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Yeni Golf GTI.
En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitlin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz sanilir ama sizi siz yapan seyler
ayni kahr. Tutkulariniz hi¢ degismez. Tipki Golf GTI gibi... 1976'dan bu yana

onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da

giiclendirdik, 6zelliklerini yeniledik. Iste karginizda yeni Golf GTI: 147 kW

(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da ¢ift kavramali otomatik
DSG sanziman), 17" aliiminyum jantlar, 225'lik genis ebath lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj ¢ift egzoz ¢tkisi, spor koltuklar, alliminyum
goruniimlii 6n pedal takimt, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazge¢meyen
yaramaz ¢ocuklar1’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.
Otomobil askina

DOGUS OTOM YEN| GOLF GTI DANISMA HATTI: 0212 335 04 15
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| Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Kis Uykusuna Yatmanin Zamani Degil...
Sevqili Okurlar,

AB ile Uyelik muzakerelerine baslama heyecan: geride kaldi. Hep birlikte yeniden eski
gundemimize doéndik. Maalesef uzerine kapaklandigimiz bu kendi (!) gindemimizde
dinyadaki degisimin niteligi, AB'nin dnceliklert ve sorunlar ve blitin bunlarin bizi nasil
etkileyecegi, kilturel ve toplumsal dénusumu nasil gergeklestirecedimiz, bu sireci nasil
yonetecegimiz pek yer almiyor. Daha da kétust degisimin niteligini anlama ve yénetme
konusunda hig bir hazirligimizin olmadigi da yavas yavas agiga gikiyor.

Artik Avrupalilara global bir gi¢ olmak i¢in ne yapmalart gerektigini séylemeyi bir ke-
nara birakip demokratiklesme konusundaki eksiklerimizi tamamlamali, hukuk devietin-
den hukukun Ustinligine gegmeli, kapsamli ve degisen global paradigmayla uyumiu bir
egitim reformu igin digmeye basmaliyiz. Kendi sorunlarini ¢ézememis, agir aksak, yo-
netenlerin kendilerine gore tamimladiklar ve evrensellikten uzak bir demokrasiyle Turki-
ye medeniyetler ¢atismasini dnleyemez.

Yapilacak isler listesi gergekten uzun ve isler de bir o kadar zorlu. Bu nedenle 3 Ka-
sim'in yolun sonu degil basi oldugunu hatirlayarak bir an once ise koyulmaliyiz. AB uUye-
ligi bir toplumsal déntsim projesidir. Bdyle kapsamli bir déntsiim topiumsal uziasma
olmadan gergeklestiritemez. Hikumetin bir an 6nce uzlasmaci bir tavri benimseyerek
Tarkiye'nin ana gindemine ve onceliklerine odaklanmasi gerekiyor. Ne yazik ki bugin-
lerde basta Fransa'nin gégmenleriyle yasadig: sorunlar ve Almanya'nin iginde bulundu-
gu ekonomik ve siyasi bunalim bizim isimizi daha da zorlastiracak. Tim bu gelismeleri
dogru degerlendirmek ve Katilim Ortakligi Belgesi ve ilerleme raporunda ifade edilen
hususlari, 6zellikle 6zgurlikler konusundaki eksiklerimize iliskin elestirileri 6nyargisiz ele
almak durumundayiz. ilaveten Avrupa Komisyonu'nun Tirkiye ile iliskilere dair hazirladi-
g1 stratejik belgede yer alan reform surecinin yavasladigi, hatta Turkiye'nin rehavete ka-
pildig! elestirisine kulak vermek zorundayiz.

Kuskusuz tim bu sorunlarin ¢dziminde pif noktasi ekonomi olacaktir. Bu nedenle
ekonomide iglerin nasil oldugu, hedeflerin ne élgiide gergeklestirildigi ve risklerin varhg
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gecmis yillara gére gok daha énemli olacaktir.

Turkiye son bes yildir kamu kesiminde uluslararasi standartlara gére ¢ok yiiksek bir
faiz digi fazla hedefliyor. Onumizdeki yil da yine % 6.1 faiz digi fazla hedefleniyor. Yapi-
sal reformiardaki gecikme nedeniyle kurumsal giclenmesini henuz saglayamayan ve
mali uyumun Kalitesini artiramayan Turkiye ne yazik ki bir siire daha yuksek faiz disi faz-
la vermeye devam edecek. Bu da bliyime kapasitesini olumsuz etkileyecek. Cunki Tr-
kiye, personel ve transfer harcamalarini yapisal reformlaria kalics bigimde azaltmak yeri-
ne, vergileri artirarak veya yatirimlar kisarak biitce dengesini gergeklestirmeye calisiyor.
Son birka¢ yildir faiz disi harcamalarin GSMH'deki payini artirirken, bunu vergilerdeki
artis ve disuk kamu yatinimlari seviyelerinde kalarak dengelemeye calisiyoruz. Ozellikle
vergi artislari ekonominin rekabet ve blyiime kapasitesini olumsuz etkiliyor. Zaten 2005
yilt ilk dokuz aylik imalat sanayi biyume verileri bu durumu agikca ortaya koyuyor. 9 ay-
da imalat sanayi sadece % 4.3 buyumus. Bu tzerinde durulmasi gereken bir husustur.
Tlrkiye imalat sanayindeki bu zayif blyiimeyle ne istihdam sorununu ¢ézebilir ne de Av-
rupa ekonomilerine yaklasabilir. Bu nedenie mali uyumun kalitesinin artirilmas: hayati
onem arzediyor.

Bununla birlikte 2006 yilinda ekonomi, siki kamu maliyesi politikasina karsin, % 6 ci-
varinda bir bilyiime gergeklestirebilir. Ozellestirmeden gelecek katkinin i¢ talep tzerin-
deki etkisi, uluslararast konjonktir nedeniyle sistemdeki likidite bollugunun devami, pet-
rol fiyatlarinda 2005 yitindaki gibi ylikseimelerin beklenmemesi ve segimlerin yaklasiyor
olmasi hedefin Uzerindeki blyiimeyi destekleyecektir.

Onimuzdeki yil toplam kamu harcamalarinin % 8, gelirin ise % 10 civarinda artmasi
bekleniyor. Faiz disi harcamalarin da GSMH'ye orani artiyor. Transfer ve yatinm disin-
daki tim harcamalarda artis s6z konusu. Cari transferlerde ise, GSMH'nin % 0,4'U ora-
ninda bir azalis 6ngéralmis.

Bu iyilesmenin buyuk dlgtide bu yil gikarilan sosyal givenlik affindan gelecek gelirlere
ve saglhk harcamalarindan denetim yoluyla saglanacak tasarruflara bagh oldugu anlasi-
ltyor. Bunun ne kadar gergekci oldugu tartisilir. Cinkd ekonomik blylime yavaslarken
tahsilat yapmak guglesir.

Ote yandan 2006 bitge gelirlerinin GSMH'ye orani 0,3 puan disiyor. Bitge agiginin
GSMH'ye oraninin gegen yila gére 0,6 puan azalarak % 2,4'e gerilemesi hedeflenmis.
Bu son yillarin en disiik bitge aci§i. Bunda faiz giderlerindeki hizli dusus etkili oldu kus-
kusuz. Nitekim faiz harcamalarinin GSMH'ye oraninin 2006'da 1 puan daha dusmesi
éngorilmils.

Bitge rakamlarina biraz daha ayrintili bakarsak, 2005 yilinda gelirlerin % 18, giderle-
rin de % 3 kadar artmasinin beklendigini goririiz. Faizlerdeki diists ve borglanma vade-
sinin uzamas! bu sonugta etkili oldu kuskusuz. Ote yandan ithalattan alinan vergilerin de
biitce gelirlerinin artmasinda gok dnemli bir katkisi oldu. 2006 yili igin ayni etki gegerli
degil.

Enflasyona gelince énumuzdeki yilin hedefi % §. 2006 yilinda hikimeti en fazla
zorlayacak konunun bu olacagina suphe yok. Giderek artan fiyat katiliklarini ve ézellikle
hizmetler sektérindeki direnci dikkate aldigimizda % 5 hedefine ulasmakta epey zorla-
nacagiz. Nitekim Ekim ayi TUFE rakamlart da 2006 yilinda enflasyonda epey zorlana-
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cagimiz: bize sdyllyor. Kaldi ki, petrol fiyatlarinin halen hissedilmemis birincil ve ikincil
etkilerinin ortaya ¢ikma olasiligi, kur etkisinin tersine dénmesi ve yaklasan segimlerin
mali disiplini bozma olasiligi da cabasi. Bu nedenle 2006'da Merkez Bankasi'ndan
2005'deki gibi faiz indirimi beklemek gercekci olmayacaktir.

Kamu borglari artmaya devam etmekle birlikte, sorun yaratmayacak bir diizeye yani
milli gelirin % 60'ina inecek gibi gérinuyor. Ancak kamu borcu azalirken 6zel dis borglar
artiyor. Bu, dikkatle izlenmesi gereken bir husustur. Cunkd kur riski kamudan 6zel kesi-
me kayiyor. Kaldi ki, cari agik simdilik bir kriz riski yaratmasa da risk olmaya devam edi-
yor. 2006'da milli gelire oraninin % 6.5 civarlarinda ve 24-25 milyar dolar civarinda o-
lusmasi kaginilimaz gériandyor. Kisa vadede bunun ne yazik ki bir ¢6zimu yok. Tek ¢6-
zum, yatirim yapilabilir ve riski alinabilir tlke olmaktan geciyor. Dolayisiyla basta sosyal
glvenlik olmak Gzere yaptsal reformlarin bir an dnce yapiimasi son derece 6nemti.

Sevgili okurtar, 2006 her yontiyle kritik bir yil. Ekonomik reformlardan demokratikles-
meye, AB ile iligkilerden frak'taki gelismeler baglaminda ABD ile olan iliskilere kadar bir
cok kritik konu gindemimizi isgal edecek. Kaldi ki 2006, kaginilmaz bir bicimde seg¢im
tartismalarinin giindemin merkezine oturdugu bir yil olacak. Dolayisiyla hikumet cesitli
kesimlerin baskisini daha ¢ok hissedecek.Tim bu gelismeler hem hikimeti hem de pi-
yasalari zorlayacak. i¢ siyaset yeniden giindemin ilk sirasina oturacak. Bu nedenle her
zamankinden daha ¢cok sagduyulu olmaya ihtiyacimz var.

Gelecek sayida bulusmak dilediyle..

Saygilarimla,

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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ACIK QTURUM

Mortgage

KATILANLAR:

Sisteminin - VECDI SEVIC
Olusturulmasinda fhih 2 GELEN

« OKTAY VARLIER
FEkonomik e BOTAN BERKER

= ¢« HAKAN OZYILDIZ
On Sartlar

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Mortgage Sisteminin Olusturulmasinda Ekonomik On
Sartlar” konulu “A¢ik Oturum” 29 Eylil 2005 Persembe giini Stratejik Teknik Ekonomik
Arastirmalar Merkezi (STEAM) tarafindan istanbul’da diizenlenmistir. Alt basliklarimiz
“Yiiksek Reel Faiz ve Yiksek Enflasyonun Etkisi", “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke-
lerden Ornekler’, “Basari ve Basarisizik Ornekleri”, “Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki
Volatilite” ve “Konut Fiyatlari ve Diinyadaki Konut Fiyatlarindaki Egilimler”. A¢ik Otu-
rum'a konusmaci olarak;, Gazeteci—Yazar Sayin Vecdi SEVIG, Degerleme Uzmanlari
Dernegi Baskani Sayin Giniz CELEN, INTES Yénetim Kurulu Uyesi Sayin Oktay
VARLIER, FITC RATINGS Genel Mudtiri Sayin Botan BERKER ve Hazine Eski Mls-
tesari Sayin Hakan OZYILDIZ konusmaci olarak katimislardir.

anda tartistigimiz konunun Sayin Ozyildiz'in
da déneminde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

ECDIi SEVIG - Ben ilk sdzii Sayin Ha-
Vkan Ozyildiz'a veriyorum. Eskiden,

1980 6ncesinde ne olursa Maliye Ba-
kanhgina sorulurdu. 1983 yilindan sonra, Ha-
zine Mustesarligi'nin kurulmastyla birlikte p-
lanlama teskilatindaki basari diuzeyine bakil-
digi strece Hazine'nin her seyde stz sahibi
oldugu ortaya gikiyor. O nedenle eski Hazine
Mistesar Yardimcisi olarak ve b&yle bir ko-
nunun birden ¢ok kurumu ilgilendiriyor olmasi
sebebiyle ilk s6zli kendisine veriyorum. Su
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glndemine 1990'larda geldigini biliyoruz. Bu-
yurun Sayin Ozyildiz.

HAKAN OZYILDIZ — Tesekkiir ederim Sa-
yin Baskan. Konu gergekten Turkiye igin 6-
zellikle son bir yildir cok tartismalara konu
olan, seksapeli fazla olan, herkesin dikkatini
geken ve bir bakisa gére, Tlrkiye'nin gelece-
gi olarak algilanan bir konu. Bizim Turkiye
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olarak genelde yapisal bir sorunumuz var. En
azindan dusunen insanlar olarak bunu tar-
tismak istiyorum. Bu konunun bizimle uyumu,
uyumsuzlugu, tartismasi, getirisi, géturusu
konusunda ben kendi agimdan izleyebildigim
kadariyla ciddi anlamda tartisilmadigini di-
sunuyorum. Nedeni de su; mortgage piyasa-
lari aslinda uzun vadeli piyasalar. Cok uzun
vadeli fonlara ihtiyag olan piyasalar. Size e-
ger gazetelerdeki basliklarda soylendigt gibi
herkese kira oder gibi ev sahibi olma sansini
verecekseniz 0 zaman sizin de o kadar uzun
vadeli fonlari sunmaniz lazim, kaynaklari su-
nabilmeniz lazim. Turkiye'de bu kadar uzun
vadeli fonlar var mi?

Sayin Baskan da soéyledi, benim eski g6-
revim en son olarak borg ve nakit idaresiydi.
Borcu Turkiye'de bu kadar uzun vadeye ya-
yamamistik. Hazine simdi ¢cok basarili olarak
devraldigr seyi hemen hemen vadesini belli
bir yere kadar getirdi. Dikkat edin igerideki
piyasalardaki borclanma hala daha kisitl.
Bunun nedenlerinden bir tanesi, bor¢ alabile-
cegdi kaynaklarin vadesinde sorun var. Hepi-
mizin ¢ok iyi bildigi mevduata bakalim. Son
20 gun onceki Merkez Bankasi rakamlariyla
baktigimizda yuvarlak olarak séyluyorum. %
50'si yabanci para, % 50'si TL. Bu iki tarafin
da vadesi su anda yaklasik % 83 ve Ug ayin
altinda. Hem yabanci paranin, hem TL'nin
vadesi bankalarda tc ayin altinda. Her (g ay-
da bir bankalar bunu ¢evirmek zorunda veya
¢ ayda bir yeni sartlar sunmak zorundalar.

Burada demek ki, bu anlamda uzun bir
vade yok. Bunun dtsinda nerede uzun vadeli
fonlar olabilir? Yurt disindaki gelismis piyasa-
lara baktiginizda cok iyi hatrrlayacagimiz iki
tane model var. Bunlardan bir tanesi banka
kaynaklariyla, uzun vadeli kaynaklarla buy-
yen Japon-Alman modeli. ikincisi de, borsa,
sermaye piyasalari kaynaklariyla blyUyen
Anglosakson modelleri.

Japon - Alman modelinde gok énemli olan
bir veriyi hatirlatmama izin verin. Bizdekinin
tam tersi bir yapiyla bankalarin sahibi sigorta
sirketleridir. Sigorta sirketleri basta hayat,
saglik ve emeklilik sigortalart olmak Uzere
ciddi anlamda uzun vadeli fonlari bulabildik-
leri igin bankalara aktarabilmekte, bankalar

da bunun benzeri olan kaynaklarini mortgage
piyasalarinda, degisik enstrimanlarda, hatta
kendi yurtici borglanmalarinda kullanabilmek-
tedir. Bizde tamamen karmasik bir yapi var.
Bizim sigorta sirketlerimizin cilizligr ortada o-
nu tartismiyorum. Bankalarimiz cok ciddi bir
darbeyi atlattiktan sonra simdi yeni yeni ken-
dilerine gelmeye cahlisiyorlar. Onlarin elinde
de boéyle bir uzun vadeli kaynak yok.

Ugiincl bir alternatif olan, biraz evvel ya-
banci Ulkelerde bahsettigim emeklilik fonla-
rinda kaynak var mi? Bireysel emeklilige biz
2000l yillarda galismaya basladigimizda ve
ilk sirketlerin kurulusunda sirketlerle yaptig:-
miz tartismalarda, ortaya soyle bir sey cik-
misti. 2002 yilindan baslayan ik 5 yillik su-
recte sirketler kara ge¢cmeyi distnmuyorlar-
di. Su andaki durumlari nedir bilmiyorum. Ka-
ra gecip ge¢mediklerini bilemem. Daha he-
niz kendi agaclarinin kokleri topraga yeni
yeni alismaya calisiyor. Once kendilerinin
guclenmeleri lazim ki, toplayabildikleri kay-
naklari boyle mortgage benzeri uzun vadeli
yerlere aktarabilsinler. Bireysel emeklilik igin
ciddi anlamda tesvikler gerekiyor. Bunlarin
bir kisminin calisildigini duyuyorum. yasal
tesvikler icin cahisiimts oldugunu duyuyorum.
inaniyorum ki, bu 5 yilin slresi sonunda
2007 — 2008 tarihlerinde bireysel emekliligin
yeni bir yapilanmayla daha atak hale gelece-
gini tahmin ediyorum.

Burada en onemli faktér, gindemde tarti-
siimakta ofan Sosyal Givenlik Reformu. Sos-
yal Glvenlik Reformunun igerisinde eger ya-
sa Meclise giden sekliyle gecerse, basta E-
mekli Sandigi'ndan emekli olanlarin ellerinde
var olan haklarinin buyuk bir kismi, ozellikle
yuksek derecelerden emekli olaniar igin var
olan ayricaliklarin ve 6demelerin hepsi kaldi-
riliyor. Bire bir prime bagli emeklilik sistemi
herkes igin, ister is¢i, ister kendi 6deyen v.s.
yeni bir sistem geliyor. Bu durumda eger siz
calisaniniza genel sistemden farkli uygulama
yapmak istiyorsaniz, elinizde tek arag Birey-
sel Emeklilik Sistemi kaliyor. Bu anlamda ye-
ni Sosyal Guvenlik Reformu tasarinin aynen
gecmesi varsayimiyla ve Bireysel Emeklilikte
buglin igin var olan kig¢tik sorunlarin agilmasi
beklentisiyle, bana gore dnimizdeki 3-4 yil-
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dan sonraki strecte Bireysel Emeklilik Fonla-
rinda yavas yavas bir birikim baslayabilir. Fa-
kat bizim 3-4 yil stre bekleyecek, mortgage
piyasalarini bekletecek bir durumumuz var
mi? Buna iyi karar vermemiz lazim.

Diger bir yéntem, mortgage piyasalarinda
krediyi veririz, kredileri sigortalatabilirz. Dun-
yadaki uygulamasi boéyle. Her banka veya
mortgage sistemi, kim veriyorsa borcu, kredi-
lerini gidip bir yerlerde sigortalatiyor. Bize
baktiimizda, biz de reasirans piyasasl Is-
tanbul'da yok. Zaten bir tek Milli Reastirans
sirketimiz var. Onun da eti budu belli. Bizim
reasurans sirketlerimizin hepsi Londra ve Ba-
hama'da islemlerini yabancilara yaptirmakta.
O baglamda boyle buyuk, uzun vadeli kredi-
lerin reastre edilmesi, sigorta edilmesi igin
kanimca disariya onemli paralar odenebilir,
odenmek zorunda kalinabilir. O zaman bu
maliyeti sirketler ister istemez krediye borg
verdiklerine aktaracaklardir. Biraz orada da
sorun var. Iginde bulundugumuz dénemde
yasayl bekleyenler veya bor¢ verenlerde sdy-
le bir egilim goruyorum. Ciddi anlamda ya-
banci para kaynaklarina basvuru var. Ozellik-
le dolar basta olmak uzere, uzun vadeli kay-
naklari disaridan alip, getirip igeride plase
etmeye galisiyorlar. Simdilik konut kredisi o-
larak gidiyor. lleride bunlar mortgage kredisi
olarak verilmeye ¢alisilacak.

Burada sorulmas: gereken soru su: Neden
bu para Turkiye'ye geliyor? Baska yer yok
mu? Bizde ge¢miste olmayip da bugtn olan
ne? Bunun iki tane nedent var. Bir tanesi di-
saridaki likidite boliugu, gergek anlamda bir
likidite fazlasi var, yatinm yapacak alternatit-
leri yok. Ornegin sanayilesmis Ulkelerin borg-
lanma ihtiyaglan azalmis, ciddi anlamda a-
zalmis. Emerging market'lere baktiginizda i-
se, onlar zaten cok buyuk bir kismini Tlrkiye,
Arjantin ve Brezilya hari¢ olmak Uzere artik
borglanma ihtiyaglarini hemen hemen azalt-
muglar. Paralar gotlrecek, yatinm yapacak
bir yer ariyorlar. Ikinci nedeni, basta petrolie
ugrasanlar olmak Uzere sirketler kesiminde
2000'li yillarin sonrasinda Amerika, Kanada,
Japonya, ingiltere ve Avustralya'daki sirketler
tasarruf fazlas: olarak 2000-2004 yillari ara-
sinda yaklasik 1.1 trilyon dolar biriktirmis du-

K YORUMLAR

rumdalar. Bunu da bir yere plase etmeleri ge-
rekiyor. Bu plasmani yaparken aradiklar
kaynaklardan bir tanesi bildiginiz gibi ytiksek
reel getirisi olan piyasalar. Turkiye bunlarin
icerisinde en dikkati ¢cekenlerden biri.

Turkiye'ye gelmesinin nedeni sadece ve
sadece faizlerin ylksekligi mi? Baska yerde
yUksek faiz verseler gitmezler mi? Onun da
arkasinda soyle bir sey var. Bizim onlara an-
latabildigimiz bir hikayemiz var. Bu hikayemi-
zin basinda Avrupa Birligi (AB) uyeligi var. Bu
iyi bir hikaye, gergeklesmesi halinde bir¢cok
seyin Turkiye'de degismesi anlamina geliyor.
fkincisi, IMF program! kapsaminda yapaca-
gimiz Vergi ve Sosyal Guvenlik Reformlariyla
bizim eskisine oranla borglanma ihtiyacimizi
azalacagindan, faizler goreceli olarak duse-
cedi beklentisi var. Bugun yuksek faizden
kagidi alip, reform programlar hizlandik¢a,
faizler dustikge getirisi artacagi icin yatirimci
boyle bir beklentiyle Tirkiye’'ye geliyor. Borg-
lanma ihtiyacinin azaltiimasi ciddi olarak
beklenti. Buradaki bir yavaslama, o6teleme,
erteleme gibi hareketlerde sikintinin énemli
olabileceg@ini tartismaya gerek yok. Riskler
yok mu diye baktiginizda; karsiniza Kibris,
milzakere cerceve belgesinin icerigi gibi ko-
nular gindeme geliyor. Bir AB konusu slreg
icerisinde acaba 6nimuzdeki dénemde bir i¢
siyaset malzemesi olabilir mi? Reformlarda
bir yavaslama olabilir mi? Boyle tartigmalar
cikabilir,

Fakat bundan daha 6énemlisi, yabanci pa-
rayl getirdiginizde kur riski kimde? Kur riski
bor¢ verende mi? Yoksa borcu alanda mi?
Turkiye'de bu da fazla tartisimiyor. Bu tdr
enstrimanlarin yurtdisindaki en énemli arag-
larindan bir tanesi —biliyorsunuz kendilerini
hedge ediyorlar- bir sekilde ilerideki risklere
karsi koruma enstrimantart gelistiriyorlar.
Hepinizin bildigi istemlere tabi tutuyorlar. Tar-
kiye'de su anda baktiginizda bu tur piyasalar
da fazla gelismis degil. Onun igin alt yapi sa-
dece ve sadece yasay! ¢ikarip, konuyu tarti-
sIp bir yere getirmek anlaminda disuntlme-
mesi lazim. Sunu hep beraber tartismamiz
gerekiyor. Bor¢ alan, yani bizler, ev sahibi
olmak isteyenler borcu aldiktan sonra eger
degisken faizli alternatifi tercih ettiysek bizim
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bir sekilde korunmamiz gerekir. Aksi halde
herhangi bir beklenmeyen olayin vuku bul-
mas! ve faizlerin bizim ddemeyebilecegimiz-
den ¢ok fazla artmasi durumunda biz zarar
goraruz.

Bizim gibi borg alanlar fazlaysa ekonomi-
de veya toplumda genis bir kesim zarar go-
rur. Eger sabitse, aldigimiz borcun faizleri
sabitse bu sefer bize bor¢ verenler bir an-
tamda zarar gorur. Dunyada bu uygulamala-
rin hepsi bilinen, yasanan uygulamalar. Yapi-
tan su; riskler bir sekilde yeni enstrumanlarla,
kredi sigortalariyla veya benzeri uygulama-
larla diger tarafa aktarnimis durumda. Bizde
bu aktarma mekanizmalarini saglayabilecek
kurumsal yapi yok. Uzun vadeli fonlarin o-
lusmasi ve bu alinan uzun vadeli borg¢larin
risk dagiiminin hedge edilmesi konusunda
biraz dusinmemiz ve alt yapisinin Uzerinde
calismamiz gerektigini disunuyorum.

Aksi halde Turkiye'de bir kriz ¢ikacak diye
bir mantik yok, yanls anlasiimasin. Fakat
volatilite oldugunda oynakhklara karsi hem
bor¢ vereni hem de bor¢ alami koruyacak
mekanizmalarin olmasi lazim. Su kesinlikle
cikmasin, Hazine garantisi, kesinlikle hayir.
Birileri ev sahibi olacak diye ev sahibi olma-
yan diger insanlarin ona garanti vermes;,
Turkiye'de gegmiste yapilan hatalarin en ba-
yuklerinden bir tanesidir. Kesinlikle yapiima-
masi gerekiyor. Boyle bir karar alindigr igin
de ben bu konu uzerinde g¢alisaniarn tebrik
ediyorum. Gercekten ¢ok dogru bir karar al-
dilar. Vergi tesvigi, yine ayni sekilde. Ben bir
vergi uzmani degilim, verginin nasil toplana-
cagint uzmanlari bilir ama Turkiye'nin oyle
veya boyle vergi toplamasi gerekiyor. Onun
icin bu tur tesviklerle sistemin ayakta kalabi-
lecegini tahmin etmek bana gdre zor geliyor.
Asil mesele bu fonlari yaratmak ve bu fonlar-
dan sonra da bor¢ alan ve vereni risklerini
minimize edecek enstrimanlari yaratmak di-
ye distntyorum. Uzerinde diisinmemiz ge-
reken, ¢alismamiz gereken konularin bagin-
da bence bu geliyor. Beni dinlediginiz igin ¢ok
tesekklr ediyorum.

VECDI SEVIG- Konusmasi igin Sayin Oz-
yildiz'a ¢ok tesekkir ederim. Son cumleleri-
nizde "ben vergi uzmani degilim, verginin na-

sil toplanacagini uzmanlan bilir’ dediniz. Her-
halde Turkiye'de vergi uzmant yok ki, topla-
mada bu kadar sorun oluyor. Simdi s6zU Sa-
yin Oktay Varlier'e veriyorum. Buyurun Sayin
Varlier.

OKTAY VARLIER — Tesekkiir ediyorum,
Sayin Baskan. Ben bankaci degilim, mortga-
ge uzmani! degilim. Ama insaat sektérunun
igindeyim, konut yapiminin igindeyim. Benim
bu toplantida bulunmamin nedeni, isin bu ta-
rafint degerlendirmek ve irdelemek. Turkiye'-
nin ekonomik yapisindaki degisikliklerin bu
ipotege dayali konut kredisinin gelismesi igin
neler sagladigi, bu konudaki talebin nasil de-
gistigi, nelere bagl oldugu konusunda birkag
sey sOylemek istiyorum.

Hepimizin bildigi gibt Turkiye ciddi bir eko-
nomik kriz yasadi. Ekonomik ve siyasi istik-
rarsizlik Ulkesi olarak ¢ok uzun sure yasadi.
Ama bu nedenlerden dolay! bankacilik sekto-
ri tarafindan da konut finansman! konusu
¢ok yakin zamanlara kadar glindeme gelme-
di. Cok buylk olan kamu agiklarimn finans-
mani amaciyla devletin giderek mali piyasa-
lardan borglanmasi, faizlerin yuksek dizey-
lerde seyretmesine, dolayisiyla bankalarin da
ipotege dayali bir konut finansmani konusun-
da girisim de bulunmasina engel oldu. istik-
rarsiz polittk ve ekonomik ortam i¢inde de
yurt icinden veya yurt disindan konut finans-
maniyla ilgili uzun vadeli fon bulma imkani
yoK.

Ancak son birka¢ yildan bu yana, 2001
krizinden sonra uygulanan mali disiplinli eko-
nomik politikalar —hem bu hidkimetin hem de
bundan dnceki hukimetin baslattig! program-
sonunda tek parti htkiimeti gelerek politik is-
tikrar saglandi. Ote yandan ekonomik para-
metrelerde hizli iyilegsmeler gortulmeye bas-
landi. Enflasyon tek haneli rakamlara diustu.
AB’'den mizakere tarihi alindi. Bitin bu o-
lumlu gelismeler ekonomik gostergelerde de
kendini gosterdi. BankacHik sektdrl de bu
sure¢ icinde kendini toparlayip, blytime si-
recine girmeye basladi. 2001 yilina bakugi-
miz zaman, bankacilik sektorinin aktif bl-
yukliga 121 milyar dolar. 2004 tarihinde bu
185 milyar dolar, 2005 ik 9 aylik donemde
250 milyar dolar civarinda aktif buyuklugi
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var. Butiin bu rakamlar bankacilik sektorunin
aktif toptaminin hala Tdrkiye'nin GSMH'sinin
oldukca altinda oldugunu gosteriyor. Ama AB
ulkelerine baktigimizda, bu tlkelerde banka
sisteminin aktif toplamr milli gelirlerinin hep
tzerinde. Cek Cumbhuriyetinde % 133, Al-
manya'da % 112, Yunanistan’da % 115,
Fransa'da % 158, ingiltere'de % 181

Dolayisiyla bankacilik sistemi de giderek
bliyimen aktif buyukluguyle birlikte yeni ara-
yisa, tuketici beklentilerindeki gelismelere a-
dapte olmaya ve finans sektorinun egilimine
baglt olarak kendine birtakim yenilemeler
yapmaya basladi. Turkiye, AB adaylik sure-
cinde uzun doénemde bankacihk sektdrinde
aktif buyukliklerini AB Ulkelerinin duzeyine
cikarmasini bekliyoruz. Milli gelirin % 100'4-
ne yakin aktif bir blyukluge ulastigi zaman
Tarkiye'de bankacilik sektéru oldukca iyi bir
noktaya gelmis olacak. Orta ve uzun dénem-
de bunlarin daha iyi noktalara gelmis olmasi
bekleniyor Bankacilik sektorunun bu gerge-
vede boyle bir gelisme gosterebilmesi icin AB
tlkelerinde dnemli bir yer tutan ipotek banka-
cihginin uygulamasima baslamasi gerekiyor.
ipotek bankaciligi ise, diinyada asagi-yukari
5 trilyon dolar civarinda bir kaynagdin serma-
ye piyasalari araciligryla konut sahibi insan-
lara aktarabilmektedir. Turkiye'de bankalarin
kullandirdiklari konut kredilerinin milli gelire
orani sifir seviyesine yakin binde t¢ veya
binde bes. Bu rakam Latin Amerika'da % 4
ile % 12 arasinda degisiyor. Bankactlik kesi-
minin konut kredisi olarak kullandirdigi bu-
yukiugin milli gelire oranindan bahsediyo-
rum. Orta Dogu Ulkelerinde % 1-22, Giney
Dogu Asya'da % 2-59 arasinda degisiyor.
Amerika'da % 53 ve AB'de % 39. Turkiye'de
ise, % 1'in ¢ok altinda.

jpotek bankaciligi ile konut finansmaninin
bankacilik sektorini derinlestirmesini ve bu-
yiimesine biylk katkida bulunacagim soy-
lememiz mimkin. Bu sistemle konut talebin-
de yasanacak artigin cok sayida alt sektore
canlilik getirecegini biliyoruz. Danyanin gelis-
mis Glkelerinde konut sektord ¢ok onemli bir
sektor ve en 6nemli sektorlerden biri. Tarki-
ye'de de onemli bir sektor. Tarkiye'de konut

talebi giderek artiyor.
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Tlrkiye'de konut talebini etkileyen fakior-
ler nedir diye baktigimizda, bir defa genel nu-
fus artig| var, yetigkin nufusun artisi var, Kir-
dan kente gogln getirdigi bir artis var, nitelikli
konutlarin yeterli sayida olmamasi var. Turk:-
ye'de bu rakamlara baktigimiz zaman, yilda
ortalama % 1.4 oraninda nufus artis hizina
sahibiz. Bu dinya ortalamasinin Uzerinde.
Konut talebinin en fazla yogunlastigi 20-59
yas grubu Turkiye'de agirlikli bir yere sahip
ve onUmuzdeki 2025 yilina kadar olan do6-
nemde bunun payinin giderek artacagini
bekliyoruz. Bu toplam nifusun % 60'ini olus-
turuyor. 2025 yilinda bu nufusun asagi-yukari
50 milyon civarinda olmasi bekleniyor 50
milyon kisilik nufus, konut talebini yaratacak
temel talep unsuru. Kirdan kente gog¢ olayi;
Turkiye'de halen milli gelirin % 12'si tarim
kesiminde dretilirken, Ulke nifusunun yakla-
stk % 35' kirsal kesimde. Dolayisiyla ulke
nufusu tarimda yasayan kesim, tarimda gali-
sanlarin orani, tarimin milli gelire katkisina
gelene kadar ciddi bir i¢ go¢ olayini Turkiye
yasayacak, kentlere gd¢ olayini yasayacak
ve yasamaya devam ediyor. Bunlarda g¢ok
ciddi bir sekilde Turkiye'de kentsel kesimde
konut talebini yaratiyor.

Bir baska konu, niteliksiz konutlarin ¢o-
gunlugu. Turkiye'deki yapilan konutlarin yari-
sindan fazlasi iskan alamiyor, kullanma bel-
gesi alamayan konutlar. Bunlarin bir kismi ni-
teliksiz, bir kismi kacak. Istanbul'daki binala-
rin betki % 60t bu durumda. Bitun bunlar
nitelikli konut, kaliteli konut geregini giderek
arttiran ve bunun da finansmanini ortaya
koymasi gereken noktalar. 2005 yilinda bek-
lenen konut talebi 700 bin. 700 bin konuta ta-
tep oldugu ongoruluyor. Konut insaat izni sa-
yilarina baktigimiz zaman, son iki yildir konut
insaat izni alan, ruhsat alanlarin sayisinin
arttigini goriyoruz. Buna paralel olarak da
iskan izni alan, yani kullanma izni alanlarin
da arttigini gortyoruz. Ama arada yar! yariya
yakin bir fark var. Yani insaat izni alinmis, fa-
kat ruhsat alan yani kullanma izni alan iskan
ruhsati alanlar bunun yarisinda kaliyor. iki
nedenden dolay! bunlarin bir kismi kacak in-
saat, bir kismi bitmemis, bir kismi almas;i
muamkin olmayan insaatlar. Simdi boyle bir
durumda Turkiye'de konut ihtiyacinin éni-
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muzdeki yillarda daha da artacagint dusi-
nursek, ipotege dayalt konut kredisi bunun
bu sekilde finansmant bence son derece 0-
nemli bir nokta olarak karsimizda duruyor.

Simdi konut sektérlinin finansmaninda ve
gayrimenkullerin ekonomiye kazandiriimasin-
da iki tane onemli husus var. Birincisi, kisile-
rin kurumsal yontemlerle uzun vadeli konut
finansmani saglayabilmeli. Simdi Tuarkiye'de-
ki insanlarin yaklasik % 60"t kendi konutla-
rinda oturuyor. Canli bir konut piyasasi var.
Fakat finansmanina baktigimiz vakit, bunun
finansmaninda, ¢cok buyuk agirlig kisisel ya
da formel olmayan yollarla saglanan finans-
man sekliyle karsilaniyor. $imdi dolayistyla
kurumsal yontemlerle uzun vadeli konut fi-
nansmani saglayabilen kisiler igin son derece
dénemli. Ikincisi de, bu konut finansmaninin
ekonomiye kazandirilmasinda getirecegi 6-
nemli, bakiimasi gereken dnemii husus da is-
letmelerin bilangolarinda o6lu yatirrm olarak
duran gayrimenkullerin hareket yetenegine
kavusturulmasi. Gayrimenkuller su anda olu
yatirim olarak duruyor. Bunlara bagl kagitla-
rin gikartifmast durumunda da bu gayrimen-
kuller bir seklide piyasaya sermaye olarak
girme imkanina sahip olacak. Her iki konuda
da basari kazanilmasinin temel noktasi,
makro ekonomik dengelerin saglkl bir sekli-
de kurulmasina, bundan sonra da finansal pi-
yasalarin genisligine ve gayrimenkul finans-
maniyla sermaye piyasalar arasindaki bag-
lantinin gugiu olmasina bagli.

Burada tanim olarak baktiginiz vakit konut
finansmani sistemi ¢ok kisaca, tasarruf sa-
hiplerinden veya fonlardan saglanan kaynak-
larin konut alicilarina aktariimasini saglayan
bir mekanizma, yapilan is bu. iste bu Serma-
ye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan hazirla-
nan, su anda mecliste gorisulecek olan ko-
nut finansmanina iliskin cesitli kanunlarda
degisiklik yapiimastna iliskin kanun tasarisi,
bu konut alicilarina yaygin bir seklide daha
uygun bir sekilde borglanmasina imkan geti-
riyor. Bunun detaylarina girmeye gerek yok,
girmek de istemiyorum. Ama ipotek bankaci-
liglyla hem bankacilik sektéruniin derinfesti-
rimesi imkani saglanacak, -biraz 6nce goér-
dik diger Ullkelerle Ttiirkiye arasindaki farki-
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hem de konut sektoriinde kacak yapilasma,
niteliksiz konut Gretimi, depreme dayanikli
konut uretimi ve kayit disiik sorunu ¢ézimi-
ne katkida bulunacak. Tirkiye'de konut fi-
nansmaninin ancak g¢ok kuguk bir bélimu
formel yollarla, kurumsal finansman aragla-
nyla karsilanabilmekte. Bunun nedeni ¢ok
yuksek reel faizlier. Bundan 6nceki dénemde
uzun vadeli kredi verme imkanlarinin olma-
masi bankalarin gibi nedenlerdi.

Dolay:siyla orta ve dusik gelir dizeyinde-
ki insanlarin bu sistemden yarar saglamalari
mumkun degil. Simdi Merkez Bankasi verile-
rine baktigimiz vakit, 2004 yilinda bankalarin
kullandirdigr konut kredisi % 170'e yakin
artmis ve yaklasik 1.5 milyar dolar civarina
erismis. Fakat buna ragmen 2004 yili ile Mer-
kez Bankasi rakamlarina baktigimiz vakit Gl-
kemizde konut alimlarinin % 63'G miras ya
da nakit alimyla. Yani aileden yardim alimiy-
la, esten dosttan bor¢. % 23'UG borglanma yo-
luyla, 6ding¢ alma yoluyla. % 8'i kooperatif
konutguluguyla. Ancak % 3'0 banka kredisi
kullanarak saglanmis. Dolayisiyla bu da gos-
teriyor ki, burada Turkiye'nin éninde ¢ok cid-
di atacag@i bir adim var. Beni dinlediginiz igin
¢ok tesekkur ederim.

VECDI SEVIG - Sayin Varliere ben te-
sekkur ediyorum. Daha otorite kullanmadim,
higbir sey yapmadim ama umarim kuflanma-
ya da ihtiyag kalmaz. Cinku sizin otorite kul-
lanmadan once yaptiginiz gondermeler, oto-
rite kullandigim zaman basima neler gelece-
ginin de bir gostergesi olarak kabu! edilebilir.
Efendim, 1982 Anayasasinin birgok maddesi
belki cok elestirilmistir ama sdzcuk atim ihti-
yacl gok az duyulan maddelerden biri de ka-
mu kurumuyla ilgili meslek drglta tanimiyd
ve bunun kurulus esaslarini belirledi. Kisa bir
maddedir. Simdi Sayin Guniz Celen bu nite-
likteki bir kuruma dogru giden yolun ortala-
rnnda veya sonlarina yaklasmakta olan bir
dernegin baskan! olarak bize hitap edecek.
Buyurun Sayin Celen.

GUNIZ GELEN - Sayn katilimcilar, benim
gérdigim kadariyla bizim piyasanin gok 6-
nemli oyuncular da burada yer aliyor. Simdi
burada daha ziyade 6n sartlardan bahsedildi.
Biraz da beklentilerden bahsetmek uygun o-




lur diye ddsiindim. Ipotekli finansmanin ol-
mazsa olmazlarina baktigimiz zaman; di-
zenleme, ikincil pazar, istikrarli pazar kosulla-
ri, dusuk faiz oranlari, saghkh sermaye piya-
sast ve oyunculara gerek oldugunu hepimiz
biltyoruz. Konut finansmaninda beklentilere
baktigimiz zaman, bizim beklentimiz hem in-
sanlarin konut edindiriimesi veya gayrimen-
kul sahibi olmas: i¢in, daha kolay temini igin
sartlarin olusturulmasi ama bundan o6tesi as-
linda ozellikle yabanct kaynakli fonlarin kul-
lanimini géz 6nine aldigimiz zaman elimiz-
deki 6l0 sermayeyi nakit sermayeye cevirip
piyasaya kazandirmak diye dusunuyoruz.
Herlando Desoto’nun yapmis oldugu ama bu
¢ok guncel degil, 9.3 Milyar Amerikan Dolari
Ol0 sermayenin gayrimenkul de yaptigr sekil-
de bir hesabi var. Cok kaba bir hesapla, bu
200 milyar dolarin da Turkiye'de sermayeye
dénustlrulup aktif hale gelmeyi bekledigini
dusunebiliriz veya kabul edebiliriz. Farkl he-
sap bigimleri var.

fpotek karsii§i finansman, 6l sermayeyi
ekonomiye kazandirmak icin hayati bir me-
kanizma nasil oluyor. Bir mulkinUz var, hane
icinde yasiyorsunuz ve bir ipotekle siz bir
gayrimenkulun degerini ¢ok yakin bir miktar-
da da sermayeye sahip oluyorsunuz. Dolayi-
styla degerinizi ikiye katlamak veya ikiye ya-
kin miktarda katlamak imkaniniz var. Biz ko-
nut finansmanina hem mevcut stok icin hem
yeni stok olusturmak adina neler getirdigi
seklinde iki ayri konuda bakiyoruz. ipotekli fi-
nansmanin tim sektdrierde domino etkisi ya-
ratacadini kabul edersek -Oktay Bey'in de
bahsettigi gibi insaat sektori énemle etkile-
necek olan sektor- érgitit ve kurumsal konut
gelistirme faaliyetinin yayginlagacagint, yapi
disiplininin yerlesecegini, seffaf, rekabet ve-
rimlilik artisi saglanacagini, sektor calisanla-
rinin etkinliginin sinanacagint -imar yasasi bir
hayli bunlari kapsiyor- istihdam artacak,
standartiarin uygulanmasi ve mesleki zorun-
luluk sigortasinin zorunlu olacagini, zaten
yeni dizenlemelerde bunlari getiriyor, kar
dagiimmin adaletli olacagini. Yani bir gayri-
menkul gelistirme projesi i¢inde olusan farkli
karlarin sahiplerine gidecegini, yani miteah-
hit kanyla, gelistirme primi buna bir 6rnek o-
labilir. Yeni yaplyla, yapiyi yenileme ve iyilesg-
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tirme i¢in de blylk bir pazar yaratilacagini,
yuksek buylUme hiz! temin edileceg@ini gori-
yoruz. Insaat sektérii gegirmis oldugumuz ki,
bizim lokomotif sektoriimlz, esasinda sektor-
lerimizden biri- kriz déneminde ¢ok agir dar-
be aldigini, buytime degil, cok hizla kuglldi-
ginu gérdik. Dolayisiyla insaat sektdrunun
tekrar hayata ge¢mesinin bize ¢ok o6nemli
ekonomik katkilari olacagini da kabul etme-
miz lazim.

Gayrimenkul sektdéru ¢ok ciddi etkilene-
cek, bilgi seffaflasacak. Bu ister istemez olu-
yor, zaten kayit sistemi tutuldugu icin. Buna
bagh olarak endeks sistemi gayrimenkul sek-
toru icin de gecerli olacak. Pazarin ihtiyacla-
rini daha iyi anlamak icin ¢caba sarf edilecek.
Burada tabii ki bir sofisttikasyondan bahsedi-
yoruz. Su an piyasada butun uzman kisilerin
egitime ¢ok 6nem verdigini, ehliyetlendirme-
ye cahsidigini goruyoruz. Gelistirilebilir arazi
fiyatlari mutlaka artacak. Bunu kabul etme-
miz lazim. Ama krediye konu olabilecek ko-
nut fiyatlari da artacak ama konu olamaya-
cak, olanlarin da fiyati da disecek. Donusim
ve yeniden yapilanma hizlanacak. Kat karsi-
lig: sistem sona erecek. Gayrimenkul speku-
latif yatinm araci olmaktan cikacak. Konut
degisim sirkulasyonu artacak, pazar hareket-
lenecek ve ihtisaslasmis insan guclne kavu-
sacagiz.

Kat karsilig! sistemin sona ermesi tabii ki
proje kredisinin olusup olusmamasiyla ilgili.
Gayrimenkul sektorlinde fiyatlarin artmasi,
¢ogalmasi suni fiyatlanmalar, iste balon var
mi gibi tartismalar giinumiizde gok. iki senar-
yo uzerinde durabiliriz. Simdi fiyat hareketi
her ne kadar arz talep dengesini belirleyici
oldugu bir kural ise de, aslinda parametreler
bundan daha fazla. Talepte olusan hizl artrs
sonucunda fiyatlar yukselirse, herkes iste cil-
gin gibi konut almaya g¢alisiyor, birikmis bir
talep var. Faizlerdeki diisus fiyatlari da tetik-
lerse, zaten bu batida da ayni sekilde oluyor,
faiz distikce konutun fiyati artiyor gayrimen-
kulun fiyat artiyor. Gelistirilebilir arsa arzi du-
stk oldugundan fiyatlar yiikselmeye devam
ederse, proje kredisi i¢cin ¢6zlim bulunamaz
ise, ¢lnkd ipotekli finansman temini ancak
konutun belli bir oranda insaatin tamamlan-







masiyla mimkin olacak ve iskan iznine konu
olmas! gerekiyor. Spekuiatér pazara girerse,
bunun sonuncunda bir balon s6z konusu. Ba-
lon veya suni sartlanma dedigimiz olgu spe-
kulatorun spekutatif amagh alimlarin belli bir
orandan daha fazla -biz % 40 gibi bunu ko-
nusuyoruz ama olmayabilir- veya daha dislk
de olabifir. Spekilatif amagh ahmlarla olusu-
yor. Su anda Amerika'daki konut fiyatlarinda
olusmus balonu kontrol altinda tutmak igin
herkes ¢ok biylk bir gaba sarf ediyor.

Olumiu senaryoya baktigimiz zaman re-
jenerasyon, bu biraz hukuki bir temeli olmasi
gereken veya hukuki duzenlemeyi de iceren
bir konu. Ozellikle kat milkiyetine donlsti-
rilmis olan gayrimenkullerde rejenerasyon
arza destek verirse, mevcut konutlar pazara
glkarsa, yani herkes mevcut konutunu da
ipotekli finansmana konu eder ve ikinci pa-
zarda olusup sadece yeni konutlara talep
olusmazsa, faizlerde hizli disus yasanmaz-
sa, proje kredisine ¢ozum bulunursa, gelistiri-
lebilir arsa arzi ylksek olursa, fiyatlar stebili-
ze olur ve saglikli pazar kosullari olusur. Yal-
niz bunlarin hepsi bir arada olacak demek
degil. Farkl ara senaryolar da retmek mim-
kidn.

Yeni duizenlemenin mali sektére etkisi ver-
gi kayiplarimin azalmasi. Sigorta sisteminin
genislemesi. Benzer pek ¢ok kurum, yani si-
gorta sisteminin uzantisi olan kurumun faali-
yete gegmesi. Para akiama ig¢in kullaniian
gayrimenkulun artik giindemden diusmesi. -
kincil pazarlarin olusumuyla sermaye piyasa-
sinin derinlik kazanmasi ve borsalara saglikli
as! verecegini biz disunuyoruz. Ekonomik
kalici bir stabilizatér kazanacak. Ipotek karsi-
lhgr menku! kiymetler, portfoylerde risk dis(-
ricu unsur olarak kullanilacak. Batida bu
béyle, Turkiye'de de boyle olmasini bekliyo-
ruz. Teminatlar igin derecelendirme girisimleri
baslayacak. Siz ikincil pazarda portfylnizi
menkullestirdiginiz donemde de portfdyiiniiz-
deki teminatlarin derecelendirmesi de s6z

konusu olacak.

insaat sektoriinde faaliyet gosteren girket-
ler hem, faaliyetlerini genisletecekler ve yay-
gin olarak da halka acllacaklar diye beklen-
timiz var. Yerli ve yabanci varlik yonetim sir-
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ketleri, gelistirme sirketleri, emeklilik fonlari
ve yatinm sirketleri gayrimenkul pazarinda
aktif oyuncu olmak mecburiyetinde. Bu pazar
aslinda, uzun vadel fon sahibi olan ulusiara-
rasl veya yerel kurumlarin girmekten gekin-
meyecekleri bir pazar olacak. Gayrimenkul
yatinim ortakliklarinin sayisinin artacagini ve
portfdylerinin de hareketlenecegini bekliyo-
ruz. Reel sektore baktigimiz zaman, insanla-
rin gok kisa stirede dar zamanlarda cok yuk-
sek tasarruf miktarlarniyla borglanarak veya
baska sekillerde konut almak igin ayirdiklar
meblagiari daha istikrarl bir tasarruf aracina
dénusecedi icin tuketime kanalize edecekle-
rini disiniyoruz. 25Q0'yi askin alt sektorun
canlanacagini tim ekonomistler hesapliyor
istihdam artacak. Yeni konutla ilgili tiiketime
donik harcamalar dolaylr olarak da artacak.
Toplumsal yasam ve degerler, bu bizim igin
¢cok dnemli. Saglikli ve kaliteli yasam kosulla-
ri olusacak. Bir kere bu kadar kontrollu bir
gevre i¢in yani kontrollu bir Uretimin Granu,
buglnkl bulduklarimizin ¢ok tevkinde ola-
cak.

Bu arada TOKi ve Emlak GMYQO'yu da
yapmis olduklan uygulamalar dolayisiyla teb-
rik etmemiz lazim. Hem arsa arzindan basla-
yip uretimin denetlenmesi ve satisinin ayni
sekilde kontrollti bir sekilde yapilmasi sonu-
cun da gok genis veya daha orta boy boyutiu
saglikli yerleskelerin olustugunu ve yasam
kosullarinmn iyilestirildigini gordyoruz. Tuketici
korunacak, bir slire sonra finansman sagla-
yicilart arasinda olusacak rekabet ongoruyo-
ruz. Bundan tuketici ayni sekilde istifade e-
decek. Konut degistirmek daha kolay olaca-
gindan, insanlar ihtiyaclarini daha uzun va-
deli programlara degil, daha kisa sureli prog-
ramlarda, kendilerine ihtiyaglari mertebesin-
de konutlar saglayacaklar ve kaynak israfinin
bu sekilde dnlne gecilmis olacak.

Clinkl insanlar basta bekarlikla baslayip
en sonunda bos yuvayla sonuglanan bir ev-
rimleri var. Iste dolu yuva, dolu yuva iki gibi.
Hepsinin de ihtiyaci degisik. Yani ayni ailenin
bu stre iginde, 40 yillik veya 50 yillik stre i-
ginde ihtiyaglari gok degisiyor. Dolayisiyla
her donemde ihtiyaglarina uygun drine ka-
vusmak imkanlari olacak.




MORTGAGE SISTEMININ OLUSTURULMASINDA EKONOMIK ON

Konut degistirme talebinin nifus artisi,
go¢ gibi konulardan da kaynaklandigini bili-
yoruz ama msanlarin yasam kosullarini iyi-
lestirmek adina da veya sosyal gruplarini
degistirmek adina da konut degistirdiklerini
biliyoruz. Bu hareketin hizlanmas! kaginil-
maz. Zaten su andaki kredilerle bunu en ba-
riz bir sekilde gériiyoruz. insanlann bu din-
yada kazanmak ve dunyada tiketmek agir-
likli felsefeleri gelisecek, miras birakma a-
macl yatirm yapma egilimlerimiz azalacak.
Bizim hizmet sektorine etkisi tabii ki hemen
kendimizi dlslnlyoruz. Lisansli degerleme
uzmanlarinin énemi ¢cok artiyor.

Degerleme uzmanligr populer bir meslek
olarak gundeme geldi bile. Yatinm kararlari
verilirken, verilen hizmetler ¢ok cesitli ve bu
danismanliga kadar uzanan degerlemeden
baslayip, danismanliga kadar uzanan bir bi-
rikim ve ozellikle yatinm asamasinda deger-
leme uzmaninin ustlendigi pazar analizi, pa-
zar arastirmasi gibi kalitatif ve kantitatif siz-
geclerden ge¢me zorunlulugu var. Degerle-
me uzmanhgi dolayisiyla bu surecin hallinde,
ipotege dayahh menkul kiymet piyasastinin
temel belirleyicisi degerleme uzmaninin tak-
dir ettigi deger. Ikincil pazarlarda da ayni se-
kilde, degerleme uzmanlarinin portféy deger-
lemeleri s6z konusu. Pazar riski, gayrimenkul
riskiyle ilintili oldugundan yeni deger turleri
de gundeme gelecek. Su anda umumiyetle
pazar degerinden bahsediyoruz ama ipotek
kredi degeri, surdurulebilir net aktif degeri gi-
bi yeni tanimlamalar etrafinda farkl kategori-
lerde degerlemeler yapilacak.

Derecelendirme ve menkullestirme esna-
sinda, degerlemenin kimin tarafindan yapil-
dig1 da sorgulanacak. Degerleme hizmet a-
lanlarina baktigimiz zaman genelde her ne
kadar biz hep ipotekli finansman i¢in amagcl
yapildigini soyluyorsak da, finansal raporla-
ma ve kurumsal finansal kararlarina destek
asamalarinda da ¢ok énemli bir hizmet alani.
Duzenlemelerle ilgili dnerilerimizi arkadasi-
miz Ali Ustiingel zaten daha detayli olarak
anlatacak. Ama meslegimizin temel taslan
bagimsizlik, yeterlilik ve tarafsizhk ilkeleri et-
rafinda gelisecegdini, kamu kurumlari nezdin-
de is yapma kolaytiklarimizin artacagini, uz-
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man sayimizin yeterli hale gelecegini ve u-
luslararas) degerleme standartlarimin  artik
hepimiz igin benimsenmis bir standart olaca-
g1, yonetmeliklerimizin hazirlanacagini bek-
liyoruz. Yani hep birlikte zaten biz de yardim-
cl olmaya galisiyoruz. Konut degerleme uz-
manfiginin genel dederleme uzmanhgindan
farkhlastinimis bir uzmanlik alani olarak orta-
ya c¢lkacagini ve elektronik ortamda deger-
leme yapilacagint da biz bekliyoruz, dusuni-
yoruz. Beni dinlediginiz i¢in ¢ok tesekkur edi-
yorum.

VECDI SEVIG - Sayin Celen’e ben de te-
sekkur ediyorum. Efendim son konusmaci-
miz olan Botan Berker'e sozu veriyorum. E-
vet buyurun Sayin Berker.

BOTAN BERKER - Cok tesekkurler Sa-
yin Baskan. Baslangigtan beri benim soyle-
mek istediklerimin onemli bir kismi soylendi.
Daha gok makro ekonomik gelismeler gerge-
vesinde niye biz bu kadar bekledik. Aslinda
Gulniz Hanima ¢ok tesekkulr ediyorum. Mort-
gage sisteminin gelismesiyle ilgili ok pembe
bir tablo ¢izdi. Ben 20 sene once iste genglik
zamanlarimizda, ilk Amerika'da gorduk Mort-
gage sistemini ve hepimiz boyle bir ev alma-
nin ne kadar gu¢ bir sey oldugunu, Turki-
ye'de niye biz boyle degiliz. Biz bu kadar ko-
lay hayat kosullariyla karsi karsiya kaliyoruz.
Simdi bundan sonraki gengler igin boyle bir
imkan olusmasi ¢ok hos gergekten. Piyasa-
nin da ¢ok hizli bir seklide gelisecegine ina-
niyorum ve Giniz Hanimin ¢izdigi alt sektor-
lerdeki gelismelerle birlikte tim ekonomiye
oldukga onemli bir katkisi olacagini dusunu-
yorum, mortgage sisteminin baglamasiyla
birlikte.

Simdiye kadar niye gelismedi. Bizim 30
yilhk yiksek enflasyon tarihimiz, kimsenin
yani burada aracilik faaliyeti gésteren banka-
larla, yatirimcilarin, kredi kullananlarin bir ay
sonrasini, alti ay sonrasini, bir yil sonrasin
gormelerini oldukga imkansiz kildigi igin bu
tir uzun vadeli enstrimanlar maalesef Tlrki-
ye'de gelisemedi. Her sey nakit. Turkiye as-
linda gek kullamimi bile dogru dirist yasa-
yamadan dogrudan kredi katlarina gegmis bir
finans sistemine sahip, bankacilik sistemini
sahip. Buginkiu panelde bahsedildigi gibi,




ACIK OTURUM

konut kredilerinin toplam krediler igindeki o-
rant oldukga dusik.

Bireysel krediler igine baktigimizda, zaten
kredilerin toplam bankacilik aktiflerinde bili-
yorsunuz orani son derece diisiik. iste son
bir senedir % 35’ler seviyesine geldi. Banka-
larin aracilk faaliyetlerinin de zaten oldukga
distk oldugunu biliyoruz, gelismis olan Ulke-
lere kiyasla. Bireysel kredilerini konut kredile-
ri icinde 2004 yil sonu rakamlarina gore %
140 arttigini ve 2005 yilinin ilk 6 ayinda %
18’lik bir paya ulastigini gordyoruz. Ancak
gayri safi milli hasilaya orani agisindan bakil-
diginda, halen % 1'ler civarinda. Bu onceden
de bahsedildi. Gelismis Ulkelerle kiyaslandigi
zaman oldukga dUusuk bir seviyeyi gosteriyor.
Amerika’da bu oran % 70. Avrupa ulkeleri or-
talamalari da gayri safi milli hasilanin % 40'-
lari seviyesinde. Mortgage kanununun gik-
masini takiben hizli bir sekilde bu piyasanin
buylimesini bekliyoruz.

Bu buylumenin saglikli olabilmesi igin bu
ptyasanin nasil finanse edilecedi onemli. As-
linda finansman konusunda da daha pozitif
distinlyorum. Finansmanin oncelikle yurtici
piyasalardan saglanabilecegine inaniyorum.
Banka bilangolarina baktigimiz zaman, var-
liklarla yukumlultkler arasinda vade uyum-
suzlugu ¢ok bilinen bir gercek. Fakat mevdu-
atlarin oldukga 6nemli bir kismi, iste vadesi 3
ay civarinda. O ydénden banka yutkumlulikleri
bu tiir bir varlik yaratmaya yeterli bir vade
yapisina sahip degil ama bunun igin dunya
piyasalarinda gelismis enstriimanlar mevcut.
Bu enstrimanlar neler? En gok kullanilaniar
acisindan soyleyeyim, varlik teminatli menku!
kiymet ihraci. Bir digeri de, ipotek teminatl
menkul kiymet ihraci. Bunu biz bir konut ipo-
tegi teminath, bir de ticari ipotek teminatl
sekliyle ikiye ayiriyoruz ve ikisini higbir sekliy-
le birbirleriyle, yani o havuzlari birbirleriyle
karigtirmtyoruz. Varlik teminatli menkul kiy-
met ihraci, ilk etapta bizim piyasalarda daha -
bu bir géris tabii- kolay kullanilabilecek bir
enstruman olarak dasUntiliiyor. Biz oyle du-

slinuyoruz.
Bunun bir kisim nedenleri var. Oncelikle

nigin sekdrizitasyon, yani ipotek teminatlmm
daha zor oldugu konusuna isterseniz baka-
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lim. Simdi birincisi, ipotek teminatl sekdurizi-
tasyonlarin Turkiye'de daha onceden bir se-
klrizitasyon tarihi olmasina ragmen simdiye
kadar yaptimis sekirizitasyonlar gelecek na-
kit akimlarinin sekdrizitasyonu yapilirken bu
akimlar bir of-shore hesapta toplanabildigi i-
¢in, transfer riski ve konvertibilite riski bir se-
kilde kaldirlmis olabiliyor. Ancak konut ipo-
teginin sekirizitasyonu halinde Ulkenin yasal
kosullari 6nem kazanacad! igin, burada
transfer riskinin ortadan kaldiriimasi o kadar
mumkin degil. O nedenle daha ¢ok yurtigi
piyasalarda ihra¢ edilmesi gereken enstra-
manlar. Bunlar ihrag edilirken Turkiye agisin-
dan bir sorun, Hazine'nin borglanma ihtiyaci
azalacak mi? Hazinenin toplam 6zel tasarruf-
lari bir sekilde sermaye piyasasina birakma-
masi etkisi azalacak mi? Onun nasil bir ge-
lisme gOstereceginin biliniyor olmasi lazim.
Onun disinda halen sekdiritize edilecek ka-
dar, yani sekurizitasyon yaptlirken bu varlik-
lar banka bilancosundan c¢ikartiliyor. Yani bi-
lanco disina aktariiyor ve bunun belli bir
masrafl sdz konusu. Boyle bir buyuklige u-
lasmis bir portfoy hentiz bankalarimizda yok.
Simdiye kadar yapilmis olanlar vade yonun-
den de bu tur bir finansmana elverisli degil.

Bildigimiz kadariyla simdiye kadar kullan:-
lan konut finansmanlarinin ortalama vadesi
5-7 yil arasinda ve miktar olarak da banka
bilancolarini ¢ok etkileyecek, bir risk yarata-
cak miktarda oldugunu dusunmuiyoruz. Ayri-
ca bu tlr ctkartilacak menkul kiymetlerin
mutlaka derecelendirilmesi gerekiyor. Birey-
sel yatirimcilara dogrudan satilacagt icin, za-
ten derecelendirmenin, kredi derecelendir-
mesinin ruhunda bireysel yatinmcilarin ko-
runmasi yattig: icin, mutlaka derecelendiril-
meleri gerekiyor. Buradaki kredi derecelen-
dirmesi de, llkenin kendi yasal duzenlemele-
riyle yakindan ilgili. Yasal dizenlemelere g6-
re, llke kredi notunun Uzerine ¢ikmas! mim-
kun olabilir ama yasal dizenlemelerde birta-
kim boslukiar olmasi halinde, bunlarin tabii
derecelendirmelerinin ihrag edenin kredi de-
recelendirmesinin Ustinde olmasi mumkin
olmayacaktir.

ipotek teminatli borglanma senetlerine ba-
karsak, bunlanin bilango disina gikartiimala-




rina gerek yok. Bunlar banka bilangosunun
ustinde kaliyorlar. Menkul kiymetlestirilirken,
yani bunlar karsiligi bir thrag yapilirken. Ayri-
ca bunlar karsihgl yapilacak ihracta, diger
baska varliklarin da kullanilmasi s6z konusu.
Sadece konut ipote@i varliklar degil, bunda
ticari ipotek varliklar da kullanilabilecegi gibi,
Hazine bonolari, devlet i¢ bor¢lanma senetle-
ri vade, likit aktifler dedigimiz nakit havuzun
iginde bulunabilir. Bu nedenle havuzun Kali-
tesi oldukca ytiksek. Ozelikle Tiirkiye gibi vo-
latilitesi yUksek Ulkelerde, havuz igindeki na-
kit miktarn ylkseldikge o havuzun kredi kali-
tesi daha yuksek diye bir degerlendirme ya-
pilabiliyor.

Bunlarda geri 6deme tek bir kalemde ya-
pilabiliyor. Genellikle de c¢ikartilan menkul
kiymetin kredi derecelendirmesi, ihract yapan
kurulusun kredi derecelenmesinin Uzerinde
olabiliyor. Bu yine dedigim gibi hem yasal or-
tama bagli, yani bono sahipleri ne derece ko-
runabiliyor. Bu ipotek kanununda bir kisim
maddeler var. Ama onlarla ilgili biz bir gorts
olusturduk. Aslinda onu kanun giktiktan son-
ra yayinlayacagiz ama ilgilenenlere daha ileri
bir agsamada verebiliriz. O bosiuklarin bir se-
kilde daha dikkatlice dizenlenmesi gerekiyor.
Eger bosluklar dizenlenirse ihract yapanlar,
yani bankalar veya 6zel finans kurumlart gi-
karttiklari bonolar kendi derecelendirmeleri-
nin daha Gzerinde olabilir. Bu tur bonolarinda
vadeleri de oldukga uzun oluyor. Biz tabii ki-
yaslamamizi sendikasyon kredileriyle yapiyo-
ruz ama kiyaslanmayacak derecede uzun.

Avrupa'da orneklerine baktigimizda nor-
mal mortgage'ler 20 sene civarindaysa, ipo-
tege dayali fonlarin vadeleri de 20 sene civa-
rinda oluyor. Burada bu kadar uzun vadeleri
bonolari kim alacak sorunu var. Bir gorls ola-
rak sunu digunebiliriz. Tabii yeni bir piyasa,
uzun vadeli bonolari sigorta sirketlerinin al-
masi beklenebilir. Bireysel emeklilik fonlari-
nin almasi beklenebilir. Ama daha énce Kisi-
lerin uzun vadeli ben bir kredi kullandigima
gore, arttk uzun vade konusunda belli bir
beklentiye sahibim. Bu nedenle yatirmlarimi
da uzun vadeli degerlendirebilirim seklinde
bir dliglince degisimine girmeleri bekleniyor.
Bunun i¢in de piyasalarin ve bireysel yatinm-
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cilarin mutlaka ¢ok iyi bir sekilde egitiimeleri
gerekiyor ve dedigim gibi 20 yil vadeli kredi
kullanmayi distinen bir kisi o vadede yatirim
yapmay! da goze alabilmelidir. Bir de bu tdr
serbest piyasa dinamiklerinden higbir sekilde
sapilmamasi gerektigini distniyoruz.

Burada en énemli konu da mortgage kre-
disini kullanin kisilerin 20 yil icinde birdenbire
kriz olur, su olur, bu olur beni devlet yine ko-
rur gibi beklentilere hi¢bir sekilde girmemesi
lazim. Bu kendi pozisyoniarinda da ayni tur
dengelemeye giderlerse kamu tarafindan ile-
ride bu tur bir koruma altina alinacakiar bek-
lentisinden uzaklasacaklarinin sinyali verili-
yor olmas: dusuntlebilir. O nedenle oldukga
onemli diye duisunuyorum. Faizlerde de yine
kendi yatinm faizleriyle, borg faizleri yani
kendi bilangolarindaki dengeleri ayn sekilde
korumalari gerekiyor diye dusuniiyoruz. As-
linda benim bunlarla ilgili séyleyecegim sim-
dilik bu. ikinci turda soru olursa memnuniyet-
le cevaplarim. Beni dinlediginiz igin ¢ok te-
sekkdrler.

VECDI SEVIG - Sayin Berker'e konus-
masi igin ¢ok tesekklr ediyoruz. Simdi soru-
cevap bdlumiine gegiyoruz.

YUSUF SERBEST - Nurol Menkul Deger-
ler Genel MudUrtyim. Benim sorum, Mortga-
ge sisteminde s6z konusu kaynak blylk 6l-
clide yurt disindan gelecek. iceride Grnler
gelisip, tasarruf olusana kadar disaridan ge-
lecek gibi gozikiyor. Yurt disindan 20 yil va-
deli boyle bir kaynak Tuark Lirasi riskini, kur
riskini alarak gelir mi? Almadan gelirse bu
vadede Turkiye'deki bankalarin bunu hedge
etmek igin kullanabilecekleri bir enstriman
var mi? Bir nevi bunu sigortalayabilirler mi?
Kur riski agisindan ayni soru bir de faiz oran-
larindaki dalgalanma agisindan bunu sigorta-
lama imkani, hedge etme imkan| var mi1?

Sorunun ikinci tarafi bildigim kadariyla
mevcut tuketici yasasinda faiz oranlarinin,
daha dogrusu kredinin suresi icerisinde her-
hangi bir asamada kullanicinin bunu getirip
erken 6deme hakk! var. Burada sadece abar-
tilamayacak miktarda ceza konarak, erken
kapama lcreti konularak bankalarca telafi e-
dilmeye cahsiliyor. Bunu 20 yil vadeli bir kre-
dide diistindiigiintiz zaman, ¢ok ytiksek mik-
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tarlarda koymazsaniz, faizlerdeki dalgalanma
burada ciddi bir arbitraj imkant verecektir. Bu-
gun kullandirdigimizi varsayalim. 20 yil va-
deli bir kredi ve % 1.5 puandan kullandiriidi-
gini diistinelim. 3 yit sonra faiz oranlarl 1'e
indiginde bugtnkld kullanicilar bunu erken
kapamaya kalktiklarinda muthis bir karla kar-
st karsiya olacaklar ve bu egilim fazla da gizli
kalmayacaktir, genis kitlelere yayilacaktir.
Buna kars bir onlem disuniliyor mu? Ban-
kalari bu anlamda risk altinda goruyorum.
Mevcut yasada bunun tam tersi uygulanabi-
lecek mi? Saniyorum iki sistem var. Bir, de-
gisken faizle borglanma imkani var. Bir de
sabit faizle bor¢lanma imkan: var. Sabit faizie
dedigimiz seyde erken kapama imkan! ola-
cak mi? Eger olmazsa mevcut tiiketici yasa-
sina aykirtlik teskil ediyor. Olursa bu riski or-
tadan nasil kaldiracagiz?

BOTAN BERKER - Oncelikle faiz oranlar
hakkinda bir sey soyleyeyim. Tuketici Yasa-
sinda bu degisiklik getiriliyor, dalgali faiz ser-
best olabilecek. Mortgage sistemindeki geri
odemelerde 20 yillik bir kredi kullaniyorsu-
nuz. ik 6demesi hemen bir sonraki ay bas-
liyor. Aylhk 6demeler yaptigimiz zaman, itk 15
sene odemenizin, her ay odediginizin giderek
azalan oranlarda, ilk aylarda % 98’e kadar
olan kismi tamamiyla faiz 6demesidir. Bastan
esit taksitlerle ana paraniz dismuyor. O ne-
denle bankalar girdikleri kontrat faizlerini ilk
gunden itibaren tahsil etmeye bashyorlar. Bu-
rada iki tarafin da son derece dikkat etmesi
lazim, imzaladiklari kontratlara. Krediyi kulia-
nanlar zannetmesin ki, itk giinden itibaren
ana paray! 6demeye basliyorlar, dyle bir sey
yok. ilk glinden itibaren 6dedikleri sey faiz.
Ana parayi biyuk agirhkh olarak 15'inci yil-
dan sonra oduyorlar. 3'linct yilda eger kredi-
yi kapatmaya kalkarlarsa, degistirirlerse o
zaman 3 yil i¢in ¢ok blyik bir faiz 6demis o-
lacaklar. Blyik ihtimalle de kredinin ¢ok kdi-
¢k bir kismini odemis olacaklar. Bir gekilde
mutlaka bunun dizenlenmesi gerekiyor. Da-
ha isin ¢ok basindayiz, bir strl aksakliklari
var, kanun heniiz gegmedi, rasyoneli bu. Av-
rupa’daki sisteme dayanarak ben bunu soy-
liyorum. Ozellikle Ingiltere ve Amerika sis-
temleri. Bu tiir dalgal ortamlarda bagka tir-
listi gok s6z konusu olmayacaktir.
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Bankalarin oldukga esnek olabildigini di-
sunlyorum. Son zamanlarda mutlaka siz de
takip ediyorsunuzdur. Yurt disinda TL cinsin-
den 3A ve benzeri rating'e sahip kuruluslar
Turk Lirasi bono cikartiyorlar. Bunlarin ol-
dukga buyik bir talep gordiginu de biliyo-
ruz. hemen satihyorlar. Bizim Turk bankalari
da ellerindeki eurobond'lari swap yaparak IKi
yillik Tark Lirasi finansman saglyorlar. O bile
bir vade uzatimina yol agiyor. Mevduatlarin
vadesinin U¢ ay oldugunu dusunursek, bu
swaplarla iki yila g¢ikartabiliyor olmalari ol-
dukeca yenilikgi bir yaklasim. 20 yillik vadenin
hemen olusabilecegini dusunmuyorum. Fa-
kat bazi mortgage sirketlerinin bir an 6nce
Turkiye'ye bu fonlarta birlikte girmek igin fir-
sat kolladigini1 gorlyoruz.

HAKAN OZYILDIZ - Ben 26 yila yakin
kamuda galisirken beni en ¢ok etkileyen ka-
munun verimsizligi suydu: Devasa projeler,
devasa harcama projeleri, varsayimiar, de-
vamli varsayimlar, bayumeler, faizler, kurlar
her sey var. Fakat is para saymaya gelince
higbir sey yok. Kamu her zaman para sayma
sirasinda ne yazik ki aldandi ve Turkiye'yi
hep beraber 2001 yili krizine getirdik. Biraz
evvel Sayin Celen 6n kosullari sayarken dedi
ki, birincisi dusuk faiz, ikincisi ikinci pazarin
varligr 6nemli sartlardan biriydi. DusUk faizin
olabilmesi igin biraz evvel belirtildi ozelilikle
Sayin Berker de soyledi. Hazinenin baskicili-
gin kaldirilmasi lazim. Bu baskicihginin kal-
dirilmasi igin, iki onemli reformun birincisi,
sosyal giivenlik bir daha tekrar edeyim. ikin-
cisi verginin uygulanmaya baslanmasidir.

Bakin kanunun Meclisten gegmesi higbir
sey demek degildir. Kamuyu hepimiz biliyo-
ruz. Bu kanunlarin istendigi gibi Meclisten
gegmesi ve uygulanmasi minimum 3 senedir.
Ondan sonra bunun etkileri gézukir ama ¢ok
énemli bir gelismedir. Kabul etmek lazim. I-
kincisi bir seyi hatirlatayim Hazinenin, kamu-
nun borg stokunu toplam ig ve dis borg sto-
kunun % 58-60'1 dovizdir ya da degisken fa-
izdir. Yani herhangi bir oynama oldugu za-
man Hazinenin baskicilig! orada dinamit gibi
duruyor. Bir yanhslik yaparsak eger, bugline
kadar gok iyi gidiyoruz ama bundan sonra bir
yanliglik yaparsak, orada bir tehlike duruyor.
Henuz daha gegmis degil.
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Burada dusuk faizlerin saglanabilmesi i-
gin, soru da da o vardi. Dis kaynak geliyor,
kur riskini alir mi1? Ben kur riskinin bir kismi-
nin gelenden alinacagint disunuyorum. Cin-
kU buraya borg verirken butan riski igerideki
paray! verdigi kuruma aktarabilecegini san-
miyorum. Bunu belli oranlarda guglerine gére
paylasacaklar. Burada sorun su, ikinci pazar
iceride olmadig! icin, ¢ok kisa vadede kuru-
lamayacagi i¢in. Kurulamayacagindan sunu
kastediyorum; pazann kurulmasi sadece bir
mevzuat meselesi degildir. Pazarin kurulmasi
igin birincisi ve en 6nemlisi sermaye olmasi
lazim. Bu kadar blyik uzun vadeli sermayeyi
gerektiginde bu riski alabilecek bir sermaye-
nin olugmasi gerekiyor. Ikincisi de, ciddi bir
uzmanlk. Uzmanlktan kastim, binanin de-
gerlendiriimesi veya insaatin degerlendirilme-
si degil. Bu tur uzun vadeli projeksiyonlari ya-
pabilecek ve oradaki riskleri hesaplayabile-
cek, buna yodnelik finansal uzmanliklarinin
gelismesi lazim.

Egri oturup, dogru konusalim. Bizim piya-
salarimizda 15-20 gun sonrasint dogru du-
rust bilen uzmanimiz var mi? Varsa lutfen
benimle tanistirin. CuUnkd ihtiyacimiz var.
Boyle uzun vadeli piyasalarin olusabilmesi
sadece ve sadece uzmanilk meselesi de de-
gil. Bunun yaninda kurumsal alt yapilarin da
yerlesmesi lazim. Baslamayalim simdilik bir
kenarda dursun, bekleyelim anlaminda degil.
Sadece bu isin bir baslangicinda nelerin so-
run oldugunu bilerek baslayalim. ilk 10 sene
icin hedefimiz 100 ise, ilk birinci senesinde
50'sine kavusacagimizi sanmayalim. Yavas
yavas, hazmederek, belirli adimlarla goéreceli
olarak gidersek daha saglam, ayaklar yere
basan piyasayl bastan olusturursak, ileride
olmasi muhtemel dalgalanmalara kars! piya-
samizi daha cocukken dldirmeyelim ania-
minda ben bunlar séyltiyorum.

Faiz arbitrajina 6nlem alinabilir mi konu-
sunda sunu sodyleyelim; bugunlerdeki disari-
dan gelen istahin temelinde dolarin gelecek
15 ay icerisindeki egilimleri var. Disaridaki
piyasalarda dolarin 15 ay icerisinde euro ve
Yen'e karg! deger kaybedecegi varsayiliyor.
Onun icin kisiler ellerinden geldigince bu risk-
leri bizim gibi ihtiyaci olan piyasalara plase
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edip, paylasmaya gayret gosteriyorlar. Bu-
glinlerdeki artisin, fazla para gelmesinin te-
mel nedenlerinden birisi bu. Bizim burada
yapmamiz gereken, ciddi anlamda bir kaynak
varsa biz sadece risklerimizin ne kadarini a-
labilecegimizi, ne kadarini kullanabilecegimi-
zi hesap etmemiz gerekir. Hedge enstriman-
larini gelistirmemiz gerekir diye dustnuyo-
rum.

VECDI SEVIG - Cok tesekkir ediyorum
Sayin Ozyildiz. Sayin Celen sizin ekleyecek-
leriniz var sanirim buyurun.

GUNiZ CELEN — Gergek hayat oldugu i-
¢in, faizier 1.20’ye indi. Kredi alan herkes o-
turdu, hesap yapmaya basladi. isin iki ayag!
var. Krediyi almak aslhinda o kadar pahali ki,
kredi almanin o kadar ¢cok masrafi var ki, bu-
nu faiz olarak yaydiginiz zaman bugin ancak
kurtariyor. 1.55 ile kredi alan dénip 1.20 ile
alamiyor. Clnkid o masrafi bir daha 6deye-
cek, daha iskan alinmamis, vs. Herkes bekili-
yor, aldigt yer iskani alsin, mortgage ¢iktl,
cikmadi fark etmez. Faiz araligi eger masraf-
lari koruyorsa herkes gikacak. Tabii ki ¢ika-
cak, bu dogru. Buna enstriman gelistirmek,
yaraticilik. Aslinda burada namutenahi uygu-
lama var. Sizin masraflarinizi cok daha azal-
tict v.s. Bunu kucaklayacak bir sirU sistem
gelistirebilirsiniz. Ama bundan sonrasi igin,
ipotekli finansmanla birlikte tabii cezasi var.
Eger faizi siz degisken degilse, sabit anlas-
tiysaniz gikmayin diye de her seye bagvuru-
lacak. Zaten sisteme girerken masraf cok
buylik. Bu masraflari ayrica konusmak lazim.
Hepsini topladiginiz zaman, buglin pesin pa-
rayla aldiginiz dairenin degeri ¢ok ylkseliyor.
Dolayisiyla ince ayar gerekiyor ama sorunuz
dogrudur. Bankalarda bu anlamda yaratici bir
¢ozim gikacaktir.

Yabanci sermayeli fonlar gok buylk fonlar.
Su andaki hareketi 16 milyar dolar, 20 milyar
dolar, 30 milyar dolarla geliyorlar. Turkiye ile
ilgilenenler agir toplar. Agir toplarn hepsinin
icinde risk aldiklari bir portféyud var. O port-
féylerini buraya getirmeyi disUniyorlar veya
kendileri igin ylizde bazinda gok buylik olma-
makla birlikte, Tiirkiye'ye ¢ok enteresan bir-
gok alternatifleri aloke etmis gozikiyorlar.
Buyurun deyince nasi! olacak, bilmiyoruz.




VECDI SEVIG - Tesekkiir ediyorum Sayin
Celen. Simdi s6zli Sayin Oktay Varlier'e ve-
riyorum. Buyurun Sayin Varler.

OKTAY VARLIER -~ Ben bu kanun tasari-
sinin iginde olan énemli bir noktaya deginme-
ye calisacagim. Sadece iskan belgesi alan
konutlar igin finansman imkan! saglaniyor. Bu
sekirizasyon agisindan g¢ok o6nemli. Ote
yandan proje asamasinda baslamis konutla-
ra da iskan noktasina gelmeden kredinin ve-
rilebilmesi, bir finansman imkant saglanmasi
bence disunuimeli. Burada muhtemelen ko-
nutun ilerlemesine gére banka belli bir mikta-
ri bloke edip, kalan kismini verebilir diye di-
suntyorum. Ikincisi ise, vergi indirimi konu-
sunda Saymn Ozyildiz’a katilamadigim bir
nokta var. Konut alanlarin kullandiklan kredi-
nin faizini vergi matrahindan indirilmesi, ko-
nut alamayanlar agisindan belki bir haksizlik
gibi géruntyor. Fakat butin diger ulkelere
baktigimiz zaman su veya bu sekilde konut
finansmaniyla ilgili konularda bir siibvansiyon
veya bir destek var. Zannediyorum ya ilk defa
konut alan igin ya da belli bir rakama kadar
matrahtan indirilmesinin saglanmasi, siste-
min iyi gelismesi agisindan ve saghkli konut-
larin daha alt gelirlere dogru yayilmasi agi-
sindan yarar saglayacaktir. Bundan dolayi da
Maliye'nin bir vergi kayb! olacagdint dusinmui-
yorum.

VECDI SEVIG - Sizin sdylediginiz imkani
saglayan zaten kendi icinde mantiki bir sis-
tem var. Clnku krediden yararlanip konut a-
lanlar, bunlarin vergi beyanlarini gergek de-
deri Uzerinden yapacaklar. Su anda ise, vergi
beyanlarninin hepsi vergi daireleri tarafindan
dusurtiimis, Maliye tarafindan disirtilmus
degerler Uzerinden. O zaman ikisinin arasin-
daki fark aslinda orada saglanan tesvigi yeri-
ne getirecek, o agig! kapatacaktir.

Bir de, butlinlik saglamak maksadiyla her
ne kadar bu sefer sadece finansman aracty-
mis gibi gortlerek Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan hazirlanan bir taslak olmakla bir-
likte, Bayindirlik ve iskan Bakanh@r'nin hazir-
ladig! Planlama ve imar Kanun Taslagi var.
Aslinda bunlann bitin olarak gitmesi lazim.
Sanki Bayindirlik Bakanligr Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu'ndan biraz uzakmig gibi menkul de-
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ger araglarindan birini dizenleme yetkisini de
bu taslakta Maliye Bakanligina devretmis.
Herhalde SPK'ya bir kiiskiinlig var. Bunun
bir bltdnlik iginde gitmesi lazim. Culnkd
mevcut taslagin da, SPK'nin hazirladigi tas-
lagin da yurdrlige girmesi halinde, kamuda
¢ok gesitli konularda koordinasyon gerekiyor
Asgari 6 kurulusun bir arada ¢alismasi gere-
kiyor. Biz de kamu c¢alisma anlayisinda pek
yatkin olmadigimiz 6 kurulusun isbirligine ih-
tiyac vardir. Son soruyu aliyorum, buyurun

SEFA CAVDAROGLU - Devlet Planiama
Teskilatinda calisiyorum. Bizde ipotek temi-
nath denilen konusmanizda bir transfer ris-
kinden bahsettiniz. Burada transfer riski ipo-
tek icin gecerliydi veya bir 6denmeme duru-
munda. Bu transfer riskinin nedeniyle bu se-
netlerin yurt disinda pazarlamasinin gugli-
gunden bahsettiniz. Bu transfer riski yurt di-
sinda gegcerli oldugu kadar, yurt icinde de ge-
cerli olmaz m1? Kredi kullananin pozisyonunu
ayarlamast gerekir dediniz. Bu hane halki i-
¢in gug¢ olmaz mi? Kredi kullanan zaten tum
mali imkanini, tum tasarruflarini kullandiktan
sonra kredinin taksitlerini 6deyecek. Kendi
pozisyonunun riskini nasil azaltabilir?

BOTAN BERKER - Bir kisim i¢in insanlar
igin bu dogru olabilir. Fakat herkes elindeki
butin birikimini bir portfdy dagdilimi yapma-
dan. Normal bir portfdy diye dusltnseniz, bir
kismi gayrimenkul olsa, bir kismini da baska
enstrimaniara yatiriyor olmaniz  gerekir.
Rasyonel bir yatirnmcini, rasyonel tuttugu
portfdy agisindan soyliyorum. Fakat bdtin
her seyini, elindeki gayrimenkulun sadece
pesinatina yatirdiysa tabii ki o sistemin iginde
olmayacak. Onun zaten kendi agigiyla bas
etmek gibi bir sorunu olacak. Yatirim yapabi-
lecek imkani olanlar 3 aylik mevduatta de-
vam etmeyeceklerdir diye disiniyorum. Bir
sekilde kredi kullanan niye kendi yatirimini
neden hala ¢ok kisa vadelerde yapsin. Bir
sekilde yatinm vadelerinde uzama beklen-
mesi gerekir. Bu kanunun hemen g¢ikmasiyla
olacak seyler degil. Normal piyasa dinamikle-
ri igerisinde sdyledigim bir sey.

ipotek teminatli fonlarla ilgili transfer riski,
yabanci yatinmcilarin girmesi halinde onlara
olan transfer riski. Fakat ipotek teminatli fon-
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lar agisindan yerli yatinmcilara da oldukga
¢ok hitap edebilecek bir enstriman. Orada
transfer riski s6z konusu degil. TL cinsinden
¢iktigl zaman sadece geri ddememe riski var,
orada kur riski yok. Geri 6dememe riskini de
azaltacak olan faktorler bononun ne sekilde
monitor edilecegi. Cunkd mutlaka ipotek te-
minath fon havuzunu monitor etmesi gereken
bir kurulus olmasi gerekiyor. O kurulusun na-
sil monitdr edecegi onemli. O havuzdaki var-
liklarin nitelikleri cok énemli. Havuzdaki var-
liklar sadece ipotekler olmayabilir, nakit var-
liklar igine girebilir, devlet i¢ borglanma se-
netleri icine girebilir, havuzun kalitesi yulksel-
tilebilir. O zaman ipotek riski, bono alicitari
yonunden bir sekilde azaltilmis olur.

Ayrica hukuki alt yapt burada gok énemli.
Bono sahipleri ne derece korunuyor. Bunun
¢ok iyi belirlenmesi gerekiyor. Kanunda mut-
laka ve mutlaka ihra¢ edenin iflasi halinde
bonolarin perform edip etmeme kosullarinin
belirlenmesi gerekiyor. Bonolar Uzerinde kim-
lerin birinci derecede alacakli -bono sahipleri
mi birinci derecede alacakli veya onlarla ayni
seviyede veya onlarin Uzerine gegebilecek
baska alacaklilar olacak mi, bu iflas eden ku-
rulusta- oldugunun belirlenmesi gerekiyor.
Gordiigum kadanyla Kanunda bono alacakli-
larina 6ncilik tanintyor. Aslinda oradaki ke-
lime oncelik degil, butin bono alacaklilarinin
alacaklari tamamlandiktan sonra bir baskasi
girebilir. Oncelik degil, tamamiyla o borcun 6-
denmesi gerekiyor. Tartismasiz bono alacak-
lilari bir numarali alacakli olmak durumunda.
Bununla ilgili Borglar Kanunu'nda ne yapili-
yor, icra-iflasta neler yapiliyor. Bunlara bak-
mak lazim. Bunu SPK'nin iyice incelemis ol-
dugunu varsayiyorum. Uluslararas: mevzuat-
ta hepsi belirli. Mesela biz bu bonolari rate
ederken mutlaka derecelendirmemiz gereki-
yor. Yatirimciya ulasmadan once veya ihrag
strasinda. Biz orada incelerken butun bu say-
digim hukuki cergeveyi inceleyecegiz. Eger
orada bir agikhk varsa, zaten bonolarin ih-
ragginin Gzerinde rate edilmeleri gibi bir sey
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s6z konusu olamaz. O da zaten su andaki
kosullarla yatirnm yapilamaz bir derece.

VECDI SEVIG - Cok tesekkiir ediyorum
Sayin Berker. Buyurun Sayin Celen.

GUNIiZ CELEN — Beni rahatsiz eden bir
husus var, ona da dokunmak istiyorum. Ame-
rika'da disaridan ig harika gozukuyor. Aileler
belirli seviyelerde bor¢lanmis oluyorlar, her
ay imkanlarinin Ustlinde ciddi paralar 6duyor-
lar. Sistemde ev almaya tesvik ediliyorlar,
kredi kuruluslar kredi vermek istiyor. insanlar
¢ok agir bir sekilde aylik kazanglarindan bu-
yUk bir miktar: bu paralara ayirmis durumda-
lar. Son zamanlarda daha da sikintili. Ameri-
ka'da insanlarin isten ¢ikarilmasi ¢ok kolay.
Sabah zarfi buldunuz mu, saat 10'da isi terk
ediyorsunuz. 3 aylk taksitinizi édemeyince,
eviniz elinizden aliyor. Buglne kadar ¢dedik-
leriniz hicbir seye sayiimiyor. Cok kaba anla-
tiyorum. Bu insanlarin igine dyle islemis ki, o
kadar cok biiyik bir endise yasiyoriar ki, gok
blyuk bir endise hastaligr yayginligt var. Uy-
ku ilaglari gibi insanlart sakinlestirecek, daha
da uyusturacak ilaglarin kullaniminin teme-
linde bu endise hastald: var.. Sistem ¢ok iyi
ama bir yandan da bdéyle de bir girdi giktisi
da var. Bizde de bakiyorum, tamamini, %
90'in1 kredilendiririm diyor. Aylik kazang diye
baktigi sayr dizgin degil, ddeyecegi taksit
miktariyla hi¢ orantili degil. Sistemin bu istah-
lara girmemesi lazim, olmayacagin: kabul e-
diyoruz. Bu ¢ok onemli, bu sosyal agidan son
derece zararll ve yaralayici. Onun igin hane
halkina gok 6nem vermemiz gerektigini hep
biliyoruz.

VECDI SEVIG — Bitin konusmaciiarimiza
¢ok tesekkir ediyorum ve Oturumumuzu bu-
rada kapatiyorum. Bizi dinlediginiz igin hepi-
nize gok tesekklr ediyorum.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “"Agik
Oturum” 29 Eyliil 2005 Persembe gund ya-
pilmistir.
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Teknoloji GCabalar Gergekten Onemli mi?
Turk Imalat Sanayinde lhracatin Belirleyicileri
Uzerine Bir Arastirma

Bu calismada, teknoloji seviyesi, emek maliyeti ve reel déviz kurunun, Tlrk imalat sa-
nayi ihracat! Uzerindeki etkileri arastirimaktadir. Analiz igin kullanilan matematiksel
modelde ihracatin teknoloji dizeyi, reel efektif doviz kuru ve sektérel reel lcret diizeyi-
nin bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. 1999 Ocak — 2004 Temmuz dénemi icin ay-
Itk veriler yardimiyla modelin tahmini ve testi yapiimistir. Analiz sonuglari, reel efektif
déviz kuru seviyesinin, imalat sanayi sektdrlerinin hemen tamaminin ihracati iizerinde
etkisi olmadigini ortaya koyarken, sektorel lcret dizeylerinin anlamii etkilerinin oldugu-
nu gostermektedir. Modele dahil edilen bir diger degisken olan yerli patent bagsvurulari-
nin yabanci patentlere orani dediskeni, yani i¢csel teknoloji ve yenilik kapasitesinin ihra-
cat uzerine pek ¢ok sektorde pozitif etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Yapilan
analjzler, geleneksel sektérlerde uzmanlasmis gelismekte olan llkelerdeki ihracat di-
zeyinin de yapilan yenilik cabalarina duyarl oldugunu géstermekte olup, teknoloji gelis-
tirme ve yeniligin ihracatin rekabet gticini belilemede ¢ok dnemli bir faktér oldugunu
gostermektedir.

GIRIiS
7 yan! sira genelde daha makro bakis acisi ile
konuyu ele alan Kaldor (1978), Posner
(1961: 323-341), Vernon (1966: 190-207),

Krugman (1979: 253-266), Dosi, Pavitt ve

hracat performansi Ulkelerin ekonomik re-
’kabet gug'erini belirleyen temel faktorler-
den birisi olarak karsimiza gikmaktadir. Bu

nedenle ulkelerir. ihracat performansini etki-
leyen faktorler gegmisten ginumize pek gok
arastirmaya konu olmustur. GlnlUmizde,
Mutlak ve Karsilastirmali Ustinlikler Teorisi
ile Heckscher-Ohlin Modeli gibi ticaretin te-
mel dinamiklerini ortaya koyan modellerin

Soete (1990), Porter (1990), Fagerberg
(1994: 1147-1175) (1996) gibi iktisatgilarin
calismalari, hizli teknolojik gelismeler ve glo-
ballesmenin getirdigi farkii noktalari da igeren
yeni bakis acilarini da gelistirmistir.
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Bu galisma, bir yandan genel olarak emek
yogun mallarin Uretiminde uzmanlasmis ve
teknoloji yogun mallarin Uretimine belli dlgl-
de gegcmeye calisan ve dider yandan doviz
kurlarinin ihracata yaptigi etkilerin sikga tar-
tisildigr bir Glke olan Turkiye'nin ihracatini et-
kileyen temel makro ekonomik faktorleri ince-
lemektedir. Buna gore ihracatin, Ulkedeki
teknoloji dlzeyi, reel efektif doviz kuru ve
reel dcret dizeyinin bir fonksiyonu oldugu
varsayilimakta ve olusturulan model 1999
Ocak — 2004 Temmuz dénemi icin aylik veri-
ler yardimiyla test edilmektedir.

Birinci bolimde, Ulkelerin ihracat dizeyle-
rini belirleyen temel faktorlere iliskin bir cer-
ceve cizilmekte ve teknolojik gelismislik, reel
doviz kuru duzeyi ve isgucu Ucret duzeyinin
ihracata etkileri olusan literatur baglaminda
tartisiimaktadir. ikinci bélimde, Turkiye'nin
ihracatinin genel gorinimu ele alinmakta ve
genel 6zellikleri 6zetlenmektedir. Ugiincl bé-
limde ise, olusturulan model tahmin ediimek-
te ve test edilmektedir. Ayni bdlum igerisinde
kullanilan agiklayici degiskenler baglaminda
tahmin sonuglari degerlendiriimekte ve tarti-
stimaktadir. Ayrica, gelismis ekonomilerde
oldugu gibi gelismekte olan uUlkelerin ihracat-
larinin yenilik ve teknolojik degisime duyarh
olup olmadigi. gelismekte olan bir ekonomi
otan Turkiye drnegdi Uzerinde analiz edilmekte
ve tartisiimaktadrr.

1- Ulkelerin ihracat Yeteneklerini
Belirleyen Temel Faktorlere
lligkin Bir GCerceve

Lall (2000: 11) ulkelerin ihracat yetenekle-
rini gelistirmede Ulkenin genel ticaret politika-
si, finansman olanakiari, altyapi gelistirme,
endustriyel yapl, insan sermayesi yapisi, tek-
nolojiyi 6zendirici ve destekleyici politikalar
ve yabanci sermaye politikalarinin temel fak-
torler oldugunu ifade etmektedir. Butin bu
faktorlerin igerisinden &igulebilirlik kriteri de
dikkate alindiginda, pek ¢ok galismada, ge-
nel olarak ¢ temel faktortn kultanildigr anla-
siimaktadir. Bu faktorler, teknolojik gelismislik
dizeyi, emek ve sermaye maliyetleri ve ddviz
kuru avantajlari olarak kargsimiza ¢ikmakta-
dir. Bunlardan déviz kuru ile emek ve serma-
ye maliyetleri, geleneksel nispi fiyat degisme-
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lerine dayali dis ticaret teorilerinin temel pa-
rametreleri olarak karsimiza c¢ikarken, son
dénemde yapilan farkli galismalarda igsel
teknolojik degisim (arastirma gelistirme (AR-
GE) harcamalari, patentler, inovasyon (yeni-
lik), v.b. ve buna bagli olan verimlilik artisi da
bu iki degiskene eklenmistir.

1- 1. Teknolojik Geligmislige
Dayal lhracat

fhracat kazanglari Ulkelerin refah seviye-
sini ve rekabet guclerini belirleyen temel fak-
torlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
GUnldmuzde, yeni uUrlUnlerin gelistiriimesi ve
var olanlarin iyilestiriimesine yonelik olarak
yapilan AR-GE harcamalari ve yenilikler, ih-
racatgl ekonomilerin strdurulebilir bir rekabet
glcune sahip olabilmeleri ve durumlarini da-
ha da iyilestirebilmelerinin kaynaklari olarak
gorilmektedir. Vernon ve Posner'le birlikte
pek cok iktisatgl, Heckscher-Ohlin modelinde
yer alan teknolojinin yansizligl varsayimin-
dan ayrilarak Ulkeler arasindaki teknoloji
farklihklarinin ihracata olan etkisini ele almis-
lardir. Buna goére gelismis ulkeler, yiiksek ye-
nilik kapasitelerinden dolay: teknoloji yogun
mallarin tretiminde uzmanlasacak, diger 4l-
keler ise, dusUk yenilik ve AR-GE kapasitele-
rinden dolayl emek ve kaynak yogun mallarn
Uretiminde ve ihracatinda uzmanlasacaklar-
dir.

Teknolojik yeniliklerle gelen Grunler daha
disik fiyat ve daha ylksek gelir esnekligine
sahip mallar olup Uretici ve saticilarina yuk-
sek hasilat ve karlilik avantajlari sunmakta
ve Ulkelerin ekonomik refah seviyesini hizla
artirmaktadir (Roper and Love, 2002: 1088).
Ayrica bu Urunlerin teknoloji yogunlugu du-
slik olan mallara oranla daha avantajli olma-
sinin bir diger nedeni, bu mallarin Grdn ya-
sam omirlerinin basinda olmalarindan doiayi
(Vernon, 1996: 190-207) gegici bir sire ile
monopolistik karakter tasimalaridir. Dolayi-
siyla bu tir mallarin Gretiminde uzmanlasan
ekonomiler, emek yogun mallarda oldugu ol-
glde fiyat rekabetine maruz kalmamaktadir-
lar. Yiksek katma deger yaratiimakta ve bu
da dogrudan o Ulkelerin refah seviyesini arti-
rici etkiler yapmaktadir. Ancak bu tar mallarin
Uretiminde uzmanlasmak, gelismis, blytk ol-




¢ekli emek ve sermaye birikimi ve kurumsal
altyap! gerektirmektedir. Bu seviyeye ulas-
mak ise; zaman, maliyet ve ¢aba gerektir-
mekte olup, dinyada az sayidaki ekonomi
disinda pek ¢ok ekonomi bu yaplya heniiz
ulasabilmis degildir.

Ekonomiler, yenilikler yaparak, tretim ve
Uretim teknolojilerinin degisimini saglamakta
ve bdylece kuresel pazarlarda rekabet glcu-
nl artirmay! hedeflemektedirler. ClinkU yeni-
likler sayesinde var olan urinlerin kalitesi ar-
tinlmakta ya da maliyetleri dusurulebilmekte-
dir. Yenilikler bu nedenle Turkiye'nin hem Ul-
ke icinde ve hem de klresel pazarlarda re-
kabet gictnln artirdlmasinda hayati énem
tasimaktadir. Yenilikler ve teknolojik degisim
sadece gelismis Ulkelerde uretilen radikal
yenilikleri degil, ayni zamanda, var olan tek-
nolojilerin adapte edilmesi ve i¢sellestiriime-
sinden de dogan ve ekonomik deger yaratan
kuguk degisimleri de kapsamaktadir. Gelis-
mekte olan Ulkelerde var olan ithal teknoloji-
lerin i¢sellestiriimesi, adapte edilebilmesine
yonelik galismalar ve kiguk yenilikler gelis-
tirme yetenekleri de kiresel pazarlarda basa-
rilt bir sekilde rekabetin nunu agacaktir.

Teknoloji seviyesinin ihracata ve rekabet
guctne olan etkileri gesitli arastirmalarda ele
alinmistir. Bu galismalar genel olarak gelis-
mis Ulkelerle ilgili olup, gelismis Ulkelerdeki
teknolojik yenilikler ile ihracat rekabet gugleri
ve buyume performanslari arasinda ayni yon-
IG iligkiler oldugu anlagilmistir. Ornegin Fa-
gerberg (1988: 355-374), AR-GE ve patent
istatistiklerini kullanarak ekonomik buylime
ve uluslararasi rekabet giicinun belirlenme-
sinde teknolojinin surekli pozitif etkisinin ol-
dugunu gdstermistir. Ayni sekilde, sektorel
dizeyde, Soete (1981: 638-666), Dosi ve di-
gerleri (1990), Verspagen (1992) teknolojik
aktivitenin ticaret performansi Gzerinde pozitif
etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Vers-
pagen, rekabet edebilirligi Gcret orani, emek
verimliligi ve patentleri kullanarak 6lgmis ve
ulkeler arasinda ticaret performansini agik-
lamak amaciyla bu degiskenleri dinamik bir
gercevede kullanmistir. Greenhalgh ve diger-
leri (1996: 4102-134), yeniligin ihracat hacmi
ve ihracat fiyatlari (izerindeki etkisini, patent-
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ler ve yenilikle ilgili anket verilerini kullanarak
olgmus ve pozitif yonl( iliski belirlemistir.

Gelismekte olan ulkelerin ihracat perfor-
manslarinda teknolojik faktdrlerin etkisi ile il-
gili olarak pek fazla calisma bulunmamakia
birlikte, yapilan calismalardan farkl sonuglar
elde edilmistir. Bu c¢alismalarda yenilik ve
teknolojik yapiyr 6lgmede genellikle AR-GE
cabalari kullaniimistir. Lafl (1999:1769-1786),
Lall (1986: 80-92), (2000) ve Wilmore (1992:
314-335) ihracat ve AR-GE ¢abalari arasinda
bir iliski bulamamuslardir. Diger taraftan Ku-
mar ve Siddharthan (1994: 288-309), Hindis-
tan Uzerine yaptiklari calismada, pek ¢ok
sektdrde teknoloji dizeyinin rekabet giclne
anlaml dizeyde katkisinin oldugunu tahmin
etmislerdir.

1- 2. Reel_Efektif Doviz
Kurunun lhracata Etkisi

Bir ulkenin uluslararasi rekabet glicunu
gosteren degiskenterden birisi dis ticaret
hadleridir. Bu bakimdan, dis ticaret hadleri ile
siki iliski iginde olan doviz kurlarinda meyda-
na gelen degisimlerin/dalgalanmalarin Ulke-
nin rekabet glict agisindan son derece 6-
nemli oldugu ifade edilmektedir.

Uluslararasi rekabet duzeyi, yurticinde (-
retilen ticaret mallarinin yurtdisindaki ayni ti-
caret mallarina iliskin nispi fiyatlari ile dlclle-
bilmektedir. Bu ¢ercevede, bir Ulkenin ticaret
mallarinin yurtdisindaki ayni mala iliskin nispi
fiyatlart azalirsa, yani yurticinde Uretilen mal-
lar yurtdisinda daha ucuz hale gelirse, Ulke-
nin rekabet edebilirligi artiyor anlamimna gel-
mektedir. Nominal doviz kurlar rekabet ede-
bilirligin bir gdéstergesi olarak agik¢a deger-
lendirilmemektedir. Cunkud, nispi fiyatlardaki
dalgalanmalar dis ticarette 6nem tasimakta
olup bu nedenle rekabet edebilirlik reel déviz
kurlariyla daha iyi olglebilmektedir (Turner
and Golub, 1997: 5).

Rekabet giicl gostergesi olarak reel kurun
degerlenmesi, yani ticarete konu olan malla-
rin goreli olarak yurt i¢i Gretim maliyetlerinin
artmasi ve fiyatlarinin yukselmesi, diger ko-
sullarin  degismedigi varsayimiyla, ticarete
konu mallarin yurt ici Gretimini géreli olarak
verimsizlestirmekte ve Ulkenin uluslararasi
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rekabet glcini olumsuz etkilemektedir (Ko-
tan, 2002: 2). Bir ulke, genellikle uluslararasi
piyasalarda birden fazla llke ile hem rekabet
hem de ticaret iligkisi icinde oldugu igin doviz
kurunun bu gergegi yansitan efektif endeks
olarak hesaplanmas! gerekmektedir. Bu a-
mag¢ dogrultusunda hesaplanan gdsterge, re-
el efektif doviz kuru (REDK) olarak tanim-
lanmaktadir. Genellikle rekabet glcunin 6l-
culmesi icin kullanilan REDK, bir Gike ile bu
tlkenin temel ticari ortaklarinin nispi fiyatlari-
nin agirhklandiriimis ortalamasi ile hesapla-
nir. Bir Glkenin her enddstrideki ticaret payi
ve her Ulkenin toplam ticaretinde her endist-
rinin onemi bu hesaplamadaki agirliklar: be-
lirler (Spilimbergo and Vamvakidis,
2003:337-338).

Kisaca REDK, nominal efektif ddviz kuru-
nun’ fiyat endeksleriyle deflete edilmis halidir.
Bu tamimlamaya gore IMF ve TCMB tarafin-
dan kullanilan REDK hesaplama ydntemi a-
sagidaki sekildedir (TCMB, 2005);

Wy

PR
REDK = n
i PR,

Formuide,

P; Turkiye'nin fiyat endeksi,

R, TL'nin dolar karsihg,

P, | Glkesinin fiyat endeksi,

R; j Ulkesi parasinin dolar karsiligl,

W, Turkiye igin j llkesinin agirigmi ifade
etmektedir.

Turkiye icin, tiketici (TUFE) ve toptan es-
ya (TEFE) fiyatlarina dayanan iki farkli reel
efektif doviz kuru endeksi aylik olarak 1980
yilindan itibaren hesaplanmistir. Tlrkiye'de
2005 Ocak itibariyle hesaplamalarda TEFE
yerine UFE (Uretici Fiyat Endeksi) kullanil-

(') Nominal efektif doviz kuru (ticaret agirhkh
para birimi indeksi), belirli bir periyod ve belirli
referans iilke gruplari ile bir para biriminin orta-
lama degerindeki degismeleri tanimlar. Rekabet
edilen tilkelerin para birimlerine karg: ikili déviz
kurlarmin agirlikli geometrik ortalamasi ile he-
saplanir.
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maktadir. TUFE ve TEFE bazl reel kur en-
dekslerinde, IMF tarafindan hesaplanmis ul-
ke agirhklari kullaniimistir. TUFE'ye dayanan
reel efektif doviz kurunun hesaplanmasinda
1987 yilindan itibaren 19 dlkenin (Almanya,
ABD, italya, Fransa, Ingiltere, Japonya, Hol-
landa, Belgika, isvigre, Avusturya, ispanya,
Kanada, Kore, isveg, Tayvan, iran, Brezilya,
Cin ve Yunanistan), 1987 yili 6ncesi igin ise,
Cin disindaki 18 Ulkenin agirhikiari kullanil-
mistir. Diger yandan, TEFE'ye dayanan en-
deksin olusturulmasinda Tayvan ve Cin di-
sinda yukarida belirtilen diger 17 Glkenin a-
girlikiari kullaniimistir. Reel efektif doviz kuru
endekslerindeki artig, Tdrk Lirasi'nin reel ola-
rak deger kazandigint gosterirken, azalig
Turk Lirasi'nin reel olarak deger kaybettigini
ifade etmektedir. Grafik 1'de Ocak 1980 -
Temmuz 2005 dénemine iliskin REDK deger-
leri gosterilmistir.

TCMB tarafindan yayimlanan endekse go-
re, TL'nin 1996'dan itibaren asin degerlen-
meye basladigi gorulmektedir. 2001 yilinda
dalgali kur sistemine gecilmesinden sonra
gerceklesen deger kaybiyla bir miktar topar-
lanma olduysa da, asiri degerlenme devam
etmistir. Nitekim 2003'te TL'nin 1995 yihina
gbre % 26 oraninda, 2004'te ise, % 30 ora-
ninda asiri degerli oldugu gorulir. Bu durum
bitdn ihracat sektdrleri igin rekabet gliciinin
azalmasinda etkili olmaktadir.

Tlrkiye'de uygulanan serbest kur sistemi
nedeniyle, diger serbest kur sistemi uygula-
yan (ikelerde oldugu gibi, doviz kurlar dalga-
lanmakta, belirsizlik artmakta ve dis ticaret fi-
yatlamasinda kurun tahmini zorlagmaktadir.
Dis ticaret hadierinde meydana gelen bir da-
raima, ithal mallarinin daha ucuza ahnip, ih-
rag mallarinin daha pahaltya satiimas: etkisi
halinde, politika yapicilar doviz kurlarini de-
Jistirerek bozulan ticaret hadlerini kendi leh-
lerine dogru degistirme egilimi igerisine gire-
ceklerdir. Dinya genelinde politikacilar degi-
sen oranlarda nominal kurlari dogrudan kont-
rol edebilme sansina sahiptirler. Ancak, reel
doviz kurlan Uzerindeki etkileri dolayhl ve et-
kisizdir (McPherson, 1999:7). Reel doviz kur-
larindaki degisimler ise, yurti¢i ve yurtdisi
enflasyon oranlarina, faktor verimliligindeki




Grafik 1: REDK (TUFE ve UFE Bazli)
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degisimlere, vergilere, slibvansiyonlara, fiyat
digi smirlamalara ve yurtici kaynakli maliyet-
lerin etkiledigi diger degiskenlere baglidir.

Bu anlamda, dis ticaret hadlerinin uike le-
hine olabilmesi igin uygulanacak kur politika-
larinin bagarih olabilmesi, reel doviz kuru ile
ihracat ve ithalat arasindaki iligkinin belirlen-
mesine baglidir. Ancak, reel doviz kurunda
meydana gelen degisimler, dis ticaret kalem-
leri olan ihracat ve ithalati etkilemiyorsa, dig
ticaret dengesinde olusacak aciklari azalt-
mak igin izlenecek bir kur politikasi problemi
¢bzmeyecek ve hatta daha uygun ve daha
acil ihtiyag gosteren diger politikalardan dik-
katleri uzaklagtiracaktir (Sivri ve Usta, 2001).

1- 3. Emek Maliyeti ve
lhracatta Dusiik Fiyat Rekabeti

Uretim faktorleri olarak is giicli veya ser-
maye mallarinin maliyeti de ihracat rekabet
glcuni etkileyen temel faktorlerden ikisi ola-
rak karsimiza gikmaktadir (Kotan, 2002: 3).
Sermaye mallar fiyatlari uzun dénemde din-
ya piyasalarinda esit hale gelebilir. Ancak is-
giicli maliyetlerinin egitlenmesi zor gozik-
mektedir. Bu durum rekabetin ana kaynag:
olarak isgliciinii 6ne gikarmaktadir. Boylece,
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gesitli Urtnlerin imalati surecinde birim emek
maliyetleri (¢iktl birimi basina emek maliyeti
ya da isgi basina cikti ile belirlenmis esdeder
emek maliyeti} 6nemli bir alt birim olarak re-
kabet edebilirligin temelini olusturmakta (Pi-
anta and Viveralli) ve uluslararasi rekabet
analizlerinde 6nemli bir gdsterge olarak kulla-
nilmaktadir (Golub and Ceglowski, 2002;
Turner and Van't Dack, 1993; Turner and
Golub, 1997: 47-60).

Dinya Uzerinde, pek cok Urlinde emek
maliyetleri Gretimin yapilacag! fiziksel meka-
nin belirlenmesinde &nemli bir belirleyici ol-
maktadir (Edwards and Golub, 2005: 7). Or-
negin, elektronik aletlerin gogunun montaji,
dislk Gcretli, emek yogun ekonomiler olan
Glney Dogu Asya bolgesinde yapiimaktadir.
Kdsekahyaoglu (2002: 96-123) tarafindan
yapilan bir galismanin sonuglari da, Turkiye'-
nin rekabet edebilirliginin agiklanmasinda du-
slik isglict Gcret faktorinan énemli bir unsur
oldugunu gostermektedir. Kdsekahyaoglu,
1967 - 1990 dénemi igin 7'si ylksek teknolo-
jiye, 17'si dusiik teknolojiye sahip 24 sekt6-
rin Avrupa Birligi'ne yaptiklar: ihracatta fiyat
ve fiyat digi faktorlerin etkisini arastirmis ve
emek maliyetleri ile ele alinan fiyat rekabet
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Tablo 1: Turkiye’'nin Diinya Ticareti igindeki Payi (Milyar Dolar)

Ihracat Ithalat
Yillar {Turkiye |Dinya (Tiirkiye (%.) [Tlrkiye |Diinya |Turkiye (%.)
11923 0.05 - - 0.09 -- =
1940 0.08 - = 0.05 = =
1950 0.26 58 4.5 0.29 60 4.8
1960 0.32 118 2.7 0.47 124 3.8
1970 0.59 286 2.1 0.95 300 3.2
1980 2.91 1883 1.5 7.9 1928 4.1
1990 12.96 3360 3.8 22.3 3450 6.5
2000 27.78 6446 4.3 54.50 6705 8.1

Kaynak: Dis Ticaret Miistesariigi: www.dtm.gov.tr ve Diinya Ticaret Orgiitii:http://www.wtoc.org

edebilirliginin ve yurt ici piyasa 6lceginin Tur-
kiye'nin rekabet edebilirligi Uzerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir.

Fiyat rekabetinin ¢ok daha fazla one ¢ik-
makta oldugu Urlnler ve sektorler genelde
teknoloji yogunlugu dusuk, vasifsiz ya da ya-
ri vasifli isgici kullaniminin yaygin oldugu
sektorlerdir. Bu tur mallarin uretildigi sektorier
genel olarak tam rekabetci yapi 6zellikleri arz
etmektedir. Bu tur sektdrlerde rekabet glcil-
nu koruyabilmek sirekli olarak emek maliyet-
lerinin disuk tutulabilmesine dayanmaktadir.
Ornegin, Tiirkiye gibi geligmekte olan Ulkeler
yuksek teknolojiye dayali yenilik¢i rekabet
glict yerine, emek yodun ya da kaynaga da-
yall, dusuk beceri, dislk teknoloji etkinligine
dayali bir uzmanlasma bigimi gostererek, fi-
yata dayali rekabet eden uretim sektorlerinde
ve bunlarin ihracatinda uzmanlasmis go6-
zukmektedir (OECD, 2001). Ancak, emek yo-
gun Urlnlerde ylksek katma deger yaratmak
pek mimkin olamamaktadir.

2- Tiirkiye’nin ihracatinin
Genel Goruinlimu

Tirkiye'nin gegmisten ginimuze ihracat
ve genelde de dis ticaret rakamlar: incelen-
diginde (DIiE, OECD) bazi &zelliklerinin 6n
plana ¢iktigi anlasiimaktadir. Buna gére Tiir-
kiye; 1) Daha ¢ok boélge pazarina bagimli ih-
racat yapisina sahiptir. 2) Turkiye genel ola-
rak dusuk isglict Ucretine dayall Urlinlerin ih-
racatinda uzmanlasmistir. Bu nedenle katma
degeri nispi olarak diiguktur. 3) Ihracatin bi-
yuk bir kismi birkag sektérde yogunlagmistir.
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4) Yapilan ihracatin % 90'in1 asan kismi ima-
lat sanayi Urtnlerini kapsamaktadir. 5) Dis ti-
caret surekli olarak agik vermektedir.

Tablo 1, Turkiye'nin ve tim dinyanin ihra-
cat ve ithalat rakamlarini ve Turkiye'nin Dun-
ya ticareti igerisindeki ihracat ve ithalat payla-
rini on yillar itibariyle géstermektedir. Buna
gore Turkiye'nin 1923 yili ile baslayan dis ti-
careti ancak 1970'li yillarla birlikte bir ivme
kazanmistir. Bu artisin 6zellikle ikinci Diinya
Savasi'nin ardindan gelen kiresel sanayi
patlamasi ve ticaret kotalarinda meydana ge-
ien dususlerle ve 1960 ve 1970'li yiilarda
Turkiye'de Ozellikle devlet tarafindan yapilan
ve desteklenen sanayi yatirimlart sonucu o-
lustugu soylenebilir. Yatinma doéonuk ham-
madde, ara mallari ve teknoloji transferleri,
ithalatin onemli olglide artmasina neden o-
lurken, ihracat da buna paralel sekilde gelis-
meye devam etmistir.

1980'li yillarin basindaki disa agilma ve ih-
racata donlik sanayilesme stratejisinin be-
nimsenmesi ile Turkiye hizli bir dis ticaret a-
tagina gecmis ve sanayi mallarinin dis ticaret
icerisindeki pay! bu dénemden sonra buyuk
artiglar gostermis olup, bu ihracatin on yillar
boyunca yaklasik % 50'si Avrupa Birligi Gike-
lerine (15 ilkeye) yapilmistir. Bu durum Tdir-
kiye'nin ihracatinin bodlgesel ve pazara ba-
gimli bir yapida oldugunu géstermektedir. O-
zellikle 1950Q’lerden itibaren Turkiye'nin hem
ihracat hem de ithalatinin diinya ticareti igeri-
sinde giderek azalan paylarn, 1980'li yillarda-
ki politika degisikligi sonucu tersine don-


http://www.dtm.gov.tr
%25c3%2596rg%25c3%25bct%25c3%25bc:http://www.wto.org
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Tablo 2: 1998-2003 Dis Ticaret Degerleri ve Degisim (Milyon Dolar)

Dig Ticaret Yillik Ortalama Degisim™ (%) |
1980 | 1990 | 2000 | 2004 | 1980-1990 | 1990-2000 | 2000-2004
Ihracat o |e2gt || 63 13 7 T
Ithalat 8 22 | 55 | 97 9 8 11
Dig Ticaret Agigi -5 2 -27 | -34 5 10 5 |
Ihr./lth. (%) 37 | 59 | 51 65 4 -1 5
Dis Ticaret Hacmi | 11 | 36 | 83 | 160 11 8 Ea

Kaynak: Devlet istatistik Enstitiisd,
(*): Ustel.
Alt1 gizili yillar baz yil.

Formiil: Yillik ortalama degisim=[(log (Son yil degeri)-log (ilk yil degeri) }/yil cinsinden siire] 100

mus ve artmaya baslamistir. Ornegin, Tablo
1'de de gorildugl gibi, 1980 yihnda Turkiye'-
nin dinya dis ticaret hacmi igerisindeki pay!
%o 1,5 tken 1990'da %. 3,8'e ve 2000 yilinda
%o 4,3'e gikmistir.

Turkiye'nin 1980 yili sonrasinda gosterdigi
ihracat performansi Tablo 2 yardimiyla da in-
celenebilir. Tablo 2, 1980 ve sonrasi on yillar
itibariyle ve 2004 yili igin, dis ticaret rakamia-
rint ve yilhik ortalama artis hizlarini 6zetle-
mektedir. 1980 yilinda 11 milyar dolar olan
dis ticaret hacmi yillik ortalama % 11 blyUye-
rek 1990 yilina gelindiginde 36 milyar dolara
ulasmistir. Ayni donemde ihracat, yiliik orta-
lama % 13 buylyerek 3 milyar dolardan 13
milyar dolara yiikselmistir. Ihracat, bunu takip
eden dénemde, 2000 yilina kadar her yil or-
talama % 7 artis gostererek 28 milyar dolara
¢tkmis, bu sure iginde en buyuk artis % 19,5
ile 1995 yilinda gortimustar. 1980 yilinda %
37 ve 1990 yilinda % 59 olan ve uzun dé-
nemde sirekli olarak % 100'Un altinda ger-
ceklesen ihracatin ithalati karsilama orant
2000 yihinda % 51 ve 2004 yilinda % 65 ola-
rak gerceklesmistir. ihracat hacmi 2000-
2004 doneminde yillik ortalama % 16 hizla
buytyerek glglu ¢ikisint daha da yiikseltmis-
tir. 2003 yihinda itk kez 100 milyar dolar sini-
rint gegen dis ticaret hacmi 2004 yilina ge-
lindiginde 160 milyar dolar seviyesine ulas-
mistir.

Tlrkiye'nin imalat sanayi ihracatinin sek-
torel dagilimlarini gérebilmek, Tlrkiye'nin dis
ticaret yapi 6zelliklerini gérmemize yardimci
olacaktir. Tablo 3, thracatin alt imalat sanayi

sektorlerine gore dagilimlarini, calismamizi
iceren donemin baslangi¢ ve bitis donemileri
olan 1999 ve 2004 yillari igin dzetlemektedir
Tablo 3, Standart Endistriyel Siniflandirma
(ISIC Rev-3) kullanilarak elde edilmistir. Sek-
torlerin tablodaki siralamasi 2004 yili ihracat
paylarina gdre yap!imistir. Tablo 3'te. alt sek-
torlerin ihracat igerisindeki agirligi incelendi-
ginde, Turkiye'nin onemli bir karsilastirmail
ustinitge sahip oldugu Tekstil ve Giyim Es-
yast sektorleri % 29,5 oranla en ¢ok paya
sahip sektorler olarak goruimektedir. Ardin-
dan, % 15 pay ile Motorlu Kara Tasitt ve Ro-
morklar ve % 11,5 ile ana Metal Sanayi en
¢ok ihracat yapitan sektorlerdir. 2001 krizin-
den sonra otomotiv Ureticilerinin Tlrkiye'de,
Avrupa pazari i¢in Uretim yapmalan otomobil
ihracatinin artmasina neden olmustur. Ayri-
ca, dinya piyasalarinda demir-gelik talebin-
deki artts da ana metal sanayi ihracatinin,
toplam imalat sanayi ihracati i¢cindeki payini
artirmistir.

ihracatin sektorel dagiliminin dengesiz ol-
dugu Tablo 3’te agikga gorllmektedir. 2004
yilt verilerine gore ihracatta en basarili dort
sektdr konumunda olan Tekstit Urinleri, Mo-
torlu Kara Tasiti ve Rémorklar, Giyim Esyas!
ve Ana Metal Sanayi sektorlerinin toplam ih-
racat igerisindeki pay!, 1999'a oranla sadece
1 puan duserek, % 56 olarak gerceklesmistir.
Bunlardan ikisi olan Tekstil ve Giyim sektdrle-
rinin 1999'dan 2004 yilina gelindiginde top-
lam ihracat igerisindeki paylarinin sirasiyla %
6.06 ve % 5.79 azaldigi gortlmektedir. Mo-
torlu Kara Tasiti ve Roémorklar sektorinin

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 28



pay! ise, ayni dénemde % 8.21 artmustir. ih-
racat icerisindeki payl en distk olan 10 sek-

torln paylan toplami ise % 9,5 olarak ger-
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¢eklesmistir. Bu 10 sektorin 7 tanesinin orta
ve ileri diizey teknoloji yogunluklarnna sahip
olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 3: imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Ihracat igerisindeki Payi

SEKTORLER 1999 | 2004 | 1999-2004
imalat Sanayi Toplami %100 | %100 | Degdisim
Tekstit Uriinleri* 23.9 17.9 - 6.06
Motorlu Kara Tasiti ve Rémorklar® 6.8 15.0 8.21
Giyim Esyasi* 17.4 11.6 -5.79
Ana Metal Sanayi® 8.9 W15 2.60
Baska Yerde Siniftandiriimamig Makine ve Teghizat® 53 6.8 1.52
Radyo, Televizyon, Haberlegsme Teghizati ve Cihazlan® 3.2 4.9 1.66
| Gida Uranleri ve Igecek” 7.3 4.9 -2.43
[ Kimyasal Madde ve Urtinler® 5.2 4.3 -0.94
| Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler® 4.0 3.9 -0.08
| Metal Esya Sanayi (Makine ve Techizati Harig)® 2.4 3.5 1.19
Plastik ve Kauguk Uriinleri* 2.8 3.3 0.52
Mobilya ve Baska Yerde Siniflandiriimamis Diger Urlnler* 2.1 2.8 0.77
Baska Yerde Siniflandiriimamis Elektrikli Makine ve Cihazlar* 2.9 2.7 -0.24
Diger Ulasim Araglari® 3.2 2.3 -0.96
Kok Kémiiri, Rafine Edilmis Petrot Uriinleri ve Nikleer Yakitlar® 1.3 2.2 0.88
Kagit ve Kagit Uriinleri® 0.6 0.8 0.13
Tabaklanmis Deri, Bavul, El Gantasi, Saraciye ve Ayakkabi” 0.8 0.6 -0.20
Agag¢ ve Mantar U'runlen (Mobilya Harig); Hasir vb. Orllerek 0.3 0.3 0.05
Yapilan Maddeler
Tibbi Aletler; Hassas Optik Aletler ve Saat® 0.3 0.3 0.01
Basim ve Yayim; Plak, Kaset vb.* 02 0.1 -0.07
Totan Uranleri® 0.4 0.1 -0.27
Biiro, Muhasebe ve Bilgi Isleme Makineleri® 0.3 0.1 -0.16

(»: Kaynaga Dayali Uriinler),

(*: Diisiik Teknoloji Uriinleri),

(A: Orta diizey Teknoloji Uriinleri),
(X: iteri Teknolojik Uriinleri)

Bu gergevede, Tlrkiye'nin teknoloji agirlik-
Il Grinler ihracatini gorebilmek igin sektorel
teknoloji niteliklerinin incelenmesi anlaml o-
lacaktir. Tablodaki ihracatgt sektorler Lall
(2000: 1995 — 1998)'da yer alan siniflandir-
madan yararianilarak teknoloji yogunluklari-
na goére kaynak tabanli, diglk, orta ve yik-
sek yogunluklu sektorler olmak (zere dort
farkly grupta toplanmistir. Bu rakamlar Tablo
4'te en sag slitunda sunulmaktadir. Tablo 3'-
teki verilere gore, kaynak tabanl ve diigik
teknoloji yogunluklu Grunlerin imalat sanayi
Urlnleri ihracat igindeki pay: 1999'da % 55
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iken, 2004 yiinda % 41,5'e geriledigi anla-
siimaktadir. Boylece diger taraftan orta ve
ylksek teknoloji agirhkli Grtnlerin paylart %
44,6'dan % 58,4’e ylikselmigtir. Ancak bunla-
nn igerisinde yilksek teknolojili Grlinlerin pay!
% 3,9'dan % 5,3'e ¢tkmasina ragmen toplam
igerisindeki pay1 disiik kalmaya devam et-
mektedir.

Ayrica, Karadz ve Albeni (2004)'te yer a-
lan 1998-2003 donemi patent verilerinden
yararlanilarak ayni aynma gore yerli ve ya-
banci yillik ortalama sektorel patent ve fayda-



Tablo 4: Yillik Ortalama Yerli ve Yabanci Patent Miktarlari ve ihracatin % Dagilimi

Sektérel Teknoloji 3 Yerli Faydali h Y] AN
Yogunlugu Yerli Pt. Model (FM) Yerli Pt.+Yerli FM Yaban_cli_ lhicat__/o_~
Kaynak tabanlr 2 6 8 65 } 5 |
Digik 6 62 68 | 124 36 }
Orta 31 178 209 J!_ 860 ! 50 |

__'_ TN 2. T
lleri 12 42 54 | 155 8

S AT e il red

Teknoloji Yogunlukliarina Gore:
Yerli Pt.: (1998-2003) Kabul Edilen Yillik Ortalama Yerli Patent Miktari |
Yerli FM: (1998-2003) Kabul Edilen Yillik Ortalama Yerli FM

Yab. Pt.: (1998-2003) Kabul Edilen Yiltik Ortalama Yabanci Patent Miktar

Ihracat %: 2004 Ylinda |hracatin Sektdrel Dagilimlari 3 -

I model” kabul degerleri elde edilmis ve Tablo 4'te ihracat rakamlar ile birlikte sunulmustur. Ya-
banci faydali model ¢ok sinirli oldugundan dikkate alinmamistir. Tablo 4’te de gorlldigd gibi,
Tirkiye'de 1998-2003 déneminde yerli Ureticiler tarafindan alinan yillik yerli patent ortalamasi,
kaynak tabanli, disik, orta ve yiksek teknoloji yogunluklu sektorlerde sirasiyla 2, 6, 31 ve 12;
yerli faydali model ortalamasi ise 6, 62, 178 ve 42 olarak gergekiesmistir. Yabancilar tarafindan
koruma altina alinan yillik ortalama patent sayilari (Yabanci Pt.) ise, sirasiyla, 65, 124, 860 ve
155 olarak gergeklesmistir.

3- Ampirik Model ve Tahmini

Bu calismada, teknoloji seviyesi, emek maliyeti ve reel déviz kurunun, Turkiye imalat sanay!
ihracati Gzerindeki etkileri arastinimaktadir Analiz icin kullanilan modeide, bagimli degisken ola-
rak sektorel ihracat miktari kullanilmistir. Agiklayici degiskenler olarak ise, teknoloji seviyesi gos-
tergesi olarak yerli patentler, yabanci patentler, yerli patent seviyesinin yabanci patentlere orani
(yerel-igsel teknoloji diizeyi gdstergesi), reel efektif doviz kuru ve sektérel reel lcret dizeyi se-
cilmis ve sektorel ihracati belirleyen dediskenler olarak varsayiimistir. Ayrica Turk ekonomisinde,
analizde arastirilan donemde, 2001 Subat Krizi meydana geldigi ve ardindan da dalgali kur sis-
temine gegildigi diisinaldiginde, bunun ekonomide yapisal bir kirilmaya neden olabilecedi di-
siincesine dayanarak, Subat 2001 sonrasi yapisal degisimi temsil etmesi igin sabit kuklas ve
REDK degiskenine ait egim kuklasi ilave edilmistir.

3- 1. Model, Veriler ve Degdiskenler

Analizde temelde iki logaritmik model kurulmustur. Birinci modelde kullanilan degiskenler a-
sagdidaki sekildedir;

{1) Bir tiir patent olan ve Tiirk Patent mevzuatina 1995 yilinda dahil olan faydali modeller giiniimiizde
ozellikle KOBI'ler tarafindan bityiik ilgi gormektedir. Genel olarak minér ve getirisi diisiik yenilikler igin
tercih edilmektedir. Faydali model belgesi verilirken, patent i¢in aranan iig lgiitten sadece “yenilik” ve
“sanayiye uygulanabilirlik” olciitit aranmaktadir, “Teknigin bilinen durumunun asilmasi” 8lgiitii ise, a-
ranmamaktadir. Patentlerde koruma stireleri incelemesizlerde 7 ve incelemelilerde 20 yil iken, faydalh
model korumasi 10 yildir. Arastirma ve inceleme iglemlerinin gok daha kolay olmasr nedeniyle patent ve-
rilmesine oranla faydali model belgesinin verilmesi, hem zaman hem de maliyet agisimndan daha uygun-
dur. Diinyada da uygulanan faydali model belgesi ile ¢zellikle kiigitk ve orta dlgekli tireticiler ve cesitli
arastirma kuruluslarinin bulus yapmalar: ve bunlar: sanayiye ve ekonomiye kazandirmalari tesvik edil-

mektedir (Sarag, 2003: 24-28).
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() InEx=a+blnR+cnW +dInPd +elnPf + fInD+ glnSD

Modelde; E\ Sektérel ihracat Miktar Endeksini; R, Reel Déviz Kuru Endeksini; W , Sektorel
Saat Basina Ucret Endeksini; Pd , tim ekonomideki Yerli Patent (patent+faydali model) basvuru
miktarini; P/, tim ekonomideki Yabanci Patent bagvuru miktarini géstermektedir. Yine Subat

2001 sonrasi yaprsal degisimi temsil etmesi igin D, sabit kuklas! ile REDK degiskenine ait egim
kukfasi SD eklenmistir.

Kurulan ikinci modelde ise, yerli patentler ve yabanci patentler dislanmis, bunun yerine yerel-
icsel teknoloji dizeyi gostergesi olarak yerli patentlerin yabanci patentlere orani degiskeni
(Pd/Pf) kullanilmis, bdylece yabanci patentlere oranla goreli olarak yerli teknoloji cabalarindaki
artisin ihracata olan katkisi dlgliimeye ¢alisiimistir. Bu degiskenin kullaniimasinin bir diger nede-
ni ise bélum 3- 3'te agiklanacagi gibi yerli patentlerle yabanci patentler arasinda yiksek korelas-
yon (-0.399) bulunmasidir.

(2) InEx=a+bmR+clnW +dIn(Pd/Pf)+elnD + fInSD

Model, aylik veriler kullamlarak tahmin e-
dilmistir. Modelde bagimli degisken olan Ex
inracat miktar endeksi, hareketli ortalama
yontemi (Su, 1996: 43) ile mevsimsel dalga-
lanmalardan arindirilmistir. Ocak 1999-Tem-
muz 2004 tarihleri arasi donem i¢in R ve W
degiskenlerine ait aylik veriler Merkez Ban-
kasi veri tabanindan temin edilmistir. A ve W
degiskenlerine ait katsayi isaretlerinin her iki-
sinin de negatif olmas! bekienmektedir. Yani
REDK’da ve (icret hadlerinde meydana gelen
artisin ihracati azaltici etkisinin oldugu disu-
ndlmektedir.

Calismada kullanilan patent verileri, ince-
lemeii ve incelemesiz patentler ile faydall
modelleri kapsamakta olup, Turk Patent Ens-
titisti'nden temin edilmistir. Yerli patent veri-
lerinin az olmasi nedeniyle bu ¢alismada fay-
dali modeilerle biriikte degerlendirilmislerdir.
Sektorel diizeyde aylik patent verisi olmadi-
gdindan analizde toplam veriler kullanilmistir.
Patent verileri olarak patent basvurular kul-
lanildigr igin modele 12 ay gecikmeli olarak
danhil edilmistir. Clnki alinan patentin kabuld
ile Uretime hazirlanabilmesi ve Grtnin Ure-
tilmesi slregleri yaklasik olarak bu gecikmeyi
ortaya gikarmaktadir.

iktisadi agidan patent degiskenleri ile ihra-
cat arasindaki iliskiyi belirleyen katsaymnin
pozitif olmas! beklenmektedir. Ayrica llkede
yerli patentlerin oraninin artmasinin (teknolo-
jinin igsellesmesinin ve yerli teknolojik yete-
neklerin artmasinin), beklendigi gibi ihracata
olumiu bir katkisinin olup olmadiginin gordl-
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mesi de amaglanmaktadir.

Yerli patentlerin yabanci patentlere orani
degiskeninden hareketle, cesitli dinya Ulke-
lerinde bu oranin ne oldugu Tirkiye'nin du-
rumunu gorebilme agisindan iyi bir karsilas-
tirma imkani sunacaktir. Sekil 1, gesith tlke-
lerde her 100 yabanci patent basina dusen
yerli patent sayisini gostermektedir. Meksika
ve Tlrkiye, 2 yerli patent ile $ekil 1'deki Glke-
ler arasinda en alt sirada yer almaktadir. Ja-
ponya, 825 yerli patent ile birinci siradadir.
Sekilde yer alan rakamlar, gelismis ulkelerde
bu rakamlarin oldukga yiiksek oldugunu gos-
terdiginden, bu degisken Tlrkiye'de de bu
degerin yikselmesinin ihracata olasi katkila-
rinl tahmin edebilmek amaciyla kullaniimisgtir.

3- 2. Toplulagtinimig Dizeyde
Tahmin Sonugclari

Calismada modeller En Kuigik Kareler
Ydntemi kullanilarak tahmin edilmistir. Her iki
model 6nce imalat sanayindeki tim sektorler
icin toplulastiriimis olarak, daha sonra ise,
Turkiye'nin ihracatinda son bes yil i¢erisinde
ortalama en fazla paya sahip itk 10 sektér i-
¢in tahmin edilmis ve sonuglar tablo 5 ve 6'-
da gosterilmistir. Tablo 5, yerli ve yabanci pa-
tent degiskenlerinin ayr ayri degerlendirildigi
ilk analiz sonuglarini gosterirken, Tablo 6 ise,
yerli ve yabanc! patent deg@iskenlerinin bir o-
ran olarak degerlendirildigi analiz sonuglarini
gostermektedir. Parantez igerisindeki ‘p' ola-
silik degerleri, her iki tahminde de sabit terim
disindaki tim degiskenlerin sonuglarinin % 1
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Sekil 1: Cesitli Ulkelerde Yerli Patentierin Yabanci Patentlere Orani
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Tablo 5: imalat Sektorii Toplulastinimig Tahmin Sonuglar:
Yerli ve Yabanci Patentler Ayri Degigkenler

Sabit | REDK | Ucret | Yer. Pat. | Yab.Pat. | Sabit Kuklasi | Egim Kuklasi
Tam Sektorler | 0.278 | 1.811 | -0.833 0.201 -0.088 7.459 -1.551
(0.92) | (0.00)* | (0.02)* | (0.00)* (0.00)* (0.00)" (0.00)"

(*): Parantez igerisindeki degerler p de@erleri (anlamlilik dizeyleri).

dizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymak-
tadir.

Her iki tablodaki toplulastiriimis veriler dik-
kate alindigi zaman, sabit disindaki tim kat-
sayllarin anlamli sekilde ihracati etkiledigi
goriimektedir. Buna gére beklentinin aksine
REDK'daki artis ihracati pozitif yonde etkile-
mistir. Ucret endeksi katsayisi beklendigi gibi
negatiftir ve katsayl anlamlidir. Her iki tablo-
da da yabanci patentlerdeki artisin ihracat
azaltici yonde, yerli patent artisinin ihracat
artirict yénde etkilemesi ise, dikkat gekicidir.
Buna gore, igsel teknoloji orani (Pd/Pf) ile
imalat sanayi ihracat! arasindaki pozitif iligki,
yabanci patentlere kiyasla yerli patent aktivi-
tesinin artmasi durumunda ihracatin artaca-
gini gostermektedir. Tahmin sonuglari ya-
banci patentlerin “kisa vadede” ihracatt o-
lumsuz ydnde etkiledigini ima etmektedir.
Ancak bu sonucun uzun vadede de bu sekil-
de ortaya ¢ikip gikmayacagdl asagida tarti-
silmaktadir. Her iki kukla degigkenin katsayi-
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si da anlamlidir. Sabit ve edim kuklas| degis-
kenleri, Subat 2001 tarihinde kur sisteminin
degismesi ile birlikte bir yapisal degisimin or-
taya c¢iktigini gostermektedir. Ancak bunun
kurlarin negatif etkisini hala ortaya cikara-
madigi anlasiimaktadir. Clinkii REDK degis-
keninin katsayisi pozitif; Tablo 5'te 1.811,
Tablo 6'da 1.972 iken, edim kuklasi katsayist
olan -1.551 (-1.711) hala bu degerden kigtk
oldugundan, net marjinal etki yine pozitif ola-
rak sonuglanmaktadir.

3- 3. Sektorel Duzeyde
Tahmin Sonuglari

Analizde ikinci olarak Turkiye'nin ihraca-
tinda son bes yil igerisinde ortalama en bi-
yik pay sahibi ilk 10 sektériin ihracatinda
teknoloji seviyesi, emek maliyeti ve REDK'-
nun etkileri arastirilmaktadir. Toplulastiriimis
analize paralel olarak, bu kisimda uygulaya-
cagimiz birinci modelde yerli ve yabanci pa-
tentler ayri degiskenler olarak, ikinci modelde



http://www.wipo.mt

Tablo 6: imalat Sektorii Toplulastinimis Tahmin Sonuglari:
Yerli Patentlerin Yabanct Patentliere Orani

| sabit [ REDK [ Ucret | Yer. Pat/Yab.Pat. | Sabit Kuklasi | Egim Kuklasi
Tam Sektorler | 0.767 | 1.972 | -1.001 0.109 8.216 1711
~](0.79) [ (0.00)" | (0.00y" (0.00)° (0.00)" (0.00)"

(*): Parantez icerisindeki degerler p degerieri (anlamiilik dizeyleri).

Tablo 7: Tiirkiye'nin ihracatinda En Fazla Paya Sahip ilk 10 Sektér igin
Tahmin Edilmis Sonuglar: Yerli Ve Yabanci Patentler Ayri Degisken

[ e T s Yer Sabit | Egi
Sekts : : gim
; e tor“ =il 3 l Sabit | REDK | Ucret Pat. Yab.Pat. Kuklas! | Kukiasi
Tekstil Urlinleri [ 7.704 -0.556 | -0.016 | -0.037 -0.061 -2.418 0.504
B = o | (0.00)" | (0.06)° | (0.68) | (0.07)" | (0.00)" | (0.07)" | (0.07)
Motorlu Kara Tasiti ve
Rémorklar o A 5.228 0.016 | -0.012 | -0.071 -0.066 -0.005 0.003
I T i 1 | (0.00) | (0.85) | (0.74) | (0.01)" [ (0.00)* [ (0.092)" | (0.75)
|GiyimEsyass | 5205 | 0,022 | -0.021 1] -0:031 |\ =ci0SvEs= G0 IR
- TR " | (0.00) 1 (0.76) | (0.53) | (0.18) | (0.00)" | (0.19) | (0.58)
L Ana Metal Sanayi - | 4.103 -0.023 | 0.172 0.036 -0.158 -0.048 -0.008
ke | (0.00)" | (0.81) | (0.00)* | (0.23) | (0.00) (0.41) (0.49)
| Baska Yerde Siniflandirdmamis
L Makine ve Techizat 5.687 -0.042 | -0.088 | -0.004 I -0.075 -0.039 -0.001
| (0.00)° | (0.46) | (0.00)" | (0.78) | (0.00) (0.26) (0.89)
Radyo, Televizyon. Haberlesme
Teciran s Ol 5202 | -0.026 | -0.073 | -0.120 | 0049 | -0.048 | 0.01
| (0.00)" | (0.78) | (0.05)° [ (0.00)* | (0.05)" | (0.45) | (0.46)
| Gida Urinleri ve icecek 4.862 0.081 -0.06 -0.005 -0.07 -0.005 -0.001
(0.00)" | (0.07)" | (0.00)" | (0.68) | (0.00)" (0.84) (0.85)
Kimyasal Madde ve Uriinler 5.291 -0.263 | 0.106 | -0.017 -0.014 -0.067 -0.014
(0.00)* | (0.00)* | (0.00)" | (0.37) (0.32) (0.08)" | (0.09)
Mf&il';kro'maya” Diger Mineral | 5345 | 0.106 | -0.021 | -0.039 | -0.007 | -0.001 | -0:006
i; (0.00)" | (0.09)" | (0.44) | (0.05)* | (0.61) (0.97) | (0.49)
Metal Esya Sanayi (Makine ve - s ;
| Teghizati Haric) 5.702 -0.019 | -0.091 0.035 0.081 0.031 0.003
[ (0.00)* | (0.81) | (0.01)" | (0.13) | (0.00)° | (0.49) [ (0.71)

(*): Parantez igerisindeki degerler p degerleri (anlamlilik duizeylert).

tadir. Yerli patentlerle sektorel ihracat arasin-
daki iliskide ise, 9 sektorde iliskinin yonu ne-
gatif ve 4 sektorde anlamli iligkiler mevcuttur.
Yabanc! patentlerle olan iliskide ise, iligkinin

ise, yerli patentlerin yabanci patentlere orani
degiskeni alinmis ve analiz buna gére yapil-
mistir.

Tablo 7'deki sonuclar dikkate alindig! za-
man REDK, 4 sektérde anlamii sekilde sek-
térel ihracati agiklamaktadir. 7 sektorde ilis-
kinin yonu beklendigi sekilde negatif, 3 sek-
torde ise, beklentilerin aksine pozitiftir. Ucret
diizeyi ile sektdrel ihracat arasindaki iligkide
ise, iliskinin yonu beklendigi sekilde 8 sektor-
de negatif; 5 sektorde ise, iigkilerin yonl ne-
gatif olmakla birlikte anlamli iligki bulunmak-

yonu 9 sektdrde negatit olup, 8 sektdrde an-
lamli iliskilerin bulundugu goériimdstar.

Tlrkiye'nin ihracatinda en fazia paya sa-
hip ilk 10 sektor igin tahmin edilmis olan ikinci
modelde ise, yerli patentlerin yabanct patent-
lere orani degiskeni yerli patent ve yabanct
patent deg@iskenlerinin yerini almistir. Sonug-
lar Tablo 8'de sunulmaktadir. Elde edilen so-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 3



RD. DOC. DR. MESUT ALBENI/ YRD. DOC. DR. MURAT KARAOZ / HAKAN DEMIRGIL

Tablo 8: Tiirkiye'nin ihracatinda En Fazla Paya Sahip ilk 10 Sektor igin

Tahmin Edilmis Sonuglar: Yerli Patentlerin Yabanci Patentlere Orani

z ! - Yer.Pat./ Sabit Egim
RESg! Sabit | REDK | Ueret | (220 | ks | Kuklas:
Tekstil Uranleri ° 7.121 | -0.435 | -0.082 | 0.074 | -1.937 | 0.404

(0.00° | (0.21) | (0.08) | (0.00) | (0.22) | (0.23)
Motorlu Kara Tagiti ve Rémorklar® 5.136 | -0.003 | -0.079 0.097 | 0.001 0.002
(0.00" | (0.97) | (0.03)' | (0.00) | (0.97) | (0.82)
Giyim Esyas: * 5.07 0.017 | -0.08 0.104 -0.063 0.005
(0.00)° | (0.84) | (0.04) | (0.00) | (0.23) | (0.66)
Ana Metal Sanayi 4.249 | -0.113 | 0146 | 0.135 | -0061 | -0.012
(0.00) | (0.22) | (0.00)" | (0.00) | (0.25) | (0.29)
afk'i‘seyféd%;;?z'g??d'r”mam's’ 5429 | -0019 | 0118 | 0062 | 0040 | -0.001 |
(0.00)° | (0.78) | (0.00)° | (0.00)° | (0.32) | (0.92)
.'?eaciy;a;rf’l/ee"giyﬁanzgflbber'esme 4933 | 0.003 | -0.117 | 0.008 -0.041 001 |
(0.00° | (0.97) | (0.00 | (0.61) (0.56) | (0.51) |
Gida Uriinleri ve icecek ° 4756 | 0.076 | -0.088 0.065 -0.007 -0.002
(0.00)° | (0.15) | (0.00)" | (0.00)° | (0.81) | (0.75) |
Kimyasal Madde ve Urinler © 5283 | -0.271 | 0.091 | 0.023 | -0.068 | -0.015
(0.00)" | (0.00) | (0.00)* | (0.00)" | (0.08)* | (0.09)°
R v Diger 4939 |-0.055|-0038 | 0013 | -0.002 | -0.005
(0.00° | (0.44) | (0.21) | (0.18) | (0.096)" | (0.58)
%?ﬁilziﬁyjasr%?aay' gesiineve 5622 |-0.024 | -0.153 | 0.094 -0.031 0.004
(0.00° | (0.77) ] (0.001 | (0.00) | (0.53) | (0.71)

(*): Parantez igerisindeki degerler p degerleri (anlamhlik duzeyleri).

nuclara gére REDK degiskeninin katsayisi 7
sektorde negatif olmakla birlikte sadece 1
sektérde anlamhidir. Ucret degiskeninin kat-
sayis! 9 sektoérde anlamlt ve 8 sektdrde iligki-
nin yond beklendigi sekilde negatiftir. Yerli
patentlerin yabanci patentlere orani degiske-
ninin katsayisi ise, 8 sektorde anlamli ve tim
sektorlerde iliskinin yonl beklendigi sekilde
pozitiftir. Buna gore i¢sel teknoloji gabalarinin
ihracati anlamii sekilde ve olumiu yonde etki-
ledigi gortlmektedir.

Ayrica, yerli ve yabanci patentler arasin-
daki yiiksek korelasyon (-0.399) iki degisken
arasindaki otokorelasyon sorununu gindeme
getirmektedir. Bu nedenle bu iki degisken
Tablo 7'de ayrni ayr ele alindig) zaman an-
lamhlik diizeyleri belli oranda azalmis ve bel-
ki yine bu nedenle katsay! isaretleri beklene-
nin tersine cikmis iken, Tablo 8'de ise, bu iki
degisken bir oran olarak ele alindigi zaman
anlamiilik diizeyi yikselmis ve katsay! isaret-
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leri beklenen yonde gergeklesmis olabilecek-
tir. Her bir degisken agisindan sonuglarin de-
gerlendiriimesi yararli olacagindan sirasiyla
asadida ele alinmaktadr.

3- 4. Sonuglarla ilgili
Genel Bir Degerlendirme

3- 4. 1. REDK’nin ihracat
Uzerindeki Etkisi

Turkiye'de ozellikie bazi ihracatgl gevreler
nominal déviz kurundaki asiri degerlenme ve
belirsizliklerin ihracati olumsuz yonde etkile-
digini surekli beyan etmektedirler. Toplulasti-
rilmis sonuglar, Subat 2001 doénemi sonrasl
da dahil olmak Uzere bu argimani destekler
nitelikte gézukmemektedir. Her ne kadar
2001 donemi sonras! bir yapisal degisim or-
taya ¢ikmis olsa da, REDK ile imalat sanayi
ihracati arasindaki iliski pozitiftir ve katsay!
anlamli olarak elde edilmistir.

Bu nedenle, kur-ihracat iligkisinin, teoride




ifade edildiginin ve ihracatgi birliklerinin be-
yanlaninin aksine, karhhgin ve ihracatin a-
zalmasinda temel faktor olarak one gikaril-
masi bazen yaniltici olabilecektir. Turkiye'de
thracatin kurlardaki degisimiere hassas oldu-
gu kismen dogru olmakla birlikte, bunun te-
mel nedeni doviz kuriarmin seviyesi degil,
uretim ve ihracatin genel olarak kar marijlari
ve katma degerleri zaten distik olan sektor-
lerde yogunlasmis olmasidir. Kalite, marka-
lasma ve yenilik gibi ihracati artici stratejik
diger kavramiari bir yana birakarak, salt fiyat
avantajina dayanan Urunlerin Gretiminde uz-
manlasmanin sonuglari her zaman kur soru-
nunu gundeme getirecektir. Ancak bunun
kurlar Gzerinde baskl olusturarak ¢ozulmesi-
nin uzun dénemde mumkin olmadijl geg-
miste llkenin yasadi§l kriz tecribelerinden
anlagiimaktadir. Ulkenin zaman igerisinde
kar marji ve katma degeri yiksek urlinlerin
dretiminde ve ihracatinda payint artirmasi,
déviz kurlarindaki degisimlerden kaynakla-
nan riskleri de azaltacaktir.

3- 4. 2. Isgtica Ucret
Seviyesinin lhracata Etkisi

Gerek toplulastiriimis gerekse sektorel
tahmin sonuglari, birim isgtici maliyetierinde
meydana gelen artislarin ihracati azaltic et-
Kisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, sektdr dizeyine inildigi zaman az
sayldaki sektorde katsayilarin anlamhilik du-
zeyindeki azalma ve bazi sektorlerde katsay!r
isaretlerinin beklenenin tersine pozitif ¢ikma-
sI sektore 6zgl ozelliklerin bu duruma neden
oldugunu distundirmektedir. Bazi sektdrler-
de ihracat artisinin belli 6lgiide isgiict Ucret-
lerinin azalmasina bagl oldugu goriimekte-
dir. Ancak ihracati artirabilme yeteneginin sa-
dece isglicline 6denen Ucretlere bagimli ol-
mas! yaklasimi, gelir seviyesi slrekli dugik
bir duzeyde kalan yiginlarin ortaya gikmasi-
na yol agabilir. Bu durum ise, kisi bagina milli
gelirde yillar boyunca meydana gelecek ar-
tislarin istenilen diuzeyde gergeklesememesi
sorununu ortaya gikaracaktir.

3-4. 3. Yerli Teknolojik Diizey ve
Yeniliklerin Ihracata Etkisi:
Yerli Patent Aktivitesi

Gelismekte olan Ulkeler de geligmis Ulke-

TEKNOLOJI CABALARI GERCEKTEN ONEMLI MI?
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ler gibi yenilik¢i olmak zorunda midir? Bu so-
runun cevabi, gelismekte olan dlkeler igin
pek arastirilmamis olsa da, evet olarak bek-
lenebilir.  Toplulagtinlmis analiz  sonuglari,
yerli patentlerle yabanci patentler ayri degis-
kenler olarak modele dahil edildigi zaman,
yerli patentlerin ihracata etkisinin pozitif, ya-
banci patentlerin ihracata etkisinin ise, nega-
tif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Ya-
banci patent basina disen yerli patent sayi-
sindaki artisin ihracata etkisi pozitiftir ve tah-
mini yapilan katsayr anlamlidir. Analiz sonug-
larinin sektdrel analizlerde beklendigi kadar
gugli gtkmamasinin bir nedeni, mevcut ol-
madidi igin “sektdrel” aylik patent verileri ye-
rine “toplam” verilerin kullanilmasi olabilir. Bu
durum analizin giclnu belirli olgide zayif-
latmaktadir. Sektorlerin tumu toplulastirilmis
olarak ele alindigi zaman yerli teknoloji caba-
larinin ihracat olumlu etkiledigi olduk¢a agik-
tir. Yerli patentlerin pozitif anlamli gtkmasi ye-
nilikgiligin sadece gelismis batr dlkelerinin ih-
racatgi rekabet glcleri icin degil, ayni zaman-
da gelismekte olan ulkeler icin de énemli ol-
dugunu gostermektedir.

Toplu ve sektorel analiz sonuglart yaban-
cilann yeniliklerinin ihracata katkisinin genel
olarak negatif oldugunu gostermektedir. Bu-
nun iki ekonomik sebebi olabilir. ilki Abraham
ve Moitra'nin (2001: 245-252) Hindistan uze-
rinde yaptiklari galismada elde ettikleri so-
nuglara dayanmaktadir. Buna gore, bir ya-
banci, herhangi bir Ulkede iki temel neden-
den oturl patent almaktadir; a) gergekten o
Ulke piyasasina girmek istediklerinde, b) o -
ke piyasasina girmeyi distnen muhtemel ra-
kiplerinden yenilik ve icatlarini koruma altina
almak istediklerinde. Bu iki neden arasinda
ihracat amagcli patent alma temel bir neden
olarak gézikmemektedir. Eger ihracat amagli
patent aima istegi dnemli bir neden olsaydi.
yabanc! patentlerle ihracat arasinda kisa do-
nemde ortaya ¢ikmis bir pozitif iliski beklene-
bilirdi.

Ancak, yabanci patentlerin ihracata olum-
lu etkisinin kisa donem yerine, uzun dénem-
de olumlu olarak yansiyabileceg@ini soylemek
mumkinduar. Dolayisiyla bu ikinci sebep ya-
banci patentlerle, ihracat ve yerli patentler
arasindaki pozitif yonli iligkinin uzun donem-



de ortaya cikabilecegi duslncesine dayan-
maktadir. Patentle korumaya alinan yabanc!
teknolojinin, yerli ihracatg! girisimciler tarafin-
dan, hukuki ve teknik sebeplerle adapte e-
dilmesi ve kullanilmaya bastamasi zaman a-
lacaktir. Bir ust paragrafta belirtilen iki sebep-
ten hangisi i¢in alinirsa alinsin, yabanciar ta-
rafindan Turkiye'de patentler yoluyla koruma
altina alinan ve yuksek kar beklenen yenilik-
ler, uzun dénemde yayilmalar (spillover) yo-
luyla bulundugu ulkede gelismelere neden
olabilmektedir (Guerrero and Sero, 1997:
381-390). Ancak bu sire¢ sonunda, uzun
dénemde yerli firmalar tarafindan adapte edi-
lebilen bu teknolojiler ihracata katkida bu-
lunmaya baslayacaklardir. Fakat bu teknoloji-
ler bu sure¢ igerisinde zaten standart hale
gelirken karlihklari da disecektir. Dolayisiyla,
yabancilarin aldiklari patentlerin ihracata o-
lumlu etkisini ancak uzun dénemde ve ge-
cikmeli bir sekilde beklemek anlamli goziik-
mektedir. Ancak bu konunun ayri bir calis-
mada detayli sekilde ampirik olarak ele alin-
masi gerektigi aciktir.

3- 4. 4. Sektére Ozgii
Diger Faktorlerin izlenmesi

Mevcut Uretim yapisi ile ilgili olarak mo-
delde kullanamadigimiz baska degiskenlerin
de ihracat Uzerinde etkili olabilecegi dusu-
nulmektedir. Nitekim sektdrel dizeyde yapi-
lan analizlerde yer alan ve anlamli ¢ikan,
ylksek sabit terim tahmin degerleri bu faktor-
lerin de etkili olabilecegini gostermektedir.
Cunkli Gujarati (1995: 83), sabit terimin
denkleme dahil edilmeyen diger tim faktorle-
rin ortalama etkisini yansittigint ifade etmek-
tedir. Bu faktorler; sekiére 6zgl ya da makro
ekonomik sorunlar, devletin ihracata yonelik
uyguladigr politikalarl ya da dis dinya piya-
salarinda sektor ya da farklt dlgeklerde mey-
dana gelen bir takim degismeler ve dalga-
lanmalar olabilir. Sektoérel duzeyde yasanan
sorunlari ele alan pek ¢ok ¢alisma bulunmak-
tadir. Ornegin Acar (2005) yaptig! bir galis-
mada Tiirkiye'deki tekstil isletmelerinde mali-
yet kontrolii tekniklerinin uygulanmadigini
gézlemlerken ve bunun da gelir kayiplari ve
etkinsiz (retimle sonuglandigini ifade etmis-
tir. Devlet istatistik Enstitis( ise bir anket ¢a-
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lismasi ile Avrupa Birligi pazarina ihracat ya-
pan isyerlerinin rekabet edebilirligini gesitli
ekonomik faktdrleri goz dnlnde tutarak aras-
tirmis ve olgmistir (DIE, 2004). Dodan ve
Marangoz (2002) KOB/'lerin dis ticarette kar-
silastiklari sorunlari dis ulkelerce aranan kali-
te standartlarina uygun mal uretimi, yetismis
eleman ve dil sorunu, hukimet uygulamalari
ve ithalat kotalari, teknoloji ve AR-GE, stan-
dardizasyon, kultur, ulke ve firma imaji, ure-
tim maliyetleri, tasima-depolama ve dagitim,
rakipler ve rekabetin siddeti, kullaniimis ve
taklit mallar seklinde siniflandirmistir.

4- Sonug¢

Bu ¢alismada, teknoloji diizeyi, emek ma-
liyeti ve reel doviz kurunun, Turkiye imalat
sanayi ihracati uzerindeki etkileri arastiriimis-
tir. Analizlerde sektorel ihracat rakamlarinin,
yerli patentlerin, yabanci patentlerin ya da
yerli patentlerin yabanci patentlere oram
(teknoloji duzeyi gdstergesi), reel efektif do-
viz kuru ve sektorel reel Ucret duzeyinin bir
fonksiyonu oldugu varsayiimistir. Model 1999
Ocak-2004 Termmuz dénemi igin aylik veriler
yardimiyla test edilmistir. ilgili ddSnemde, reel
efektif doéviz kuru seviyesinin birkag sektor
disinda, rekabet ve ihracat hacmi uzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi gorulmustur.
Bununla birlikte ihracat, disik ve orta dizey
teknoloji seviyesine sahip sektdrlerde yogun-
lastigindan, emek maliyetlerinin dnemli bir
rekabet unsuru oldugu analiz neticesinde go-
rilmuastir. Emek yogun bu sektorlerde reel
ucret artislari ihracati azaltici etkilere sahiptir.
Modelde kullanilan yerli patent basvurulari-
nin yabanci patentlere orani degiskeni, icsel
teknoloji ve yenilik kapasitesinin ihracat Uze-
rinde pek ¢ok sektérde pozitif etkilerinin ol-
dugunu ortaya koymustur. Geleneksel sek-
torlerde uzmanlasmis gelismekte olan Ulke-
lerde de, gelismis tlkelerde oldugu gibi, ihra-
cat diizeyinin, yapilan yenilik ¢abalarina has-
sas oldugu Turkiye drneginde gortimus, tek-
noloji gelistirme ve yeniligin rekabet glcinu
artirmada ¢cok dnemli bir faktér oldugu anla-
simistir.
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TURKIYE'DE VERGI GELIRLERININ YAPISAL DURUMU

Tuarkiye’de Vergi Gelirlerinin Yapisal Durumu

Bilindigi gibi son zamanlarda gelir politikasini adalet ve tarafsizlik i¢inde uygulamak,
vergi ve diger gelirleri en az maliyetle toplamak gibi amaclarla gelir idaresinin yeniden
yapitlandirimas yolunda yogun g¢alismalara gidilmis ancak; ayni yogun galisma vergi
gelirlerinin yapisal durumunun dlzeltimesi ve kayit digi ekonominin kayit icine alinmasi
konusunda yapilamamigstir.

Bu yazimizda, Tlrkiye'de vergi gelir sisteminin yapisal sorunlardan kaynaklanan dagi-
im ve geligimi yilar itibariyle ve kiyaslamali olarak ele alinacaktir. Yazimizdaki
istatistiki veriler Gelir Idaresi Baskanliginin Web sitesinden alinarak irdelenmigtir.

1- KONULARINA GORE VERGI GELIR PAYLARI

Konularina gore vergi ayirimt; vergilerin gelir, servet ve harcamalar Gzerinden alinmasina
bagli olarak yapilan bir ayrimdir.

Turkiye'de vergi gelirlerinin kaynaksal dagilimi mukayeseli bir sekilde tablo 1’de verilmistir.
S6z konusu tablo, Gelir idaresi Baskanliginin istatistiki verileri esas alinmak suretiyle, 1992 yili
ile son 5 yil itibariyle tarafimizca yeniden diizenlenmistir.

Tablo 1'in mukayeseli olarak incelenmesi sonucunda; 1- Gelir vergisinin konsolide butge gelir-
leri igindeki payinin sirekli olarak diisme egiliminde oldugu. 2- Kurumlar vergisinin konsolide
batce gelirleri igindeki payinin nispi olarak biraz yikseldigi. 3- Servet tzerinden alinan vergilerin
oransal olarak artmasina ragmen sz konusu vergilerin toplam bltce gelirleri icindeki payinin ha-
ta gok dusuk oldudu (% 1,52). 4- Mal ve hizmetler (izerinden alinan vergilerden; a) Dahilde ve it-

halde alinan KDV'nin payinin surekli olarak arttigi. b) Ozel Tiiketim vergisinde, 6zellikle Motorlu
Tasit Araglarina lligkin OTV ile Kolali Gazoz, Alkollii igki ve Tuttin Mamullerine fliskin OTV'nin
payinda Gnemii dicide artislar oldugu. 5- KDV, OTV ve Gumrik Vergileri gibi dolayli vergilerin

toplam vergi gelirleri igindeki payinin 1992 yilinda % 39,42'den 2004 yili sonunda % 57,51'e ylk-
seldigi gordlmektedir.
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AHMET ARSLAN

Tablo 1: Konsolide Butge Gelirleri Tahsilatinin Yizde Dagilimi {(1992-2004)

Kaynak: www.gelirler.gov.tr

2- DOLAYLI-DOLAYSIZ VERGI GELIR PAYLARI

GELIRIN CESIDI 1992 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
KONSOLIDE BUTGE GEL.TOP. 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00 | 100,00
1 |- GENEL BUTGE TOPLAMI 97,80 | 98,81 | 98,73 | 98,69 | 98,31 | 98,50
2 |- VERGI GELIRLERI TOPLAMI 79,52 | 79.26 | 77,09 | 78,89 | 84,11 | 83,49
3 |- GELIRDEN ALINAN VERGILER 39,39 | 31,41 | 30,34 | 25,58 | 25,64 | 24,21
4 |- GELIR VERGISI 33,73 | 18,58 | 22,47 | 18,15 | 17,02 | 16,27
5 |- KURUMLAR VERGISI BICEN F7A055% | Srelai 9738 | 18162 |1 795
6 |- SERVETTEN ALINAN VERGILER DRS04 | @820 |[R@96. | 2107 |- k52
7 |- MAL VE HIZMETLERDEN 26,59 | 33,98 | 35,12 | 39,77 | 4381 | 43,52]
ALINAN VERGILER ~ i e [l
8 |- DAHILDE ALINAN KDV 15,19 [ 1342 | 14,14 | 15,27 | 15,35 | 1542
9 |- OZEL TUKETIM VERGISI - B I 806 22,201 21 72 |
- Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine iliskin OTV - - __": 14,72 15_,05T 18,15 |
- Motorlu Tasit Araglarina lliskin OTV (B - - 059 | 144 | 211
- Kolah Gazoz, Alkollu Ig. Ve T, - — | 264 | 550 | 6,13 |
Mamut.lligkin OTV | P
14 [- DIS TICARETTEN ALINAN VERGILER (AR T2 Bol N0, 278 [Rli2:550] 12355 ][f@.gg
15 |- GUMRUK VERGISI 096 | 114 | 074 | 0,78 | 0,89 | 1,00 |
16 |- ITHALDE ALINAN KDV 8.44 | 11,64 | 999 | 11,72 | 11,61 I 12,94
17|- VERGIDISINRM.GEL.TOP) 4,30 | 1043 | 1439 | 14,39 | 10,20 | 12,59 |
18 |- OZEL GELIRLER VE FONLAR TOP. IS28 e 6158 | 3,§1__J[ 2,88 | 1,80 |

Asagdida genel bltce vergi gelirlerinin son 15 yil itibariyle ylzde dagihn tablo halinde yer al-
maktadir:

Tablo 2: Genel Biitge Vergi Gelirleri Tahsilatinin Yuzde Dagilimi (1990-2004)

YILLAR | VERGI GELIRLERI | (%) | DOLAYSIZ VERGILER [ (%) | DOLAYLI VERGILER | (%)
(1000 TL) (1) (1000 TL) (2) (1000 TL) |
1990  |45.399.534.298 100 |23.656.790.314 52 |21.742.743.984 [48 |
1995  |1.084.350.504.089 | 100 [441.787.096.000 41 |642.563.408.039 |59 |
2000 |26.503.698.413.260 |100 |10.849.961.708.330 41 [15.6563.736.704.930 |59 |
2001 |39.735.928.149.700 |100 |16.058.048.860.090 40 |23.677.879.289.610 |60
2002 |59.631.867.852.060 |100 |20.060.524.607.610 34 |39.571.343.244.450 |66
2003 |84.316.168.755.700 |100 |27.780.137.575.950 33 |56.536.031.179.750 |67
2004 |101.061.191.000.000 |100 |31.145.866.000.000 31 |69.915.325.000.000 _ |69

Kaynak: www.gelirler.gov.tr

(1) Dolaysiz vergiler, gelir {izerinden alinan vergiler ile servet tzerinden alinan vergileri kapsamaktadir.

(2) Dolayl: vergiler, mal ve hizmetlerden alinan vergiler ile dis ticaretten alinan vergileri kapsamaktadir.

Tablo 2'de agikga gorildigo gibi dolayll vergilerinin toplam vergi gelirleri igindeki payr 1990 da
% 48 iken, bu pay yillar itibariyle gittikge artarak 2004 yili sonu itibariyte % 69'a yikselmis, buna
karsin ayn: yillar itibariyle dolaysiz vergilerin pay! % 52’den % 31'e dusmustur.

Dolayli vergiler; gelir dizeyinden bagimsiz olarak, yapilan harcama ve iglemler izerinden sa-
bit ve esit oranl olarak alindigi igin vergilemede 6deme giicu ilkesine uygun degildir. S6z konusu
vergiler, her harcama ve islemden ayni oranda alindigi igin de gelir ve harcamalarnin marjinal 6-
nemini goz ard! etmektedir. Zorunlu harcamalar Uzerinden alinan dolayli vergilerde disuk gelir
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TURKIYE'DE VERGI GELIRLERININ YAPISAL DURUM

duzeylerinde gelir ve harcamanin marjinal faydast géz 6niinde bulundurulmamaktadir. Ayrica bu
harcamalar zorunlu olarak yapildidi icin vergiden kaginma da mumkin degildir. S6z konusu har-
camalarin talep elastikiyeti distik oldugu icin de genellikle treticiden tiiketiciye yansitilmasi ol-
dukga kolay olmaktadir. Butun bu durumlar ekonomik ve sosyal hayatta gelir dagiliminin daha
da bozulmasina neden olmaktadir.

Fakat dolayl vergilerde mali anestezi etkisi nedeniyle s6z konusu vergilerin tahakkuk ve tah-
silinin mukellefler tarafindan hissedilmemesi hususu da dikkate alinarak Turkiye'de hiukumetler
dolayli vergilere gittikge agirlik vermeye devam etmektedirler.

Ancak s6z konusu agirh@in gelir dagilimindaki adaletsizligi ve kayit disi ekonominin buyutkIa-
gunu artiracagl da unutulmamaldir.

3- YILLAR iTIBARIYLE TURKIYE'DE VERGI YUKU ORANLARI

Vergi yoku, bireysel planda vergi yikamlilerinin édedikleri vergilerin gelirierine olan oranini i-
fade eder Milli ekonomi acisindan veral ylki, vergi ve vergiye benzer kamu gelirlerinin Gayri
Safi Milli Hasilaya olan oranidir.

Tablo 3: Vergi Yikleri (1992-2004) (Milyar TL)

" 1992 2000 2001 2002 2003 (G) 2004 (T)
TG.S.M.H [ 1.103.605 | 125.596.129 | 176.483.953 | 275.032.366 | 356.680.888 | 428.932.343
] KONSOLIDE BUTGE 195 12.636 8.041 18.064 56.527 35.323
| VERGI GELIRLERI 141.797 | 26.861.426 | 40.209.568 | 59.924.078 | 84.665.792 | 101.176.082
I—(}?AET’:AEA‘);(ES\'ATHOZ'GE“ 12,8 21,4 22,8 21,8 23,7 23,6
E’g;%?ggt'?iimf 33.699 | 1.906.158 | 3.349.845 | 1.552.403 | 1.211.163 | 1.974.255

VERGIVERAY * 196.260 | 32.515.150 | 49.299.110 | 67.287.824 | 93.017.244 | 113.080.914
| FONLARIN s ut
' \(/BEEIEIGF;EEERBU?;SIR/IIH 178 | 259 27,9 24,5 26,1 26,4
i = = |
ES)E"R%?‘ZEE'?E%T@E 48594 | 7.181.825 | 11.037.057 | 16.559.520 | 23.527.957 | 29.632.851
VERGI VE PAY +

545, 713.
 FONLARIN 244854 | 39.696.975 | 60.336.167 | 83.847.344 | 116.545.201 | 142.713.765
|VERGIYE BAGLI
SE;T;E?'A*L 22,2 31,6 34,2 30,5 32,7 33,3
GELIRLER/GSMH |

Kaynak: www.gelirler.gov.ir

Dar anlamda, yani genel blitce vergi gelirleri itibariyle bakildiginda 1992 de % 12.8 olan vergi
ytkinin 2004 yili sonu itibariyle % 23,6'ya yikseldigi gorilmektedir. Diger actlardan bakildigin-
da da vergi yikunun yillar itibariyle artma egiliminde oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 1'deki veriler dikkate alinarak degerlendirme yapildiginda vergi ylikindeki artisin dolayis
vergilerdeki artistan kaynaklandgi distintimektedir.

4- ULKELER iTIBARIYLE VERGI YUKU ORANLARI

Tablo 4'de Turkiye ve diger OECD dlkelerinin vergi yiki oranlari yillar itibariyle ve mukayeseli

olarak gosterilmistir:
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Tablo 4: Toplam Vergi Gelirlerinin GSYiH igindeki Payi (Sosyal Giivenlik Primleri Harig)

ULKELER 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002
Kanada 242 | 278 | 28,7 | 27,7 | 28,1 | 31,5 | 30,6 | 30.8 | 29.9 | 28.7
ABD 214 | 22,7 | 20,3 | 20,6 | 19,1 | 205 | 20,9 | 23,0 | 22,0 | 19,6
Avustralya 217 [ 221 | 265 | 27,2 | 29,1 | 29.3 | 29,6 | 31,8 | 30,4 | 31,5
Danimarka 283 | 37.7 | 39,5 | 43,2 | 45,7 | 45,7 | 47,8 | 47,3 | 47.7 | 47.2
Fransa 22,7 | 21,7 | 21,3 | 23,3 | 24.8 | 24,0 | 253 | 29.0 | 28,7 | 27.7
Almanya 23,1 | 22,5 | 233 | 246 | 23,6 | 22,3 | 23,3 | 230 | 222 | 215
Yunanistan 13,6 | 15,7 | 154 | 16,2 | 184 | 20,5 | 21,9 | 26.4 | 24.9 | 241
ftalya 16,8 | 16,2 | 14,1 | 18,9 | 22,5 | 26,1 | 28,2 | 30,8 | 30,7 | 30,1 |
[spanya 10,5 | 102 [ 99 | 11,9 | 163 | 21.4 | 21,0 | 22,9 | 22,56 | 23,0
Tiirkiye 9,9 | 11,7 | 145 | 154 | 13,2 | 16,1 | 19,8 | 26,3 | 27,6 | 24,9
Ingiltere 25,7 | 31,9 | 29,1 | 29,3 | 31.0 | 30,3 | 28,8 | 31,1 | 30,9 | 29.7
OECD Toplam | 21,0 | 22,8 | 23,5 | 24,5 | 25,7 | 26,7 | 26,6 | 27,9 | 27,4 | 27,0
AB 19 21,6 | 23,4 | 241 | 258 | 27,8 | 28,3 | 28,0 | 28.8 | 28,1 | 27,8

Kaynak: www.gelirler.gov.tr

Tablo 4'de bakildiginda; vergi yuku bakimindan Turkiye'nin diger bircok OECD ulkesi ile
OECD ve Avrupa Birligi ortalamasinin altinda bir vergi yukdne sahip oldugu gorulmektedir.

Ancak, Turkiye'de; 1- Kisi basina disen gelirin diger OECD ulkelerine gére daha disuk olma-
sI. 2- Gelir ve servet dagiliminin adaletsiz olmasi. 3- Kayit dist ekonominin genisligi. 4- Vergilerin
adalet ve ddeme gucu ilkelerine uygun olarak alinmamasi. 5- Butun bunlara bagh olarak vergi
kayip ve kacaginin fazla olmasi, hafif sayilabilecek vergi yukinu mukellefler agcisindan agir ve
dayanilmaz bir noktaya getirmektedir. Bu nedenle son donemlerde vergi oranlarinin dustrulmesi
yonundeki talepler de artmaktadir.

SONUC

Sonug itibariyle, gelir idaresinin yeniden yapilandiriidigt su ginlerde asil Uzerinde durulmasi
gereken hususun vergi yonetimi degil de, yapisal sorunlardan kaynaklanan vergi sisteminin ada-
letsiz dagilim ve gelisimi oldugu ve vergi yukunun adalet ve 6deme gucu ilkelerine uygun olarak
dagitilmasi durumunda vergi tahakkuk ve tahsil dizeyinin artacagi;

Bu nedenle; 1- Gida, egditim ve saglik gibi zorunlu harcamalar Uzerinden alinan KDV oraninin
disurilmesi. 2- OTV'nin lizerinden alindidi islem ve harcama tiirlerinin yeniden gdzden gegirile-
rek niteligi itibariyle glincellenmesi ve herkes tarafindan yaygin ve zorunlu olarak yapilan islem
ve harcamalar izerindeki OTV'nin kaldinimasi veya oranin dusirilmesi. 3- Ithalattan alinan
KDV ve Gumrik Vergilerinin ekonomik gelismeler ve ithal mallarinin arz ve talep elastikiyeti dik-
kate alinarak distrilmesi, gerektigi distnulmektedir.
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TURK BANKACILIK SEKTORUNDE NET FAIZ MARJINI BELIRLEYEN FAKTORLER

fr kc111k

| GAMZE GOCMEN
| Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Arastirma Gérevlisi

Tirk Bankacilik Sektoriinde Net Faiz Marjini
Belirleyen Faktorler (1990-2000)

Bu galigmanin amaci, Tirk bankacilik sektdrinde net faiz marjini belirleyen faktérlerin
neler oldugunu tespit etmektir. Bu amagla Turkiye'de faaliyet gosteren 74 bankanin
1990-2000 yillari arasindaki finansal tablolarindan yararlaniimis ve Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi kullanilarak, net faiz marjini agiklayan degiskenler tespit ediimigtir.
Degiskenlerin bir kismi bankalarin mali tablolarindan elde edilmis mikro degiskenler,
diger kismi da genel ekonomik gésterge niteligindeki makro ekonomik degiskenler o-

lup, her bir grup igin ayri ayr1 analiz ve degerlendirmeler yapilmisgtir.

1- GIRIS

ankalarin temel islevi, tasarruf edilen
Bfonlarm, intiyag duyan yatinmcilara ak-

tarilmasina aracilik etmektir. Bankala-
rn etkin galismalarinin dlgltlerinden biri de,
aracilik maliyetlerinin diistik olmasidir. TUR-
KER KAYA'nin (2001) belirttigi gibi, dzellikle
gelismekte olan Glkelerde yliksek olan araci-
lik maliyetlerinin disirilmesi, sistemdeki et-
kinligi arttirdigi ve rekabeti gelistirdigi igin
stratejik bir hedef olarak algilanmaktadir.

Bankalarin gergeklestirdigi finansal araci-
lik faaliyetinin faydalari, ekonomik gelismeyi
de etkiler. Bu kurumlar tasarruflarin ve yati-
rimlarin dondsimind saglar. Bu déntsimler
arasindaki fark, yatinmecilar ve tasarruf sahip-
lerine ait vergiler ve islem maliyetleri disul-
dikten sonra, bankalar icin faiz marjini verir.
DEMIRGUGC-KUNT, vd.'nin (1999) bu tanimi
1s1ginda, bankalarin faiz marjlari, bankacilik
sisteminin ve aracilik maliyetlerinin etkinligi-

nin dl¢limesinde kullanilan bir aragtir.

Ekonomik sistem ile karsihkli etkilesim i-
¢inde olan bankacilik sektérindn etkinligi ve
karliligi son derece dnemlidir. Cunkt etkin bir
bankacilik sektorli, ekonomiye énemli katki-
lar yapacaktir.

Ekonomik etkinlik ve sosyal refah agisin-
dan dusindldiginde, faiz marjinin dar mi,
yoksa genis mi olmas: gerektigi, tartigma ko-
nusu olmaktadir.

Yukarida tanimlandigi gibi bankalarin kre-
di ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark
olan faiz marjinin gok genis olmasi, genellikie
finansal aracihgin gelisimi ve genislemesi ile
ilgili belirgin bir engelin oldugu anlamina ge-
lir. Glink(i BARAJAZ vd. (1999)'ne gore, mar-
jin genis olmasi, kredi faizlerinin mevduat fa-
izlerinin gok tizerinde olmasindan kaynakla-
nir ve mevduat faizlerinin distk olmasi, ta-
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sarruf sahiplerini caydirarak potansiyel borg
verenleri sinirlar. Boylelikle, karli yatirim fir-
satlart ve ekonominin gelisim potansiyeli ki-
sittanmis olur.

SAUNSERS vd. (2001), marjlarin daral-
masinin, dusuk seviyedeki aracihik maliyetleri
yoluyla sistemin nispeten rekabetgi yapisini
etkiledigini gostermislerdir. Diger yandan,
nispeten genis olan marjlar, bankacilik sis-
temine kararl bir yap! kazandirabilir ve boy-
lece bankalar karliliklarint ve sermayelerini
arttirdiklart gibi, genel ve sektorel krizlerden
de korunmus olurlar. Bilindigi gibi batik ban-
kalarin ekonomik ve sosyal etkileri son dere-
ce yuksektir .

Ote yandan MAUDOS vd. (2003), borc a-
lan ve verenler arasindaki aracilik faaliyetini
gergeklestirmesi dolayisiyla sosyal refah ar-
tisina katki saglamasi igin bankalarin faiz
marjlarinin dusuk olmasi gerektigini ve ban-
kalarin faiz marji dustukce, finansal araciligin
sosyal maliyetinin de dusecegini soylemek-
tedirler. Bununla birlikte bankalarin karhlig:-
nin bir gostergesi olan marjlarin genis tutul-
masi gerektigi konusu da tartisma konularin-
dan biridir.

MAUDOS vd. (2003), literaturde yer alan
teorik modellerin, marjlarin yalnizca rekabe-
tin sonucu olmadigini, bununla birlikte faiz
riski, kredi riski, islem maliyetlerindeki degi-
simler gibi faktorlere de bagh oldugunu gos-
termekiedir.

2- LITERATUR ARASTIRMASI

Bankacilik sektorlnun etkinliginin ve karli-
hginin onemli bir gostergesi olan Net Faiz
Marjini belirleyen faktérierin neler olabilece-
gine yonelik olarak yapilmis pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Calismalarnn ¢oklugu, konu-
nun ne kadar onemli oldugunun bir gosterge-
sidir.

Net faiz marjini agtklayan 6ncl calisma,
HO ve SAUNDERS'in 1981 yilinda yaptiklarn
calismadir. Bu caligmada kullanilan iki asa-
mali regresyon modeli de diger yazarlara 11k
tutmustur. Bu calismada Amerika Birlegik
Devletlerinde faaliyet gosteren 100 ticari ban-
ka bilango verileri kullanilarak analiz edilmis-
tir. Veriler, 1976-1979 yillart arasinda 13 gey-

rek donemi kapsamaktadir. Calisma sonun-
da, faiz marji tzerinde etkili olan faktorlerin,
yonetimin riskten kacinma derecesi, banka
tarafindan Ustlenilen islemlerin buyuklugd,
bankacilik sektordnin yapisi ve faiz oranlari-
nin volatilitesi oldugu sonucuna variimistir.

DEMIRGUC-KUNT ve HUIZINGA (1999),
1988-1995 yillarini ve 80 ulkeyi kapsayan ca-
lismalarinda, banka karakteristiklerinin ve
sektorel cevrenin bankalarin performansini
ne yonde etkiledigini, faiz marji ve karlihk o-
dakli olarak incelemislerdir. Iki asamali reg-
resyon analizi yapilarak varilan sonuglara go-
re Net Faiz Marjini etkileyen faktorler; banka
buyukligu, kaldirac rasyosu, yonetim yapist,
yabanci sahiplik orani, makro ekonomik ko-
sullar, finansal yapi degiskenleri ile yasal ve
kurumsal duzenlemeler oimaktadir.

MAUDOS — GUEVARA (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada, Avrupa'daki gesitli ulkele-
rin bankacilik sektorlerinin faiz marjlari analiz
edilmistir. 1993-2000 yillarini kapsayan ¢a-
lrsmada faiz marjina etki eden belli bash un-
surlar tanimlanmistir. Ortaya ¢ikan sonugta,
faiz marjinin degisiminin en duyarli oldugu
degiskenlerin yonetim kalitesi, Uretim mali-
yetleri, pazar gucu ve karsilasilan belirsizlik-
lerle (faiz riski, kredi riski) ilgili degiskenler
oldugu gértlmustur.

Bir diger galismada, MENDES ve ABREU
(2003), 1986-1999 vyillart itibariyle Avrupa
Para Sistemi icinde yer alan bazi tlkelerin
banka Karliliklart ve faiz marjlarina iliskin
belirleyicileri tespit etmeye calismislardir.
Genel mikro belirleyicilerin yant sira banka
blylklugl, enflasyon, ekonomik buytme, kur
politikasi, finansal liberalizasyon gibi banka
performansini ortaya koyacak degiskenler de
degerlendirmeye aiinmistir. Calismanin so-
nucuna goére faiz marjini belirleyen baslica
faktorler; islem maliyetleri, 0z sermaye/top-
lam varliklar rasyosu, kredi/toplam varliklar
rasyosu ve enflasyon oranidir.

BROCK ve SUAREZ (2000) calismalarin-
da, 1988-1997 yillari arasinda 7 Latin Ameri-
ka Ulkesinin bankalarini incelemeye almis-
lardir. Uygutanan yontem, iki asamali regres-
yon analizidir. Analiz sonuglarina gére, faiz

FINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 44



marjini belirleyen makro degiskenler; faiz o-
rantarindaki degiskenlik, enflasyon orani ve
GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) blyiime
orantdir. Faiz marji Uzerinde en ¢ok etkili o-
lan mikro degisken ise yiksek islem maliyet-
leridir.

DOLIENTE vyapti§i galismada, 1995 —
2001 yillari arasinda 4 Glneydogu Asya Ul-
kesinde bankalarin Net faiz Marjini hangi fak-
torlerin belirledigini arastirmistir ki asamali
regresyon analizi uygulanarak HO ve Saun-
ders'in “dealer” modeli kullanilmistir. Net Faiz
Marjini etkileyen degiskenler islem maliyetle-
ri, kazandirmayan varliklar (non-earning as-
sets), oz sermaye/toplam varliklar ve likidite
rasyolari ile personel ve yonetim giderleri
olmustur.

SAUNDERS ve SCHUMACHER'in 2000
yilinda yapilan ¢calismasinda 1988-1995 yilla-
ri arasindaki veriler dikkate alinarak 7 OECD
ulkesi calismaya konu edilmistir. HO ve
SAUNDERS'in gelistirdigi model ¢ergevesin-
de iki asamali regresyon uygulanmistir. Bi-
rinci asamada kurumsal maliyetler, duzenle-
yici maliyetler ve kredi riski korunmasizlik
maliyeti; ikinci asamada ise, rekabet yapisi
ve faiz oranlari degiskenligi olgulmustur.
Mevduatlar Gzerindeki faiz orani simirlamala-
ri, rezerv gereksinimleri ve sermaye/toplam
varliklar rasyosu, faiz marji Uzerinde etkili o-
lan faktorler olmustur.

AFANASIEFF, LHACER ve NAKANE
(2002), Brezilya'daki 142 ticari banka tzerin-
de calismistir. Panel veri teknikleri kullanila-
rak Brezilya'da bankalarin faiz marjint belir-
leyen temel unsurlar tespit edilmek istenmis-
tir. Mikro ve makro degiskenlerin etkileri iki
asamall regresyon analizi yapilarak olgll-
mustur. Veriler Subat 1997 — Kasim 2000
dénemini kapsamaktadir. Analiz sonucunda
faiz marji Uzerinde etkili olan mikro ekonomik
degiskenler, banka buyUklugl, faizsiz mev-
duat/toplam islem maliyetleri, islem maliyetie-
ri, likidite ve kaldirag rasyosu; makro degis-
kenler ise, faiz oranlari, enflasyon oranlar ve
bankacilik sektérinin yapisi (pazarin giicil)
olarak bulunmustur. Makro degiskenlerin an-

lamhlik diizeyi, mikro degiskenlerden daha
yuksek gikmistir.

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE NET FAIZ MARJINI BELIRLEYEN FAKTORLER

DRAKOS'un 2003 yilinda yaptigi ¢calisma-
da, Dogu Avrupa Ulkelerinden 283 bankanin
1993-1999 yillant arsindaki verileri alinarak
bankalarin etkinligi olgUlmustir. Etkinlik gos-
tergesi olarak Net Faiz Marji segilmistir. Ca-
lismada, ilk olarak HO ve SAUNDERS'in uy-
guladig! iki asamali regresyon analizi uygu-
lanmistir. Faiz marji Gzerindeki etkisi test edi-
len degiskenler, devlet bankalari-yabanci
bankalar, likidite riski, krediler icin 6denmeme
riski, faiz orani riski ve kaldirag rasyosudur.
Sonug olarak, devlet bankalarinin sektordeki
marj1 daralttigr, yabanci bankalarin girisinin,
sektorin etkinligine olumiu Kkatkilar yaptig
buiunmustur. Diger degiskenler de farkh za-
maniarda farkl (lkelerde faiz marjini etkile-
mistir.

ANGABAZO (1997) ise, kredi riski daha
fazla olan ve daha yuksek faiz orani riskine
maruz kalan bankalarin daha yuksek faiz
marji elde etmek isteyecekleri hipotezini test
etmistir. Bankalara ait 1983-1993 yillari ara-
sindaki verilerle analiz yapilan ¢galismada, ti-
cari bankalarin net faiz marjlarinin hem kredi,
hem de faiz orani riskine karsi duyarli oldugu
sonucuna varimistir.

3- VERI SETi VE KULLANILAN YONTEM

Bu calismada kullanilan degiskenler ve
sembolleri asagidaki gibidir:

NFM: Net Faiz Marj

NKTA: Net Kar/Toplam Aktifier

OSTA: Ozsermaye/Toplam Aktifler

KTA: Kredi/Toplam Aktifler

MTA: Mevduat/Toplam Aktifler

FDGTA: Faiz Dis1 Gelirler/Toplam Aktifler
FDGIDTA: Faiz Disi Giderler/Toplam Aktifler
LKD: Likidite Rasyosu

KR: Kaldira¢ Rasyosu

Degiskenlerin  belirlenmesinde oncelikle
dikkate alinan unsur, bankalarin faiz gelir ve
giderlerini dogrudan etkileyebilecek yapida
olmalarnidir. Bu durumu saglayan degiskenler
makro ve mikro ekonomik olma 6zelliklerine
gore siniflandinimis ve belirleyicileri tespit
etmek icin ayri ayri analizier yapiimigtir. Ban-
kalarin mali tablolarina iligkin veriler, Turkiye
Bankalar Birligi'nin internet sitesinden elde
edilmistir.
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Turk Barkacilik sekicrinde net feiz meari-
71 selirieyen eunenlenn neler clidugunu tesgit
ecetiimek icin. “Coklu Dogdrusal Regres-
yon” medeli kullanimistir,

Bu medel. birden cok badimsiz degdiske-
nin, belli bir badiml degiskeni nasil etkiledi-
ginin telfirlenmesi amacivia yapilan istatistik-
sel bir analiz yéntemidir. Anzaliz sonucundz
bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken -
zerindeki etki dereceleri tespit edilmeye ¢ali-
silir.

Cokiu dodrusal regresyon modeli su sekil-
de ifade edilir:

Y =B+ BiXy + BaXo+ .. + BaXn t €
Bu denklemde:

Y: Bagimh degisken,

Xa: Bagimsiz degisken,

B.: Tahmin edilecek parametreler,
£: Hata terimidir.

Coklu dogrusal regresyon modeli, bir ta-
kim varsayimlar cergevesinde uygulanir. Bu
varsayimlardan ilki, normal dagiiim varsa-
yimidir. Bunun anlami, herhangi bir degiske-
ne ait verilerin, ortalama degerin etrafinda
toplanmasi, sapma olgusi arttikga, olasiligin
azalmasidir. Regresyon modeli, degiskenle-
rin dagihmimnin normal ya da normale yakmn
oldugunu var sayar. Eger bu sart saglanmi-
yorsa analiz sonucu anlamli olsa bile gliveni-
lir olmayacaktir.

Bir diger varsayim, bagimsiz degiskenle-
rin bagimli degiskenle dogrusallik goster-
mesidir.

Yine, analize alinacak bagimsiz degisken-
lerin arasinda otokorelasyon ve tam dog-
rusal ¢oklu baglanti olmamasi istenir. Bu
sartlarin gergeklesmemesi halinde aralarinda
bu tip baglantilar olan degiskenlerden birinin
analizden gikartiimasi gerekir.

Coklu dogrusal regresyon modelinin diger
varsayimlari ise hata terimlerinin ortalama-
sinin sifir olmasi ve varyansin sabit olma-
sidir.

Modelle ilgili diger bilgiler, arastirma bul-
gulari analiz edilirken agiklanmistir.
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2- ARASTIRMA ZULGULARIMIN
DEGERLEMDIRILMESI

Arestirmiedz her yil icin normaeilik ve dog-
rusallik varseyimian test edilmis, degiskenie-
rin normei dadildiklerr ve dodrusailik varsa-
yimirit gercekiestirdikleri gérilmistur

Angliz sonucunda ortaye cikan maodel
dzeti ve veryans analizi tabloiarindaki deger-
ler Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 1: Modei Ozati

RZ Durbin-Watson™ |
1890 0.753 1,986 i
1991 0.418 | 1,820 |
1992 0,130 1,929
1993 | 0,581 | 1,335
1994 0.582 | 1.992 ,
| 1995 0,125 | 2,080 |
| 1996 0,434 | 2,809 |
| 1997 0,293 | 2,111 |
| 1998 0,172 | 2,063
1999 0,279 1,792
2000 0,652 1,734 ,
Makro analiz_ | 0,932 2,108 ]

* R%: Bagiml degiskendeki dedisimin ne kadari-
nin bagimsiz degdiskenler tarafindan gerceklesti-
gini gosterir.

** Durbin-Watson: Bagimsiz degiskenler arasin-
da otokorelasyon olup olmadigini gosterir. Dege-
rin 1,5-2,5 arasinda olmasi, otokorelasyon olma-
did1 anlamina gelir.

4- 1. MIKRO ANALIZ SONUGCLARI
4- 1.1. 1990 Yili igin Tahmin Sonuglari

1990 yili igin net faiz marji Uzerinde etkili
olan degiskenler, net kar/toplam aktifler, faiz
dist  gelirler/toplam  aktifler ve mevdu-
at/toplam aktifler oimustur. Bunun géstergesi,
Parametre Tahmin Tablosunda degiskenlere
karsilik gelen Sig. Degerleridir. 0,05'in altinda
olanlar anlamlidir. Elde edilen bulgular net
kar/toplam aktifler ve mevduat/toplam aktifler
degiskenlerinin faiz marji Gzerindeki etkisinin
pozitif oldugunu; buna karstlik faiz disi gelir-
ler/topiam aktifler degiskeniyle net faiz marji
arasindaki iliskinin negatif oldugunu ortaya
koymaktadir.

Net kar ile net faiz marjl arasinda pozitif
bir iliskinin olmasi, beklenen bir sonugtur.




Tzizig 2: Varyanrs Anslizi Tabicsu
F* Sig.™
1560 17.407 | 0.060 =
15¢1 3,677 0,063 = |
1882 0,641 0,719
1563 4,334 0,002 + |
1554 8,879 0,000 + |
1985 0.908 0.517
1556 4,983 0,000 - |
1997 2,852 GieHer = |
1998 1,533 0,166 |
1958 3,051 0,006 + |
2000 14,765 | 0.000 +
_Makro analiz | 5.838 0.088 ++

* F: Kurulan modelin genel anlamda gecerli
olup olmadigini test eder. Deger blyudukce an-
lamhlik duzeyi artar.

** Sig.: Analiz sonucunun istatistiksel anlamh-
lik duzeyini gésterir

+: % 5 anlamiihk duzeyinde antamti.
++: % 10 anlamlitik dizeyinde anlamb.

Cunkld bankalar gelirferinin blyik bir béll-
munu faizden sadlarlar. Faiz marji da faiz ge-
lirleri ite faiz giderleri arasindaki farkin gés-
tergesi olduguna gore net faiz marji ve net
kar/toplam aktifler arasinda pozitif olarak or-
taya cikan analiz sonucu, beklentilerimiz
dogrultusundadir.

Mevduat/toplam aktifler ve net faiz marji
arasindaki iliski de analiz sonucunda pozitif
olarak ¢ikmistir. Bu iligskinin negatif olmasini
beklerdik. Clinki mevduata verilen faiz ban-
kalar icin bir gider olduguna godre ve bu gider
ne kadar buytkse faiz marji da o odlglde da-
ralmahdir. Analiz sonuglari tersi bigimde, ali-
nan mevduat arttikga, faiz marjinin da agildi-
gini géstermektedir. Bu sonucu iki gekilde yo-
rumlayabiliriz: Oncelikle bankalar, mevduata
verdikleri faiz giderini karsitayacak bir gelir
kalemine ihtiyag duymakta, dolayisiyla da
kredilere daha yuksek faiz orani uygulamak-
tadirlar. Bu ise, faiz marjinin agiimasina yol
agmaktadir. Ikinci olarak, kredilerin kaynag
mevduat olduguna goére, mevduat arttikga
banka daha fazla kredi verebilir ve faiz gelir-
leri, dolayisiyla da faiz marji artar.

Bankalarin, mevduata verdikleri faizden
kaynaklanan gideri telafi etmek igin kredi fa-
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TURK BANKACILIK SECFORUNDE: NET FALZ VEARTINT BEILIRILEY

BN FARTORILET

izlerini artrdikdanin iface swmistik. Fakat
kredi feiz aranian amtikca, xredilere clan ta-
lec azaleczk. ve berkaiar Sremii oir gelir
keynagini kaybedecekierdir Bu durumdan
korunmak igin de bankaiar farki bir gelir ka-
lemi clusturmak durumundacir. Bilincigi gib
bankziar esas fasiiyetlerinin disinda ve faiz
icermeyen bazi kaynaklardan ca gelir eide
ederler. Bu gelirler, mevduetz verilen faizin
yaratacad! kayiplar telafi edebilirse. kredilere
uygulanacak faiz oram daha dusik bir sevi-
yede tutulabilir Boylece faiz marji, faiz disi
gelirter/toplam zkiifler ile ters arantili olarak
etkilenir.

Tablo 4'te 1991 yilinda faiz marj1 sadece
0z sermaye/toplam aktifler dediskeninden et-
kilenmistir ve iligki pozitif yénlidr.

Oz sermaye, mevduat gibi pasifte yer alan
bir kalemdir. Oz sermaye payinin artmasi,
mevduatin azalmasi ile iliskiliyse. net faiz
marjt ile etkilesiminin pozitif yonli olmas) an-
lamhdir. Cinkd mevduatin azalmas: mevduat
faiz oranlarini dustrulmesiyle saglanir. Boy-
lece faiz marji genister. Oz sermayenin faiz
marijt Uzerindeki etkisini bagka bir agidan da-
ha degerlendirebiliriz. Oz sermaye, bankalar
icin bir guvence kaynagidir. Bu glvence ite
banka mevduat faiz oranlanm disurebilir ya
da kredi faiz oranlarini ylikseltebilir. Mevduat
faizlerinin dismesiyle mevduat kaybi olmasi
ihtimali, 6z sermayenin yiksek olmasindan
Otiru bankay! tedirgin etmeyecektir. Ayrica
sermaye glivencesiyle kredilerin vadesi uza-
tilabilir ve daha ylksek oranda kredi talebi
karsilanabilir. TUm bu durumiar faiz marjini
yukseltir.

Tablo 5'teki Parametre tahmin tablosunda
net faiz marji izerinde etkili olan bir mikro
degisken goérllmemektedir.

Cikan sonuca gore 1993 yilinda net faiz
marjini etkileyen faktorler kredi/toplam aktif-
ler, faiz disi giderler/toplam aktifler, mevdu-
at/toplam aktifier ve net kar/toplam aktifler ol-
mustur. Bunlardan ilk ikisi net faiz marjini ne-
gatif, diger ikisi ise, pozitif etkilemektedir.

Mevduatin ve net karin faiz marjt Uzerin-
deki pozitif etkilerine daha énce deginmigtik.
Kredilerdeki artigin faiz marji tzerindeki ne-




IGAMZE GOCMEN 5 :

Tablo 3: 1990 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T iR Dogrusallik Istatistikleri |
Beta Tolerans VIF
NKTA 704 7,603 ,000 642 1,557
KTA -,019 -,225 ,823 ,800 1,250
FDGTA -,344 -4,075 .000 770 1,299
FDGIDTA 018 ,220 827 819 1,221
MTA ,369 4,439 ,000 795 1,258
LKD ,098 1,065 292 644 1,553
KKOSTA -,055 -,.561 ,578 ,580 1,724
KKKR -,125 -1626 | 111 935 1,070

gatif etkisi de beklendigi gibidir. Bankalarin topladiklari mevduat! kredi olarak piyasaya geri don-
durdiklerini biliyoruz. Mevduata verilen faizleri karsitamak icin banka daha fazla kredi vermek
durumunda kalacak, bunu sadlamak igin faiz oranlarini dusurecek boylece faiz marj daralacak-
tir.

Faiz disi giderler ise, bankalarin 6dedigi faizlerin disinda ek giderleri anlamindadir ve net ka-
rin azalmasina ve net kar ve faiz marj arasindaki pozitif iliski neticesinde net faiz marjinin
daralmasina yol acarlar.

4-1.2. 1991 Yili igin Tahmin Sonuglar

Tablo 4: 1991 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar - Anlamhlik |Dogrusallik istatistikleri |
Beta Tolerans VIF
OSTA 442 2,785 ,008 564 1,773
KTA ,128 1,344 ,186 771 1,297
FDGTA =217 -1,635 (110 ,807 1,239
FDGIDTA -,184 -1,245 ,220 651 1,537
KR -232 -1,740 ,089 796 258
KKNKTA ,063 ,487 ,629 ,843 1,186
KKLKD ,251 1,825 ,075 ,749 1,335
KKMTA ,199 1,310 ,196 613 1,632

4- 1.3. 1992 Y1 igin Tahmin Sonuglari

Tablo 5: 1992 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T Anlamiilik Dogrusallik Istatistikleri
Beta Tolerans VIE
NKTA -,091 -,437 665 675 1,482
KTA ,148 ,720 477 ,685 1,461
FDGIDTA -,075 -,382 ,705 ,754 1,325
KR -,098 -,565 ,576 ,958 1,044
KKFDGTA ,034 ,170 ,866 ,706 1,415
KKMTA -,063 -,173 ,864 ,222 4,512
KKLKD 316 ,896 377 ,233 4,285

NANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR -




TURK BANKACILIK SEKTORUNDE NET FAIZ MARJINI BELIRLEYEN FAKTORLE

4- 1.4. 1993 Yili icin Tahmin Sonuglan
Tablo 6: 1993 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T Anlamhik |_Dogrusallik Istatistikleri
Beta Tolerans VIF
KTA -,370 -2,268 ,032 ,628 1,592
FDGIDTA -.511 -3,436 ,002 ,760 1,316
LKD ,019 121 905 ,663 1,509
KR -.149 -1,052 303 836 1,197
KKOSTA 352 2,323 ,029 729 1,372
KKNKTA -,354 -1,677 ,106 + 3V 2,656
KKFDGTA ,182 1,062 ,299 ,570 1,753
| KKMTA 699 3,526 ,002 426 2,345

4- 1.5. 1994 Yili igin Tahmin Sonuglan

1994 yili igin deg@iskenlerden bir kisminin normal dagilima uymamast dolayisiyla gerekli du-
zeltmeler yapilmistir. Parametre tahmin tablosunda goéruldigu gibi, faiz marjini etkileyen degis-
kenlerin net kar/toplam aktifler, faiz disi giderler/toplam aktifler ve mevduat/toplam aktifler oldugu
ortaya gikmistir. Net kar/toplam aktifler ve mevduat/toplam aktifler faiz marjini pozitif etkilerken,
faiz digi giderler/toplam aktifler degiskeninin etkisi negatif yoniadur.

Tablo 7: 1994 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Standart Katsayilar Dogrusallik |statistikleri

Model Beta T Anlamlilik TolEvarE VIE

NKTA 396 2,708 ,009 379 2,636
OSTA -,252 -1,675 ,100 ,361 2,767
FDGTA -,162 -1,445 165 ,656 1,525
FDGIDTA -,183 -1,948 ,057 ,925 1,081
LKD -,045 -,446 ,658 810 1,235
KR ,076 775 ,442 ,852 1,174
KKKTA ,016 NS5 ,878 812 1,232
KKMTA ,658 6,752 ,000 ,864 1,157

4- 1.6. 1995 Y1l igin Tahmin Sonuglari

Mikro degiskenlerle yaptigimiz analiz anlamli sonuglar vermemis, higbir degisken faiz marj
Gzerinde etkili gikmamuistir.

Tablo 8: 1995 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Standart Katsayilar Dogrusallik Istatistikleri

Model Beta T Anlamhilik Tolerans VIE

OSTA ,024 170 ,866 ,854 1,171
KTA -,071 -,452 ,653 692 1,446
FDGTA 134 976 334 916 1,092
FDGIDTA -,073 -,529 ,599 ,899 1,112
LKD 202 1,313 185 124 1,381
KR ,005 ,033 974 844 1,185
KKMTA -,057 -,402 ,690 859 1,165
KKNKTA ,184 1,312 195 ,868 1,152

4-1.7. 1996 Yili igin Tahmin Sonuglari

istatistiksel olarak anlamli sonug veren (Sig.<0,05) iki degiskenden faiz disi giderler/toplam
aktifler faiz marjiyla negatif, mevduat/toplam aktifler ise, pozitif iligkilidir. Sonuglar beklendigi gibi
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olup, daha onceki agiklamatarimizla ayni dogrultudadir. Verilerin bir kisminin normal dagihma
uymadiklarinin gértlmesi Gzerine gerekli duzeltmeler yapiimistir.

Tablo 9: 1996 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T Anlamiik |Dogrusallik [statistikleri
Beta Tolerans VIF
KTA ,053 428 670 722 1,384
FDGTA -,078 -,721 474 ,921 1,086
FDGIDTA -,287 -2,129 038 ,600 1,667
MTA 516 3,248 ,002 431 2,319
LKD 174 1,418 162 722 1,386
KR -,004 -,035 972 789 1.267
KKNKTA ,045 367 715 732 1,366
KKOSTA -,110 -,692 492 427 2,341

4- 1.8. 1997 Yili igin Tahmin Sonuglar

Parametre tahmin tablosunda da gérildiigu gibi, 1997 yilinda faiz marji Uzerinde etkili olan
tek mikro degisken net kar/toplam aktiflerdir ve faiz marjiyla arasindaki iligki pozitif yonlGduir.

Tablo 10: 1997 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T iR Dogrusallik Istatistikleri
Beta Tolerans VIF
{‘('TK;A 428 3,410 001 814 1,228
FOGTA -,103 -,714 478 614 1,629
LKD ,085 726 471 ,929 1,076
LOGOST ,136 ,922 ,361 592 1,690
& ,092 739 ,463 828 1,208
-,092 -,680 ,499 ,706 1,416
iE:ﬂ?EID ,158 1,335 ,187 ,923 1,084
KKKR ,095 799 428 ,908 1,101

4-1.9. 1998 Yili igin Tahmin Sonuglari

1998 yili igin faiz marjini agiklayabilen tek degisken faiz digi gelirler/toplam aktiflerdir ve net
faiz marji (zerindeki etkisi negatiftir.

Faiz digi gelirler ile faiz marji arasindaki negatif iliskinin nasil ortaya ¢iktigini daha énceki yo-
rumiarimizda agiklamistik.

Tablo 11: 1998 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Standart Katsayilar Dogrusallik Istatistikleri
okl Beta L AR Tolerans VIF
NKTA ,044 ,345 ,731 ,862 1,160
OSTA ,195 1,490 141 ,822 1,217
KTA -,075 -,581 ,563 ,832 1,202
FDGTA -,330 -2,574 ,013 ,853 1,173
FDGIDTA -, 115 -,8569 ,394 ,784 1,276
LKD Ali6il 1,171 ,246 ,842 1,188
KR ,163 1,324 191 ,927 1,079
KKMTA ,075 ,600 551 ,896 1,114
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4- 1.10. 1999 Yili i¢in Tahmin Sonuglan

1999 yilinda net faiz marji net kar/toplam aktifler ve faiz digi gelirler/toplam aktifler degisken-
leriyle agiklanmaktadir. Bu degiskenlerden ilkinin faiz marjina etkisi pozitif, ikincisinin ise, negatif-
tir. Bu iki etkinin yorumu daha 6nceki agiklamalarimizda verilmistir.

Tablo 12: 1999 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T Anlamhilk Dogrusallik Istatistikleri
Beta Tolerans VIF
NKTA ,386 2,257 ,028 ,391 2,960
OSTA 119 ,820 415 542 1,846
FDGTA -,379 -2,959 ,005 ,699 1,431
FDGIDTA -,128 -1,135 ,261 901 1,110
LKD 151 1,258 ,213 794 1,259
KR 144 1,220 227 ,826 1,211
KKKTA -,071 -,574 ,968 ,738 1,355
KKMTA 287 1,872 ,066 ,486 2,056

4- 1.11. 2000 Yil igin Tahmin Sonuglari

2000 yilinda faiz marjina etki eden mikro degiskenler net kar/toptam aktifler, 6z serma-
yeltoplam aktifler, faiz disi gelirler/toplam aktifler ve mevduat/toplam aktifler olmustur. Bu degis-

kenlerden faiz disi gelirler/toplam aktiflerin faiz marjiyla iligkisi beklendigi gibi negatif olup, geri
kalan tamami pozitif iligkilidir.

Tablo 13: 2000 Yili Parametre Tahmin Tablosu

Model Standart Katsayilar T Anlamhilik Dogrusallik Istatistikleri
Beta Tolerans VIF
NKTA ,560 4,682 ,000 ,386 2,589
OSTA 358 -2,873 ,006 ,356 2,809
FDGTA -,205 -2,240 ,029 857 1,521
MTA 229 2,862 ,006 ,861 1,161
LKD 136 1,615 -1 775 1,290
KR 053 ,608 ,545 737 1,357
KKKTA -,023 -,244 ,808 .647 1,545
KKFDGID 123 1,561 124 ,886 1,128

4- 2. MAKRO ANAL|Z

Makro analiz sonuglarina gére 1990-2000 yillari arasinda bankacilik sektérinin faiz marjini
belirleyen faktérler ekonomik krizler, TUFE (Tiketici Fiyat Endeksi) ve bankacilik sektorinin
konsantrasyonudur. Enflasyonun etkisi pozitif yonli olup, diger iki degisken faiz marjini negatif
etkilemigtir. :

Tablo 14: Makro Analiz Parametre Tahmin Tablosu

Standart Katsayilar Dogrusallik Istatistikleri

Model Beta i UET L Tolgrans ViIF
S$E -,326 -,992 394 211 4729
: g O"lf A -.038 143 895 326 3.064
-243 741 512 212 4708
TU';% 1,220 2,660 076 108 9.225
E?)N . 767 2.352 100 214 4.668
5 SA 2,076 -3,539 038 066 15,095
et 2,423 -3,447 041 046 21671
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Tablo 15: Sonug ve Degerlendirme

| Degiskenfer | 1990 1981 1992 1993 1994 1985 1996 1997 | 1998 1999 2000
NKTA *0,704 | 0,063 | -0,091 | -0.354 | 0,398 | 0,184 | 0,045 | ‘0,428 | 0,044 | *2,257 0,56
OSTA -0,055 | "0,442 = ‘0,352 | =*-0,252 | 0,024 | -0,11 0,092 | 0,195 0,82 *0,358
KTA -0,019 | 0,182 | 0,148 | *-0,37 0,016 |-0,071} 0,053 | -0,103 | -0,075 | -0,574 | -0,023
FDGTA *-0,344 | -0,217 | 0,034 | 0,182 | -0,162 | 0,134 | -0,078 | 0,085 | -0,33* | *-2,959 | -0,205
FDGIDTA 0,018 | -0,184 | -0,075 | *-0,511 | "*-0,183 | -0,073 | *-0,287 | -0,092 | -0,115 | 1,135 | 0,123
MTA *0,369 | 0,199 | -0,063 } "0,699 | 0,658 |-0,057 | “0,516 | 0,158 | 0,075 | **1,872 | *0,229
LKDT 0,098 | 0,251 | 0,316 | 0,019 | -0,045 | 0,202 | 0,174 | 0,136 | 0,151 1,258 0,136 |
KR 0,125 | -0,232°] -0,098 | -0,149 | 0,076 [ 0,005 | -0,004 | 0,095 | 0,163 | 1,22 0,053

*: % 5 anlamlilik duzeyi
**: % 10 anlamlilik duzeyi

Enflasyonist bir ortamda bankalarin, gelir-
lerinin reel degerinde meydana gelecek ek-
silmelere karsi, kredi faizlerini mevduat faiz-
lerinin oldukga Ustlinde tutarak faiz marjini
agmak istemeleri dogaldir. Ayrica gelecekte
enflasyon oraninin Ongoérilememesi ya da
yikselis beklentisi bankalari kredi faizlerini
yukseltmeye zorlamaktadir.

Krizlerin oldugu yillarda Hazine Bonosu
Faiz Oranlarinin ytkseldigi gorilmektedir. Bu
artisi bankalar mevduat faiz oranlarina da
yansitirlar. Kredi faiz oranlari da ayni zaman-
da yukselmekle birlikte, yatirmlarin riskinin
artmasi ve kredi verirken daha secici davra-
nilmas!, verilen kredilerin tutarini dusirir ve
faiz gelirleri azalir. Faiz giderlerinin de artma-
siyla birlikte Net Faiz Marji diger.

Bankacilik sisteminin  konsantrasyonu,
bankacilik sektoriinde rekabetin &lglst ola-
rak kabul edilebilir. Misteri portféyleri genis
olan bitylik bankalar, daha dusik marjla ¢ali-
sabilirler. Mevduat faizlerini yiksek tutup da-
ha fazla mevduat toplar; aynt zamanda kredi
faizlerini dustirlip daha ¢ok kredi verir, boyle-
ce islem hacimlerini arttirirlar. Kiglk banka-
lar da rekabet edebilmek i¢in, faiz oraniarini
blylk bankalara uydurmak zorunda kalir.
Sonucta blyitik bankalar kér eide ederken,
bankacihk sektériniin faiz marji daralir.

5- SONUG VE DEGERLENDIRME

1990-2000 yillari arasi mikro ve makro
analiz verilerini kullanarak yaptigimiz goklu
dogrusal regresyon analizi ile bankalarin net
faiz marji degisimleri izerinde etkili olan fak-
térleri belilemeye galistik. Ortaya Qlkgn so-
nuglar 6zetle tablo 15'de g6rilmektedir. Dik-
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kat edilirse, likidite ve karlilik rasyolari net fa-
iz marji Uzerinde etkili olmamis, diger degis-
kenler ise, belirli zamanlarda net faiz marjin:
etkilemistir.

Tablo 15'den de goéruldigi gibi, 1990 yi-
linda net faiz marji Gzerinde etkili olan degis-
kenler, 0,05 anlamlilik dizeyinde net kar/top-
lam aktifler, faiz disi gelirler/toplam aktifler ve
mevduat/toplam aktifler olmustur.

1991 yilinda Net faiz Marji, 0,05 yalnizca
0z sermaye/toplam aktifler degiskeninden et-
kilenmistir.

1992 yilina baktigimizda, higbir degiske-
nin net faiz marji Uzerinde etkisinin olmadigi-
ni goriyoruz. Bu sonug, 1991 yilinda yasa-
nan Korfez Krizine baglanmistir.

1993 yilinda Net faiz Marjini etkileyen dort
degisken gortimektedir ve bunlar 6z serma-
ye/toplam aktifler, kredi/toplam aktifler, faiz
dist giderler/toplam aktifler ve mevduat/top-
lam aktiflerdir.

Elde edilen bulgular, 1994 yilinda faiz
marjini  etkiledigi disintlen degiskenlerin
0,05 anlamlilik diizeyinde yalnizca net kar/
toplam aktifler oldugunu gdéstermekle bera-
ber, 0,10 anlamlilik diizeyinde 6z sermaye/
toplam aktifler ve faiz disi giderler/toplam ak-
tifler degiskenleri de anlamlt kabul edilmigtir.

1995 yilinda faiz marji Gzerinde etkili olan
bir degisken gorilmemistir. Bu durum 1994
yilindaki ekonomik krizin sonucu olabilir.

1996 yili igin faiz marjini etkileyen degis-
kenler faiz digi giderler/toplam aktifler ve
mevduat/toplam aktiflerdir.

1997 yilinda net faiz marji yalnizca net kar




/toplam aktifter degiskeninin, 1998 yilinda i-
se, yalmizca faiz disi gelirler/toplam aktifler
degiskeninin etkisi altindadir.

1999 yilinda faiz marjini etkileyen degis-
kenler net kar/toplam aktifler, faiz disi gelir-
ler/toplam aktifler ve 0,10 anlamtilik diizeyin-
de mevduat/toplam aktiflerdir.

2000 yilinda ise, faiz marj 6z serma-
ye/toplam aktifler, faiz disi gelirler/toplam ak-
tifler ve mevduat/toplam aktifler degiskenle-
rinden etkilenmistir.
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internet Devriminin Sonraki Dalgasi'"

GiRIS

on yillarda web’in uygulamalarda sag-

ladigl kolaylik nedeniyle diinya gene-

linde internet yoluyla bilgi akisi ve ticari
faaliyetler hizla artis gostermistir. Bilgi tekno-
lojisinin is dinyasi Uzerinde yaptigt muthis
etkiler nedeniyle, gunler ve hatta haftalar a-
lan is slreci ve islemleri simdilerde saniyeler
icerisinde yapilabilmektedir. Bu durum, mis-
terilerin gecmisten daha iyi hizmet elde ede-
bilmelerine neden olmustur (Rodgers, Yen &
Chou, 2002: 184). Gelecekte basanli olmak
isteyen her firma etkin ve basarili bir e-is
stratejisi gelistirmek ve uygulamak zorunda-
dir. Bir e-is stratejisi, firmanin e-is amaglarina
ulasmasina yardimci olan bir organizasyon
anlamina gelmektedir (Rowley, 2002: 215).

GUnUmUzde internet kesinlikle, sadece i-
kincil bilgi kaynag! seklinde degerlendirilme-
melidir. Giink( internet ayn1 zamanda, KOBI'-
lerin rekabet gliglerini olumlu yénde degisti-
rebilmelerine yardim ve katki saglayabilecek,
¢ok onemli bir bilgi kaynagidir (Peet, Brindley
& Ritchie, 2002: 335). Son yillarda firmalar
Urtinlerinin reklama uygunlugu ve indirimli sa-
tis gibi uygulamalari internet Gzerinden ger-
ceklestirerek 6nemli deneyimler kazanmig-
lardir. Bu deneyimier ticaretin klasik yapisin-
da degisikliklerin olmasina neden olmustur.
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internetin giinlik hayatimiza girmis olmasi;
ticaret, medya, bankacihk ve telekomtnikas-
yon gibi bir ¢cok sektdrde is akisini ve is mo-
dellerini degistirmektedir (Yener, 2002: 108).

internet (izerinde bir fikirle yola cikarak is
kurmak ve elektronik ticaret yapmak isteyen
kisi veya sirketlerin ilk ihtiyaci finansal kay-
naktir. Elektronik ticaret projelerine fon bul-
manin ¢esitli yollart vardir. Bunlardan birincisi
“melek yatirimci* (angel investor) diye tanim-
lanan arkadaslar, aile ve tanidiklardir. ikincisi
ise, banka kredileridir. Ancak bankalar sade-
ce blylk sirketlere kredi vermektedir. iste bu
asamada devreye giren ve elektronik ticare-
tin finansmaninda en ¢ok kullanilan finansal
kaynaklar; risk sermayesi (venture capital),
kulugka (incubator) yéntemi ve ortak girisim-
finansal ortak (private-equity)’dir (Kepenek,
2000: 68).

1- RISK SERMAYESi

Gindmuzde elektronik ticaretin finansma-
ninda en ¢ok kullanilan yéntem, risk serma-
yesidir. Risk sermayesi yatirimin her asama-
sinda kullanilabilmektedir. Bu nedenle, elekt-
ronik ticaret yapan ya da yapmak isteyen,
klasik ticaretin yaninda elektronik ticaret de
yapacak olan yatirimcilar risk sermayesine

A
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yonelmistir.

Teknoloji firmalari, 6zellikle elektronik tica-
ret yapan internet sirketleri ile adi duyulmaya
baslanan risk sermayesi; “bir risk sermaye-
dari tarafindan biytmeye yénelmis kigik ve
orta dlgekli firmalarin hedeflerine ulasabilme-
sini saglamak igin ve bu firmada belli bir paya
sahip olarak yapilan bir 6zkaynak yatirimi-
dir’, seklinde tanimlanabilir (www.activefi-
nans.com/activeline/sayi2/risk_sermayesi.ht
mi, 04.04.2003).

Risk sermayesi ile, halka agilacak kuguk
isletmelere kopru finansmani saglanirken, is-
letmelerin kurumsallasmasi igin isletme i¢in-
deki ydneticilere ve isletme disindaki potan-
siyel girisimci ve yoneticilere isletmeyi kontrol
ve yonetmeleri icin gerekli sermaye aktarimi
da saglanmaktadir (www.dto.org.tr/bilgi/kay
nak/risk sermayesi.html, 04.04.2003). Ger-
cekte risk sermayesinin isletme sureci, sik
sk yeni bir Grinun pazarlanmasina ve ge-
listiriimesine neden olmaktadir (San&Chung,
2003: 65).

Elektronik ticaret yapmak isteyen kisi ya
da kuruluslara risk sermayesi saglayacak o-
lan risk sermayedarlari; teknolojik risk, yéne-
tim riski, finansman riski, Gretim riski, pazar-
lama riski ve demode olma riski ile karsi kar-
siva kalmaktadir (www.activefinans,a.g.w.).
Bu nedenle s6z konusu riskler, risk sermaye-
darlarinca en aza indiriimeye caligiimalidir.

1- 1. Risk Sermayesi Finansman Turleri

Elektronik ticaret girisimcilerinin, yapmak
istedikleri yatirimiarin niteligine goére farkl fi-
nansman tdrleri bulunmaktadir. S6z konusu
finansman tiirleri asagida ele alinmistir.

Cekirdek Sermaye; Elektronik ticaret yap-
mak isteyen Kisi ya da kuruluslarin daha fikir
asamasinda iken finanse edilmesidir. Internet
uzerinde yeni bir Grun veya hizmetin olustu-
rulmasi igin gerekli olan ¢ekirdek sermayenin
saglanmasidir.

Yiiksek belirsizlik nedeniyle en riskli finans
tiridir. Projenin uygulanabilirfiginin ne oldu-
gu kesin olarak bilinmemektedir. Ortada sa-
dece bir fikir ve bunun gergeklestirimesine i-
liskin maliyetler vardir.
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Baslangi¢c Sermayesi; Baslangic serma-
yesi (Start-up Capital), érgutlenme devresin-
de olup, heniiz e-ticaret satisini gergeklestir-
memis girisimcilere verilen risk sermayesidir.
Bu agamada girisimcinin fikriyle ilgili hazirlan-
mis is plan titizlikle incelenmelidir. is plani;
disdndlen isin analiz edildigi, farkl stratejile-
rin degerlendirildigi, intiyaclarin saptandigi ve
amaglar ile isin gelismesine ait dngorulerin
yer aldig1 bir plandir. Is plani olusturulduktan
sonra risk sermayesi ile finansman sireci
baslatimaktadir. Genellikle, baslangig ser-
mayesi yatirimlarinin finansmani 3-5 yil sdr-
mektedir.

Erken Asama ve Gegit Finansmani; in-
ternet Uzerinden satis yapan ve belli bir bi-
yukluge sahip olan kisi ya da kuruluslar, mev-
cut olan mal ve hizmetlerin pazardaki Ustdn-
10gini saglamak igin talep ettikieri finans-
man tiradar.

Elektronik ticaret yapan kisi ya da kurulus-
larin risk sermayesi disinda fon bulmalar ol-
dukga glgtar. Cinkd, bankalar gosterilen te-
minatlari yetersiz bularak kredi vermemekte-
dir. Diger yandan, elektronik ticaretie ile ilgili
gerekli dluzenlemeler yapiimadigr ve ilgili
bosluklar doldurutmadigi igin sermaye piya-
sasindan da fon saglama imkani bulunma-
maktadir. iste bu asamada internet Gzerinden
ticaret yapanlar, risk sermayedariarinin mad-
di ve yonetsel deste@ini almaktadir (www.
kobinet.org.tr/hizmetler.html, 19.11.2001).

Képrii Finansmani; Kopri Finansmani
(Bridge Financing), internet ortaminda ticaret
yapan ve yeni pazarlara aglimaya baslamig
ancak bu asamada cesitli finansal sorunlarla
karsilasan, yani gegis asamasinda bulunan
e-ticaret sirketlerince talep edilen finansman
tiradlr. Elektronik ticaret faaliyetlerine de-
vam edebilmesi igin ihtiyag duydugu finans-
manin saglanmasinda kullanilan bir yontem-
dir.

OECD (lkelerindeki uygulamada oldugu
gibi, risk sermayesi sirketlerinin Ulkemizde
yayginlasmasi igin devlet desteginin gerekli-
ligi Uzerinde durulmaktadir (www.tubitak.gov.
tr/btpd/kararlar.htmi, 22.07.2001). Avrupa Ya-
tirrm Bankas! kaynaklt fonlarin éncelikle, tek-
noloji ve internet tzerine galisan firmalarin fi-
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nansman ihtiyaglarint gézmeleri ve bu saye-
de bilgi teknolojisi kullanilarak girisimciligin
tesvik edilmesi beklenmektedir.

2- KULUGKA YONTEMI

Kulugka yontemi, bir girisimin 6zellikle
basglangic surecinde Gnem kazanmaktadir.
Bu yontem, bir projenin daha fikir asamasin-
da ele alinip olgunlastiriimasi ile baslayan,
fon saglanmasi ve yeni ticari olusumun basa-
rist igin gerekli hizmetlerin verilmesi ile de-
vam eden bir surectir (Demirkol, 2001: 24).

Kulugka yénteminin énemli bir fonksiyonu,
sermayedarlar ile internet Uzerinden ticaret
yapmak isteyen girisimcilerin bir araya gel-
mesi icin uygun sartlari olusturmaktir. Bu
sartlari saglayabilmek igin en dnemli 6ge ise,
her iki tarafinda Uzerinde hem fikir olacag: bir
is modeli ve is planidir. Elektronik ticaret giri-
simcileri fikirlerini sunmak ve bu fikirlerden
gecerli bir is modeli olusturmakta eksik kalir-
ken, diger taraftan fon saglayacak olan ser-
mayedarlar, girisimcilerin fikirlerini degerlen-
dirmekte ve dlgcmekte guglik cekmektedir.

2- 1. Kulugka Yontemi ile Finansman

Kulugka yonteminde elektronik ticaret giri-
simcilerine ilk adim olarak, finansmanlarini
saglayacak olan sermayedarlara sunulacak
olan basar potansiyeline sahip fikirlerin is
modelleri olugturulmasin da yardimci olun-
maktadir. Kulugka islemini yapacak olanlarin,
burada Ustlendikleri gorey, ilk kurulus ve or-
ganizasyon destedi vermektir. Elektronik tica-
ret igin gerekli uygun dis kaynaklarin buluna-
rak devreye sokulmasi, yine s6z konusu yon-
teminin sagladigi hizmetlerden biridir. Ayrica,
elektronik ticaret olusumunun basaris! igin
stratejik danismanlik ve is gelistirme faaliyet-
leri de kulugka yonteminin hizmetleri arasin-
dadr.

3- FINANSAL ORTAKLIK

E-ticarete bakan yonu ile finansal ortaklik,
planlanan elektronik ticaret yatinmlarini ger-
ceklestirmek igin orta-uzun vadeli kaynaga
ihtiyag duyan veya e-ticaret faaliyetlerini ye-
rine getirmekte zorlanan kisi ya da kurulusla-
ra kaynak olusturmak amaclyla isleyen bir or-
taklik mekanizmasidir (Yener, 2002: 84). Bu
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mekanizma, finansal ortak olarak nitelenen
yatinnmcinin, finansmana ihtiya¢ duyan sirket-
lere belirli bir miktar Uzerinden koydugu kay-
nak oraninda ortak olmasi ile baslamaktadir.

Finansal ortak, sagladigi kaynakla e-tica-
ret sirketinin planladigi yatirimlarini gercek-
lestirmesine ve/veya isletme sermayesi ihti-
yacini karsilamaktadir. Sirketin mali durumu
dlzelip, degerini arttirmasiyla sirketteki or-
takligina son vermektedir. Finansal ortaklik
ortalama yatinm suresi 2-5 yil arasinda de-
gismektedir.

Finansal fonlar i¢in édnce projenin uygula-
nabilirligi ve proje uygulayicilarinin nitelikleri
on plana ¢tkmaktadir. Bunun igin, detayl bir
is plant ile gergeklestirimesi planlanan proje-
nin; katma degerinin, uygulama strecinin, fir-
satlarinin, risklerinin ve finansal fizibilitesinin
onaylamasi gerekmektedir.

Finansal ortakhklarin fon aktarimi bir kredi
finansmani seklinde, finansal fonlar da finan-
sal alacak seklinde dederlendiriimemelidir.
Kredi uygulamalarinin tam tersine fonlar, e-
ticaret sirketini belli bir takvime baglanmis fa-
iz ve ana para ddemeleri gibi yukumldlukleri
yoktur. E-ticaret sirketi ile ayni hedefe yone-
lerek, sirket degerinin artmas: igin ¢aba gos-
termektedirler. Finansal ortakliklar kullandir-
diklari fonlarin karhilig: yaninda, kabu! géren
e-ticaret projesini sirdirecek yoéneticilerin;
ustin nitelikli, tecribeli, projeyi hayata gegi-
rebilme becerisine sahip ve glvenilir olmala-
rina da buyutk bir 5nem vermektedir.

Su ana kadar verilen teorik catidan sonra,
ilerleyen bolimlerde konu ile ilgili olarak, in-
ternet kullanicilari ve e-ticaret yapan firmalar-
dan elde edilen veriler degerlendirilecektir.

4- ARASTIRMANIN YONTEM BILIMI
4- 1. Arastirmanin Amaci ve Kisitlar

Aragtirmanin baslica amaci; elektronik ti-
caretin ekonomi, sirketler ve tiiketiciler (ze-
rindeki etkilerini, e-ticaret yapanlarin ne tir
urinler aldiklarini, 6demelerini nasil yaptikla-
rini, bir aligveris sitesinden neler bekledikle-
rini, e-ticaret konusunda devletin yapmasi
gerekenleri ve elektronik ticaret yapan sirket-
lerin finansman yontemlerini incelemektir. Bir
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diger amaci da, elektronik ticaret yapan sir-
ketlerin, geleneksel ticaretten farkli olan yon-
lerini tespit etmek ve finansman igin gerekli
fonlar) nasil temin ettiklerini ortaya koymaktir.

Ulkemizde elektronik ticaret yapan firma
sayis| ¢ok azdir. Ayrica, firma yetkililerinin bu
konu hakkinda genis bilgi sahibi olmamalari,
elektronik ticaretin finansmani yontemlerinin
ulkemizde tam olarak uygulanmamasina ne-
den olmaktadir. Orneklem igindeki isletmeler
gerekli bilgi ve belgeleri isim kullanmamak
kaydiyla vermislerdir. Ayrica, elektronik tica-
retin finansmaninda onemli bir yere sahip o-
lan is planlarn isletmelerin Uzerinde onemle
durduklarn bir konu oldugundan, firmalar is
planlan hakkinda da bilgi vermek istememis-
tir.

4- 2. Veri Toplama Aracl,
Sureci ve Yontemi

Arastirmada anket ve milakat yontemi o-
larak iki veri toplama ydntemi birlikte uygu-
lanmistir. Ayrica, elektronik ticaretin finans-
mani konusu ile ilgili elektronik kaynaklardan,
cesitli dergilerde yayinlanmis makale ve bi-
limsel yazilardan yararlaniimigtir. Anket soru-
lar, arastirmaya konu olan sirketlerin inter-
netteki web sitelerine girilerek ve web tasa-
rimlari incelenerek didzenlenmistir. Aragtirma
tamamen internet ortaminda, e-mail yoluyla
sirketlerin ve internet kullanicilarinin e-posta
adreslerine goénderilerek gergeklestirilmistir.
Anketin birinci bolimiinde demografik soru-
lar, ikinci bolumunde ise, internet ve elektro-
nik ticaretle ilgili sorular yer almistir.

Caligmada kullanilan diger bir veri topla-
ma yontemi ise, milakat yontemidir. Arastir-
maya konu olan sirketlere gidilerek, yetkili ki-
silerle elektronik ticaret ve finansman yon-
temleri hakkinda gérismeler yapilmistir.

4- 3. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada kullanilan anket verileri; e-
mail yolu ile ulasilan, internet kullanan birey-
ler ve kurumlardan gelen 120 adet anket for-
munun degerlendiriimesiyle elde edilmistir.
Mulakat verileri ise; istanbul ili simirlari igeri-
sinde bulunan, internette web siteleri olan ve
e-ticaret yapan dért firmadan elde edilmistir.

5- BIREYLER VE KURUMLARDAN
GELEN ANKET SONUCLARI

Tablo 1'e gore; ankete katilan internet kul-
lanicilarinin % 20.8'i bayan, % 79.2'si erkek-
tir.

Tablo 1: internet Kullanicilarinin
Cinsiyet Dagilimlan

[CINSIYET [ ADET | %

'Bayan 25 [ 208
Erkek 95 79,2
TOPLAM 120 100

Tablo 2
internet Kullanicilarinin Yas Dagilimlan

[YAS ADET | %
<15 20 16,6
15-24 46 38,4
25-39 24 20
40-44 18 15
>45 12 10
| TOPLAM 120 100

Tablo 2'ye gore internet kullanicilarinin, %
38.4'0i 15-24, % 20'si 25-39 yaslan, % 16.6'si
<15 yas, % 15'i 40-44 yaslari arasindadir. El-
de edilen sonuglar, internetin gengler tarafin-
dan daha fazla kullanildigint géstermektedir.

) Tablo 3
Internet Kullanicilarinin Egitim Durumlar

EGITIM DURUMLARI | ADET | %
likogretim 5 4
Lise 35 30
Lisans 52 43
Lisansustu 28 23
TOPLAM 120 | 100

Tablo 3; internet kullanicilarinin % 43 |i-
sans, % 30 lise, % 23 lisansustd egitim gor-
diagund ifade etmektedir. Buna gore internet
kullaniminda egitimin dnemli bir yer tuttugu
anlasiimaktadir.

Tablo 4'e gére, mesleki olarak incelendi-
ginde internet kultanicilarinin % 30’unun ma-
hendis, % 25'inin bilgisayar/donanim igiyle
ugrastid) gortilmektedir.

internet kullanicilarinin % 28.8'inin e-tica-

ret yaptigi, % 79.2'sinin ise, yapmadig) tablo
5'de gérulmektedir.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5
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] Tablo 4

Internet Kullanicilarinin Mesleki Durumilari
MESLEKI DURUMLARI [ ADET | %
Ogretmen 6 5
Ogrenci 12 10
Mihendis 35 30 |
Halkla iligkiler 12 10
Gazeteci 10 8
Bilgisayar donanim 30 25 |
Esnaf i'5 12

| TOPLAM 2 120 | 100 |

Tablo 5: internet Kullanicilarini
E-Ticaret Yapma Durumlari

TE-TICARET YAPMA DURUMU [ADET| % |
Evet 25 [208 |
Hayir 95 79.2 |
TOPLAM S 1207 | 100

Tablo 6: E-Ticaret Alig-Verig Uriinleri

URUNLER ADET %o
Bilgisayar/Internet Uriinieri 28 | 236
Yiyecek 6 5
Cicek 9 7
Tatil/Turizm 16 13,3
Tekstil 5 4
Konser/Sinema 13 10,8
Banka 6 5
Kitap /CD 37 30,8
TOPLAM 120 | 100

Tablo 6'ya gore, internet tzerinden aligve-
ris yapanlarin % 23.6’s: bilgisayar/internet U-
rinleri, % 30.8'i kitap/CD, % 13.3'G de tatil ve
gezi yerleri satin almaktadir.

Tablo 7
E-Ticaret Yapanlarin Odeme Durumu
DEME SISTEMLERI | ADET | %
Eve Teslimde Nakit 6 24
Kredi Kartl 15 60
Havale 4 16
TOPLAM 25 100

Tablo 7'de gordildiigl gibi, E-ticaret yapan-
larin % 60’1 6demelerini kredi karti ile, % 24'u
ise, eve teslimde nakit olarak yapmaktadir.
Havaleyi 6deme sekli olarak ise, sadece %

16 ‘st kullanmaktadir.
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Tablo 8: Tuketicilerin E-Ticaret
Yapmama Sebepleri

SEBEPLER ADET| % |
Almacak Urlngn goruimek 30 |312
istenmesi

Sisteme givenmemek 32 30
!(redl karti numarasini vermek 27 |28.4
| istememesi

| E-ticaret yapmayi bilmemesi 5 52
[ Alinan riiniin nakliye tcretinin

- 1 5 5.2
| istenmesi

| TOPLAM 95 |100

Tablo 8'e gore, arastirmaya katitanlara e-
ticaret yapmama nedenleri soruldugunda; a-
lacaklari Urunt gormemek (% 31.2) ve siste-
me guvenmemek (% 30) en dnemli iki sebep
olarak goze gapmaktadir. Ayni zamanda tu-
keticilerden % 28.4'U kredi karti numaralarini
vermek istememektedirier.

Tablo 9: Tiiketicilerin E-Ticaret
Yapma Sebepleri

[SEBEPLER ADE 'L % |
Kiresel secim yapilabilmesi " 2 L_g_
Intiyaglara hizli yanit verilmesi | 5 20 1
Diisiik fiyat | 8 | 32
Oturduklar yerden aligveris 1 —O——L
TOPLAM ikl | 25 1_00

internet kullanicilarinin, internet tizerinden
e-ticaret yapma nedenleri, %40'ina gbre o-
turduklart yerden rahat alisveris yapabilmele-
ri, %32'sine go6re dustk fiyat avantajl,
%Z20'sine gore ihtiyaglarina hizli cevap veril-
mesinden kaynaklanmaktadir (Tablo 9).

Tablo 10: E-Ticaretin Geligmesi igin
Yapilmasi Gerekenler

YAPILMASI GEREKENLER ADET| % |
Devletin e-ticareti desteklemesi 42 35
Gerekli finansman desteginin

saglanmas: £ o
Tanitim/egitim programlari

hazirlanmali 2 25
Ulustar arasi uyumun saglanmasi 13 10,8
TOPLAM 120 | 100

E-ticaretin gelismesi igin, arastirmaya kati-
lanlarin % 35'i devletin desteklemesi, %
30.8'i gerekli finansman desteginin saglan-
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masi, % 23'0 ise, elektronik ticareti tanitici ve sahibi olmadigint ifade etmistir (Tablo: 14).
egitici programlarin hazirlanmasi gerektigini . i i (e
distinmektedir (Tablo 10) Tablo _14. E-T|caret|.n 'Urun
Fiyatlarina Etkisi
Tablo 11: E-Ticaretin Avantajlari ETKI ADET | %
l_A_VANTAJ!-_AB_'__ o, N | ADET _%_ 1 | Fiyatlan diguriicu etki yapiyor 75 625
' Insandan kaynaklanan hatanin | 30 o5 Fiyatlart arttinyor 10 8
‘azalmasi ! BENr | Fiyatlar! etkilemiyor 20 i
Kaéltt_asgrrufu il o S 25 | | Bilgi sahibi degilim 15 12,5 |
[Zamantasarufu 35 | 28 |ToPLAM 120 | 100
Hizli ve dogru bilgi paylasimi | 25 | 21 R
TOPLAM | 120 | 100 6- SIRKETLERLE YAPILAN

.. MULAKAT SONUGLARI

Tablo 11'e gore, arastirmaya katilanlarin . n

% 29'u e-ticaretin en biiylik avantajinin za- 6- 1. Internetin Sagladigi
man tasarrufu, % 25'i ise, insandan kaynak- Yararlar ve Hizmetler

lanan hatalarin azalmast ve kagit tasarrufu-

i Cigekgilik: Internetin kullanici sayist art-
nun oldugunu séylemistir. AT J

tikga faaliyet alanlart da artmaktadir. Onceleri

Tablo 12: E-Ticarette Diisen Maliyetler sadece devlet adamlari interneti kullanirken,
SR V) - simdi is adamlari ve g¢ocuklar tarafindan kul-
.[MALIYETLER ADET | % | laniimaktadir. Artan kullanict sayisi potansi-

Kira 11 9 yel misteri demektir.

Kagit 23 19 .

PTT 36 30 Internet ortami, gerek Uretici ve tuketicite-
| Misteri destek 40 33,3 rin global bir nitelik kazanmasini ve gerekse
| Isci tcretleri 10 8,7 | satis ve satin alma faaliyetlerinin son derece
[ TOPLAM 120 | 100 | hizlanmasini saglamistir. Hizli iletigsim ve hiz-

It islem yapabilme sayesinde Uretici ve tuke-
Tablo 12'ye gobre, elektronik ticaret yapan ticiler giderek daha da yakinlagsmsglardir. Do-
sirketlerde en c¢ok disen maliyet, muisteri layistyla, ureticiden tuketiciye ydnelik satig
destek maliyetleri (% 33.3) ile ikinci sirada faaliyetlerinde internet ortaminda yararlanma
PTT maliyetleri (% 30) olmustur. Ayni zaman- gabalarnt artmistir. Potansiyel musteriyi tut-
da kirtasiye masraflarinin da azaldig: ifade mak ve yeni pazartar bulmak i¢in internet ide-
edilmistir. al bir ortamdir.
Tablo 13: E-Ticaretin Rekabete Etkisi Sanal Alisveris Merkezi: internet, 6rgiit-
(ETKI. ) SPrae e lerin %otansiyel musterilerine marka bilinci
- d kazandiran ve Urun ya da hizmet ile ilgili da-
_I;i@l@l_)gggmmyor o8 3 ha fazla bilgi edinilmesini saglayan, g;iparis
ekabeti azaltiyor 22 18 : A < el
Rekabeti etkilemiyor 58 54 ve rezervasyon hlzmetler_l'nq.e. etkili bir rol oy-
Bilgi sahibi degilim 15 13 nayan, t_)llgl akisina her yonu ile destek veren
| TOPLAM 120 | 100 gugld bir arag konumundadir. Internet Griin
geligtirmeden Uretime, dagitima. Perakende
Tablo 13'e gore, aragtirmaya katilanlara e- satistan, hizmetlere kadar her turli sirece
ticaretin rekabete etkisi soruldugunda % 45'i entegre olabilen bir teknolojidir. Bu sayede
rekabeti arttirdigini, % 24'U rekabeti etkile- daha hizli hareket edilebilmekte, daha iyi ka-
medigini, % 18'i ise, rekabeti azalttigint ifade rarlar alinabilmekte, musterilerle daha etkin
etmistir. iletigim kurabilmekte ve tiim bunlar disiik bir
Ankete katilanlarin % 62.5'i e-ticaretin u- maliyetle gergeklestiriimektedir.
ran fiyatlarini disirdigind, % 17'si fiyatlan A Madeni Esya: Internetin sagladigt en
etkilemedigini, % 12.5i de herhangi bir bilgi onemii yararlardan biri bilgiye ulasmada ve
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bilgiyi ulastirmada gegen zamandir. Dinya
Uzerinde olaylar ¢ok kisa siirede olusur ve
gelisir. internet sayesinde insanlar bilgiyi kisa
bir slre igerisinde paylasip, kontrol edebil-
mekte ve isleyebilmektedir. Uluslararasi bir ti-
caret yapiliyorsa dunyadaki gelismelerden
haberdar olmak gereklidir.

S Kebap Salonu: S Kebap Salonuna
internetin sagladigi en 6nemli yarar E-pos-
tadir. E-postanin yaygin olarak kullaniimasi-
nin nedeni ise; maliyetinin gok disik olmasi,
telefon hatlarinin genelde yodun olmas: ve
gok hizli olmasidrr. internetteki web sayfasi
aracihgiyla reklam ve ilan yapiimaktadir.

6- 2. Internetin Kullanim Amaci

i Cigekgilik: Internet araciligiyla sirket ca-
lisanlan gunluk gazete ve dergileri okumak-
tadir. Gelen ¢igek siparislerine bakilarak ge-
rekii islemler yapilmaktadir. internet E-ticaret
icin kullaniimaktadir. Ayni zamanda rakiplerin
internetteki web sitelerine girilerek piyasa a-
rastirmasi yapilmaktadir.

Sanal Aligveris Merkezi: internet tama-
men elektronik ticaret i¢in kullaniimakta. Alis-
verislerin ve odemelerin takibi yapiimaktadir.

A Madeni Esya: Diinya ve Tirkiye ekono-
misindeki gelismeleri takip etmek ve yeni ge-
lismelerden haberdar olmak igin kullaniimak-
tadir. is hakkinda bilgi edinilmektedir. Yapilan
ticari islemierle ilgili olarak, banka islemleri
takip edilmektedir. Isle ilgili konferanslara ka-
tilarak bilgi aligverisinde bulunulmaktadir.

S Kebap Salonu: Onceleri internette ha-
zirlanan web sitesi kebap saionunu reklami
icin kullaniimaktayken, daha sonrasinda in-
ternet Uzerinden ticarete gegilmistir. internet-
ten verilen siparisler izlenmektedir. Rakip fir-
malarin sitelerine girilerek onlarin ticari islem-
leri ya da getirdikleri yenilikler takip edilmek-
tedir.

6- 3. Elektronik Ticaretin
Sagladigr Avantajlar

I Cigekgilik: E-ticaret pazara giristeki en-
gellerin azalmasini sagladigi gibi herkese e-
sit erisim sans! sunulmasini mimkin kilmak-
tadir. Ayrica E-ticaret; bilginin daha zengin ve

kargilikli etkilesime acik olmasini, aninda ve
surekli ulastlabilir olmasini mumkdn kilmak-
tadir. Uriinlerin siparis edilmesi ile tesiim a-
linmasi arasinda gegen sureden kaynakla-
nan maliyetler ile stok maliyeti azalmigtir.

Sanal Aligveris Merkezi: Mallarin Ureti-
minden, sayisina kadar olan zincirde degisik-
likler oldugunda alict ve saticinin bir araya
gelmesi gerekmediginden ozellikie hizmet ti-
caretinde islem maliyetleri dusmekte, aracila-
rin yerini web sayfalari veya elektronik bulten
panolari almaktadir. Firmanin dunya pazaria-
rina erisimi saglamistir. Fiziksel ofisler veya
magazalar kurmadan yeni pazarlara agilabil-
mekte, dinyanin her yerinden yeni musteriler
kazanabilmektedir.

A Madeni Esya: Ticari islemlerin yoratul-
mesi igin gerekli bilgiler, islemi baslatan kisi
tarafindan uretici, satic, alici, gumruk idare-
leri, sigortacl, nakliyeci, bankalar, diger kamu
kurumlar gibi ticaret sirecine dahil tim taraf-
larm birbirine bagh bilgisayarlardan birisine
onceden belirlenmis standart formatta bir kez
girildiginde, kisa bir sure icinde tim taraflarin
bilgisayarlarina ulasmaktadir. Gereken bel-
gelerin elektronik ortamda hazirlanmasiyla
bu bilgi ve belgeler ilgililerin kullanimina su-
nulmaktadir. Boylece islemler minimum hata
ile kisa bir slUre iginde ve kirtasiye masraf
ddemeksizin tamamlanmaktadir. Daha hizii
bir sekilde uriin gelistiriimesi, test edilmesi ve
musteri intiyaglarinin tespit edilmesi mimkin
hale geldiginden arz, talebe daha hizli uyum
gostermektedir.

S Kebap Salonu: Alicilar kendi evlerin-
den siparis verme ve istedikleri Uriinleri kendi
evlerinde teslim alma imkanina kavustuklar
icin e-ticaret perakende satislarda Gnemli
degisikliklere yol agmaktadir. Clnku firmaiar
bu ortamda diinyanin dort bir tarafina ulasa-
bilmekte ve misteri potansiyelinde mucizevi
bir artis yasanmaktadir. Bunun yani sira fir-
malar mdusterilerine gok daha fazla sayida
urin segenegdi sunabilmektedir.

E-ticaretin sagladigi avantajlar ile biyuk-
kiglk tim sirketler geleneksel sermaye yon-
temlerinin kati kurallarindan ve simirlamala-
nndan kurtulmus, yiiksek miktarda sermaye
ortaya koymadan sanal magazalar agmis,
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mal ve hizmetlerini satmak igin yeni pazarlar
bulmus, yeni gelir kaynaklari elde etmis, i-
majlarini gliclendirmis ve rekabet Gslunliigi
kazanmuislardir.

6- 4. Elektr__onik Ticaretin
Verimlilik Uzerindeki Etkisi

I Cigekgilik: Bilisim teknolojilerinin hizla
gelisimi ve yayginlasmasi, ekonomik iglemle-
ri cok kolaylastirmistir. islem masraflarint di-
slrmiis, herhangi bir ise ya da pazara girisi
kolaylagtirmistir. Aligverisin aninda sonuglan-
masl, ekonominin kesintisiz islemesine ola-
nak vermektedir. Bunun bir getirisi olarak is-
letmelerin verimliligini artmustir.

Sanal Aligsveris Merkezi: Satilan Urinin
fiyati degil, ticaretin aityapt fiyatinin ya da
pazar yerinin masrafinin azalmasi elektronik
ticareti blyutmekte; bu fiyatla elektronik tica-
ret ters orantil bir iliski gostermektedir. Elekt-
ronik ticaret bilisim teknolojilerinin ucuzlama-
sinin bir Urdnd olmustur. Maliyetterin dismest
verimligi olumlu yénde etkilemektedir.

A Madeni Esya: Zaman kazandirmasi,
yanhgsiz is gorme ve islemleri kolaylastirma-
si ile etkinligi saglamistir. Girdi basina uretim
maliyetinin azaltiimasi ile verimliligi arttirmis-
tir. Elektronik ticaretin gelismesiyle bu siirece
olanak veren teknolojilerin fiyatlarinin azal-
masi elektronik ticareti hizla yayginlastirmak-
tadir.

S Kebap Salonu: Rekabet artigi verimlilik
artisini da beraberinde getirmistir. Elektronik
ortam, fiziki sinirlari asarak, firmalarin disg
pazarlara girislerinin 6niindeki pek gok engeli
kaldirmakta ve pazarin blyumesini sagla-
maktadir. Bu durum hem rekabetin artmasina
neden olmakta hem de kigik isletmelerle
blylk isletmelerin piyasaya giris kosullari a-
¢isindan esit sanslara sahip olmalarina yol
acmaktadir.

6- 5. Elektronik Ticaretin
istihdam Uzerindeki Etkileri

i Cigekgilik: Elektronik ticaret mekana
bagh olarak galisma olgusunu ortadan kal-
dirmis ve yeni galisma bigimleri olugsmustur.
Bu sayede bedensel 6¢zurli kigiler de, eko-
nomiye etkin bir bigimde katkida bulunabile-
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ceklerdir. Ornegin isyerimizde bilgisayar ba-
sinda oturarak gelen siparislerin incelenmesi
bedensel o6zirlu kigilerin kolaylikla yapacagi
bir istir.

Sanal Aligveris Merkezi: Bilisim teknolo-
jilerinin giderek ucuzlamasi ve yayginlasma-
sinin meydana getirdigi finansman akist, yent
is firsatlarinin ortaya g¢ikmasina neden ol-
mustur. Elektronik ticaretin ortaya ctkardigi
isler, elektronik ticaret yazilimi ve yan hiz-
metleri veren igler ve elektronik islemlerinin
kendisi olmustur. isletmelerin mal ve hizmet-
lerini pazarlamak igin pazarlama gruplar kur-
dugu, katalog yontemiyle kapi kapi dolasarak
mallarini satmaya calistigi, gesitli semtlerde
magaza zinciri kurup, brosurler dagitarak he-
def kitlelere ulasmaya c¢alisildigi satis yon-
temleri, yeni bir fiziksel ofis veya magaza
agmak ve ¢ok personel galistirma dénemi ar-
tik eskide kalmustir.

A Madeni Esya: Firmalarin ve tiketicile-
rin, elektronik ortamda is yapabilecek alt ya-
piyl kendilerine olusturacak ve bunlarin ba-
kimlarint yapabilecek kisilere ihtiyaglan ola-
caktir. Bilisim sektdrinde, adini bile duyma-
digimiz gesitli meslekler ortaya ¢ikmustir. An-
cak eskiden on tane musteri temsilcisinin
yaptigr isi, internet basinda oturan bir Kisi
yapmaktadir. Bu ise, isten gikarmalara sebep
olabilmektedir.

S Kebap Salonu: Elektronik ortam saye-
sinde elde edilen otomasyon nedeniyle, dzel-
likle belirli kesimlerde isten cikariimalar da
glindeme gelmistir. Elektronik ticaretin sagla-
mis oldugu evden is ortamina katilma gibi bir
takim olanaklar, istihdamin ve is ortaminin
dogasini degistirmistir. Elektronik ticaret sa-
yesinde is yerine ulasmak igin harcanan para
ve zamandan tasarruf edilebilecek, is orta-
mindan duyulan rahatsizliklar azalabilecek
ve is projelerinin daha genis alanlarda koor-
dinasyonu saglanacaktir.

6- 6. Elektronik Ticaretin
Maliyetlere Katkisi

I Cigekgilik: Telefon araciigiyla iletigim
kurulan bir birey igin harcanan maliyetle; in-
ternette on kisiye hizmet sunmak miimkin-
dur. Yapilan bu i diger yéntemlere gore da-
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ha hizli gergeklesmektedir. Yani istem mali-
yetleri azalmistir. Ayrica, daha fazla insana
hizly bir sekilde cevap verilebilecegi gibi, bir
cevap bir defa postalandiginda birgok insana
aynl anda ulasabilmektedir. Boylelikle sirekli
mesgul olan telefonlarnn yogunlugu da azal-
mis olmaktadir. Hem zamandan, hem de pa-
radan tasarruf saglanmistir. Yani E-ticaret
musteri destek maliyetlerini distrmustur.

Sanal Aligveris Merkezi: Kira ve depo gi-
bi maliyetlerin dismesine neden olmustur.
Musterilerimiz i¢in de zaman ve nakliye ta-
sarrufu saglanmistir. Ayni zamanda e-ticare-
tin firmalarin maliyetlerini disiirmesi, fiyatiar
uzerinde olumlu etki yapmistir. Misteriler o-
turduklari yerden ihtiyaglarini hem daha ucu-
za hem de yorulmadan karstlayacaklardir.
Satis islemlerinde sipariglerin alinmas: mali-
yetleri azaltmistir. Uretim girdilerinin alinmasi
sirasinda ortaya gikan maliyet, yani satin al-
ma maliyeti de dusmustar.

A Madeni Esya: Tanitimi yapilacak yeni
ya da gelistiriimis Grlnler igin biylk bir mus-
teri grubuna bilgi veriimesi gerekmektedir.
Bunun maliyet hesaplamalari yapildiginda
maliyetlerin bir hayli yuksek oldugu ortaya
¢ikmistir. Butun musterilere normal posta yo-
luyla iletisim kurmak; mektup, brosur ve diger
benzeri bilgilendirme dokimanlarinin tasari-
mt ve Uretimi ile bunlarin bir araya getirilmesi
ve postalanmast glinimuiz sartlarinda yluksek
bir iletisim maliyetidir. Bu arada postalama is-
lemi, ulasip ulasmama gibi bir risk tasimak-
tadir. Yerine ulagsmasi normal sartlarda iki
gunden, iki haftaya kadar bir zaman alabil-
mektedir. internet lzerinden e-posta ile ileti-
sim, ¢ok ucuza ve guvenilir bir sekilde ve en
kisa zamanda gergeklesmektedir.

S Kebap Salonu: insanlar internetten si-
paris vermeyi temel bir aligskanlik haline geti-
receklerinden, yeni musteriler edinme elekt-
ronik ticaretin daha ¢ok goze garpan bir yonu
olacaktir. Yeni is alanlart olusturmak igin
internet kullanmanin mali portresi, varolan
misterilere internet yoluyla ulagmakla ayni-
dir. Ticaret igin interneti kullanmak, gelenek-
sel ticaretten tamamen vazgegmek anlamina
gelmemektedir. Gnki sirketlerin bltin mis-
terileri interneti on-line kullanmamaktadir.
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Geleneksel ticaret yapan sirketlerin, internet-
ten yararlanmasi durumunda geleneksel tica-
ret faaliyetlerinin maliyetlerini azaltmak mum-
kinddr.

6- 7. Elektronik Ticaretin Geligmesi
Igin Yapilmas) Gerekenler

i Cigekgilik: Elektronik ticaretin igerigi tam
olarak bilinmemektedir. Bu da girisimcileri
korkutmaktadir. Elektronik ticareti tanrtici egi-
tim programlari hazirlanmaldir. Geleneksel
ticaret yaninda elektronik ticaretin nasil yapi-
labilecegi anlatilmalidir. | gicekeilik su anda
geleneksel ticaret yaninda e-ticarette yap-
maktadir. Ancak musteriler e-ticaret hakkinda
fazla bilgiye sahip olmadiklari igin glivensizlik
ve tedirginlik tagimaktadir. Bitln bu sorunlar,
hem girisimcilere hem de tlketicilere e-ticaret
anlatilarak asilabilir.

Sanal Aligveris Merkezi: Kanunlarda e-
ticaret hakkinda bosgluklar bulunmaktadir. Bu
belirsizlik girisimcilerin geri adim atmasina
neden olmaktadir. Ozellikle devletin e-ticaret
konusunda destekleyici ve 6zendirici bir un-
sur olmasi gerekmektedir.

A Madeni Esya: Elektronik ticaret yapmak
isteyenlerin karsisina finansman sorunu gik-
maktadir. Gerekli donanim ve yazilim aragla-
rinin maliyeti ylksektir. Ayrica internet Uze-
rinden ticari bir fikri olan, fakat yeterli serma-
yeye sahip olmayanlarin karstlastigt en 6-
nemli sorun finansmandir. Bu nedenle devlet
ya da diger yatirimcilar tarafindan e-ticaret i-
¢in gerekli finansman destegdi saglanmalidir.

S Kebap Salonu: Baskalarinin internet
tizerinden ticarete girmelerine engel olma-
mak gerekir. Clnkl internet Gzerinde surekli
ayni firma ve eylemlerle karsilasan misteri-
ler, bir stre sonra sikilacaklarindan ilgi alan-
lari degismektedir. internet kullanici sayilar
da azalma gosterecektir. Rekabet olmayan
bir pazar hig bir zaman gelismez. Bu nedenle
internet pazarinda rekabet olusturulmasi ge-
rekmektedir.

6- 8. Tuketicilerin Elektronik
Ticareti Tercih Etme Sebepleri

I Cigekgilik: intiyaglara gok hizli yanit ve-
rilmesi, herhangi bir zamanda ve yerde is
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yapma ve haberlesme, kendilerine gére uyar-
lanmis Grlin ve hizmetler gibi gesitli yararlar
saglamaktadir. Bu da tlketicileri e-ticarete
yonlendirmistir.

Sanal Alisveris Merkezi: Tiketiciler agi-
sindan en buylk avantaj rahatlktir. internet
yoluyla aligveris yapacak olan birey, kendi ki-
sisel bilgisayarint istedigi zaman kullanarak,
alisverisini yapabilmektedir. Evden disariya
¢gikmasina, uzun siralar beklemesine gerek
yoktur. Tek yapacagi satin almak istedigi u-
runun uzerine “tiklamak” ve kredi karti bilgile-
rini girmektir. Tdketici evinin bir kdsesinde,
kigisel bilgisayarinin basinda, ihtiyag duydu-
gu urtnlerin piyasa fiyatlarini, modelini ve sa-
ticilari hakkindaki bilgileri kisa bir surede ve
dasiuk maliyetle 6grenebilmektedir. Gunltik
tukettigi mallan sanal marketlerden satin ala-
bilmekte ve yine 6demesini evinin rahatligin-
da yapabilmektedir.

A Madeni Esya: Kuresel pazarlara elekt-
ronik giris, daha guclu ve etkin satin alma,
daha ¢ok sayida tercih, disuk fiyat, daha ki-
sisel hizmetler ve yeni satin alma bigimleri
getirmektedir.

S Kebap Salonu: Tliketicilere kiresel se-
¢im yapabilme imkani saglamaktadir. Daha
kisa slrede almak istedikleri Urlinlere ulasip,
diger sirket drtnleriyle karsilastirma yapmak-
tadirlar. E-ticaret hizmet kalitesinin artmasini
saglamistir. Sirket maliyetlerinin dismesi fi-
yatlara da yansimis ve fiyatlan dislrmustar.

6- 9. Elektronik Ticarette Kullanilan
Finansman Yontemi

i Cigekeilik: | gigekgilikte geleneksel tica-
ret yaparken diger taraftan da e-ticarete bas-
lanmistir. E-ticaret igin gerekli finans intiyag-
larini kendi 6z sermayelerinden karsilamis-
lardir. Cunki hazirda kurulmus ve igleyen bir
gicekgilik isi zaten mevcuttur. E-ticaret igin
gerekli olan para, internette web tasarimi
yapmak ve gerekli donanimlari almak igin ge-
reklidir. Buyiik gapta bir e-ticaret yapiimadigt
icin fazla bir finansman agigi yoktur. Bu ne-
denle risk sermayesi ya da finansal ortak al-
maya gerek duyulmamistir.

Sanal Alisveris Merkezi: Sanal aligverig
bir risk sermayedarindan risk sermayesi ala-
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rak kurulmustur. Elektronik ticaret yapacak
sanal aligveris kuruculari daha fikir agama-
sinda iken finanse edilmistir. Internet tizerin-
de yeni bir (riin veya hizmetin olusturulmasi
icin gerekli olan is planlar hazirlanmistir. Bu
is planlar risk sermayedarlarn tarafindan in-
celenmis, fizibilite raporlari onaylanmis ve
internet Uzerindeki bu girisime sermaye ve-
rilmistir. Aldiklari risk sermayesi ile ticarete
baslamay ve kisa slrede kar elde ederek
gelismeyi planlamiglardir.

A Madeni Esya: internet (izerinden ticaret
yapmak icin gerekli finansmani bankadan k-
redi ¢cekerek saglamistir. Sirketin gegmis bi-
lango ve gelir tablolarin incelenmis ve gele-
neksel ticaretteki basarilari da referans alina-
rak banka kredi kullandiriimistir. Ancak s6z
konusu kredi miktan fazla olmamistir.

S Kebap Salonu: $ Kebap Salonu inter-
net tzerinden siparigler alarak ticari hayatla-
rina farklt bir yontem getirmislerdir. internet-
teki web sitelerini olusturmak ve -gerekli e-
kipmanlari almak igin “angel” melek yatinmci
denilen akraba ve tanidikiarindan fon sagla-
mislardir. Ayni zamanda bilisim ve internet
sektorlinde uzman, internet piyasasini takip
eden arkadaslarindan da e-ticaret yonetim ve
planlama asamasinda fikri ve fiziki destek
almigladrr.

SONUC

Bilisim teknolojilerinin hizla gelisimi ve
yayginlasmas!, ekonomik iglemleri gok kolay-
lastirmistir. Islem masraflarinin neredeyse si-
firlanmasi; herhangi bir ise ya da pazara giri-
sin kolaylagsmast, rekabetin giderek yaygin-
lasmasi, alig verisin aninda sonuglanmast
elektronik ticaretin temel 6zelliklerindendir.

Elektronik ticaretin firmalara sundugu en
onemli avantaj maliyetleri distrmesidir. Elek-
tronik ticaretin maliyetleri azaltici etkisi basli-
ca iki boyutuyla gérilmektedir. Birincisi elekt-
ronik ticaretin firmalarin maliyet yapilarini
degistirmesi, ikincisi ise, diger isletmelerle i-
leriye ve geriye dogru iligkilerinde ortaya ¢i-
kan maliyet disisteridir.

Elektronik ticaret, isletmelerin, piyasaya
giris alaninda ortaya ¢ikan engellerini azalt-
maktadir Elektronik ortam, fiziki sinirlan asa-
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rak, firmalarin dis pazarlara girislerinin énin-
deki pek ¢ok engeli kaldirmakta ve pazarin
buylimesini saglamaktadir. Bu durum hem
rekabetin artmasina neden olmus hem de
klguk isletmelerle buyiik isletmelerin piyasa-
ya giris kosullari agisindan esit sansa sahip
olmalarina yol agmistir.

Elektronik ticaret bilisime dayali bir sUreg
oldugundan, piyasa aktorlerinin konumlari da
zamanla degistirmigtir. Elektronik ticaretin ge-
lismesinde ureticilerden ¢ok tuketiciler etkin
faktor olmustur. TUketici bu tir ticarette on
plandadir ve daha segkin, daha bilingli, para-
sinin karsgihgini tam olarak almak isteyen, iyi
hizmet bekleyen bir profil tasimaktadir. Bu a-
landa faaliyet gosteren dlreticilerin de gele-
neksellikten uzak, bulus ve yenilik amaciyla
yatinma ve arastirma-gelistirmeye énem ve-
ren sirketlerden olugsmas: basarinin vazgegil-
mez bir kosulu olacaktir.

Elektronik ticaretin gelismesi igin, elektro-
nik ticaretle ilgilenen kisi ve kuruluslara ilgili
merciler tarafindan, elektronik ticareti tanitici
egitim programlari hazirlanarak uygulanmali,
elektronik ticaretin gerektirdigi bilgisayar ya-
zilim ve donanimini edinmek isteyen kisi ve
kuruluslara, KOBI'ler dncelikli olmak kosuluy-
la, gerekli finansman destedi saglanmali, ko-
nu ile ilgili iletisim hizmetleri Ucretleri mini-
mum seviyede tutulmali, servis saglayicilara
rekabet kurallan gozetilerek 6zendirici ola-
naklar sadlanmall ve deviet bu alanda 6ncu-
Ik yapmalidir.

Elektronik ticaret yapan kisi ya da kurulus-
larin risk sermayesi disinda fon bulmalari ol-
dukga glgtur. Bu nedenle internet (zerinden
ticaret yapanlar risk sermayedarlarinin maddi
ve yonetsel destegini almaktadir.

Turkiye'de de yavas yavas olusturulan e-
lektronik ticarette risk sermayesi fonlar ve
teknoloji firmalarina, risk sermayesi modeli
ile yatirrm yapmanin énemini kavrayan blyuk
gruplanin sayisi her gegen giin artmaktadir.
Yine de tilkemizde elektronik ticaret yapacak
sirketi, risk sermayedari olarak destekleye-
cek bir yapiya ve vizyona sahip gok az yati-
rim sirketi bulunmaktadir. Finansal olarak ih-
tiyaglar belli bir yere kadar kargilansa dahi,
hizli hareket edilmesinde ve elektronik ticaret
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yapacak sirketin ihtiyaglarinin karsilanmasin-
da yetersiz kalinmaktadir.

Gunumuzde, gelismis ekonomilerde e-ti-
caretten e-isletmecilige gegis yasanmaktadir.
E-ticaret oncelikli olarak bir firmanin musteri-
lerine odaklanirken, e-is; firma ortaklari, gali-
sanlar ve mal temin edenler arasindaki bag-
lara odaklanmaktadir ve bu yonuyle de e-
ticaretten daha Ustundlir (Rodgers, Yen &
Chou, 2002: 184). Biggs, e-is'i, internet tara-
findan olusturulan teknolojik devrimin ileri
dalgas) olarak tanimlamistir (Biggs, 2000:
64).

Son gelismeler e-ticarette stratejik patent
anlagmalanni da gindeme getirmigstir. Nite-
kim, yasal duzenlemeler, isletme ve yazilim
yontemleri gibi nedenlerden dolay! e-ticaret
yapan birgok firma, hak ihlallerine karsi, bir
patent stratejisi uygulama durumundadirlar
(Lang, 2001: 25).

Globallesen dunyada, bir ¢i1g gibi bldylyen
ve sinir tanimayan internet teknolojisi ile o-
nun getirdigi elektronik ticaret, finans sorun-
larn asildig takdirde dlnya ekonomisine yeni
boyutlar kazandirmaya devam edecegi gorul-
mektedir.
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Dipnot

1- Bu galismanin hazirlanmasin da biytk olglide YENER'in “Elektronik Ticaretin Finansmani” baglikl

Ylksek Lisans Tezi'nden yararlanimistir.

Tablo 15: Sirketlere Gore internet ve E-Ticaret

| I Cigekgilik

Sanal Aligverig

A Madeni Egya

$ Kebap

Internetin
Yararlarn

Faaliyet alani genigle-

di. Potansiyel mtisteri-

lere ulagildi. Satig faa-

liyetlerin de hizlanmig-
tir.

Muisteri bilinci artmig-

tir. Zaman kaybi 6n-

lenmig, etkin ileigim
saglanmigtir.

Bilgi paylagimi ve
kontroltinde etkinlik
kazanmugtir.

Maliyetleri agagi gek-
migtir. Daha iyi
reklam avantaj sag-
lanmstir.

Interneti
Kullanim
Amac:

e

E-ticaretin
Avantajlar

| Gindem takibini sag-
l lamak.

Yapilan aligverig ve
ddemelerin takibi ya-
piimaktadir.

Yeni gelismelerden

haberdar olmak. Is

hakkinda bilgi edin-
mek.

Reklam ve Internet
Gzerinden ticaret i¢in
kullaniimigttr.

-
Esit erigsim sansi Bilgi-
nin daha zengin ve
karsilikli etkilesime a-
¢ik olmasi aninda ve
strekli ulagilabilir ol-
masi.

Dinya pazarlarina e-
rigim. Fiziksel ofister
kurmadan yeni pazar-
lara agilabilme, diin-
yanin her yerinden
musteriler kazanabil-
me.

Ticari islemterde ge-
rekli bilgilerin, kisa bir
siire i¢inde tim taraf-
larin bilgisayarlarina
ulagmasil.

Alicilar kendi evlerin-
den siparig verme ve
istedikleri irGnleri
kendi evlerinde tes-
lim alma imkani.

E-Ticaretin
Verimlilik
Uzerindeki
Etkisi

Ekonomik islemleri ko-
laylagtirmasi. lslem
masraflarini dusurme-
si. Pazara girigi kolay-
lagtirma.

E-ticaret biligim tek-
nolojiterinin ucuzla-
masinin bir Orintddr.
Maliyetlerin dismesi
verimligi olumlu yén-
de etkilemektedir.

Zaman kazandirmasi,
hatanin azhigt ile is-
lemleri kolaylagtirmas:
etkinligi sagtamugtir.
Girdi bagina uretim
maliyetinin azaltiimasi
ile verimlilik arttirmig-
tir.

Rekabet artist verim-

lilik artigini getirmistir.

Fiziki sinirlar asarak,
dis pazarlara girigle-
rinin dnlindeki pek

¢ok engeli kaldirmak-
ta ve pazarin buyu-
mesini saglamakta-

dir.

Elektronik
Ticaretin
istihndam
Uzerindeki
Etkileri

Mekana bagli olarak
galisma olgusunu or-
tadan kaldirmigtir.

Yeni is firsatlarinin or-
taya gikmasina ne-
den olmugtur.

Firmalarin elektronik
ortamda is yapabile-
cek alt yapiy kendile-
rine olugturacak ve
bunlarin bakimlarini
yapabilecek kisilere ih-
tiyaclari olacaktir.

Elektronik ortam sa-
yesinde elde edilen
otomasyon nedeniy-
le, dzellikie beliri ke-
simlerde isten gika-
riimalar da glindeme
gelmistir.

Elektronik
Ticaretin
Maliyetlere
Katkis

Hem zamandan hem
de paradan tasarruf
saglanmistir. E-ticaret
musteri destek mali-
yetlerini dugurmuisgtar.

Satig islemlerinde si-
parislerin almmasi
maliyetleri azalmigtir.
Satin alma maliyeti
de diigmugtur.

Internet Gizerinden e-
posta ile iletigim gok
ucuza ve guvenilir bir
sekilde en kisa za-
manda gergeklesmek-
tedir.

Yeni misteriler e-
dinme elektronik tica-
retin daha gok goze
¢arpan bir yonuddr.

Elektronik
Ticaretin
Gelismesi Igin
Yapilmasi
Gerekenler

Elektronik ticareti tani-
tict egitim programlart
hazirtanmalidir. Gele-
neksel ticaret yaninda
elektronik ticaretin na-
sil yapilabilecegi
anlatiimahdir,

Kanunlarda e-ticaret
hakkinda bogluklar
bulunmaktadir. Bu

belirsizlik girigimcile-

rin geri adim atmast-
na neden olmaktadir.

Devlet yada diger yati-
rimcilar tarafindan e-
ticaret igin gerekli fi-

nansman destegdi sag-

lanmatidir.

Internet pazarinda
rekabet olusturulma-
lidir.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



RD. DOC. DR. CEM MEHMET BAYDUR

Gﬁriigl"e'r-

YRD. DOC. DR. CEM MEHMET BAYDUR

' Mugla Universitesi, .1.B.F., Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi

Mali Yaklagsim Modelinin

(Fiscal Theory Of The Price Level: FTPL)
Yetersizlikleri: Belirsiz Fiyatlar

Mali Yaklasim Modelinin fiyatlar genel dizeyini belirlemesi, yapisinda bulunan ¢ok ciddi
bir hatadan dolayir mimkin degildir. Hikiimetin zamanlar arasi biitce dengesiziiginden
veya Non-Ricardian ekonomilerde fiyatlar genel diizeyini belirleyen FTPL modelinden
hareket etmek parasal bir ekonomide gegersizdir. FTPL modeli parasal bir ekonomide
fiyatlar genel diizeyini belirleyemez. Model, piyasa ekonomisinin temel iki yapisi olan
bdtce kisitlari ile denge sartlarini birbirine karistirmistir. FTPL modeli hikimetin
zamanlar arasi bitge kisitinin sadece dengede saglandigini varsaymaktadir ki, bu
yanlis tanimlama modelin benimsedigi dengenin matematiksel Gzelliklerinin yanlis
alinmasina ve yanlis sonuglarin gikariimasina neden olmustur. Bu makalede,; Buiter'in
(1999; 2002) calismalarindan faydalanilarak FTPL yaklasiminin yetersizlikleri ortaya

konulmaktadir.

GiRIS
T ktisat biliminde bir sorun veya ekonomik
Iproblem diger bilim dallarinda oldugu gibi
yanlis modellerle analiz edilebilir. Bu mo-
dellerdeki hatalari anlamak ve modelin yeter-
sizligini gérmek, hem bilimsel agidan hem de
politik agidan blyiik 6nem tagir. Ozellikle po-
litik agidan tasidigi 6nemin daha blydk oldu-
gu soylenebilir. Yanlis model ve onun getirdi-
gi yanlis politikalar toplumlara ve bireylere
agir maliyetler getirir.

Bu makalede Mali Yaklasim Modelinin fi-
yatlar beiirleme glictinden yoksun oldugu
gosterilmektedir. Modelin bu eksikligi nede-
niyle bitiin enflasyon strecinin kamunun but-
¢e dengesizligine indirgenmesi ve paranin

FINANS - PO
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modelden kovulmasi sonucu ortaya ¢gikan
enflasyonia ilgili politik &nermelere bugin
daha dikkatli ve/veya kusku ile bakmak ge-
rekmektedir.

FTPL yaklagimina karsi iki dnemii elegtiri
vardir. Bunlardan birincisi Ricardian veya
Non Ricardian sistemler arasinda dogrudan
ampirik olarak ayirim yapilamayacagini gos-
teren Canzoneri, Cuby ve Diba'in (2001) ¢a-
lismasidir. Bu ¢alisma FTPL modelindeki sa-
katlig: ortaya koyan g¢alismalardan biridir. An-
cak bu galismaya ragmen literatirde Ricardi-
an ve Non-Ricardian mali rejimlerini birbirin-
den ayirmak igin dogrudan test yapan galis-
malar da bulunmaktadir. FTPL modeline y6-




nelik asil elestiri Buiter'in birbiri ile baglantili
iki ¢calismasindan kaynaklanmaktadir (Buiter,
1999 ve 2002). “Mali yaklasim modeli kékten
hatalidir. Bu hatanin temeli, ekonominin yan-
lig belirlenmesinden  kaynaklanmaktadir.
FTPL piyasa ekonomisinin temel iki yapisi
olan butge kisitlan (ki onlar her zaman sag-
lanmasi gereken denkliklerdi) ile piyasa den-
ge sartlarini birbirine karistirmaktadir. FTPL,
hikimetin veya kamunun zamanlar arasi
bitce kisitinin sadece dengede saglandi-
gim varsaymaktadir. Bu yanlis tanimlama
modelin benimsedigi dengenin matematiksel
ozelliklerinin yanlis alinmasina neden olmak-
tadir. Bu durum da, tutarsiz ve anormal so-
nuclar Uretmektedir” (Buiter, 2002).

Butge kisitlan, hukumeti gelecekteki ve
cari harcamalarini fiyat ve miktar olarak den-
gelemeye zorlar. Bttgeler ajanlarin optimi-
zasyon problemlerinde tatmin ve takip etmek
zorunda olduklari karar kurallaridir. Butgeler
parall ya da parasiz bir ekonomide de geger-
lidir. Batce kisitlarl piyasa ekonomisindeki si-
nirlari karakterize etmektedir ve piyasa eko-
nomisinin bigcimsel (matematiksel) modelinin
merkezi esitlikleridir. Bir tiketici veya hane
halki i¢in bltge kisiti yerine getiriimesi gere-
ken bir zorunluluktur ki, tiketim harcamalari-
nin degeri tiketicinin varligindan fazla ola-
maz.

Bir is adami i¢in de biitge kistti kar olarak
pozitif bir deger elde etmeyi tanimlar. Dolayi-
slyla biitge kisitt hikimet igin de bundan
farkh olamaz. Hukimetin mevcut borg stoku-
nun dederi, onun cari ve gelecekteki tasarruf-
larindan fazla olamaz. Bitge kisitlari en iyi
sekilde kullaniimak ve uyulmak zorunda olan
buyukliklerdir. Bu, hane halki, hikimet veya
firmalar i¢in gegerlidir. Bitge, minimal kullani-
labilir kisit veya piyasadaki herhangi bir aja-
ninin planiarimin ig tutarhhik sartidir. Bltge ki-
sitlarina statik modelde belirsizlik harig, di-
namik modellerde ise, belirsizlik de dahil (in-
dirgeme faktédrii yardimiyla) olmak Uzere u-
yulur. Piyasadaki rekabet tam olamadigs za-
manda bile biitge kisitlarina uyma zorunlulu-
gu vardir (Buiter, 1999).

FTPL yaklagimi kamunun bltge kisitina
uyma zorunlulugunu veya butge denkligini
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kabul etmemektedir. FTPL yaklasiminda den-
gesizligin, olasi fiyat setlerinden sadece birisi
tarafindan giderilecegi varsayiimaktadir. An-
cak, boyle bir kabullenme rasyonel bir agik-
lama degil, rasyonellestirmedir (Kocherlakota
& Phelan, 1999). Kamunun bttge kisitin da,
kamunun bugline indirgenmis gelirleri ile ka-
munun borglari birbirine esit olmak zorunda-
dir. Butge kamunun segtigi degiskenleri yan-
sitmaktadir. Butge iginde degismesi mimkun
olan degiskenler olsa bile, bu esitlik saglan-
mak zorundadir. FTPL modeli bitgeyi denk-
lestirme goérevini fiyatlar genel dizeyine ver-
mektedir.

Ancak, FTPL modelinin fiyatlar belirleme
ve bu yolla bltceyi denklestirme agtklamasi
gegersizdir. Ortaya ¢ikan bu sonu¢ Woodford
(1998) tarafindan da kabul edilmistir. “Den-
gede bizim ortaya koydugumuz butge ve ar-
gumanlarin kabul edilecek herhangi bir tarafi
bulunmamaktadir. Biz modelimizle kamunun
maliye politikasint inkar etmekteyiz. Hem fi-
yatlar hem de beklentiler bunun igindedir.
Mali yaklasim teorisinin gegerli olabilmesi i¢in
kamu butge kisiti yerine denge sarti olarak
tercih edilen ve uyulmasi gereken, 6zel sek-
tor ve piyasa kisiti gibi bir sey olmaldir”
(Woodford, 1998). Kamunun temsilcisi olarak
hikimet de piyasadaki diger ajanlar gibi bir
ajandir. Bltgesini denge iginde veya denge
disinda yerine getirmek zorundadir. Kamu-
nun bltge kisitina uymasi zorunlulugu yok-
mus gibi hareket edecek bir modelin de kabul
edilecek bir tarafi yoktur.

Galismanin birinci kisminda hane halkla-
rinin kisitlari ve hikumetin bitge veya maliye
politikalarinin belirlenmesi ile ilgi tanimlara
yer verilecektir. Daha sonra ikinci kisimda fi-
yatlarin nasil belirlendigine dair model verile-
cek, Uglincl kisimda ise, FTPL modelinde fi-
yatlarin neden belirlenemeyeceg@i basit bir
politika kurah altinda gosterilecektir. Bu gos-
terimdeki model Buiter'in (2002) galismasin-
dan alinmigtir. Calisma basit dinamik bir mo-
delden faydalanmaktadir. Rekabetgi denge
stz konusudur. Hikiimet hem maliye hem de
para otoritesidir. Piyasalarda belirsizlik yok-
tur. T zamani, N son dénemi gostermektedir.
Modelde 6nceden belirlenmis bir varlik stoku
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da bulunmaktadir. Bunlar su sekilde ifade e-
dilmektedir. B nominal bonotari, b enflasyona
endekslenmis bonolari, M de para stokunu
gostermektedir.

I- EKONOMIK AKTORLERIN KISITLARI
I- 1. Hane Halklarinin Davraniglari

Modelde hane halklar fiyat alicisidir. Bu
varsayim butln piyasalar igin gecerlidir. Ha-
ne halklarn 6nceden belirlenmis, gabuk bozu-
lan bir birikime sahiptirler ( y, > 0) ve her pe-
riyotta tiketim (c, >0) ile gotiri vergiler
(7,) arasinda bu gelir paylastirimaktadir. Bir
donemlik kamu kagidinin itibari veya kontrat
degeri veya fiyati P° > 0'dir. Periyodun bas-

langicinda kamu kagidi alanlara t+1 doéne-
minde nominal kupon édemesi yapilir. Bu T’
kadardir. E@er alicilara yapilan reel édeme
de tanimlanmak istenirse, -ki bu bonolar en-
dekslenmis bonolardir- bunlarin fiyatlari da

P" >0'dir. Bunlara da reel olarak giktidan
t+1 déneminde y kadar 6deme yapllir. Para
miktari, bono ve endeksli bono miktar t dé-
neminin sonunda M, B, b, kadardir.

I risksiz reel

risksiz nominal faizi, r

10+t 1a+l

faizi gostermektedir. Kazang agisindan faizler
su sekilde tanimlanabilir.

1 Numarali Denklem

L=k
e i(.l+l = :.F:,}I
F~ &

!

P,
=(1+’}.m)'?l-

Buradaki fiyatlar htikimetin 6dedigi nomi-
nal ve reel paylara gore belirlenmistir. Efektif
fiyatlar ise, efektif deme oranlarina gére b e-
lilenir. Sayet hikiimet 6deme niyetinde de-
gilse veya borcun tamamini karstiayamiyor-
sa, efektif fiyatlar farkli olacaktir. EGer hiki-
met tam bir ddeme yapamiyorsa efektif fiyat-

lar degisir. ?,Bﬁf’ ifadeleri bu durumu gés-
termektedir. Bltlin borcun vadesinin esit ol-

dugu varsayiimaktadir. Bu da farkl farkli geti-
ri oranlarini dikkate almaktan kurtulma anla-

mina gelmektedir. D, ., , t+1 donemindeki
bor¢ 6demesinin payini géstermektedir. Bu
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pay icin elde edilecek olan efektif kazanglar
(2) ve (3) numarall denklemlerle ifade edil-
mistir.
2 Numarali Denklem
—8B
r, = D r,

1+l

3 Numarali Denklem

— 8
Tt (KA

Veya bunlar yerine;

4 Numarali Denklem

B
I.I+IPI 0

ety
5 Numarali Denklem

—b b
P, =D P” .

IS ]

D,,., terimi, t déneminin sonunda kamu-

nun mevcut nominal (itibari) borglarinin yeni-
den degerlendirme faktéradir. 0<D,,,, <1

ise, bu faktére kamu borcunun bir kismini
eksilten bir iskonto faktorli olarak bakilabilir.
Bu durumda faiz getirisi efektif getirilerle bag-
lantill olarak (6) numarali denklemdeki gibi
tanimlanabilir.

6 Numarali Denklem

Tl Py
(s = Mg 4l Y rtl r

1) F;r; 73_5) =(l = i) [Jr

Prensipte hane halklari ve firmalar da hu-
kimet gibi borcunu édemeyebilir. Ancak Mali
Yaklasim Modelinde firmalar ve hane halklari
biitge denkligini sadlarlar. Tek bir dénem igin
hane halklarinin bitge denkligi (7) numaral
denklemdeki gibi yazilabilir.

.P'

Hane halklari butge kisitina gére N. do-
nemin sonunda pozitif borca sahip olamazlar.

Paranin hane halklari tarafindan deger
saklama amaciyla talep edildigi ve pozitif bir
faiz getirisinin oldugu varsayilmaktadir. Para
talebi i¢cin gerekli motivasyon (istek) fayda
fonksiyonu yardimi ile elde edilmektedir. Pa-
ra, talep fonksiyonuna ayrilabilir pargalar ha-
linde dahil edilmektedir.
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7 Numarali Denklem

M,-M,_ +P B -D,, B +Pib-D,,Pbh., =Py~ ~c).

=\

Bu calismadaki para ve degisim modeli Clower'e dayanmaktadir. Paranin dengedeki fiyatinin
son periyoda kadar pozitif olmasi, serveti zaman iginde transfer etmesinden, son periyoda kadar
paranin mal ve hizmet degisimine yaramasindan kaynaklanmaktadir( Akyz,1980)".

8 Numarali Denklem
= =0
PNBN + PNbN 20.

Tuaketiciler (9) numaralr denklemi (7) ve (8) numarali kisiti dikkate alarak faydalarini maksimi-
ze edecek tlketim duzeylerini ve para taleplerini belirlerler. (9) numaralt denklem fayda fonksi-
yonunu tanimlamakta; tUketim ve para miktarindaki artis fayday arttirmaktadir.

9 Numarali Denklem

=l : I M |
=% e+ (2|

i_—r_; I-n P, [1+6

Daha 6nceki ddnemden gelen finansal stoklar da asagtdaki gibi belirlenmistir.

10 Numarali Denklem
B, = Bo, b, =bo
11 Numarali Denklem
M, = Mo>0 .

Hane halklarinin butge kisiti (7 numaral denklem) (2) ve (6) numarali denklemlerden fayda-
lanilarak (12) numarah denklemdeki gibi yeniden yazilabilir.

12 Numarali Denklem
Ry —8 —b
Dl—-l i (rBl—l ar BWI—I) 2 ZRI.HJ [Ri'/ (Cr+j +Tl+j _)Yl&j)+(ﬁ;"n; B 'rv"'i-_: -l ]+ Rl..V(P” B.‘V + P‘VbN)
j=0
(8) numarali denklemden, yani hane halklarinin N dénem sonunda pozitif borglari olamaya-

cagl varsayimindan faydalanarak R,_N(;fBN+;7vbN)=O kabul edilir ve t=1 igin 13 numarali
denklem yeniden yazilabilir.

13 Numarali Denklem

N-l
D, (I'B, + Pyb,) 2 ZRLW [P|+j (Cppj T4 — ."1+,)+ (M|+, —erj—l]
=0

(1) Piyasa kavraminun olabilmesi igin ihtisaslagnms bir degisim aracimin olmasi gerekmektedir. Belli bir
zaman igin mal mal degisimi yerine para mal degisimine gidildiginde, o andaki alimlar o andaki satislarla
finanse edilemeyecegini varsayarak paramn analize dahil olmasina izin verilmesi gerekir. Bu sartlar altin-
da paranin direkt bir faydas: dogar. Paramn analize girmesi biitge kisiti yanina finansman kisitiu da ge-
tirmektedir. Bu kisiti modele ilk kez dahil eden Clower olmustur. Bakimz (Akyiiz, 1980) ss. 22-23.
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(9) ve (13) numarali denklemler Lagrange fonksiyonu formunda bir araya getirilip tlketicinin
faydasini maksimize eden kosullardan en uygun (optimal) tiketim miktarlari ile para talepleri

bulunabilir,

1450

Nt :
L=u, +,1( D,,(TB, + Pyby)~ 3 R, ., |/

1 NCa

Sy —yw)+{'.-'v'!m -2 -”n; 7

14 Numarali Denklem

n
{‘—'W =(+r,)1+8)" 1<r<N-1
%

15 Numarali Denklem

M. [.I Pl ]
e C; ([;
Jed [ J

Pt

N

n
1€tsN-1

16 Numarali Denklem

-U A
- B

N

(15) numarali esitlik son dénemden dnceki
donemler icin optimal para talebi miktarini
tanimlamaktadir. Direkt fayda fonksiyonu
yaklasimina gore tiiketici her donem igin be-
lirli miktarda paray: dayanikit tuketim maliy-
mig gibi elinde tutarak kazang elde eder. Son
doénemde ise, paranin sadece likit olmasin-
dan fayda elde eder veya kazang saglar. So-
nug olarak N dénemde para dayaniksiz bir
mal gibi dusunulir ve bu dénemde paranin
zamanlar arasi nispi fiyatlarla baglantisi kal-
maz.

I- 2- Hiikiimet

Hukumetlerin degisik amaglan vardir. Enf-
lasyonu diistrmek, belli bir ekonomik blyd-
me oran! saglamak v.b.. Bu amaglari gergek-
lestirebilmek igin para ve maliye politikasini
veya bunlarin bir karmasini kullaniriar. Bu
makalede kamu bitgesi ile Merkez Bankasi
kaynaklar! bir araya getirilmigtir: Hikimet
mal ve hizmet alir, transfer harcamasi yapar,
vergi toplar, mali varliklar ve para ihrag eder.
Bir hiikiimetin izleyecegdi politikalar belli ku-
rallara baghdir. Bir mali-finansal-parasal p-
rogram (MFPP) herhangi bir dénem igin ka-
mu harcamalarinin, vergilerin, transfer har-
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I
— = {'N|(I)l.l_l ;

camalarinin, para arzinin ve borglanmanin
veya bu siireglerde izlenecek kurallarin (yol
ve yoéntemin) belirlenmesidir. Yani yonetimin
ne kadar borglanacagmnin ne kadar vergi ala-
cadinin ortaya konulmas! kamu yonetimi agi-
sindan hukuki bir zorunluluktur. Kisacasi bu
kurallar bir ekonomik rejimi tanimlayacaktir.
MFPP'in Ricardian ve Non-Ricardain sistem-
ler arasindaki ayirimi Mali Yaklagim Modeline
dayanilarak yapilabilir.

Kamu agisindan sayginlik, borglar ode-
mekten gegmektedir. Ricardian bir MFPP'de
kamunun zamanlar arasi butge kisitina giren
ve belirli bir sira ile belirlenen bitun degis-
kenler icin kamunun 6deme glclinu elde
tutmasi gerekir. Ricardian bir rejim igin, ka-
munun her zaman borcunun tamamini kars!-
lamak durumunda olmasina gerek yoktur. Bu
rejimde belli bir an igin kamu harcamasi, ver-
gi, transfer ve senyoraj gelirlerinden biri veya
bir kag! dissal olabilir. Yukarida sayilan un-
surlardan yani vergi, harcama ve senyoraj
gelirlerinden birinin igsel olmasi (yani sonug
olmasi) durumunda kamu bitgesi her zaman
denklesir. Kamu borcu veya onun nominal
degeri itibarhdir. Bu durumda kamunun ser-
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bestiik derecesi®” mevcut borglar igin 1'dir.

Kamunun bltce kisitinin bir 6zdeslik ola-
rak ele alinmasi gerekir. Bu denklik sadece
denge igin gecerli degildir. Ricardian bir kural
ile hukimet ya kendisini 6yle MFPP ile sinir-
lar -ki bu durumda borcu tam olarak karsila-
maktadir- ya da borcu kargilamakta yetersiz
duruma dismektedir. Bu son durumda ka-
munun zamanlar arasi butge kisiti kamu borg
degerlendirme faktorl ile beraber degerlendi-
riimektedir (buna, bor¢ ddememe niyeti ola-
rak ele alinabilecek bir iskonto faktorl olarak
bakilabilir) Bu durumda kamunun zamanlar
arasi butge kisiti kamu kagitlarinin yeniden
fiyatlanmasi igin bir temel olusturur; kamu
borcunun efektif degeri tanimlanir ve borcun
nominal degeri 6nemsiz hale gelir.

Non Ricardian bir MFPP’de kamunun za-
manlar arasi butce kisitinin odeme imkani
sadece denge durumlari igin gegerlidir. Sa-
dece denge durumunda kamu, borcunun ta-
mamini karsilamaktadir.

Non Ricardian bir MFPP'de hikumetin ar-
disik ve sabit digsal degiskenleri olan kamu
harcamalari, vergiler ve senyoraj gelirleri
mevcut slre igcin kamunun borcunu karstla-
may! sadece denge durumlarinda basarabil-
mektedirler. Kamunun bitge kisiti ile ilgili
sartlardaki bu degisiklik esasinda bir agirt be-
lirremedir. Bu durumda agiktir ki, kamu but-
ceye giren kabul edilmis degiskenler ile bor-
cunu 6deme glcunde degildir. Eger kamu-
nun onceki dénemden nominal borg stoku
var ve gelecekteki bitce fazlasi ve senyoraj
gelirlerine gore belirlenen iskonto faktérl de
pozitif ise, bu iskonto orani ile gelecekteki
senyoraj gelirleri ve bltce fazlalari borcun
simdiki degerlerinde esitlenir. Ancak Mali
Yaklagim Modeli yeganecik bir fiyatlar genel
diizeyinin kamunun zamanlar arasi bltge e-
sitligini sagladigini varsaymaktadir (Wood-

(2) Bir istatistigin serbestlik derecesi, o istatistigin
hesaplanabilmesi igin tahmin edilmesi gereken
ana kitle parametre sayisindan érnekte bulunan
bagimsiz gizlem sayisinm gikarilmast ile elde e-
dilir. Biitgeyi denklegtirebilecek Gg degiskenden
ikisi belli ise, serbestlik derecemiz 1'dir. Bu tek
degiskenle biitge denklestirilir.
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ford, 1996) ki, bu fiyatlar kamu borcunun kar-
stlanmasi i¢in gerekli uyguniugu da sagla-
maktadir. Fiyatlar genel dizeyi dengenin ar-
digik bir urGnuddr. Asin belirlenmis Non-
Ricardian bir MFPP’de fiyatiar genel dizeyi,
kamu borglarinin igsel yeniden dederlendir-
me faktorinun oynadigi role benzer bir rol
oynamakiadir. Bu makalede genel fiyat du-
zeyinin, kamu borglarini yeniden degerlen-
dirme faktorind taklit ettigi ve anormallikler-
celiskiler yarattigi adim adim gosterilecektir.
Bu analizin yapilabilmesi igin hane halklar-
nin bitce kisiti yaninda hikimetin butce
kisitinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Parasal ve mali sektori bir araya getirmek
icin hikimetin bltce kisiti kullaniimaktadir.
Hukumetin tek periyotluk 1<t < N butge e-
sitligi (17) ve (18) numaral denklemler vasi-
taslyla ifade edilmektedir.

| <t < N olmak uzere, belli bir donem igin
kamunun bitge 6zdesligi veya kisitini (19)
numarali denklemdeki gibi ifade edebiliriz.

Daha spesifik olarak ifade edersek kisit 20
numarall denklemdeki gibi yazilabilir.

(20) numarah denkleme 0< D, <1 kisiti
ylklenmektedir. Bunun sebebi kamu borgla-
rina iktisadi birimler tarafindan bir deger bi-
cilmesidir. Fiyat ve getirileri nominal veya iti-
bari degerlerinden farkl olabilir. D,, <0 du-
rumunu yani, kamunun etkili bir borg alici ol-
dugu durumu veya tersini, Dy, >1 durumu-
nu analizden dishyoruz. Bu son durum, borg
6dememe iskonto oranina bir de siper bitce
primi yiklemektedir. D,, <0dislamak igin
(20) numarali denklemin igaret (signum)
fonksiyonu dikkate alinarak ifade edilirse,
hikimet ardisik olarak belirlenen harcamala-
ra, vergilere ve paranin ne kadar arz edile-
cegine karar vermektedir. -ki bunlar (20) nu-
maralt denklemin sag tarafinin, yani bltge

kisitinin elemanlaridir. D, <1 durumunda

kamu borcunun nominal degerinin belli bir
oranda iskonto edildigi varsayimaktadir.
D,, > 1 durumu kural digidir. Hikiimet bor-

cun kontrat deg@erini asan bir biitge fazlas! ve
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senyoraj gelirinin simdiki degerini ellerinde kamu borglanma kagitlari olanlara veremez veya
o6deyemez. (20) numarali denklemde ifade edilen bu disiince (22). esitlik tarafindan

yansitiimaktadir.

17 Numarali Denklem

MI _Ml—l +_P’B'Br B D,__,__,I"b’l 1 +F:}bl _RDI—I:/‘,J’-I = Pl(yl _TI)

18 Numarali Denklem

EOBLR + Pub, ) s0

19 Numarali Denklem

DI_I-I(FBI—I * Pl}lbl—l) s ZRIH-_/ [PI+-(TI+,I _g1+_,)+ (Ml+j -M,, j I)]

1=0

20 Numarali Denklem

D, (I'B, + Ryb,) < XRI.HJ[

J=0

(t

I+ ‘_\‘\J.-v_.\}+(Ml+J _M|+j'|)]

21 Numarali Denklem

N=1 .
sgn(Dy, (T'B, + Ayby)) < Sgn(ZRl 1+) [PHj(THj — 8. )M M, ., )J)

=0

22 Numarali Denklem

N=1

ZRI.HJ[PH-](THJ _g1+j)+(M|+j —M|+j—l)]'

Bu makalede MFPP igin tek bir rejim ta-
nimlanacaktir: digsal parasal rejim. Digsal
parasal kural, para stokunun dissal olarak
belirlenmesi anlamina gelmektedir.

23 Numarali Denklem
M,=M,>0;1<t<N

24 Numarali Denklem

irl 1

P
M, 1+6

(23) ve (24) numarall denklemlerdeki ikin-
ci esitsizlik modelde parasal varligin pozitif
ve sabit bir oranda artigini garanti altina al-
maktadir, Bu kural altinda nominal faizler ig-
sel degiskenlerdir. Kamu harcamalar digsal
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I'B, + Pyb, '

ve sabit olarak alinmaktadir.

25 Numarali Denklem
g, =8 =8 ;1SISN ;0sg<y,

Buraya kadar hane halklari ve kamunun
kisitlar ile para ve maliye politikasinin 6zel-
likleri belirtildi. Simdi bu politik ortamlar ta-
nimlanacaktir.

11- FIYATLARIN VE REJIMLERIN
TANIMLANMASI

1I- 1. Ricardian MFPP

Ricardian MFPP’in iki tarG bulunmaktadir.
Birincisinde borglarin tamami 6denebilmek-
tedir. Ikincisinde iskonto faktérli devreye gir-
mektedir.
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TANIM 1: Kontratlarina uyan, onlar yerine
getiren bir Ricardian rejim &yle bir ekonomik

sete  sahiptir ki, kamu harcamalari
{g, =1,2,,..... ,N}, reel vergiler {T, =L2,,..... ,N}
ve dissal para arzindan {M, =] 52— ,N—l}

olusan bu set 20 numarali blitge denkligini
saglamakta yani kamunun borg kontratianni
tam yerine getirebilmektedir. Bu set bir Ricar-
dian rejimdir. Hikimet nominal borglar sag-
lama almistir. D, = 1'dir ( Buiter, 2002).

Ardisik olarak para arzi ve reel kamu har-
camalari belirlendiginde, ardisik olarak en
son belirlenecek olan reel vergiler igsel ol-
mak zorundadir. Modele gére herhangi bir
vergi kuralt 20 numarali butge kisitini sagla-
mahdir ki, bu tir bir vergi kuralt Ricardian e-
sitligidir. Daha da somutlagmasi igin, 1. do6-
nemin sonunda vergilerin reel kamu borcunu
karsitayacak diizeyde olacagi varsayilsin. Bu
durum (26) numarali denklemde ifade edil-
mektedir (Woodford, 1998, 2000).

26 Numarali Denklem
M, -M, B,
——P——‘— aF 2 (T +vb,)

s 2<t<N.

(23), (24), (25), (26) esitlikleri ve D, =1

durumu, kontratlarini tamamen yerine getiren
ve nominal para arzi artis hizi digsal olan
Ricardian bir MFPP tanimlar.

TANIM 2: (20) numarall denklem zaman-
lar arasi butge kisitint saglasa da mevcut
borg stokunun tamami igin denklik saglama-
mis olan asiri belirlenmis bir MFPP, kontratla-

rina tam uymayan bir Ricardian rejimdir. D,

kamunun zamanlar arasi butge denkligini
saglamak igin i¢sel olmak zorundadir.

Birgok Ricardian MFPP rejimi kontratlarini
tam olarak yerine getiremez. Reel kamu har-
camalari, reel vergiler ve reel senyoraj gelir-
leri igin Woodford ve Kocherlakota (1999) ta-
rafindan Gnerilen basit bir kuraldan faydala-
narak bu durum gosterilebilir (Woodford,
1998, 2000).
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Woodford su sekilde bir vergi kurali tanim-
lamaktadir:
27 Numaral Denklem
- M, -M
T, =S1__l"—i, JSISN
ly

1<t <N igin tasarruf orani 5 digsaldir.
Tasarruf orani, reel olarak ardisik (bu déne-
min gegerli oldugu sdre igin) bir strayla belir-
lenmis vergi ve senyoraj gelirlerine esit ve
digsaldir.

(23), (24), (25) ve (27) numarah esitlikler
kontratlarini tam yerine getirmeyen Ricardian
MFPP'yi tanimlar ve burada digsal para arzi
kurali gegerlidir. D, igseldir.

Agiktir ki (27) numaral esitlik para arzinin
digsal belirlendigi ortamda kontratlarini tam
olarak yerine getirmeyen Ricardian MFPP’nin

kisitini  olusturmaktadir. {E,,ISISN} ve

{3‘,,13[ < N} belirlendiginde vergi dizisi
{T,,lSt S N} digsal olarak belirlenmis her-

hangi bir para arzi dizisi ile {M,,1<t< N}
uyumlu olmak zorundadir.
II- 2. Non Ricardian MFPP

TANIM 3: (20) numarali zamanlar arasi
bilitge kisitini sadece dengede saglayan,
mevcut borg stokunun tamamini karsilamak-
ta olan asin belirlenmis bir MEPP Non Ricar-

dian MFPP'dir. Dy, = 1'dir.

Digsal para arzi, digsal kamu harcamalari,
digsal reel vergi ve senyoraj gelirleri, ok siki
digsal para kuralli bir Non-Ricardain MFPP
sistemi (23), (24), (25) ve (27) numarah
denklemden olugmaktadir. D, =1 dir.

il- 3. Piyasalarin Temizlenmesi

Mal piyasalari her periyotta temizlenmek-

tedir. Bu asagidaki kosulla belirlenmektedir.
y=c,tg, 15t<N

Basitlik saglamak igin temel biyiiltkler
sabit alinmaktadir.

(28) y,=y,, g =g, I<t<N
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Sadece pozitif fiyatlara izin verilmektedir.

II- 4. Kontratlarini Tam Olarak
Yerine Getiren ve Para Arzinin
Digsal Bir Kurala Baglandigi
Ricardian MFPP’'de Denge

(23), (24) ve (29) — (35) numarali denk-
lemler Ricardian MFPP denge durumunu

tasvir etmektedir. D, =1 durumunda kont-
ratlar tam olarak yerine getiriimektedir.

29 Numarali Denklem

c =c=}—§; 1<r<N

30 Numarali Denklem

! 6 ;1<1<N-1

ra+l T

31 Numarali Denklem
; Pl
]+ll.l+l =(1+5)‘P— i IS/SN—I

32 Numarali Denklem

[ d(1+8)P, /P

M, —
—=(y—g
P l(l+5)P /B -1

_I
n
J IS N-1
1l
33 Numarali Denklem
I
M - -
' —(y—p)D"
P Y=E

34 Numaralt Denklem

B, Sl i i
,_,_,'_+4 = ( )l T‘ + /) I_k,
2 o ,21 [P b A B, ;
35 Numarali Denklem
— =M B,

T, =g————+ + b
1 =8 P P Yo,

T ___— M: _Ml—i .

' g P L

!

l<t<N M, —Mo>0
B, = Bo
36 Numarali Denklem

b, = bo
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Bu ekonomi digsal para arzina gére genel
fiyat diizeyi dizisi i¢in bir gok denge noktasi-
na sahiptir. Herhangi bir periyotta para arzi
sifir ise, sonsuz buyliklikte olan bir denge fi-
yat dlizeyine sahiptir. Belirlenmis herhangi bir
para stoku i¢in fiyatlar tanimhdir. Belli bir dis-
sal para arzi kurali altinda sonsuz fiyat diuze-
yi sadece son periyotta ortaya ¢ikar.

Para sonuncu periyotta degersizdir. (32)
numarali denkiemde N-1 dénem igin para ta-
lebi (33). denklemde N dénem igin para tale-
bi verilmektedir. Yukaridaki mantigi tersine
gevirerek ifade edersek, paranin degersiz
oldugu bir denge noktasi veya periyodu
vardir ve bu periyoda s denilirse, N 2521
disindaki dénemlerde  paranin  degeri
zamandan  kaynaklanmaktadir. Paranin
degerli oldugu dénem N >t > l'dir.

(32) ve (33) numarali denklemier parasal
denge sartlarini tanimlamaktadir. Buradaki N
tane denklem dengede N fiyati belirlemelidir:

P,1=12,..,N. (33) numarali denklem

son dénemdeki para stokunu ve fiyati (P, )

tanimlamaktadir: M ~ . Kalan N-1 tane denk-
lem (32 numarali denklem bunlari temsil et-
mektedir) P,_, den P, kadar belirlemektedir.
Bu denklemler ile N periyottaki fiyatlar 1. ve

N-1. periyotta digsal olan para stoku tarafin-
dan belirlenmektedir.

(35) numarali denklem N periyottaki vergi
miktarini belirlemektedir. Vergi kurali kamu-
nun butce kisiti ile aynidir. Bu denklem; ka-
mu harcamalari ve nominal para stoku digsal
sayildiginda, kamu borcunun tamami karsi-
lanmak isteniyorsa vergi gelirlerinin i¢sel ola-
cagini ifade etmektedir.

Kontratlarini tam olarak yerine getiren bir
MFPP Ricardian rejim ve digsal parasal kural
altinda para nétrdir. Onceki dénemden gelen
reel borg stoku sabit ise ( B, ), para miktar da

onceden belirlenen oranda artiyorsa (ki bu
bir sabit durumdur) {E’: 0<r< N, bu durum-
da igsel olan fiyat dizisi {P,P?, P’ 1</ <N}
reel dengeyi etkilemez.



Ili- FTPL NEDEN FiYATLARI
BELIRLEYEMEZ

lll- 1. Kontratlarini Tam Yerine
Getirmeyen Ricardian Bir MFPP
Rejimde Denge ve Digsal Parasal Kural

Onceki dénem kamunun reel borg stoku-

nun efektif degeri (.Ln) (87) numaral! denk-
lemle tanimlanmaktadir.

37 Numarali Denklem

B =
Lo = Dy, (—— + Ybo)
Eger_ kamunun Onceki nominal borcu
I'B =
L, = T“ +ybo ise, (37) numarah denklem
su sekilde yazilabilir: -L() =D, L,. (27) nu-

marali denklemdeki, senyoraj ve vergi gelirle-
rinin dissal olarak alinmasi kurali (20) numa-
rall denkiemde yerine konulursa, (38) numa-
rali denklem yazilabilir. Ancak bu bitgenin
borglarin tamamini édeme glict yoktur. Den-

ge sartinin tarumlanmasi igin D, 'in (38 nu-
marali denklem) ve denge fiyatlarinin belir-

lenmesi (38, 32 ve 33 numarali denklemler)
yeterlidir.

38 Numarali Denklem
= [Bo ~ . _ & 1 F
Lo=D, (——+ybo)= Y (——=) |51, — &
0 0.1 P Yo Z;, TS [ 5]
Bunlarin yaninda denge igin gerekli olan
denklemler (29), (30), (31) ve (36) numarali

denklemlerdir. (38) numarali denklemin sag
tarafl digsaldir. O halde sag taraftaki her sey

yani beklenen P, D,, de digsaldir ve once-
den belirlenmistir. Para arzinin digsal sabit

bir  blyuklik  oldugunu  varsaylyoruz:
Ml el e denge sartini tanim-
M, 146

layan (33) ve (32) numaral denklemler N ta-
ne denge fiyatini N esitlik ile tanimlar, denge
fiyatlan P,t=12,.,N belirlenir.

Onceki dénemin fiyatlar genel diizeyi pa-
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rasal denge sartlari, dissal olan para stoku
tarafindan belirlenir. Kamunun zamanlar ara-
si butge kisitini kamu borg degerlendirme
faktéra olan D, belirler. D, 'in sifir alindig

parametre seti hari¢ (0< D, <1), D, icsel

degeri 1'den farklidir. Kamunun zamanlar a-
ras| bltce kisiti kamu borglarinin gekirdek fi-
yat belirleyicisi olarak gorilebilir. Kamunun
zamanlar aras! butgesi; kamu borcunun efek-
tif degerini, D,,, yani kamu bor¢ degerlen-

dirme faktorini belirlemektedir. Gelecekteki
fazla ve senyoraj gelirlerinin simdiki degerleri
Onceki dénemin kamu borcunun fiili reel de-
derine esittir. Eger borcun kontrat degeri ile
fiili degeri birbirinden farkli ise, kamu bultgesi
borcun kontrat degerinde bir dizeltme yapar.

Ili- 2. Digsal Para Arzi Kurallt Non
Ricardian Bir MFPP’de Denge

Kontratlarini tam olarak yerine getirmeyen
digsal para kuralli bir Ricardian MFPP'nin
denge sartlari ile Non Ricardian sistemin
denge sartlart aynidir. Aradaki fark asir belir-
lenmis  kontratlarimi yerine getirmeyen bir
Ricardian sistemde mevcut borg stokunun
tamami i¢in denklik saglamamis olma sarti-
nin Non Ricardian sistemde dengede gegerli
olmamasidir. Non Ricardian sistemde 0, =1

durumu ama sadece dengede gegerlidir.
Denge fiyatlari D,, =1 sartini yerine getiren

zamanlar arasi kamu butgesi -ki (39) numa-
rall denklem bunu gostermekte- (32) ve (33)
numaral denklemlerce veri para arzi altinda
belirlenmektedir.

39 Numarali Denklem

FE() oo o] 1 7 [y
T+Yu||—§6(n3—) [bl,, 5]

Diger denge sartlan (27), (29), (30) ve
(31) numaral denklemler tarafindan tasvir
edilmektedir. Herhangi bir periyotta paranin
degeri ile ilgili kisitlayici sartlari dikkate ala-
rak denge kavramina dénersek (39), (32) ve
(83) numaral denklemlerden meydana gelen
sistem agirn belirtenmis bir sistemdir. Fiyatlar
genel duzeyi veya seviyesi iki unsur tarafin-
dan tanimlanmaktadir: Birincisi, parasal den-
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ge sartlari. ikincisi, hikkiimetin zamanlar arasi
bitge kisiti. Talih ve sans bir kenara birakilir-
sa bu denklemlerden elde edilen fiyatiarin
ayni olmasi gerekmez. Parasal Ricardian bir
MFPP'de para arzt dissal iken fiyatlar tam
olarak bellidir. Digsal para arzli Non
Ricardian bir dengede ise, fiyatlar olmasi ge-
rekenden faztadir veya daha fazla sinirlama
ile yliklenmektedir.

Mali Yaklasim Modelinin asiri belirlenmis
Non Ricardian MFPP ortaminda fiyatlar genel
duzeyinin yaptidini, asiri belirlenmis Ricardi-
an bir MFPP'de kamu bor¢ degerlendirme
faktoru yapmaktadir. Fiyatlar genel duzeyi
kamunun mevcut bor¢ stokunu asiri belir-
lenmis Ricardian bir MFPP'de kamu harca-
malar, vergiler ve senyoraj gelirleri ile bera-
ber yeniden deg@erlendirir. Kamunun onceki
dénem borg stokunun nominal degeri ile reel
degerini degismeyecek sekilde esitler. (Mali
yaklasim modeli (FTPL) agisindan bu mum-
kiin olabilir mi?) Yukarida da goruldagu tze-
re mali yaklasim modelinde asirn belirleme-
den dolay! Non Ricardian bir ortamda fiyatlar
tanimlanamamaktadir.

SONUG Yerine: FTPL Teorisinin
Karnigtkliklart Veya Anormallikieri ve
Geligkileri FTPL ve Phlogiston®
Fiyatlar, Parasiz Bir Ekonomide
Paranin Fiyat

Dengeyi saglamis Non Ricardian Bir
MFPP’'nin kamunun zamanlar arasi biige
kisiti igin zorunlu olan sarti (40) numarall
denklemin saglanmasidir. (40) numarall
denklem (20) veya (39) numarali denklemin
basit versiyonudur ve kamunun yeniden borg
degerlendirme faktorindn pozitif oimastni, fi-

yatlar genel dizeyinin, P, negatif olamama-
sin1 garanti altina almaktadir.

40 Numarali Denklem

sgn(i (—-]—P)J {Eu, = E]— ‘)/En)
1+0

=0

n

sgn B,

(3) Kimyacilarin yanma olaymnin mantigin bil-
medikleri zaman, yanmanin sebebi olarak kabul

ettikleri madde.
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FTPL modelinde fiyatlar genel dizeyi (40)
numarali denklemle tanimlanmaktadir. Bu
denklem veya bu ekonomide paraya talep
olmamakta veya paranin fiziksel varligina ih-
tiyag duyuimamaktadir. Para hayali bir seydir.
Yukaridaki denklemde bu durum @ =0 ol-
masl! anlamina gelmektedir. Béyle bir dunya-
nin yorumu hukidmetin parayla bir ilintisi ol-
madigi veya ddeme veya degisim araci ola-
rak paranin lUzumsuz bir ara¢ konumuna
dismesi demektir. Bir baska yorum, adi harig
bu ekonomide para yoktur. Dolayisiyla FTPL
paranin sadece isminin oldugu bir dunyada
paray! tanimlar; para sadece ntumerik bir bi-
rimdir, deder ve hesap birimidir. Bu dunyada
para fiziksel olarak veya bir finansal varlik o-
larak glce sahip degildir. Hatta o imajdan
meydana gelmis bir madde olarak duslnule-
bilir. Para phlogistona benzer; kimyaciarin,
yanma olayini bilmeden once, yanmaya ne-
den oldugunu sandiklari bu sanal madde ile
s6z konusu ekonomideki para birbirine ben-
zetilebilir (Buiter, 1999).

FTPLye gore Non-Ricardian bir MFPP’'de
iki sart yerine gelirse phlogiston fiyatlar sa-
dece kamunun zamanlar aras! blice kisitt ile
belirlenebilir; birincisi, phlogiston olarak ifade
edilen finansal hak kamu tarafindan piyasaya
surdlmelidir. ikincisi (40) numarali esitlik sag-
lanmalidir. Béyle bir teorinin de kabul edilebi-
lir bir tarafi yoktur (Buiter, 2002). (40) numa-
rall denklemin iki tarafindaki her sey dissal
veya onceden belirlenmistir. Dissal olarak
keyfi sekillenmis olan (6nceden belirlenmis
olan), boyle hareket edebilmelerine karsin
B,,b,,9, gveF, }l <t <N her zaman (40)
numaralt esitligi saglamasi icin bir sebep
yoktur. Bu noktada énemli bir problem ortaya
cikmaktadir. (40) numarall esitlikteki tim bd-
yuklikler 6nceden belirlenmis ise, fiyatiar da
6énceden belirlenmistir. Bunun yaninda FTPL
yaklasiminin fiyatlari belirleyememesinin se-
bebi kendi varlik alanini blitge ile asiri kisit-
lamasidir. Non Ricardian bir sistem asiri be-
lilenmig bir sistem oldugu hatirland:ginda, fi-
yatlar genel dizeyi (1) parasal denge sartiari,
(2) hikumetin zamanlar aras) biitge kisiti ta-
rafindan belirlenmektedir. Bu iki esitlikten ta-
nimlanan fiyatlarin ayni olmasi gerekmez.




Dissal para arzli Non Ricardian bir dengede
ise, fiyatlar olmas: gerekenden fazladir veya
daha fazla sinirlama ile yuklenmektedir.

Bu anormalliklerden, Non Ricardian bltge
dengesi yerine kontratlari tam veya kismen
yerine getiren bir Ricardian biitge kisiti koyu-
larak kurtulunabilir. Eger FTPL yaklagimina
bagl kalinarak kamu bitgesi ile fiyatlar agik-
lanmak istenirse sadece reel buyukler tanim-
lanir ve nominal buytklikler belirsiz olur. Sa-
dece kamunun zamanlar aras! butge kisitinin
MFPP olarak asiri belirlenmis olan Ricardian
bakis agisindan, (38) numarall denklemde de
goruldigl uzere, kamunun énceki ddnemden

sarkan borcu efektif borcudur: Lo. Bunun da
phlogiston veya hayali para ile dlgilmesi
muimkin degildir (Buiter, 2002). Kamunun
zamanlar aras| bitgcesi kamunun 6nceki do-
nemden kalan borcunun fiili degerini belirle-
mektedir.

Ayrica, burada hikimetin bor¢ édeme a-
ract kuponlardir. Bu kuponlarin parasal dege-
ri I"'dir. Phlogiston gibi paranin varligr sade-
ce adindan ibaretti. O zaman bu tir bir eko-
nomide soyle bir mantik tutarli olur: Hikiime-
tin nominal kupon 6demeleri ilke olarak para
ile yapiimaz, ekonomide sadece parasal ol-
mayan varliklar bulunmaktadir. O halde bu
ekonomideki nominal her borglanma kagidi-
na I’ degerinde bir 6denme vaadi yapilmak-
tadir. Odemeler sadece fiziki mallar veya
mevcut varliklar Gzerinde bir finansal hakka
sahiptir. Ancak bu agiklama parasal bir eko-
nomiden ziyade takas ekonomisini agiklar.
Oysa FTPL modeli parali bir ekonomiyi agik-
ladigini iddia etmektedir (Buiter, 1999).

FTPL'nin bu tiir gergekgi olmayan gikar-
samalarinin nedeni piyasa denge sartlarini
ve bltgenin rollerini birbiri ile karlstlrm’a5|d|r.
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MALI YAKLASIM MODELININ YETERSIZLIKLERI: BELIRSIZ FIYATLAR

Ricardian gérisun bitce kisitt hemen hemen
bitiin anormalliklerden sakinmaktadir. FTPL'-
ye uymasa da kamunun borcu onceki do-
nemden gelen yasal bir zorunluluktur. FTPL-
ye uymasa da fiyatlar dnceden belirlenmistir.
Non Ricardian géris paralt bir dunyay: para-
siz bir ekonomide analiz etmektedir. FTPL'-
nin bitge dengesi ile piyasa dengesi arasin-
daki temel karigikhda dayanmasi onun para-
sal ekonomilerde analiz agisindan daha ileri
gitmesini engellemektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 2005)
y el Dis Ticarit. Cari I@legl._
I e T‘iiketici § Ucretler B S erann) De.zngesi De.engesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar: Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 3.8 4.7 2.6 5.1 -737.4 -749.7
Almanya b.d. 2.4 0.9 11.6 200.2 1104 |
Avustralya 52 3.0 5.8 5.1 -16.1 -43.1
Avusturya 1.8 24 203 5.2 -1.2 =08 |
Belcika 1.6 2.5 2.5 13.5 16.3 9.2
Danimarka 6.6 24 2.9 55 9.9 9.7
Fransa 0.5 22 2.9 9.8 -27.1 -25.9
Hollanda 4.9 1.6 1.0 6.6 40.3 28.3
Ingiltere 1.6 2.5 4.2 4.7 - 115.6 -23.5
Ispanya 3.4 3.7 34 9.4 -92.9 -75.9
Isveg 2.6 0.6 3.0 5.4 21.3 27.9
Isvigre 1541 i 0.9 3.6 L2 51.4
Italya 2V 27 3.1 L -8.8 - 285
Japonya 3.5 -0.3 -2.7 4.2 104.9 163.7
Kanada 32 3.4 1.1 6.7 45.6 16.3
Euro Bélgesi 1.2 25 2.3 8.6 49.4 6.0
Agiklamalar: (b.c.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 5 Kasim 2005.
(*) Yallik Yuizde Degigim.

(* ®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin ithalat F.O.B., ihracat F.O.B;;
Digerleri igin C.L.F./F.O.B.
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ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTi ANKETI

Gozlem En En Stan- Aritmetik Uygun
Cari Diimem Sayisi Kiigiik Biiyiik dart Ortalama | Medyan Mod Ortalama
Sapma
Tiiketici Enflasy Beklentisi (%)
o '05)“(2_'[‘)‘0‘:]';‘['“) i i 87 0.60 1.90 028 1,16 1,10 1.00 116
1ki Ay Sonrasinn TUFE Bcklentisi
(Ekim - 05) (2.Donem)) 85 0.16 1.85 0,26 0,76 0.80 0.80 0.74
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
(Ekim - 05) (2.Dénem) 86 560 8.50 0,53 7.12 .10 7.00 712
Gelecek 12 Ayhik Dénemin TUFE
Beklentisi (EKim - 05) (2.Disnem) &3 e e O o G s G
Ugs Aylik Hazine ihalesi Yilik
Bilesik Faiz Oran Beklentisi (%) 86 13.00 15.25 0.39 1431 14.30 14.50 1431
(Ekim - 05) (2.Dénem)
Yil Sonu Bilesik Faiz Orant - -
Beklentisi (Ekim - 05) (2.Dénem) 8 02400 L0 033 Il 50 . LSkiE
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) ¥7 13.00 14.50 0.20 13.98 14,00 14.00 14.00
(Ekim - 05) (2 Dénem)
Yil Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Eim - 05) (2.Dénem) 86 11.00 14.00 045 13.37 13.50 13.50 1343
Bankalararasi Doviz Piyasas:
Dolar Kuru Beklentisi (YTIL.) ]9 1.3300 1.4040 00141 1.3654 1.3650 1.3600 13654
{Ekim - 05) (2.Doncm)
Y1l Souu Dolar Kuru Beklentisi o
u’”‘) (Ekim - 05) (2.Dénem) 88 1,3300 14713 0.0287 1.3966 1.3935 1.4000 1.3966
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 83 -25000.0 -15000.0 1580.7 -21564.1 205000 | -2 000:0 -2164.1
(Ekim - 05) (2. Dénem)
GSMEH Biyiime Beklentisi (%)
(Ekim - 05) (2.Dénem) 86 4.0 10 0.5 5.1 5.0 5.0 5.1
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitge (Eyliil Sonu) Enflasyon
GELIRLER 96.298.046 Milyar TL UFE YILLIK EKIM SONU % 8,16
HARCAMALAR 103.718.214 Milyar TL TUFE YILLIK EKIM SONU % 8,47
BUTCE ACIGI - 7.420.168 Milyar TL UEE AYLIK EKIM SONU % 0,68
FAIZ DISIFAZLA 27 Milyar YTL TUFE AYLIK EKIM SONU % 1,79
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz: %
EYLUL SONU | 243,2 Milyar YTL 2005 2. DONEM | 34
Dis Bor¢ Stoku (Toplam) GSMH
. . CARI FIYATLARLA :
EYLUL SONU 86,4 Milyar YTL 2005 2. DONEM 109,259 Trilyon TL

Thracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - EKIM | 60.352,498 Milyar Dolar

TEMMUZ | % 132,0

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullantm Orant

OCAK - AGUSTOS | 74,425 Milyar Dolar EYLUL | % 82,9
Nakit Dengesi Igsizlik
EYLUL SONU | -10,7 Milyar YTL 20052.DONEM | % 9,2
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi’’ne abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni énce okuyanlardur.

Al SOWAL 2 soonesaosansaamsasiaamabaa s D T TR S TSRS T SRR
AT AGN S sccosssbonstommosssioomeatmanmneoiroo T S
Adres 2 - 56055300000550800000000000500G0TANONCIRIERCAARE AT T T T TR URTURR L SRR

REStalKOaUIT. TRIE.  areeroartr AT TR

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi gdnderin (Istanbul’da oturanlar igin).
“FINANS - POLIiTiK & EKONOMIK YORUMULAR? Aylik Dergi, 12 sayi igin

Abone Kosullarr;
YURT iCi YURT DISI

0 6Aylik:35%
0 1 Yilhk: 609%

[0 6 Aylik: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.)
O 1 Yilik: 72.00 YTL (72.000.000.-TL)

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

Abone bedeli (o.oooovveeivviiiiieiiiiiieee

tir.

[_] Akbank TA.S. [ Garanti Bankas: [C] Tis Bankas: [ vapi Kredi Bankas:
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Bitig Tarihi: ...

Abone Baglangi¢ Taribi: .........................

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdiginiz makA
buzun (vc 6grenci iseniz, 8grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte liitfe n, “Finans - Po/
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
istanbul” adresine posta ile génderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize gonderebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 17 32— 516 11 45.
e-mail: abone@ekonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com
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