade ile, siyasal partiler
nominal ve reel ekonomik performansa ver-
dikleri 6nem agisindan farkli bakis agilarina
sahiplerdir. Buna gore, sol egilimli partilerin
iktidarinda, sag partilerin iktidarina gore bu-
yume ve enflasyonun surekli olarak daha
ylksek ve issizligin daha dusuk dizeylerde
seyrettigi varsayiimaktadir®®. Dolayisiyla sol
egilimli partilerin iktidarinda Keynesyen mak-
ro ekonomik politikalar tercih edilirken, sag
partilerin iktidarinda, devlet midahaleciliginin
gereksizligine inanan yaklagimiarin goérdsleri,
daha agik bir ifade ile, denk bitce politikasi
tercini 6n plana gikmaktadir®”. Ayrica bu
modelde farkli toplumsal siniflarin enflasyon
ya da issizlik tercihinin saptanmasinda etkili
oldugu da vurgulanmaktadir. Bu gergevede,
yUksek gelir gruplari ve sermaye sahipleri
enflasyon sorunundan hognutsuzluk duyar-
ken, duslk ve orta gelir gruplar igsizlik soru-
nu ile daha fazla ilgilidirler®. Gtinki, distk
gelir gruplarinin basglica gelir kaynag, istih-
dam edilmek suretiyle kazandiklart emek ge-
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lirleridir. Buna karsin yiiksek gelir gruplarinin
farkli kanallardan gelir saglama olanaklari
bulunmaktadir. Finansal varliklarin yan sira
gayrimenkul sermaye kalemleri bu kesimlerin
en 6nemli gelir kaynagidir. Enflasyon oranin-
daki artisin s6z konusu enstriimanlara iligkin
belirsizligi artirmasi, ytksek gelir gruplarnnin
anti-enflasyonist politikalara daha duyarli ol-
masina yol agmaktadir®®,

Geleneksel partizan modelin makro eko-
nomik politikalarin olusum stirecine iliskin de-
gerlendirmeleri asagidaki sekilde sistematik
olarak g&sterilebilir®®.

Makro Ekonomik Politikalarin Partizan Teorisi

Objektif Ekonomik Kosullar: Ekonomide genel olarak en-
flasyon ya da igsizlik orant yuksektir.

I

Subjektif Degerlendirmeler: Yiksek gelir gruplari enflas-
yon, ¢aliganlar ise igsizlik ile micadele edilmesini tercih e-

derler.
J

Siyasal Partilerin Tercihleri: Demokratik sistemlerde si-
yasal partiler farkli segmen tercihlerine hitap ederler.

I

Makro Ekonomik Politikalar: Siyasal partiler uygulayacak-
lart makro ekonomik politikalari, objektif ekonomik kosul-
larin yanisira segmenierin subjektif dnceliklerini esas alarak
belirler.

Yukaridaki paragraftaki agiklamalardan ha-
reketle, partizan teorinin temel varsayimiari
asagidaki noktalarda toplanabilir®®.

- BUtin politikacilar (siyasal partiler)in
davraniglarini ayni giidu belirlemez. Siyasal
partiler, benimsedikleri hedefier dogrultusun-
da, se¢men tabanlarinin taleplerini karsila-
maya calisirlar. Sol partilerin se¢men taban-
lari orta ve distk gelir gruplarindan, sag par-
tilerinki ise, ylksek gelir gruplarindan mey-
dana gelmektedir. (Bu varsayim, partizan
modelier ile firsatgt modeller arasindaki te-
mel farkhigi ifade etmektedir).

- Farkl ideolojilere mensup siyasal partiler
Phillips egrisi Uzerinde farkh noktalarn tercih
ederler. Bu egilim, gelir dagiimini etkiler.
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Tablo 1: ileri Sanayi Toplumlarinda Siyasal Partilerin iktisadi Hedeflere iligkin Oncelikleri

Sosyalist - Isgi Merkez

Muhafazakar

Tam istihdam Fiyat istikrari

Fiyat istikrari

Gelir dagiiminin dengelenmesi

Ekonomik blylime

Dis 6demeler dengesi

Ekonomik blylime

Tam istihdam

Ekonomik buylime

Fiyat istikran

Gelir dagiliminin dengelenmesi

Tam istihdam

wauQ uuedewy

Dis 6demeler dengesi

Dig 6demeler dengesi

Gelir dagiliminin dengelenmesi

- Enflasyonist beklentiler adaptittir.

- Dustik gelir gruplari issizlik sorunundan,
yiksek gelir gruplar! ise enflasyon sorunun-
dan olumsuz yénde etkilenir.

- Se¢im zamanlamasi digsal olarak sabittir.

Farkl ideolojilere mensup siyasai partile-
rin ekonomik Onceliklerinin 6nem siralamasi-
ni Hibbs, tablo 1'deki gibi yapmistir®®

Tablo 1'de gelismis sanayi lilkelerinde ikti-
sat politikasi hedeflerinin saptanmasinda par-
tilerin ideolojik yapilarinin dnemli bir faktor ol-
dugu gozlenmektedir. Buna goére, dar gelirli
ve Ucretli kesime hitap eden sol (sosyalist ve
is¢i) partiler, tam istihdamin saglanmasini
hedeflerken, yiksek gelir gruplar ile serma-
ye cevrelerini hedef kKitle olarak benimseyen
sag (muhafazakar) partiler onceligi fiyat istik-
rarindan yana kullanmaktadir. Merkez parti-
leri ise, bir taraftan fiyat istikrarini birincil he-
def olarak benimseyip sag partilere benzer
bir goruntu sergilerken; ote taraftan, sag par-
tilere kiyasla, tam istihdam hedefini oncelik
siralamasina gére Uglncu siraya koyarak,
sol partilere benzemektedir.

Partizan model, gerek ABD'de ve gerekse
diger sanayilegsmis ekonomilerde ideolojik
faktorlerden etkilenen makro ekonomik politi-
kalarin s6z konusu oldugunu ileri siirmekte-
dir. Ampirik galigmalarin sonuglarina gore,
Avrupa’daki solcu partiler ile ABD'deki De-
mokrat Parti, issizlikle micadeleye 6nem ve-
rirken Avrupa’daki muhafazakar partiler ile
ABD’deki Cumhuriyetgi Parti, tercihlerini an-
ti—enflasyonist iktisat politikalarindan yana
kullanmaktadir®”.

lI- 3. Modern Yaklagim

Politik konjonktir hareketleri teorisinin ge-
lisim stirecinde ikinci donem olarak adlandiri-
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lan modern yaklasim, rasyonel beklentiler hi-
potezinin gegerli olmasi halinde bile, firsatgl
ya da partizan egilimlerin gozlenebilecegini
kanitlamaya calisan modelleri kapsamakta-
dir. Yeni donemde firsatg egilimlerin varhgini
ortaya koymaya galisan arastirmalar, rasyo-
nel firsat¢i modeller partizan egilimlerin varli-
gini ortaya koymaya cgalisan modeller ise,
rasyonel partizan modeller seklinde adlandi-
rilmaktadir. Modern yaklasim igerisinde yer
alan modeller seleflerinden iki agidan farklilik
gostermektedir®®  ilki, modern yaklasim ras-
yonel beklentiler teorisinin politika etkisizligi
varsayimindan etkilenmistir. Bilindigi gibi po-
litika etkisizligi varsayimina gore, genel mak-
ro ekonomik politikalar ve ozellikle de para
politikasi reel ekonomik faaliyetlerin yoneli-
mini etkileyemez. Baska bir ifade ile, Keynes-
yen toplam talep politikalari gerek kisa do-
nemde gerekse uzun donemde reel etkiler
dogurma gliciine sahip degildir. ikincisi, yeni
dénemde rasyonalite ilkesinin gegerliligine
dikkat ¢ekilmistir. Rasyonalite ilkesinin geger-
liligi, ekonomik ajanlarin gelecekle ilgili oldu-
gu ve secmenlerin sistematik olarak aldati-
lamayacag! anlamina gelmektedir. Baska bir
ifade ile, tekrarlanan bariz firsat¢i davranislar
secmenler tarafindan cezalandirilir. Baska
bir ifade ile, makro dengeler lzerinde olum-
suz etkiler doguran iktisat politikalari uygula-
yan iktidarlara rasyonei segmenler oy ver-
mezler.

Politika etkisizligi ile rasyonalite varsayim-
lari, iktisadi faaliyet hacminin dogal diizeyin-
den sistematik olarak saptirilmasinin gok gig
olacagi ve dolayisiyla politik kaynakli ekono-
mik dalgalanmalarin s6z konusu olamayaca-
g! sonucunu dogurmaktadir. Bu durumu, se-
kil 4 yardimi ile de agiklamak mumkandur.

Sekil 4'de yatay eksen toplam hasila mik-




POLITIK KONJONKTUR HAREKETLERI TEORIS

tarini, dikey eksen ise fiyatlar genel seviyesi-
ni géstermektedir. Merkez Bankasi, para ar-
zini arttirdiginda, AD, egrisi saga kayarak
AD; konumuna gelir. Beklentilerin adaptif ol-
dugu varsayildiginda denge noktasi, A nok-
tasindan B noktasina dogru hareket eder.
Tersine, rasyonel beklentilerin gegerliligi ka-
bul edildiginde, parasal genisleme stratejisi
ile birlikte, rasyonel bireyler AD egrinin sol ta-
rafa dogru kaydigini géz éniine alarak, icret
ya da istihdam duzeylerini yeniden ayarlar.
Bu egdilim AS, egrisinin sola kayarak AS; ko-
numuna gelmesine, dolayisiyla, denge nok-
tasimin B noktasindan C noktasina kaymasi-
na yol acar. Yeni denge noktasi, ekonominin
dogal hasila blyime oranina geri geldigini
ve genigletici para politikasinin sadece fiyat-
lar genel dizeyini arttirdigini gdstermektedir.
Bu durumu iktisat politikasi uygulamalarinin
etkisizligine baglayan rasyonel beklentiler hi-
potezi taraftarlari, toplam talep dizeyini artti-
rict politikalarin hasila dizeyini etkileyeme-
yecegini ve konjonktirel dalgalanmalarin par
arz yanl bir olgu oldugunu iddia etmislerdir.
Baska bir ifade ile, ekonomi sirekli olarak
tam istihdam diizeyinde bulunmaktadir. Tam
istihdam diizeyindeki toplam Uretimin dalga-
lanmas) prodiktivite soklarindan kaynaklanir.
Rasyonel beklentiler hipotezi taraftarlarina
gore, AS egrisi dik bir egri konumunda oldu-
dgundan, para ve maliye politikas! uygulama-
lari sadece fiyatlar genel seviyesinde dalga-
lanmalara yol agma gticiine sahiptir®®.

Sekil 4: Politika Etkisizligi

Fiyat 4
Duzeyi AS,
c ASg
B
A AD;
ADg
Toplam
Hasila

Rasyonel beklentiler yaklagiminin, kon-
jonkttirel dalgalanmalarin esas itibariyle reel
faktorlerden kaynaklanabilecegi yonlndeki
iddialarina karsin, politik konjonktur dalgala-
rinin varligi Gizerine yapilan teorik ve ampirik
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galismalar, rasyonel beklentiler teorisinin var-
sayimlarinin gegerliligi s6z konusu olsa bile
politik kaynakli dalgalanmalarin gozlenebile-
cegini ileri sirmektedir.

Modern yaklasimin birinci ayagini meyda-
na getiren rasyonel firsatgi modeller, Nordha-
usyen dalgalanmalarin esas itibariyle, siyasal
iktidarlarin yeterliliklerine iligkin asimetrik en-
formasyon avantajini kullanmalan halinde
gozlenebilecegini ileri sirerken; rasyonel par-
tizan modeller, partizan egilimlerden kaynak-
lanan dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi olasili-
gini se¢im sonuglarinin belirsizligine dayan-
dirmistir.

A. Rasyonel Firsatgi Modeller

Rasyonel firsatgl modeller, politik konjonk-
tir konusundaki analizlerini “rasyonel davra-
nis” ya da “rasyonel segmen” varsayimi te-
melinde gergeklestirmektedir. Yukarida da i-
fade edildigi gibi, rasyonel beklentiler hipote-
zine gore ekonomik ajanlar gelecekle ilgilidir-
ler. Bu durum, politika yapicilarin reel ekono-
mik degiskenleri maniple etmelerini gigles-
tirmektedir. Baska bir ifade ile politika yapici-
lar ekonomideki genigletici ve daraltici sureg-
lerin zamanlamasint 6énceden planlayamaz-
lar. Ayni sekilde gelecekle ilgili planlar yapan
velveya gelecegi disinen se¢men kitleleri
yeniden segilebilme endisesi ile segim oncesi
donemlerde genisletici iktisat politikasi uygu-
layan firsatgi politikacilar tarafindan sistema-
tik olarak aldatilamazlar.

Rasyonel segmen varsayiminin kabuli, fir-
sat¢l davraniglarin tamamen ortadan kalka-
cagl anlamina gelmemelidir. Rasyonel firsat-
¢! modellere gére rasyonel bekientilerin s6z
konusu oldugu durumlarda bile Nordhausyen
dalgalanmalar gozlenebilir. Beklentilerin ras-
yonelligine ragmen politikacilarin firsatg egi-
limler sergilemesini kolaylastiran baslica et-
kenler Ug baglik altinda incelenebilir®: (i) Po-
litikaci ile segmen arasindaki asimetrik enfor-
masyon. (ii) Rasyonel ihmalkarlik. (i) Seg-
men tercihlerinde zamanlar arasi kutuplasma.

Politikaci ile Segmen Arasindaki
Asimetrik Enformasyon

Rasyonel firsatgt modellere gdre, politika



yapicilar kendi yeterlilikleri konusunda seg-
menlerden daha fazla bilgi sahibidir. Dolayi-
siyla, asimetrik enformasyon avantajini kulla-
narak ve miumkun oldugunca yeterli gorin-
meye galisarak geleneksel firsatgi modellerin
Ongordigu sekilde politik konjonktir meyda-
na getirebilirter. Bu degerlendirmelerine kar-
sin rasyonel firsat¢i modellere gore, segmen
rasyonelligi ve politikacilarin segilebiime kay-
gllart firsatgl davranislari sinirlayici etkiler
dogurmaktadir. Ote yandan rasyonel model,
aciktan acgiga firsatgr politikalar yartten poli-
tikacilarin segimler aracihg) ile cezalandirila-
cagint vurgulamaktadir. Dolayisi ile bu mo-
dellerin olast gordiigu politik konjonktir hare-
ketleri, Nordhausyen varsayimdan farkl ola-
rak daha kisa vadeli, daha disiik boyutlarda
ve daha dizenli bir yapr gdéstermektedir®".
Diger bir ifade ile rasyonel modellerin taraf-
tarlarina gore, rasyonel iktisadi birimleri uzun
sure yaniltmak mimkin degildir.

Rasyone!l firsatgi modellerin gelisimine
katk| saglayan iktisatcilarin, politikacilarin ye-
terliligi konusunda farkli bakis agilari vardir.

Alesina, Londregan ve Rosenthal'e gore,
yeterlilik, yoneticilerin etkinsizlikten kaginma
yetenedi ya da daha agik bir ifade ile, iktisadi
buylimeyi enflasyona yol agmadan strdirme
yetenegidir®. Segmenler politikacilarin ger-
cekte boyle bir yetenege sahip olup olmadik-
lari konusunda gerekli enformasyona ulasa-
mamalari firsat¢! egilimleri kolaylastirir.

Se¢menler tarafindan politikacilarin  enf-
lasyona yol agmadan buyimeyi artirma ye-
tenegine sahip oldugunun net olarak algila-
namamas! iki temel nedenden kaynaklanir: i)
Politika uygulamalarinin gergek yansimalari
ancak belirli bir zamansal gecikmeden sonra
ortaya c¢ikar. ii) Digsal soklar, segmenlerin
biiyiimenin dinamiklerini saghkl bir sekilde
tahlil etme sansini azaltir.

Gergekten de pratik hayatta, politikacilarin
uyguladiklar! politikalar kimi zaman digsal et-
kenler nedeniyle sapma gdsterebilir. Dolay!-
siyla, segmenlerin politikacilarin yeterlilikleri
konusunda saglikli degerlendirmeler yapma-
lari giiglesir. Ornegin, Palmer ve Whitten'e
gore® istikrarli bir blyime performansinin
siiregeldigi bir durumda, olasi bir arz soku,
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s6z konusu olumlu slrecin sekteye ugrama-
sina yol agar. Bdylesi bir durumda, segmen-
lerin cari ekonomik kosullarin politikacilarin
yetersizliginden ya da dissal etkenlerden kay-
naklandigini fark etmesi her zaman muimkin
degildir. Politika etkilerinin ortaya gikmasi igin
gerekli olan zamansal gecikme ile politika
uygulamalarinda gozlenen sapmanin hangi
nedenden kaynaklandiginin tam olarak algi-
lanamamasi, politikacilarin firsatgr egilimler
sergilemesine olanak saglar.

Rogoff, kamu mallari retim sureci yoneti-
minde sergilenen performansi yeterlilik kav-
ram! ile ifade etmistir. Gerek politikacilarin
gerekse segmenlerin fayda maksimizasyonu
amaci ile rasyonel beklentiler olugturduklar
bir ortamda bile, politikacilar, kamu mallar U-
retim strecinde sahip olduklari asimetrik en-
formasyon avantajini kullanarak kamu butge-
sini maniplile ederler. Baska bir ifade ile, si-
yasal iktidarlar se¢im dncesi dénemlerde “ye-
terli” gozlkerek yatirim harcamalari yerine
tiketim harcamalarini tesvik edecek bir mali-
ye politikasi uygulama egilimi sergilerler®.

Kamu mallar {retim slreci yénetiminde
sergilenen performans, kamusal hizmetler ile
kamusal gelirler arasinda kurulan iligki ile
saptanir. Buna gore, ihtiya¢ duyulan kamusal
hizmetlerin dislk dizeyde kamu geliri ile
kargilanmas!, siyasal iktidarin yeterliliginin
gbstergesidir®. Hikimetlerin, yeterlilik ko-
nusunda gerekli enformasyona ¢ok kisa su-
rede ulasma avantajlari vardir. S6z konusu
avantajl kullanan hitkiimetler, gerektiginde ki-
sa bir sure igin de olsa yeterli gérinmeyi ba-
sarabilirler.

Gorulduga gibi Rogoff'un modelinde iki te-
mel nokta 6ne ¢ikmaktadir: (i) Kamu harca-
malarini bilesiminin degistiriimesi (Kamu ta-
ketim harcamalarinin tercih ediimesi). (ii) Ka-
musal hizmetlerin disiik maliyetle karsilan-
masl.

Siyasal iktidarlarin yatirim harcamalari ye-
rine agirlikli olarak kamu tiketim harcamala-
riny tercih etmesinin politik gerekgesi, bu tlr
harcamalarin se¢menler tarafindan izlenebilir
nitelikte olmasi ve etkilerinin kisa dénemde
ortaya gikmasidir. Ote yandan, uzun vadel
karakterde olan yatirim harcamalarini segim
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dénemleri ile ilintilendirmek hayli gligtar.

HikUmetlerin asimetrik enformasyon a-
vantajini kullanarak kamusal hizmetleri di-
sUk duzeyli kamu geliri ile karsilamaya ¢a-
hismasi, vergi oranlarnnin disik dizeyde tu-
tulmasi anlamina gelir. Ancak hemen belirt-
mek gerekir ki, se¢im oOncesi dénemlerde
farkli maliye politikasi uygulamalari da tercih
edilebilir. Rogoff'un literatlre katkisi, mali a-
raglarin rasyonel beklentiler tezinin gegerlili-
gine ragmen maniple edilebilecedi konusuna
dikkat cekmesidir. Bu anlamda mali araglarin
hangi yonde kullanildiginin énemli olmadigi
soylenebilir. Onemli olan, mali araglarin ras-
yonel bireyleri yaniltip yaniltmadigidir. Kimi
zaman politikacilar, sahip olduklar bilgisel
avantaji kullanarak vergi oranlarini da artira-
bilirler. Ornegin Katsimi'nin modeline gére®®®,
politikacilar yeterliliklerine iliskin asimetrik en-
formasyon avantajini kullanarak Rogoff tara-
findan ileri strilen iddianin aksine, vergi o-
ranlarini  artirabilirler. Ote yandan sadece
vergi politikasi ile sinirli kalmayip, kamu borg
miktarini artici bir strateji de izleyebilirler.

Stein ve Streb, Rogoff'un ileri stirdigu
varsayimlari esas alarak politikacilarin yeter-
liliklerini gostermek amaciyla butge politikala-
r gibi, doéviz kuru politikalarinin da maniple
edebilecegini ileri sirmdistir. Yazarlarn 26
Latin Amerika llkesinin 1960-1994 dénemine
iliskin verilerini kullanarak yaptiklari ampirik
bir ¢calismanin sonuglarina gore, siyasal ikti-
darlar, yeterli gériinmek amaciyla devaltas-
yonlarin zamanlamasini ayarlayabilirler. Bas-
ka bir ifade ile, segim doneminin yaklastigini
fark eden politikacilar, devaluasyonun tlke-
tim harcamalari Gzerinde vergi artist gibi etki
doguracagi gergegini goz oOniine alarak, bu
yondeki uygulamalari se¢im sonrasi déneme
ertelerler. Calisma kapsamina alinan ulkeler-
de devalGiasyon oraninin segim sonrasi do-
nemde goreli olarak ytksek olmasi, déviz ku-
ru ayarlamalarinin firsatgi egilimler ile manip-
le edilebilecegini agikga ortaya koymugtur®™”.

Butin Ulkeler agisindan kesin bir yarglya
varmak gli¢ olsa da, giniimiiz ekonomilerin-
de segmenler, vergi artiglarini, siyasal iktida-
rin yetersizligi i¢in énemli bir gosterge olarak
g6z Onlne alirlar. Stein ve Streb'in devallias-

yon orani artigini vergi orani artigina benzet-
mesi bu gerekgeye dayanmaktadir. Devall-
asyonun gerekliligine iliskin enformasyon a-
vantajlarini kullanan politikacilar, kur ayarla-
malarint segim sonrasina erteleyip yeniden
segilme sanslarini artiririar.

Stein ve Streb’e gore siyasal iktidarlar, se-
¢im dncesi dénemlerde yeterli gérinmek a-
maclyla sadece devaliiasyon oranini degil,
¢ogunlukla enflasyon oranini da maniple e-
derler. Gergekten de yiksek enfiasyon dene-
yimi yasayan ulke ornekleri agikga goster-
mektedir ki, bu {lkelerde enflasyon ile miica-
dele konusunda “dur-yiru stratejisi” tercih e-
dilmektedir. Baska bir ifade ile yliksek enflas-
yon deneyimi yasayan llkelerde, enflasyon
ile micadele konusunda kalici bir ¢dzim
sa@layacak stratejiler yerine, se¢im dénemle-
rini atlatincaya kadar enflasyon oranini kisa
vadede baskl altina alici gegici uygulamalar
benimsenir. Politika yapicilarin bu sekilde
davranmasi, segim oncesi donemlerde dusik
enflasyon oranint yeterlilikleri igin bir sinyal
olarak kullanma amacindan kaynaklanmak-
tadir. Siyasal iktidarlar enformasyon avantaj-
larini kullanarak segim Oncesi donemde, di-
slik enflasyon orani hedeflerini, daha ziyade
borg (0zellikle dis bor¢) stokunun artmasina
gbz yumarak gergeklestirirler. Glnkl rasyo-
nel segmenler enflasyon oranindaki disusi
hemen fark ederken, borg stokundaki artis!
belifli bir zamansal gecikmeden sonra anlar-
lar®®.

Stein ve Streb, ylksek enflasyon tilkelerin-
de gbzlenen istikrarsiz enflasyon sorununun
yani sira yinelenen 6demeler dengesi krizle-
rinin, salt iktisadi faktorler ile izah edilemeye-
ce@i yonindeki goruse katki saglamistir. Ya-
zarlara gore, Arjantin’deki Austral, Primavera
ve Convertibility, Brezilya'daki Cruzado ve
Real, Meksika'daki Pacto Plani, stabilizasyon
programlarinin zamanlamasinda politik fak-
torlerin rolinin ortaya konmasi agisindan
drnek gosterilebilir. Cinkl segimlerden bir-
kag ay 6nce uygulamaya sokulan bu planlar
ite déviz kurlarindaki disus egilimlerinin yan
sira zaman zaman fiyat artislar da dondu-
rulmusgtur. Devalliasyon uygulamalarinin er-
telenmesi anlamina gelen bu uygulama, s6z
konusu planlarin en 6nemli bileseni olarak

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 56



RD. DOC. DR. A. KADIR KOKOCAK/ YRD. DOC. DR. SEYFETTIN ERDOGAN @ *

kabul edilmigtir®®.

Fiyat artislarini secim Oncesi dénemde
frenlemek amactyla, devalliasyonun segim
sonrasina ertelenmesi, ¢ogu gelismekte olan
Uikede gbzlenen 6demeler dengesi krizlerine
yol agcan énemli bir faktordur.

Lohmann, yeterlik olgusunu politikacilarin
kisisel ozelliklerini esas alarak agiklamaya
gahsmistir. Yazara gore, liderlik vasiflari ve
politik koalisyonlarda one gikma yetenekleri
gibi bireysel meziyetler yeterliligin gdsterge-
sidir. S6z konusu meziyetlere sahip olan poli-
tikacilar, kamu kaynakl israflarin Ustesinden
gelebilirken, yeterlilik dizeyi dusuk politikaci-
lar yozlasma egilimlerinin ortaya c¢ikmasina
yol acabilir. Lohmann segmenlerin, politikaci-
larin yetenekleri ile ekonomik yeterlilikleri hu-
susunda eksik bilgiye sahip oldugunu vurgu-
lamistir. Ote yandan segmenlerin politikacila-
rin yeteneklerini dogrudan gdzlemleme ola-
nagina sahip olmadigina, bunun yerine ikti-
sadi sonuglarn gozlemleyerek bazi ¢ikarsa-
malarda bulunduguna dikkatleri cekmistir. Bu
bakis agisina gore, cari ekonomik kosullar iyi
oldugunda mevcut iktidar, aksi durumda ise,
muhalefetin secilme sansi artar. S6z konusu
nedenden dolayi, yeniden segilebilmeyi ga-
rantilemek isteyen politikacilar, para arzini
maniple etmek suretiyle ekonomiyi uyarmaya
cahstriar®,

Asimetrik enformasyon avantajin! kullana-
rak yeterli goérinmeye caligsan politikacilar,
ahlaki risk (moral hazard) ve kétl secgim (ad-
verse selection) problemlerinin ortaya gikma-
sina yol agarlar“".

Rasyonel ihmalkarlik

Rasyonel inmalkarlik olgusu, tek bir bire-
yin segim sonuglarini etkileme olasihiginin ol-
dukga zayif olmasi nedeniyle, politika uygu-
lamalarina iligkin enformasyon maliyetlerini
istlenmenin gereksiz olmasi halinde ortaya
cikar®®, Segmenlerin politika uygulamalari
hakkinda enformasyon toplama girigsiminde
bulunmamasi firsatgr egilimieri kolaylastirir.

Se¢cmen Tercihlerinde
Zamanlar Arasi Kutuplagma

Tabellini ve Alesina tarafmdan .gUndeme
getirilen bu gorug, segmen tercihlerindeki de-
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gisikliklere dikkatleri gekmistir. Yazarlara go-
re, cari ve gelecek donem se¢menleri ara-
sinda, kamu harcamalarinin bilesimine iliskin
ortaya ¢tkan uyusmazlik, kamu borglarinin
optimal seyir izlememesine yol agar. Kamu
borglari, cari donemdeki gogunlugun gelece-
ge aktardigi bir mirastir. Cari dénemde yasa-
yan segmenler, gelirin gelecek nesillerin aley-
hine olacak sekilde yeniden dagilimina yol
acacak genis bltge aciklarini tercih eder-
ler®®. Bu gercegi gz éniine alan politikaci-
lar, cari ddnemdeki segmenlerin tercihlerini e-
sas alan politikalar uygular.

Borglanma politikasinin yani sira, para po-
litikas1 da gelecek nesilleri ylk altina sokmak
amactyla kullanilabilir. HikUmetler cari dé-
nemdeki kamu harcamalarini, en kolay fi-
nansman yontemi olan para arzi artisi ile fi-
nanse edebilirler. Enflasyonist egilimleri tetik-
leyen bu uygulama slreklilik kazandiginda,
kalici iktisadi sorunlara yol agarak ciddi mali-
yetler dogurabilir.

B. Rasyonel Partizan Modeller

Rasyonel beklentiler yaklasiminin iktisat
teorisi igerisindeki yeri saglamlastiktan sonra
Alesina 1987 ve 1988 yilinda bireysel ve or-
tak yayinladig: calismalar“? ile bu yaklasi-
min varsayimiarini esas alan yeni bir teori
gelistirmistir. Rasyonel partizan yaklasim ola-
rak adlandirtlan bu yeni teoriye Chapell ve
Keech yaptiklan ortak ampirik calismalar'®®
ile katki saglamislardir.

Rasyonel Partizan Modelin
Temel Varsayimlari

Rasyonel partizan modellerin temei var-
sayimlar asagidaki noktalarda toplanabilir“®:

- Beklentileri esas alan Phillips egrisi ana-
lizi gecerlidir.

- Enflasyonist beklentiler rasyoneldir.

- Politika yapicilar para ve maliye politika-
s1 uygulamalarn ile toplam talebi etkileyip enf-
lasyonu dogrudan kontrol edebilirler.

- Politikacilar farklr ideolojik tercihlere sa-
hip olup, s6z konusu tercihlerine uygun poli-
tikalar uygularlar. Buna goére, sol egilimli par-
tiler sag partilerin aksine enflasyon ile mica-
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dele yerine, istihdam ve blylime hedeflerine
oncelik verir.

- Secmenler ideolojik farkhliklarin bilincin-
de olup, kendi tercihlerine uygun partileri
desteklerler.

- Hem Phillips egrisi analizinin hem de
enflasyona iligkin rasyonel beklentilerin es
anli olarak gecerliligi ¢eliski olarak gérilebilir.
Ancak rasyonel partizan teoriye gore, igsizlik,
enflasyon ve hasila degiskenlerinin dogal du-
zeylerinden sapmasi, sadece gegici bir stre
icin gegerlidir. S6z konusu degiskenlerin do-
gal dizeyinden gegici olarak sapmasi, segim
sonuglarinin belirsizligine, baska bir ifade ile
secim sirprizlerine baghdir.

Rasyonel Partizan Modelin
Gelisiminde Etkili Gorusgler

Rasyonel partizan modelin gelisiminde et-
kili olan goriisler asagidaki sekilde incelene-
bilir.

Alesina tarafindan gelistirien mode
rasyonel partizan yaklasim igerisinde ¢ok
oénemli bir yere sahiptir. Bu konuda yapilan
ampirik calismalar, Alesina’nin modelini esas
almaktadir. Alesina, Kydland-Prescott“® tara-
findan gundeme getirilen ve Barro-Gordon’-
un® katkilari ile de gergevesi genisletilen o-
yun teorisi modeline yakin bir model gelistir-
meye ¢alismistir.
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Aslinda rasyonel beklentiler yakiagimina
gbre, rasyonel iktisadi birimler, partizan poli-
tikalarin olasi etkilerini esas alarak (cret ve
fiyat kararlarini belirlerler. Dolayisiyla bu tdr
politikalarin reel konjonktir dalgalarina yol
agma giici nétralize edilmis olur®. Buna
karsin Alesina gelistirdigi rasyonel partizan
modele dayanarak, se¢im sonuglarina iligkin
belirsizligin kisa dénemli politik dalgalanma-
lara yol agacagdini ileri stirmustir. Alesina'ya
gore, segimlerden once, gelecek dénemdeki
siyasal iktidarin ne tir bir politika uygulaya-
cagi belirsiz oldugunda, iktisadi birimler ikti-
dara gelecegini tahmin ettikleri parti politika-
larina gére, ortalama bir enflasyon beklentisi
kurgularlar. iktisadi birimlerin gelecekte enf-
lasyon oraninin hangi diizeyde seyredecegini
net olarak kestirememeleri, her segimin bek-
lenenden farkli yeni bir enflasyon oranina yol

agma olasihigin arttinr®". Baska bir ifade ile
gergek enflasyon orani, segim sonuglar tara-
findan belirlenir. Segim sonuglari kesin olarak
6ngorilemedigi takdirde, Alesina ve Sachs
ABD’de cumhuriyetgilerin iktidara gelmesi ile
birlikte resesyonist egilimlerin; demokratlarin
is basina gelmesi ile birlikte ise, genisletici
egilimlerin ortaya ¢ikacagini iddia etmistir.
Ayrica demokratiarin iktidari elde ettikleri ilk
ylllarda hem hasila bluyime oraninin dogal
oranini asacagini hem de enflasyonun kayda
deder diizeyde ylkselecegini ileri sirmustar.
Onemle belitmek gerekir ki, yazarlara gére,
hasilanin dogal diizeyinden sapma stresi uc-
ret sdzlesmelerinin slresi tarafindan belirle-
nir. Bu saptama, Alesina'nin rasyonel parti-
zan teorisi ile geleneksel partizan modeller
arasindaki temel bir farklilig) ortaya koymak-
tadir. Clnkl geleneksel partizan modellere
gbre, hasilanin dogal duzeyinden sapma su-
resi iktidar partisinin gorev stresine baghdir.
Baska bir ifade ile siyasal partiler gérev slre-
leri boyunca ayni politikayi uygularlar®.

Gorildigu gibi rasyonel partizan modelie-
re gore, enflasyon ve buyime oraninin dogal
dizeyinden sapmasi, segim sonuglarinin be-
lirsizliginden kaynaklanmaktadir. Ornegin sag
bir partinin iktidarindan sonra segimi kazanan
sol egilimli bir parti, kendinden 6nceki iktida-
rin uyguladigi politikalar nedeniyle daralan
ekonomiyi, genisletici politikalar ile uyararak
enflasyondaki artis pahasina hasila bliyume
oraninin artmasina yol agabilir. Benzer sekil-
de iktidara gelen sag egilimii bir parti, ken-
dinden onceki iktidarin aksine, durgunluk egi-
limlerine yol agma pahasina daraltict politika-
lar uygulayip enflasyonu kontrol altina alma-
ya calisir. Ancak, sol iktidarlar doneminde
enflasyon orani géreli olarak yiksek dizey-
lerde seyretse de, ekonomik degiskenleri do-
dal dlzeylerinde uzakta tutacak politikalari
uzun slire uygulamak giictir. iktisadi birimle-
rin cret ve fiyat s6zlesmelerini rasyonel bek-
lentiler temelinde yeniden ayarlamalart parti-
zan politikalarin etkililigini azaitir. Bu durum,
partizan politikalarin iktidar siresince sirdi-
rilmesinin énundeki en dnemli engeldir.

Bitlin bu agtklamalardan hareketle deni-
lebilir ki, “siyasal iktidarlarin enflasyon ya da
hasila bllylime oranini ne 6lglide dogal du-
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zeyinden uzaklastiracagint belirsizlik duzeyi
belirler. Belirsizlik dizeyi arttikga, enflasyon
ve hasila buyime oraninin dogal diizeyinden
sapma olasilig artar”.

Rasyonel partizan modellerin bazi eksik
yonleri bulunmaktadir. Bu konuda ileri siri-

len elestiriler asagidaki noktalarda toplanabi-
[ir>%.

- Ucret ve fiyat sézlesmeleri her zaman
segimlerden Once bagdlanmayip, iktisadi bi-
rimler kendilerine ¢ok yuksek maliyet ylikle-
medigi surece ¢ogu kez segimlerden hemen
sonraki tarihi tercih eder®®.

- Secimler, butiin demokratik ulkelerde be-
lirli sabit bir tarihte gerceklesmez. Parlamen-
ter demokrasinin s6z konusu oldugu bir ¢ok
Ulkede erken segim uygulamasi sik gézlenen
bir uygulamadir.

- Parasal ve mali araglarin ayri otoritelerin
elinde olmamasi, sol partiler doneminde ha-
sila dizeyinin goreli olarak yuksek olmasini
glglestirir. Clink sol partilerin iktidarinda ar-
tan kamu harcamalari vergiler ile finanse e-
dilmeye calisildiginda firmalann yatinmlara
aktaracagi fonlarinda azalma ortaya ¢ikaca-
gindan hasila diizeyi gerileyebilir®®.

- Balke'ye gore se¢menler, sadece rasyo-
nel beklentilere sahip olmayip, ayni zamanda
oylama eylemlerinde de rasyonel davranabi-
lirler. Ugtincii bolimde ayrintili bir sekilde in-
celenecegi gibi, makro ekonomik kosullar
segmen davranislarinin belirlenmesi agisin-
dan son derece énemlidir. Rasyonel segmen-
ler, mevcut iktidara iliskin egilimlerini belirler-
ken, cari ekonomik kosullari esas alirlar. Do-
layisiyla, refah donemlerinde diisik enflas-
yona Oncelik veren partileri, resesyon (nega-
tif arz soku) donemlerinde ise, yiksek enf-
lasyon taraftari partileri tercih ederler. Seg-
menlerin disik enflasyon taraftar partiyi ter-
cih etmeleri halinde 6rtuk olarak negatif surp-
riz enflasyonu, yiksek enflasyon taraftar
partiyi tercih etmeleri halinde ise 6rtik olarak
pozitif strpriz enflasyonu uygun gdrdikleri
sonucuna ulasilir. Bagka bir ifade ile, seg-
menlerin cari ekonomik kosullar baz alarak
oy vermeleri, bir anlamda surpriz enflasyo-
nun hangi diizeyde olmasi gerektigine iligkin
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kanaatlerini gdsterir. Bu bakis agisini ginde-
me getiren Balke, rasyonel partizan modelle-
rin aksine, se¢im sonuglarinin endojen otdu-
dunu iddia etmistir. ClnkU Balke'ye gore, si-
yasal iktidarin hangi parti tarafindan kazani-
lacagini, cari ekonomik kosullari esas alan
segmen davranislari belirler®®.

Rasyonel partizan modeller, ABD ekono-
misine iliskin veriler esas alinarak gelistiril-
mistir. Alesina’nin bireysel olarak ve Sachs
ile birlikte yaymnladigi ¢alismalarda Amerikan
ekonomisi ile ilgili analizler yapiimistir. Bilin-
digi gibi bu Ulkede sec¢imlerin sabit bir tarihte
yapillmasi anayasal diizeyde garanti altina a-
IInmistir. Oysa diger OECD Ulkelerinde sik
sik erken seg¢im uygulamalarina gidilmekte-
dir. Bu noktada, rasyonel partizan modelin
sadece ABD ekonomisi i¢in gecerli oldugu
sonucu ¢ikabilir. Ancak hemen belirtmek ge-
rekir ki, son yillarda Alesina'nin ¢alismalarin-
da gelistirilen modeller, baz iktisatgilar tara-
findan secgim tarihlerinin sabit olmadigi tlke-
lere uygulanmaya galisiimistir. Bu Iktisatgilar,
politik konjonktir dalgalarinin kaynag: olarak
se¢im zamanlamasinin belirsizligi olgusuna
isaret etmislerdir. Heckelman, secim tarihinin
belirsizliginden kaynaklanan partizan kon-
jonktlr dalgalarini ifade etmek igin gelistirdigi
modeli, degisken rasyonel partizan teori kav-
rami ile adlandirmistir. Bu modele gore se-
¢im zamanlamasina iliskin belirsizlik, rasyo-
nel beklentilerin sekillenmesinde hatalarin or-
taya gikmasina yol agabilir®”. Heckelman'in
yani sira Ellis ve Thoma'da, gelistirdikleri mo-
del ile, se¢im tarihlerinin sabit olmamasi ha-
linde de partizan konjonktlr dalgalarinin gbz-
lenebilecegini Ulke verilerini analiz ederek or-
taya koymustur®®®.

II- 4. POLITIK KONJONKTUR
HAREKETLERININ GOSTERGELERI

Partizan ya da firsatg1 egilimlerden kay-
naklanan politik konjonktir hareketlerinin var-
ilgin1 saptamada kullanilan iki temel gosterge
vardir®®: Bunlar; (i) Politika uygulamalari ne-
ticesinde, hasila, enflasyon ve issizlik gibi
temel makro ekonomik degiskenlerde gozle-
nen hareketlikler. (ii) Parasal genisleme, ver-
giler, transferler ve kamusal harcamalar gibi
temel iktisat politikasi araglarinda goézlenen
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degisiklikler (mali ve parasal araglardaki de-
disiklikler).

Birinci gosterge esas alindiginda iktisat
politikasi uygulamalarinin etkileri, ikincisi e-
sas alindiginda ise, tercih edilen iktisat politi-
kasi araglarinda ortaya ¢ikan degisiklikler
goézlenerek, politik konjonktur hareketlerinin
varligi ve tiri saptanmaya galisllir.

fkinci gdstergeyi esas alarak politik kon-
jonktlr dalgalarini analiz eden ¢alismalara
gore, se¢cim dénemlerinde hem para politika-
s1 ve hem de maliye politikas!t uygulamala-
rinda degisiklikler gézlenir. Hibbs, yukaridaki
goOstergelere ilaveten, dzellikle partizan egi-
limlerin saptanmasinda kullaniimak tzere, fi-
nansai varliklarin getiri oranindaki degisiklik-
lerin de g6z dnune alinabilecegdini, 2. Dinya
Savasi sonrasi donemde ABD'de uygulanan
toplam talep politikalarinin niteligini analiz et-
tigi calismasinda ileri stirmustir. Hibbs'e gé-
re, enflasyon oranlarindaki artigin yani sira
reel hasila buylme oranindaki olumlu gelis-
meler tahvil piyasasinin zayif bir performans
sergilemesine yol agar. Dolayisyla, so! parti-
lerin (Demokrat Parti’nin) iktidarinda tahvil
yatirnimctlarinin getiri dizeyinde gerileme goz-
lenir®,

A. Temel Ekonomik
Degiskenlerdeki Hareketlilikler

iktisat politikasi uygulamalarinin partizan
ya da firsatgl karakterde oldugunu saptama-
da, kullanilan basglica ekonomik degiskenler,
hasila blyiime orani, enflasyon orani ve ig-
sizlik seviyesidir.

Enflasyon Orani

Fiyat diizeyindeki degisiklikler, iktisadi faa-
liyet hacminin firsatgl ya da partizan egilim-
lerle manipile edildiginin en 6nemli gdsterge-
sidir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde fiyat
hareketleri géreli olarak daha blyik oranlar-
da gerceklestiginden bu Ulkelerdeki enflas-
yon oranindaki degisiklikler gozlemlenerek
politik konjonktiir hareketleri hakkinda analiz-
ler yapilabilir,

Geli§mekte olan Ulkelerdeki enflasyon p-
robleminin kaynagini saptamaya ¢alisan a-
rastirmalar, sorunun parasal genigleme, mali
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dengesizlikler ve maliyet artirict faktorler gibi
salt iktisadi nedenierden kaynaklandigint id-
dia etmektedirler. Buna karsin politik kon-
jonktir hareketleri teorisi s6z konusu iktisadi
sorunlarin gerisindeki politik ve kurumsal fak-
torlere dikkatleri gcekerek ¢ozUm arayislarina
Isik tutmak Uzere farkli bir perspektif sun-
mustur®"). Politik konjonktr hareketleri teori-
sine gore enflasyonun temel iktisadi belirleyi-
cilerinin tetiklenmesinde politik ve kurumsal
degiskenler son derece 6nemlidir. Enflasyo-
nist baskilari tetikleyen iktisadi nedenler sa-
dece bir arag olarak degerlendiriimelidir.

issizlik Orani

Siyasal iktidarlarin 6zellikle se¢im éncesi
donemlerde, kamu kesiminde gecici ya da
sureli istihdami artirmalari, issizlik oranlarini
etkileyen en 6nemli uygulamalardan biridir.
Politik konjonktir hareketleri literatlriindeki
ampirik galismalarin énemli bir bélum, issiz-
lik oranlarindaki degisiklikleri esas alarak ye-
ni modeller gelistirmis ya da var olan model-
lere katki saglamislardir.

Partizan egilimlerin varligi agisindan enf-
lasyon ve igsizlik degiskenleri gok dnemli de-
diskenlerdir. SOz konusu degiskenleri analiz
ederek geleneksel ve modern modellerin ileri
sUrdigl varsayimlari kanitlamak mumkun-
dir. Ancak kimi zaman yapilan analizlerden
elde edilen bulgular, hem gelenekse! hem de
modern modelleri birlikte desteklemez. Orne-
gin, 17 gelismis OECD ulkesinin enflasyon
ve igsizlik degiskenlerini kullanarak gelenek-
sel ve firsat¢i modellerin varsayimlarini test
etmek amaciyla yapilan galismanin sonugla-
rina goére, enflasyon degiskenindeki hareket-
lilikler her iki modelin varsayimlarini dogru-
larken, issizlik deg@iskenindeki hareketlilikler,
sadece rasyonel partizan modelin varsayim-
lart ile tutarlilik arz etmistir®?.

Hasila Bliyime Orani

Segim oncesi ve sonrasi donemlerde bi-
yime oranindaki degisiklikler, firsat¢i ya da
partizan egilimlerin saptanmas! agisindan 6-
nemli bir gostergedir. Ciinkd secimlerden 6n-
ce uygulanan genisletici politikalarin en gok
etkiledigi degiskenlerin basinda blyime ora-
ni gelir. Yine se¢im sonrasi dénemde yuritu-




len daraltici politikalarin etkilerini de bu gos-
tergedeki hareketlikleri gozlemleyerek sap-
tamak mimkiinddr.

Hasila blylime oranini gdézlemleyerek po-
litik kaynakli dalgalanmalarin varligini belir-
lemek, soz konusu degiskenin dogal duze-
yinden ne Olglide saptigini digmek ile mim-
kindur. Bu anlamda herseyden énce ekono-
minin dogal blyiime orani bilinmelidir. Dogal
blylime orani hesaplandiktan sonra séz ko-
nusu degiskend= partizan ya da firsatgi egi-
limlerle ortaya ¢ikan degisiklikleri 6lgmek da-
ha kolaydir

B. Mali ve Parasal
Araglardaki Degisiklikler

Maliye politikasi, dogrudan siyasal iktida-
rin denetiminde oldugundan ve s6z konusu
aracin etkileri goreli olarak daha somut bir
sekilde gézlenebildiginden, basvurulan temel
iktisat politikasi uygulamasidir. Politik kon-
jonktar hareketleri teorisinin gerek geleneksel
gerekse modern evresinde yapilan ampirik
calismalar, se¢im dénemlerinden énce uygu-
lanan maliye politikasinin sonucu olarak but-
¢e aciklarinin ortaya ¢ikabilecegini kanitla-
yan bulgular elde etmislerdir. Ancak hemen
belitmek gerekir ki, segim dncesi dénemler-
de ortaya gikan mali genislemede, kamu har-
camalar artigi ya da vergi indirimi segenekle-
rinin etki dizeyleri konusunda net bulgular el-
de edilememistir. Segim Oncesi donemlerde
s0z konusu politika segenekleri es anli olarak
uygulanabilecegi gibi, sadece biri tercih edi-
lebilir. Bu dénemlerde, vergi indirimi ve kamu
harcamalari artisi segeneklerinden olusan
politika demeti, dbnemden déneme ya da il-
keden ulkeye farklilik gsterir®.

Bltce agiklarina yol agilarak meydana ge-
tirilen politik konjonktir hareketleri, esasen
kamu bitgesinin maniple edilmesinden kay-
naklanmaktadir. Vergi indirimlerinin yan sira,
basta transfer harcamalari olmak izere ka-
mu harcamalaninin artiriimast ile tiiketim har-
camalarinin dzendirilmesi amaglanir®. Tg-
ketim harcamalarinin arttiriimasi, satin alma
giictiniin artinimasi anlamina gelir. Segim
dncesi donemde satin alma gucunu arttirarak
yeniden secilebilmeyi garantilemek isteyen
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siyasal iktidarlar segim sonrasi dénemde
vergi gelirlerini artinp kamu harcamalarinin
miktarini kismaya galisirlar.

Bitge aciklarinin olusumunda kamu har-
camalari artisi ya da vergi indirimi politikala-
rindan hangisinin etkili oldugu hususunda (l-
kelerin gelismislik dizeyi 6nemli rol oyna-
maktadir. Se¢im oncesi dénemlerde, az ge-
lismis ve gelismekte olan Ulkelerde, kamu
harcamalar politikasi, gelismis Ulkelerde ise,
vergi indirimleri tercih edilmektedir. Kamu
harcamalari politikasini tercih eden llkelerde
politikacilar, popdularitelerini arttirmak ama-
ciyla, tarimsal taban fiyatlar politikasinin ya-
ni sira karsiliksiz yardim programlari ve ka-
mu sektorinde istihdam olanaklariny arttiric
projeleri yirlrlige koyarlar®®.

Bilindigi gibi az gelismis ve gelismekte o-
lan Ulkelerde, ndfusun 6nemli bir bdlimGa
yoksulluk sinirinin altinda yasamakta ve ta-
rim sektorlndeki nofus, toplam nifusun %
50'sine yaklasmaktadir. Bu yapisal gergegin
farkinda olan politikacilar, zaten disik olan
vergi gelirlerini daha da azaltamayacaklan
gercegini gbéz oOnlne alarak kamu transfer
harcamalarini secim 6ncesi donemlerde ma-
niple ederler. Ayrica unutmamak gerekir ki,
s6z konusu Ulkelerde, nufusun ¢ok énemli bir
bolimtnden vergi alinamadigindan vergi in-
dirimleri genis bir yanki uyandirmaz. Ancak
hemen belifmek gerekir ki, bltin bunlara
ragmen, gelismekte olan ulkelerde kamu ge-
lirleri politikasinin hi¢ maniple edilimedigi so-
nucuna ulasmak yanilticidir. Bunun yerine,
agirlikli olarak kamu harcamalarinin maniple
editdigini ifade etmek pratik kanitlar ile daha
tutarl bir iddiadir.

Partizan egilimlerin belirgin bir sekilde
gbzlendigi ekonomilerde, iktidardaki partinin
ideolojik tercihine bagli olarak farkli iktisat
politikasi uygulamalari gindeme gelir. $Soyle
ki, sol partiler ve segmenleri anti konjonkturel
Keynesyen maliye politikalarinin uygulanma-
sini tercih ederler. Daha genis bir ifade ile,
sol partiler, issizligin ylksek dizeylerde sey-
rettigi donemlerde genisletici maliye politika-
larini, igsizligin disik dizeylere indigi doé-
nemlerde ise, daraltici maliye politikalarini
tercih ederler. Resesyon dénemlerinde ge-
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nigletici maliye politikasinin temel amaci,
secmenlerin gelir dizeyindeki distsleri telafi
etmektir. Daraltici maliye politikasinin amaci
ise, olas! resesyonist egilimlere kars! hazir-
lIkli olmak ve kamu borglanmasinin yiksek
faiz 6demeleri nedeniyle ortaya cikaracagi
diglanma etkisini 6nlemeye calismaktir®®.

Sag patrtilerin tercih ettikleri iktisat politika-
S| uygulamalari, tamamen farkl bir nitelik arz
eder. Bu partiler ekonomide olumsuz bir gidi-
sat olmadid: sirece, dogal se¢gmen (ylksek
gelir gruplari) tabanlarini memnun etmek a-
maciyla kamu harcamalarinda ayni oranda
bir kisintiya gitmeden, vergi oranlarini diisur-
meyi esas alan maliye politikasini tercih e-
derler. Ote yandan igsizlik oranlar yiiksek
dizeylerde seyrettijinde sol partilere gore
daha daraltici bir maliye politikasi uygular-
lar®?,

Partizan egilimler sadece maliye politika-
sina yansimaz. Para politikasinin da musta-
kilen ya da maliye politikasini destekleyici
yonde kullaniimasi olasidir. Partizan egilimie-
rin para politikasina yansimasi, partilerin
farkl tercihlere sahip segmenleri barindirma-
sindan kaynaklanir. Sosyal, ekonomik, politik
ya da cografik temellere dayanan farkli ter-
cihlerin iktisat politikalarinin belirlenmesinde
dikkate alinmasi dogal olarak uygulanacak
para politikasinin da niteligini belirler. Ancak
hemen belirtmek gerekir ki, s6z konusu parti-
zan egilimlerin para politikasi uygulamalarina
yansitiimas| agisindan para politikasindan
sorumlu kurum olan Merkez Bankasinin Bas-
kan ve Yuritme Kurulunun atanma sekli ol-
dukga 6nemlidir. Ornegdin, Merkez Bankasi
Bagkaninin segimi, tiyelerinin tamami paria-
mento tarafindan atanan Yirutme Kurulu ta-
rafindan gergeklesmesi halinde segmen ter-
cihlerini esas alan para politikalarinin uygu-
lanmast kolaylagir®®.

Hikimetlerin para politikasini maniple e-
dip etmedigini saptamak igin temel parasal
bPYUkIuklerdeki degigiklikler izlenerek belirli
bir yargiya ulasilabilir. Ornegin, ABD'de de
Parasal otoritenin se¢im dénemlerinde ne tir
bir davranis sergiledigini test etmeye galsan,
Allen, parasal taban ile M1 degiskenini seg-
Mistir®). Ancak dnemle belitmek gerekir ki,
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tek bir parasal buyuklige bakarak net bir so-
nuca ulagsmak her zaman mumkin degildir.
Bazen M1 buyukligilinde gdzlenen herhangi
bir degisiklik, para talebindeki artistan kay-
naklanabilir. Dolayisiyla analizlerin saghkli ol-
masi i¢in ya birkag¢ blyUklik birden izlenmeli
ya da bitun blylklukler hakkinda ipuglari ve-
recek tek bir degdisken segilmelidir. Faiz oran-
lari bu amagla kullanilabilir. Clnkl bitin pa-
rasal araglar dogrudan ya da dolayll yollarla
faiz oranlarinin ydnelimi tzerinde belirleyici
bir rol oynar. Baska bir ifade ile, 6zellikle kisa
vadeli faiz oranlari para politikasindaki bir
degisiklige kisa bir sure igerisinde tepki gés-
terir. Blitin parasal araglarin “net sonucu”, ya
da “net etkisi"nin deg@erlendiriimesinde kisa
vadeli faiz oranlari 6nemli bir géstergedir”®

SONUG

flgili literatiir galismalar politik konjonktir
hareketleri teorisini, geleneksel ve modern
yaklasim seklinde bir siniflandirmaya tabi tut-
mustur. Geleneksel yaklasim iki ana akimdan
olusmaktadir: Bunlardan ilki, Nordhaus'un
gundeme getirdigi model ile gelismeye bas-
lamistir. Nordhaus'un gelistirdigi modelin ba-
kis agisina gore segim dénemlerinde iktisat
politikasi araglarindaki degisikliklerin yant si-
ra temel ekonomik degiskenlerde ortaya ¢i-
kan politik kaynakli hareketler geleneksel fir-
satgl yaklasimi ifade etmektedir. Nordhaus'a
gore, siyasal iktidarlarin se¢im oOncesi do6-
nemlerde temel kaygisi, makro ekonomik
performansin olumlu bir gelisme izledigi izle-
nimini uyandirmak seklindedir. Firsatgi yakla-
sim, siyasal iktidarin genisletici iktisat politi-
kas! uygulamalarina giderek segmen tercih-
lerini kendi lehlerine olacak sekilde etkileme-
ye calistiklarini ongérmektedir. Uyguianan
genisletici politikalar ise, se¢im sonrasi do-
nemde enflasyon sorununu ortaya gikaracak-
tir. Geleneksel ikinci akim ise. Hibbs tarafin-
dan gelistirilen partizan model yaklasimi ile
ortaya g¢ikmistir. Farkh ideolojilere sahip par-
tilerin farkli onceliklere sahip oldugu varsayi-
mina dayanmaktadir. Sol egilimli partiler, ge-
nigletici toplam talep politikasini benimserken
sag egilimli partiler, daraltici talep politikasini
benimseyeceklerdir. Rasyonel beklentiler yak-
lagimi belirsiziik temelli geleneksel yaklasi-
min konjonktirel degerlendirmelerini gélgeler




nitelikte bir etkide bulunmustur.

1980'li yillarda politik konjonktlir hareket-
leri teorisini savunan iktisatgilar tarafindan
yapilan teorik ve ampirik galismalar rasyonel
davranig varsayiminin gegerli oldugu durum-
larda bile firsatgr ve partizan egilimli politika-
larin uygulanabilecegini ortaya koymustur.
Bu c¢aligmalar, rasyonel firsatgi modeller ve
rasyonel partizan modeller sekilde modern
yaklagsimi meydana getirmistir. Rasyone! fir-
sat¢cl modellere gore, iktisadi birimler gerek
siyasal iktidarin niteligi ve gerekse uygulaya-
caklar politikalarin etkileri hakkinda asimetrik
bilgiye sahiplerdir. Bu asimetrik iligki politika-
cilara kisa sureli de olsa firsatgl politikalar
uygulama olanagi saglayacaktir. Rasyonel
partizan modeller enflasyon ve hasila bly(-
me oraninda ortaya ¢ikacak dalgalanmalarin
segim sonuglarinin belirsizliginden kaynakla-
nacagini ileri sirmektedir.

Politik konjonktlr hareketleri ile ilgili ¢alis-
malar 1990’ yillara kadar geligmis ekonomi-
ler Gzerinde yogunlasmistir. Son yillarda ge-
lismekte olan ulkelerde de politik konjonktir
hareketlerinin varligint kanitlayan g¢alismalara
rastlanmaktadir. Elde edilen bulgular bu Glke-
lerde partizan egilimlerden ¢ok firsatgi egilim-
lerin yogunluk kazandigini gostermektedir.
Bu g¢alismanin ulagtidi nihai sonug ise, eko-
nomide politik faktérlerden kaynaklanan ya-
pay iktisadi dalgalanmalarin gelismis ve ge-
lismekte olan tim Ulkelerde rastlandigr sek-
lindedir.
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| Azerbaycan Qafqaz Universitesi, Ogretim Uy
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Azerbaycan’da
Para Reformu

Girig

ir paranin sahip olmas: gereken temel
Bve klasik fonksiyonlar; hesap birimi

(deger olglst) olarak kullaniimast, a-
lisveriglerde degisim (miibadele) araci olma-
sI ve servet biriktirme (tasarruf) araci olmasi-
dir. Finansal piyasalarin gelismesine paralel
olarak glinumizde geleneksel fonksiyonlari
digsinda modern fonksiyonlarindan da bahse-
dilmektedir.

Para birimlerinin fonksiyonlarini yerine ge-
tirememesine enflasyon ve devallasyon bas-
ta olmak lzere etki eden gelismeler nedeniy-
le zaman zaman iilkeler para reformu yap-
maktadirlar.

Glnlimiize kadar 50 farkli iilkede paradan
3, 5, 6 ve 12 gibi gesitli sayilarda sifir atma
seklinde para reformuna gidilmistir. S6z ko-
Nusu dlkelerde paradan sifir atilmasi Arjan-
tin, Meksika, Peru, Polonya, Bulgaristan ve
Tarkiye Orneklerinde oldugu gibi, enflasyona
karsi dncelikle bir basari kazaniimasi ve fiyat
artis hizlarinin siki para politikalar ile digi-
rr_ulmeSI sonrasina birakilirken, Brezilya, Bo-
Vya, Israil, izlanda, Moldova ve Polonya'da

EINANS _ POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

AZERBAYCAN’DA PARA REFORMU

ise, para reformu dezenflasyon politikalari ile
birlikte es anli olarak uygulanmistir.

Ote yandan ortak para birimi Euro'ya ge-
¢is amactyla, Euro bolgesinde yer alan Avru-
pa llkelerinde ise, para biriminin tamamen
degistiriimesi seklinde bir reform gergeklesti-
rilmistir.

7 Subat 2005 tarihinde "Azerbaycan
Cumhuriyeti'nde Para Biriminin Nominal De-
gerinin ve Deger Olgusinin Degistirilmesi
Hakkinda Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhur-
baskaninin Fermani™™* {ilke Cumhurbagkani
itham Aliyev tarafindan imzalandi®. imzala-
nan Ferman dogrultusunda 1 Ocak 2006 ta-
rihinden itibaren ulke para birimi, yeni Manat
olarak ve 1 yeni Manat 5000 eski Manat'a e-
sit olacak sekilde de@igmis olacaktir.

“1 yeni Manat = 5000 eski Manat” seklin-
de bir degigim, sadece sifir atilmasi seklinde
gergeklestirilen Turkiye'deki para degisimine
gbre amag ve igerik bakimindan daha genis
kapsamlidir.

Asagida Azerbaycan dzelinde parasal re-
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formun gerekgeleri, fayda ve maliyetleri, za-
man ve uygulamasi ile basar: sartlar incele-
necektir.

A - Para Reformunun Temel Gerekgeleri

Azerbaycan’da para reformunun temel ge-
rekceleri asagidaki gibi siralanabilir:

1- Enflasyon

Para biriminin satin alma gicunin enflas-
yonist sireg igerisinde diismis olmas!, para
degisiminin temel gerekgelerinin basinda gel-
mektedir.

Yiksek enflasyonun varhgi, en iyi kullani-
lan para birimlerinin zamanla ortadan kalk-
masindan anlasilir. Yiiksek enflasyon altinda
uzun dénem yasayan bir Glkenin para birimi
kendisinden beklenen temel fonksiyonlar: ye-
rine getiremez hale gelir. Enflasyonist ortam-
da para birimi, saghkli bir deger dl¢lsil ola-
mamas! nedeniyle halkin gézinden diser.
Farkli para birimlerinin mili para biriminin yani
sira ulkede kullaniimaya baglamasi ise, para
ikamesi ya da dolarizasyon olarak adlandiril-
maktadir. Bu durum para politikasinin da l-
kede etkinligini azaltan ve daha fazla belirsiz-
lestiren bir sonug dogurur.

Para biriminden sifir atma, daha ¢ok yuk-
sek enflasyonu énlemeye yonelik istikrar p-
rogrami uygulayan bir ¢ok gelismekte olan
dlkede uygulanmistir. Dinyadaki oérneklerine
bakildiginda, paradan sifir atilmasi genellikle
bir istikrar programiyla birlikte giindeme gel-
mis ve farkh enflasyon oranlarinda sifir atma
operasyonu gergeklestirilmistir.

Enflasyon ile kavram olarak Azerbaycan
halkinin tanismasi 1990'li yillarin basinda ol-
mustur. Birlik Glkeleri arasinda ekonomik ba-
gimhhgin var oldugu Sovyet Sosyalist Cum-
huriyetler Birligi (SSCB)'nin dagilmasinin ar-
dindan isletmelerin faaliyetlerinin durmasi,
toplam arzin 6nemli oranda digmesine ve
sonugta enflasyonun ylikselmesine neden ol-

mustur.

Halkin elindeki mal stoklarini piyasaya
siirmesi ile toplam talebin bir dlglide karsilan-
masi nedeniyle 1990-91 yillarinda daha son-
raki yillara gére enflasyon orani asagi sevi-
yede seyretmistir. Ekonomide fiyat kontrolle-
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rinin kaldinlarak fiyatlarin goreceli serbestles-
tiriimesi ve donidsim strecinin ilk dort yilinda
yasanan savas nedeniyle kamu harcamala-
rindaki artisa bagli olarak ortaya ¢ikan kamu
aciklarinin agik finansman yontemi ile finan-
se edilmesi fiyat artislarinin dnemli oranda
yUkselmesine neden olmustur.

1994 yilina kadar para arzinda dikkate ali-
nan bir gostergenin olmamas! ve blitce agik-
larini gidermek icin devamli para emisyonu-
na bagvurulmasi, Manat'in strekli deger kay-
bederek hiper enflasyon sirecine girilmesi
sonucunu dogurmustur. Yine yasanan enflas-
yonist sUrecte Rusya-Cegenistan savasi ne-
deniyle kuzey demir yolu hattinin kapanmas!
ile ithalattaki dusus ve dis ticaret ile iliskili
bazi mali kurumlarin uygulamalari da etken
olmustur®.

Bu yukseliste Milli Banka’'nin (llke Merkez
Bankasi) mudahalesi ile beraber Azerbaycan
Manat’'nin ABD Dolari’'na karsi deger yitir-
mesi ve tiketim mallar tercihlerinin ithalata
yonelmesi de etkili olmustur.

Kisaca SSCB'nin dagiimasinin ardindan
devralinan ve yasanan ekonomik sorunlar ve
savas ekonomisi nedeni ile enflasyon oranla-
r dort haneli rakamlara ylkselmistir. 1992-94
yillarinda dort haneli rakam olarak gergekle-
sen enflasyon % 1763.5 ile 1994 yilinda en
yuksek duzeye ulasmistir. 1994 yili Mayis a-
yinda gergeklestirilien ateskes ve alinan ted-
birler ile birlikte 1995 yilindan itibaren enflas-
yon dlsis egilimi gostermeye baslamakla
birlikte yine de % 511.8 gibi ylksek bir sevi-
yede gergeklesmistir.

IMF ile birlikte hazirlanan kalkinma prog-
ramlarinin ilki ile baglayan siki para politikasi
uygulamalari sonucu 1996 yilindan itibaren,
enflasyonun tehlikeli boyutlarda olmasindan
ekonomiyi kurtaracak sekilde, fiyatlar gelen
dizeyinde istikrar saglanmistir. Dolayistyla
hikimetin, Daglik Karabag savasi ile ilgili o-
larak Ermenistan’la ateskesin sadlanmasinin
ardindan uygulamaya koydugu istikrar prog-
rami yliksek enflasyona son vermistir. istikrar
programinin kararl bir sekilde uygulamasinin
sonucu olarak 1997 yilinda enflasyon orani
tek haneye diigmiistir'®).
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1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren uy-
gulanmakta olan siki para politikasinda yu-
musamaya gidilmesi sonucu 1998-99 yilla-
rinda deflasyonun yasandigi tikede 2000 yi-
lindan itibaren fiyatlar genel dizeyinde artis
gOzlenmeye basglamistir. 2004 yilin da ise %
10.4 olarak gergeklesen enflasyon orani,
bdylece dikkat gekici bir seviyeye ulagmistir.
S6z konusu enflasyon orani, yil iginde petro-
lGn fiyatindaki yiikselme ve bolgede Euro'nun
yukselmesi ile agiklanmaktadir.

1992 yilindan 2004 yilina gelindiginde Ma-
nat 10 bin kat deder yitirmistir. Azerbaycan,
diger Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkeleri
ile mukayese edildiginde makro ekonomik
gOstergeler bakimindan daha 6nde ve iyi du-
rumda olmasina karsin, para biriminin uluslar
aras| degeri bakimindan, Tdrkmenistan’dan
sonra en asagl yerde bulunmaktadir. Bu ise,
lUlkenin ree! ekonomik potansiyeli hakkinda
yanlis dustincelere neden olmaktadir.

1996'dan itibaren Ulkede sosyo-ekonomik
istikrar ile birlikte baglayan kalkinma surecine
ragmen yiiksek enflasyon nedeniyle Manat'in
dislik nominal degeri muhasebe sisteminde,
istatistiklerde, isletmeler ve bankalar arasi is-

lemlerde zorluklara neden olmaya baglamis-
tir.

_Azerbaycan'da 1992 yilinda dolagima su-
rilen Manat'in miibadele aract olarak kulla-
nilmaya bagladg! ilk bir kag yil igerisinde cid-
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di deger kaybetmesi sonucu, her yoniyle ye-
ni olan ve henliz yeni dolasima slrulen para
birimine guvensizligin olusmas! nedeniyle,
daha sonra enflasyon kontrol altina alinmig
olmasina ragmen, yerli para birimine karsi
glven sagdlanamamistir.

Ulkenin ekonomik performansi géz 6nin-
de bulundurularak, gergeklestirilecek parasal
reformla, deger kaybetmesi sonucunda ulke
para birimine kas! olusan olumsuz bakis agi-
sinin degistiriimesi, bdylece Manat'in ken-
dinden beklenen fonksiyonlarini en etkin bir
bigimde yerine getirmesi amaglanmigtir.

2- Devalliasyon

Bagimsizhigint  kazanmasinin  ardindan
“Ruble Bolgesi'nden ¢ikan Azerbaycan, milli
paranin tedavilune iliskin kabul edilen kanu-
nun ardindan, Kasim 1992'de tlkede milli pa-
ra birimi olarak “Manat”1 tedaviile gikarmistir.
Azerbaycan milli para birimi, ilk asamada
Rusya’'nin para birimi Ruble ile birlikte teda-
vilde olmustur. HUkUmetin serbest piyasa
ekonomisine gegilecegini ve ozellestirmeyi
Manat ile yapacagin! agiklamasinin yani stra
toplam hacminin piyasada az olmasi sonucu
ilk zamanlar degerini koruyan Manat, ithala-
tin 6nemli bir kisminin Ruble ile yapiimak
mecburiyetinde olmasi ve ithalatin yapildigt
tilkelerde, ozellikle Rusya'da fiyatlarin liberal-
lesmeye paralel olarak ylkselmesi sonucun-
da, 1993 yilinin ortalarinda Ruble karsisinda
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deger kaybetmeye basladi. Yine 1993-94 yil-
larinda bankacihik sektérinde yasanan iflas-
lar ve Manat'in deger kaybedecegi endigesi
basta dolar olmak Uzere para ikamesine ne-
den olmustur'. iki para biriminin miibadele
araci olarak kullaniimasi, 6demeler sistemin-
de, dis ticaret bilangosunda bazi problemlere
neden olurken, llkede yasanan ekonomik
buhranin derinlesmesine de etkide bulun-
mustur.

Nihayet Manat 1994 yilindan itibaren Ulke-
deki tek resmi 6deme araci olmustur. 1994'-
de “Doviz Kuru Dizenlemeleri Hakkinda (Val-
yuta Tenzimlenmesi Hagqinda)” kanunun ka-
bul edilmesi ve 1995’de anti-enflasyonist pa-
ra ve kredi politikasinin uygulanmaya baglan-
masl sonucu 1996 yilinin Mayis ayindan iti-
baren Manat deger ve itibar kazanmaya bas-
lagi. ilk yillarda enflasyon, ekonomik ve siya-
si istikrarsizlik gibi sebeplerle ABD Dolarn
karsisinda hizla deger yitirse de, 1995 yilin-
dan sonra (tkede gerceklestiriien ekonomik
tedbirler ve siki para politikasi neticesinde
doviz kurunda fazla bir dalgalanma olmamis-
tir.

Milli Banka'nin politikalari ve bunu destek-
leyen petrol anlasmalar! ile Manat, Amerikan
Dolar karsisinda 1998 yilina kadar bir miktar
deger kazanmistir. Ancak 1999 yilindan itiba-
ren efektif doviz piyasasinda Manat'in degeri
asagi dusurllmuis ve Azerbaycan'in ticari re-
kabet sansi artiriimaya c¢alisiimigtir.

1997-98 yillarinda yabanci sermaye giri-
sindeki artiglar nedeniyle Manat, Amerikan
Dolar karsisinda deger kazanmigtir. Asiri de-
gerlenen para biriminin yani sira 1998 yilinda
yasanan Rusya krizinin de etkisiyle ihracat
gelirlerinde 6nemli miktarlara varan azalma-
lar yasanmistir. 1999'un ikinci yarisinda, 1995
yilindan itibaren uygulanmakta olan para ve
doviz kuru politikalarinda yumusama ile bir-
likte yeniden doviz kuru yikselmeye basla-
mistir®. 1999 yilinin ortalarindan itibaren dal-
gall kur rejimine gegilmis, ulusal para birimi
ABD Dolar karsisinda % 7 oraninda devaliie
edilerek ihra¢ Urlnlerine rekabet Ustinligu
kazandmlmaya gahgiimistir. Kisaca 1999'da-
ki mali istikrar, siki para politikasi ve devalii-
asyon ile Manat gug kazanmig ve istikrara
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kavusmustur.

Manat'in devalUasyonu nedeniyle ihra¢
mallari disarida ucuza, igeride ise, pahaliya
tiketiimeye baslanmistir. Ayrica ithal ham-
maddeye dayali ihrag urUnlerinin maliyeti art-
mis, bir baska deyisle, ithalat pahali yapildig:
icin ihracat yoluyla elde edilen déviz geliri,
parasl Manat'a karsi deder kazanan ulkelere
geri gitmeye baslamistir.

2000-2003 yillari arasinda yumusak bir
devalliasyona ugrayan Manat’in 2004 yilinda
ise, bir miktar deger kazandig: gorulmektedir.
Manat'in deger kazanmasinin nedenleri ise,
sOyle acgiklanabilir: 2004’te tedavuldeki para
kitlesi % 31 faiz artarken Ulkeye blyuk ha-
cimde déviz girisi doviz kurlarina etki etmek-
tedir. Petrol ve dogal gaz Uretiminin artmasi
ve GSMH'daki artigla birlikte lUlkeye doviz gi-
risi daha da artacaktir. Bunlar ise Manat'in
deger kazanmasina neden olacaktir.

Kisaca, Ulkenin bagimsizhigmni kazandigi
ilk yillarda llkede dolagima surilen Ulke para
biriminin diger tlke para birimleri karsisindaki
degeri, o donemde meydana gelen askeri,
siyasi, sosyal ve iktisadi krizlerin etkisiyle, ki-
sa donem igerisinde hizla dusmustir. Ardin-
dan ekonomide yasanan olumlu gelismeler
ise, Ulke para biriminin genel kabul géren pa-
ra birimlerine yakin bir kurda degere sahip
olmasi igin elverisli bir ortam yaratmistir. Do-
layisiyla, ekonomik agidan para reformunun
amaglarindan biri de Manat'in reel alim gu-
cunu yansitan doviz kurunu temin etmektir.

3- Para ikamesi

Para ikamesinin varligi da parasal refor-
mun en énemli nedenlerinden biridir.

Para ikamesi streci, bir Ulkenin parasina
olan glvenin sarsiimasi sonucu, Ulkedeki e-
konomik birimlerin yaptiklari islemlerde, ken-
di paralan yerine baska bir (lke parasini kul-
lanmalari ile baslar. Baslangigta gayrimenkul
ve diger bazi taginmazlarin aliminda ve kira-
lamalarda yabanci para degisim birimi olarak
kullanilir. Yerli paranin tim islevlerinde gokus
olur. Paranin deder biriktirme, hesap birimi
ve degdisim araci olma iglevlerinden yalnizca
sonuncusu bir parga kalir. En son halkada da
yabanci para yerli paranin yerine kullanilir
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hale gelir ve piyasada iki para aynt anda te-
davil eder bir duruma gelir. Coguniukla kul-
lanilan yabanci para dolar oldugundan litera-
tire bu ekonomik olay dolarizasyon olarak
gegmistir. Dolayisiyla dolarizasyonun para
ikamesinin son halkas! oldugu sdylenebilirt”).

Henlz dolasima sunuldugu ilk yiilarda Gl-
ke para birimine karsi guvensizlik, yerli para
biriminden kagisi, bir baska ifade ile dolari-
zasyon sUrecini baslatmistir. Halkin Manat'-
tan kagisinin, sogumasinin daha dogrusu
Manati Ulke iginde, basta tek deder olgusl
olmak lzere, tim fonksiyonlariyla tek bir pa-
ra birimi olarak kabul etmeyip basta dolar
olmak lizere baska para birimlerini fonksiyo-
nel olarak kullanmasinin temel nedeni llkede

ilk Xlllarda yasanan enflasyonist slre¢ olmus-
tur®,

Yabanci paraya yonelisin 6nemli seviyele-
re ulagsmasi ile llke para birimi daha ¢ok k-
¢Uk hacimli ticari igslemlerde miibadele araci
olma konumuna gelmistir®. Kanuni engelle-
rin varhigina ragmen, uzun siiredir gayri men-
kullerin, otomobillerin v.b. satisi dolarla ger-
ceklestirimektedir. Ulkede mevduatianin %
80'inin dolar olarak gergeklesiyor olmasi da
Para ikamesinin yuksek diizeyde oldugunun
bir g6stergesi olarak degerlendirilebilir. Dola-
Yisiyla yapilan reformla ekonomide dolarizas-
yonun &nlenmesi, Manat'in itibarinin arttiril-
Masi amaglanmaktadir.
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4- Uretim Maliyetinin Artmasi

Paranin devir hizinin ytikselmesi (ekono-
mik birimlerin enflasyon nedeni ile elinde
banknot tutmak istememesi ve mevcut bank-
notlarin ekonomide hizli dolagimi), paranin
uretim maliyetini yUkseltmistir. Metal paranin
olmamasi da banknotlan daha buytk hacim-
de kullanmay! gerektirmektedir. Bu ise, bank-
notlarin eskimesi ve asinmasi ile sonuglan-
maktadir. Asinan ve eskiyen banknotlarin ise
piyasadan toplanarak yenileri ile degistiriime-
si daha kisa dénemde olmakta, bu da para
emisyon maliyetlerinin artmasina neden ol-
maktadir.

Dunya tecrubesinde her 10 yilda bir de-
gismesine karsin, dolasim sonucu banknotla-
rin keyfiyet kaybina ugramasi nedeniyle, A-
zerbaycan’da banknotlar her 4-5 yilda bir ye-
nilenmektedir. 2005-2006 yili itibariyle de bl-
yik hacimde Manat'in degistiriimesi gerek-
mektedir.

Kisaca yuksek enflasyon nedeniyle yiik-
sek dolasim sayisi ve daha gok vezne igle-
mine tabi tutularak yipranan banknotlarin
toplanmasi ve yerine yenilerinin dolagima su-
nulmasi, daha yilksek iretim maliyeti ve da-
ha yuksek operasyon riski demektir.

5- Para Politikasinin Etkinsizligi

Ekonomide milli para biriminin fonksiyon-
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larini yerine getirememesi sonucu ulkede do-
larizasyonun varligi, para politikasinin etkin-
ligini de azaltmaktadir. Para, devletler i¢in en
onemli iktisat politikast aracidir. Bu araci da
devlet adina kullanabilen tek organ Merkez
Bankasidir. Higbir Merkez Bankas! buytik ku-
purlt (bol sifirh) banknot basma ydninde e-
misyon politikas ylritmek istemez. Bunda
genellikle nesnel makro ekonomik ve sosyo-
politik kosullar rol oynamaktadir. Kagit para
Gzerinde yazili rakam ne kadar buylrse eko-
nomideki aksaklik ve paranin degerinin dus-
mesi o Olglide artmaktadir.

Dolayisiyla istikrar politikasinda para poli-
tikasi araglarindan maksimum seviyede fay-
dalanabilmek igin de para reformu 6énem arz
etmektedir.

6- Muhasebelestirme ve
Manevi Deger Problemieri

Bol sifirli rakamlar, parasal degerlerin ya-
zllmasi, ifade edilmesi gibi ticari iligkilerin
hemen her adiminda cesitli sorunlara yol
agmaktadir. Kullanilan bilgisayar muhasebe
paket programlarinda sifirlar hem hesapla-
mada sorun olmakta hem de gorlintu kirliligi
yaratmaktadir.

Azerbaycan'da halk arasinda sifirlarin kul-
lanimdan kaldiriimasi ise, para birimlerinin
lizerindeki tarihi sahsiyetler veya tarihi eser-
lerte ifade ediimesi gibi ilging yolla ve farkli
bir bigimde ¢ézimlenmistir. Mesela; 500 Ma-
nat “1 Nizami”, 1000 Manat “1 Memmet",
10000 Manat “1 Sirvan” olarak adlandinimak-
tadir. Bu ise, hem tarihi sahsiyet ve eserlere
kargi, hem de para birimine kargi verilmesi
gereken manevi degerin ve itibarin yipratil-
mas! demektir.

B - Para Reformunun
Muhtemel Faydalan

Bagimsiziigsn kazanildigi tarihten 2005 yi-
lina kadar gegen siregte dlke para biriminin
degerinde meydana gelen degisme kargisin-
da, ekonomide saglanan elverisli ortamdan
alinan cesaretle yerli para biriminin degigimi-
nin olasi faydalari $yle siralanabilir:

- Paranin llke iginde ve dig diinyadaki e-
konomik itibari onemli dlgide artacaktir.

POLITIK & EK
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Para degisimi ile Ulke para biriminin dege-
rinin Euro ve Dolar'a yaklastiriimasi da he-
deflenmektedir. Bdylece milli para birimi he-
men hemen Dolar'a esit bir alim glclne sa-
hip olacaktir. Bu da para ikamesine Kkarsi
miicadele hedefini tasimaktadir. Ancak, bdyle
bir adimin Ulke para biriminin dolara endeks-
lenmesi seklinde de@erlendirimesi ve dusu-
nulmesi dogru degildir.

- Ulkede &zellikle bagimsiziigimn ilk yillarin-
da yasanan ve dort haneye ulasan enflasyon
karsisinda deger kaybeden Manat'tan sifir a-
tiimasi, devam eden enflasyon politikalariyla
desteklendiginde, bu olumlu psikolojik etkinin
piyasalara gliven vermesi ile belirsizligin a-
zalmasl ve para birimine glvenin olusmasi,
tlkede yerli para birimi ile uzun vadeli yati-
rimlara ortam olusturacaktir.

- Yerli paraya given duyulmasiyta birlikte
Merkez Bankasinin etkin para politikast uy-
gulamasini engelleyen yabanci paraya yone-
lim sireci durdurularak tasarruf araci olma,
borg verme ve alma islemlerinde Manat daha
yogun kullanilabilecektir.

Sadece sifir atmanin otesinde bir parasal
reform ile yani ekonomik iliskilerde ve hesap-
lamalarda 5 rakaminin psikolojik tesirinin gi-
derilmesi ile iilke parasinin alim giécinin do-
lara yaklastirilmasi, bdylece ekonomide para
ikamesi sUrecinin azaltiimasi hatta durdurul-
mas! amacglanmaktadir. Sonugta Manat, para
birimi olarak tikede temel ve modern fonksi-
yonlarini daha saglikh ve verimli bir sekilde
yerine getirecektir.

- Mikro ekonomik bakimdan ise, para re-
formunun etkisi sdyle ifade edilebilir: Manat
fonksiyonel boyutlu bir para birimi olarak de-
der kazanacak, imajl - itibari ylkselecektir.
Toplumun tilke parasina olan glveni olusma-
ya baslayacak, insanlarin "glgll paraya sa-
hip olma" duygusu, onlarin ekonomi politika-
larina ve kurumlara olan glvenini arttiracak-
tir.

- Parasal tutarlarin ifadesinde pratik yarar-
lar saglayacak, rakamlar, daha anlasilir hale
gelecek, bankacilik ve muhasebe sisteminde
hesaplamalar sadelesecek, bdylece muhase-
be kayitlari kolaylasacak, teknik ve operas-




AZERBAYCAN’DA PARA REFORMU

yonel soruniar azalacaktir. Yani degerindeki
kayipla muhasebe hesaplarinda daha fazla
isglcli harcanmasi ve meydana gelen hata-
lar ve zaman kayb: énemli dlglide azaltilmis
olacaktir.

- Enflasyonun tek hanede devam etmesi
halinde uzun sire, kipar kompozisyonunda
degisiklik yapilmasi gerekmeyecektir. Boyle-
ce banknot Uretim maliyeti azaltilarak, para
basiminda ortaya gikan maliyetlerden énemli
tasarruflar saglanacaktir.

- Dolasimdaki banknot kalitesi iyilestirile-
cektir: Alinacak Onlemlerle yeni banknotlarin
taklit edilmemesi noktasinda guvenilirligi, Eu-
ro'dan geri kalmayacaktir. Banknotlarin taklit
edilmemesi igin 4 farkli agidan kontrolli mum-
kin olacaktir. Halk, ticari kurumlar, bankalar
paralarin sahte olup olmadigini belirleyebile-
ceklerdir. Para degisiminin teknik agidan us-
tunltigl dolasima metal paralarin birakilacak
olmasini da kapsamaktadir. Metal paralar,
banknotlarin uzun sire dolagimda kullanil-
mas: ve taklit edilmemesi bakimindan da 6-
nem tasimaktadir. Metal paralarin dolagim
Omra banknotlara gére 4 kat uzun olacaktir.

- Yeni banknotlarin dizayninda hem estetik
hem de uluslararasi standartlara uygunluk da
dikkate alinmistir.

Yeni Manat'in dizaynt igin agilan ihaleye,
Euro’'nun hazirlanmasinda ilk iki yeri alanlar
da dahil olmak tzere, 6 farkh uzman katil-
mistir. ihaleyi ise Euro’nun dizayn eden uz-
man kazanmistir*'?,

Estetik agidan daha ¢agdas, asinma ve
yipranmaya karsl daha dayanikli bir paranin
hazirlanmasi amaglanmustir.

Yeni banknotlar éncekilerden hacimce bi-
yuk olacaktir. Kepikler ise beyaz ve sari
renkte hazirlanacaktir.

Yeni Manat'in iki yillik yapilan galigmalar
Sonucunda belirlenen dizayninda, tarihi sah-
Slyetlere ve tarihi abidelere yer verilmigtir.
Gepel olarak yeni dizaynda Azerbaycan'in
tarihi, kiiltiirel, ekonomik, boyutiari ve ulusiar-
ara§| iligkilerdeki yeri, onemi, entegrasyon
Seviyesi ile gagdas diinyanin bir pargasi ol-

dugu daha ivi sekilde ifade edilmeye calisil-
migtir,
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- Tarihi sahis ve eserlerin itibari iade e-
dilmis olacaktir. Toplumsal degerlere gdsteri-
len, daha dogrusu gosterilmesi gereken say-
ginin bir geregi olarak, “Nizami®, “Memmet",
“Sirvan” olarak tanimlanan para birimleri Gze-
rindeki Nizami Gencevi ve Mehmet Emin Re-
sulzade gibi tarihi sahsiyetlerin ve Sirvan
$ahlar Saray: gibi tarihi eserlerin itibarinin ia-
desi de para degisimi ile saglanmis olacaktir.

- Yeni Manat'ta Haydar Aliyev'in resminin
yer alacak olmasi ise, ulke yonetimine uzun
ylllar en Ust seviyede katkida bulunan ve ul-
kenin sosyo-ekonomik ve siyasi politikalari-
nin fikir mimari olarak gértlen Haydar Ali-
yev'in devlet felsefesinin kaliciligina ve unu-
tulmazligina katkida bulunacaktir.

C — Parasal Reformun
Muhtemel Maliyetleri

Para reformundan ortaya gikabilecek olasi
faydalarin yani sira bir takim maliyetlerden
ya da problemlerden de s6z edilebilirt". Yeni
paranin dolasima g¢tkmasi ile birlikte ekono-
mik birimler degisik agilardan ve farkli duzey-
lerde etkileneceklerdir. Yeni paranin tuketici
Gzerindeki etkileri ise daha ¢ok psikolojik ve
biraz da nostaljik nitelikte olacaktir. Yeni pa-
ranin halk Uzerindeki asil etkisi, her bireyde
farhl;) duzeyde olabilecek psikolojik nitelikler-
dirt'<.

1- Enflasyonist Etki

Para biriminden sifir atan tlkelerde ve Eu-
ro'ya gegen AB Ulkelerinde, oldugu gibi enf-
lasyonist bir baski yaratma tehlikesi Azer-
baycan igin de s6z konusudur. Farkli Glke uy-
gulamalarindan elde edilen en 6nemli sonug,
gerekli sartlar olusmadan yapilan bu tir ope-
rasyonlarin hiper enflasyona yol agtigi seklin-
de belirlenebilir.

Yeni para birimine gegiste kargilasilan
muhtemel sonuglardan biri, gegis déneminde
kiisuratli fiyatlarin yukar yuvarlanmasi sonu-
cu olusacak enflasyonist etkidir. Dolayistyla
genel ekonomik maliyetler kapsaminda en
énemli maliyet enflasyon olabilecektir. Fiyat-
lardaki kisuratiarin yuvarlanmasi, ozellikle
sifir atmanin 6tesinde, 5000 eski Manat = 1
yeni Manat olarak para degisiminin yaptlacak
olmasi bir miktar fiyat artigi olabilecektir. Eu-
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ro'ya gegiste kullanilan kiasurath donisim
kurlarinda oldugu gibi, Azerbaycan'da yuvar-
lama etkisi yaganabilecektir. Turkiye’deki gibi
sadece sifir atmaya dayali para reformunda
ise, fiyat karsilastirmalar daha kolay yapila-
bilmektedir.

Aslinda paradan sifir atmaya dayall para
reformlarinin enflasyon Uzerinde aritirici ve-
ya azaltici dogrudan bir etkisi olmamaktadir.
Ancak Euro'ya gegiste bir yil boyunca cift eti-
ket uygulayan AB llkelerinde fiyatlarin arttig
g6zlemlenmisti. Euro’ya gegis slrecinde 12
farkl dontistim kurunun kullanilmasi ve gun-
lik hayatta daha sik tiiketilen mal ve hizmet
fiyatlarinda artis olmasi, yuvarlama etkisini
On plana c¢ikarmistir. Fiyatlarda klsurlarin
yukartya dogru yuvarlanmasindan kaynakla-
nan bu artis nedeniyle pek ¢ok AB Ulkesinde
Euro’dan sonra gizli enflasyon yasanmisti'?.
Bu olgu, en somut olarak Almanya'nin Eu-
ro'ya gegis sirecinde gozlenmistir. Bununla
birlikte, Euro bélgesinde 2002 yili enflasyon
oran! (% 2,2) 2001 yilinin enflasyon oraninin
(% 2,5) altinda gergeklesmistir. Euro Bolgesi
disinda da daha 6nce bu yonde adim atan
bir cok llkede bu uygulama nedeniyle bas-
langigta enflasyon yasansa da ilerleyen ay-
larda olumiu sonuglar alinmistir ™,

Fiyat yuvarlamasi sonucu 6zellikle ucuz
mallarda daha yuksek oranlarda fiyat artiglar
gozlenebilecektir. Enflasyon gostergelerinde
parasal unsurlarin etkisinin yaklasik % 30 ol-
dugundan hareketle!'®, para degisiminin a-
sag! seviyede teknik enflasyona sebep ola-
cag! beklenirken, fiyati 5000 Manat'tan agag)
olan mal ve hizmetlerin fiyatinda artisin ylk-
sek olacagi endigesi s6z konusudur®.

Ancak perakende satigta yuvarlama ko-
nusunda ciddi ihtiyag ve endiseye gerek ol-
madig1 ifade edilebilit’”. Zira mevcut durum-
da mal ve hizmetlerin fiyatiarinin yeni Manat
ile tam olarak karsthigini yuvarlamaya gerek
olmadan hesaplamak mimkiindiir. Ornegin,
mevcut fiyatlarla 50 Manat olan bir mal (daha
asag fiyata mal ve hizmet yoktur) para re-
formu sonras! 1 Kepik'e, fiyati 250 Manat o-
lan mal 5 Kepik'e, 2450 Manat olan mal ise

49 Kepik'e satilacaktir.
Yeni para birimiyle fiyatlar sanki gok du-
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stkmis gibi algilanabilecegdi igin saticilar ara-
sinda biraz daha "zam" yapmak duygusunun
hakim olma ihtimali de enflasyonist etki ya-
pabilir.

Asagida menu maliyetleri basliginda agik-
lanacak olan kamu veya 6zel kuruluglar igin
ortaya c¢ikacak ek maliyetlerin Urun fiyatlan
lizerinden halka yansitiimasi endisesi de enf-
lasyon etkisi yaratabilir.

Yiksek enflasyon ortaminda para birimi-
nin hizli bir sekilde deger kaybetmesi, kisa
surede bir ust kipurli banknot gikariimasi ih-
tiyacini ortaya ¢ikaracaktir.

Cift fiyat sistemi, yani fiyatlann bir yil stre
ile eski Manat ve yeni Manat degerlerini bir-
likte gosterir bir sekilde dizenlenecek olmasi
ile muhtemel fiyat artis sorunu énemli olgude
asllabilecegi ve beklenen fiyat artiglarinin o-
lusmayacag@! dusunulebilir. Ferman cergeve-
sinde Ulkede 1 Ekim 2005 — 31 Arahk 2006
tarihleri arasinda ¢ift etiket sistemi uygulan-
masinin zorunlu kilinmas!, enflasyonist etkiyi
minimize edecektir.

Gerekli éniemlerin alinmasi halinde fiyat-
larin yukari yuvarlanmasi kisa vadeli ve uy-
gulamaya gegisin ilk aylarinda kendini goste-
rebilecek bir etki olarak degerlendirilebilir.
Ayrica bu tur operasyonlarda bazi mal ve
hizmet flyatlarinda ortaya ¢ikabilecek munfe-
rit artiglarin, genel bir fiyat artisi olarak de-
gerlendiriimemesi gerekmektedir.

Enflasyon, fiyat artiglarindaki devamlilig
ifade eden bir olgudur. Perakendecilerin yeni
Manat'a gegis maliyetini tliketicilere yansitma
veya Kepik'teki yanilsamadan yararlanmak
amaciyla fiyat yuvarlamalarina ve artisina
gitmelerinin, sireklilik arz etmeyecedi disu-
nuldugiinde ise, enflasyon Uzerinde etkili ol-
mayacaktir'®).

Diger ulke uygulamalar dikkate alindigin-
da, siyasi ve ekonomik istikrarin oldugu or-
tamda, para reformunun gok kisa vadede bile
tartismali enflasyonu artirici etkisi bir yil ige-
risinde ortadan kaybolmakta, tam tersine iyi
uygulandiginda enflasyonu dustriici bir uy-
gulama olacag! gergegdi karsimiza gtkmakta-
dir.

Ote yandan muhtemel enflasyon maliyeti-
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ne iliskin endiseler de dikkate alinarak para
degisiminin Glkede enflasyonist bir ortam o-
lusturmamasi dogrultusunda bir para politi-
kasi uygulanmasi planlanmistir. Plan dogrul-
tusunda Merkez Bankasi, digsal ya da igsel
soklardan kaynaklanabilecek olasi enflasyo-
nist bir baski hissettiginde sokun niteligine ve
yarattigi ekonomik etkiye bagll olarak para
politikasi araglarini kullanarak gerekli onlem-
leri alacaktir.

Bununla birlikte, para degisimi; asil olarak
ekonominin temellerine ve istikrar programin-
daki gelismelere, bitge disiplinine, yapisal
reform sureci ve enflasyondaki gelismelere
bagl olarak bekleyislere gore sekillenen faiz
oranlarini etkilemeyecektir.

Doviz kurlarina iligkin olarak ise, para de-
gisiminin parasal degerlerin yazilmas: ve ifa-
de edilmesinin yaratacadi psikolojik etki di-
sinda bir etkisi bulunmamaktadir. Zira, ozel-
likle belirtmek gerekirse doviz kurlarn; yukari-
da agiklanan unsurlarin yani sira, piyasada
islem yapan taraflarin davraniglari, bekleyis-
ler (Ozellikle ddemeler dengesi bekleyisleri)
ve dis gelismeler gibi unsurlara bagl olarak
degisim gosterebilmektedir.

2- Zaman Maliyetleri

Eski Manat'tan yeni Manat'a donusumler-
de problemler yasanabilecektir. 5000 eski
Manat = 1 yeni Manat olarak para degigimi-
nin yapilacak olmasindan dolayi, sadece sifir
atan Turkiye ile mukayese edildiginde, dénu-
sum problemi Turkiye'’den daha ylksek ola-
caktir.

Euro'ya gegiste Avrupa'da ortalama islem
zamaninin 18 saniye artig gosterdigini dlgen
¢alismalarda, ortalama iglem zamani 32 sa-
niyeye yiikselerek iki katina ¢giktigi sonucuna
ulagiimigtir. Ortalama iglem zamaninin uza-
masina ragmen, ayn! ¢aligmalarda hesapla-
nan “kuyrukta bekleme” slresi, dnemli bir za-
man maliyeti ortaya gtkarmamig gozikmek-
tedir. Bu sonucun ortaya gikmasinda en bu-
YUK etken, o6zellikle stper marketlerin gali-
$anlarina verilen “egitim” olmustur. Avrupa'da
Euro'ya gegilmeden 6nce baslayan egitim
calismalar, gergevesinde dncelikle ¢alisanla-
ra yeni para birimini tanitilmis ve ayristirma
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zamanini duslrerek kuyruklarda beklemenin
zaman maliyetlerini asagilara ¢ekmistir. Bu
nedenle o6zellikle ilk aylarda, uzayan iglem
sureleri nedeniyle ortaya gikacak zaman ma-
liyeti dikkate alinmali ve Ozellikle perakende
sektoriinde galisanlarin egitimine gereken 6-
nem verilmelidir.

Ote yandan yeni para ile eski para birimle-
rinin birbirine dénustiriimesinden kaynakla-
nan bazi hukuki sorunlar da yasanabilir. S6z
konusu problemlerin ¢ozUmu igin, gegis si-
resi boyunca eski ve yeni birimler cinsinden
odemelere iligskin yasal diizenleme yapilmasi
gerekmektedir. Parasal hikim tasiyan soz-
lesme ve taahhutler ile borg-alacak iligkilerini
dizenleyen kanuni diizenlemelerde miktarla-
rin yeniden dizenlenmesine yonelik kanuni
degisiklikler yapiimalidir.

Yasli insanlarin ise, yeni para birimine u-
yum saglamasinin zor olmasi veya daha faz-
la zaman alacak olmasi, ayr bir zaman mali-
yeti olarak dusunulebilir.

3- Menu Maliyetleri

Yeni Manat'a gegisle birlikle ozellikle is-
letmelerin tim mendulerinin degistirilecek ol-
masi nedeniyle ortaya gikacak menu maliyeti
de dikkate alinmasi gereken maliyetler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozel ve resmi kurum-
larda, bitiun yazilim, elektronik islemci, mu-
hasebe kayitiari, yazar kasa, butun ¢deme
sistem ve araglarinin yeniden ayarlanmasi,
bilango ve tum istatistiklerin uyumu ve geriye
donuk duzeltimesinden kaynaklanacak har-
camalar ile sirketlerin sermaye yapilarina i-
liskin yapilacak degisiklikler nedeniyle olusa-
cak ilan, tescil, noter, harg, damga vergisi
dahil bir gok harcamalari da eklemek gerek-
mektedir.

Enflasyon ile micadele agisindan en bu-
yuk endise, bu maliyetlerin Urln fiyatlar Gze-
rinden halka yansitilmasidir. Higbir kurum bu
anlamda maliyetleri 6z kaynaklarindan kargi-
lamak istemeyecektir.

Yeni Manat uygulamasinin bankacilik sek-
tori Uzerindeki etkileri ise, dnceden &nlem
almayi gerektirmektedir. Para basimi, tagin-
mas! ve bilgi islem sistemlerinde zamaninda
degisiklige gidilmesi gerekmektedir.
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Hem mevcut kagit para birimleri yerine
yeni kagit para birimleri basilacak, hem de
madeni para kullanimina gegilecektir. Dolayi-
siyla operasyonun gerceklestiriimesinin de
paranin basimi ve dagitimi gibi mecburi bir
kisim maliyetleri vardir. Azerbaycan Merkez
Bankasinin bazi 6nlemler almasi ve hazirlik-
lar yapmasi kaginilmazdir.

4- Yoksullagma Duygusu

Kendini fakirlesmis hisseden zengin in-
sanlar harcama egilimlerini azaltabilirler. Bazi
insanlar paradan sifir atilinca her turld (Ucret,
faiz, vb) gelirlerinden de ayni miktarda sifirla-
rnn atldigr gergeginden hareketle, yoksulla-
sacaklarint zannedebileceklerdir. Bu ise, yok-
sulluk oraninin ve gelir dagihminda denge-
sizligin yuksek oldugu Ulkede yonetime tepki
icin psikolojik bir vasita olarak kullaniimak is-
tenebilecektir. Bu etkinin olusmamasi igin yo-
netimin kamuoyunu yeterli duzeyde aydinlat-
masi 8nem arz etmektedir.

5- Para Aldanimi ve Tiiketim Tembelligi

Yeni para pek ¢ok insanin tiketimle ilgili
aliskanliklarini ve buna bagl olarak enflas-
yona bakis acisini da degistirebilecektir. Bazi
insanlar, sifirlar atilan paradan dolay: fiyatla-
rin distigunu sanarak, oldugundan daha ¢ok
mal satin alacaklardir. Bir tiketici reel gelirin-
de higbir degisiklik olmamasina karsin tiike-
timini artirma yoninde bir degisiklik yapma
biciminde para aldanimina ugrayabilir. Dola-
yisiyla para aldanimi ya da bir baska ifadeyle
para yanilgisi; paranin reel degeri ile nominal
degerinin birlikte hareket etmemesi sonucu
insanlarin paranin reel degerini takip edeme-
yerek daha fazla harcama yapmasina sebep
olan ve bdylece enflasyona yol agabilen bir
olgudur. Para aldanimi fiyatlari yikseltecek
bir tiketim ¢lginligi biciminde geligirse, eko-
nomi talep enflasyonu girdabina girebilir. Ay-
rica, madeni paranin yani Kepik'in mibadele
arac! olarak kullaniimasi durumunda gerekli
onlemler alinmadig: taktirde, Kepik (izerinde
hesaplandig! i¢in pek 6nemsenmeyen bu tur
artiglar % 100 oraninda olup enflasyonla mii-
cadele politikasini olumsuz etkileyebilir.

Yukaridaki durumun aksine halkin, para-
nmin dederinin arttigini zannederek, zorunlu
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harcamalar disindaki gelirlerini tasarruf yap-
ma egiliminde olmalari da beklenebilir. Bu
durumda olan insanlar ev, araba ve luks tu-
ketim mallarina yonelik harcamalarini ertele-
yerek bir tuketim tembelligi igine girebilir. Bu
durum ise, enflasyonda talepten kaynaklanan
etkiyi azaltabilir. Bu etkinin yani stra, paranin
harcanmayarak atil (ankes) olarak tutulmasi,
mal ve hizmet tdketimini azaltarak reel eko-
nomiyi bir durgunluk silirecine de sokabilir.

D - Para Reformunun
Zamanlamasi ve Uygulamasi

Turkiye ¢rneginde oldudu gibi para refor-
muna giden bazi tlkeler reformu, enflasyona
kars! oncelikle belirli bir basari kazaniimasi
ve fiyat artis hizlarinin siki para politikalari ile
dlstrilmesi sonrasina brrakirken, bazi Ulke-
ler ise para reformunu dezenflasyon politika-
lari ile birlikte uygulamislardir.

Azerbaycan'da para reformu, zamanlama
olarak ekonomide istikrarin varoldugu bir za-
man diliminde gergeklestirilecektir. Turkiye'de
henlz istikrara yeni adim atilan bir ddnemde
reforma gidilmisken, Azerbaycan'da uzun su-
redir var olan siyasi ve makro ekonomik istik-
rar ortaminda reform gergeklestirilecektir. Do-
layistyla Azerbaycan’da siyasi ve ekonomik
zeminin Turkiye'ye gore daha saglam oldu-
gu, muhtemel maliyetlerin Tlrkiye'ye goére
daha az olacagl séylenebilir. Ancak Turkiye'-
den farkli olarak sifir atmanin 6tesinde, '1 ye-
ni Manat = 5000 eski Manat’ seklinde bir pa-
ra reformuna gidiliyor olmasi, maliyetin Tdr-
kiye'ye gore daha ylksek olma ihtimalini art-
tirmaktadir.

Yeni banknot ve madeni paralarin kipdr
kompozisyonu ise soyledir. Para reformu
sonrasinda dolasimda 1, 5, 10, 20, 50 ve 100
Manatlik yeni banknotlar ile 1, 5, 10, 20, 50
Kepik madeni paralar olacaktir.

Boylece fiyati 50 Manat olan bir Urlin para
degisimi sonrast 1 Kepik'e, fiyati 250 Manat
olan urin 5 Kepik'e, 2500 Manat olan Grun
49 Kepik'e, 5000 Manat olan bir Uriin ise 1
Manat'a satilacaktir.

Yeni banknot ve madeni paralarin hazir-
lanmasindan ve tedavilinden Milli Banka
sorumludur. Milli Banka ayni zamanda banka
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ve 6deme sisteminin yeni Manat'a gegisi igin
gerekli dnlemleri almakla sorumludur. Azer-
baycan’da faaliyette bulunan bankalar her-
hangi bir komisyon almaksizin eski Manat'la-
ri yenileri ile degistireceklerdir. Milli Banka,
bankalar tarafindan eski banknaotlarin yenileri
ile degisiminin herhangi bir komisyon almak-
sizin gergeklestirmelerini denetlemekle ve bu
kural uygulamayan bankalar igin gerekli ka-
nuni islemleri yapmasi ile de yetkilidir?.

Milli Banka ilk asamada 250 milyon adet
banknot, 150 milyon adet madeni para piya-
saya arz etmeyi planilamaktadir. Para refor-
muna iliskin harcamalarin ise, 23 milyon do-
lar civarinda olacag: tahmin edilmektedir. Pa-
ra reformu durumunda yapilacak harcama,
para reformu yapilmamasi durumunda yapi-
lacak harcamadan % 30-35 daha asag: ola-
caktir. Ancak her bir banknotun dretim mali-
yeti daha pahali olacaktir.

Defter tutma zorunlulugu olan gergek ve
tizel kisilere donem ortasinda ara hesap va-
ziyeti ¢ikarma yiku getirmemek ve iKili kayit
sistemi yaratmamak igin para degisimine ge-
lecek mali yil basinda yani 01.01.2006 tari-
hinde gegilecektir.

Ferman’a istinaden, mal ve hizmetlerin fi-
yatlari ise, 1 Ekim 2005 tarihinden 2006 yili
sonuna kadar hem eski hem de yeni fiyatlarla
birlikte fiyat etiketlerinde gésterilmek mecbu-
riyetinde olacaktir. S6z konusu kurahin uygu-
lamasindan ise, Vergiler Bakanhgi ve iktisadi
Kalkinma Bakanli§t sorumlu tutulmustur.

Yine Ferman’a istinaden, Azerbaycan kti-
sadi Kalkinma Bakanlig! ve Maliye Bakanligi,
2006 yili icin Ulkenin sosyo-ekonomik kalkin-
masina iliskin gostergeleri ve devlet bltgesi-

ni, yeni Manat'| dikkate alarak hazirlayacak-
lardir.

Bakanlar Kurulu ise para reformunun ger-
ceklestiriimesi icin gerekli 6nlemleri, Para
Reform Komitesi'nde miizakere ederek ge-
r‘3klllkararlar|n alinmasi ve ilgili devlet kurum-
lar| |I§ birlikte Ferman cergevesindeki faali-
yetlerin hayata gegirilmesi ile sorumlu tutul-
T9§tur. Bakanlar Kurulu Ferman'in icrasi ile
Nl olarak Cumhurbagkanligini periyodik o-
larak bilgilendirecektir®,
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Birinci agsamada, eski ve yeni Manat bank-
notlar 1 yil siire ile birlikte tedaviil edecek ve
1 yilin sonunda Manat dolagimdan kaldirila-
caktir. Ikinci asama olarak 2007 yilindan iti-
baren ise, eski banknotlar miktarina bagh ol-
mayarak Milli Banka tarafindan sinirsiz ve
siiresiz olarak degistirilecektir®".

E - Para Reformunun Basar Sartlan

Para degisimiyle istenen hedeflere ulasil-
mas! i¢in gereken sartlar asagida ekonomik
istikrar, siyasi istikrar ve kamuoyu destegi alt
basliklari altinda incelenecektir.

1- Ekonomik istikrar

Ulkede ekonomik ve mali istikrarin varligr,
para degisiminde hedeflere varimasi ve
muhtemel maliyetlerden minimum seviyede
etkilenilmesi bakimindan gereken en dnemli
sarttir.

Tek haneli enflasyon ve kalici fiyat istikrar
yeni para biriminin basarisi agisindan gerek-
lidir. Bu bakimdan, ekonomik istikrar bagla-
minda streklilik kazanmis tek haneli enflas-
yon ve enflasyon hedeflemesi Merkez Ban-
kasi tarafindan agikga devam ettiriimelidir.
Enflasyon hedeflemesi ile Merkez Bankasi-
nin agtklayacag@ oran, sadece bir beklentinin
otesinde, Merkez Bankasinin guvenilirligi ile
desteklenen bir hedef sayilacaktir. Fiyat di-
zeyinin ongortlebilmesi, piyasalarda belirsiz-
lige neden olmayacak ve yatirimlarn olumsuz
yonde etkilemeyecektir.

Azerbaycan'da saglanan siyasi istikrann
ardindan yapilan reformlar ve alinip uygula-
nan politikalarla ekonomide istikrar saglan-
mistir. 2004 yilindan itibaren ise, ekonomik
iklimin elverigliigini ve cazibesini Baki'niin
yani sira Ulkenin tUm bdlgelerine de tasiya-
cak devlet tesvik politikalarinin hayata geci-
rilmesi ve 2006 yilindan itibaren ise, Baki-
Ceyhan'in faaliyete ge¢mesinin ardindan el-
de edilecek petrol ihrag gelirleri ile Ulke, her
bir bélge ve sektorini kapsayacak bir mahi-
yette topyekiin bir kalkinma sdrecine girme
asamasindadir.

2- Siyasi Istikrar

Her bir ilkede, makro iktisadi istikrarin sag-
lanmasi ve devami igin oncelikle siyasi istik-
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rar olmalidir. Siyasi istikrar, yirUtilen ekono-
mik programin Kkesintiye ugramayacaginin
gbstergesi olarak piyasalara giiven vermek-
tedir.

Azerbaycan'da Haydar Aliyev'in iktidara
gelmesinin ardindan saglanan siyasi istikrar
adina endiseye sevk edici belirsizlikler ilham
Aliyev'in iktidara gelmesi ile minimum dizeye
cekilerek beklentiler olumlu kilinmustir.

2005 yilindan itibaren ise, siyasi istikrarin
devami adina gereken onlemlerin alinmasi
ve dikkatin gbésterilmesi gerekmektedir. Zira
Gircistan ve Ukrayna’'nin ardindan Kirgizis-
tan'da yasanan gelismeler; 2005 yili sonla-
rinda Azerbaycan’da yapilacak olan milletve-
kili segimleri ve segim sonrasindaki siyasi is-
tikrari bozmaya ydnelik muhtemel olusum ve
hareketlerin meydana gelebilecedi endisesini
zihinlerde g¢agristirmaktadir.

3- Kamuoyu Destegi

Para reformunun, fiyatlarin yukari yuvar-
lanmasi gibi nedenlerle baslangigta enflas-
yonist etkileri olabilmektedir. Kamuoyunun
beklenen bu fiyat artislarini panige kapilma-
dan ve programa inancini yitirmeden karsi-
lamasi gerekmektedir.

Enflasyonist etki disinda yukarida ifade
edilen muhtemel maliyetier de kamuoyunu
endiseye ve Umitsizlige sevk edebilir. Dolayi-
siyla, kamuoyunun endigelerinin azaltiimasi
icin gerekli bilgilendirmenin en saglkli sekil-
de ve zamaninda yapilmasi para reformunun
basariya ulagsmasi agisindan blyUk bir nem
tasimaktadir.

Azerbaycan'da henliz kamuoyunun para
degigimi hakkinda yeteri kadar bilgilendirildigi
séylenemez. Bu konuda, yazili ve gorsel ile-
tisim yollarindan faydalanilarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve boylece para degisimine
gereken kamuoyu desteginin en Ust seviyede
saglanmas! gerekmektedir.

Sonug ve Oneriler

Azerbaycan'da son 10 yilda gergeklestiri-
len reformlar ve yiiritiilen dogru iktisat politi-
kalari sonucunda saglanan makro ekonomik
istikrar, yiiksek ekonomik kalkinma seviyesi,
distk seviyede seyredecek sekilde kontrol
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altina alinan enflasyon, Manat'in déviz ku-
runda saglanan istikrar ve halkin hayat stan-
dardinda iyilesme gergeklesmistir. Ancak
1990l yillarin ifk yarisinda llkede yasanan
hiper enflasyon ve devallGasyon ile Ulke i¢i ve
ulke disi degerini ve itibarini kaybeden bir
milli para birimi tedavlldedir.

Ekonomide yakalanan performans ve
2006 yilindan itibaren petrol ihracinda gozle-
nen onemli artis ile ekonominin kalkinma su-
recinde onemli bir ivme kazanacak olmasi
dikkate alinarak, para reformu gergeklestiril-
mek istenmistir.

Para degisim operasyonu basit bir ope-
rasyon gibi gérinmekle birlikte, 6zellikle mu-
hasebe, 6deme sistemleri ve bilgi islem prog-
ramlari bakimindan kapsamii ve detaylh ca-
lismalarin yapiimasini gerektirmektedir.

Bu tlr bir uygulama istikrar programinin
bir pargast olarak duslUnllmemektedir. Para
reformu, gergeklestirilen diger reformlar ve
iktisat politikalari ile Ulkede sadlanan makro
ekonomik istikrar ortaminda yuratilen istikrar
ve kalkinma programlarini destekleyici nite-
liktedir.

Yeni Manat'in uluslararas! piyasalarda is-
tikrarli ve degerli bir para birimi olmasinin te-
mel sarti Ulke ekonomisinin giglu ve istikrarli
bir yapiya sahip olmasidir. Ulkede var olan
ekonomik istikrarin devam ettirilmesi, doviz
kurunda spekulatif déviz talebine bagl olarak
olusabilecek dalgalanmalari 6nleyecek ve
para biriminin tasarruf araci olma islevini
guglendirerek, yerli paraya olan talebi artiran
bir unsur olacaktir.

Yeni Manat'a gegis asamasinda, peraken-
decilerin muhtemel maliyetleri tuketicilere
yansitmasinin ve Kepik'e iligkin yanilsama-
lardan yararlanmak amaciyla fiyat yuvarla-
malarina gidilmesine bagl olarak enflasyon
Gzerinde ortaya gikabilecek etkinin sinirli o-
randa kalmasi igin kanuni &nlemlerin zama-
ninda alinmasi gerekmektedir.

Gegis asamasinda yasanabilecek sorunla-
rin en aza indirilmesi igin gerekli teknik hazir-
liklarin tamamlanmas) biylik 6nem tasimak-
tadir. Para birimi degisimine iligkin ¢aligmalar
kapsamli ve planli bir sekilde kamu kurumlart




arasinda isbirligi iginde yurutdlmelidir. Hazir-
ik asamasinda her kurum kendi alanina gi-
ren konularda teknik hazirliklarini strdirmeli,
intiyag duyulan kurumsal ve hukuki dizenle-
meler yapilmalidir.

Kamuoyunu yeni Manat'a gegis konusun-
da bilgilendirmek ve gegis asamasinda orta-
ya cikabilecek yanilsamalarin 6niine gege-
bilmek amaciyla toplumun tim kesimlerini
kapsayan, iletisim kampanyas| baglatiimali-
dir. Yeni Manat'a hazirhik ve bilgilendirme ga-
lismalari, yeni banknot ve madeni paralarin
fiziki goértndmlerinin ve glvenlik ézelliklerinin
tanitimi, etiketlerde gift fiyat uygulamasina
yonelik bilinglendirme galismalari, gnlik kul-
lanima yonelik pratik bilgiler verilmesi gibi
yeni Manat'in kullanim aliskanliginin yerlesti-
rilmesine yonelik calismalar yapiimahdir.

Yeni Manat cinsinden yapilan iglemlerin
sonuglarinda ve 6deme asamalarinda bir Ke-
pik'in altindaki tutarlari 6demeye imkan vere-
cek madeni para bulunmamas! nedeniyle,
yarim yeni Manat ve izerindeki degerlerin bir
Ust Kepik'e tamamlanmast, yarim Kepik'in al-
tindaki degerlerin dikkate alinmamasi yonin-
de diizenleme de gerekmektedir.

Neden olabilecedi olumsuzluklar ve yol a-
¢abilecedi maliyetler ile getirecegdi olumlu ge-
lismeler karsilastirildiginda, her ne kadar pa-
ra reformunun Azerbaycan igin Tlrkiye'deki
kadar tekniki zorunluluk hali aldigi sdylene-
mese de, para reformunun yararlan Gstlnlik
gostermektedir. Yine de iyi uygulanmadigi
taktirde ortaya gikacak maliyetleri dikkate al-
makta biyik yarar vardir. Bu nedenle diger
tlke tecribelerinin de daha bir dikkatle ince-
lenmesi gerekmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (HAZIRAN 2005)

. issizlik Dis Ticaret | Cari 1§leT.
o e T‘ﬁketici Ucretler Orant (%) D?ngesi Dgngesx
Ulkeler GSYIH Fiyatlar:® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son12 Ay) | (Son3 Ay)

A.B.D. B 35 2.0 5.2 -700.9 - 665.9

‘Imanya 4.2 1.7 1.5 11.8 199.4 109.0

.vustralya 2.8 24 4.5 5.1 -18.1 -42.4

svusturya 1.1 2.6 22 4.6 b.d. -04

klcika b.d. 2.5 2.3 12.3 16.7 12.0
Danimarka 0.6 1.8 29 5.9 D3 7.4
Fransa 0.8 1.8 29 10.2 -18.9 -10.9
Hollanda -0.6 185 0.7 6.6 38.6 33.9
Ingiltere 2.0 1.9 4.6 4.7 - 108.9 -49.0
Ispanya 35 35 2.6 10.0 -83.1 -55.5
Isvec 1.4 0.3 42 5.8 23.0 29.7
Isvicre 0.2 1.0 0.9 3.8 7.0 40.8
ltalya -1.8 1.9 35 8.0 -4.6 -18.8
Japonya 5.3 b.d. 0.7 4.4 125.9 170.1
Kanada 2.3 24 2.5 6.8 49.4 20.2
Euro Bolgesi 2.0 2.0 "2.2 8.9 74.9 42.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Deg;il Kaynak: The Economist, 4 Haziran 2005.

(*) Yallik Yiizde Degisim.
(&) Avustralya, Fransa, fngiltere, Japonya, A .B.D. ve Kanada igin ithalat F.0.B., ihracat F.O.B;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

v Gozlem En En Standart { Aritmetik Uygun
(Gt e Sayist Kiigiik | Biiyiik | Sap Ortalama | Medvan Mod Ortalama

‘Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Mayis - 05) (2.Dénem) 88 0.} 1.1 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Mayis - 05) (2.D8nem))

Y1l Sonu TUFE Beklentisi IS
(Mayis - 05) (2. Dénem) 88 50 9.5 0.7 7.5 1.5 7.0 75
Gelecek 12 Aylik Dénemin TUFE
Beklentisi (Mayis - 05) (2.D8nem)
Ug Aylik Hazine ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 85 13.5 18,0 09 152 15.0 14.5 15.2
(Mayis - 05) (2.Donem)

Y1l Sonu Bilesik Faiz Oram
Beklentisi (Mayss - 05) (2.Donem)
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Orani Beklentisi (%) 84 140 17.0 0.4 14,6 14,5 14.5 14,5
(Mayis - 05) (2.Ddnem)

Y1l Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Mayis - 05) (2.D6nem)
Bankalararas) Ddviz Piyasas:
Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 89 1.3300 14100 0.0169 1.3720 1.3700 1.3700 13720
(Mayis - 05) (2.Ddnem)

Yil Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(YTL) (May:s - 05) (2.Ddnem)
Cari Iglemler Dengesi Beklentisi
{Milyon Dolar) (*) 79 -20000.0 -8000,0 1684.1 -15715.2 -15500.0 -15000.0 - 157162
(Mayis - 05) (2.Donem)

GSNMH Biiyiime Beklentisi (%)
(Mayis - 05) (2.Dénem)

87 - 14 L1 04 0.2 0.2 0.4 0.2

85 4.8 102 09 7.1 7.0 1.0 7.1

85 10,0 18.5 1,1 13.6 139 14.0 13.7

84 9.0 15,5 0.8 129 13.0 13.0 13,0

89 1.2500 1.6000 0.0466 14441 1.4500 1.4500 14447

84 4.0 9.0 0.8 5.7 55 5.5 5.6

TEMEL GOSTERGELER

Konsolide Biitce (Nisan Sonu) __Enflasyon
GELIRLER 37.169.131 Milyar TL UFE YILLIK NISAN SONU % 5,59
HARCAMALAR 42.668.386 Milyar TL TUFE YILLIK NISAN SONU % 8,70
BUTCE ACIGI - 5.472.255 Milyar TL UFE AYLIK NISAN SONU % 0,20
FAIZ DISIFAZLA 10.708.712 Milyar TL TUFE AYLIK NISAN SONU % 0,92
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 %
NISAN SONU |  236,2 Katrilyon TL 2004 SONU | 99
. Dis Borg Stoku (Toplam) = GSMH
" » CARI FIYATLARLA e e
NISAN SONU 93,3 Milyar Dolar 2004 SONU 428,932 Trilyon TL
Thracat Gelirleri (Toplam) Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)
OCAK - MAYIS | 29.466,960 Milyar Dolar MART | % 132,5
Ithalat Giderleri (Toplam) Kapasite Kullanim Orani
OCAK - MART | 25,617 Milyar Dolar NISAN | % 80,1
Nakit Dengesi Issizlik
MART SONU | -13.398.469 Milyar TL MART | %117
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans — Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi “ni 6nce okuyanlardur.

Al SOWAEN £ somandcancmesmnsarsstaIERa O e T T RPN DO DTN RR TP O TP
T L s e+ 2= s seassasierianesssrssnssesasassssssssssansnnssssnensssnsensessssassssasssnnssnrnnresensesn
Adres I - comscasaooasassanosatmammbianamatibiroa U Sk N

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

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

“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMULAR?” Aylik Dergi, 12 say1 icin

2005 Y1l Abone Kosullari;

YURT iCl YURT DISI
[J 6 Aylik: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.) O 6Ayhk:35$%
O 1 Yilhk: 72.00 YTL (72.000.000.-TL) O 1Yillk:60$

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

Abone bedeli ( cooevvevrieiiiiiieiiece

tir.

|:] Akbank T.A.S. D Garanti Bankasi I:I T.I§ Bankasi D Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Baslangi¢ Tarihi: ....................... Abone Bitis Tarihi; ......................ol.

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

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

KONUT
KREDISi

10 YILVADE, %1,49 FAiZ

Kredi tutan 100.000 YTL
Ayhk faiz orani %1,49

Vade 120 ay



