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Yeni Golf GTI.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. Su her zaman yaramaz gocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz sanilir ama sizi siz yapan geyler
aymi kalir. 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. igte kargimizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites (ya da gift kavramah otomatik
DSG ganzimany}, 17" aliiminyum jantlar, 225'lik genig ebatl lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromnaj ¢ift egzoz ¢ikisy, spor koeltuklar, aliminyum
gbriiniimlii 6n pedal takimt, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazge¢gmeyen
yaramaz gocuklar’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.
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DEGISIMI ANLAMAK VE YONETMEK|

eden

| OKURLARA MEKTUP

Degisimi Anlamak ve Yonetmek

Sevgili Okurlar,

Son zamaniarda gindemimizi isgal eden tum tartismalar agikga ortaya koyuyor ki, Turkiye
ekonomisi hizla doniGsuyor. Zaten tartismalar da bu donusimin saglikh olup olmadig ve riskle-
rin iyi yonetilip yonetiimedigi GUzerinde yogunlasiyor.

Risklerin iyi yonetildigini sdylemek ne yazik ki, pek mumkun degil. Merkez Bankasi atama si-
recinin nasil yénetildigi ortada. Ozellikle Baskan ve Baskan yardimcilarinin ayni kararname ile
atanmak istenmesi HikUmetin bagimsiz Merkez Bankasi fikrine ne kadar uzak oldugunu acikca
ortaya koyuyor. Secim tarihi yaklastikga mali disiplini surdiirmek de zorlasacak. Goriinen o ki,
Hukimet mali disiplinden verilen tavizlere ses ¢gikarmayacak bir Merkez Bankasi ydnetimi arayisi
icinde. Zaten asil tehlike de bu. Bu, blylk fedakarliklarla saglanan ekonomik istikrarin sonu ya
da Financial Times'in yazdigi gibi “hilalin solmast” olur.

Merkez Bankasi tartismalarinin dis konjonktiriin tersine dondigu zamana denk gelmesi riski
daha da artinyor kuskusuz. Son dort yil ekonominin kesintisiz olarak buyimesi ve makro eko-
nomik istikrarin saglanmasinda buyulk katkisi olan global likidite bollugu bozulma isaretleri veri-
yor. ABD'de faiz artirimlar: stirecek gortindiyor. Japonya da asir likiditeyi geri gekecegi ve faizieri
artirmaya baslayacag sinyalini verdi. Avrupa’nin da bu yarista geri kalmayacagi agik. Dolayisiy-

la zaten U¢ aydan otesini gormek istemeyen piyasalarin risk istahi azalacak ve likiditenin yont
degisecektir.

Global likidite cephesinde yasanan bu gelismelerin aslinda hi¢ biri bekienmedik gelismeler
degil. iktisatgilar risklerin varligi konusunda ¢ok uzun zamandir Hikimeti uyariyorlar. Ne var ki,
gegmisteki olumlu trendi kendi basarisi olarak gérme egiliminde olan ve makro dengelere mali
piyasalarin gozluglyle bakan Hikamet risk yonetimini de, beklenti yonetimini de blyik oélglide
g6z ardi etti. Hukimetin isbasina geldigi andan itibaren IMF programinin zaman zaman arkasin-
dan dolanma girisimleri, global fikidite bollugu nedeniyle gérmezden gelindi. Bltge hedefierini
tutturmak igin maliyetleri artiran vergi salmalarina ¢ok itiraz edilmedi. Hedeflenen faiz disi fazla
tutturuldugu siirece butge gelirlerinin kalitesi goz ardi edildi. Ozellestirme cephesinde saglanan
basarilar bitgenin kalitesi sorununu geriye itti. Piyasalar reformlarin gecikmesi ve hikimetin re-
form arzusunu kaybetmesini de pek dnemsemediler. Nasil olsa IMF ve AB ¢apasi var. Bu iki ¢a-
pa ve global likidite bollugu birlikte islerin iyiye gitmesi igin yeterli diye diistndiler. Hiikkimet de
buna inandi ve yapisal donisdmin ciddi bir yénetim becerisi gerektirdigini ve reformlardaki ge-
cikmenin dénigtimin maliyetini ¢ok agirlagtiracagini gérmek istemedi. Simdi dis konjonktiir ter-
sine donuyor, ekonomik istikrar zayifliyor, IMF ile iligkiler bozuluyor (ligiincii gézden gegirme,
sosyal giivenlik reformu yasalagmadig igin gecikiyor), AB ¢apasinin etkisi azaliyor.
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En kolay basliklarda dahi, mizakereler, tarama bitmesine ragmen Fransa, Almanya ve d6-
nem Bagkani Avusturya'nin mizakere belgesine siyasi kriterler ekleme israri nedeniyle baslati-
lamadi. Daha koétisi hukumet, tek basina iktidar olmasina ve Meclis'teki ezici gucune ragmen
siyasi kriz ve belirsizlik yaratma becerisini gosterdi. i¢ siyasi gerginlikler trmaniyor, unuttugumuz
terér yeniden basladi ve Ustelik AB sirecinde intifada géruntileri tezgahlayarak kentlere yerles-
meye c¢alisiyor.

Ekonomiye gelince, bu ay énce istihdam rakamlan acgiklandi. issizlik artiyor. % 11'in Gzerine
¢lkmis. Tarimdaki ¢okistin ciddi bir issizlik yarattigi ve bunun iyi yonetilmeyen yapisal degisimin
maliyeti oldugu hep soylene geldi. 2002 yilindan itibaren tarimda isgucl arzi artti, ancak talep
hizla distu. Bu slire¢ devam edecek. Ayni zamanda tarimsal Gretim azaldikga var olan gizli is-
sizler de acik issize donisecek. Ote yandan tekstil, hazir giyim, deri gibi emek yogun sektorlerde
de daralma nedeniyle isgucl talebi disiiyor. Ne yazik ki, bu stre¢ de devam edecek. Ekonomik
buylimenin detaylarina baktigimizda en biylk katkinin insaat sektériinden geldigini gorayoruz.
Hizmetler sektoriinde biyime tatmin edici olmasina ragmen iki nedenden dolay! toplam istih-
dama katkisi sinirli kaliyor. Bir kere, biz de hizmetler sektorl denince akla hemen turizm sektoru
geliyor. Insaat ve bankacilik sektériinin istihdam yaratma kapasitesi sinirli zaten. Turizm ise,
hem mevsimsel isglci talep ediyor hem de nitelikli isgiicU. Yani tarim ve tekstil gibi diger daralan
sektdrlerden gikan istihdamin buraya kaydiriimasi s6z konusu degil. Oyle gériinuyor ki, imam
hatip liseleri tartismasina sikisip kalan egitim sistemimizi caga uygun hale getirmedikge, her yil
% 10 bile biiyUsek issizligi azaltmamiz ne yazik ki, mumkun olmayacak. Kald: ki, gelismekte olan
bir Glke olmamiza ragmen, mevcut yasalarimiz emek piyasasini oldukga kati hale getirmistir. Bu
da ek istihdam talebini dnlemektedir. Dahasi global piyasalara eklemlendikce, evrensel nitelik-
lerden ve beceriden uzak isglicimuzin yerini yabanci isguct alacaktir. Bunun igin Cinli ya da
Hintli calisanin Tirkiye'ye go¢ etmesi gerekmeyecektir. Tlrk yatinmcilar bu ulkelere gidecek, is-
lerini tipki bugiin ABD ve Avrupali firmalarin yaptig! gibi outsource edeceklerdir. Nitekim bu su-

re¢ de baslamistir.

Ekonomiyle ilgili ikinci haber buyume cephesincen geldi. GSMH 2005 yili son ceyreginde %
10.2 ve yilin tamaminda % 7.6 blytmuis. GSYiH ise. yilin tamaminda % 7.4 blylimus. Boylece
% 5 hedefi asildi ve Tiirkiye ilk kez 16 geyrektir araliksiz tiyidi. Her ne kadar TUIK buyimenin
bir kismini yil sonu diizeltmesi ile agiklamigsa da, bu oran son zamanlarda kotu habere bogulan
piyasalar icin sevindirici olmustur. Yine de buyumenin detaylarinin iyi analiz ediimesi gerekiyor.
Ozel kesim yatinmlari % 24 (yilin son geyreginde % 42j, kamu kesimi yatirimiari % 26 artmis.
Sanayi ve ticaret sektorl bliyimesi bir onceki yila gore dusmius (sanayi sektdru 2004'te % 9.4,
2005'te % 6.5; ticaret sektori 2004'te % 12.8, 2005'te % 7.4 buyumus), ingaat % 21.5, tarim da

% 5.6 bliyimus.

Dis ticaret rakamlarina bakinca durum pek i¢ agici degil. Dig ticaret acigr 45.3 milyar dolar o-
larak gerceklesmis. ihracat artis hizi giderek iyice yavaghyor. ithalat artis hizi ise artiyor. Subat
ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina gore % 2.2, ithalat ise % 16.1 oraninda artmis. Oyle goru-
nuyor ki, ihracat da sorunumuz giderek buyliyecek. Tekstil sektorind zor gunler bekliyor. Teksti-
lin yapi degistirmesi ve ihracat iginde payinin azalmasi dogal, ancak dogal olmayan Tirkiye'nin
toplam doviz gelirinin neredeyse % 40'inin tekstil ve motorlu kara tagitiart ihracatindan saglani-
yor olmasi. Bu yapi, sorunu sektorel sorun olarak gérmemizi engelliyor. Hem toplam doéviz gelir-
lerinin % 71'inin mal ihracatindan, bunun da % 40'inin iki kalemden geliyor olmasi, hem de istih-
dam sorunlarimiz nedeniyle bu sektorlerin sorunu genel ekonorminin sorununa dontismis du-
rumda. Bu nedenle sorunun ¢6zUmi igin kisa vadede cldukga agresif politikalan, orta vadede de
devletin 6ncliliik edecegi yapisal dontsum politikalarini devreye koyrarmiz gerekiyor. Yani “biz
képru llkeyiz, diinya bizi gozden Glkaramaz” demekie sorunianmizin ¢ozileceqgini bekleyemeyiz
artik. Ancak degisime uymakta zorlanan bu sektdrlerin sorununia, mali disiplinden taviz vererek

¢oziim aramak sadece sorunlarimizi daha da aqirlagtinr.
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DEGISIMI ANLAMAK VE YONETMEK,

Ote yandan cari agik ve biyiyen dis ticaret agigi sorununa ¢ézim bulmaya calisirken, énce-
likle buylmenin asimetrik oldugu gergegini de dikkate almak durumundayiz. Cari agigin yapisal
boyutunu ihmal edemeyiz. BuyUmenin ve ihracatin yapisi ylksek ithalat geregini doguruyor. Tiirk
ekonomisi global ekonomiye entegre oldukga ithalat da kaginilmaz bir sekilde artacaktir. Dolayi-
siyla global rekabet dalgasini ve yoninu dikkate almayan yatirrm kararlari ve tesvikler cari agidi
da, dis ticaret agigini da onlemez, aksine kaynak israfina yol agarak ekonomik blyiimenin engeli
olur ve fakirligi artirir. Bu nedenle deg@isimi iskalayan sektorlerin sorunlarini ¢ézmek igin ekono-
minin kaynakiarini gelecege degil, mevcudu korumaya ayiran yonetimler Glkelerinin fakirlesme-
sine yol agarlar. Ekonomi yonetiminin, bazi sektdrlerin kurun arkasina siginarak yeniden yapi-
lanma gereksiniminden ka¢cmalarina géz yummamasi gerekir. Aksine mevcut sorunlarimiz, eko-
nomide yapisal donusumi hizlandiracak ve sektorleri de buna zorlayacak politikalarin hayata
geciriimesi, son zamanlarda momentumunu kaybeden AB ile biutinlesme silrecinin hizlandiril-
masi ve global perspektifi ve degisimin niteligini dnceleyen politikalar ile ¢ézuldr.

Ozetle, GSYIH'nIn % 6.2'sine ulasan cari agik ve son dért yilda ardi ardina gergeklestirilen
yuksek blyumeye ragmen % 10'da donmus gorunen issizlik orani, basta enflasyon ve blitge a-
¢iIg1 olmak uzere diger tum makro gostergelerdeki olumlu gelismeleri golgeliyor. Bu da dogal ola-
rak Tlrkiye'ye glven kazandiran ve ona Osman Ulagay'in deyimiyle uluslararass yatirimeifarin
ve piyasalarin gozunde "sinif atlatan” gelismelerin tersine donmesi anlamina gelir.

Kaldi ki, 6numizdeki glinlerin ekonominin sinirini bozacak yUkIG bir giindemi var. iran niikleer
krizi, Irak’ta hikUmetin kurulamamis olmasi, Hamas'in sert sdylemini strdirmesi, AB'nin ek pro-
tokolun imzalanmasi ve limanlarin Rum kesimine agilmasi konusunda israrli olmasi, ABD ile bir
turli rayina oturtulamayan iliskimiz, bati hukimetlerinin giderek AKP'den uzaklasmasi ve onu
sorgulamaya baslamasi, PKK teroriinin yeniden tirmanisa gegmesi, baz! siyasilere doniik artan
yolsuzluk suclamalari, Semdinli iddianamesi'nin igerigi ve yarattigr gerginlik ve giderek hikime-
tin vizyonu ve kapasitesine iliskin artan kuskular onimuizdeki aylarr oldukg¢a kritik hale getiriyor.
Bu risklerin bir ya da birkacinin gerceklesmesi Tlrkiye'yi yeniden yatirnm yapilamaz tlkeler sini-
fina sokar ki, bulundugumuz cografyada bunun sosyal ve siyasal dengeler Uzerindeki etkisi ¢ok
agir olur.

Boyle bir senaryonun gergeklesmesini kimse arzulamiyor kuskusuz. Cogunlugun ortak arzusu
Turkiye'nin riskleri iyi yonetmesi ve firsatlara donUstirmesi. Ama daha 6nemlisi mevcut politika-
larda rota degisikligi yapacak ince ayarlar tartisilirken, hem diinyada hem de Turkiye'de degisi-
min niteligi, niceligi ve kaotik yapisi gozden kagirilmamall ve asil dncelik bu degisimi antamak ve
dogru yonetmek olmali.

Ekonominin, bUytmenin, istihdamin, ig yapma bigiminin, rekabet kosullarinin ¢gok degistigi ve
bizi zorladig! bir gergcek. Ekonomide neler olup bittigini anlamak igin bagvurdugumuz tim aragla-
rin bugline degil, dune ait oldugu da bir gercek. Gelismis dinyanin sorunlarindan kendimizi so-
yutlasak dahi, makro ekonomik kararlanimizt ve igletmelerimizi yonetirken alacagimiz kararlar
Uzerine bina ettigimiz cevre ¢ok degisti. Artik % 70-80'lerde seyreden enflasyon, % 30'larda sey-
reden reel faizler yok. Faaliyet disi gelirlerin de sonu geldi. Ustelik niteliksiz isgiictinin ucuz de-
gil, cok pahali oldugu, sadece sermayenin degil isgucinun de global dolagima konu oldugu, bu-
nun icin mutlaka gogmen olmasi gerekmedigi, kendi tlkesinin sinirlari digina dahi cikmadan bir
baska Ulkedeki is¢inin isini elinden alabilecegi bir dinyadayiz. Bu bizi tum bildiklerimizi gozden
gecirmeye zorluyor. Bir ikisi hari¢ gelismis ekonomiler issizlik sorununun Ustesinden gelemiyor.
Yani buylmenin istihdam yaratmadigr yeni bir durumla yuz ytzeyiz. Bu durum dlkeleri zorluyor,
ulusal devietler ile global sirketler karst kargiya geliyor. Ispanya'dan Fransa'ya, Almanya'dan
Hollanda'ya, ABD'ye kadar ¢agdas, liberal degerlerin dncusu oldugu iddiasinda olan Bati'da
kendine benzemeyeni diglayan akimlar ve siyasi s6ylem daha gok taraftar topluyor. Ulusal politi-
kalar baglaminda 6nemli olmadig! disinulen alanlarda globallesme yuceltilirken, kritik 6nem
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arzettigi distnulen alanlar global sermayeye kapatiliyor. ABD'de, limanlarin Ingilizler tarafindan
yonetiimesinde bir beis gorlimezken, belli basli liman isletmelerinin Dubaili bir sirkete devrine
kars! en liberal gevreler bile karsi ¢ikiyor. Oyle goriintyor ki, global sermaye ile 300 yillik bir ge-
lenegi olan ulus devletler arasindaki gerilim artiyor ve daha da artacak. Herkes kendini “Gteki”
tizerinden tamimityor. Karikatlr krizi bu gatismanin somutlastigi bir krizdir ve korkariz yeni ¢atis-
malarin sadece habercisidir.

Eski dinyanin kurum ve kurallari ile yonetiimeye calisilan bu yeni gag kendi kurum ve kuralla-
rini yaratma surecinde onlarca yil, bir yandan global sermaye ile ulus devletleri karsi karsiya ge-
tiren, dijer yandan sokakta milliyetci akimlarin glclenmesi, etnik kimliklere yapilan vurgunun
artmasi ve inanglar gergevesinde ¢atismalarin yikselmesiyle somutlasan gelismelere sahne ola-
cak. Bu nedenle degisim kaotik ve zorlayici olacak. Bunu 6ngériip ekonomimizi giiclendirmemiz,
devlet idare etme bigimimizi ve siyaset yapma tarzimizi degistirmemiz, dig politikada maceradan
sakinmamiz, kirilganliklari en aza indirecek 6nlemleri vakit gegirmeden almamiz, gicimuizi he-
sapsizca harcamamamiz ve bugiine hapsolmak yerine gelecek yénetimine odaklanmamiz gere-
kiyor.

Kurun seviyesini, tesvik politikalarini, istihdam politikalarini, biyimenin niceligi ve niteligini
tartisirken degisen paradigmayi gézden kagirmamamiz gerekiyor. Bugun ylzylze oldugumuz
sikintilari g6zmeye ugrasirken yepyeni bir gevreyle karsi karsiya oldugumuzu, mevcudu muha-
faza etmeye c¢alisirken yeniyi kacirabilecegimizi, degisimi goz ardi eden her kararin, her politika-
nin topluma maliyetinin ¢ok blyuk olacagini akilda tutmamiz gerekiyor.

Gelecek sayida bulusmak dilegiyle...
Saygtarimla

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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Ingiltere Mortgage Uygulamasi

Bu ¢alismada son zamanlarda ilkemizde adindan sikga s6z edilen mortgage sistemi,
Avrupa’'da en eski gegmise ve en geligsmis piyasaya sahip ingiltere uygulamasi yardi-
muyla ele alinacaktir. Mortgage'in tarihi gelisimi, tirleri ve mortgage streci iginde yer
alan kuruluglar anlatilacak ve 6zet olarak ingiltere’de yiiriirliikte bulunan mortgage ka-
nunundan bahsedilecektir. Amag yakin bir gelecekte (lkemizde ydrtirliige girecek olan
mortgage kanunu ve uygulamasina igik tutmaktir.

I- GIRIS

nglltere mortgage kullanimi agisindan Av-
I rupa’'nin en fazla kredi kullanilan lkesi du-
I rumundadir. Konut Kooperatiflerinin 1845'-
ten bu yana faaliyet gosterdigini g6z oniune
alirsak ayni zamanda en koklii ge¢mise sa-
hip olan dlke oldugunu da kabul edebiliriz.
Yapilan bir arastirmaya goére, ingiltere asagi-
daki kriterler goz 6nune alindiginda Avrupa
Birligindeki en iyi mortgage piyasasina sahip-
tir;

- Kredi riski; kimler mortgage alabilir.

- Uriin gesidi; konut sahibi olmak isteyen-
lere sunulan segenekler.

- Dagitim; konut sahibi olmak isteyenlerin
mortgage kredisine hangi yollarla ulastigi.

- Bilgi ve Tavsiye Mevcudiyeti; konut sahi-
bi olmak isteyenlerin mevcut hizmetler hak-
kinda bilgi ve tavsiye elde etmeye ne kadar
kolay ulastig: (Low vd., 2003:23).

Mortgage, gayrimenkul alimi igin dizenle-
nen kredinin faiziyle geri 6dendigi ve kredinin
gayrimenkulin ipotedi ile glivence altina alin-
digi basit bir finansal Urindir. Temel yapist
ayni olmakla beraber mortgage kredilerinin
binlerce c¢esidi mevcuttur. Son zamanlarda
yapilan tahminlere gbére bor¢ verenlerin sun-
dugu 40 farkll tlirde binlerce mortgage ¢esidi
vardir. {lk bakista giiniimiizde ingiltereli mont-
gage borg alicilarinin ulasabilecekleri mort-
gage urlnlerinin alani karmasik goérinse de
gercekte (reel olarak) farkli riskieri, fonlama
yéntemlerini ve piyasadaki rekabetgi strateji-
leri yansitan sadece birkag mortgage turi
vardir (Early, 2005:1).

II- TARIHI GELIiSIiM

Galigmanin  bu béliminde ingiltere’de
mortgage'in ortaya gikmasindan giiniimiize
kadar olan gelisimi incelenecektir. Bu amagla
streg 1980 Oncesi Dénem, 1980'ler ve 1990
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sonrasi olarak Ug¢ bolimde ele alinacaktir.
I- A. 1980 Oncesi Dénem

I. Dinya Savasindan hemen énce Ingilte-
re'de konutlarin sadece % 10'un da ev sahip-
leri oturmakta idi. Yani Ingilizlerin % 90" bas-
kalarina ait evlerde kiraci durumunda idiler.
[ki diinya savasi arasinda devletin konutiarin
kalitesini ve sayisini artirma amaci dogrultu-
sunda ev sahibi olanlarin sayisi artiriimaya
calisiimis ve bu ¢alisma sonucu 1938 yilina
gelindiginde ev sahibi olup da kendi evinde
oturanlarin orani % 32'ye, devlet tarafindan
kiraya verilen evlerin orani ise % 10'a ¢ikmis,
ozel kisiler tarafindan kiraya verilen evlerin
orani ise % 58'e dusmustdur.

Il. Dinya Savasindan sonra baslatilan bi-
yuk c¢apli konut edindirme program! sonu-
cunda, ev sahibi olup kendi evinde oturanla-
rin orani % 44'e, devlet tarafindan kiraya ve-
rilen evlerde oturanlarin orani ise, % 25'e
cikmustir. 1960'h yillar boyunca da her iki o-
ran artmaya devam etmistir. 1971'e gelindi-
ginde 6zel kisiler tarafindan kiraya verilen ev-
lerin orani % 19'a dismustur. Konut sahipli-
gindeki bu artis 1980'ler boyunca da devam
etmistir. Sekil 1'den de gorllecegi Uzere
1980'li yillar boyunca ingiltere'de ev sahibi
olanlarin sayisinda buylk bir artis yasand..
Bu artisin nedeni, kismen devletin vergi poli-
tikas! (mortgage igin uygulanan faiz vergi a-
vantajlan) ve kismen de sosyal davraniglar-
daki degisiklikler ile aciklanmaktadir. 1970'-
lerde ingiltere’de ev sahibi olanlarin orani
yaklasik % 50 iken, bu oran 1980'lerin so-
nunda Ugte ikiye yukselmistir (Anderson,
2004: 13).

1980'lere kadar ki dénem boyunca kendi
evlerinin sahibi olanlarin, evierinin finansma-
ninda kullandiklari baslica finansman kayna-
gr Konut Kooperatifleriydi (Building Societi-
es). 19. yuzyildaki ozellestirme hareketinin
bir pargasi olarak kurulmus olan Konut Koo-
peratifleri varigini 1845 yilindan beri devam
ettirmektedir. Konut Kooperatifleri konut fi-
nansmaninda bir tekel gliiciine sahiptir ve is-
leyis tarzi da oldukga basittir. intiyac duyulan
fonlar tasarruf eden kisilerden perakende
mevduat (retail deposit) olarak toplanir ve

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

toplanan bu fonlar éding almak isteyenlere
verilir (Anderson, 2004: 15).

1970'lerin sonunda Konut Kooperatifleri
mortgage piyasasinin % 95'inden fazlasini e-
linde bulundurmaktaydi. Konut Kooperatifle-
rinin baslica rakipleri olan mevduat bankalari
ve ticari bankalarin veya kamu sektori finans
kurulustarinin Konut Kooperatiflerine karsi
rekabet guct yok denecek kadar azdi. Cunkl
mevduat bankalari ve ticari bankalar, faiz yu-
ki tasiyan borclarinin buyiimesini kontrol e-
den ve 6dung verme tavani belirleyen bir ka-
nun vasitasiyla kisitlanmislardi ve bu ylizden
Konut Kooperatifleri mortgage piyasasinda
tekel durumunda idi (Holmans vd., 2003: 47).

il- B. 1980’ler (Rekabetin
Ortaya Ciktigi Yillar)

1980’lere kadar Konut Kooperatifleri faiz
oranlari lzerinde onemli bir glce sahipti.
Cunkl bu sistemde tim Konut Kooperatifle-
rinin dye olmak zorunda oldugu Konut Koo-
peratifleri Birligi (Building Societies Associati-
on Council) mortgage s6zlesmelerinde uygu-
lanacak olan faiz orantarin: belirleyebiliyordu
ve bu kartel uygulamasini sinirlayabilecek
herhangi bir ticari kanunda mevcut degildi
S6z konusu birlik mortgage sézlesmelerinde
uygulanacak faiz oranlarini nispeten disuk
tutmakta idiyse de, bunun olumsuz tarafi bu
kartelin ayni zamanda tasarruf edilen fonlar
igin verilecek faiz oranlarini da belirleyebilme
gucline sahip olmasi idi. Konut Kooperatifleri
Birligi mortgage igin dustk faiz orani belirle-
digi durumda bunu dengelemek icin tasarruf-
lar iginde daha disuk faiz orani vermek zo-
rundaydi. Bu nedenle Konut Kooperatifleri
mortgage taleplerini karsilayacak kadar fon
toplayamamaktaydi. Bu da uzun mortgage
kuyruklari olusmasina neden oluyordu.

1970'lerin sonuna gelindiginde, kartel igin-
de c¢atlaklar olusmaya basladi. Konut Koope-
ratifleri daha fazla fon toplayabilmek i¢in kar-
telden gizli olarak tasarruflar i¢in kartelin be-
lirlediginden daha ylksek faiz orani vermeye,
dolayisiyla o6dung verdigi fonlar igin daha
ylksek faiz orani uygulamaya baslamistardir.
Bunun sonucunda artan rekabet, 1980'lerin
basinda kartelin dagiimasina neden olmus-
tur. 1980 yilinda Konut Kooperatifleri Birligi
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Sekil 1: Yillar itibariyle ingiltere'de Ev Sahipligi Orani
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mdisteriler igin uygulanan se¢enek sayisini
artirmis, fakat bu girisim yetersiz kalinca
1983'de faiz oranlarini belirleme uygulama-
sina son verip, sadece tavsiye niteliginde faiz
orani dnermeye baslamistir. 1984 yilinda ise,
tavsiye sistemi de terkedilmis ve bu tarihten
sonra mortgage faiz oranlart her bir mort-
gage kurulusu tarafindan serbestge belirlen-
meye baslanmistir Boylece mortgage en-
dustrisinin artan talebe cevap verme hizi art-
mistir.

Yine bu dénemde hikimetin piyasa glg-
lerinin isleyisiyle ilgili dizenleme degisikligi
yaparak midahalede bulunmasi sayesinde
bankalar, Konut Kooperatifleriyle esit sartlar-
da rekabet etmeye baslamislardir. Ticari ban-
kalar 1980'de mortgage piyasasin % 8'ini ele
gegirmislerdir. 1984 yilinda Konut Kooperatif-
lerine getirilen yeni dizenleme ile Konut Ko-
operatifleri artik hem kendi aralarinda hem
de édiing piyasasinda yogun bir rekabet igine
girmis oldular. Bu yogun rekabetin sonucun-
da mortgage faaliyetinde yenilikler ortaya ¢ik-

mis, fakat faaliyet gosteren sirketlerin kar
marijlari dusmus ve riskleri de artmistir (Hol-
mans vd., 2003: 48).

Butln bu gelismelere ek olarak 1980’lerin
ortalarinda rekabetin daha da artmasina yol
agan yent bir tar 6dung verme kurumu ortaya
cikmistir.  Merkezilesmis Oding  Vericiler
(Centralised Lenders) denen bu 6zel finans
kuruluslar ingiltere piyasasina girmeye bas-
lamistir. Bu 6diing vericiler ingiltere'deki ge-
leneksel konut finansmani saglayicilardan
farkli olarak, gerekli fonu perakende mevduat
olarak degil, para piyasalarindan toptan fon-
lama (wholesale funding) seklinde toplamak-
taydi. Daha dnemlisi bu yeni ddiing vericiler
yaptiklart mortgage islerinin dnemli bir boli-
munt senetlestirmekteydi.

Sekil 2'den de gorilecegdi Uzere bu kuru-
luslarin mortgage piyasasindaki toplama pay:
1988'de % 10'a yaklasmistir. Kurulduktan ki-
sa bir sire sonra yiiksek bir pazar payini ya-
kalayan bu kuruluslarin gelismesi ayni hizla
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Sekil 2: Mortgage Kuruluglarinin Pazar Paylari
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devam etmemistir. 1998'de gelindiginde bu
kuruluslarin piyasa pay! on yil dnceki seviye-
lerinde kalmistir.

1980’li yillarda yasanan diger dnemli bir
gelisme de 1988 yilinda mortgage piyasasin-
da yasanan buyUlk talep patlamasidir. Bunun
nedeni ise, Maliye Bakanliginin mortgage k-
redilerine uygulanan cifte vergi avantajinin
bu yilin Agustos ayindan itibaren teke disU-
rilecegini agiklamasiydi. Bu son firsattan ya-
rarlanmak isteyenler mortgage kredilerine
hGcum etmis ve bunun sonucunda mortgage
alminda buyUk bir patlama olmustur.

- C. 1990°lar (Yeniliklerin Ortaya Cikist)

1990°h yillarin baslarinda mortgage piya-
sasinda siddetli bir durguniuk yasanmistir.
Bu durguniugu toparlanma yillan izlemigtir.
Ozellikle 1990’larin ikinci yanisinda Ingiliz ko-
nut piyasasi gugli bir toparlanma evresi ya-
samigtir. Yapisal ve yapisal olmayan faktérle-
rin etkisiyle konut talebi devamli olarak art-
mistir. Ancak nispeten uzun Uretim stiregleri
ve yiiksek Uretim maliyetleri gibi konut piya-
sasini karakterize eden yaygin katiliklar yu-
ztinden konut arzi yeteri kadar arttirilama-
mistir. Bunun en énemli nedeni oularak. kgngt
icin gerekli arsa arzinin kltllgl _ggstenlmustlr.
Bu dénemde ev fiyatlars; igsizlik oraninin
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MOV Digerleri

dismesi ve guglu borsanin sagladigi harca-
nabilir gelir artisi, mevcut arsa stokunun az
olmasi ve konut arzinin yetersiz olmasi yi-
zlnden yukselmistir. Ekonomik blyime, enf-
lasyonun kontrol altina alinmasi ve faiz oran-
larinin diismesi konut piyasasinin daha da
gelismesine katkida bulunmustur (Holmans,
2003: 49).

1990’ yillarda Ingiltere’de yasanan bu ge-
lismeler sonucunda mortgage piyasasi bily(-
mis ve boylece bazi yenilikler goriilmeye
baslanmistir. Ortaya ¢ikan bu yenilikler sonu-
cu mortgage sistemi daha da gelismis ve bu
gelismeye paralel olarak piyasa derinlesmis
ve 1990l yillarin sonuna dogru gelisen bu
piyasadaki islemlerin belli bir dizen iginde
yuratulmesini saglamak amaciyla mortgage
kanunu kabul edilmistir. Bu dénemde medya-
na gelen yeniliklerin ¢ogu mortgage tirlerin-
de kendini gostermistir. Bu ytuzden 1990'|ar-
da meydana gelen yenilikleri 3. bélimde
mortgage turleri bashgi altinda inceleyecegiz.
Diger bir yenilik olan Mortgage Kanunu ise 4.
bdlimde incelenecektir.

Ill- MORTGAGE TURLER]

Temel olarak sabit faizli ve degisken faizli
olmak Uzere iki mortgage tUr( vardir. Bu iki
temel mortgage tirG yaninda, bunlarin degi-
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sik varyasyonlari sonucu olusturulmus bir¢ok
mortgage turt de bulunmaktadir. Mortgage
kredisi kullananlar acgisindan sabit ve degis-
ken faizin secimi pek gok faktére baghdir.
Bazi kredi kullanicilari belirli bir dénem bo-
yunca ddeyecekleri kredi taksiti tutarinin sa-
bit olmasini isterken bazilari gelecekte bek-
lenen faiz oranlarini arastirir ve kararlarini
buna gore verir. Ancak cogu kullanicinin yap-
tigr arastirma gelisi glizeldir ve genelde o ta-
rihteki en duslk faizi secerler (Early, 2005:3).

lll- A. Sabit Faizli Mortgage

1990'larda ortaya cikan yeniliklerden ilki
sabit faizli mortgage sozlesmeleridir. 1990’-
lardan 6nce kuglk gapta kullanilan sabit faizli
mortgage'in  taninmasi ve yayginlasmasi
1990'larin basinda olmustur. Sabit faizli mort-
gage kredilerinde sozlesme slresi boyunca
degismeyen bir faiz orani uygulanir. Bdylece
sdzlesme sahipleri her ay ne kadar geri 6de-
me yapacaklarin: bilirler. Sabit faizli mort-
gage'in en buyuk avantaji 6dung¢ alanlann,
faiz orani arttiginda ayhk mortgage 6demele-
rinde ani ve énemli tutardaki bir artistan ko-
runmus olmalaridir. Bununla birlikte faiz o-
ranfari artiginda sabit faizli mortgage soz-
lesmesi yapmak, aylik 6demelerin tutar: arta-
cagindan daha da zorlasmaktadir (http:/
www.investopedia.com/printable.asp?a=/artic
les/pf/05/031605.asp).

Sabit faizli mortgage soézlesmelerinin de-
zavantaj ise bu sdzlesmelerde diger mortga-
ge alternatiflerine gore daha yuksek tutarda
ayhk o6deme yapilmasidir. Bunun nedeni,
mortgage kuruluslarinin uzun dénemli soz-
lesmelerde ortaya ¢tkan riske katlanmanin
bedeli olarak s®zlesmeye uygulanacak faiz
oranini diger mortgage tlrlerine gére daha
ylksek tutmasidir (http://banking.about.com/
od/mortgages/a/fixedmortgage.htmj.

Bu tiir mortgage sozlesmelerinde sézles-
menin sliresi ne kadar kisa olursa uygulanan
faiz tutart da o kadar disuk olmaktadir. Or-
negin 30 yillik bir kredinin aylik 6demesi 15
yillik krediden daha distiktdr, fakat 15 yillik
sdzlesmenin faizi yaklasik olarak digerinin
yarisidir. Sabit faizli mortgage kredilerinin ilk
geri ddeme donemterinde ddenen her bir tak-
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sitin buylk bir bolimini faiz olusturmaktadir.
Zaman gegtikge taksitlerdeki faizin orani a-
zalmakta, anapara geri 6demesinin orani ise
artmaktadir (http://www.mostchoice.com/fi
nancial_planning_mortgages_fixed.html).

Sabit faizli mortgage'in en blylik sakinca-
S1 ise, mortgage sozlesmelerini sona erdir-
menin maliyetinin ylksek olmasidir. Faiz o-
ranlari distigiinde 6nceki sabit faizli mortga-
ge sOzlesmeleri daha pahali hale gelmekte-
dir. Bu yuzden eski sdzlesme sahiplerinin da-
ha dlstk faiz oranindan yeni mortgage soz-
lesmesi yapmak icin mortgage kuruluslarina
bagvurmaktadirlar. Mortgage kuruluslan eski
sOzlesmelerin feshedilmesi sonucu ugradik-
larr kayiplari telafi etmek amaciyla erken 6-
demede belirli bir kesinti yapmaktadirlar. iste
bu kesinti ylzinden sabit faizli mortgage
s6zlesmelerinin sona erdiriimesi pahali ol-
maktadir (Anderson, 2004: 17).

ingiltere'deki mortgage misterileri daha
gok fiyat odaklidirlar. Bu durum 6&zellikle sabit
ve degisken faizli mortgage alimlarint analiz
ederken ortaya gikmaktadir. Sabit faizli mort-
gage degisken faizli mortgage'a gore daha u-
cuz oldugundan popularitesi artmaktadir. Se-
kil 3'den de gorulecedi tizere sabit faizli mort-
gage alimi yillar itibariyle buyik degisiklikler
gOstermistir. Sabit faizli mortgage kullanim
orani, degisken faizli mortgage fiyatinin pa-
hali oldugu zamanlarda ylUkselmekte, ucuz
oldugu zamanlarda ise dismektedir (Tatch,
2004: 4).

ili- B. Esnek Mortgage Sozlesmeleri

Esnek mortgage sézlesmeleri ilk olarak
1995’lerde sunuimus olup belli limitler iginde
geri ddemelerin tutarint artinp azaltmaya im-
kan veren bir mortgage turtidir. Cogu esnek
mortgage sozlesmeleri, standart mortgage
sdzlesmeleriyle benzer sekilde uygulanmakia
birlikte, esnek mortgage sozlesmelerini stan-
dart mortgage sozlesmelerinden ayiran bir-
kag oOzellige sahiptir. Esnek mortgage soz-
lesmelerine uygulanacak faiz orani iskonto e-
dilmig (discounted), sabit, limitli (capped) ve-
ya degisken olabilir.

Esnek mortgage sézlesmelerinin birinci 6-
zelligi faizin yilhk yerine gunlik veya aylik he-
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Sekil 3: Yiliar itibariyie Sabit Faizli Mortgage Kullanimi
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saplanabilmesidir. Bu morigage tirGnin di-
ger bir 6zelligi anapara geri 6demesi yapila-
bilmesidir. Bir anapara geri 6demesi de, ka-
lan anapara uzerindeki faizin azalacagi anla-
mina gelmektedir. Dlzenli olarak fazla 6de-
me (taksit tutarini asan miktarda) yaparak bir
mortgage sozlesmesinin émrl boyunca ta-
sarruf edilebilecek faiz tutari onemli miktarla-
ra ulasabilmektedir. (http://www.directonlinelo
ans.co.uk/flexible_mortgage_guide_info.asp)

Esnek mortgage sisteminin en énemli 6-
zelliklerinden biri de geri éddemelerdeki es-
nekliktir. Eger kredi kullanan kisiler herhangi
bir ay normal 6deme tutarini 6deyemeyecek-
se daha az Odeyebilmektedir. Ayni sekilde
6diing alan daha fazla édeyebilme glclne
sahipse fazla 6deme yapabilmektedir. Ode-
me tatili yapabilmek esnek mortgage sistemi-
nin bir diger cazip tarafidir. Bu sistemin ©-
nemli bir avantaji da, daha 6nce fazla 6deme
dolayisiyla 6denmis anaparadan kredi geki-
lebilmesidir. Bu imkan 6ding alan igin iyi bir
fon kaynag! olmastna karsin, mortgage stire-
sini ve faizini artirmaktadir. Ayrica hesabin
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vaktinden once kapatilabilmesi de espek
mortgage sozlesmelerinin bir diger onemli a-
vantajidir. Bu tip sdzlesmelerde oding alan-
lar herhangi bir lcret veya ceza 6demeden
s6zlesmelerini vaktinden once bitirebilme im-
kanina sahiptir (http://ezinearticles.com/?

Flexible-Mortgage-UK).

lll- C. Kiraya Vermek Amaciyla Satin
Alma (Buy To Let, BTL)

Kiraya vermek amacilyla satin alma siste-
mi Konut Kiralama Ajanslar Birliginin (ARLA)
kurulmasiyla birlikte 1995 yilinda adini du-
yurmaya baslamistir. Onceleri gelir eide et-
mek icin emlak satin alinmasi mortgage ©-
dunc vericileri tarafindan daha c¢ok ticari bir
konu olarak algilaniyordu ve bu yiizden de
kiraya verilmek igin alinan konutlardaki mort-
gage sOzlesmelerine, ev sahipleri tarafindan
oturulacak konutlar igin uygulanacak olan fa-
iz oranindan daha ytksek bir faiz orani uygu-
lanmaktaydi. Ayrica kiraya vermeyle elde edi-
lecek kira geliri de mortgage sézlesmesi ya-
pan kigilerin geri 6deme gticinlin degerlendi-
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Sekil 4: 1990’h Yillarda Remortgaging ve Konut Kredisi Sayisti

1400 R e
1200
1000
800

600

1.000 adet

400

200

1993 1994

1995

M

1997 1998 1999

1996

Kaynak: Smith, J.(2000), “Characteristics of Mortgage Lending in 1999: Results From The Survey of
Mortgage Lenders”, CML Housing Finance, 1ss.46, s.14

rilmesinde genellikle dikkate alinmiyordu. Fa-
kat ARLA'nin kurulmasiyla birlikte 6zel kira
sektériniin onemi anlagildi ve BTL mortgage
sozlesmeleri de yayginlasmaya basladi (http:
//www.a-buy-to-letmortgage.co.uk/what_is_
buy_to_let.shtml).

Bunlara ek olarak 1990’larda meydana
gelen birkac¢ olay da kiraya vermek amaciyla
satin alma fikrinin gelismesine neden oldu.
Bunlardan biri, kisa sureli kiralamalarda ev
sahibine evi tekrar geri isteme imkanini ve-
ren yasa degisikligidir. Bir digeri ise, 1990'-
tarin basinda konut piyasasindaki durgunluk-
tan faydalanarak ev sahibi olaniarin sayisin-
daki artistir. Ayrica, isi veya ailesinden dolayi
bagka bir yere gitmek zorunda olanlar veya
eksi degerlere disen sermayeleri ylzinden
evlerini satamayanlar bir ¢dzim yolu olarak
bu yontemi kullanarak evlerini kiraya verip,
bagka ev satin almig veya kiralamiglardir. Ay-
rn zamanda, sosyal davranislardaki ve isgi-
cli yapisindaki degisiklikler sonucu birgok
geng insan ev alma planlannt ertelemis ve
bunun yerine kirada oturmay! segmiglerdir.
Boylece kiralik ev taleplerinde artis olmustur.
Artan bu talep, mortgage 6ding verenlerinin
BTL kredisi vermelerine yol agmis ve ¢ok sa-
yida kisinin bu piyasaya girmesini saglamigtir
(Anderson, 2004: 19).

Buy To Let ile standart bir mortgage ara-
sinda aslinda pek fazla bir fark yoktur. BTL
mortgage sdzlesmeleri de diger mortgage
sozlesmeleriyle benzer sekilde islemektedir.
Genellikle BTL mortgage sozlesmelerinin sd-
resi daha uzundur ve konutun degerinin %
80'ine kadar kredi verilmektedir. Ayrica bu
sozlesmelerde konutun kiraya verilmesiyle
elde edilen gelir de s6zlesmelerde hesaba
katiimaktadir.

Ingiltere'deki ev fiyatlarinin énemli dlgiide
artmasindan dolayi bu tip yatirrm cok poptiler
olmustur. BTL yatirimcilarina Ingiltere'de 6-
nemli vergi avantajlari taninmaktadir. Kira
gelirlerine normalde dcretlere uygulanan ver-
gi oranlart uygulanmaktadir. Bununla birlikte,
ev sahipleri vergilendiriiecek kira gelirlerin-
den maliyetleri indirebilmektedir ve bu mali-
yetler igine konutun bakim giderleri yaninda
BTL mortgage geri édemelerinin faizleri de
girmektedir (http://en.wikipedia.org/wiki/Buy_
to_let).

BTL mortgage piyasas! ozellikle son bes
yillda ¢ok fazia gelismistir. 2004 yili sonu iti-
bariyle toplam BTL kredi sayisi 526.200'e u-
lasmistir. Toplam BTL mortgage kredi tutari
ise, toplam mortgage kredi tutarinin yaklasik
% 6'sini olusturmaktadir. Bu ylizden, BTL pi-
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yasas! konut ve konut finansmani piyasalari
icin artan bir 6neme sahiptir (Scanlon, 2005:
5).

Ill- D. Mortgage Sozlegmelerinin
Yenilenmesi (Remortgaging)

1980’lerden 6nce ¢ogdu kisi mortgage soz-
lesmelerini sadece bir odung verici ile yapi-
yor ve s6zlesmenin slresi boyunca da bu sir-
kete bagl kaliyordu. Mortgage sozlesmeleri
genellikle Konut Kooperatifleri tarafindan
saglaniyordu ve bir mortgage sozlesmesi ya-
pabilmek i¢cin o dénemde kooperatifin yete-
rince mevduati olmasi ve doneme iliskin fon
kotasin! tiketmemis olmasi gerekiyordu. Di-
ger bir deyisle 6dung vericiler ustun el, 6ding
alanlar ise, onlarin insafina kalmis kisilerdi.
Butun bunlar 1980'lerin ortalarinda Konut Ko-
operatifleri tizerindeki kisitlamalarin kaldiril-
mast ve bunlarin her tur finansal hizmet ta-
rinde banka ve sigorta sirketleriyle rekabet
etmeye baslamasiyla birlikte degismeye bas-
ladi. Bunun yani sira Konut Kooperatiflerinin
fon toplamasiyla ilgili kisitlamalar kaldiriimis
ve toptan para piyasalarindan (wholesale
money market) fon toplamasina izin verilmis-
tir. Butun bu degisiklikler sonucunda finansal
kuruluslar mortgage i¢in 6dung verilecek fon
kithidi sorununu asmis ve musteri gekmek i-
¢in yogun rekabete baslamislardir. Mortgage
kuruluslarinin pazar paylarini kaybetmemek
veya artirmak igin sarf ettikleri ¢cabalar, yara-
tici ve rekabet¢i yeni hizmetlerle sonuglan-
mistir.

Bu hizmetlerin en 6nemlilerinden biri de
remortgaging sistemidir. Remortgaging mev-
cut bir mortgage s6zlesmesinin yeni bir mort-
gage soOzlesmesiyle degistirimesidir. Boyle
bir degisiklik yapmanin nedeni ise, maliyeti
azaltmak ve faizden tasarruf saglamaktir. Re-
mortgaging iki sekilde yapilabilmektedir; ilkin-
de yeni mortgage sézlesmesi dnceki sozles-
menin yapildigi éding vericiyle yapiimakta
ve Onceki sdzlesmeye taraf iki kisi arasinda
kullanici lehine iyilestirme igeren yeni bir s6z-
lesme ortaya gikmaktadir. ikinci turde ise, ye-
ni bir 6ding vericiyle daha 6énceden mortga-
ge sozlesmesi yapan kigi arasinda yeni bir
s6zlesme yapllmaktadir. Ancak yeni bir 6-
ding vericiyle remortgaging sozlesmesi ya-
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piidiginda hedeflenen faiz tasarrufu kismen
veya tamamen islem Ucretleri dolayisiyla yok
olabilmektedir (http://www.home.co.uk/guides
/remortgaging).

Remortgaging, 1993 yilinda (rakamlarin
elde edilebildigi ilk yil) toplam gayri safi mort-
gage kredilerinin % 16'sin1 olusturmaktaydi.
Bu oran 1990'larin sonunda % 25'e ulasmis-
tir. Bunun nedeni btiyik oranda 1990'larin
son kisimlarinda meydana gelen faiz oranla-
rindaki daststlr. Ayrica gok sayida Kisi, re-
mortgaging yaparak daha ucuz bir mortgage
sozlesmesiyle aylik olarak dnemli diglide faiz
tasarrufu saglayabileceklerinin farkina var-
mistir. Mortgage sahipleri s6zlesmelerini vak-
tinden dnce bitirebilmek i¢cin 6demeleri gere-
ken Ucreti ddedikten sonra bile para tasarruf
edebileceklerini kesfetmislerdir. Bitin bunlar,
Sekil 4'den de gorilecegi lzere remortga-
ging yapanlarin sayisinin hizla artmasina
neden olmustur (Anderson, 2004: 21). Re-
mortgaging sayisindaki artis 2000'li yillarda
da devam etmistir. Sekil 5'te gorlilecegdi gibi
remortgaging sayisi bu yillarda alinan konut
kredisi sayisina ulasmis ve son iki yil itibariy-
le de gegmistir.

Remortgaging yapmanin temel nedenle-
rinden biri olan faizden tasarruf etmenin ya-
ninda diger dnemli bir neden de kaynak (fon)
elde etmektir. ingiltere'de meydana gelen ko-
nut fiyatlarindaki artis, konut sahiplerinin al-
diklari mortgage kredilerini geri Odedikten
sonra net bir gelir elde etmelerini saglamistir.
Konut fiyatlarinin artmastyla mortgage kulla-
naniar konutun yeni yuksek fiyatindan re-
mortgaging yaparak kredi elde etmekte, bu
krediyle eski dugUk tutarli mortgage sozles-
mesini kapatmakta ve bdylece yeni kredinin
kalan kismiyla da kendilerine bir fon kaynagi
saglamis olmaktadirlar. Bu yéntem gecerli ve
cekici bir fon kaynagi oldugundan bir gok ko-
nut sahibi bu yola basvurmustur (Tatch,
2004: 34). Sekil 5 yillar itibariyle remortga-
ging yaparak elde edilen fonlarin toplam tuta-
rini vermektedir.

Remortgaging'in yukarida sayilan avantaj-
larina ragmen, piyasa faiz orani stzlesme fa-
izinin altina distiginde ev sahiplerini re-
mortgaging yapmaktan alikoyan iki problem
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Sekil 5: 2000'li Yillarda Remortgaging ve Konut Kredisi Sayisi
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vardir. Bunlardan birincisi maliyettir. Misteri
remortgaging yapmay:! dusundugunde yapi-
lan ilk mortgage kredisi anlasmasiyla ilgili
tim asamalarin tekrarlanmasi gerekir. Dola-
yistyla kredi alimi icin yapilan tim giderler de
yeniden ortaya ¢ikar. Bu nedenle kullanici bu
yeni disik faiz sayesinde saglanacak tasar-
ruflarin, remortgaging nedeniyle karsilasila-
cak maliyetlerden daha fazla olup olmadigini
hesaplamak zorundadir. Ikinci problem ise,
remortgagingin zamanlamasidir. Kredi kulla-
nicist ileriki bir ddnemde remortgaging igin
daha dislik faiz oranli bugine gore daha iyi
bir remortgaging firsatinin olup olamayacagi-
ni tahmin etmek durumundadir (Lee ve Ro-
senfield, 2005: 267). Optimal remortgaging
karari faiz oram farkhliklan, kredi kapatma
maliyetleri ve kullanilimis olan kredinin kalan
suresine baghdir.

IV- MORTGAGE KANUNU

1990'larin sonunda mortgage piyasasinda
agiklik ve durustitk ile ilgili kaygilarin artma-
siyla diizenleyici bir mekanizmaya ihtiya¢ du-
yulmaya baslanmistir. Bu d()‘nemde.mo.rtga.-
ge piyasas! artik tam anlamiyla gell$m|s bir
piyasa halini almistir. Fiyatlama sistemi daha
karmasik hale gelmis ve is suregler_lpdekl de-
gisiklikler sistemi cok katl hale getirip seffaf-
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hg: azaltmistir. Ayrica butin bu kaygilarin
ciddiyetie ele alinarak Mortgage Kanunu sek-
linde kendi kendini dizenleyici bir mekaniz-
ma olusturulmasinin mortgage endustrisinin
glvenirliligini de artiracag) dusunulmis ve
Mortgage Odiing Verenleri Konseyi (CML)
1995 yilinda muhtemel bir kanun taslag! tze-
rinde galismaya baslamigtir. Bu cahsmalar
sonucu hazirlanan kanun 1 Temmuz 1997'de
yurtrlige girmistir (Anderson, 2004: 23).

Mortgage Kanunu CML tarafindan olustu-
rulmus olan Mortgage Kanunu Kurulu tarafin-
dan hazirlanmis ve mortgage 6dunc vericilert
ve aracl kurumlar tarafindan musterileriyle
yaptiklari islerde uymayi taahhut ettikleri, g6-
nilld olarak kabul edilmis bir kanundur. Bu
kanun rekabetin ve piyasa guglerinin musteri
¢ikarlar igin daha ylksek standartlari yaka-
layabilmesini tesvik etmektedir. Kanun dort
ana kisimdan ibaret olup birinci kisimda hem
mortgage 6dung vericileri hem de araci ku-
rumlaria ilgili dizenlemeler, ikinci kisimda sa-
dece mortgage odiing verenleriyle ilgili du-
zenlemeler, lglncu kisimda sadece mortga-
ge araci kurumlartyla ilgili dizenlemeler bu-
lunmaktadir. Son kistmda ise, kanunda kul-
lanilan tanimlari agiklayan bir bslim yer al-
maktadir. Bankalarin mortgage istemleri ise,
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Sekil 6: Yillar itibariyle Remortaging islem Tutarlari
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daha detayli olarak ingiliz Bankacilar Birligi
(BBA), Konut Kooperatifleri Birligi (BSA) ve
Odeme Takas Hizmetleri Birligi (APACS)'nin
katkilariyla g¢ikarilan Bankacilik Kanununda
ele alinmistir.

Mortgage kanunu mortgage kullanicilarn
icin énemli dlgclide koruyucu hikimler iger-
mektedir. Mortgage kanun kurulunun mortga-
ge 6ding verenleri ve araci kurumlannin
yaptiklari islemlerin bu kanuna uygunlugunu
denetleme ve zaman zaman kanunu son ge-
lismeler is1ginda gbzden gegirme goérevi de
bulunmaktaydi. Mortgage kanunu mortgage
oding verenleri icin 1 Temmuz 1997'den, a-
racl kurumlari icin ise, 30 Nisan 1998'den iti-
baren yiriritige girmistir.

Kanunun birinci kisminda mortgage 6diing
verenleri ve araci kurumlarinin yapacaklari
ana taahhutler yer almaktadir. Ana taahhatler
on madde olup bitiin mortgage islemlerinde
uyulmast zorunlu olan ilkeleri géstermektedir.
Bu on temel ilkenin 6z{, bu kanunu imzala-
yan batin kuruluslarin yaptiklar hizmetlerde
bu kanuna uyacaklarina ve bGtin islemlerin-
de dirlist ve makul bir sekilde hareket ede-
ceklerine dair verdikleri sézdir. Bu kisimda
ayrica mortgage reklamlariyla iigili diizenle-
meler ve musterilerin herhangi bir mortgage
sozlesmesini segerken, mortgage kurulusla-

rinin yapacaklarn yardimin ana ilkeleri belir-
lenmistir. Diger bir deyisle, bu kisimda mus-
teri ile yapilacak mortgage kredi sozlesme-
sinde acglklanmasi gereken hususlarin neler
oldugu belirtiimigtir.

Kanunun ikinci kismi mortgage oding ve-
renleriyle ilgili dizenlemeleri icermekte olup,
bu kisim toplam yedi baslk altinda ele alin-
mustir. Bunlar; 1- Odling verme, 2- Sartlar ve
kosullar, 3- Ucretler, 4- Gizlilik, 5- Finansal
sorunlar, 6- Sikayetler ve 7- Gdzetim ve uy-
gunluktur.

Odiing verme basliginda mortgage s6z-
lesmesi yapacak kisinin bor¢ ddeme gtict ve
gecmisteki finansal yukUmiulGklerini karstla-
masi! ile ilgili dizenlemeler yapilmistir. Bura-
da 6nemli bir nokta ddiing alacak kisiye U-
glincu kisiler tarafindan teminat verilebilme-
sinin kabul edilmesidir. Fakat bu teminat be-
lirli bir miktarla sinirlandirimigtir. Sartlar ve
kosullar bashginda s6zlesmenin yazilis tarzi
ve icerigiyle ilgili dizenlemeler yer almakta-
dir. Buna gore sézlesmenin agtk bir sekilde
borglunun haklari ve sorumluluklarini igerme-
si ve faizle ilgili hiikimierin neler oldugunu
agikca gostermesi sart kosulmaktadir. Gizlilik
yasal olarak zorunlu haller ve mortgage kre-
disi veren kurumun gikarlarinin gerektirdigi
durumiar diginda, mortgage kullanicisinin
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sahsi ve finansal durumuyla ilgili bilgilerinin
acgtkianmamasini ifade etmektedir. Bu bilgile-
rin agiklanmasinin kaginilmaz olmasi halinde
ise, kredi kullanicisina onceden (en az 28
gun) durumun bildiriimesi gerekmektedir. Fi-
nansal sorunlar bashginda ise, musterilerin
geri 6demede sikintiya dismesi halinde nasil
davranilacagiyla ilgili genel ilkeler belirlen-
migtir. Burada yer alan diizenlemeye gore
kredi kullanicisinin dusebilecegi finansal si-
kintilardan derhal mortgage kurulusunu ha-
berdar etmesi ve kurulusun musteri sorunla-
rinin ¢gdézumune yonelik olarak finansal da-
nigsmanlik gibi bir takim yardimlarda bulun-
masi gerekmektedir. Son iki baslikta ise 6zet-
le mortgage kullanicilarinin kredi streciyle il-
gili sikayetlerini nereye ve nasil bildirecekle-
rini ve sikayete konu isletmelerin Mortgage
Odiling Verenleri Konseyi tarafindan ne sekil-
de denetlenecedi aciklanmaktadir.

Kanunun Gglinci kisminda, ikinci kisimda
mortgage 6dung verenleriyle ilgili yapilan di-
zenlemelere benzer olarak mortgage araci
kurumlarinin yapacakiari iglemler dlzenle-
mistir. Bu islemler sunlardir; Mortgage araci
kurumlarinin hukuki stattlerinin agiklanmas:
ve piyasa faaliyetleri hakkinda bilgiler, Araci
kurumlarin yaptikian isiemlerle ilgili olarak ta-
lep edecekleri Ucretler, aract kurum faaliyet-
lerine iliskin uyulmasi gereken sartlar, gizlilik
gerektiren islemler ile araci kurumlarin goze-
tim ve denetimine iligkin dizenlemeler.

Kanunun son bolimi olan dérdincu ki-
simda Mortgage Kanunu i¢inde yer alan kav-
ram ve kanuna tabi kurumlara ait bilgiler yer
almaktadir. Ayrica kanunun hangi tur kredile-
re uygulanacagina dair bilgiler de bu bdlim-
de anlatilmigtir.

S6z konusu ihtiyari mortgage kanununu
sorunlarin ¢6zimU igin yeterli olmamstir.
Clinki kanunun uygulanmaya baglamasin-
dan kisa bir stire sonra Finansal Hizmetler
Otoritesi (Financial Services Authority, FSA)
kanunun ve mortgage sirketlerinin bu kanuna
uygun davranip davranmadigini  izleyen
Mortgage Kanunu Uygunluk  Kurulunun
(Mortgage Code Compli_ance Bogrd, MCCB)
galigmalarinin maliyetinin gok yUksek old'u-
gunu fark etmigtir. FSAnin Mayis 2003'te
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yaptigl bir arastirmada bu dizenlemelerin
mortgage sirketlerine olan maliyetinin yillik
67.7 milyon £, 6dlng vericilere 27.8 milyon £
ve aracl kurumlara ise 39.9 milyon £ oldugu-
nu tespit etmistir. Ayrica, MCCB'nin yiliik
harcamalarinin 4-5 milyon £ oldugu hesap-
lanmigtir. Sayilan nedenler ve maliyetlerin
azaltiimasi amaciyla FSA, ihtiyari kanundan
yasal rejime gegme karari almistir. Bu yeni
dlzenleme eski sistemin degistiriimis bir hali
olup, 31 Ekim 2004 tarihinde itibaren (bu gu-
ne Mortgage Gunu'de denmektedir) yurirlu-
ge girmistir.

Eski kanundan yeni yasal rejime gegiste
yasanabilecek problemlerin 6niiniin kesiime-
si amaciyla FSA dort onemli karar almistir.
Buna gore;

1- Yeni dlzenlemenin yUrlrlUk ifa edecegi
Ekim 2004’e kadar eski kanun yurlrlikte o-
lacak ve MCCB gérevine devam edecektir.

2- Yeni duzenlemeye gegisle birlikte mort-
gage kuruluslarinin FSA listelerine kaydol-
masl! zorunlulugu getirilmistir. (FSA bu kayit
islemini Mortgage Gunune yetistirmek icinde
MCCB ve mortgage sirketleriyle bir iletisim
plan) hazirlamis ve bu plan dahilinde de kayit
islemlerini gergeklestirmistir.)

3- Kayith sirketlerin yeni kurallar cergeve-
sinde islem yapmalarini saglamak amaciyla
denetim faaliyetleri yapimistir. (Bu amagla
Subat 2005'te kayitli olmayan veya kayith o-
lup da yeni dizenlemeye uygun islem yap-
mayan sirketler ayiklanmistir.)

4- Yeni kurallarin uygulanmasini saglamak
amaclyla sirket calisanlarina egitim verile-
cektir. Bu amagla Mortgage Odiing Verenleri
Konseyi tarafindan egitim programlart dizen-
lenmistir (Davies, 2005: 3).

FSA getirdigi bu yeni diizenleme ile mus-
teriler, aract kuruluslar ve 6diing verenler a-
rasindaki iliskilerde “besikten mezara" yakla-
simini kKabul etmistir. Yeni mortgage diizen-
lemesi, mortgage sirecinin reklamlarla bas-
ladigini kabul etmistir. Dizenleme daha son-
ra musterilerin en uygun fiyatlarla kredi kulla-
nabilmesi, degisik Urlnleri karsilastirabilmesi
ve bilingli tercihler yapabilmesine imkan ve-
recek formatta misterilerin anlasilir biigi ile
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donatiimasina (bilgi sunulmasina) vurgu yap-
maktadir.

Yeni duzenieme her bir musteriye, belli bir
krediye basvurmadan once, sézlesme Oncesi
bilgi verilmesini sart kosmustur. Odiing verici-
fer sorumlu bir sekilde dding verme ylikim-
lalugu altina sokulmustur. Yani, 6dung verici-
ler muhtemel bir édung alicinin bagvurdugu
krediyi geri 6deyebilme gucunu dogru bir se-
kilde hesaplamakla sorumliudur. Ayrica, mus-
terilere mortgage teklifi asamasindan basla-
mak Uzere, kredinin sUresi boyunca dnceden
belirlenen bir sekilde kredi, kredi veren kuru-
lus ve kendi durumlari ile ilgili olarak bilgi ver-
mek zorundadirlar. Temerride disen muste-
rilere, FSA'nin bu konudaki kararlarini goste-
ren brosuruyle birlikte bir bilgi notu gonder-
mesi zorunlulugu getirifmistir. Bunlara ek ola-
rak, temerrut ve sahiplik devri konuiarinin
nasil yapilacagina dair kurallar konulmustur.
“Omiir boyu Mortgage”larin tanitimr ve satisi
icin ayri kurallar getirilmistir. FSA bu tur urin-
leri yUksek risk grubu urUnleri olarak gormek-
te ve bunlarla ilgili olarak ayr bir dizenleme
ongormektedir.

Yeni dizenleme mortgage faaliyetlerinin
o6dung verme, yonetim, danigsmanlik ve mort-
gage sozlesmelerinin dizenienmesi olmak
tzere dort kisimdan olusmaktadir. Duzenle-
meye gore Kanuni Mortgage Sozlesmesi,
krediyi saglayan bir 6ding verenin kullanilan
ya da kullaniimasi disUnulen kredi tutarinin
% 40'nin kefil, krediyi kullananin birinci dere-
ce yakini (es, gocuk, ebeveyn, kardes vb)
veya bir gayrimenkul rehni ile glivence altina
aldig bir sozlesmedir.

V- SONUG

ingiliz mortgage piyasasi hem Urinlerin
gesitliligi hem de islem hacmi yoninden din-
yanin en gelismis mortgage piyasalarindan
biridir. ingiltere mortgage piyasasinin bu giin-
lerine gelmesinde, piyasanin ortaya gikisinin
gok éncelere dayanmasi ve devletin piyasa-
ya midahalesi énemli rol oynamistir. Su an-
da Glkemizde yeni yeni olusturulmaya basla-
nilan mortgage sisteminin gelismesinde, In-
giltere gibi gelismis piyasaya ve yasal dlizen-
lemelere sahip Ulkelerin mortgage sistemleri-
nin incelenmesinin yararh olacag: tartisiimaz
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bir gergektir. Ayrica, ¢calismada ele alinan ko-
nulann ulkemizde baslatilacak mortgage sis-
temi ve mevzuati agisindan oénemli katkilar
saglayacag da disiiniilmektedir. Ozellikle In-
giliz mortgage piyasasinin gelisiminde yasa-
nan stireglerin Ulkemiz sartlarina adapte edil-
mesi sagliklh ve verimii bir stirecin gelisimin-
de temel taslari olusturabilir. Bu ylizden ingi-
liz mortgage sisteminin iyi incelenmesi ve ul-
kemize ne gibi katkilari olacag! boyutuyla ele
alinmasi buyiuk 6nem tasimaktadir.
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Sabit ve Dalgal Kur
Tartismasinda Gegmis
Krizlerin Hatirlattiklar

KUR REJIMi VE KRIZLER

mis olmasinin krizleri ortaya gikaran tek

neden olmasa da, kriz dénemindeki so-
runlari kotulestirici faktor oldugu tespitinden
hareketle ayni yil dalgali kur rejimine gegil-
mistir. Bu noktadaki genel kabul dalgalt kur
rejimine 2001 krizinden 6nce uygun bir za-
manda gegilmis olsaydi krizin bu kadar agir
yasanmayacagdiydi. 2006 yili itibari ile bagta
YTL'nin asirl degerli olmast ile cari agigin si-
rekli bilyimesine referansla kur politikalarinin
degistiriimesi tekrar gundeme getiriimekte,
hatta dalgali kurdan geriye donulerek sabit
kur rejimine gegis bir ¢dzum araci olarak te-
lakki edilebilmektedir. Bu galisma dalgah kur-
dan geriye donusin sicak paranin Tirkiye
disina kagisinin yabanci spekilatérler nez-
dindeki maliyetini daha Katlanilir kilacag: 6n
gérisiinden hareket etmektedir.

Bu gercevede 1994 ile 2000-2001 krizleri-
ne kisaca deginmekte ve bu dénemin neler
getirdigi ile ekonomi politikalarinin dalgali ku-
ra gecisle hangi Sigide butunluk icerdigini ir-
delemektedir. Buradaki amag gegmis krizleri
tetikleyen nedenlerin hatirlanmasini sagla-
mak, dalgal kurdan sabit kura geri donusin

2001’e kadar sabit kur rejiminin uygulan-

IRUMIAR
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neden makul gdériinmedigini vurgulamak ve
mevcut kur rejiminin muhtemel bir krizi 6nle-
mede hangi olgide yararl olabileceginin tes-
pitini kolaylagtirmaktir.

1980 SONRAS|I REFORMLARDAN
ARDISIK KRIZLERE

1980’lerle birlikte baslanitan yapisal re-
formlarda o6nemli bir donim noktasi olan
1989 tarihli sermaye hareketlerinin serbest-
lestiriimesi, Turkiye'yi Dinya ekonomisi ile
butlinlestirirken, bu suregte yerli kurumlarin
tecrlbesizligi yabanci fonlara karsi yiksek
bir duyarlilik yaratmlstlrm. Boylelikle yabanci
fonlarin konjonktire uygun olarak Turkiye pi-
yasasina girip sonra ani hareketlerle ¢ikma-
fari akisin yogunlastig: 1994, 2000 ve 2001'-
de birbirine benzer Gg¢ blyUk kriz yaratmistir.

Her Ug kriz de konjonktirden kaynaklanan
Ozgulitkler disinda esas olarak sicak para
hareketliliginin bir sonucu olarak ortaya ¢ik-
mistir. 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde sicak
paranin yogun ve ani hareketliligi baslama-
dan 6nce benzer i¢ dinamiklerin olustugu goé-
rilmektedir®. TL'nin asirt degerli olmasi, it-
halatin ihracata oranla asiri artigi ve artan




cari agik, sicak para hareketliligiyle birlikte bu
krizlerin ortak paydasini olusturmustur. Kriz-
ler arasindaki fark, her krizin bir sonraki do-
neme benzer tedbirlerin sonuglarnyla asir
yuksek bir cari agik birakacak yapiy farkli
dlzeylerde miras birakmasi olmustur.

Dunyanin merkez aktorleriyle daha yakin
bir etkilesime girmenin yarattigr devinimin lyi
yonetilememesinin mali sonuglari kendisini
ilk defa 1994 kriziyle gostermistir®. 1994'te
cari a¢igin yan sira kamu acgig: da énemli bir
sorun olarak belirmig, buna karsin her iki hu-
susta devalliasyonu miuteakip dizelen ihra-
catithalat dengesi ve donemse! ek vergilerin
sayesinde dizelmis, buna karsin dovize aki-
nin yavaslamas! igin faizlerin ytksek tutul-
masi bu yaklasimin yuksek bir bedeli olarak
bir sonraki doneme devredilmistir. Ayni dé-
nemde krizin faturasini genis bir dlgekte dde-
yen Ucretliler agisindan reel (icretlerin geri-
lemesiyle gelir dagiliminin daha da dengesiz-
lesmesi, sosyal huzursuzluklarin kaynagi ol-
mustur.

1994 krizinin Tlrkiye'ye getirdidi onemli
bir zorunluluk ya da bedel ise, IMF ile stk sik
Stand-by yapilacak yeni bir dénemi agmasi-
dir.1983-1994 arasinda IMF ile anlasma yap-
mayan Tarkiye, Temmuz 1994’te 16. Stand-
by anlagsmasini imzalamis, 1995'te GATT'nin
DTO'ye dénismesiyle DTO'ye lye olmus,
Mart 1995 yilindaki AB Ortaklik Konseyi top-
lantisinda alinan kararla da AB ile Gumruk
Birligi'ne 1 Ocak 1996'dan itibaren girmistir'®).
Bu zaman dilimiyle beraber Turkiye'nin ulus-
lararasi kurumlarfa uyumlu bir galisma icerisi-
ne girmis oldugu belirtilebilir®. Nitekim DTO
icinde yer alan Tirkiye bu kurumun dnerdigi
mevzuat degisikliklerini yerine getirmis, bu
arada Glmrik Birigi'ne girdigi AB ile tam
Uyelik hedefine dogru ilerlemeye ¢alismigtir.

Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYIH) artis1 saglayamayan Tirkiye, yuka-
rida bahsi gegen kurumlarla artan isbirligine
ragmen Aralk 1999'da uygulamaya basladigt
IMF programi ile 2000 ve 2001 yillarinda
kendisini bir kez daha derin bir krizin esigin-
de bulmustur. Bu krizlerin etkilerinin agilarak
olumlu bir trende girildigi gliniimtzde ise, bu
basarinin altinda IMF ile mutabik kalinan ya-
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pisal reform paketlerinin saghkli bir sekilde
uygulanmakta olusu bulunmaktadir. Bu nok-
tada gok ilging bir husus ortaya gikmaktadir.
1999'da kriz getiren IMF programi nasil olu-
yor da birden bire istikrar ve blylme getir-
mistir? Aralik 1999'dan sonraki programlar
bu tarihe kadar uygulananlardan igerik ve
mantik olarak ¢ok farkli olmadigina gore bu
gelismenin altindaki etmen ya da etmenler
nelerdir?

1999'DAN 2001 KRIZLERINE
VE SONRASINA

IMF'nin Turkiye'ye uygulattigi Aralik 1999
programi tarihe kriz getiren program olarak
gecmisse de, bunu sadece programin igeri-
gine baglamak eksik olur. Ulke iginde ters gi-
den bir seyler oldugunda IMF'nin tek sorumlu
olarak belirtiimesi giderek kabul géren bir uy-
gulama olsa da, ¢ok gergekgi degildir. IMF bir
taraf olarak elindeki kozlarla programiar: el-
bette vermis oldugu borglarin tahsil edilebilir-
ligini maksimize edecek sekilde yodnlendir-
meye c¢alisacakiir. Bu ¢abasini bu mantik
Uzerine insa ettigi programlarla giglendirme-
sinde yanlhs yoktur. Gegmis kriz dénemlerinin
ortaya koydugu gergek yanlisin biraz da Tur-
kiye icerisinde aranmasini gerektirmektedir.
Bu programlarin Turkiye gergeklerinde hangi
sonug ve dissalliklari ortaya gikarabileceginin
anlastlip bu konudan sorumlu olan kurumiar-
ca yeterli tedbir alinmamasi, ya da tum bu
hususlarin géz ardi edilmesi, krizleri agirlasti-
ran 6nemli faktdrlerin basinda gelmektedir.®®

Nitekim Turkiye'nin IMF ile yaptigi Stand-
by antasmasi gergevesinde uyguladigi Aralik
1999 programi bunun en guzel kanitidir. HG-
kiimet bu program igerisinde ifade edilen pa-
rasal ve mali tedbirleri yerine getirmesine
ragmen 2000 yiliyla beraber etkisini Uzerin-
den kolaylikla atamayacadi bir kriz yasamis-
tir. Hikaimetin gorevi, programi mumkin olan
en Ust seviyede Turkiye lehinde kosullarla iyi-
lestirmek olsa da, bunu yapamadig! noktada
sonug ve digsalliklar yénetme kapasitesini
gostermesi de Tirkiye'nin elinin IMF gibi ku-
rumlara karst ¢ok glgli olmadigr gergegin-
den hareketle, daha elzem bir husustur. O
halde 1999 programi ile ilgili 6ne sirilecek
iki konudan birincisi hiikimetin programin i-
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cerigini Turkiye'nin aleyhine oldugu noktala-
riyla kavrayamamis olmasiyla, kavramis olsa
da bunun doguracagdi sonug¢ ve digsalliklara
yeteri kadar iyi hazirlanmamis oldugudur.

Aralik 1999 anlasmasinin hikimet nez-
dinde iki temel amaci vardi: 1- Enflasyonun
duglrilmesi. 2- Kamu borglarindaki artisin
hikimet ve Merkez Bankasi'nin birlikte yir-
tecegi kur capasiyla kontrol edilmesi. Bu
ikisinin esanli olarak gergeklestiriimesi mim-
klinken, programin buna birde biiyiime hede-
fi eklemis olmasi siirecin gidisi hakkindaki ilk
soru isaretiydi. Programin esast 9 Aralik
1999'dan itibaren uygulanan ve Kasim 2000
tarihine kadar TL’nin degerini tutarak ekono-
mide canliik yaratan kur ¢apasiydi. Bu do-
nemde iyimserlik yonetimi ile programin uy-
gulanmasinin olumlu sonuglar yaratabilece-
gine inaniliyordu.

Bu iyimserlik 2000 yazinda kendisini te-
dirginlige brrakacakti. Bu tarih uluslararasi
piyasalardan Turkiye'nin kur ¢apas! (zerin-
den kar saglamaya yonelik bir sicak para ha-
reketinin oldugunun belirginlestigi zaman di-
limini agmistir. Bu akisin hemen Oncesinde
kur capasina olan guven enflasyonun bekle-
nen Olgllerde dusurllemeyisi ve ¢gapanin ne-
redeyse istikrarin tek saglayicisi haline gel-
mekte olusu giivensizligin baslamasia ne-
den olmustur. Bu da kur gapasi Uzerinden
makro ekonomik dengeyi saglamayi hedefle-
yen gelismekte olan diger piyasalarda yasa-
nan soruniarin somutlasarak dengeleri iyice
bozacag! sinyali olarak disuniimugtar.

Aslinda bu tarz krizler sicak para hareket-
lerine maruz kalma sonucu somutlagan tipik
bir gelismekte olan ekonomi sendromu ola-
rak belirmekteydi?”. Enflasyonu kontrol altina
alma cabasi ¢ogu kez yerel paranin glglen-
me egilimini doguruyor. Bu da kapital akigina
yitksek bir duyarliigin dogmasini beraberin-
de taslyordu. Bu ortamlarda borg yonetimi bir
nevi arbitrajla yuritiimeye baslaniyor ve so-
nug olarak dig borg yonetiminin sdrekliligi
pahasina sicak para akigina kars! kirilganhk
artiyordu. Finansal bir ¢okige kadar \./alrabi-_
lecek bu siregte, kamunun mali yetersizlikleri
ile bankalarin muhtemel agik pozisyonlari iki
hassas nokta olarak beliriyor, glivenin devam
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ettigi stirece her iki yumusak karinda muh-
temel sert darbelerden korunabiliyordu. Bu
durum iyimserlik ya da beklenti yonetimiyle
ekonomi politikalari uygulamanin aslinda
Turkiye igin yeni kavramlar olmadigini da
gOstermekteydi.

Nitekim bankalar piyasasinda beklentilerin
iyimserlikten kotUmserlige kaymast, bu doé-
nemde yasanan krizi doguracak silsileyi bas-
latan itk hareket olmustur. Bankalar gelirleri-
nin onemli bir miktarint mevduat faiz oranla-
riyla Hazine'den aldiklari kagitiarin tekabdl
ettigi faiz oranlari arasindaki farktan kazani-
yorlardi. Bu k&r merkezi pek c¢cok bankanin
pozisyonlarint agarak vadeli kagit almasini
getirmistir.  Bunun sonucu 6ngdrulebilirdi.
Cunkl dezenflasyonun bankalar nezdinde
cok ylksek riskler yaratacagd! belliydi®. Kisa-
cas! nominal ve reel faizleri disurerek mali
disiplini saglamayi temel hedef olarak géren
ve bu yolda uygulamalart hayata sokan prog-
ram, bankalarin yiksek faize olan organik
bagimhgini géz ardi etmisti. Ya da baska bir
deyisie IMF bu hususu g6z ardi etmemis olsa
da, hidklimet bunun sonuglarini 6ngdreme-
migti. Bankalarin bu bagimhiigi benzer pek
gok kur gapasiyla istikrarin saglanmasi prog-
raminin uygulandig: vakalardan farkli bir so-
nucu kisa bir zaman igerisinde ortaya gikar-
mistir. Tlrkiye bu zaman diliminde yerel di-
namiklerinden ve bankalarin acik pozisyonla-
rindan faydalanan ve kur capasin: basariyla
kendi lehine yonelten yogun sicak para akis-
larina maruz kalmts ve 2000 krizi 6zetle bu
sureg sonunda ortaya gikmistirt®.

Merkez Bankasi Kasim 2000'deki dovizi
de hedef alan yodun spekiilatif saldiriyr (a)
cok ytksek faiz ile, (b) dnemli ddviz rezervi
kayiplariyla ve belki daha onemlisi (c) 7.5
milyar Dolar blyukligiindeki ek IMF kredisi
ile geri piiskirtebilmistir’®. Bu krizin hemen
ardindan 19 Subat 2001'de Basbakan'in
Cumhurbagkani ile yasadigi sert tartisma Ka-
sim krizi sonras| dengelerin nasil kirilganlag-
tigin1 gOsterircesine yeni bir déviz krizi yara-
tacak spekiilatif hareketliligi baslatmistir. 21
Subat 2001'de bankalar arasi para piyasa-
sinda gecelik faiz % 6200’e kadar gikmis ve
ortalama % 4018 civarinda inanilmaz bir di-




zeye yukselerek Merkez Bankasi'nin 16 Su-
batta 27,94 milyar Dolar olan doviz rezervinin
5,36 milyar Dolar kayipla 23 Subat'ta 22,58
milyar Dolara inmesini getirmistir'".

Merkez Bankasi'nin 21 Subat gecesi ku-
run dalgalanmaya birakmasi bu yapi iceri-
sinde belki ge¢ kalinmis ama zorunluluk hali-
ne gelmis bir karar olarak piyasalara yansi-
mistir. Bu donemde asiri ylksek faizler dahi
dévize olan talebi engelleyemeyince enflas-
yonun dusurilmesi de rafa kalkmistir. Boyle-
likle program basinda saptanan tim hedefler
¢okmis oluyordu. Ozetle 2000 yilina asiri
duyarli bir para cephesiyle birlikte, ylksek
enflasyon, yukselen reel ve nominal faizler,
bitge acgigi ve gokmekte olan sosyal givenlik
sistemi damgasini vururken, 2001 yilinda or-
taya ¢ikan % 9.5'lik ekonomik kul¢tlme borg-
larin ve mali istikrarin srddrtlebilirligini iyice
zora sokmustur''?.

KURESEL GEREKLiLi_K OLARAK
DALGALI KUR REJiMi

2000-2001 donemindeki sicak para hare-
ketliliginden blyuk zarar goren Tirkiye eko-
nomisinin istikrara kavusturuimasi i¢in bu kez
kur ¢apasindan serbest kur rejimine, ya da
baska bir deyisle yUzen kur rejimine donmus-
tir'®. Buna gore kurlara midahale konusun-
da Merkez Bankasi'nin hiikimetle yaptigi or-
tak galisma sona erecek, kurlarin dalgalan-
mas! piyasada belirlenecek, boylelikle sicak
para hareketlerinin olumsuz etkileri mimkun
olan en alt seviyeye cekilecekti. Kisacast
Merkez Bankas hikimetten ve diger kurum-
lardan bagimsiz ¢alismak suretiyle kurlarin
piyasa kosullari icerisinde olusmasina elve-
ren bir ortam yaratacakti. Boylelikle Subat
2001'den itibaren kur ¢apasi, IMF'nin de 6ne-
risiyle yerini dalgali kur rejimine birakmistir.

Subat 2001 krizinden sonra enflasyonu
distirmeye ve makro ekonomik istikrari tesis
etmeyi amaglayan ve dalgali kura gegisi 6n-
goren "Guglu Ekonomiye Gegis Programi“na
kosut olarak, IMF cra Direktérleri Kurulu'nun
15 Mayis 2001'de Turkiye'nin t¢ yillik Stand-
by anlasmasini, toplam kredi miktarini 19
milyar dolara g¢ikartan 8 milyar dolarlik yeni
bir kredi ile destekleme karari almasiyla ban-
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kacilik sektoriiniin yeniden yapilanmast, sag-
lam bir kamu maliyesi olusturulmasi ve mev-
cut ekonomik yapinin donustirilmesi sireci
baslamigtirt'?.

Dalgall kurun spekiilatif sicak para hare-
ketlerinde bir nevi sigorta vazifesi gérmesi
beklenmektedir. Buna karsin belirtiimelidir ki,
tipki sabit kur gibi, dalgali kur da belli avantaj
ve dezavantajlara haizdir. Nitekim 1980'lerde
kontrollti kur politikasi izleyen gelismekte o-
lan Ulkelerin bldylk kisminda biylimenin dis
kaynakla finansmanini son derece kolaylas-
mis, enflasyonist baskilar azalmis hatta i¢ fa-
iz hadleri lUzerinde parasal otoritenin kontrolt
zayiflamis, buna karsin yakin zamanlarda
serbest kur rejimine gegen ulkeler kendilerini
dis kaynak saglamanin zorlastigi ve ekono-
mik blyume i¢in ihracat, i¢ talep hatta kamu
harcamalan gibi degiskenierin kullaniimasini
ge[lesl)diren bir finansal yap! iginde bulmuslar-
ol [T

SONUC

Tirkiye ekonomisinin kuresel etkilerden
arindirilmis bir ulusal anlayisla yeniden yapi-
landiriimasi mevcut kosullar devam ettigi su-
rece mumkin goérinmemektedir. Bu sartlar
altinda Turkiye'nin dalgals kur rejiminden sa-
bit kur rejimine donmesi gegmis krizlerin igi-
ginda makul bir segenek olarak belirmemek-
tedir. Boyle bir dontsiin gindeme gelmesin-
de sicak para spekulatorlerinin bu dénusuma
taktik olarak arzulamasi énemli bir rol oyna-
maktadir. Sabit kur, dalgali kurun sundugu
sigortayl spekulatorler lehinde tesis edecek
ve sicak paranin yurt disi hareketliliginin spe-
kilatorler nezdindeki maliyetini katlanilir kila-
caktir.

Buna karsin, 2001 sonras! ortaya ¢ikan
siyasi konjonktirel gelismelerin katkisi ve
Tirkiye'nin kur rejimini serbest birakmasiyla
simdilik dinmis goriinen ardigik krizler déne-
minden arta kalan énemli bir gergek vardir.
Kur rejimi tek basina krizlerin onleyicisi de-
gildir"®. Tam aksine, uygulanan kur rejimi
ekonomi politikasindaki stratejilerden sadece
bir tanesidir ki, 6nemli olan husus stratejilerle
politikanin birbirine uymasi ve pro-aktif bir
yonetimle basta sicak para akislarn olmak
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Uzere dis baskilardan dnce konumlaniimasi-
dir. O halde dalgal kur rejimi kiiresel ekono-
minin getirdigi bir zorunluluksa, ekonominin
ulusal performanst bu zorunluluktan geri do-
nusle degil, dalgali kur rejiminde sicak para
hareketliliginin muhtemel sonuglarinin iyi yo-
netimiyle artacaktir. Boyle bir yapida dalgah
kur sart olsa da, tek basina kriz dnleyicisi ol-
mayacaktir. Buna karsin dalgalr kurdan sabit
kura gegis muhtemel bir krizin dogmasini te-
tikleyen 6nemli sebepler arasinda yer alacak-
tir.
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Sigorta Sirketlerinin Maliyet indirimi
ve Dengesi Saglayabilmesinde
Riskieri Butlinsel Yaklagimla
Sermaye Piyasalarinda Yonetme

bir streg, riskin tim kaynakiarinin tanimlanmasi ve bilangoda, nakit akim tablosunda etki-

Sigona sirketlerinin risklerini birlestirmesini ve bir portfdy temelinde ele almasini saglayan
lerinin gosterilmesi imkani saglamaktadir.

isletme risk y6netimi olarak da adlandirilan bu iglemler ayni zamanda tim olasi portfdy kayip-
larini dengelemek agisindan da bir olanaktir. Birgok risk birbiriyle gesitli yollarla iligkili oldugun-
dan, riskierin bilesimi portfoyiin dengelenmesini saglayacaktir.

isletme risk yénetimi program sirketler operasyonlarinda portfdy risk etkilerinin avantajindan
faydalanmaktadir. Coklu riskler birlikte dederlendirildiginde, daha dncesinde sigorta kapsaminda
olmayan risklerin sigorta kapsamina girmesini saglayabilmektedirler. Korelasyonlarin etkilesimle-
ri ve bilesik olasiliklarin kullanimi, bu risklerin hasar olasiligini kabul edilebilir dizeylere ¢ekebil-
mektedir. Bu durum daha genis bir kapsamda isletme risk yonetimi risk konsolidasyonunda da
gegcerli olmaktadir. Sonugta, sigorta kapsamina alinamayan risklerin kapsama alinmasi, risklerin
olasi kayiplarinin etkilerini azaltabilecektir.

Sigorta sirketleri risk yénetimiyle agagida belirtilen avantajlar saglamaktadir).
1- Finansal ve operasyonel risklerin daha iyi kavranmasi.
2- Bir risk portféytiniin daha iyi bir sekilde dengelenebilmesi.

3- Sigorta kapsamina girmeyen risklerin karsilanabilmesi olasiliginin artmasi ve asiri sigorta
ya da asir hedgingin azalmasi.

4- Kazangta beklenmedik durumlarla, felaketlerle karsilasma olasili§i azaltilarak kazang istik-
rarinin gelistiriimesi.
5- Fiyatlama ve verimlilik avantaji ile ¢apraz Uriinleri daha fazla birlestirme sansi.

6- Sermaye verimliliginin arttirilabilmesi ve sermaye ve risk maliyetinin azaltilabilmesi.

7- Maliyetlerin azaltiimasi, yonetsel verimliligin arttinimasi ve kalan riskler igin hasar denetim
mekanizmalarinin uygulanmast.
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SIGORTA SIRKETLERININ MALIYET INDIRIMI VE DENGESI SAGLAYABILMESINDE..

Sirketlerce risklerin birlesik bir temelde yo-
netimi, ayni zamanda yatay ya da dikey “kap-
sam bosluklari’ni azaltmakta ve kazanglar
da olumlu yénde etkilemektedir. Risk yonetim
teknikleri ile askin sigorta ya da asiri hed-
ging'den dolay! sirket kaynaklarinin bosuna
harcanmasi engellenebilmektedir. Teminatin
kesinligi, 6zellikle bircok yili kapsayan zaman
dilimlerinde sirket kazanglarinda istikrar sag-
lamaktadir. Ayrica ampirik olarak da pazar
degderlemelerinde 6nemli dlglde pozitif bir et-
kisinin oldugu gosterilmistir. Bdylelikle, top-
lamda risk yonetimi igin sirketler daha az ser-
maye ayirabilmektedir.

Kapsam disi olan riskleri kapsama alan,
kapsam bosluklarini gideren ve kazang istik-
rarini arttiran her mekanizma, daha fazla de-
gerlenmeyi ve daha disitk sermaye maliyeti-
ni getirir. Bununla beraber, hem sermayenin
hem de riskin etkin yonetimini birlikte sagla-
yan bir slureg, marjinal faydalar saglayabil-
mektedir. Bircok sirkette finans genel madu-
rinin sorumlulugunda olan sermaye yoéneti-
mi, sermayenin maliyetini azaltmak igin bilan-
gonun kullaniminin ve likiditenin en uygun
yontemlerini bulmaya odaklanirken, bu sireg
genelde risk yonetiminden ayri bir sekilde
gergeklesmektedir?.

Risk yonetiminde amag sirketi korumak a-
maciyla sermaye kaynaklarinin uygun kulla-
nimi oldugundan, bu ikisi arasinda igletme
risk yonetimi programinin giglendirebilecegi
yakin bir iliski olmalidir. Konsolidasyon ya-
pilmasi teorik bir bakis agisindan ele alindi-
ginda, korelasyonlara ve birlesik olasiliklara
dayanarak, maliyet tasarruflari saglamahdir:
Portfoy risklerinin karsilanmasinin maliyetleri,
teorik olarak tek tek risklerin karsilanmasinin
maliyetlerinden daha disiktir.

Teminat artan “depo” yaklasiminin ézellik-
lerinin arasinda bulunan verimsizlikler, 6zel-
likle eger bir programin tim ya da onemli ki-
simiari tek bir kapasite saglayanla merkezi-
lestirilirse (tek bir saglayici ile merkezilestiri-
len teminat potansiyel olarak kredi yogunlas-
mas! ile ilgili meseleleri glindeme getirebil-
mesine ragmen, ayn! zamanda hassas sirket
bilgilerinin daha fazla kurumla paylasiimasi-
nin online geger) azaltilabilir ya da ortadan
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kaldirilabilmektedir.

Rekabetci bir bakis agisindan, risklerini
konsolide bigimde etkin bigcimde tanimlaytp
y6netebilen bir sirket, kendi olasi hasarlarinin
farkinda olmayanlarla karsilastirildiginda bir
Uistiinliik elde edebilmektedir. isletme risk y6-
netimi programini dikkate alan bir sirket, ger-
ceklesebilir maliyetlerin ve faydalarin gergek-
te olup olmadigina ve asagidaki dezavantaj-
larin olup olmadigina karar vermelidir:

o Maliyette gergekte olan azalmalara ilis-
kin kesinsizlik.

» Kurumsal ve yapisal engelierin fazla ol-
masil.

e Riskin entegre bir temelde ol¢tlmesi ile
ilgili zorluklar.

o Karsl tarafin yogunlasmis kredi riskinin
artmast.

Ornek olarak, teoride birbiri ile iliskisi ol-
mayan iki hasarin sigortalanma maliyetinin,
her birinin ayri clarak koruma altina alinma-
sindan daha ucuz olmasi gerekirken, pazar-
daki sektdrlerde arz ve talep ile belirlenen
gergek kosullarda bu tiirden maliyet tasarruf-
lari saglamak sik stk mimkun olmamaktadir.
Dolayisiyla en temel isletme risk ydnetimi ar-
gumanlarindan biri gegersizlesmektedir. Ay-
rica, sirketler genelde kendi risk ydnetimi
fonksiyonlarini ve tek tek is birimlerindeki risk
fonksiyonlarini birlestirmek konusunda Kku-
rumsal engellerle kargilagsmaktadirlar. Gele-
neksel olarak finansal riskleri, merkezi Hazi-
ne birimi araciligiyla ve sigorta risklerini ayr!
bir sigorta birimiyle, operasyon risklerini de
tek tek isletme birimleri ile yonetmis olanlar,
risk yonetimi etkinliklerinin konsolide edilme-
sini zor bulabilmektedirler.

Yararli ve gegerli olabilmesi igin, bir prog-
ramin bir kerelik maliyetleri artan iyi risk alt-
yapisi ve risk verileri ile uygun sekilde des-
teklenmesi gerekmektedir. Aslinda bazi fir-
malar igin risk birimlerinin birlestirimesinden
dogacak politik, finansal ve teknik maliyetler,
yonetsel verimliliklerin ve maliyet tasarrufla-
rinin 8nline gegebilmektedirler. Birbiri ile ki-
yaslanamayan —ayni havuzda toplanmaya-
cak— risklerin konsolide bir temelde Glgimi
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kapsamli bir istir ve sirketin belli matematik-
sel ve istatistiksel varsayimlan asir olglide
kullanmasina yol acgabilmektedir. Uyumlu bir
sekilde risklerin belirlenebilmesi igin uygun
olgumlerin gelistirimesi, tek tek risk faktorleri
kendilerine 6zgl bigimlerde hareket edebile-
cegi ve bunlarin arasindaki korelasyonlar is-
tikrarsiz olabilecegi i¢in oldukga karmasik bir
surectir.

Olgiim ve izleyen bir araya getirme isi, du-
yarlilik analizi, riske esit olas! zararlar, nakit
akimi degiskenligi, isletme katma deger ana-
lizi, sermayede riske uyarlanmis getiri, i¢ ve
endustri referans performansi, riske maruz
deger, riske maruz kazanglar ve benzeri tur-
de araclara dayal dicumlerin yapiimasini ge-
rektirebilmektedir. Ayni zamanda iyi niyet, fik-

- ri mulkiyet ve itibar gibi elle tutulur olmayan
varliklarin degerine de karar verilmelidir. Ol-
¢um stlireci dolayisiyla oldukga zorlayici ola-
bilmektedir. Ayrica, birlesik bir programi olus-
turabilecek aractlarin sayisi oldukga sinirhdir.
Belki de sadece ¢ogu iyi kredi derecelerine
sahip olan belli finans devleri finansal ve si-
gorta risklerinin genis bir tayfini koruma alti-
na alma olanagina sahiptir, boylesi bir araciyi
kullanan taraf yogunlasmis kredi riski ile kar-
s! karsiya kalmaktadir.

Finansal, operasyonel riskler temelde ola-
s| zararlardan kredi zararlarina dogru kayma
egilimi gostermektedir. Bu durumda standart
cesitlendirme tercihlerine ters gelebilmekte-
dir. Bu nedenle bir sirketin igletme risk prog-
rami gelistirmeden once, tim avantajlari, de-
zavantajlari, ilgili maliyetleri ve faydalari son
derece dikkatli bir bigimde gdézden gegirmesi
gerekmektedir'®.

1- Sigorta Sirketlerinde Maliyet indirimi
ve Maliyet Dengesi Saglayabilme

Sigorta girketlerinin finansal piyasalar risk-
leri ile sigorta risklerini birlestiren teminatiar
sunan alternatif risk yonetim tekniklerinden
entegre risk yénetimi gozimleri ile; maliyet
kan elde edebilmektedirler®®.

Risk sermayesi giderlerinde bir azalma so-
nucunu doguracak ayarlama (risk ayarl ser-
maye); daha karl sermaye kullanimi sonucu
ortaya ¢ikan fazla kar miktar! olarak gorile-
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bilmektedir. Miisterek sermaye sigorta sirket-
lerinin varh@r durumlarinda, artan hisse-dar-
lar tarafindan gagrida bulunulan hissedar
degeri kavraminin bir bélumunu teskil etmek-
tedir. Bu gibi kavramlar ayni zamanda daha
disiik sermaye ve rezerv giderlerine sahip
olarak artan saklama paylarina imkan sagla-
maktadirlar.

Azaltiimis risk sermaye giderleri, sermaye
giderlerini bir riske tahsis edildikleri dlgtde
s6z konusu risk ile sinirli kalacak sekilde bir
bagimlilik teskil etmedigi ama ayni zamanda
daha da blyulk olglide riskin iginde yer aldigi
risk portfoyu ile belirlenmis olmatarndir. Eger
cesitlendirme potansiyelleri bu risk portfoyl
icinde ise, bunlar ancak maliyet temelinde
kullanilabilmektedirler. Cunku diger sirket
risklerinin izole edilmis teminatlari ile ilgili gi-
derler, akilli bir sekilde birlestiriimis (birbirleri
ile baglantih olmayan) bireysel riskin (risk
paketleri) tam kapsamli teminati ile ilgili gi-
derlerden daha yuksek olacaktir. Bu tur dahili
hedging etkisi, uygun bir portféy karisimi ile
elde edilebilir.

En son olarak ama en 6nemlisi, idari gi-
derlerde de tasarruf yaparak ve birlestiriimis
¢6zimler ile beraber ekonomik anlamda ek
maliyet uzaniminin etkisi kismen yaratilabil-
mektedir (6rnek olarak yillik yenileme islem-
lerinin basit hale getiriimesi veya ortadan
kaldiriimasi suretiyle). Bu sekilde fiyat avan-
taji, teminati Ustlenen tarafa aktarilabilir ve
sigorta sirketinin bir tekli sigorta saglayicisin-
dan bir holistik risk yonetim ¢ézimu almasi
gerceginden hareketle, musteri sadakati de
arttirlmis olur. [lave risk maliyet uzanimi et-
kisi, gok yilli urlinler olarak entegre risk yone-
timi ¢6zUmlerinin tasarimindan kaynaklana-
bilmektedir®.

Eger burada ayni zamanda bu gibi kav-
ramlan standart hale getirmek mimkin ol-
saydi, ilave daha biyuk derecede onemli bir
maliyet uzanim etkisi acilmis olurdu. Ancak
bu gibi standart hale getirme islemlerinin ar-
tik pek bugtnlerde yapilmiyor olmasi géz
onune alindiginda ve bdyle bir ¢galismanin ar-
tik 6ngdrilmedigi var sayildiginda, daha sik
ortaya gikan ekonomide tasarruf iglemlerinin
kullaniimasi igin bu bulundugumuz zaman di-
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liminde entegre risk y6netimlerinin kultanil-
mas| beklenmemelidir. Ancak bu arada belir-
tiimesi gereken husus birgok olayda, bu gibi
¢ozumlerin bireysel dogasi nedeniyle, enteg-
re risk yonetimi ¢ézimlerinin standart hale
getiriimelerinin ne mimkin ne de masteri ta-
lepleri isidinda arzu edilebilir bir durum olma-
sidir.

Kesin mali avantajlarina ilaveten, bir bas-
ka entegre risk yonetimi kavramiyla getirilmis
olan avantajlar dizisi de risk giderlerinin den-
gelenmeye calisiimasinda yatmaktadir ve bu
sekilde sigorta yapan taraflar artirilan plan-
lama gulvenilirligi elde etmis olmaktadirlar.
Onlanin birbirlerinden baglantisiz olduklarini
disunerek, genel degisik risk gruplarinin bir
paketin pargasi olarak devredilen giderlerin-
deki dengesizlik, degisik bireysel devredilmig
risklerin dengesizliginin toplamindan daha
disuk olmaktadir. Cok yilli yaklasimi tam
kapsamli bir risk teminat kavraminin kendisi-
ne ve hesaplanma sekline odaklanmasi ke-
sin risk giderlerini asagl diusirmekle kalma-
yacak, ayni zamanda risk giderleri ile iligkili
ilave ve degerli dengeleme etkisine de katki-
da bulunacaktir. Dengeleme etkileri gok yillt
tutarlarinin entegre risklerin belli gegici dagi-
lim1 temelinde olmasi gergeginden hareketle
ortaya ¢ikmaktadir.

Risk maliyet uzanimi ve dengeleme etkile-
ri yukarida s6z konusu edildigi sekilde asagi-
da verilen érnek temel alinarak basit bir for-
mul ile hesaplanabilmektedir.

Degisik sayida bagimsiz riskier var oldu-
gunda, 6rnegin dogal afetler, dogal afetlere
maruz birakilma oranlari ve déviz riskleri (R),
ve bir genel limit tizerinden degisik risklerin
teminati gibi, bu birgok bagimsiz teminatin
kullanimindan daha kullanisl ve yararll ola-
bilmektedir. Bu gibi kavramlar ile ilgili anahtar
yaklagim degisik risklerin birbirinden bagim-
siz olanlari ve gergek olanlarini birbirlerinden
ayirmak olmalidir. (I)- Ama yine de “neden
dogal afetler ayni anda hem doviz kurundaki
erime veya deger artig! ile beraber ortaya
¢ikmalidir veya neden doviz kurlarindaki inis
gikislar dogal afetlere yol agmalidir?”® Tek
risk teminatlari diger yandan iki ayn bireysel
teminat ile karsgilastirildiginda gergeklesmis
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olan risk giderlerinin azalmasina yol agacak-
tir. [I- Risk gider dagihminin gider dagilimi ve
diger yandan ise, risk giderlerinde daha bu-
yuk dengelemenin yapiimasini mi{imkin kila-
caktir (risk gideri dagihminin sikistiritmasi)t.

I: coVIR.ii Rl 20 Epremise)
H: KiR .y + Rt £ KR, + KR!

1 7 (K R + Reetd 2 o (K iR + o (K iR, 0

Eger bu yaklasim bir gegici boyutu da ige-
recek sekilde genisletilirse ve bu sekilde za-
manlama ile bir esitlendirme olayl entegre
edilebilirse, ilave bir kesin gider uzanim etki-
si. IV- Yaninda ilave bir dengesizlik azaltan
etki. V- Yaratiimis olmaktadir.
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Risk gider uzanim etkileri bakimindan yu-
karida anlatitmis oldugu gibi, burada éne ¢i-
karilmasi gereken husus ise, bu gibi etkilerin
blyukliklerinin piyasalarda gergekten olusa-
bilmesi ve ayni zamanda arz ve talep meka-
nizmasinin bir arada galismas! ve piyasa
sartlari ile ciddi derecede ydénlendirilebilme-
sidir. llaveten burada géz énuine alinmasi ge-
reken bir baska konu da, yaratici teminat
kavramlarinin —en azindan onlarin piyasalara
sunulma asamalarinda— tipik olarak hesaba
katiimasi zorunlu olarak ytksek islem mali-
yetlerini igerecedi ve bunun sonucunda diger
katiimei kurumlar ve reastrdrin marji iginde
hesap edilmesi gerektigidir.

2- Sigorta Sirketlerinin Risk
Maliyetlerinin Biitgeye Baglanmasi

Yukarndaki s6z konusu edilen maliyet uza-
nimi ve dengeleme etkilerinin kullaniimasina
ve yararlandirilmasi konusunda elde edilecek
bir bagka avantaj da entegre bir risk yonetimi
¢cozUminiin maliyet agisindan bir olaya uy-
gun programi agik bir sekilde ifade edilen risk
maliyetleri seklinde sunabilecek olmalaridir.

Ozellikle goz ontine alinmasi gereken hu-
sus “bir tekli saglayicidan gelen teklif’ unsu-
runun burada saglanabilecek olmasidir, glin-
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ki sadece bu sekilde belirtilen maliyet biitge-
si makul bir sekilde entegre bir risk yénetimi
¢6zOmil dogrultusunda kisitlayici bir yan si-
mr(laa)ma olarak uygulamaya sokulabilmekte-
dir™.

Bu noktada mdisteri sadakatinin avantaji
“genel ¢6zum” vasitasiyla sigortalayan taraf
icin dogrudan belirgin hale gelmektedir. Gele-
cekte mlsteriler sabit fiyatiar (izerinden, rea-
surér taraftan optimal seviyelerde ¢ézim ge-
tirmelerini isteyeceklerdir; o zaman reasuror
tarafin gérevi risk miihendisligini uygulamaya
sokmak ve sonuglarini pratige donUstirerek
veya degisik risk kategorilerini ve risk yone-
timi enstrtimanlarini daha 6nce belirlenmis
maliyetlerinden 6zel bir risk yénetimi progra-
m! iginde sunabilmek amaciyla, birlestirmek
olacaktir. Bu anlamda sigortalayan tarafiar
veya sedanlar degisik alternatif programlar-
dan bir segim yapma hakkina sahip olacak-
lardir. Fiyatlar konusunda manevra alaninin
Olgisinun ne kadar olacagdi, yaptiklari mali
butgeye bagli olmasi, sigorta riskini Ustlenen
tarafin risklere yaklasim sekli ve kendi risk
kabul oranlari yaninda risk tolerans limitlerini
devretme oranlarina da bagli olacaktir. Rea-
surordn belli bazi risk tolerans degderlerini bu
olasiligi g6z onlne alarak ne derecede kabut
edecegdi konusunu da ayrica tartisiimasi ge-
reken bir konudur'®,

Verimii bir maliyet risk butgelemesi igin en
onemli sart en azindan reastror tarafin %
100 katihmt olmalidir. Buna ilave ortagin rea-
stror tarafin risk mihendisligi veya gerekli
olan danismanlik hizmetleri icin belli Gcret
édenmesi gerektigini kabul etmesi gerekmek-
tedir. Cunkd bir genel risk entegre ydnetim
kavrami sedanin bireysel risk durumuna o-
daklanmistir ve bu sekilde de tekrar baska
bir sekilde kullanilamaz. Bu gibi danigmaniik
hizmetleri sadece bir rakibin teklifi lehine riski
istlenen tarafin karar vermesi durumunda
gergekten odenebilir olacaktlr veya entegre
bir risk yonetimi ¢6zUmunl uygulamak igin
heniiz karar veriimemig olan bir durumda bu
uygulamanin engellenebilmesine wpk_gaq tani-
yacaktir. Céziimin danigman reasurorun uy-
gulandigr durumlarda, ornegin dam_smanhk
giderlerinin gergekten meydana gelmis islem
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ve risk maliyetlerinden mahsup edilebilecegi
varsayilabilmektedir.

3- Finansal Piyasalardan
Danismanlhk Hizmetleri

Danismanlik hizmetleri, sirketlerinin ser-
maye piyasasi urinlerine dayalr olarak kulla-
nabilecekleri entegre risk yonetimi enstru-
manlart hem de entegre risk yonetimi ¢ozum-
lerinin kavramsal dizayn! igin zorunlu 6nko-
suldur. Ozel sigorta danismanlik hizmetlerine
ornek olarak sunlar siralanabilmekte; piyasa
analizi, triin gelisimi, fiyatlama ve derecelen-
dirme, risk segimi, portfdy analizi ve yapisi,
hasar 6demesi, uluslararasi piyasalara giris,
birlesme ve devralmalar igin destek ve etkin
reaslrans programiarinin yapist.

Danigsmanlk hizmetleri yalnizca sigorta
sektdrine 6zel olmamakta, bilisim sektorin-
deki danismanlik hizmetlerini, aktif-pasif yo-
netimi de dahil aktif yénetimi ve birincil sigor-
ta musterilerinin egitimini de kapsamaktadir.
Riski tanima, hem sigortaya 6zel hem de si-
gorta dist 6zel danismanlik hizmetleri olarak
siniflandinlabilmekte ve sigortaci tarafindan
gerekli birincil sart entegre risk yonetimi kav-
rami uygulamasi olmaktadir.

Geleneksel Reastirans Anlagmalan

Geleneksel reasurans urinleri esas olarak
bireysel riskler ya da belirli bir is sinifindaki
riskler i¢in belirli bir hedefe yénelik teminat
saglamak igin kullaniimaktadir. Bu drlnlerin
entegre, bilango koruyan bir sigortanin ge-
reksinimlerini yalnizca kismi olarak saglaya-
cak olmaiarinin nedeni bu tanimlanmis a-
magclandir. Ancak geleneksel sigorta kavram-
lari yine de entegre sigorta kavramlarinin
onemli bir bileseni olarak kabul edilebilmek-
tedir.

Sinirli Risk Reasliransi

Geleneksel sigorta kavramlari ile birlikte
sinirli risk reasdransi kavramlari da, belirli
amaglar igin bir geleneksel reaslrans prog-
ramina ilave olusturabilmektedir. Temeldeki
soruna bagh olarak, ileriye ya da geriye do-
nuk drln tipleri uygun enstrimanlar olarak
kullanilabilmektedir. Sinirl risk Griinlerinin te-
mel Ozellikleri reastrdre sinirli bir risk trans-
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ferini, sedan ile kar paylasimini, ¢ok yilli bir
tasarimi ve fiyatlandirma hesaplamasinda
yatirim geliri i¢in acik ve net bir pay birakil-
masini icermektedir.

Ozellikle, sinirli risk kavramlar: (risk kabu-
1U) sonuglarini zaman iginde stabilize etmeye
ya da duzeltmeye yardimci olabilmektedir.
Daha yuksek saklama paylari ve reastrans
harcamalarini optimize etme ¢abalar da si-
nirli kavramlar igin giderek artan éneme sa-
hip bir uygulama alani yaratmaktadir. Sinirh
kavramlar akil bir sekilde kullanarak, distk
bir kayip stkligina sahip risk alaninda sinirli
bir sigoria talebi olmasinin neden oldugu zo-
runluluktan bir yarar elde etmek mamkunddr.
Mevcut piyasa trendleri temelinde, reasuror-
ler saklama paylarinin yaptandiriimast ile il-
gili olarak sigortacilar igin danismanlk ve
destek hizmetleri saglamaya girismektedirler.
Ayrintili bir portfdy analizinin ardindan se-
danlara etkin ve istikrarli bir saklama payi
maliyetinin yiUklenmesine olanak saglayan,
oénceden finansman ve sonradan finansman
kavramlari olusturmak mimkundar®'®.

Yukarida belirtilen hedeflere ek olarak, re-
aslrans devrelerinden ortakhgin bozulmasi,
bilanco yaptsinin optimizasyonu, 6z serma-
yenin yenilenmesi, likidite tedariki, planlama
guvenilirligi ve sirket birlesmeleri ve devral-
malari i¢in destek gibi ilave hedefler sinirli
risk Grinlerint giderek artan bir ¢ekicilikte or-
taya koymaktadir.

Bir reasirans Oriini ile bir finansman Grd-
ninl harmanlayan ya da cgesitli risklerin ter-
cihe bagl olarak transferini igeren nitelikleri
nedeniyle sinirh risk sigortasi kavramlar: en-
tegre risk yonetimi programlarinda kullanil-
mak igin ozellikle uygundur. Bunun yaninda
risk masraflarinin azaltilmas ve istikrara ka-
vusturulmasina bagimsiz olarak katkida bu-
lunmaktadirlar.

Sermaye Piyasalarinin Sigorta/
Reasiirans Sektori ile Igbirligi

1990’larin baslangicindan bu yana, ézel-
likle sigorta riskinin transferi alanindaki kulla-
nimlari ile ilgili olarak sigorta risklerinin tlrev-
leri ve menkul kiymetlestiriimesi gibi yenilikgi
sermaye piyasast enstrimanlan igin umut
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verici bir gelisme olacad: 6ngoriimustar. Hat-
ta bazi goruslere gore, sermaye piyasasi
enstrimanlarinin gelecekteki roluntn sigorta
sirketlerinin genel risk yonetimine 6nemli bir
katkida bulunmak olacag seklindedir. Bu-
nunla birlikte sermaye piyasasi kavramlari
geleneksel sigortanin yerini asla almayacak-
tir. Yeni risk turlerini geleneksel yollarla sigor-
ta kapsamina almak zor ise ya da altematif
bir sigorta icin talep varsa, 6rnegin kapasite
eksikliklerinde ek olarak bir kullanimlar ola-
bilmektedir. Yalnizca rekabetci ortamda a-
yakta kalmak icin degil, ayni zamanda enteg-
re risk yonetimi anlaminda kapsamh hizmet-
ler sunma ihtiyact nedeniyle reastrorler bu
alana daha fazla girme ve sermaye piyasasi
kavramlarini Urun yelpazesine dahil eime
yéﬂ&])nde giderek artan bir egilim igincedir-
ler .

Gegmis yillardaki en popuiler gelisme, si-
gorta riskinin sermaye piyasalarina ya da on-
ceden tahmin edilmis, tanimlanmis sigoria
riski bir olay meydana gelmesi durumunda.
faiz ve/veya anapara geri 6demesi icin talep-
leri ile risk altinda olan profesyonel ya da ku-
rumsal yatinmcilara aktarilmasi olmustur .
Senet menkul kiymetlestirmesi ¢ézimlerinin
kullanimi simdiye kadar buyuk oOlgide dogal
afet risklerinin sigortalanmast ile sinir al-
mustur. Bir riskin menkul kiymetlestirilimesi i-
¢in bir temel risk olmasi yalnizca bu riski ni-
cellestirmesi nedeniyle gelecekteki olasi ge-
lismelerin bir sinir bulunmamaktadir |

Tiarevier uzun zamandan bert risk yoneti-
minde 6nemli bir rol Gstlenmiglerdir. Sistema-
tik risk 6nleme stratejileri yoluyla bilanconun
aktif tarafini ya da yatinmlan korumak igin
ozellikle uygundurlar. CBOT'dan alinip sati-
lan, Mal igin Hak iddiasit Hizmetleri (Property
Claims Service - PCS) opsiyonlar: olarak bi-
linen ve temel olarak bir piyasa hak tazminat-
lari indeksine dayanmis olan sigorta tirevieri
araciigiyla, -sinirlamalarla- sentetik tabaka-
larla sigorta sirketlerinin bilangosunun pasif-
ler tarafinin zararlarina kars) tedbir almak da
mumkindir. Sinirlamalar geri kalan ve te-
meldeki piyasa endeksi ile ortalama deger ve
bir sigorta sirketinin bireysel hak tazminatiar:
portfdyl arasindaki farkli bir gelismeden tu-
reyen temel riskten kaynaklanmaktadir.
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Endeks temelli sigortalarin (6rnegin opsi-
yonlar, trampalar ya da endeks ve parametre
temelli diger sigorta menkul kiymetlestirme
¢ozumleri) kullantmindan geri kalan temel
risk s6z konusu islemler ya da tiimelci sigorta
kavramlar altinda reasirorler tarafindan et-
kin bir sekilde Ustlenilebilir ve boylece mtste-
riye optimal, total bir sigorta kavram: sagla-
maktadir'®.

Temel riski azaltmak amaciyla temeldeki
endekslerin rafine edilmesine ydnelik olarak
duzenlenmis olan yaklasimlar boyle bir yol
secilmesinin standartlastirmanin azalmasina
neden olmas ve dolayisiyla bu turev enstri-
manlarin genel uygulanabilirligini énemli 4l-
clide sinirfamasi sorunu ile karsi karsiya kal-
maktadirlar. Geleneksel reastrans ile karsi-
lastirildiginda bu tip sigortanin verimsiz bir
sigorta olarak kategorize edilmesi gerekmek-
tedir.

Diger bir enstriman olan, yaygin olarak
bilinen adiyla “sarta bagli sermaye” daha 6n-
ceden acgik ve net olarak tanimlanmis bir ola-
yin (6rnegin bir dogal afetin) meydana gel-
mesi Uzerine benzer bir dnceden tahmin e-
dilmis sabit fiyat tzerinden likit fonlara dog-
rudan erisime olanak saglar ve sarta bagli 6z
sermaye durumunda bu bilango Gzerinde te-
lafi edici bir etki yaratmaktadir (bilango koru-
mast).

Sigortacilik sektoriinde, sermaye piyasasi
enstrimanlarinin kullanimini cazip yapan un-
sur aktarilan risk ile ilgili olarak hayal gucu-
nin gergekte 6zgur bir alan bulabilecegidir.
Bu kavramlar yalnizca sigorta riskinin akta-
riimast igin mevcut olmakla kalmayip ayni
zamanda risk yonetimi igin genis olanaklarin
kapisint agmaktadirlar. Sermaye piyasasi is-
lemleri her zaman sigortacinin hedefleri dog-
rultusunda olmalidir. Boylece, érnegin opsi-
yonlar ve senet opsiyonlari konusu ulusiara-
ras| reasiirans piyasasinda oran seviyelerinin
olasi bir artigina kargi tedbir alma yoninde
bir girisim tegkil etmektedir. Bu kavramlar si-
gorta sektorune planlamada daha.fgzla bir
guvenilirlik ve reastirans maliyetlerinin azal-
tiimasina olanak saglayan bir dizi risk polige-
si enstriimanlari saglamaktadir. Ancak bu
kavramlarin piyasa basarisi esas olarak po-
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tansiyel yatirimcilarin bunlara yatinm yap-
maya hazir olmasi tarafindan belirlenmekte-
dirt'®,

Sermaye piyasasi enstrimanlari igin diger
bir ilging uygulama alani -6zellikie sigorta sir-
keti olmayan anonim sirketler igin gelecekteki
karlarin giivence altina alinmasidir. Bu, gele-
cekteki karlarin vaktinden énce gergeklesme-
sine yol agmakta ve 6z sermaye saglamak iI-
¢in etkin bir vasita olabilmektedir. Bir diger
sermaye piyasasi iglemi yeni ve blylyen ha-
yat sigortasi sirketlerinde yaygin gorulen bir
sorunun ¢Ozulmesine yardimci  olmustur.
1998'de, ilk olarak, reaslrans anlasmalarin-
daki kazang maliyetleri sermaye piyasasina
aktariimistir. Bu islemin arka plani, kazang
maliyetlerinin aktifler tarafinda gdsterilmesine
izin vermeyen ve dolayisiyla sirketleri sonug-
lar Uzerinde, yeni hayat sigortast isinden kay-
naklanan agir yuki hafifletmek igin bagka
yollar aramaya yonelten Alman muhasebe
mevzuatinda bulunabilmektedir'®.

Yukarida aktarilan 6rnekler genis bir risk
yelpazesinin sermaye piyasalarina aktaritabi-
lecegini gdstermektedir. Bu konuda ¢ok gesit-
li yapilanmalar mumkindur ve bunlar bir si-
gorta sirketinin bilancosunun hem aktifler ta-
rafini hem de pasifler tarafini koruyabilmek-
tedir.

Sermaye piyasas: enstrimanlarinin en-
tegrasyonu, sermaye ve sigorta piyasalar a-
rasindaki artan yakinlasma yoluyla daha
dogrudan bir hale gelmistir. Bu gelisme gele-
neksel reaslrans kavramlarini sigorta men-
kul kiymetlestirmesi gibi sermaye piyasasl
enstrimanlari ile birlestirmeyi giderek artan
bir sekilde daha kolay hale getirmektedir.
Dolayisiyla menkul kiymetlestirme yoluyla
salt bir sermaye piyasasi ¢dziimutne gidilme-
sine gore genel sartlarda maliyet yoninden
daha uygun bir risk transferine olanak sag-
lamaktadir. Reasurdrler gelecekte de serma-
ye piyasasi ¢ozUmlerini kullanmaya devam
edecektir. Bu baglamda, reaslrans sirketleri
i¢in finans sektériinden ek isbirligi ortaklari
(Yatirrm Bankalari gibi) ile kombine olarak is
alanlarin olusturan baslica konular risk de-
gerlendirmesi ve kompleks sermaye piyasasi
islemlerinin yapilandiriimasi ve bunlarin ya-
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ninda herhangi bir temel riskinin Ustlenilmesi,
fronting -sigortanin tamamint reasire edil-
mesi- islevi ve gerekli herhangi bir koprileme
sigortasinin saglanmasidir. Basarili sermaye
piyasasi islemleri altinda reasirorierin gorevi
nihai olarak sedanin sermaye piyasasina gi-
risi icin profesyonel destek ve rehberlik sag-
lamak ofacaktir!'”.

SONUC

Gunumizde 6zellikle dodal afet riskleri ve
olusan hasarlardaki hizh artis sigorta sektéra
icin tehdit unsuru olusturmakta ve hasar po-
tansiyeli igin yeni araglar gelistirimesi gerek-
mektedir. Bu risklerin karsihigr olarak sigorta-
lllarin 6dedigi primler, disik olasilikli fakat
yuksek zararla sonuglanan olaylardan maddi
korunma saglamak igindir.

Ozellikle, dogal afet risklerini degerlendi-
rirken bu risklerin olusturdugu hasarlarin ne
kadar buylk olursa olsun ender, yerel ve
global pazar endeksinin fiyati ile ilgili olmadi-
gindan cesitlendirilebilme ozelligi tasidigi dik-
kate alinmalidir. Bu tir riskler igin gelistirilen
alternatif risk transfer Urtnleri ek sigorta ka-
pasitesi saglayabilmekte sirketlerin hasar
maliyetlerini azaltmaktadir.

Degisen risk profilleri, rekabetgci piyasa ko-
sullari, hissedarlarin artan énemi, geleneksel
sigorta ¢ozlUmlerinin yetersizligini géstermek-
tedir. Ayni zamanda yeni finansal piyasa a-
raglarinin ortaya gikmasi musteri gereksinim-
lerinde degisikliklere yol agmis ve banka, si-
gorta ve sermaye piyasasi ile birlikte ortak
¢ozUmler gelistirme kaginiimaz olmustur. U-
zun vadeli stratejik ¢éztmler tretmek igin bu
birliktelikler énem kazanmistir. Basta ABD
olmak Uzere gelismis Ulkeler de hissedarlarin
sirket Uzerindeki etkisi artmistir. Faaliyetler
sirket hissedarlarinin gikarlarini artirmak uze-
rine yogunlasmistir. Sirket degerinin dlgtlme-
si i¢in degisik teknikler kullaniimakta fiyat/ka-
zang¢ oranl maksimize edilmeye c¢alisiimakta-
dir. Etkin bir risk yonetimi ile hissedarlarin
gelirlerini artmas! ve sirketin degerlenmesi
amaglanmaktadir. Risk transferinin olustura-
bilecegi faydalarla birlikte hangi risklerin
transfer edilecedi énem tasimaktadir. Boyle-
likle finans teorisi kavramiari ve bunlarin si-
gorta sektdriine uygulanmasi etkin bir ¢ézim

olarak ileri surllebilmektedir.

Son yillara kadar Glkemizde reasirans pi-
yasasindan kaynaklanan sorun bulunmaz-
ken, 2001 terdr saldirilarinin da etkisiyle pi-
yasanin pahalilasmasi, kapasite darligi, rea-
sUrdrlerin zarar etmesi gibi sebeplerden do-
layi sirketlerin yeterli teminat bulmasinda so-
runlar ortaya gikmaktadir. 2001 sonrasi bazi
reasurdrler piyasadan gekilmis, bir kismi da
terér teminatini reastirans diginda tutarak ka-
pasitelerini daraltmis, istisna olarak teror te-
minati kabul eden reasirorlerde fiyat ayarla-
malari ile reastirans kosullarini agirlastirmis-
tir. 2003 yilindan itibaren ise, 6zellikle dep-
rem riski ile ilgili olarak olay bagina limit ile
kapasite ve reasurans imkani daraltilmis, sir-
ketlerin Ustlendigi islerin reaslransinin yap!-
lip yapilmadigi hususu daha fazla énem ka-
zanmistir. Sirketleri mali sorunlarinin artma-
sina paralel olarak reasurans islemlerinde de
problemlerin artmasi, sigorta denetim otorite-
lerinin beklemesi gereken bir sonugtur.

Tark sigorta sirketlerinin, batili Ulkelerde
oteden beri uygulanmakta olan sigortacilikta
yeni urdn, ydntemler ve uygulamalar konu-
sunda yeterli bir deneyime sahip olmadiklar
vurgulanmahdir. Yeni Granlerin énemli bir bé-
[imd tlrev niteliginde olmasiyla dzellikle va-
deli iglem piyasalarina iliskin yasal dizenle-
meler eksikligi nedeniyle bu alandaki uygu-
lamanin zaman alacagi belirtiimelidir.
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KAMU KESIMI DENGESIZLIKLERI, SERMAYE HAREKETLERI VE DOVIZ KURU iLISKIS

METEHAN YILGOR
Balikesir Universitesi, Gonen Meslek Yuksek Okulu Og; etim Gorevlzsz

Kamu Kesimi Dengesizlikleri,
Sermaye Hareketleri ve
D6viz Kuru iliskisi:

Turkiye Uzerine Bir inceleme

Bu ¢alismamin amact kamu kesimi mali dengesizliklerine bagh olarak énemli makro ekono-
mik gdstergelerde gelisen dalgalanmalar: analiz etmektedir. Buna gére ozellikle kamu kesimi a-
¢iklart ile faiz oranlari, yabanct sermaye girigleri ve doviz kuru dalgalanmalar: arasindaki ilis-
kileri belirlemeye ¢alisacagiz. Bunun igin 1990-2004 yillar: arasindaki 3 aylik ortalama veriler
kullamlarak, kamu bor¢lanma geregi, reel faiz oranlary, finansal sermaye girisleri ve reel doviz
kuru arasindaki iliskiler vector autoregression model ¢ercevesinde tahmin edilmigtir.

Analiz sonucunda kamu agiklart veya borglanma geregi, reel faiz oranlan finansal sermaye
girisleri ve reel doviz kurlart arasinda onemli derecede etkilesim gézlemlenmistir. Buna gore
kamu bor¢lanma gereginde ve sermaye girislerinde yaratlan pozitif soklarin reel déviz kurla-
rinda degerlenmeye yol agarken, faiz oramnda yaratilan soklarin sermaye girisi ve reel doviz
kurunda degerlenmeye yol aguigr gozlenmektedir. Buradan hareketle séz konusu makro ekono-
mik degiskenlerde istikrar elde edebilmesi igin kamu finansal dengesinin saglanmas: gerektigi
ortaya ¢tkmaktadr.

I- ARASTIRMA KONUSU VE METODOLOJiSi

amu agtklari Turkiye ekonomisi igin su-
Kreklilik arz eden dnemli bir sorun ol-

mustur. Bu durum 1980Q’li yillar ile bir-
likte liberal ekonomik diizen ilkelerinin benim-
senmesi sirecinde de devam etmistir. Ancak
dzellikle finansal liberalizasyon sireci ile bir-
likte kamu agiklarinin finansal ydnteminde 6-
nemli bir degisime gidildigi gbzlenmektedir.
Kamu agiklar: énceki slregte emisyon yonte-
mi ve resmi borglanma yoluyla finanse edilir-
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ken, uluslararasi sermaye hareketlerinin ser-
bestlestiriimesiyle birlikte yabanci fonlarin 6-
nemli bir arag olarak kullanldigi belirlenmek-
tedir. Bu yeni siireg 1989 yilinda yurirlige gi-
ren 32 sayili kararname ile baslatiimistir. S6z
konusu uygulama ile Turk lirasinin konvertibi-
litesi saglanarak sermaye hareketlerinin ser-
bestlestiriimesi alaninda 6nemli bir adim atil-
mistir. Bdylece mevcut kamu agiklarinin ya-
banct sermaye girigleri ile finanse edilmesinin
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imkanlari saglanmigtir.

Gelismekte olan ulkelerde finansal siste-
min yeterince fon arzina sahip olmamasi ne-
deni ile, yaratilan ek fon talepleri faiz oranla-
rinda énemli bir yukselise neden olmaktadir.
Buna gore ulkedeki kisitli fonlara ek talep ya-
ratiimasi ile birlikte Glke faiz oranlari hizla art-
maya baslamistir. Bu badlamda, Turkiye'deki
kamu agiklarinin borglanma ile finanse edil-
digi donemlerde faiz oranlari Uzerinde baski
yaratildi§i séylenebilir. Ozellikle 1990’1 yillar
surecinde kamu bor¢ stokundaki artiglar ile
birlikte reel faizlerin yiksek seviyelerde sey-
retmesi bu sekilde yorumlanabilir. Bu tespit
Turkiye deki kamu agiklari veya borglanma
geregi ile faiz oran:t seviyeleri arasinda 6-
nemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’ deki yliksek reel faiz
oranlart uluslararas: sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi bir ortamda (llkeye onemli
derecede finansal sermaye girisine neden ol-
maktadir. Oyle ki, yabanci yatirnmcilar diger
Ulkelerdeki, araglar ile karstlastirdiklarinda
daha yuksek geliri sagladigin: tespit ettikleri
yerli araglara yonelmektedir. Bu durum kamu
aciklarinin yabanc: fonlar ile finansa edildigi
bir siireci ifade ederken suUphesiz kamu agik-
lar ile sermaye girisi arasindaki etkilesimleri
de belirlemektedir.

Bu sekilde yabanct sermaye girisleri ile
kamu agiklari finansa edilirken, dogaldir ki,
Ulkedeki doviz arzi miktarini da arttirmakta-
dir. Diger bir ifade ile yabanci sermaye giri-
siyle kamu agilarini finansman igin Glkede ek
fon miktar yatirilirken bu durum déviz arz
miktarini 6nemli derecede yukseltmektedir.
S6z konusu gelisme ise doviz piyasasinda
yeterli paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasina neden olabilmektedir.
Boylece yabanci sermaye girigleri bir yandan
kamu agiklarinin ek finansman ihtiyacini kar-
silarken 6te yandan doviz kuru seviyesinin
belirlenmesinde etkili olabilmektedir.

Sonug olarak, uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda kamu
aciklan veya borglanma geregi faiz oranlari
yabanci finansal sermaye girigleri ve doviz
kuru olgular arasinda onemli bir etkilesim

bulunmaktadir.

POLITIK

FINANS -

& FKONOMIK YORLUMI AR

Bu calismada Turkiye i¢in s6z konusu ilig-
ki VAR ( Vector Autoregression ) metodolojisi
ile test edilecektir. Vector Autoregressif mo-
deller birbiriyle baglantili oldugu distnilen
degisikliklerin birlikte nasil hareket ettiklerini
gbsteren denklem setidir. Bizde burada bu
gok degdiskenli modeli kullanarak kamu fi-
nansman ihtiyaci, faiz oranlari, yabanci ser-
maye girisleri ve doviz kuru degisimleri ara-
sindaki etkilesimi tahmin etmeye calisacagiz.

VAR modeli icindeki degiskenlerin dura-
gan olmalari gerektiginden, g¢alismanin ilk
kisminda sistem igerisinde kullaniiacak veri-
lerin tasvir ve zaman serileri 6zellikleri belir-
lenecektir. Daha sonra bu degiskenler ara-
sindaki kisa dénem dinamik etkilesim analiz
edilecektir. Bunun igin standat inovasyon he-
saplama yontemleri (Standart innovation ac-
counting methods) kullantlacaktir. Bu yon-
temlerden VCDs teknigi (Variance Decompo-
sitions) ¢alismanin ikinci kisminda, IRFs Tek-
nigi (Impulse Response Functions) ise gin-
cu kisimda yer almaktadir.

ll- VERI KAYNAKLARI VE
ZAMAN SERISI OZELLIKLERI

VAR Modelinin parametrelerinin tahminin-
de 1990 - 2004 arasindaki 3 aylik veriler (42
Gozlem Verisi) kullaniimistir. Kamu Borglan-
ma geregi ve faiz oranlari verileri Hazine
Mustesarligi kaynaklarindan saglanirken ser-
maye girisleri ve doviz kuruna iligkin veriler
Merkez Bankasi Elektronik Veri tabanindan
saglanmistir. Kamu kesimi borglanma geregi
Konsolide Biitge, Kamu iktisadi Tesebbusleri,
Sosyal Guvenlik Kuruluslari, Fonlar ve Yerel
Yonetimlerin  aglklarinin toplamindan olus-
maktadir. Faiz oranlari Hazine iskontolu iha-
leleri Aylik Bilesik Faiz Oranlarinin 3 aylik or-
talamalarindan elde edilmistir. Sermaye girig-
leri ise Dis Ticaret Bilangosunun Finans He-
saplar! igerisinde yer alan portfoy yatirimlar
ve diger yatinmlar seklinde gerceklesen fi-
nansal sermaye girislerinin net degerlerinden
olusmaktadir. Reel Doéviz Kuru verileri ise
Merkez Bankasinin olusturdugu TUFE bazli
Reel Efektif Doviz Kuru serisinden olugsmus-
tur.

Verilerin duraganlari Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Testi kullanilarak kontrol edilmis-
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tir. Asagidaki tablolardan gorulebilecedi gibi bitin veri serilerinin 1. dereceden duragan oldugu
belirlenmektedir.

A(DG) ~ I(1), A(DP) ~ 1(1), A(DF) ~ I(1), A(DZ) ~ (1)

Tablo1: Birinci Farklari Alhinmig ve Sabit Terim iceren
Kamu Borglari Igin Birim Kok Testi Sonuglarni

ADF Test Statistic | -10.89042 | 1 % Critical Value* -3.5501
5 % Critical Value -2.9137
10 % Critical Value -2.5942

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Tablo2: Birinci Farklari Alinmis ve Sabit Terim igeren
Faiz Oranlari Igin Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Test Statistic | -9.532907 | 1 % Critical Value* -3.5501
5 % Critical Value -2.9137
10 % Critical Value -2.5942

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Tablo3: Birinci Farklari Alinmig ve Sabit Terim igeren
Yabanci Sermaye Girisi Igin Birim Kok Testi Sonuglarn

ADF Test Statistic | -10.61651 | 1 % Critical Value* -3.5682
5 % Critical Value -2.9215
10 % Critical Value -2.5983
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Tablo4: Birinci Farklari Alinmig ve Sabit Terim igeren
Dé6viz Kuru Igin Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test Statistic | -9.313337 | 1 % Critical Value” -3.5501
5 % Critical Value -2.9137
10 % Critical Value -2.5942

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

lll- VECTOR AUTOREGRESSION ANALIZI

Bilindigi gibi Vector Autoregressif model-
ler, birbirleriyle baglantili oldugu distnulen
degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini
gosteren bir denklem setidirt". Bu modelin a-
maci gok degiskenli model kullanarak kamu
borglari, faiz oranlari, yabanci sermaye hare-
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ketleri ve bunlara bagh olarak doéviz kurunun
degerlenmesini tahmin etmektedir. VAR Mo-
deli igindeki degiskenler duragan olmak zo-
runda oldugundan dolay! modelin igeriginde
once degiskenlerin igerigi kontrol edilir. Birim
kok i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
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kullanildi ve degiskenlerin hepsinin (F,G,P,Z)
1. dereceden duradan oldugu géruldid. (Bu-
nun anlami sadece 1. farki | (1) alindiktan
sonra degiskenlerin 1. dereceden duyum ol-
dugudur.)

Degiskenlerin dérdinde ayni mertebeden
1 (1) duragan oldugunu ADF testiyle tespit et-
tikten sonra Var Analizine gegctik. Asil ama-
cimiz kamu aciklarindan baslayan bir sireg
ile makro ekonomik gdstergelerdeki etkilesi-
me arastirmak oldugu igin VAR Modelini ku-
rarken veri serilerimizi, basta kamu agiklan
(FG), daha sonra ise faiz oranlari (FP), ya-
banci sermaye girisi (FF) ve doviz kuru (FZ)
degerleri olmak Uzere siraladik. Gecikme de-
derini LR testiyle yaptigimiz denemeler so-
nucu 10 olarak belirledik.

Olusturdugumuz VAR Modelinde 3 aylik
veriler esas alinmistir. Buna goére 1990 ile
2004 yillari arasindaki donemi kapsayacak
sekilde her bir veri icin 42 gézlem degeri kul-
lanilmistir. Ayrica 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizlerin etkilerini modele
yansitmak amaciyla digsal olarak iki kukia
(dummy ) degisken kullanilmistir®.

D1=1: 1994 — 2000 yillar1 arasinda gesitli
ekonomik problemlerin etkisiyle fonksiyonda
meydana gelen farklilasmay;,

D2=1: 2001 — 2004 yillarinda yeni ekono-
mik politika doneminde meydana gelen farkli-
lasmayi gostermektedir.

Modeldeki tim degiskenlerimiz endojen
(icsel) olmakla birlikte Dummy degiskenimiz
egzojen (digsal) degilken olarak modelde yer
almustir.

Sonug olarak kamu borgltanma geregi ve
reel faiz oraninda yatirilan goklara reel déviz
kurlar1 ve sermaye girislerinin gosterdigi ce-
vaplarla sermaye girisleriyle reel déviz ara-
sindaki etkilesimi arastiracagiz.

IV- VARIANCE DECOMPOSITIONS

Belirlenmis bir sira ile ve FG, FP, FF ve
FZ kullanarak VAR tahmin ettik. (FG'nin ilk
degisken olarak kullaniimast sistemde en
digsal faktdr olarak gortldigu varsayimina
uygundur. Bu ylzden FG diger degigkenlere
etkilemede en fazla sans verilmigtir).
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Ayni zamanda sabit terim ve 1994 ve
2001 krizinin etkilerini gdstermek igin 2 adet
dummy degisken ekledik.

Tablodaki Variance Decomposition da go-
rilebilecedi gibi, herhangi bir degiskendeki
degismelerin yluzde kaginin hangi bagimsiz
degiskenlerden kaynaklandigini ve hangi o-
randa kaynaklandigini arastiran bir fonksiyon
dur. Her degiskenin kendisine ylzde katkisi
yuksek olmasina ragmen bazi sonuglar kay-
da degerdir.

Sermaye girislerinin ddviz kurunu deger-
lendirdigi gorust dikkate alinmalidir. Ancak
burada sermaye girislerinin doéviz kurunu de-
gerlendirdigi gorust dikkate alinmalidir. An-
cak burada sermaye giriglerinin Ulkenin genel
makro ekonomik politikalari tarafindan belir-
lenen faiz getirisinden etkilendigi de gorui-
mektedir. Genisleyen kamu agiklar siki para
politikasi ile birlikte i¢ faiz oranlarint dis din-
yaya gore yukselterek sermaye girislerine yol
actigina ve butge agigini olusturan en blylk
etkisinin faiz oranlarindan ve dovizden kay-
naklandigina dikkat edilmelidir.

V- IMPULSE - RESPONSE
FONKSIYONU

I-R aniden ortaya ¢ikan sok etkisine karst
gosterilen tepkidir. VAR Modelindeki degis-
kenlerden herhangi birinin hata teriminde +
% 2 oraninda standart sapma meydana gel-
diginde diger degiskenlerin bu soka nasil tep-
ki verecegini gésterir®.

Tablo 5'de mali degisken (G), faiz orani
(P), sermaye giris degiskeni (F) denkleminin
hata terimlerinde bilinmeyen bir nedenle % 2
oraninda artis meydana geldiginde doéviz ku-
runun ve diger degiskenlerin bu soklara karst
nasil hareket edecegini géstermektedir.

Kisaca kamu borglanma gereginde yarati-
lan bir sok doviz kurunun degerlendiriimesine
yol agarken, sermaye girislerinin de faizdeki
yikselmelere cevap verdigi gorilmektedir.

Ustelik reel déviz kurlari, sermaye girigleri
gibi faiz oranlarindaki soka cevap vermekte-
dir. Kamu borglanma geregine yapilan sokun
doviz kuru Uzerine énemli bir etkisinin oldugu
gorildi. Kamu borglanma geregindeki artis
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Tablo 5
Variance Decomposition of FG
Period FG FP FF FZ
1 100.0 0.00 0.00 0.00
4 7185 | 1418 | 2.91 11.04
8 68.02 { 15.51 5.07 | 11.45
10 67.95 | 1559 | 5.06 11.44

Variance Decomposition of FP

Period FG FP FF FZ
1 0.11 99.88 | 0.00 { 0.00
4 0.22 | 9729 | 1.37 [ 1.10
8 0.24 | 97.23 | 140 | 1.11
10 024 | 97.23 | 1.40 | 1.1t

Variance Decomposition of FF

Period FG FP FF FZ
1 111 | 0.70 | 98.17 | 0.00
4 144 | 692 | 87.88 | 3.74
8 1.50 | 750 | 87.13 | 3.85
10 150 | 751 | 87.12 | 3.86

Variance Decomposition of FZ

Period | FG R FF FZ

1 048 |0.01 | 1448 | 84.01
4 066 {265 |15.80 |81.87
8 066 |3.24 |15.86 | 81.22
10 067 1324 |16.01 | 80.21

doviz kurunun degerlenmesine yo! agti. Bu
etki teori ile uygunluk gostermektedir. Kamu
harcamalarindaki soka sermaye giriglerinin
cevabl ise 6nemli goriilmemektedir. Reel dé-
viz kuru ve sermaye giriglerinin faiz oranina
cevaplari da onemli gérilmektedir. Faiz ora-
nindaki artis sermaye giriglerine ve déviz ku-
runun degerlenmesine yol agmaktadir.

SONUG

Kamu borglanma gere@inde yaratilan bir
sok reel doviz kurunun degerlenmesine yol
agarken sermaye girislerinin de reel faizler-
deki yukselmelere cevap verdigi goriilmekte-
dir. Ustelik reel déviz kurlari sermaye girigi
gibi reel faiz oranlarindaki soklara cevap ver-
mektedir.

Bitin bunlardan iki temel sonug ¢ikarila-
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bilir. ilk olarak sermaye girislerinin reel doviz
kurunu degerlendirdigi gorlisti dikkate alin-
malidir. Ancak burada sermaye girislerinin
Gilkenin genel makro ekonomik politikalar: ta-
rafindan belirlenen faiz getirisinden etkilendi-
§i de gérilmektedir. Ikinci olarak ise, genisle-
yen kamu acgiklarinin siki para politikasiyla
birlikte i¢ faiz oranlarini dig diinyaya gore
ylikselterek sermaye girislerine yol agtigina
dikkat edilmelidir.
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Grafik 1: impulse Response Fonksiyonu
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TURKIYE EKONOMISINDE IKTISADI DONEMLER ITIBARIYLE BUYUME

=

Arastirma

| B. ALI ESIYOK
| Tiirkiye Kalkinma Bankas: Uzman

Tlrkiye Ekonomisinde iktisadi
Dénemler itibariyle Biiyiime,
Biyiimenin Dinamikleri ve istikrar
(1923-2004) g

Ekonomik biiyiime kavrami; ekonominin yapisal dzelliklerinin (dolayistyla genig anlamda
kalkinmanin) ve uzun dénemli performansinin sonucunu Ozetleyen en temel gostergedir.
Ekonomik biiyiimenin ve yapisal dedisimin kaynaklari arz ve talep tarafindan belirlenmek-
tedir. Biiyiime olgusu arz tarafindan sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve istihdam artisi
tarafindan belirlenirken, talep yéntiyle ise, i¢c pazarin geniglemesinin talep yapisinda yarat-
tigi degisme yoluyla belirlenmektedir.

Bu ¢alismada iktisadi dénemler itibariyle, Cumhuriyetin kurulusundan gtinimize, biyd-
me, biiylimenin kaynaklari ve biyimenin istikrarina iliskin gelismeler ele alinip analiz edi-
lecektir. Bu baglamda ¢alisma dért ana béliim altinda kurgulanmistir. Caligsmanin giris bé-
limdnd izleyen birinci béliminde ¢alismada kullandigimiz kavramsal gergeveye deginil-
mekte, iktisadi dénemler itibariyle kullandigimiz parametrelerin analizi ise, ikinci bolumun
konusunu olugturmaktadir. Dénemler itibariyle biyiime olgusu ve blyimenin istikrari basta
olmak izere, ele aldigimiz parametrelerin karsilastirmall bir analizi Ugiinci bélimde ince-
lenmektedir. Dérdiincii ve son bélimde ise, ¢alismanin bulgulari kisaca degerlendiriimek-
tedir.

I- Ampirik ve Kavramsal Cerceve

gergevesi icin asagida belirtilen su pa-

rametrelerden yararlaniyoruz: Bunlar;
gayri safi milli hasilanin biyime hizi gr(GNP)
tarim sektériiniin biytime hizi gr(AGR.); sa-
nayi sektoriinin blyime hizi gr(IND.); hiz-
metler sektoriiniin blyime hizi gr(SER.)[;
gayri safi sermaye birikimini géstermek Gze-
re, birikim orani (I/GNP); géreli dis ticaret

Qahsmada her bir déneme iligkin analiz
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dengesi (X-M)/GNP; ulusal hasiladan tarimin
aldid1 pay (AGR.)GNP; ulusal hasiladan sa-
nayi sektérinun aldigt pay (IND.)/GNP ve u-
lusal hasiladan hizmetler sektérinin aldigt
pay (SER.)/GNP parametreleridir. Sektorel
biyume hizlarinin ulusal hasila biytime hiz-
lari ile kargilastirimasi ekonomik blyumede
hangi sektorin belirleyici oldugunun bir gés-
tergesi olarak kullanilabilir. Bu baglamda her
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bir tablonun son sutununda bu tlr bir karsi-
lastirmaya da yer verilmektedir. Calismada
buytumenin istikrarlt gelisip gelismedigi, bu-
yUmenin standart sapma degerleri hesapla-
narak Ggtinch bolimde analiz edilmektedir.

Ekonomi tam kapasite Gretimde iken, ser-
maye birikim oranlari ulusal tiketim oranlar
dustrtlmeden ylkseimekte ise, dis agik ar-
tacaktir'’). Bu baglamada dis agik sermaye
birikim oranint besleyen temel parametreler-
den biridir®. Birikimin kaynaklarindan biri o-
larak ¢alismada kullandigimiz goreli dis tica-
ret agigl parametresi (X-M)/GNP vyerine, cari
islemler aciginin ulusal hastaya orani daha
anlamh bir gosterge olmakla birlikte, Cumhu-
riyetin batundn ifade eden tutarli cari islemler
acigr parametresine iliskin verilerden yoksun
oldugumuz icin cari islemler parametresini
kullanamiyoruz. (X-M)/GNP parametresinin
negatif dedger almas! durumunda (dis agik
durumunda), bu agiklarin finansmani igin di-
saridan Tdrkiye'ye kaynak girisinin  ger-
ceklestigi, goreli dis ticaret parametresinin
pozitif deger almasi halinde ise, Turkiye'nin
dis diunyaya kaynak aktariminin gergeklestigi
sonucuna ulagilacaktirt®. Burada géreli dis ti-
caret agiginin timuyle sermaye birikim ora-
nini desteklemeyecegini de belirtmek gerekir.
Dis agik o donem uygulanan iktisat politikala-
rinin, tercihlerin bir sonucu olarak, sermaye
birikimi i¢im kullanilabilecegi gibi verimsiz,
tretken olmayan amaglar i¢in de kullanilabi-
lir.

Ulusal ekonomi igin hesapladigimiz ser-
maye birikim orani (I/GNP) ile birlikte sanayi
sektoriine iligkin birikim oranindaki gelismele-
rin aynistirilarak incelenmesi, Turkiye gibi he-
ntiz sanayilesme sirecini tamamlayamamis
bir ekonomide daha anlami bir yaklasim ola-
rak gérilebilir. Ancak yine Cumhuriyet do-
neminin biitinune iliskin tutarli ve karsilastiri-
labilir bir sanayi sektérd gayri safi sabit ser-
maye birikim serisi bulunamadigindan, sana-
yi sektorii birikim orant yerine, sanayi sektori
biiyiime hizini gr(IND) kullantyoruz.

Sermaye birikim orani (/GNP), ulusal ha-
silanin biiyiime orani gr(GNP) ve sanayi sek-
tériiniin biytime orani gr(IND) arasindaki ilig-
ki incelenirken ihtiyath olunmaldir: lsgict
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verimlilii Uzerinde dolaysiz etkide buiunan
teknolojik gelismeler sonucunda sermaye bi-
rikim oranlari (yatirimiar) ile buyiime oranlari
arasindaki bagi ifade eden sermaye hasila
katsayisi zaman igerisinde degistirecektir.

Diger yandan ekonomik durgunluk ve/ve-
ya kriz dénemlerini izleyen yillarda ekonomi-
deki Uretim artisi, gegmis yillardaki kriz ve/
veya ekonomik durguniuk nedeniyle kullanil-
mayan atil kapasitelerin kullaniimasy ile sag-
lanabilir. Sermaye birikiminden kopuk, talep
artislarinin sirikledigi bu tarz bir biyime ol-
gusu, ¢ok dusik bir sermaye birikimi ile sag-
lanabilir ve bu gelisme sermaye hasila kat-
sayisinin gok disUk degerlere ulasmasi ile
sonuglanabilir. Turkiye ekonomisinde savag
kosullarinin yarattigi tahribatr izleyen 1923-
1929 déneminde gerceklesen ylksek buyd-
me hizlar; II. Dinya savasinin psikozu ve
onun yarattigi iktisadi kriz, 1940-1945 done-
mini izleyen 1946-1953 déneminde gergekle-
sen ylksek blyime hizlart ve 1977-1979(80)
krizini izleyen 1980-1988 doneminde gozle-
nen ancak diger iki déneme gére gérece di-
stk biylme hizlarr, bu tirden bir Uretim arti-
sinin, potansiyel biyumeyi (mevcut kaynak-
larla ekonominin ulasabilecegdi en yiiksek bu-
yime dizeyini) gostermedigini, dolayisiyla
bu dbénemlerde sermaye birikimi ile blylme
arasinda (Uretim kapasitesinin ylksek kulla-
nildigr normal iligkinin) gegerli olmad:igini, k-
rizler ya da durgunluk nedeniyle gegmis yil-
larda kullanilmayan kapasitelerin devreye so-
kuldugunu, 6zellikle bu dénemlere iliskin de-
gerlendirme yapilirken goz onine alinmasl
gerektigini vurgulayalim.

li- iktisadi Dénemlere Gére Segilmis
Parametrelerin Analizi

Bu bdlimde iktisadi donemler itibariyle ve
yukarida kisaca tanimladigimiz gergeveden
hareketle, galismada kuillandigimiz paramet-
relerin analizi hedeflenmektedir. Analizi ikti-
sadi dénemler ¢ergevesinde yapmamizin ne-
deni, Turkiye'de ekonominin gelisme siregle-
rinin belli dénemlerini karakterize eden kav-
ramlara ve iktisat politikalarina vurgu yapmak
yaninda, dénemler arasi karsilagtirmaya uy-
gun bir analiz gergevesi de olusturmaktir.
Tlrkiye iktisat tarihi yazininda iktisadi doé-




TURKIYE EKONOMISINDE IKTISADI DONEMLER iTIBARIYLE BUYUME

nemlestirmeye iliskin kullanilan belli basl
dénemler ve bu donemleri tanimlayan kav-
ramlar sunlardir: 1923-1929 Liberal dénem;
1930-1939; 1932-1939; 1932-1945 ya da
1932-1950'ye kadar olan doénem Devletgi;
1923-1929; 1945-1955; ve 1980 sonras: do-
nem disa agik; 1930-1945 ya da 1960-1980
ice donuk; veya o doneme damgasini vuran
liderlerden hareketle; 1923-1938 Atatirk do-
nemi; 1950-1960 Menderes ddnemi; 1980'li
yillar igin ise Ozal dénemi gibi ayrimlar da
siklikla kullanilmaktadir. Biz bu galismada ik-
tisadi Olgtlerden hareketle, asagida belirtilen
su donemler gercevesinde ele aldigimiz pa-
rametrelerin analizini hedefliyoruz: 1923-
1929; 1930-1939; 1940-1945; 1946-1961;
1962-1976; 1977-1979; 1980-1988 ve 1989-
2004.

Il- 1. 1923-1929 Donemi:
Disa Agik Ekonomi Altinda Bliytime

1923-1929 déneminin iktisadi gelismesinin
en belirgin iki temel ozelligi, geng Cumhuriye-
tin dinya iginde nasil bir yer tutacagini belir-
leyen Lozan Antlasmasi ile 1929 yilinda bas-
layan ve dianya ekonomisini derinden sarsa-
cak olan blyik bunalimdir. Ulusal bagimsiz-
lik agisindan son derece 6nemli olan bir so-
run olan kapittlasyonlar, Lozan Baris Ant-
lagsmasi 28.madde ile ¢ozilirken, Osmanh
borglari ile dis ticaret (gimrik hukimranligt)
sorunlari henlz ¢dzitememis idi. Lozan'in
getirdi@i iktisadi hukumler, bir dig ticaret poli-
tikasini imkansiz kiliyor; gumrik gelirlerinde-
ki azalma ve arkaik bir uygulama olan asarin
kaldinlmas! devlet gelirlerini sinirliyordu.
1929 yilinda Lozan'in getirdigi kisitlamalarin
kalkmasina karsin ayni yil basglayan dis borg
édemeleri ve buhranin ilk olumsuz etkileri
Cumhuriyetin daha baslangigta iktisat politi-
kalarini etkileyecek sinirlamalar olarak gin-
deme gelmistir.

1923-1929 dénemini iktisadi agidan karak-
terize eden temel sektdr tarimsal Uretimdir.
Cumhuriyet ydnetimine, Osmanh imparator-
jugu'ndan pek ¢ok sorunla yikil bir tarimsal
yap! bakiye kalmistir. Uzun savag yillarinda
tarimsal Gretim blylk dlglide azalmis, nufu-
sun demografik yapisi savaslar nedeniyle de-
gismis, basta is hayvanlari olmak zere Ure-
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tim araglarinin blyulk bir bélimd yok olmus-
tu. Baska bir deyisle, Turkiye 1920'lerin ba-
sinda bugday, un, seker gibi temel tiketim
mallarinin biytk bir kismini ithal etmek so-
runuyla karsi karsiya bulunmaktadir. Bu da
toplam ithalatin 1/4'nl olusturmakta idi. Oysa
ihracatin % 80'i 4-5 kalem tarimsal urinden
ibarettir.

Tarima iliskin 1920'li yillarin basinda goz-
lenen bu tablo, 1923-1929 déneminde sagla-
nan gelismeler sayesinde tersine donecektir.
Uzun sliren savas yillarinda % 50'ler duzeyi-
ne ulasan tretim disuslerine ragmen, 1923’0
izleyen birkag yil igerisinde savas dncesi Ure-
tim miktarlarina ulasiimistir. Bu dizelmede
diinya piyasalarinda gozlenen olumiu fiyat ve
talep egilimleri (Owen & Pamuk, 1998:27) ile
birlikte, Anadolu’nun erkek nifusunun yeni-
den topraga donmesine imkan veren barig
kosullan da onemli rol oynamistir. Bugday
Uretimi dénemin ilk yillarinda 1 milyon tonun
altinda iken, 1928-1929 ortalamas! 2 milyon
ton civarina ulasmistir. Bu dénemde tarim
sektorinun yillik ortalama buytime hizi diger
sektorlerden antamli bir sekilde yliksek ger-
ceklesmistir.

Kurulus yillarinda i¢ ve dis sinirlamalar
yaninda, Cumhuriyete Osmanlidan son dere-
ce ciliz bir sanayi yapisi bakiye kalmigti.
Cumhuriyetin baslangig kosullarindaki sanayi
yapisi 1927 yilinda yapilan sanayi sayim so-
nuglarinda rahatlikla izlenebilmektedir:1927
sayim sonuglarina gore 65.245 isyerinden
23.316'sinda sadece 1 kisi galismakta idi.
Yani is sahibi disinda bagka galisani yoktu.
4,914 firmada ise is sahibi ve yakin aile bi-
reyleri ¢algiyordu. igyerlerinin % 36'si ise “2
veya 3 kisi galistiranlar” kategorisinde yer a-
liyordu. 65.245 isletmeden 28.330'nda Ucretli
galisan yoktu. 1927 sanayi sayim sonuglari-
na gore sanayinin tamamina yakini hafif ti-
ketim sekidrlerinden olusmakta idi. Bunlar
pazara kendi urettikleri Grinleri satiyordu.
Sanayilesme agisindan son derece kot olan
bu tablo karsisinda, disa agik ekonomi kosul-
larinda, ozel birikime dayali bir sanayilesme
politikasi basarilh olamayacak, geng Cumhu-
riyet sanayilesme yolunda 1930-1939 ddne-
minde, devletgi-korumaci politikalar sayesin-
de dnemli bir gelisme saglayacaktir.




Tablo 1: Bilyiime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylari (1923-1929) (%)

gr(GNP) [ gr(AGR.) | gr(IND.) [ gr(SER.) [ VGNP] (X-M)/GNP | AGR./GNP |IND/GNP| SER/GNP | SD

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1923 - : : - 75 6,3 39,6 13,2 472 -
1924 14,8 27.2 71 84 | 87 2,5 47,4 9,8 428 |agrgnp
1925 12.9 5.6 17.9 19,7 | 10,2 2.9 47.8 9,5 427 |ser>gnp
1926 18.2 31.8 14,8 57 9.0 25 49,4 9,9 40,7 |agr-gnp
1927 12,8 -30,9 19,4 22 | 12,6 BN 40,9 126 465 |ind>gnp
1928 11,0 19,2 06 73 | 126 -3,1 44,0 1.3 447 |agr-anp
1929 21,6 42,6 3.8 6.6 | 121 4,6 51,6 9,6 38,8 |agrgnp
19231929 | 11,0 15,9 8,0 83 | 104 -3,6 45,8 10,8 43,3 |agrgnp
19232004 | 50 3.8 6,7 54 | 157 -36 30,6 18,7 495 |ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. 1923-1947 dénemine iliskin
Buyume ve yatinm parametrelerine iliskin degerler T.Bulutay, N.Yildirim ve Y.S.Tezel'e (1974) ait. 1948 ve
sonraki yillar ise DIE'e ait. 1923-1947 dénemi 1948 fiyatlariyla;1948-1967 donemi 1968 fiyatlariyla; 1968-
2004 donemi ise 1987 fiyatlariyla indirgenmistir. Birinci sutun GSMH’nin blyime hizini, ikinci sutun tari-
min, delinch situn sanayi sektorinun, dérdiinct sttin hizmet sektorunin sabit fiyatlarta yillik blyume hiz-
larint gostermektedir. Besinci sitin toplam yatirimlarin GSMH icerisindeki payini (birikim orantarini) gos-
termekte olup, 1948 fiyatlariyla, Bulutay et.al (1974)'den hareketle hesaplanmistir. Altinct sttun dis ticaret
dengesinin GSMH igersindeki payini gostermektedir. 7-9 arasi sitin ise sirastyla tarim sanayi ve hizmet-
ler sekiorlerinin milli hasila gerisindeki sektor paylarini gostermektedir. 10. ve son situn ise (SD), ilgili yil-
da hangi sektoriin blyime hizinin ufusal gelirin buyime hizindan daha yiksek gercgeklestigini, sektorel
gelismenin hangi sektor dogrultusunda oldugunu gostermektedir.

1923-1929 déneminde ekonomik gelisme- lo 1'in 6. sutinl incelendiginde, dis agigin
nin hangi yonde gelistigini (tarim, sanayi ya yillik ortalama dlzeyinde ulusal gelirin %
da hizmetler) tespit etmenin bir yolu da sek- 3,6'sina ulastigr, bunun sermaye birikimine
torel bliyume hiziarinin ulusal gelir ile karsi- oraninin yillik ortalama dizeyinde % 34'(ine
lastiriimasidir. Goreli olarak hangi sektor ulu- karsilik geldigi, 1923 yilinda ise % 84’Unl o-
sal gelirden daha hizli artiyorsa o yil ve/veya lusturdugu anlasiimaktadir. Doéneme iligkin
dénemde ekonomik gelisme ilgili sektdrin sermaye birikimi ile sanayinin buytme hizlari
belirledigi yonde geligsiyor demektir. Buna g6- karsilastinldiginda, buyimenin esas olarak
re 1923-1929 donemine iliskin sektdrel bu- onceki yillarda kullanilmayan atil kapasiteler-
yume hiziari ile ulusal hasilanin blyume hiz- den kaynaklandigini distndtrmektedir. Bu
lari karsilastirildiginda; ekonomik biyumenin gelisme O6zellikle sanayinin oldukg¢a tempolu
agirlikh olarak tarim sektdrl ekseninde ger- bayudigu 1925-1927 doéneminde gdzlen-
geklestigi anlagiimaktadir. 1923-1929 dénemi mektedir. Bu dénemde sanayinin yilhk orta-
yillik ortalama degerlerine gore tanm sekto- lama blyume hizi % 17,3'tir. Bu kadar tem-
rine dayalt bir ekonomik blylmenin gergek- polu bir blylmeye ister bir yil gecikmeyle, is-
lestigi, sanayi sektérlinin yillik ortalama b- ter iki y1l gecikmeyle hesaplansin, 1924-1926
ylime hizinin ulusal hasilanin yillik ortalama déneminin % 9,6'hk yiliik ortalama birikim o-
buyime hizindan daha duslk kaldigr goril- ranlari ite ulagsmak zor gézlikmektedir. Baska
mektedir: 1924-1929 déneminde tarim sektd- bir ifadeyle, bu donemde sanayi sektériinde
rinin yillik ortalama biylime hizi % 15,9 i- blylimenin temel kaynadinin dis agiklar ve
ken, sanayi sektéri % 8 oraninda blyumus- énceki 10 yilin atil kapasitelerinin Uretime
tir. Bagka bir ifadeyle, 1923-1929 donemin- kanalize edilmesiyle gergeklestigini disin-
de tarim sektorii ekonominin temel sektoru dirmektedir.
konumundadir (Tablo 1). Il- 2. 1930-1939 Donemi:

Bu dénemde birikimi ve dolaysiyla blyd- RRaLactDepletel Sanayilesme
meyi besleyen dis agik nasil gelismistir? Tab- 1923-1929 vyillart arasinda disa agik eko-
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Tablo 2: Biiyime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylari (1930-1939) (%)

gr(GNP)

gr(AGR)

gr(IND) | gr(SER) | VGNP | (X-M)/GNP | AGR/GNP | IND/GNP | SER/GNP |  SD

1930 2.2 -39 12,7 7.2 | 12,0 0,3 455 1,1 434 | ind>gnp
1931 8,7 143 | 142 1.4 7.9 0,1 45,1 12,3 42,6 | agrgnp
1932 107 | =288 | 17.8 3,9 8,8 1.2 39,9 13,8 463 | ind>gnp
1933 15,8 221 19,0 9,6 8,8 18 37,3 15,9 46,8 | agegnp
1934 6,0 2.7 138 66 | 102 0,6 34,1 17,6 483 |ind>gnp
1935 3.0 6.1 -0.1 13 | 10,1 0,8 35,3 17.8 46,9 | segnp
1936 23,2 54,1 3.4 6,0 9,2 2,0 431 15,3 416 |agmgnp
1937 15 3.5 10,3 5,1 9,6 1,7 40,8 16,2 43,0 |ind>gnp
1938 9,5 5.4 157 | 121 | 1.3 0,2 40,1 16,4 435 | ind>gnp
1939 6,9 3.8 16,7 69 | 106 0,4 39,0 18,0 430 |ind>gnp
1930-1939 | 6,0 6,0 1,7 5.8 9,9 0.9 40,0 15,4 445 | ind>gnp
1923-2004 | 5,0 3,8 6,7 54 | 157 3,6 30,6 18,7 495 | ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. Notlar igin Tablo 1'e bakiniz.

nomi kosullarinda ve 6zel sektor kanaliyla
baslatilan sanayilesme surecinin basarisizlk-
la sonuglanmasi ve Osmanl borglarinin bu
yildan itibaren ddenmeye baslanmasi ve 6-
demeler dengesinde meydana gelen agiklar
mevcut sanayilesme politikasinin strdurdle-
bilirligini tehdit etmeye baglamisti. Diger yan-
dan 1929 yilinda patlak veren diinya ekono-
mik krizi de 1923-1929 dénemi iktisat politi-
kalar: ile sanayilesmenin mumkun olmayaca-
gini agikga gostermisti. Diger yandan, ozel
sektor sermaye birikiminin oldukca ciliz di-
zeyde bulunmasi ve tiketim mallari ile sinirli
kalmasi da yeni bir sanayilesme politikasini
onceleyen kosullart yaratmisti. Bu dénem ik-
tisat politikalart baglaminda “"devletgilik” ola-
rak kavramsallastirimaktadir.

1930'lu yillarin getirdigi yeni kosullarla bir-
likte, devletcilik, gbreli olarak disa kapal bir
ekonomide, sanayilesmenin i¢ kaynaklarla,
ekonominin kendi 6z gUglerine dayall olarak
gelistigi bir dénem oldu: Bu dénemde bazi
dis krediler kullaniimakla birlikte, diga bagim-
Ihgin bir gostergesi olarak kullanilabilecek
dis ticaret agigr ortadan kalkmistir. Dig ticaret
dengesinin saglanmasinda ithalatin yari yari-
ya kisllimasi temel faktdr olmustur. ithalatin
milli gelirdeki payr 1923-1929 déneminde %
15'e yakin gergeklesirken, 1930-1939 done-
minde bu pay % 7 dolaylarina dusmustar.
1923-1929 déneminin aksine goreli dig tica-
ret dengesi (X-M)/GNP fazia vermis, dig kay-
nak girisi ekonominin sermaye birikim oranla-
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ri Uzerinde etkide bulunmamistir.

Devletgilik politikalarinin uygulanmasi ile
birlikte buyuk oOlcekli sanayi tesislerinin ku-
rulmasi yoluna gidildi. Turkiye kosullarinda
batida oldugu gibi, mantifakturlerin buytik 6l-
cekli fabrikalara donigerek sanayilesmesinin
maddi zemini olusmamisti. Ozel sermaye bi-
rikimi de henltiz ciiz oldugundan sanayiles-
meyi baslatacak kudretten yoksundu. Bu
nesnel kosullar, 1929 krizi ile birlesince dev-
let Uretici bir aktor olarak sanayi kuruluslarini
kurma yoluna gitti. ise ilk olarak Osmanhdan
devralinan fabrikalan isletmek ve yenilerini
kurmak, girisimcilere kredi vererek ozel biri-
kimi desteklemek i¢in Sanayi ve Maadin Ban-
kasi'nin kurulmasiyla baslandi. Bunu, hisse
senetli anonim ortaklik bigiminde is Banka-
sI'nin kurulmasi izledi. 1926 yilinda ilk seker
fabrikas! Is Bankasi tarafindan Alpuliu'da ku-
ruldu. Sanayi ve Maadin Bankasi'nin devre-
dilmesi ve devlet bitcesinden ayrilan serma-
ye ile 1934'te kurulan Stimerbank ve 1936'da
yiinda kurulan Etibank, tum Ulke o6lgeginde
devlet isletmeleri temelinde sanayilesme si-
recine giristi. Bu kuruluglar sadece devletgi
doénemde (1930-1939) degil, sonraki yillarda
da sanayilesme surecinin finansmaninda o-
nemli roller Ustlendiler.

1930-1939 donemine iligkin segilmis pa-
rametrelerin gelisimini gosteren Tabio 2 veri-
leri incelendiginde, donemin iktisat politikala-
rinin yoneldigi amag ve elde edilen sonuglar




B. ALI ESIYOK

agisindan bu yillarin ik sanayilesme vyillari
oldugu agikga goriimektedir.

1930-1939 donemine iliskin Tablo 2'de
gosterilen buylUme-birikim iligkisi incelendi-
ginde, bu dénemde dis agigin sona erdigi,
donem boyunca yillik ortalama dis fazlanin
ulusal gelirin % 0,87'si kadar oldugu, sadece
1938 yilinda dis ticaretin agik verdigi goril-
mektedir. Birikimi besleyen dis agigin orta-
dan kalkmasina ragmen sanayinin yillik orta-
lama blyime hizinin % 11,67 gibi yliksek bir
orana sigradigi, bu degerin yilhk ortalama %
9,8'lik birikim orant ile elde edildigi anlasil-
maktadir. Dis agigin ortadan kalkmasina rag-
men bu ylksek sayilabilecek birikim oranina
nasil ulasiimistir? Bu ¢alismada analiz disin-
da tuttugumuz tarimin ticaret hadlerinde ve
tcret paylarinda meydana gelen gelismeler
birikimi desteklemis olabilir. Hi¢ kuskusuz bu
doneme damgasini vuran devletci sanayiles-
me politikasidir. Dis acgigin ortadan kalktigr,
yilhk ortalama % 9,8 oranina ulagan birikim
orani ile yillik ortalama % 12'lere ulasan bir
sanayi bliyime hizi bu donemde uygulanan
korumaci-deviet¢ci sanayilesmenin araclari
sayesinde saglanabilmistir.

Bu dénemde tarim sektdrinin GSMH ige-
risindeki payr 1923-1929 donemine gore yil-
ik ortalama degerlere goére % 5-6 puan du-
zeyinde gerilerken, sanayinin payi % 10'lar-
dan % 15'lere 6nemli bir gelisme gostermis-
tir. Yine déneme damgasini vuran sektdrin
sanayi sektori oldugu; tarim, hizmetler ve
ulusal gelirin yilhk ortalama blylime hiziar
incelenerek de gdrulebilir. Buna gbére 1930-
1939 déneminde GSMH iginde hizmetler ve
tarimin yillik ortalama blyime hizi % 6'drr.
Sanayi sektoériinin yillik ortalama % 12'lik
biiyime hizi gz oniine alinirsa, sektorel ge-
lismenin belirgin olarak sanayi sektori lehine
oldugu rahatlikia séylenebilir.

1l- 3. 1940-1945 DSnemi:
Savas Ekonomisi Altinda Bliyiime

Tarkiye, Il. Dinya Savagina katiimamast-
na karsin, kaynaklarinin biiylik bolumint as-
keri harcamalara ayirmis idi. 1930-1939 d6-
neminde devlet eliyle sanayilesme siirecinde
alinan onemli mesafeye kargin, 6zel kesimin
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1840'lara gelindiginde yeterli sermaye biriki-
mine ulagsamamasi nedeniyle ve kamu kay-
naklarinin da savas harcamalarina ayrilmasi
sonucu duraksamisti. Ancak, gerek savas
kosullarint getirdigi kisitlamalar ve gerekse
de korumaci dis ticaret politikalari neticesin-
de ortaya cikan kititk rantlari sonucu 6zel ke-
simde, Ozellikle de dis ticaretle ugrasan tica-
ret kesiminde 6nemli sermaye birikimi ger-
ceklesmisti. Ancak bu birikim, henfiz buylk
Olgekli Uretken yatirimlara ydnelecek capta
ve spekdlatif karakteri nedeniyle de egilimin-
de degildi.

1940-1945 donemine iliskin secilmis para-
metrelerin gelisimini gosteren Tablo 3 verileri
incelendiginde, savas kosullarinin ekonomi
uzerinde yarattig tahribat agiklikla gortilmek-
tedir: Dénem boyunca ulusal gelirin sadece
1942 yiinda % 5,6 oraninda buyudugu, diger
tum yillarda onemii dlgude kiiglildigl, ekono-
mideki kigulmenin 1941 yiinda % 10,3 ve
1946 yilinda ise % 15,3 gibi dramatik boyut-
lara ulastig! anlasiimaktadir. Bu donemde u-
lusal gelir yillik ortalama % 6,6 oraninda ku-
culmustar. 1942 yilinda gergeklesen % 5,6 o-
ranindaki btiyime hizinin hesaplama disinda
tutulmasi durumunda, yillik ortalama biyime
hizi eksi % 9,1 gibi rekor bir orana yiksel-
mektedir. Cumhuriyetin (1923-2004) yillik bu-
yume ortalamasinin % 5 oldugu dikkate ali-
nirsa, 1940-1945 dénemi boyunca ulusal ha-
silada meydana gelen yillik ortalama % 6,6
oranindaki kigulme daha da anlam kazan-
maktadir.

1940-1945 donemine iliskin sektdrel blyi-
me hizlari incelendiginde (Tablo 3), kriz ko-
sullarinda tim sektorlerin dnemli Olglide kii-
culdugu, krizin en buyilk tahribati tarm ve
sanayi sektorleri Gzerinde yaptig! anlasiimak-
tadir. Bu donemde sanayi sektorii neredeyse
ulusal gelir kadar kugulirken, tarim sektorii
yillik ortalama % 7,5 oraninda kigUlmustar.

Donemin diger bir ilging 6zelligi de, goreli
dig ticaret dengesinin; (X-M)/GNP paramet-
resinin surekli fazla vermesidir. Kuskusuz
bunun en temel nedeni hiiklimetin uyguladig!
ithalati kisitlayict politikalar olmustur. Déviz
rezervlerinin daha tasarruflu kullaniimas! so-
nucu, ihracat éninde herhangi bir engel Kal-




TURKIYE EKONOMISINDE IKTISADI DONEMLER ITIBARIYLE BUYUME

Tablo 3: Bityiime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektorel Yap1 (1940-1945) (%)

gr(GNP) | gr(AGR.) | gr(IND.) [gr(SER.)[ /GNP (X-M)/GNP | AGR./GNP [ IND./GNP [ SER/GNP| SD

1940 -4.9 1.2 102 | -68 | 100 1,7 38,5 18,6 429 |agmgnp
1941 -10,3 16,5 2.4 64 | 9,1 1,6 37,0 19,3 437 | ind>gnp
1942 56 19,4 25 5 7.6 0,3 51,2 13,3 355 | agrgnp
1943 9,8 -12,5 -1.4 -96 | 9.8 0,6 56,5 10,7 32,8 |ind>gnp
1944 -5,1 -10,7 -6,1 22 | 96 1,0 44,1 15,4 40,5 | sermgnp
1945 15,3 -23,4 166 | -63 | 112 17 38,3 16,1 456 | sersgnp
1940-1945 | 6,6 75 -6,5 53 | 96 1.2 44,3 15,6 40,2 | semgnp
1923-2004 | 5,0 3.8 6.7 54 | 157 -3,6 30,6 18,7 49,5 |ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. Notlar icin Tablo 1'e bakiniz

mazken, savas kosullarinin ithalati guglen-
dirmesine ek olarak uygulanan ithalat kisit-
lamalart sonucunda 1939 yilinda 100 olan it-
halat endeksi 1940 yilinda % 58'e dismustur
(Yerasimos, 1976:1327). Dénem boyunca ih-
racat ve ithalat degerlerinin birlikte diigsmesi-
ne karsin, ithalat artis hizinin daha yiksek
oranda dismesi neticesinde dis ticaret do-
nem boyunca fazla vermistir.

II- 4. 1946-1961 Dénemi‘:Devletgilikten
Disa Agik Ekonomiye Gegisg Gabalan

Ekonominin 1946 sonrasi gelisme evrele-
rinin ve dinamiklerinin anlasiimasinda ve bu-
glnkl yapisinin ve soruniarinin analizinde,
ikinci Diinya Savas! sonrasinda izlenen eko-
nomi politikalarinin dzel yeri ve énemi vardir.
1946-1961 donemine bu niteligi kazandiran
temel olgu, 6zel sermaye birikiminin yeni
kaynaklarla da beslenerek hizla gelismesi ve
bunun giderek toplumsal ve ekonomik gelig-
meyi belirlemesidir. Savas yillarinda ileri bo-
yutlara ulasan ticari sermaye birikimi, diger i¢
ve dis faktorlerin de etkisiyle ekonomik ve
toplumsal gelismede oOnceki donemlerle Ki-
yaslanmayacak Olglde etkinlik kazanmistir.
Bu dénem, tarimin pazara agllma slrecinin
hizlandigi, hizli kentlegsme ve buna bagh ola-
rak da yeni birikim olanaklarinin yaratildigs
bir dénem olarak dikkat gekmektedir (Kepe-
nek ve Yenttrk, 2000:89-90 ).

1946 yilina iktisadi agidan bir dénim nok-
tas| kazandiran temel ¢zellik 16 yildir (1930-
1945) kesintisiz olarak izlenen kapah, koru-
maci, dis dengeye dayali ve ige donuk iktisat
politikalarinin adim adim gevsetildigi; ithala-
tin serbestlestirilerek biytk olglde artiriidigy;

dis agiklarin kroniklesmeye basiadigi; dolay-
styla dis yardim, kredi ve yabanci sermaye
yatinmlari ile ayakta duran bir ekonomik ya-
pinin yerlesmesi olmustur (Boratav, 2003).

1946-1961 dénemi iktisadi gelisme 6zellik-
leri goz 6nline alinarak iki alt donem altinda
incelenebilir. Bu ddénemler iktisadi gelisme
Ozellikleri itibariyle 1946-1953 ve 1954-1961
alt donemieridir.

1946-1961 donemine iliskin blylime, biri-
kim, dis ticaret ve sektor paylarini gdsteren
Tablo 4 degerleri incelendiginde, ekonominin
yillik ortalama sanayi blyime hizi degerleri-
ne gore sanayi sektorl temelinde blyudugd,
ancak bu fiili blylimenin potansiyel biyumeyi
gostermedigi, Ozellikle 1946-1953 dénemin-
de sanayilesme agisindan uygun olan kosul-
larin degerlendirilemedigi bir dénem olarak
dikkat gekmektedir. 1946-1961 ddéneminin bir
alt dénemi olarak incelenebilecek 1954-1961
déneminde, sanayi sektérinun yillik ortalama
blylime hizinin gerek donemin butinunde
(1946-1961 déneminde) ve gerekse de 1946-
1953 alt doneminden daha disuk gergekles-
tigi gérulmektedir. 1946-1953 alt donemi ise
1946-1961 doneminin gelisme egilimine ben-
zemektedir. Tarim sektorGnln surikiedigi bir
blyime go6zlenmekle birlikte, hizmetler ve
sanayi sektérlerinin buyldme hizlart da ulusal
hasilanin bitylime hizina yakin durmaktadir.

Dinya ekonomisiyle tarimsal Uriin ihracat:
ve sanayi tlketim mallan ithalatina dayah
hammaddeler zemininde bitinlesmenin ya-
sandigl 1946-1953 doneminde, sanayi sekto-
riantin GSMH igerisindeki pay! yillik ortalama
% 13,2 oranina gerileyerek, diger tim do-
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Tablo 4: Biyume, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylarr (1946-1961)

gr(GNP) [gr(AGR.) [ gr(IND.) | gr(SER .) {I/GNP!(X-M)/GNP [ AGR./GNP | IND./GNP | SER./GNP SD
1946 31,9 54,2 26,1 14,8 9,7 -6,6 45,5 14,9 39,5 agr>gnp
1947 4,2 -11,7 58 21,8 9,9 -3,5 38,6 15,2 46,2 ser>gnp
1948 15,9 35,6 7,0 2,3 9,3 -3,4 44,3 12,8 42,8 agr>gnp
1949 -5,0 -13,5 -2,7 3,1 12,2 -7.3 40,4 13,1 46,5 ser>gnp
1950 9,4 10,9 9,3 8,1 14,4 -5,9 40,9 13,1 45,9 agr>gnp
1951 12,8 19,8 2,6 9.6 13,6 -4.9 43,4 ik 44,6 agr>gnp
1952 11,9 9,5 10,9 14,5 15,5 -5,8 42,5 11,8 45,7 ser>gnp
1953 11,2 8,7 19,2 11,6 15,8 -6,1 41,5 12,7 45,8 ind>gnp
1954 -3,0 -13,9 9,2 3,6 15,7 -2,5 36.8 14,3 48,9 ind>gnp
1955 7,9 9,8 11,3 55 15,0 -2,7 37.5 14,7 47,8 ind>gnp
1956 3,2 5,0 9,6 -0,3 13,4 -1,3 38,2 ISYG! 46,2 ind>gnp
1957 7.8 6,5 10,7 7.9 13,1 -0,5 37,7 16,0 46,3 ind>gnp
1958 4,5 9,2 5,6 0.4 12,5 -0,5 39,3 - 16,2 44,4 ser>gnp
1959 4.1 0,3 3,6 7.6 12,5 -0.7 37.9 16,1 45,9 ser>gnp
1960 3.4 2.3 0,4 54 13,4 -1,4 37.5 15,7 46,8 ser>gnp_
1961 2,0 -4.9 11,7 4.2 13,6 -3,0 35,0 17,2 47.8 ind>gnp
1946-1961 7.6 8,0 8,8 7,5 &), -3,5 39,8 14,5 45,7 ind>gnp
1946-1953 11,5 14,2 9.8 10,7 12,6 -5,4 42,1 13,2 44,6 agr>gnp
1954-1961 3,7 1.8 7.8 43 13,7 -1,6 37,5 15,7 46,8 ind>gnp
1923-2004 5,0 3.8 6,7 54 8,7 -3,6 30,6 18,7 49,5 ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT'den hareketle kendi hesaplamamiz. Tabloda 1946-1953 ve italik olarak
gosterilen 1954-1961 dénemleri 1946-1961 déneminin alt ddnemlerini gdstermektedir. Notlar igin Tablo 1'e
bakiniz.

acik oraninin Cumhuriyet ortalamasinin ol-
dukga Uzerinde gergeklestidi, bu acigin sa-

nemierden bu yéniyle ayriimaktadir. 1940-
1945 savas kosullarinda dahi sanayi sekto-

rinin GSMH icerisindeki payinin % 15,6 ol-
dugu dlsunulirse, 1946-1953 déneminde
sanayl sektdéri agisindan uygun kosullarin
degerlendirilemedigi daha iyi anlasilacaktir.

1946-1953 déneminde esas olarak tarima
dayali hizli bir biyime sureci yasanmis, ta-
nmin yllik ortalama blyime hizi % 14,2; sa-
nayinin yillik ortalama biylme hizi % 9,8 ve
ulusal gelirin yilik ortalama buyime hizi ise
% 11,5 oraninda gerceklesmistir. Tarim sek-
toriinde gozlenen hizli blylme sonucunda,
bu sektdriin ulusal hasila igerisindeki pay! %
44 6 oranina ylkselmisti. Bu dénemde bu-
ylimenin dinamikleri olarak sermaye birikim
orani ve dis agik nasil gelismistir? Dénemin
bitiintine gore (1946-1961), sermaye birikim
oraninin 1946-1953 déneminde goreli olarak
distigi, dis agigin ise yillik ortalama % 5,4
gibi oldukga yiiksek bir oranda blyldigd go-
riilmektedir. Cumhuriyet ortalamasinin goreli
dis agik buyiime hizinin % 3,5 oldugu géz
éniine alinirsa, % 5,4 oranmindaki goreli dig

nayi birikimi lehine kullanilmadigi belirtiimeli-
dir.

Ekonomide yasanan dis sorunlar sonu-
cunda biyime hizinin dismeye basladigi,
IMF kokenli istikrar tedbirlerinin ilk kez gun-
deme geldigi 1954-1961 ddneminde, ele al-
digimiz parametrelerden bir godu bir dnceki
doénemle (1946-1953) onemli Olglide ayris-
maktadir: 1946-1953 déneminde ulusal gelir
yillk ortalama % 11,5 oranminda blyUrken,
1954-1961 doneminde blylume hizi dnemli
Olgide dismdis, yillik ortalama ancak % 3,7
oraninda gergeklesmistir. Bu dénemde tim
sektorlerin yillik ortalama bityime hizinin bir
onceki déneme goére belirgin bir bigimde dis-
tigd, 1946-1953 doéneminde yilltk ortalama
% 14,2 oraninda blylyen tarim sektérinin
biuylime hizi 1954-1961 doéneminde % 1,8
oranina gerilemistir. Sanayi ve hizmetier sek-
tordnln biylme hizlarinda da tarim sektorl
kadar belirgin olmasa da digsls gézlenmek-
tedir.
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TURKIYE EKONOMISINDE IKTISADI DONEMLER ITIBARIYLE BUYUME

Tablo 5: Biiytime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylar (1962-1976) (%)

gr(GNP) [gr(AGR.)| gr(IND.) |gr(SER .)| /GNP { (X-M)/GNP | AGR./GNP | IND/GNP |SER./GNP] SD
1962 6,2 5,0 3.5 8,0 13,7 -3,7 34,6 16,7 48,7 ser>gnp
1963 9,7 9,6 12,0 8,9 13,1 -4,3 34,6 17,1 48,3 ind>gnp
1964 4.1 -0,4 11,2 4,8 12,9 -1,6 33,1 18,2 48,6 ind>gnp
1965 3,1 -3,9 9,5 56 12,9 -1,3 30,9 19,4 49,8 ind>gnp
1966 12,0 10,7 15,2 11,5 14,0 2,2 30,5 19,9 49,6 ind>gnp
1967 4,2 0,1 8,2 5,2 14,3 -1,4 29,3 20,7 50,0 ind>gnp
1968 6,7 1,5 11,1 7.9 15,2 -1.4 33,0 171 49,8 ind>gnp
1969 4,3 -1.4 12,0 54 15,3 -1,3 31,2 18,4 50,4 ind>gnp
1970 4,4 2.8 -0,5 7,3 16,5 -1,9 30,7 17,5 51,7 ser>gnp
1971 7.0 Shl 8,9 7.6 14,2 -2,9 30,2 17,8 52,0 ind>gnp
1972 9,2 1,0 10,6 13,4 15,2 -3,1 27,9 18,1 54,0 ind>gnp
1973 49 -8,1 12,0 9,2 16,8 -2,8 24,5 19,3 56,2 ind>gnp
1974 3.3 6,2 i 0,7 17,7 -5,9 25,2 20,0 54,8 ind>gnp
1975 6,1 3,0 9,1 6,4 20,2 -7,0 24,5 20,6 55,0 ind>gnp
1976 9.0 6,9 8,9 10,0 21.4 -5,9 24,0 20,5 55,5 ser>gnp
1962-1976 6,3 2,5 9,3 7,5 15,6 -3,1 29,6 18,8 51,6 ind>gnp
1923-2004 50 3,8 6,7 54 15,7 -3,6 30,6 18,7 49,5 ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. Notlar igin Tablo 1'e bakiniz.

1954-1961 doneminde gdreli dis ticaret a-
¢igmin 1946-1953 donemine gdre dustugu
ve yillik ortalama % 1,6 oraninda gergekles-
tigi anlagiimaktadir. Dis kaynak girisinde ya-
sanan bu daralmaya karsin, birikim oraninin
yillik ortalama % 13,7 oraninda gergeklestigi
ve bu oranin bir énceki birikim oranina yakin
gerceklestigi g6z onlne alinirsa, bu doneme
iliskin birikim orani verileri degderlendirilirken
ihtiyatli olunmasi gerektigini belitmek gere-
kir.

II- 5. 1962-1976 DSnemi:
Ithal Ikameci Sanayilegsme Donemi

Turkiye ekonomisinde 1954-1958 ddne-
minde yasanan bunalim ve édemeler denge-
si krizi, ithal ikameci birikim modeline gegis
sirecini biiyiik olglide hazirlamis, IMF'nin de-
netiminde 1958 yili 4 Adustos Istikrar Karar-
lari ife uygulanmaya baslanan ithalat rejimi
ise planli dénemde uygulanacak olan ithal
ikamesi birikim modelinin temelini olustur-
mustur (Gulalp, 1987; Tazin, 1976; Hersh-
lag, 1968). Krize kargl uygulanan istikrar ve
yapisal uyum politikalari 1961 yili ile son
bulmus, ekonomi yeni bir genisleme siirecine
hazir duruma gelmistir (Boratav, 2003).

1962-1976 donemi, 1930-1939 donemi ile
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birlikte hizli sanayilesmenin gergeklestigi i-
kinci diger bir donem olarak dikkat ¢ekmek-
tedir. 1962-1976 donemi, ithal ikameci birikim
modeli gergevesinde ve uygulanan “popiilist”
politikalar sayesinde sanayi sektériinin altin
yillari olmustur. Bu dénemde sanayi sektori-
nin gostermis oldugu performans bir bagka
ithal ikameci dénem olan 1930-1939 done-
minin sanayi performansi ile ancak karsilasti-
rilabilir. Bu dénemde (1962-1976) (1970 yili
analiz diginda tutulacak olunursa), sanayi
sektorunun yillik ortalama biylme hizi % 10
oranina yukselmektedir. Bu blytime orani yil-
ik ortalama % 15,6'ya kadar gikan birikim
orani ve yillik ortalama % 3,1 oranina ulasan
goreli dis agik yoluyla saglanmistir. 1962-
1976 ddéneminde goreli dis agigin sermaye
birikimine katkisi yilhk ortalama % 20, 1967-
1970 déneminde % 10 ve 1971-1976 done-
minde ise % 26 oranminda gergeklesmistir.
Sermaye birikiminin donem igi gelisimi ince-
lendiginde ise 1962 yilinda % 13,7 olan ser-
maye birikim oraninin, donem sonunda,
1975-1976 yillarinda, % 20 gibi son derece
yiksek bir orana ulastigi gozlenmektedir
(Tablo 5).

Onceki satirlarda da belirtildigi Uizere 1962
-1976 doénemi sanayilesme agisindan onemili



B. ALI ESIYOK

gelismelerin kaydedildigi, sanayi sektdriiniin
yiihk ortalama buyime hizinin % 9,3 gibi
yuksek bir degere ulastigi bir dénem olarak
dikkat cekmektedir. Donem boyunca biyu-
menin temel kaynagmin sanayi sektéri oldu-
gu, sanayi sektorinun yillik ortalama blyime
hizlarn ile ulusal gelirin yillik ortalama buyu-
me hizi karsilastirilarak da gorulebilir: Ulusal
hasilanin yillik ortalama buyume hizinin %
6,3 oldugu dikkate alinirsa, sanayi sektoru-
nun yillik ortalama % 9,3 oranindaki bluylime
hizi oldukga 6nemli bir gelisme olarak gorul-
melidir. Baska bir deyisle, sanayi sektérinin
yillik ortalama blyime hizi ulusal hasifanin
oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Donem bo-
yunca blyUmenin surlkleyici sektérinin sa-
nayi sektorl oldugu, sanayi sektérinin ulu-
sal hasiladan aldigr payin, onceki dénemlere
gore artarak, % 18,8 oranina ulasmasinda da
agiklikla goériimektedir.

li- 6. 1977-1979 D6nemi: Kriz Yillari

Kriz dénemine iliskin parametrelerin geli-
simi incelendiginde, krizin tUm sektorlerde ve
uiusal hasiladaki tahrip edici yoni aciklikla
izlenmektedir: 1977 yihinda % 27,2 oraninda
gerceklesen sermaye birikim oraninin®, do-
nem sonunda, % 21,5 oranina geriledigi,
1977 yilinda yuksek birikim oraninin sanayi
sektérinde % 6,6 gibi goérece ylksek bir sa-
nayi buylime hizina dénistigl, ancak bu iv-
menin krizin giderek siddetlendigi 1979 yilin-
da kayboldugu, sanayinin blylme hizinin
eksi % 5 oranina geriledigi anlasiimaktadir.
Dis agigin sermaye birikimine katktsinin dé-
nem boyunca % 24,3 ile % 14,2 araliginda
gerceklestigi, yillilk ortalama degerlere goére
ise % 18,4 oraninda katki yaptigr gorilmek-
tedir.

1l- 7. 1980-2005:
Disa Agik Ekonomi Altinda Biy(ime

1980-2005 donemi genel olarak disa agik
ekonomi altinda incelenebilse de, bu dénemi
1980-1988 ve 1989-2005 alt ddonemlerine ay-
rigtirarak incelemek daha uygundur. Zira,
1980-1988 dénemi ihracatin sirikledigi, bu
baglamda ihracata dayall blyumenin 6ne
ciktigr yillar olarak 6ne g¢ikarken, 1989 ve
sonras! yillar ise ihracatin énciliginde bu-
ylimenin biylk dlglide terk edildigi, sermaye
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hareketlerinin tam liberalizasyonunun yarat-
tig1 etkilerden dolayi, 1980-1988 déneminden
onemli olgtide farklhlastigr bir dénem olarak
dikkat cekmektedir.

ll- 7.1. 1980-1988 D6nemi:
lhracata Dayah Biiyime Donemi

Turkiye ekonomisinde 1970Q'li yillarin so-
nuna gelindiginde, ithal ikameci kalkinma
modeli krize surtklenmis, gelismis Ulkelerde
1945 sonrasi donemde yasanan hizli ve
tempolu blyume ddénemi (altin g¢ag) ise,
1970'li yillarin ortalarinda sona ermistir. Din-
ya ekonomisinde 1970'li yillarin ortasindan i-
tibaren ortaya gikan krize karsi 1980'li yillarin
basindan itibaren arz yonlii yeniden yapi-
lanma politikalari uygulamaya konmustur. Ye-
niden yapilanma politikalari; kamu harcama-
larinin kistlmasi, isgucu piyasalarinda dere-
gllasyon ve Ozellestirme gibi araglarla uygu-
lamaya aktarilirken, Ikinci diinya savasi son-
rasi donemden 1970'li yillarin ortasina kadar
siiren ve isgiler ile isverenler arasinda Fordist
/Keynesg¢i uzmanlasma temelinde “altin ¢ag”
boyunca kurulan ittifakin da bozulmasi ile
sonuglanmigtir.

Krizle birlikte Tilrkiye ekonomisinde 24 O-
cak Istikrar Programi ile gindeme gelen IMF
denetimindeki istikrar programinin temel a-
maci, ekonominin disa agilmas! yaninda, u-
zun donemde dunya ekonomisi ile butunles-
mesini 6ngérmis ve iktisadi paradigmada
onemli bir degisimi hedeflemistir.

24 Ocak istikrar Programr’nin uygulanma-
si ile birlikte % 48’e ulasan blyiik capli deva-
lUasyonu, surekli guntik kur ayarlamalari iz-
lemistir. Ekonominin rekabet gliciini artirmak
icin devallasyon yaninda, yodun tesvikler
yoluyla goreli fiyatiar ihracati karli hale getire-
cek sekilde duzenlenmistir. Bu dénemde ger-
¢eklesen ihracat artislarinin arkasinda, du-
sUk Ucret (dUsuk i¢ talep), yerli paranin deger
kaybetmesi (devaltasyon), ihracata yonelik
yogun tesvikler ve ithal ikameci ddnemde ya-
ratilan kapasitelerin devreye sokulmasi gibi
bir dizi arag kullaniimistir. Tipki ithal ikameci,
miidahaleci donemde oldugu gibi, disa agik
ekonomide de, tim “serbest piyasa” sdylemi-
ne karsin devletin ekonomiye midahalesi ye-
niden diizenlenmistir. Bu dizenlemeler kisa-
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TURKIYE EKONOMISINDE IKTISADI DONEMLER ITIBARIYLE BUYUMEH

Tablo 6: Bliyiime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylan (%) (1977-1979)

or(GNP) |gr(AGR.) |gr(IND)ar(SER .)[/GNP [(X-M)/GNP [AGR./GNP [IND./GNP [SER./GNP
1977 |3,0 2 66 |39 272 |66 228 21,3 56,0
1978 |1,2 o Rl S 246 |35 23,1 217 552
1979 |05 0,2 50 |11 215 |-34 232 20,7 56,1
1977-79 [1,2 0,1 16 1.6 245 |45 23,0 i 55,8

Kaynak ve Notlar: 1977-2004 ddnemine iligkin birikim oranfan 1987 fiyatlar ile indirgenmistir. Notlar igin

Tablo 1'e bakiniz.

ca sOyle 6zetlenebilir: Vergi gelirlerinin mer-
kezi galisanlara kaydirlirken, sermaye biri-
kimini desteklemek amaciyla, igletmelere 6-
nemli vergi kolayliklari (kurumlar vergisinin
dustrlimesi ve istisnalarin artirlmasi) sag-
lanmistir. Diger yandan kamu harcamalari
arasinda sosyal igerikli otanlar (egitim, saglik,
konut vb) buyuk olgide kisilmistir. Devlet,
yeni birikim modelinin iglerligi igin ayrica te-
mel ve hizmet Ureten kamu kuruluslarinm
(KiT'ler) uyguladigl fiyat politikalarina, en-
dustriyel iliskilere, tarimsal fiyatlara, faiz ve
doviz kuruna yonelik mudahalelerle bdlisim
ve kaynak tahsis surecini tanzim etmede ©-
nemli roller (stlenmistir.

Ihracata dayall buyiime modeli ofarak ani-
lan 1980-1988 déneminde, Ucretlerin maliyet
etkisi 6ne ¢ikmig, ekonomi distik Ucretlere
dayali uluslararasi rekabet giicl yoluyla dun-
ya ekonomisine entegre olmustur. Sanayiles-
me agisindan 1930'lu yillarda "devlet” éncu-
lginde, 1960’11 ve 1970'li yillarda ise ithal
ikameci sanayilesme stratejisi altinda o6zel
sektor kanaliyla azimsanmayacak bir birikim
elde edilmesine ragmen, sanayinin mevcut
teknolojik dizeyi digsa bagimli ve ortalama
olarak disiik kalmistir. Disa agilma, bir nor-
matif ifade olarak, tedricen ve dnceden tim
bilesenleri ile tanimlanmis bir sanayilesme
stratejisi ekseninde gergeklestirilebilse idi,
ekonominin disuk UGcret ve yogun tesviklerle
katlanmak zorunda kaldigr maliyetler goreceli
olarak daha az olabilecekti. Baska bir ifadey-
le, ekonomi yapisal bir donuisum gercekles-
tirmeden sadece goreli fiyat degismelerine
dayanarak disa agiimig, ancak i¢ pazarin do-
yuma ulagmasi ve ithal ikamesinin strdiri-
lebilirligi onlinde dnemli bir kisit olarak beli-
ren doviz temini gibi bir dizi parametre bu tir
bir segenegi i¢ ve dig dinamiklerin de etkisiy-
le gegersiz kilmistir.
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Teknolojik gelismenin yol agacag: verimli-
lik artislarina dayali bir rekabet glicu giin-
demde olmayinca en kolay yola basgvurul-
mustur: Tarimin goreli fiyatlar: dramatik olgi-
lerde duUsurullrken, yliksek enflasyon kosul-
larinda reel Ucretlerin disurdlmesi saglan-
mistir. Baska bir sekilde ifade edilirse, disa
agiimanin ilk maliyetini buyuk dlgude tarm ve
Gcretliler goguslemistir. Bu gelisme ucret geli-
ri elde edenlerin tuketim talebinin daralmasi-
na neden olurken, reel tcretlerin digmesi ve
artan karlar birikim duzeyini artirmamistir.
Turkiye imalat sanayinde disa agilmayla bir-
likte artan mark-up oranlarina ragmen birikim
oranlart disuk kalmistir. Yatinmlarin kar o-
ranlarina kayitsizligi esas olarak sanayide a-
tit kapasite ile ilgilidir. 1980'li yillarda uygula-
maya konan modelde ucretlerin azalmasina
ragmen yatinmlarda ve istihdamda &nemli
gelismeler saglanamamusgtir.

1980-1988 doneminde ekonomik bliylime-
nin sanayi temelli gelistigi, tarim sektérunin
blyumeye katkisinin daha da kiguldig bir
donem olarak dikkat gekmektedir. Kugkusuz
burada dikkat geken bulgulardan biri, ithal i-
kameci dénemle kiyaslandiginda ulusal hasi-
lanin ve sanayi sektorinin biyime hizinda
gozlenen belirgin gerilemedir. 1980-1988 do-
neminde ulusal hasilanin yilik ortalama %
4,3 oraninda bdy(ddigu, bu performansin
Cumhuriyet ortalamasi olan % 5 oraninin da
altinda kaldigi gortlmektedir. Sektdrler ara-
sinda en belirgin gerileme tarim sektértinde
gézlenmektedir. Cumhuriyet boyunca yillik
ortalama % 3,8 oraninda biyliyen tarim sek-
torii, 1980-1988 doneminde ancak % 1,6 o-
raninda buyUyebilmistir. Sanayi sektorinin
bliyime hizi da yine Cumhuriyet ortalamast-
nin altinda bulunmaktadir.

Dénem boyunca dis ticaret agigmin milli



Tablo 7: Biiyiime, Birikim, Dis Ticaret ve Sektor Paylari (%) (1980-1988)

gr(GNP) | gr(AGR.) [ or(IND.) [gr(SER .)] /GNP |{(X-M)/GNP|AGR./GNP | IND./GNP |SER/GNP| _SD
1980 2.8 13 36 41 21,8 7.3 24,2 20,5 554 | aggnp
1981 4.8 1,8 9,9 5.8 19,8 59 22,6 215 559 | ind>gnp
1982 3,1 3.3 5.1 2.3 19,2 49 22,7 219 55,4 | ind>gnp
1983 272 08 6,7 5,3 20,1 5.8 216 22,4 56,0 |ind>gnp
1984 7.1 0,6 10,5 8,2 19,3 6,1 20,3 23,1 56,6 | ind>gnp
1985 43 03 6.5 5,0 20,1 5.1 19,4 23,6 57,0 | ind>gnp
1986 6,8 36 3.1 5,2 22,8 4.9 18,8 25,0 56,2 | ind>gnp
1987 9,8 0,4 9,2 13,2 | 246 46 7.2 24,9 57,9 | sergnp
1988 15 8,0 2.1 08 | 26,1 29 18,3 25,1 56,7 | ind>gnp
1980-1988 | 4,3 1,6 6,6 45 21,5 53 20,6 231 56,3 | ind>gnp
1923-2004 | 5,0 3.8 6,7 5,4 15,7 36 30,6 18,7 495 | ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DPT ve DIE verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. Notlar icin Tablo 1'e bakiniz.

hasila igerisindeki payi tekrar yilkselmis, yil-
hk ortalama % 5,3 orani ile 1946-1953 done-
minin goreli dis ticaret agid dederine yak-
lasmistir. Donemin yillik ortalama degerleri
g6z 6nune alindiginda, goreli dis ticaret agl-
gmnin birikiminin % 24,7 oranina ulastigi an-
lasilmaktadir. Artan dis ticaret agigina rag-
men yatinmlarin ulusal gelir igerisindeki payi
% 21,5 oraninda kaldigdi, artan potansiyel! bi-
yume imkanlarinin (dlisen reel lcretler, artan
dis agiklar ve tarimin ticaret hadlerinde mey-
dana gelen dramatik dusus) fiili birikime do-
nusmedidi, bu olgu kaynaklarin 1980'li yillar-
la birlikte, yatirrm egilimi zayif gruplarin elin-
de toplandigimi gostermektedir. Birikim ora-
ninda gézlenen bu olumsuz gelismeye karsin
(1980-1988 ortalamasinin 1977-1979 kriz d6-
nemi ortalama birikiminin de altinda bulun-
dugu goz 6niine alinirsa) sanayi sektorinde
gbzlenen yilitk ortalama % 6,6 oranindaki bi-
yumenin blytik olglide kriz yillarinda kulla-
nilmayan atil kapasitelerin kullaniimaya bas-
lanmasi ile ilgili olabilecegini digindirmek-
tedir.

11- 7.2. 1989-2004 Donemi:
Sermaye Hareketlerine Dayah Biyime

Bu dénemi diger donemlerden ayiran en
temel dzellik, 1989 yilinda gikarilan 32 sayili
kararla birlikte TL'nin konvertibilitesinin kabul
edilerek, uluslararasi sermaye hareketlerinin
tam liberalizayonunun gergekiestirimesidir.
32 Sayili Kararin alinmasinda yurtici kaynak
yetersizliginin yarattigi sorunu ¢ozmek yanin-
da, gelismis (ilkelerde faiz oranlarinin dis-
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mesi ve gevre Ulkelerde faiz oranlarinin yuk-
sekligi nedeniyle merkez sermayenin gevre
tlkelerine yonelik yatirnm istegi de belirleyici
olmustur (Kepenek ve Yentlrk, 2000: 211;
Kazgan, 1999:168).

1989-2004 donemine iligkin secilmis para-
metrelerin gelisimini gdsteren Tablo 8 verileri
incelendiginde, 1989-2004 déneminde, sana-
yi ve hizmetler sektorlerinin sektdrinln yillik
ortalama buytUme hizinin ulusal gelirin blyd-
me hizindan daha hizli arttig1 gortilmektedir.
Ancak bu degerlendirme ortalamalar cinsin-
den degil de, yillar itibariyle incelendiginde
alti yil suresince (1990, 1992, 1996, 1998,
2000 ve 2004 yillarinda) sanayi sektorinin
bldyime hizinin GSMH’'nin biylime hizinin
altinda kaldigi goraimektedir. Bu dénemde
gerek ulusal hasila ve gerekse de sanayinin
yillik ortalama buytime hizlart bir 6nceki doé-
neme gdre duserken, sanayilesmenin blylk
Olgide gindem disi kaldigi bir dénem olarak
dikkat gekmektedir.

Bagka bir deyisle, kisa vadeli sermaye ha-
reketlerinin belirledigi bir bliyime konjonktd-
riinde yasanan ug¢ kriz sonucunda, 1994 yi-
linda GSMH % 6,1, sanayi sektéri % 5,7;
1999 yilinda GSMH % 6,1 sanayi sektorli %
7,5 ve 2001 krizinde ise GSMH % 9,5, sanayi
sektorl % 7,5 oraninda kigilmistir. Bu tab-
lo hem bliyime hizinin istikrarint bozmus
hem de yillik ortalama biiyime hizinin diger
dénemlere gore daha dislk gergeklesmesi-
ne neden olmustur. Bu dénem dis ticaret a-
¢!Iginin ulusal hasita igerisindeki paymnin yil-
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Tablo 8: Buyume, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylari (%) (1989-2004)

gr(GNP) [gr(AGR.)[gr(IND.)[gr(SER .)] /GNP | (X-M)Y/GNP | AGR/GNP | IND./GNP |SER./GNP] SD.
1989 1.6 -7,7 4,9 3,2 22,5 -3,9 16,6 25,9 57,5 ind>gnp
1990 9.4 7.0 9,3 10,1 22,6 -6,2 16,3 25,9 57,9 ser>gnp
1991 0,3 -0,6 2,9 -0,5 23,7 -4,9 16,1 26,5 57,4 ind>gnp
1992 6,4 4,3 6,2 71 23,4 -5,2 15,8 26,5 57.8 ser>gnp
1993 8,1 -0,8 8,3 10,5 26.3 -7,9 14,5 26,5 59,0 ser>gnp
1994 -6,1 -0,6 -5,7 -7,6 24,5 -39 15,3 26,6 58,1 agr>gnp
1995 8.0 1,3 12,5 7,6 24,0 -8,3 14,4 27,7 57,9 ind>gnp
1996 7% 4,6 6.8 7.9 25,1 -11,2 14,0 27,7 58,3 ser>gnp
1997 8,3 2,2 10,2 6,6 26,3 -11,5 12,7 28,1 59,2 ind>gnp
1998 3,9 (<) 74 1.8 4,4 24,3 -9,1 13,4 27,6 59,0 agr>gnp
1999 -6,1 -5,6 -5,1 -3,2 22,1 -7,6 13,4 27.9 58,7 ser>gnp
2000 6,3 3.9 6,0 8,9 22,8 -13,4 13,1 27,8 59.0 ser>gnp
2001 -9,5 -6,5 -7,5 -7.7 19,0 -6,9 13,6 28,5 57,8 agr>gnp
2002 7.8 7,1 9.4 72 17,3 -8,6 13,8 28,8 57,5 ind>gnp
2003 59 2,5 7.8 6,7 16,1 -9,3 12,5 29,3 58,2 ind>gnp
2004 9.9 2,0 9.4 10,2 18,4 -11.,4 11,6 29,2 59,2 ind>gnp
1989-2004 3,8 1.2 4,8 4,5 22,4 -8,1 14,2 27,5 58,3 ind>gnp
1923-2004 5,0 3,8 6.7 5.4 15,7 -3,6 30,6 18,7 49,5 ind>gnp

Kaynak ve Notlar: DIE ve DPT'den hareketle kendi hesaplamamiz. Notlar igin Tablo 1'e bakiniz.
Tablo 9: Biiylime, Birikim, Dig Ticaret ve Sektor Paylari (%)
(1923-2004) (Yilhk Ortalama Degerler)

T(GNP) | gr(AGR.) | gr(IND.) [ gr(SER.) [ /GNP | (X-M)/GNP [ (X-M)/I [ AGR./GNP [ IND./GNP | SER/GNP | _SD

1 2 3 4 5 g 7 8 9 10 11
1923-1929 [ 11,0 15,9 8.0 8,3 10,4 -3,6 -34,6 458 10,8 433  [agrgnp
1930-1939 6.0 6.0 1.7 5.8 9.9 0,9 9.1 40 15,4 44,5 ind>gnp
1940-1945 | 6,6 7.5 6.5 -5,3 9.6 1,2 12,5 44,3 156 40,2 ser>gnp
1946-1961 76 8,0 8.8 45 13,1 -3,5 -26,7 39,8 14,5 45,7 ind>gnp
1946-1953 | 11,5 14,2 9,8 10,7 12,6 -5,4 -42,9 42,1 13,2 44,6 | agrgnp
1954-1961 37 1,8 7.8 4,3 13,7 -1,6 -11,7 37,5 15,7 46,8 ind>gnp
1962-1976 6.3 2,5 93 75 15,6 -3.1 -19,9 29,6 18,8 51,6 ind>gnp
1977-1979 1,2 0.1 1,6 1,6 24,5 -4,5 -18,4 23 21,2 55,8 ind>gnp
1980-2004 4,0 1,3 5,5 4,5 22,1 7.1 -32,1 16,5 25,9 57,6 ind>gnp
1980-1988 4,3 1,6 6.6 4,5 21,5 -5,3 -24,7 20,6 23,1 56,3 ind>gnp
1989-2004 3,8 1,2 4,8 45 22,4 -8,1 -36,2 14,2 27,5 583 | ind>gnp
1923-2004 5.0 3.8 6.7 5.4 15,7 -3,6 22,9 30,6 18,7 49,5 ind>gnp

Kaynak ve Notlar:

DIE ve DPT verilerinden hareketle kendi hesaplamamiz. Biyiime hizlari 1924-2004

donemini kapsarken, oranlar 1923-2004 dénemini géstermektedir. Tabloda italik olarak gdsteriten dénem-
ler alt dénemleri gostermektedir: 1946-1961 déneminin alt donemleri; 1946-1953 ve 1954-1961; 1980-
2004 déneminin alt-ddnemleri ise 1980-1988 ve 1989-2004 ait dénemleri olarak tabloda yer almaktadir.
Diger tablolardan farkh olarak 7.situn degerleri dis agigin birikime oranini géstermektedir.

lik ortalama % 8,1'e ulastigi ve bu yoniyle
en fazla dig ticaret agidinin gergeklestigi do-
nem olarak da dikkat gekmektedir. Birikimi
desteklemesi gereken ve oldukega yiiksek bo-
yutlara ulagan goreli dig ticaret agigina rag-
men birikim oraninin énceki déneme gére
onemli olgide artmadidi, yillik ortalama %
22,4 oraninda kaldigi gorllmektedir.
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Ekonomide sermaye hareketlerinin tam
liberalizasyonundan itibaren blylime dinami-
ginde meydana gelen 6nemli bir doniisimd
burada beilitmek gerekir: 1989 yili dncesinde
talep genislemesi ya da blyume cari agiga
neden olurken, cari agik sermaye girisleri yo-
luyla kapatiimakta idi. Oysa 1989 sonrasinda
blyiime sureci dogrudan dogruya sermaye




girislerine bagh olmaya baglamis, sermaye
giriglerinin blyUk boyutlara ulastigi yillarda
yuksek buyume hizlarina ulasilirken, yiksek
blylme hizlart ise cari agiklarla sonuglan-
maya baslanmistir. Bagka bir ifadeyle, ulusal
ekonomide birikim ve buylime dinamikleri
buyik olglide dis sermaye hareketlerine ve
dolaysiyla dinya finans piyasalarinin bagimli
olmaya baglamistir (Yeldan, 2001:37).

lll- Biiytime, Birikim, Goéreli Dig
Ticaret Dengesi ve Sektorlerin Ulusal
Hasiladan Aldiklari Paylar: Dénemler
Arasi Karstlagtirmali Bir Analiz

Bu bolimde Onceki satirlarda inceledigi-
miz parametrelerin yillik ortalama artis hizla-
rindan ve paylarindan hareketle dénemler
arasi karsilastirmali bir analize yer verecegiz.
Bunun igin Tablo 9 verilerinden yararlaniyo-
ruz.

Dénemler itibariyle ulusal hasitanin buyd-
me hizinda meydana gelen gelismeler ince-
lendiginde; ulusal gelirin en yliksek buyume
hizina 1923-1929 ve 1946-1953 dénemlerin-
de ulastigi, bu iki donemi % 7,6 orani ile
1946-1961; 1962-1976 ve 1930-1939 d6-
nemlerinin izledigi anlasiimaktadir. Cumhuri-
yet déneminin (1923-2004) vyillik ortalama
biytume hizinin % 5 oldugu g6z éniine alinir-
sa, bu donemlerde ulasilan biylime hizlar:
oldukga anlamli gozikmektedir. Ancak bu
dé-nemlerden 1923-1929 ve 1946-1953 do6-
nemlerinde yasanan yuksek biylime hizlari-
nin, galisgmanin ampirik ve kavramsal gerge-
vesin-de belirtildigi Gzere, bu gelismenin 6n-
ceki dé-nemlerde kullaniimayan atil kapasite-
lere dayandidini belirtmek gerekir. 1980'li yil-
larin ilk déneminde ise 1977-1979 kriz yilla-
rinda kullaniimayan kapasitelerin kullaniima-
sina karsin, yilhk ortalama blyime hizinin
1980-1988 doneminde diger iki doneme gore
diigiik kaldigr gortilmektedir.

Disa Agik ekonomi altinda ele aldigimiz
1980-2004 déneminde, ulusal hasilanin yillik
ortalama biiyiime hizinin % 4 ile Cumhuriyet
ortalamas! olan % 5'in altinda kaldig gérul-
mektedir. Diga agik ekonomi altinda, serma-
ye hareketlerinin gindeme geldigi 1989-2004
déneminde ulusal gelirin yihk ortalama bliyi-

me hizi daha da dismis, % 3,8 oranina geri-
lemistir. Bu dénemde ulusal gelirin yiliik orta-
lama hizi gerek Cumhuriyet ortalamasi olan
% 5 oranindan ve gerekse de disa agik eko-
nominin 1980-1988 ve 1980-2004 donemleri-
nin de altinda kalmistir. Baska bir ifadeyle,
sermaye hareketlerinin tam liberalizasyonu
ile birlikte ekonominin yillik ortalama blyime
hizinin, kriz yillan istisna kabul edilirse (1940
-1945 ve 1977-79), diger tum doénemlerden
daha dtisik gerceklestigi anlasiimaktadir.

Doénemler itibariyle sektérel biiyime hizla-
ri incelendiginde; ¢ donemde tarim sektori-
nin belirgin olarak diger sektorlerden daha
hizli blyudugi anlasiimaktadir. Bu dénemler;
1923-1929; 1946-1953 ve 1946-1961 do-
nemleridir. Tarim sektori 1923-1929 déne-
minde yillik ortalama % 15,9; 1946-1953 do-
neminde % 14,2 ve 1946-1961 do6neminde
ise % 8 oraninda buyumdistir. Tarim sekto-
rinde Cumbhuriyet donemi yillik ortalama bu-
yime hizinin % 3,8 olugu disiOnulirse, bu
donemlerde elde edilen yillik ortalama bityi-
me hizlar: son derece yuksek gézukmektedir.
Baska bir ifadeyle, bu dénemier tarim sekto-
runin o6nculiginde ekonomik blyimenin
gergeklestigi yillar olmustur.

Sanayi sektérinun blylime hizlarindaki
gelismeler donemler itibariyle incelendiginde;
sanayi sektorinin en hizl blyldigu dénem
olarak 1930-1939 ve 1962-1976 donemleri
diger donemlerden onemli dGlglide farklilas-
maktadir: 1924-2004 déneminde sanayi sek-
torl yillik ortalama % 6,7 oraninda blylrken,
1930-1939 déneminde yillik ortalama % 11,7
ve 1962-1976 déneminde % 9,3 oraninda
blylimustir. 1946-1961 déneminin bir alt do-
nemi olarak goriilebilecek 1946-1953 ddéne-
minde sanayi sektord yillik ortalama % 9,8
oraninda blylrken donemin butinindeki
(1946-1961) yillik ortalama blylime hizi %
8,8'dir. Baska bir ifadeyle, Turkiye sanayi
sektord iki ithal ikameci dénemde (1930-
1939 ve 1962-1976 ddnemlerinde) oldukga
ylksek bir bliylime performansi goéstermigtir.

Disa agik ekonomi altinda, gerek miili geli-
rin ve gerekse de sanayi sektortindn yillik or-
talama buylme hizlarinin ithal ikameci, mu-
dahaleci donemlere gore énemli dlgide dis-
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tigu anlasiimaktadir: 1980-2004 déneminde
sanayinin yillik ortalama blyime hizi % 5,5
oraninda gergeklesirken, bu oranin Cumhuri-
yet ortalamasi olan % 6,7'lik oranin altinda
kaldigini belirtelim. Kaldi ki bu dénem kendi
icerisinde ayristirilarak incelendiginde, alt do-
nemler arasinda da énemli performans farkli-
likiarinin gergeklestigi anlasiimaktadir. Buna
gbre 1980-1988 dbéneminde sanayi sektdrl
yilhk ortalama % 6,6 oraninda biylrken, ser-
maye hareketlerinin liberalizasyonunun gtn-
deme geldigi 1989-2004 déneminde yillik bii-
yume hizinin énemli olglide gerileyerek %
4,8 olarak gergeklestigi gorulmektedir.

1930-1939 dbéneminde sanayi sektdrinde
gerceklesen yiksek blyime hizi dig agik ol-
madan saglanmis, 1962-1976 doneminde ise
ulusal hasilanin % 3,1 oranina yaklasan dis
agikla gergeklesmistir. 1962-1976 doneminde
gergeklesen dis agik Cumhuriyet ortalamasi
olan % 3,6'nin altinda bir orani gdstermekte-
dir. Baska bir ifadeyle, Cumhuriyet déneminin
yillik ortalamasi olarak dis agigin sermaye bi-
rikim oraninin % 22,9’unu olusturdugu goz o-
nune alinirsa, 1962-1976 déneminde gergek-
lesen % 19,9'luk oranin goéreceli olarak di-
suk kaldigi anlagiimaktadir.

Dénemler arasinda goreli dis agigin en
yliksek gergeklestigi donemlerin basinda
1980-2004 doneminin oldugu anlasiimakta-
dir. D6nem boyunca yillik ortalama goreli dis
agtk orani % 7,1 oraninda gergeklesirken, bu
dénemin bir alt donemi olarak gérulebilecek
1989-2004 doneminde goreli dig ticaret agi-
ginin % 8,1 oranina yikseldigi anlagiimakta-
dir. Baska bir ifadeyle, gerek disa agtk eko-
nominin bitininde (1980-2004) ve gerekse
de sermaye hareketlerinin tam liberalizasyo-
nunun gindeme geldigi 1989 yilindan itiba-
ren dis agigin ulusal gelir igerisindeki payi
Cumbhuriyet ortalamasi olan % 3,6 oraninin
oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Kugkusuz
burada daha temel olan soru sudur: Bu dé-
nemde ylUksek boyutlara ulasan dis agiga
ragmen birikim ve buylme oranlarinda an-
lamli bir yUkselme gergekiesmis midir? Ne
yazik, bu soruya olumlu yanit vermek gug
goztikmektedir. Onemli boyutlara varan dig
kaynak girisine ragmen, sermaye birikim o-
rani 1977-1979 doéneminin dahi altinda bu-
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lunmaktadir. Sanayi sektoriinin 1980-2004
dénemine iligkin yillik ortalama biyime hizi-
nin 1924-2004 déneminin altinda kaldigi du-
stnudlirse, disa acik ekonomi altinda 6nemli
boyutlara varan dig kaynagin Uretken yati-
rimlar dogrultusunda kullaniimadigi, kaynak-
larin agirlikh olarak yatirim egilimi zayif grup-
larin elinde yogunlastigi s6ylenmelidir.

1980-2004 déneminde sanayi sektorin-de
saglanan yillik ortalama % 5,5’lik biyime hi-
zi, Cumbhuriyet tarihinin (1924-2004); 1924-
1939; 1946-1961 ve 1962-1976 dénemlerinin
altinda bulunmaktadir. Turkiye gibi heniiz “ol-
gun” ekonomi asamasina gegememis (yarl
sanayilesmis bir ekonomide) ekonomik kal-
kinmanin esas kaynagdi sanayi sektoridir.
Bu baglamda 1980'li yillar Ulkenin sanayi ka-
pasitesinin yenilenmedigi, sanayi birikiminin
(dolayisiyla verimliligin ve rekabet guctnin)
simirh kaldig yillar olarak anilacaktir.

Ddnya ekonomisinde {l.Dunya Savas! son-
rasinda, 1950-73 doneminde sadlanan tem-
polu blylime esas olarak uygulanan Keynes-
ci politikalar sayesinde saglanmistir. Bu do-
nemde merkez llkelerde Keynesci refah dev-
leti modeli egemen olurken, gelismekte olan
Ulkelerde ise uluslararasi Keynescilik gerge-
vesinde ithal ikameci kalkinma modeli uygu-
lamaya konmustur. Turkiye'de uluslararasi
Keynesciligin bir uzantis: olarak uygulanan it-
hal ikameci kalkinma stratejisi, 1960l yillar-
dan itibaren uygulanmaya baslanmis, bunun
neticesinde hizli ve tempolu bir buyime ora-
nina ulasiimisgtir. 1960’ yillarda ulusal gelir
% 6,3 oraninda artarken, bu oran 1924-2004
ortalamasinin Uzerindeki bir geligmeyi gos-
termektedir. Bu donem ayni zamanda sanayi
sektorinin de tempolu buylidigi bir donemi
temsil etmektedir. 1962-1976 ddneminde sa-
nayi sektorl yillik ortalama % 9,3 oraninda
blylrken, bu oran 1924-2004 doneminin yil-
ik ortalama deg@eri olan % 6,7'nin olduk¢a
Uzerinde bir performansi temsil etmektedir.

lll- 1. iktisadi Donemler ltibariyle
Ulusal Gelir ve Sektorel Biiyiime Hizlari
ve Bunlarin Standart Sapma Degerleri

Bu alt bdliimde, onceki bélimlerde tanim-
ladigimiz iktisadi gelisme evreleri dikkate ali-




B. ALl ESIYOK

Tablo 10: iktisadi Dénemler Itibariyle Milli Gelir ve Sektérel Biiyiime Hizlari ve
Bunlarin Standart Sapma (SD) Degerleri

gr(AGR.)

SD | gr(IND.) | SD | gr(SER.) | SD

gr(GNP) [ SD
1 2 3

4 5 6 7 8

1924-2004 5,0 7.8 3.8

14,5 6,7 70 5.2 5,8

1924-1929 11,0 12,2 1589

26,1 8,0 10,9 8.3 6,0

1930-1939 6,0 10,8 6,0

21,6 11,7 7.5 5,8 3.8

1940-1945 -6,6 7.1 A5

15,0 -6,5 3] -5.3 4,0

1946-1961 7,6 8,5 8,0

17,6 8,8 6.9 7,5 5.9

1946-1953 1,5 10,5 14,2

22,6 9,8 9,2 10,7 6.5

1954-1961 3.7 3,5 1.8

8,0 7.8 4,1 4,3 3.0

1962-1976 6,3 2,7 2,5

5,0 9.3 3,8 7,5 3.1

1977-1979 1,2 1.8 0,1

24 1,6 6,0 1.6 2.1

1980-2004 4,0 5,3 1,3

4,3 515 S 4,5 5,6

1980-1988 4,3 3,6 1.6

3.0 6,6 5,0 4,5 5,0

1989-2004 3,8 6,1 1.2

5,0 4.8 6,1 45 6,0

Kaynak ve Notlar: DIE verilerinden hareketle kendi hesaplamalarimiz. 1923-1947 donemi T.Bulutay,
N.Yildinm ve Y.S.Tezel'e, 1948 ve sonraki yillar DIE'e ait. 1923-1947 dénemi 1948 fiyatlariyla;1948-1967
dénemi 1968 fiyatlariyla; 1968-2004 dénemi 1987 fiyatiariyla1-2.siitun GSMH'nin yillik ortalama biyiime
hiz1 ve buna iligkin standart sapma degerlerini, 3-4.siitun tanm sektérine iligkin yillik ortalama biyiime
hizlarini ve standart sapma degerlerini, 5-6.slitun sanayi sektorine iligkin yiliik ortalama biiylime hizlarini
ve buna iligkin standart sapma degerlerini ve 7-8.situn ise, hizmetler sektorine iligkin yillik ortalama bii-
yume hizlarini ve standart sapma degerlerini gostermektedir.

narak, ulusal hasilanin ve sektérlerin goéster-
mis olduklarl buyume hizlart ve bunlarin istik-
rart ele alnip incelenecektir. Bu baglamda
sektorlere iliskin blyime hizlarindaki gelis-
meler ve buyumenin istikrarina iliskin stan-
dart sapma degerleri Tablo 10'da toplu olarak
gosterilmistir.

Cumhuriyet tarihinin en yilksek biylime
hizinin gergeklestigi 1924 - 1929 ve 1946-
1953 donemlerinde blylmenin standart sap-
ma degerleri Cumhuriyet ortalamass olan %
7,8'den daha yiliksek gergeklesmistir. Kusku-
suz bunun en temel nedeni bu iki donemde
blytmenin tarim sektorl temelinde gelismesi
ve tarimsal Uretimin bliyuk olglide ekstansif
(yaygin) niteligidir. Yani, Gretim artiglar girdi-
lerin verimi artirilarak degil, girdilerim fiziksel
miktar! artirilarak saglanmistir. 1924 - 1953
déneminde tarim sektdrine iliskin standart
sapma degerlerinin sanayi ve hizmetler sek-
torine gore biylmenin standart sapmasinin
yilksek bulunmasi tarim sektorinin heniz
yogun lretime gegememesi ile yakindan ilgi-
lidir.

1930-1939 ddnemi ilk ve en temel sanayi-

lesme hareketi olmus ancak sanayide sagla-
nan yiksek buylime hizi Cumhuriyet dénemi
ortalamasi standart sapma degerine yakin bir
degerde gergeklesmistir. Baska bir ifadeyle,
ddnya buhraninin olumsuz etkilerine ragmen
sanayi sektorunin buylime hizi géreli olarak
daha istikrarlidir. Oysa 1980-2004 ddnemin-
de hem sanayi sektorintn yillik ortalama bu-
yime hizi dismekte, hem de Turkiye sanayi-
sinin ikinci en parlak dénemi olan 1962-1976
dénemine goére daha istikrarsiz blylimekte-
dir.

Turkiye'de sanayilesme hizinin en parlak
oldugu ikinci ana dénem 1962-1976 dénemi-
dir. Bu dénemde vyillik ortalama % 9,3'e ula-
san sanayi sektdrl buylime hizi ayni zaman-
da tim ana ve alt dénemler igerisinde en du-
sUk standart sapma degeri (3,8) ile gergek-
lestirilmistir. Bagka bir deyisle, ithal ikameci
sanayilesme yillarinda yiksek sanayilesme
ivmesi istikrarll bir iktisadi yapida sagianmig-
tir.

ithal ikameci birikim modelinin krize girdigi
1977-1979 déneminde ise, hem ortalama b-
yime hizi dismdis, hem de bu diglik blyu-

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5
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me, gérece ylksek standart sapma degeri ile
elde edilmistir.

Kiresellesme doneminde Turkiye'nin e-
konomik biiyime performansi ve istikrari na-
sil geligsmistir? Turkiye'nin klresellesme do-
nemindeki ekonomik buyume performansin-
daki gelismeler incelendiginde, buylmenin
giderek daha istikrarsiz ve ortalama buyime
hizinin da distigi goérilmektedir. Ornegin,
sermaye hareketlerinin tam liberalizasyonu-
nun saglanmadig: 1980-1988 ddneminde,
yillilk ortalama buylime hizi % 4,3 oraninda
gerceklesirken, her tirll sermaye hareketinin
serbestlestirildigi 1989 yili sonrasinda (1989-
2004 doneminde) yillik ortalama buyume hizi
% 3,8'e gerilemistir. Bu iki doneme iligkin bu-
yumenin istikrari arastirildiginda, 1980-1988
doéneminin buylime oranlarinin goéreceli ola-
rak daha istikrarli gelistigi, her iki doneme i-
liskin standart sapma degerlerinden anlasil-
maktadir.

Buna gdre 1980-1988 déneminde buylime
hizinin standart sapma degeri 3,6 iken,
1989-2004 déneminde 6.1 olarak tespit edil-
mistir. 1989-2004 donemine iliskin yillik orta-
lama blyime hizinin goreli olarak disuk
gergeklesmesinin ve istikrarsiz olmasinin en
temel nedeni, 1989 yilindan sonra her tirlu
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile
yakindan ilgilidir: Kisa vadeli sermaye girigle-
rinin yuksek degerlere ulastigl yillarda eko-
nomideki bir gok makro ekonomik parametre
yapay olarak degerlenmekte, ancak ufukta
beliren bir belirsizlik ya da risk algilamasi so-
nucu tiim parametreler bu kez ters yonde ha-
reket ederek, yuksek boyutlara varan serma-
ye cikislari glindeme gelmektedir. Yuksek
boyuttara varan sermaye c¢ikislan ise, eko-
nomiyi baslangigta bir mali krize surtiklerken,
mali kriz zamanla reel krize donlgmektedir.

IV- Sonug¢

Tirkiye ekonomisi disa agildikga dis dun-
yadaki gelismeler buylme Uuzerinde etkide
bulunmakta, gdrece kapali donemlerde ise,
bir egilim olarak, i¢ dinamikler belirleyici ol-
maktadir. Turkiye’'nin kendi i¢ dinamikleri ile
sanayilesmeyi hedefledigi gérece kapali iki
dénemde; (1930-1939 ve 1962-1976 dénem-
leri) sanayi sektorundn en hizli biyudiagd iki
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ddénem olarak dikkat ¢cekmektedir. Ekonomi-
nin disa agildigr 1980’li yillarda ise, dis dina-
mikler (1989 yilindan itibaren de kisa vadeli
sermaye hareketleri) belirleyici olmus, biyi-
me hizi dliserken ayni zamanda da istikrar-
sizlagsmistir.

Turkiye'de dig agiklanin hizlandigi 1980-
2004 déneminde genel olarak buyime hizi-
nin ve 6zel olarak da sanayi sektoriniin bi-
yime hizinin dusmesi kaynaklarin giderek
Uretken yatinmlar diginda kullanildigini gos-
termektedir. Kaldi ki, 1980'li yillar boyunca
artan dis agiklar ve tarimin goreli fiyatlarinda
meydana gelen dramatik dusise ragmen (bi-
rikim potansiyeli agisindan son derece uygun
kosullarin olmasina karsin) sanayi birikiminin
artmamis olmast uygulanan iktisat politikalar
ile yakindan ilgilidir.

Baska bir ifadeyle, 1980'li yillar bir énceki
dénem ile (1962-1976 dénemi) bir ¢ok agi-
dan onemli farkliliklarin yasandidi bir donem
olarak dikkat gekmektedir: 1962-1976 ithal i-
kameci donemde dis agiklarin milli gelir igeri-
sindeki yillik ortalama pay! % 3,1 iken, 1980-
2004 doneminde % 7,1 ve 1989-2004 déne-
minde ise % 8,1 gibi olduk¢a ylksek bir ora-
na yukselmistir. Diger yandan ithal ikameci
dénemde uygulanan poplist iktisat politika-
lan nedeniyle tarimin ticaret hadleri koylinin
lehine dnemli élgiide dlzelirken, sanayi sek-
térunde de reel Ucretler dnemli Slgtide art-
mistir. Bagka bir ifadeyle, ithal ikameci do-
nemde potansiyel birikim 6nlndeki kisitlara
ragmen, fiili sanayi birikim oraninin onemli 6l-
¢lide artmis olmasi ve bu ydnuyle 1980'li yil-
larda ayrismasi, sanayi sermayesi ve sanayi-
lesme lehine uygulanan iktisat politikalari ile
yakindan ilgilidir.

Turkiye gibi henliz yari-sanayilesmis bir
ekonomide sanayilegmeye donuk sermaye
birikimi, toplam sermaye birikiminden daha
stratejik bir olgudur. Bu baglamda Trkiye'nin
heniiz tamamlanmamis sanayilesme sertive-
nini daha ileri bir noktaya tagimasi, dis agik-
lari daha fazla artirmadan, yurt i¢i kaynaklara
dayall olarak gergeklestirebilecegini disini-
yoruz. Bunun igin; ylksek yurt i¢i tasarruflari-
na ve sermaye birikim oranlarina dayali ve
sanayilegsmeyi ontine hedef olarak koyan bir
kalkinma stratejisine ihtiyag duyulmaktadir.
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Dipnotlar

1) Bilindigi gibi bir ekonomide milli gelir éz-
desligi; Y=C+|+(X-M) olarak ifade edilmektedir.
Tuketim (C) daraltiimadan, yatirimlar (1) yiiksel-
tilirse dis ticaret dengesi (X-M) acgik verecektir.

2) Sermaye birikiminin kaynaklarindan biri
olan tarimin ticaret hadlerinde meydana gelen
degismeleri bu galismada analiz disinda tutu-
yoruz.

3) Burada Tirkiye yapisindaki bir ekonomi-
nin dis fazla vermesinin, TUrkiye ekonomisinin
dis dinya karsisindaki ekonomik gucini degil,
tam aksine gugsuzligunin, bir durgunluk ve/
veya krizden gegmekte oldugunu belirtmek ge-
rekir. TUrkiye ekonomisinde normal blyume yi-
lari kronik dig agiklarin oldugu yillardir. Oysa
gelismis ulkelerin dis fazla vermeleri bu ulkek-
rin gicUni géstermektedir. Bu olguya istisna
olabilecek tek gelismis llke ABD'dir. ABD'nin
dis dinyaya kars! kroniklesen dis agiklar veren
bir Ulke olmasina karsin, dinya ekonomisinin
tepesinde bulunmasinin nedeni, dolarin sagk-
di§i ayricalikli konumudur.

4) 1946'dan sonraki yillar, Turkiye'nin siya-
sal yonelimleri agisindan yepyeni bir ddnemdir.
Bu ddnemin baslangici ile birlikte Amerika ilei-
liskiler gelistiriimis, Birlesmis Milletlere Uye o-
lunmus, 1944 vyilinda Amerika'da Bretton-
Woods Antlasmasini kabul ederek IMF'ye ve
daha sonrada 1947 yilinda Dunya Bankasi'na
Uye olunmustur.

5) 1977 yilindan itibaren birikim oranlarinin
(1923-1976 doéneminden farkli olarak) 1987 fi-
yatlari ile ifade edilmesi, birikim oranlarinda
onceki déneme gore bir artisa neden oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda bu kriz dénemini n-
ceki donemlerle kiyaslamak yerine kendi igeri-
sinde degerlendirmek daha anlamli gézikmek-
tedir.
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Dunyada Yabanci Yatirimlarda
Devlet — Ozel Sektor iliskisi ve
Sivil Toplum Orgiitlerinin Oynadigi
Rol ve Turkiye Gergegi

Dogrudan Yabanc! Yatinm (DYY) yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluglar tarafindan bir
baska llkeye tasinmasi olarak tanimlanabilir. Bir uluslararasi sermaye hareketi olan DYY,
Il. Diinya Savasi sonrasinda énemini artirmaya baglamistir. GUnimiizde dlinyada Llkeler
blyimelerini tamamen 06z kaynaklari ile finanse edebilecek giice sahip dedgildirler ve
DYY'ye ihtiyac duyariar. Bu agidan bakildiginda Turkiye'nin hizli buyime igin dis kaynak ih-
tiyaci aciktir. Gegmisten glintimiize Tlrkiye DYY konusunda diinyadaki gelisime ayak uy-
duramamis ve gerekli miktarda DYY gekmek konusunda basarisiz kalmigtir,

Bu calismada yabanci yatirimlarda deviet — 6zel sektér iliskisi ve sivil toplum érgtitlerinin
rolli incelenmektedir. Tirkiye’nin gegmisten bugiine DYY ¢ekme konusundaki hatalari orta-
ya konmakta, meveut yatirim ortamini iyilestirme (YOI) galismalari degerlendirilmekte, ya-
banci yatinmciya uygun yatinm ortaminin saglanmasi ve tanitilmasi i¢in deviete, 6zel sek-
tére, promosyon ajansi olarak YASED’e ve diger sivil toplum 6rglitlerine diisen roller tarti-
stimaktadir. DYY konusunda Tirkiye'ye rnek tegkil edebilecek Irlanda, Macaristan, Polon-
ya ve Cek Cumhuriyeti gibi lilkelerdeki DYY hareketleri ve promosyon ajanslarinin ¢alisma-
lari incelenmektedir.

1- GIRIS

labilir kaynaklarin Kisi ve kuruluslar ta-

rafindan bir baska llkeye tasinmasi
olarak tanimianmaktadir'”). DYY, bir sirketin
Uretimini yabanci bir Ulkede yapmak igin te-
sisler kurmasi, mevcut tesislere ortak olmasi
veya mevcut tesisleri satin alarak blinyesine
katmas! seklinde gergeklesmektedir. Bu agi-
dan DYY bir Ulkeye déviz transferi, Uretimde
kullanilacak makine, techizat ve diger Uretim
araglari, teknik bilgi, know-how sekillerinde
girmektedir®. DYY uzun vadede ekonomik

Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY) yatiri-
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biyime Uzerinde dogrudan etkili olmamasi-
na karsin, dolayl yoldan, teknolojik ilerleme
ve istihdami artirmak gibi unsurlar sureti ile
bilylimeye etkili olabilmektedir®. DYY ile ar-
tis gOsteren arastirma ve gelistirme galisma-
lari (AR-GE), yabanci kokenli sirketler tara-
findan gergeklestirilen bilgi ve teknoloji trans-
feri, is glcl istihdami ve egitimi, taginmaz
mallarin ve altyapinin gelistiriimesi, yabanci
ortakliklar araciligi ile yeni marketlere erigim,
pazar payinin arttirilmasi uzun vadede eko-
nomiyi yapilandirarak biiyimeyi saglayan ve
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DYY'yi gekici kilan temel etmenlerdendir.

Ginimizde dunyada ulkeler blyUmeierini
tamamen 6z kaynaklar ile finanse edebile-
cek guce sahip degildirler. Bu agidan bakildi-
ginda Tlrkiye'nin de hizli blyime saglayabil-
mesi icin dis kaynak ihtiyaci bulunmaktadir.
Ancak, Tlrkiye dinyadaki DYY gelisimine
ayak uyduramamis ve istenen miktarda DYY
¢ekememistir. Bu ¢alismada, DYY'nin ekono-
mimizin gelismesindeki faydalari ve gereklili-
gi 15191 altinda, yabanci yatinmci igin tlkemi-
zin daha gekici hale getiriimesi ve dolayisi ile
DYY'nin arttrrilmasi konusunda gerek devie-
te, gerek 6zel sektore ve gerekse de YASED
onderliginde sivil toplum orgttlerine disen
roller incelenmektedir. Daha sonra, diunyada
yabanci yatirim ve sivil toplum orgitlerinin
rolt incelenmektedir. DYY'nin dinya Uzerin-
deki gelisimi ele alinmakta ve DYY konusun-
da Tirkiye'ye érnek teskil edebilecek irlanda,
Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi
ulkeler ve bu Ulkelerdeki promosyon calisma-
lar mercek altina alinmaktadir.

Ayrica, diinyadaki promosyon galismalari
genel olarak tanitiimaktadir. Calismanin ice-
risinde, Tudrkiye'deki yabanc! yatirimin gelisi-
mi de incelenmektedir. Turkiye'nin beklenen
seviyede DYY gekememesinin nedenleri ya-
sal, siyasi, ekonomik ve yapisal nedenler
basliklari altinda ele alinmaktadir. Son ola-
rak, yabanci yatirimci igin givenilir bir yatirim
ortami hazirlamak amactyla gergeklestirilen
Yatirim Ortamini lyilestirme (YOI) galismalari
incelenmekte ve bu c¢alismalar degerlendiril-
mektedir. Sonugta ise, ele alinan konular iti-
bariyle genel bir degerlendirme yapilimakta
ve Onerilerde bulunulmaktadir.

2- DUNYADA YABANCI YATIRIMLARDA
DEVLET - OZEL SEKTOR ILIiSKISi VE
SiviL TOPLUM ORGUTLERININ
OYNADIGI ROL

2- 1. Diinyada Yabanc! Yatinm:
Dinii, Bugiini

Ekonomik alanda gok buylk etkilere yol
acan uluslararas) sermaye hareketi olarak
DYY, ozellikle ll. Diinya Savas! sonrasinda
énemini arttirmaya baslamigtir.  1980'lerin
baslarinda ekonomik diinyaya giren serma-
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yenin yaklasik yarisi resmi kaynaklardan ge-
len sermaye iken, simdi sermaye neredeyse
butinlyle 6zel kaynaklardan (yani yatirim
fonlari, bankalar vs gibi 6zel finansal kurulus-
lardan) gelmektedir™. Diinyada yabanc! ser-
maye temel olarak gelismis Ulkeler arasinda
dolagmaktadir. Son 10 yilda bu sermaye a-
kimi tam Ug¢ kat artmistir.  Tarkiye ise yatiri-
ma elverisli bulunmamakta ve tim dinyada
gelismekte olan ulkelere akan yabanci ser-
mayenin sadece % 1'ini bile gekememekte-
din

Buna karsin Polonya,1995'ten bu yana
tam 42 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ek-
migtir. Cek Cumbhuriyeti'ne ise, ayni ddnemde
30 milyar dolar civarinda yatirrm yapilmistir.
Ancak bu ulkelerin basaritari, Avrupa Birligi
(AB) stirecinden dnce piyasa diizenine geg¢-
meleriyle alakalidir. Latin Amerika Ulkeleri de
istikrara yaklastikca buylk oranda yatirm
gekmislerdir. Krize girmeden 6nce Arjantin
sadece 1999 yilinda 24 milyar dolar yatirim
almistir. Kriz nedeniyle 2000 yilinda bu mik-
tar yariya, daha sonra da 1 milyar dolarin al-
tina inmistir. Meksika'nin da bugtn aldig! ya-
tirnm, Tarkiye'nin tam 15 kati kadardir. Dusuk
isglict maliyetleri ve sahip oldugu dev pazar
nedeniyle Cin, gelismekte olan Ulkelere giden
yatirnmin neredeyse yarisini gekmektedir.

DYY'deki artisa bir takim ulkeler hazirlik-
siz yakalanmis; projelerin hayata gegmesin-
deki gecikmeler, sdzlesme iptalleri ve hukuki
anlasmazliklar gibi birtakim sorunlar ile ylz
yiize gelmislerdir®. Yatirnm ortamlari ve ka-
nuni dizenlemeler ise yatirimciya gerekli gi-
venceyi verememistir. Genelde devlete bagl
servis saglayicilarin yetersizligi, hikumet yet-
kilileri ile yasanan sorunlar, uygulamalarda
devlet ve yerli sirket yanlisi tavirlar, uygula-
nan projelere politik ve sosyal zeminden ge-
len muhalefet, devlet ve hikimet yapisindaki
bozukluk (risvet, kayirma, v.s.) gibi genelde
liberal ekonomik yapinin eksikliginden kay-
naklanan nedenlerle yatinmiar birtakim tlke-
lerden geri ¢ekilmistir. Devlet tarafindan igle-
tilen ve halkin ihtiyaglarini karsilamak amagh
tasarlanmis enerji, haberlesme, ulagim, su
ve atik toplama gibi servislerin, gereken o-
randa geligtirilememis olmalari ise hayata
gecmek asamasinda olan birgok yatirimin
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sekteye ugramasina neden olmustur.

Kimi Ulkelerden yatirmin kagmasiyla so-
nuglanan bu olumsuzlukiarin giderilmesi asa-
masinda itk adim; yatirim ortamindaki diizen-
lemeler olmus ve ek olarak cesitli tesvikler
devreye sokulmustur. Her tlkede adlari farkh
olsa da yatirimlarin kontroline, korunmasina
ve tesvikine iliskin bir mevzuat olusturulmus-
tur”). Servis sektorlerindeki tikanma ise, ézel
sektorin devreye sokulmasiyla gozumien-
mistir. Bu alanlarda saglayabilecedi avantaj-
larin yani sira, bltge problemlerinin artan
baskisiyla, ¢zellestirme basta olmak Uzere
yatirim ortamlarinda iyilestirme ¢alismalari
baslatimsstir. Bunlarin yaninda kdlturel ve
politik ortam, maliyetler, ulasim ve devletin
ekonomi politikasi (dis ticaret, endustri, bat-
ce, vergi) DYY'i etkileyen faktdrler olarak be-
lirrenmis ve gereken dizenlemeler yapilmis-
tir.

Yatinm alt yapisinin diizenlenmesi ve ya-
tirnmciya gerekli giiven ortaminin kurulma-
sinda slphesiz devletin rolli blyulktur. Glo-
ballesmenin geregi olarak karsimiza gikan
Ozellestirme ve Ozel yatirim, gerek devletin
yetersiz ve yavas kaldigi ortamlarda, gerekse
de yabanc! yatirimcel igin yeni yatirim imkan-
lari olusmasinin saglanmasinda etkin olmus-
tur. DYY'ye ilgi gosteren bir ¢ok devlet ise,
yatirim ortamindaki diizenlemeler ve 6zelles-
tirme galismalarinin yani sira gerekli alt yapi-
yl hazirlama, promosyon ajanslari araciligi
ile de yatinmcliyl bilgilendirme, yénlendirme
ve ikna etme yolunu segmiglerdir.

2004 yilina baktigimizda, gelismekte olan
ulkelere yapilan DYY % 48 artigla 255 milyar
dolara ¢ikmistir. Gelisen Ulkelere yatirim aza-
lirken, Asya ve Pasifik Ulkelerine 166 milyar
dolarlik yatinm gelmistir. Gelismis Glkelere
2004 yilinda 321 milyar dolarlik DYY gergek-
lesirken, 380 milyar dolar olan bir dnceki yila
gore, % 16'lik bir dusus yasanmistir. ingiltere
ve Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD)
DYY’den aldigi pay artmis; 121 milyar dolarta
ABD, diinyada en fazla DYY alan Ulke olur-
ken, ABD'yi Cin takip etmistir. Afrika kitas1 20
milyar dolarla bu yatirmlardan sadece % 3'-
|tk bir pay almis ve bu yatinmlarin gogunun
da dogal kaynaklara yatinm seklinde oldugu
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gozlenmistir. 2003 yilinda 27 milyar dolarlik
DYY alan Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri,
2004 yilinda bu miktari 36 milyar dolara yiik-
seltmigstir. Bolgede bulunan 19 llkeden 15%
aldigr DYY miktarini artinrken, 6zellikle AB'-
ye yeni Uye olan 8 tilkeye yapilan DYY mikta-
rinda biyuk patlama olmustur. Bulgaristan ve
Romanya basta olmak tizere, Guneydogu
Avrupa ulkelerine yonelik yabanci yatirimlar-
da da énemli artislar gézlenmistir®.

2- 2. Ornek Ulkelerin incelenmesi
ve Degerlendirilmesi

Ornek tilkelerin incelenmesi ve degerlen-
dirimesi asamasinda AB lyesi ve gelismis
Ulke statlstinde olup, son zamanlarda DYY’-
yi cekme konusunda onlerde yer almasi ne-
deniyle irlanda; gelismekte olan tilkeler ara-
sinda olan ve AB'ye katiima asamasinda bu-
lunan ve Tlrkiye'ye ornek oimalari agisindan
Macaristan, Cek Cumburiyeti ve Polonya se-
cilmistir.

2- 2.1. irlanda ve Industrial
Development Authority (IDA)

irlanda, DYY'ye yonelik galismalara erken
baslamis basarilt bir 6rnek olarak ele alinabi-
lir. Industrial Development Authority (IDA),
1949 yilinda Endustri ve Ticaret Bakanhginin
binyesinde kurulmus, fakat 20 yil kadar etkili
bir gcalisma yapamamistir. Ancak 1960'li yil-
larda IDA yonetimi hikimet igerisinde sesle-
rini duyurmay! ve etkili olmay! basarmislar-
dirf®. IDA aktif tanitim galismalarina 1969-70
yillarinda baslamistir. ilk tamtim galismalar
sonucu, IDA resmi bir ajans olmasinin 6zel
sektor ile baglantilarini engelledigini fark e-
derek, yari resmi bir hale dénlismustir. Ca-
hismalarina imaj gelistirmeye yonelik basia-
mis; ABD ve ingiltere’'de finansal ve endist-
rivel yayin organlarinda reklam kampanyasi
baslatmisti. Bu kampanyalarla irlanda, 15
yillik bir vergi tesvigi yardimiyla da, modern
bir endustri Glkesi olarak tanitimis ve tarim
tilkesi imajindan kendini kurtarmistir. imaj ¢a-
lismalarina daha sonraki yillarda devam edi-
lerek yatinm yaratma, uluslararasi yatirim or-
taminda daimi yerini savunma ve ekonomik
inandiricthdint giiglendirme hedeflenmistir.

1980'li yillarda Irlanda, maliyet agisindan
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rekabet gliciinii kaybettigini fark etmistir. iggi
maliyeti uluslararasi standartlarin Ustine
cikmistir, Bu durum karsisinda egitime yapi-
lan yatinmlar ile is gicunin egitim seviyesi
yukseltilmistir. IDA yapilan reklam kampan-
yalari ile Irlanda’nin egitimli is gictini bir ya-
tinm avantajt olarak gostermeyi basarmistir.
80’li yillarda, makro ekonomik dengelerin o-
lustugu bir donemde, DYY'ye karsi ulusal
capta fikir birligi olusmustur. Bulundugu bdl-
gedeki Ingiltere ile olusan rekabet ortami ge-
redi de gerekli altyapi, mevzuat, serbest yati-
rim bolgeleri ve tesvik edici dizeniemeler,
basarill bir sekilde olusturulmustur. Irlanda
basarili bir endustriyel politika ile 6ncelikli
sektorlerini dogru belirleyebilmistir. Avrupali
kimligi, strekli dusuk kurumsal vergi politika-
si ve bedelsiz arazi ve hatta bina tesislerine
varan tesvikler ile DYY ¢ekmede olduk¢a ba-
sarilt olmustur.

IDA, Irlanda Endiistrisi ile galigarak, yeni
ortakhkiar araciligiyla, yabanct misteri ve ya-
tinmciya ulasmay! hedeflemektedir'?. 1994'-
den beri IDA, 6zellikle Gretim ve servis sekto-
rine DYY cekmekle ilgilenmektedir. Yabanci
yatirimeilarin irlanda'daki her ttirli yatinmi i-
¢in aracilik ve destek hizmetleri veriimektedir.
Bu amaglar ile IDA irlanda diginda 22 ofis ile

1;1 tlke ve 4 kitaya yayilmistir’'”, Stratejile-
-7

* Yiksek kalite, bilgi ve uzmanlik gerekti-
ren DYY'yi Irlanda’ya g¢ekerek global ekono-
mide bir yere sahip olmak.

e DYY'nin irlanda icerisinde dagilimina
bolgesel bir denge getirmek.

e DYY kullammi ile mevcut irfanda isgi-
clnln kullanimini ve gelistiriimesini sagla-
mak.

o Teknolojik ilerlemelere ayak uydurmak.

DA, is glicinln egitimi, Gretkenligi, reka-
bet giicl ve teknolojiye uyumu Uzerinde dur-
maktadir. IDA, Irlanda’nin Avrupa'nin en geng
ve egitimli isgiicine sahip oldugunu savun-
maktadir. Bunun yaninda kurumsal vergi ya-
pisinin, dengeli politik ve ekonomik ortami-
nin, altyap (ofis, fabrika) ve haberlesme ma-
liyetlerinin avantajlar tanitiimaktadir.
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IDA, enformasyon ve haberlesme teknolo-
jileri, ilag, kimya, servis sektori gibi cesitli
sektorleri desteklemekte ve bu sektérlerdeki
sirketlerin yabanci yatinrma kavusmalarina
araci olmaktadir’'®. Bu sektérdeki mevcut ye-
rel sirketler ve onlarin Urlnleri tanitiimakta ve
yatinm yapmak, bilgi almak ve baglanti kur-
mak isteyen yatirimcilar i¢in gerekli aracilik
hizmetleri sunulmaktadir. IDA tretime yonelik
yatinnmlar diginda, genel mudurlik operas-
yonlarint da gekmeyi hedeflemektedir. Bunu,
bilgi temelli ekonominin dogal ihtiyaci olarak
gormektedir™. Arastirma ve gelistirme, satis
ve pazarlama, entellektiel mulkiyet (patent,
lisans, copyright ...), hammadde ve Uretim
yonetimi, bilgi islem gibi servisler i¢in olustu-
rulmus ortam, altyapi ve sahip olunan tecri-
be tanttilmaktadir.

IDANIn en onemli hedeflerinden biri de,
yatinmi ulke ¢gaptnda diuzenli ve planli bir se-
kilde dagitmaktir. Bu amagla tim bolgeler ay-
rintili olarak tanitilmakta, bu bdlgelerde yati-
rimlar ve sektorler hakkinda bilgi verilmekte-
dir. Hem ilgili bélgelerin amaca uygun gelis-
mesi icin ¢alisiimakta ve hem de uygun bdl-
ge sec¢imi konusunda yatinmciya destek o-
lunmaktadir.

2- 2.2 Dogu Avrupa: Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya

Bu bélgede yabanci sermaye konusunda-
ki ilk basari Macaristan tarafindan elde edil-
migtir. Macaristan 1989 yilinda yabanci ser-
mayeye agilmig, 1990l yillarda bdlgede ya-
banci yatirim agisindan éncii olmustur®. Bu
ilk yillarda Macaristan ve Polonya'nin, DYY
cekmek lzere yabanci yatirimcilara gesitli
tesvikler sunduklari gértlmustir. Bu dénem-
de, Polonya sahip oldugu nufus ve dolayisi
ile isglich ve pazar blyUkligl OstinlGgline
ragmen, yasadigl ekonomik problemler ne-
deniyle basarn elde edememistir. Macaristan
erken yola gtkmis olma avantajina karsgin, ya-
tirrm alt yapisinin hazir olmamast, makro e-
konomik dengeyi saglayamamasi ve bulun-
dugu bolgede DYY rekabetinin artmasi sonu-
cu bir gerileme yasamistir. Macaristan'da
DYY ekonomik altyapida beklenen etkileri
yaratamamistir. Temel nedenlerden biri ola-
rak, yerli sirketlerin yabanci girket yatinmla-
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rinda beklenen yeri alamamasi gosterilmek-
tedir. Bir diger etmen ise, ozellestirmenin
Macaristan'da diger llkelere goére daha erken
yapilmasidir. Ozellestirmenin daha sonra
gergeklestigi Polonya ve Cek Cumbhuriyeti,
Ozellestirme yoluyla ¢ekilen DYY ile one geg-
mislerdir.

Farkli zamanlama ve ydntemlere ragmen,
olusan rekabet sonucu bolge tilkeleri, 6zellik-
le benzer yap! gosteren Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti; altyapt, pazar bdyukligu, cog-
rafi yeri, is gucu gibi konularda benzer nokta-
lara ulasmislardir’'®. Bu {lkeler basta AB ol-
mak (izere, ekonomik isbirligi kuruluslarina
uye olmak icin buyuk bir gaba harcamig, hizli
bir 6zellestirme gerceklestirerek dzellestirme
sUrecine yabanci yatinmcilari da katmig, pa-
zar ekonomisinin kosullarini kalici olarak yer-
lestirebilmis ve burokrasiyi ortadan kaldirma-
yI basarmiglardir. Yalniz Polonya sahip oldu-
gu nifus nedeniyle pazar buyukligu ve is
glict avantajina sahiptir. Bu sekilde gartlarin
ve yatirim ortaminin yatirimci agisindan bir-
birine ¢ok yakin ve bazen denk oldugu du-
rumda, slphesiz fark promosyon ajanslarin
galismalarina bagl olmaktadir.

2- 2.2.1. Macaristan Yabanci
Sermaye Dernegi (ITD)

Investment and Trade Development A-
gency'nin (ITD) genel amaci yatirim imkéanla-
rini tanitmak, Macaristan'in imajini gtiglen-
dirmek ve yabanci yatinmciyla Macar sirket-
lerini bir araya getirerek projeler olugturmak-
tir. Bu projelerin her asamasinda gerekli des-
tegi ve glvenceyi vererek projenin basarili
bir bigimde hayata geciriimesini saglamaktir.
Dis ticaret imkanlarin takip ederek bu konu-
da ureticilere destek olmaktir. ITD ile Maca-
ristan'daki is ortamini g¢ok cesitli agilardan
tanitarak, yabanci yatirrmcida giiven olugtu-
rulmaya ¢alisiimaktadir. Genel olarak Avrupa
Gzerindeki yeri ve yakinlik, ekonomik buyu-
me ve dinamizmi, AB ve Nato (iyesi olmasi,
uzun vadeli politik dengeye sahip olmasi, ge-
lismis alt yapt ve ulagim olanaklar, iggucl
(yas, verimlilik, editim, yabanci dil bilgisi, ma-
liyet agifarindan), mevcut yabanci ve uluslar-
arasi sirketlerin kahci varligi, AR-GE ve tek-
nolojiye verilen énem ve AB uyumlu yatinm

tesvikleri Macaristan'in yatinm avantajlari o-
larak sunulmaktadir. Yatirnmcilar is kurmaya
yonelik genel diizenlemeler ve kanunlar hak-
kinda bilgi, sirketler dizenlemesi, vergilendir-
me yapisi, tagsinmaz mallar ve yabancilarin
satin alma haklari, dig ticaret ve gumriik uy-
gutamatari, banka-borsa-sigortacilik altyapi-
lari, finansal raporlama ve takip, AB uyumlu
muhasebe, teftis dizenlemeleri konularinda
bilgilendirilmektedir"'?.

Macaristan yatinmci gekmek amaciyla ge-
sitli tesvikler sunmaktadir. Bu tesvikler, cesit-
li vergi indirimleri uyguiamalan, direkt aragtir-
ma ve gelistirme tesvikleri, yatinm ve ticari
koruma diizenlemeleri ve bu konudaki ulus-
lararast anlasmalar, glivenceler, vergi konu-
sunda uluslararas! ikili ve goklu anlasmalar
seklindedir"®,

Macaristan'daki DYY igin hedef yatirm or-
tamlari otomotiv, bio teknoloji, enformasyon
ve haberlesme, lojistik, elektronik ve servis
sektorleri, endustri ve teknoloji parklari, dev-
let ve Ozel sektdr ortakliklarr ve 6zellestirme
olarak belirlenmistir’®.

ITD kendini yabanci yatirnmciyla Macar
sirketleri arasinda kopru olarak tanitmakta ve
devlet {(ekonomi ve ulastirma bakanliklan) ile
yakin isbirligini vurgulamaktadir®®. Bu tir bir
tanimla yetkinligini gozler 6niine sermekte ve
yabanc! yatinmci gdziinde glveni oturtmak-
tadir. AB uyumlulugu yabanci yatinmct agi-
sindan anahtar kelimedir. ITD'nin Kuzey A-
merika, Avrupa ve Asya'nin biylk bir kismint
kapsayan hedef ulkelerde ofisleri bulunmakta
ve tanitim ve aracilik islemleri bu ofislerden
yatirimclya sunulmaktadir. Ajansin yatirimci-
ya sundugu hizmetler asagidaki gibi listele-
nebilir®":

(i) Yatinmciya yatinm ortami, kanunlar,
vergi ve benzeri finansal islemler, gevre, is-
glicti, egitim, ... konularinda bilgi vermek. (ii)
Yatirimciya uygun yatirim alaninin tespiti. (iii)
Yatirimcinin Macaristan ziyareti durumunda
detayll planlamalar: Alan ziyaretleri. Resmi
veya sivil otoritelerle toplanma ve gorugme-
ler. Macar Ureticiler hakkinda bilgi ve segi-
minde yardimci olmak. Fabrika, sirket v.s. zi-
yaretleri. (iv) Koordinasyon toplantilari, pro-
fesyonel ydnlendirmeler, diger tim iglemler

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 6



DILEK MELISSA ELMAS

konusunda yardim ve destek. (v) Basin top-
lantilarinin organizasyonlari.

Projenin kabulii ve yatirimin yapilmasi ar-
dindan; Gerekli yetkilendirme islemlerinin ta-
kibi. Servis saglayici firmalar ile baglantilar.
Vize ve c¢alisma izinleri ainmas! konusunda
yardimlar. Uygun Macar ureticinin bulunmasi
konusunda destek. Yerel firmalar ile baglanti-
lar. Gerekli térenlerin yapilmast.

2-2.2.2. Polonya Yabanci Sermaye
Dernegi (PAIZ)

Polish Information and Foreign Investment
Agency (PAIZ), Haziran 2003'te kurulmustur.
Hedefi Polonya'da yatirrm ortamini ve yapi-
lan calismalari tanitmak, Polonya’'nin imajint
guglendirmek, yatinm asamasinda yatirmci
firmaya organizasyonel, yonetimsel ve kanu-
ni agilardan yardim etmek, yatirim stlrecini
yatirimel agisindan kolaylastirarak daha c¢eki-
ci hale getirmeye galismaktir. PAIZ'in hedef-
leri arasinda yatinmciya kapsamh destek ve-
rerek 2006 yili itibariyla 10 milyar dolar yati-
rnim gcekmekte gelmektedir. Yatirim dinyasin-
da glgli bir “Polonya markasi” yaratmayi he-
deflemektedir. Uluslararas: marketlerde Po-
lonya urlnlerini desteklemekte, pazar yarat-
maya calismakta ya da mevcut pazar payini
arttirmayi hedeflemektir®®.

Polonya nifusu itibariyla Dogu Avrupa (l-
keleri arasinda isglct maliyeti agisindan a-
vantaja sahiptir. PAIZ tanttimlarinda, is guct
maliyeti ve verimliligini 6n plana gikarmakta-
dir. Polonya'da, DYY agisindan ugak ve ha-
vacilik, otomotiv, beyaz esya, yatgilik ve de-
nizcilik, genel mudurlik operasyonlari, tarim
ve gida, saghk turizmi sektbrlerini hedef al-

migtir.

Polonya yabanci yatinmciy! tesvik etmek
amaciyla vergi kolaylikiari, serbest bélgeler,
yatirimer igin faydall yerel ve bolgesel kolay-
liklar sunmakta (vergi, mulkiyet, altyapi, ...),
teknoloji bélgeleri olugturmakta ve iyilestirme
amacilyla Avrupa yapisal yardimlarini kullan-
maktadir®®. Yabanc! yatirima uygun alt ya-
pinin olugturulmas! amaciyla uluslararasi an-
lasmalar, glvenceler, vergi, is hukuku, reka-
bet kanunlari, tiiketici koruma kanunlari, sir-
ket yapilan, yatirim ve kurulug agamalarin-
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daki kanuni dizenlemeleri hayata gegirmis-
tir®?. PAIZ, bu diizenlemeleri yatinmciya ta-
nmtmak suretiyle Polonya'nin imajin1 giglen-
dirmeye, gerekli gliveni saglamaya ve (lilkeye
yatinm ¢ekmeye calismaktadir.

2- 3. Promosyon Caligmalari

Promosyon c¢alismalari genel olarak (lke-
ye yabanci yatirm gekmek igcin uygulanan
pazarlama teknikleridir ve basarisi Ulkeye
cekmeyi basardigi DYY miktari ile dlglilmek-
tedir®. Cekilen DYY'nin niceligi kadar niteligi
de 6nemlidir. Yapilan tanitim galismalari; s6z
konusu tlkedeki yatirim ortami, makro eko-
nomik denge, pazar buyukligl, GDP, nlfus
gibi dis etmenlerden etkilenmektedir. Ajan-
sin yapisi, kanuni statlist, devlet ve ozel
sektorle olan baglantilari, bagh oldugu ve ra-
por sundugu Kisi ya da komisyon, uluslarara-
si subeleri, calisanlart ve maas npolitikalar
promosyon ¢alismalarini etkileyen ajans igi
etmenlerdir.

Promosyon ajanslarinin temel amaglan
yatirim imkanlari yaratmak, yatirimciya bilgi-
lendirme, aracilik, danismanlik ve hukuki hiz-
metlerden olusan servisleri sunmak, yatirm
politikalannn1 uygulamak ve Ulkenin yatirm
imajini guglendirmektir. Ajanslarin bu calis-
malarinin i¢ ve dis etmenler tarafindan nasil
etkilendigi konusunda ¢esitli ¢alismalar ya-
pilmis ve raporlanmistir. Dis etmenlerin ye-
tersiz oldugu ve yatirrm ortaminin guclt ol-
madigi ulkelerde promosyon c¢alismalarinin
basarili olamadigi tespit edilmistir®®. Temel
amaglar ele alindiginda, yatirim politikalari-
nin uygulanmasina ve imajinin guglendiriime-
sine yonelik ¢alismalara dncelik verilmesinin,
DYY'yi arttirmada etkili oldugu saptanmistir.
Yatirimciya sunulan hizmetler ve yeni yatirim
ortamlarinin olugmasina yonelik galigmalar
ise, bu etmenleri takip etmektedir. Gerek ya-
tirimciya sunulan hizmetler, gerekse imaj ¢a-
ligmalar) ylksek maliyetli galigmalardir. Bu
agidan promosyon ajansinin basgarisinda bat-
¢esinin de 6nemi bulunmaktadir. Yurt digi su-
belerinin maliyetlerine gdére caligmalarinda
gbzle gorinir bir basari saglayamadikiari
belirtiimistir.

Promosyon ajansinin organizasyon yapi-
si, deviet ve 6zel sektdr ile iligkisi, basarisi
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Tablo 1: Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnm (DYY) Performans Siralamasinda Tiirkiye

Yillar (1988-1996) | Siralama | Yillar (1995-2003) | Swalama
1988-1990 70 1995-1997 114
1989-1991 71 1996-1998 125
1990-1992 79 1997-1999 122
1991-1993 89 1998-2000 123
1992-1994 101 1999-2001 112
1993-1995 104 2000-2002 109
1994-1996 109 2001-2003 110

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Dinya Yatirm Raporu 2002-

2004.

acisindan onemli diger bir etmendir. Promos-
yon ajansinin islevlerinden bir kismi 6zel gir-
ketler tarafindan yerine getirilebilecek tirden-
dir. Ulkedeki yatirim imkanlarinin yabanci ya-
tirnmciya pazarlanmasi 6zel sirketlerin uz-
manlik alanina girmektedir. Buna ek olarak
Ozel sektdérin promosyon galismalarina olan
inanci, fiilen desteklemeleri ve Ulkeye ¢ekilen
yatinmlarda gerekli yeri almalari Macaristan
orneginde oldugu gibi DYY'nin basarisini be-
lirleyen etmenlerdendir. Promosyon ajansla-
rinin islevleri arasinda, yapilanmasini gerek-
tiren durumlarda bulunmaktadir. Bu islevier
ajansin merkezi bir yapida olmasint ve ilgili
makamlaria glglu bir koordinasyon saglama-
sinl gerektirmektedir. Bu agilardan bakildi-
ginda diinyada Ug tiir promosyon ajansi kar-
simiza ¢lkmaktadir: resmi, yari resmi ve 6zel
ajanslar®”’. Resmi ajanslarda promosyon ¢a-
lismalars tamamiyla devlet yapisi igerisinde
yapilmaktadir. Bu tur ajanslar ilgili Bakanlik,
Basbakan veya Baskana baglt bir bélim ola-
rak calismaktadirlar. Yari resmi ve 6zel a-
janslarda ise devlet ile olan iligki bagariy! et-
kileyen 6nemli bir faktér olarak karsimiza
gikmaktadir. Dogrudan Basbakan ya da Bas-
kana rapor veren bu tir ajanslar etkili ve ba-
sarili galismalar yapabilmektedirler.

3- TURKIYE’'DE YABANCI
YATIRIMLARIN GELISIMi VE
TURKIYE’NIN BASARISIZLIGININ
NEDENLERI

3- 1. Tiirkiye’de Yabanci
Yatirtmlarin Geligimi

Osmanli imparatorlugu doneminde, impa-
ratorluk topraklarinda faaliyet gdsteren ya-
banci kuruluslar bulunmaktaydi. Cumhuriye-
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tin ilk yillarinda izlenen devletgilik politikasi
ve ll. Dinya savasi nedenleriyle bu kurulus-
larin faaliyetleri azalmis ve yabanci serma-
yenin gelisi oldukga sinirli olmustur®. Ya-
banci sermaye ile ilgili itk dizenlemeler 1950
sonrasinda yapilmaya baslanmistir. Ozel
sektore, ozellikle yabanci kuruluglan kisitla-
yan devletgi ekonominin etkisini sirdirmesi
ve DYY've yonelik liberallesme cabalarinin
yetersizligi nedeniyle istenen miktarda DYY
cekilememistir®. Sahip oldugu potansiyele
ragmen Turkiye'de DYY hep beklentilerin al-
tinda gerceklesmistir.

Diinyadaki Dogrudan Yabanct Yatinm
(DYY) performans siralamasinda Turkiye'nin
yeri Tablo 1'de de gosterildidi gibi 1988-1990
déneminde 70. sirada iken, takip eden yillar-
da diisls gostererek 1996-1998 ddéneminde
125. siraya kadar gerilemigtir. 1998 sonrasi
bir miktar ilerleme gosterse de, Tirkiye 2001-
2003 doneminde ancak 110. siraya yiksele-
bilmistir. Sonug olarak, Turkiye DYY'de muh-
telif zamanlarda diinyadaki artiga ayak uydu-
ramamustir.

Tablo 2'de 1954-2004 déneminde, Tirkiye
yillar itiban ile yabanci yatinm girigini gos-
termektedir. 2000-2001 yillarinda goruldigu
gibi dénemsel karliliklardan kaynaklanan ar-
tiglar goriilse de, genel olarak bakildiginda
Turkiye DYY'de sireklilik géstermis ve 1.000
Milyon dolar civarinda yabanci yatirim ¢ek-
mistir. Tablo 2'den de anlasildig: gibi, Tarkiye
dinyadaki DYY gelisimine ayak uydurama-
mis ve istenen miktarda DYY ¢ekememistir.

Turkiye'de 1970'li yillarda dig ticaret mev-
zuatl, imalat sanayi Urdnlerini kisitlamakta
olup yabanci paralar igin birden fazla ve yuk-




Tablo 2: Tiirkiye’ye Yillar itibariyla Yabanci Yatinm Girisleri (1954 — 2004)

Yiltar (1954-1994) | DYY (Milyon Dolar) | Yillar (1995-2004) | DYY (Milyon Dolar)

1954-1985* 924 1995 1.127
1986 170 1996 964
1987 239 1997 1.032
1988 488 1998 976
1989 855 1999 817
1990 1.005 2000 1.700
1991 1.041 2001 3.228
1992 1.242 2002 1.042
1993 1.016 2003 586
1994 830 2004 ** 1.396

(*) Yilik ortalama, (**) Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verileri ilk 6 ay.

Kaynak: Yabanc! Sermaye Dernegi (YASED).

sek kur degerleri uygulanmaktaydi®®. Sire-
gelen istikrarsizlik, DYY girisi igin Tdrkiye'nin
cekiciligini zayiflatmisti. Bu dénemde sadece
distk maliyetli yerli tarim Urinlerine yatirrm
gerceklesiyordu. Bu yillarda gelismekte olan
tlkelerin biyuk bir kisminda ise DYY tesvik
ediliyordu ve Tirkiye mevcut tlkeler arasinda
DYY i¢in cazip bir durumda degildi. Butin bu
1970'li yillar boyunca Turkiye'ye giris yapan
DYY toplami 250 milyon dolardi. Giney A-
merika Ulkelerinin 1980°'li yillarda yasadigi
krizi daha once Turkiye'nin yasamis olmasi,
Turkiye buyuk oranda itibar kaybettirmis ve
birgok DYY yatinmmin ¢ikigina neden olmus-
tu.

1980'li yillar reform yillart olmustur. 1980
sonras! diinyada artan DYY egilimi nedeniyle
de Turkiye'ye gelen DYY miktarinda artiglar
goérulmustir. Ozellikle diga dénlk btyime
stratejisi gergevesinde yabanci sermaye ya-
sasinda yapilan dizenlemeler, blrokratik en-
gellerin azaltilmasi, gergekgi kur uygulamasi
bu artista etkili olmustur®”. DYY, 1980-1989
déneminde 1964-1979 ddnemine gdre artis
gostermistir. Ancak bu artis diinyadaki trende
gore yetersiz kalmistir. Bunun nedenleri ise,
reformlarin sinirll bir yapiya sahip olmasi ve
higbir zaman tamamlanamamasi, sayisiz ki-
sitlamalar ve kontrol sistemlerinin yUrUrltikte
kalmis olmasi, 6zellestirme konusundaki ge-
lismelerin yetersiz kalmasi ve politik istikrar-
sizlik ve enflasyon olarak sayilabilir.

1990’ yillar ise, DYY agisindan durakla-
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ma ddénemiydi. Bu dénemde ne DYY blyd-
mesi ne de reformlar devam etti. Ekonomik
buyumedeki dizensizlikler, 1994 yilinda ya-
sanan kriz sonrasi enflasyon hizinda gdérdlen
artis ve bu konuda yasanan istikrarsizlik
DYY buyumesini engelledi. Buna karsin Orta
ve Dogu Avrupa ulkelerinin agilimi gergekles-
ti. Bunlarin cografi agidan AB'ye yakinhdi,
daha hizli ve kapsamli gergeklestirdikleri re-
formlar, 6zellestirme, enflasyonu yenmedeki
basarilari, biyuk bir pazar olmalari sebeple-
riyle, yatirimci agisindan bu ulkeler daha ge-
kici olmuslardir. 1995-1999 vyillari arasinda
Ttrkiye gelen DYY, ortalamada Gayri Safi
Milli Hasila'nin (GSMH) % 0.4'Une esdeger
olarak seyretti. Bu oran Turkiye'yi, GSMH o-
ranlarinin % 2’si oraninda DYY g¢eken gelis-
mekte olan 91 Ulke siralamasinda 81. siraya
yerlestirmistir®®.

DYY'ye yonelik liberallesme konusundaki
galismalara ragmen yukarida ele alinan dé-
nemler boyunca, karmasiklik, zorluk, yavas
hareket ve belirsizlikler giinimulze kadar
stirmiistiir®. Ozel sektére, dzellikle yabanci-
lara olan gtivensizlik, karar almaktan gekin-
me ve bunlara ilaveten yolsuzluk bir araya
geldiginde Turkiye pazari yatirimciya gekici
gelmemektedir. GUmrik birligiyle baslayan
ve AB lyeligine yonelik galigmalaria elde edi-
len ivmenin pesi birakilmamali i¢ istikrar sag-
lanmali, gerekli diizenlemeler yapimall ve
yapilan dizenlemeler uygulanarak ve yati-
rimciya duyurularak Tlrkiye DYY rekabet or-
tamindaki hakl yerini almalidir. Tirkiye'nin
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Tablo 3: 2003 Yilinda Uretimin Sermaye Gruplan Arasinda Yiizde Dagilimi

Yabanci Sermayeli | Oze! Sermayeli | Kamu Sermayeli
Sirketler Sirketler Sirketler
Uretim 20,1 64,4 15,6
Ihracat 26,3 68,8 4.9
Istihdam 14,3 62,2 235
Aktif baylkliigu 16.4 59,1 24,5
Sermaye 16,0 55,9 28,1
Kar 22,6 61,0 16,4
Toplam satiglar 23,8 62,2 13,9
Katma deger 18,6 45,7 35,6

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi (ISO) 500 Biyiik Sanayi Kurulusu anketinden Ercan Tiirkan derlemesi.

son yillarda otomotiv gibi belli bazi sektorler-
de tim olumsuzluklara ragmen elde ettigi
basarilar agiktir.

Tablo 3'de 2003 yilinda Uretimin sermaye
gruplari arasinda ylzde dagilimi gdstermek-
tedir. 500 bliylgun Uretimde yabanci serma-
yeli sirketlerin payi % 20. 1990 yilinda 500
blylk sirketin 88'i yabanci sermayeliyken, bu
sayl 2003 yilinda 147'ye gikt. Yabanctlarin
ortak olduklar sirketlerdeki ortaklik paylar
ortalamas! % 38'den % 60'a tirmandi. Yaban-
ci ortakl sirketlerin lUretim payl % 21'den %
33'e cikti. 1990'larda sanayinin % 17'si ya-
banci sermayenin kontrolindeyken 2003'te
% 25' yabanci sermaye kontrolline girdi.
Tablo Oretim, ihracat, istihdam, aktif blyuk-
lik, sermaye, kar, toplam satiglar ve katma
deger de yabanci sermayeli sirketlerin 2003
yili itibari ile paylarini géstermektedir. Bu o-
ranlardaki artislar Turkiye'nin her tirll olum-
suzluga karsin DYY konusunda elde ettigi
basariyl sergilemektedir. Bu basarilar, orta-
daki olumsuzluklarin giderilmesi ve dinyada-
ki ekonomik gelismelere zamaninda uyum
saglanmasi durumunda artis gdsterecektir.

3- 2. Turkiye'nin
Basarnisizliginin Nedenleri

Turkiye'nin ekonomik ve politik istikrarsiz-
g1, dizensiz makro ekonomik yapisi, blrok-
rasisinin karmasikhgi ve belirgin bir politik re-
form surecinin olmamasi potansiyel yatirm-
cilar agisindan sorun yaratmistir®. Ozelles-
tirme gerekli hizda gergeklestiriiememis ve
genel istikrarsizlik, DYY gahsmalarina yone-
lik bir guvensizlik yaratmistir. Yatirimci goé-
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zUnde ve uluslararasi raporlarda Turkiye ver-
gi, maliyet, kayit disi ekonomi, yolsuzluk, enf-
lasyon konularinda liste basi ve sicak para®
¢eken faizler nedeniyle her an krize agik bir
yatinm ortamidir®. Bunlarin tiimii DYY gek-
me konusunda TUrkiye'nin basarisiz olmasi-
na sebep vermektedir.

Tablo 4, DYY agisindan Turkiye'nin eko-
nomik performansinin 2001 yilindaki deger-
lendirmesidir. Tarkiye: (1) market arayan
DYY, (2) DYY aramadaki basarisi, (3) aset
arayan DYY, (4) DYY'ye uygun ortam olusu
ve (5) politik ortam agilarindan degerlendiril-
mistir. Bu dederlendirmeler Turkiye'nin reka-
bet giicl, uluslararasi firmalart gekme kabili-
yeti, Gross National Product (GNP), Gross
Domestic Product (GDP), is gici maliyeti, is
guct verimliligi, bilim, arastirma ve gelistirme
yatirimlar, politik ortam, sug ve diger bitiin
etmenler agisindan Tarkiye'yi gesitli Glkeler
ile karsilastirmak sureti ile olusturulmustur.
Sonug olarak Turkiye'nin politik ortam, 6zel-
lestirme, tesvikler ve AR-GE agisindan zayif
oldugu ve bu alanlardaki eksikliklerin DYY
cekmedeki basarisizligin nedenlerinden ol-
dugu saptanmistir. Bu bdlimde DYY basari-
sizliklarint; yasal, siyasi, ekonomik ve yapisal
gergevede ayrintili bir sekilde incelemekte-
yiz®?,

3- 2. 1. Yasal Gergeve

Turkiye 1980'den beri is mevzuatini mo-
dernlestirme yoninde &nemli agamalar kay-
detmistir. Yarim kalmis reform g¢alismalari,
kanunlarin, mevzuatin uygulanamamasi bu
alanda olusan glvensizligin ana sebebidir.
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Tablo 4: DYY acisindan Tiirkiye'nin Ekonomik Performanst

(1) Piyasa Arayan DYY igin (4) DYY Uygun Ortam Olusu Agisindan
Ekonomik bilytklik Glglu DYY kanunlari Guglt
Ekonomik blyime Gugli DYY kanunlari (6zellestirme) Zayif
Nufus Gugll Yatirimi kolaylagtirma Orta
Kisi basi gelir Orta Politik kararlihk Zayif
(2) DYY aramadaki basarist lyi niyet Guglu
Isgiicii maliyeti Guelii Yatirim tegvik Zayif
Isglicii verimliligi Gugla (5) Politik ortam agisindan &
Is glicii yetenek ve kaynadi Glgll Ekonomik denge Zayif
(3) Aset arayan DYY icin Oturmus politik ortam Zayif
Mihendis ve teknisyen kaynagt | Glicli Politik kayirmalar, risvet ve diger | Zayif
Arastirma gelistirme Zayif Adalet ve mulkiyet hakiari Zayf
Haberlesme Orta jc sosyal yapl! Zayif |

Kaynak: Henry Loewendahl ve Ebru Ertugrul-Loewendahl, 2001.

Yabancilar gozuyle Turkiye'deki yasama re-
formu yeterli derecede gtivenilir gérinme-
mektedir. Yabanci Sermaye Yasasi, 1954'te
yurdriige girmis ve 2003'te yenilenmistir
(4875 sayili DYY kanunu). Eski yasa zaman-
la diinyada meydana gelen gelismelere ayak
uyduramamisti. Uluslararasi yatirm mevzu-
atlari yabanci yatinmcilarin tum beklentileri-
ne cevap verememekteydi. idari surecin ve
tescil islemlerinin yavashg, farkli belediyeler-
de kanunlarin ve mevzuatin farklt uygulan-
masi, yolsuzluklar, gimriklerde ve imar izin-
lerinde adaletsiziikler temel bir kag¢ sorunlar-
dandi. Yeni yasanin etkin bir bigimde uygu-
lanmasi ve tanitiimasi, zamanla dlnyada
meydana gelen degisikliklere ayak uydurma-
st sarttir. Gegmiste yapilmis hatalardan ge-
reken dersler gikariimalidir.

3- 2. 2. Siyasi Nedenler

Turkiye'deki askeri darbeler, koalisyon hi-
kimetleri, kemiklesmis sorunlariyla siyasi
partiler ve siyasi yolsuzluklar siyasi istikrar-
sizlik yaratan temel nedenler olmustur. Bu tip
istikrarsizlik kisa vadede asilsa bile, etkilerini
uzun yillar stirdirebilmektedirler. Yatinmcinin
gbrmek istedigi iyi niyet ve istikrar yolunda a-
tilmis kalict adimiardir. Turkiye'nin bulundugu
bélgedeki sorunlari da ekonomik alanda so-
runlar dogurabilmektedir. Kibris sorunu, Er-
meni sorunu, terdr ve lrak bunlardan belli

baghlaridir.
AB (yelik agamasinin ve uyeliginin DYY
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konusundaki etkileri dogu Avrupa ulkelerinde
agikga gortlmustir. Yabanct yatirimci ekono-
mik ve siyasi anlamda disiplin ve seffaflik ge-
tirece@ine inandigi AB Uyeligi yolunda Turki-
ye'den uygulama bazinda kararli adimiar
beklemektedir. Gumrlk birligine ek olarak AB
uyum sureci ve uyeliginin yabanci yatinmci
da Tdirkiye'ye kars: gerekli giveni olustura-
cagi agiktir.

3- 2. 3. Ekonomik Nedenler

Ekonomik istikrarsizlik, kayit disi ekonomi
DYY acisindan iki énemli problemdir. Doviz
kurunda yasanan ani dalgalanmalar, asiri de-
derlenmis doviz kuru, kroniklesen ylksek
enflasyon ve kamunun yiksek borgtanma ih-
tiyaci sebebiyle clusan yuksek reel faizler so-
run yaratmaktadir. Yiksek faiz oranlart ve
dolayisiyla sicak para akisi ekonomik kriz i-
¢in gerekli ortami saglamaktadir. Tlrkiye e-
konomisinde, International Monetary Fund
(IMF) ile ortak uygulanan programlar sonucu
son dénemde iyilesmeler yasansa da yati-
rimci bu iyilesmenin sirdurilebilirligini gor-
mek isteyecektir.

Kayit disi ekonomi devletin vergi kaybina
neden olmakta ve kayit disi firmaya haksiz
maliyet avantaji saglamaktadir. Devietin geli-
rindeki azalmay! yeni vergiler ya da mevcut
vergi oranlarindaki artiglar ile kargifama yo-
luna gitmesi kayit disi ekonominin boyutlarini
da derinlestirmektedir. Turkiye'deki diglk
Katma Deger Vergisi (KDV) oranina ragmen

FINANS — POLITIK &
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Tablo 5: Tiirkiye ve Ornek Olarak Ele Alinan Ulkelerdeki Enerji Sektériindeki Maliyetler

Elektrik Dogal Gaz Komdur Fuel Qil Mazot Benzin

$/kWh $/10’kcal $/ton $/1000Litre $/Litre S/Litre
Irlanda 0,1099 257,50 - 551,29 0,849 1,121

[sveg - 5 - 992,55 0,867 1,297
Turkiye 0,0917 227,77 51,31 953,96 1,031 1,327
Polonya 0,0602 173,18 47,73 436,23 0,627 0,920
Macaristan 0,0901 280,39 = - 0,810 1,128
Cek Cum. 0,0618 212,66 21,25 425,22 0,733 0,964
Kaynak: Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 2004.
her gecen gin artan 6zel tuketim vergileri altyap: yetersizlikleri yabanci yatirrmcinin,

buna bir drnek olarak verilebilir.

Uluslararasi raporlardaki gelir vergisi ve
kurumlar vergisi alanlarinda Turkiye'nin, bir
vergi cehennemi oldugu ortaya konmakta-
dir®®. Uretim maliyetlerine bakildiginda Tiir-
kiye enerji (benzin, dogal gaz, elektrik) fiyat-
lari acisindan lider sayilir® Enflasyon'da
gorilen dustlis sevindirici oimasina karsin ye-
terli degildir ve devami gerekmektedir. Turki-
ye yolsuzluk, rekabet giici ve insan geligme
endeksi agisinda da oldukga gerilerdedir. Bu-
tin bunlar yatirmci igin ylksek maliyet an-
lamina gelmekte ve Turkiye'nin yatirm agt-
sindan gekiciligini ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 Tlrkiye ve or-
nek olarak ele alinan irlanda, isveg, Turkiye,
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan'da-
ki maliyetler karstlastiriimaktadir. Tablo 5'de
elektrik, dogal gaz, komdur, fuel oil, mazot ve
benzin fiyatlarinin Tlrkiye'nin geneide en
ylksek degerlere sahip oldugu goriilmekte-
dir. Tablo 6'da Turkiye'nin kurumlar vergisi,
enflasyon ve mevduat faiz oranlari agisindan
lider oldugu ve rekabet gicu agisindan son-
larda yer aldig: sergiltenmektedir. Tablo 7'de
ise, Turkiye'nin is¢i maliyetleri (Gretim sekto-
riinde rekabet giictine gore denklestirilmis bi-
rim isgi maliyeti 2004) agisindan rakibi Po-
lonya'dan sonra en distk tlke olmasina ve
egitimli isguclne (2002 itibari ile isglcd igin-
de lise ve dengi okul mezunu orani) ragmen
yliksek risk sinifina (2005 itibari ile) sahip ol-
dugu ve Ozellestirme agisindan (1990-2001
dzellestirme geliri toplami) diger Ulkeleri geri-
den takip ettigi gértimektedir.

3- 2. 4. Yapisal Nedenler
Adalet sistemindeki yavaslik, yiglimalar ve
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sorunlarinin hizli ve adil bir bigimde ¢ézlle-
cedine dair inancini zedelemektedir. Devlet
yatirimeilarin - sorunlarint  gdzmekte yavas
kalmistir. Tlrkiye'de olan basari hikayeleri,
yatinmci memnuniyetleri etkin bir bigimde
reklam edilememistir. Yapilan dizenlemeler,
verilen sdzler yerine zamaninda getirileme-
mektedir. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)
primlerinin yUksekligi, yuksek enerji maliyet-
leri ve kurumlar, katma deger ve stopaj vergi
oranlari maliyetleri ylkseltmektedir“®.

Ozellestirme, bir Ulkenin rekabete dayali
bir pazar ekonomisini tesvik etmeye hazir ol-
dugunu isaret etmesi agisindan &énemiidir.
Ozellestirme ile devletin yetersiz kaldigi ser-
vislerin yatirimciya etkin bir bigimde sunul-
mas! ve maliyetlerin asadi ¢ekilmesi mum-
kindldr. Kamu kurumlarinin o6zellestiriimesi,
sahip olduklari haksiz rekabet Ustiinliklerinin
sona ermesi anlamina gelmektedir. Kisaca
Ozellestirme, devlete gerekli kaynaklarn ya-
ratmak ve yatinm ortamini iyilestirmek digin-
da yatinmciya verdigi mesajlar agisindan da
dnemlidir. Turkiye 6zellestirme stirecini etkin
bir sekilde kullanamamigstir ve bu streci hiz-
landirmalidir.

Mllkiyet haklars, veri korumasi, taklit mal-
lar ve telif haklar konularinda ciddi sorunlar
yasanmaktadir. Sokakta korsan satiglarin de-
vam etmesi ve ne yazik ki gerekli yasal du-
zenlemeler yapilmis olsa da, halen bunun
ontline gegilememesi, emege yapilan bir sug
olarak nitelendiriimektedir. Bu durum vyerli
markalarin olusumu ile yabancit yatinmin
Tirkiye girisini engellemektedir. Bu konudaki
dizenlemeler yabanci yatirimel kadar yerli
yatirimer ve firmalan da yakindan ilgilendir-
mektedir.
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Tablo 6: Tiirkiye ve Ornek Olarak Ele Alinan Ulkelerdeki Vergi,
Enflasyon, Mevduat Faiz Oranlar ve Rekabet Giiciu Siralamasi

Gelir |Kurumlar Mevduat | Rekabet Giici
Vergisi| Vergisi PR ENasyar Faiz Orani Siralama
Irlanda 44 12,5 21 2,9 5.7 10
Isveg 55,4 - 25 25 4,2 11
Tirkiye 35,6 30 18 6,3 13,5 55
Polonya 26,4 28 22 3.4 5 57
Macaristan 40 16 25 4,5 6 42
[CekCum. | 28 26 22 3,0 6.8 43

Kaynak: OECD 2004-2006.

Yerli ve yabanci yatirimci tretim tesisi ve
uretim izinleri konusunda gok farkli kurum ve
kurulustan izin almak ve bu izinleri yerel ve
merkezi kurumlar arasinda koordine etmek
durumundadir. Yogun ve yavas isleyen bl-
rokrasi yatinmcr igin ciddi bir engeldir. ilgili
bakanliklar arasinda koordinasyon saglana-
rak, yetki ve sorumluluklarin tek elden ydiri-
thldiga, hizh ve etkin bir yapr kurulmasi igin
galismalar devam etmelidir.

Basitlestirilmis ve sadelestiriimis vergi sis-
temine ihtiyag duyulmaktadir®?. Karmasik,
yuksek maliyetli, blylk miktarda gizli vergi
oranina sahip olan Turk vergi sistemi ile mu-
hasebe sisteminin ginin sartlarina, yerli ve
yabanci yatinmcinin ihtiyaglarina gére du-
zenlenmesi, hem yatirrmcinin éniindeki ba-
rokratik islemlerin azaltiimasini saglayacak
hem de devletin vergi tabanini genisletmesi
yolunda atilmig ciddi bir adim olacaktir. Ayri-
ca llkemizde enflasyon muhasebesinin ge¢
uygulanmis olmasi, elde edilen gelirlerden
yillar boyu haksiz vergi alinmasinda ve bu da
vatandagin vergi kagirmasinda bir etken tes-
kil etmis olabilir. Bugin Turkiye'de birokrasi
konusunda 4875 sayili Kanunla gerekli sade-
lestirmeler yapiimig, biirokratik bosluklar dol-
durulmustur. Ama hala Turkiye disarida
kompleks ve karigik burokrasisiyle taninmak-
tadir. Blrokratik engeller ise, Tlrk is ortami-
nin rekabet alanindaki en 6nde gelen deza-
vantajlarindan biridir.

Giimriiklerde mevzuat disi uygulamalara
ve ani yapilan degisikliklere son verilmesi &-
nem tasimaktadir. Avrupa standardizasyon
teskilati igareti (CE) ve Turk Standartlart Ens-
titisii (TSE) belgelendiriimesinde yaganan
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sorunlar, hammaddelerini ya da ara Uretim
maddelerini Avrupa disindan ithal eden fir-
malarin operasyonel! faaliyetlerini sekteye ug-
ratmaktadir. Ayrica gerek vergi gerekse de
glmrik departmanlarinin baslarinin, uluslar-
aras| uygulamanin tersine baska bakanlikla-
ra baglh olmasi da sorun yaratan baska bir
uygulamadir.

Yabancilarin galisma izinleri konusunda
aksakhklar goriimektedir. Sirket kurulusu ve
tescili asamasinda yasanan sorunlar bir is
takipgisini zorunlu kilmakta, isletme izinleri
uzun prosedirlere sahip olmaktadir. Yerles-
me, arazi ve yer imari asamalar ise, asil p-
roblemi olusturmaktadir. Imar izni ve sireci
prosedurd ¢ok karisik islemekte olup, imar i-
zin, belge ve sureleri yaklasik 9 ay gibi bir
zaman almaktadir. Kamu saghgi ve gevre ko-
rumasi kanunlari kapsamindaki dizenleyici
gereklere uymak ve Saglik Bakanligi ile Cev-
re Bakanliginin ¢akisan yetkileriyle ugragsmak
zordur. Ani mevzuat degisikligi, yapilan degi-
sikligin yatirrmciya bildirimi konusunda zafi-
yet, mevzuatta yer almayan keyfi uygulama-
lar, organize olmamis tekrarlanan ve bazila-
rinin kanuni dayanaklarinin sorgulandigi tef-
tisler ile birlikte kanun ve dizenlemelerin agik
ve detayli tanima sahip olmayisi ve isletme-
lerin faaliyette bulunduklari piyasa kosullarini
yansitmakta yetersiz kaliyor olmasi, yabanci
yatirimcinin Tirkiye olan glvenini sarsmak-
tadir.

4- TURKIYE'DE YATIRIM ORTAMINI
IYILESTIRME GALISMALARI VE OZEL
SEKTORUN ROLU

1980 sonrasi bir¢ok tlke dogrudan yaban-
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Tablo 7: Tiirkiye ve Ornek Olarak Ele Alinan Ulkelerdeki
Birim Igci Maliyeti, Risk, Egitim ve Ozellestirme Siralamasi

Birim ls¢i Risk | Egitim | Ozellegtirme

Maliyeti (Dolar) | Sinifs (Lise) (Milyon Dolar)
Irlanda 103,1 - 12 8.386
Isveg 99,0 - 11 15.297
Tiirkiye 77,2 5 18 7.354
Polonya 68,4 2 10 19.660
Macaristan 136.4 2 17 7.990
 Cek Cum. 102,2 2 11 8.408

OZEL SEKTOR ILISKISI

Kaynak: OECD.

ci sermaye yatirnmlarini blinyelerine gekebil-
mek icin dnemli dizeyde politik liberallestir-
me siireci igerisine girmislerdir“®. Bu bag-
lamda, Tlrkiye de son yillarda liberallesme
gabalarini hizlandirmigtir. Paranin konvertibi-
litesi, 6zellestirme ile devletgiligin azaltiimasi,
korumaya yonelik yonetmeliklerin azaltiimasi,
yap-islet-devret gibi modellerle 6zel alt yapi-
nin saglanmasi, AB ile gimrik birligine gidil-
mesi ve AB (yelik bagvurusu ve uyum galig-
malari en onemlileridir.

Ayrica, Diinya Ban-kasi ve IMF tarafindan
desteklenen bir programin basari ile yuratdl-
mesi, enflasyonda saglanan disus, buylme
oranlari elde edilen diger 6énemii basarilardir.
Tirkiye 1980'lerden sonra is mevzuatini mo-
dernlestirme yéninde dnemli asamalar kay-
detmigtir. Tlrk hikimeti AB'ne giris progra-
minin bir pargasi olarak, ¢esitli reformlar ger-
geklestirmektedir. Bunlarin  olumlu etkileri
g6zle goérillir seviyededir.

World Trade Organization (WTQO) ulyelik
ve AB'ne giristen dogan yikumlGilklerin ye-
rine getiriimesi amaciyla oldukga fazla ¢aba
sarf edilmigtir. Bu ¢abalar, 6zel ihtisas mah-
keme Uyelerinin yogun bir bicimde egitilme-
siyle de desteklenmektedir®. Turkiye ulusla-
rarasi tahkimi Ulkesine katabilmek amaciyla
gerekli adimlar atmistir. Ozellestirme ile ilgili
olarak son gelismeler dvglye degerdir. Bura-
da ozellestirme idaresinin satislarla ilgili bir
takvim ve plani en etkin ve agik bir bigimde
agiklaylp bunu uygulamasi da DYY agisin-
dan oldukga 6nemlidir. Sirekli diigik seyre-
den DYY’nin arttirilmasi ve yabanci yatirimci
agisindan Tirkiye'nin gekici hale getiriimesi
icin hikimet Ustine disen gorevi kavramis
gorunmekte ve soruna iliskin mevcut sartlari
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iyilestirmek icin ¢aba géstermektedir. DYY
konusunda yapilan c¢alismalarin temelinde
yerli ve yabanci ayiriminin ortadan kalkmasi
ilkesi yatmaktadir.

DYY oldukga hareketli olan sicak paraya
tercih edilen bir yatirrm seklidir. Bu agidan
bakildiginda DYY beklentisinde olan Turkiye,
yabanci yatinmcinin Uretim (otomotiv, ma-
dencilik, metal, enerji, gida, ilag, kimya, ...)
ve hizmet (turizm, sigorta, lojistik, danisman-
lik, ...) sektdriine yatirm yapmasini tercih
edecektir. S6z konusu yatirim yeni sirketlerin
veya fabrikalarin kurulmasi yaninda mevcut
sirketleri satin almak veya ortaklik kurmak
seklinde de olabiimektedir. Uretim ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren bu sirketlerin
DYY ¢ekme konusunda YASED’e olan deste-
gi, YASED ile beraber g¢alismalari, 6zetle YA-
SED’e inanmalari, Turkiye'ye DYY girisi agi-
sindan 6nemli bir belirte¢ olarak kabui ediie-
bilir. YASED'in tiye listesi tizerinde yaptigi-
miz incelemede Uye 226 sirketten % 57’sinin
uretim sektérinde ve % 24’unin ise, hizmet
sektoriinde faaliyet gdsterdigini tespit ettik.
Gerek Uye sirketlerinin sayisinin artmasi ve
gerekse Uretim ve hizmet sektoriinden sirket-
lerin Uyeler arasindaki oraninin yikselmesi
YASED'in bagarisini gdsterecektir. Bu oran-
larin yikselmesine paralel olarak Turkiye'ye
gelen DYY miktarinda artis olacaktir.

5- YATIRIM ORTAMINI iYILESTIRME
GCALISMALARININ ELESTIRISI VE
YABANCI YATIRIMLARI CEKMEK (GiN
GEREKLI ILAVE UNSURLAR

Bir tlkedeki yatinm ortamini iyilestirmeye
yonelik g¢abalarin basarisi, ancak o ulkenin
siyasi ve ekonomik agidan daha istikrarl ve
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aclk bir ortam saglayabilmesi ile mimkuanddur.
Hiklmetin olusturdugu yabanci sermaye
taslagl; sermayenin sinirsiz transferi, yerli ve
yabanci yatirimcilarin esit muamele gérmesi
ile daha liberal ve olumlu bir ekonomik ve ya-
sal bir yapilya sahip olmustur. Fikri mulkiyet
haklarinin korunmasi, guiincel teknolojiyi ve
ihracata yonelik fabrikalar cekmek agisindan
giderek daha dnemli hale gelmektedir. Ulus-
lararasi tahkim ile ilgili olarak, uygulamaya i-
liskin mevzuat gergeklestirilmelidir. Turkiye’-
de serbest bodlgelerdeki tesvik rejimi yatirim-
cilar agisindan comert olmasina karsin, AB
mevzuatinin devlet yardimlar ile ilgili hikim-
leri agisindan problem teskil etmektedir. AB
ya da WTO kurallarini ihlal eden tesvikler, AB
mevzuatina gore yeniden duzenlenmelidir.

Turkiye'de DYY'nin artisina yonelik galis-
malar yapabilecek gugli ve etkin bir promos-
yon ajansi hentiz bulunmamaktadir. Etkin bir
promosyon ajansinin faydalari ve saglamis
oldugu basarilar Irlanda, Macaristan, Polon-
ya, Cek Cumhuriyeti gibi orneklerle kargs-
mizdadir. Promosyon ajansi genel olarak pa-
zarlama ve danismanlik kurulusu gibi ¢alisa-
rak yatinmeciya destek olmaktadir. Bunun ya-
ninda hukumete mevcut sorunlar hakkinda
verecegi raporlar ile de hikimeti yonlendir-
mek yoluyla Yatinm Ortamini lyilestirme
(YOI) galismalarina énemli katkilarda bulu-
nacagi agiktir. Bu baglamda, promosyon a-
jansi devlet ve 6zel sektdrle yakin iligkide ve
tercihen hiikiimette etkin noktalara bagh ol-
malt ve ayni zamanda pazarlama, reklam ve
danismanlik hizmetlerini etkin bir sekilde ve-
rebilmek igin de 6zel bir yaptya, glgli bir
bitgeye ve kanunlarca belirlenmis yetkinlige
sahip olmalidir.

Tirkiye'de DYY altyapisi ve gerekli di-
zenlemeler hizla tamamlanmaktadir. Bu asa-
mada DYY artigi; promosyon ajansinin etkin
imaj glglendirme cahgmalarina bagimiidr.
Promosyon ajans! bu agidan gugll bir bit-
ceyle reklam kampanyalarina baglamali,
DYY konusunda bilimsel arastirmalari des-
teklemeli, yatirim stratejisi gelistirme ve uy-
gun tegviklerin olugturulmasi konusunda hu-
kiimete destek olmalidir.

Yasalarin, tiziiklerin veya kararnamelerin
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olusturulmasinda ilgili meslek gruplarinin, is
dinyasindan temsilcilerin fikirleri alinmabdir.
Bu ydntem, Avrupa ve ABD'de bir suredir
basarl ile uygulanmaktadir. Hiklimet politik
ve ekonomik agidan daha istikrarl ve agik bir
ortam saglayabilmeli, idari siregler sadeles-
meli, mevcut tesvikleri de igerecek sekilde
kurumlar vergisi kanunu basta olmak Uzere
yasal ¢erceve gbzden gegirilmelidir. Yabanci-
larin milkiyet haklari konusundaki yasal di-
zenlemeler tamamlanmalidir.

Tarkiye enflasyonun gerektirdigi bir ortam-
da, enflasyon muhasebesini de igeren Ulus-
lararasi Muhasebe Standartlarini uygulama-
idir. Bir yasanin kabulU ve uygulanmasina i-
liskin mevzuatin devreye alinmasi arasindaki
sure kisaltiimalidir. Yatirtmeilar igin haklarini
koruyabilecekleri bir yargi sisteminin olmasi
onemli oldugundan; ticari davalara bakan
yargiclarin egitim seviyeleri arttirimal ve
yargiglarin Uzerindeki is yuku azattilmahdir.
Dinya Bankasi ve IMF'nin verdigi onerilere
dayal olarak 6zellestirmeye iliskin reformlara
egilinmelidir. Yasalar ve duzenlemeler olustu-
rulurken bunlarin beklenmedik zamanlarda
ve sik sik degistiriimemesine 6zen gdsteril-
melidir. Isvigreli iktisatgilarin yatinmeitarla
ylz yiize yaptiklart gériismeler sonucu® el-
de ettikleri bir diger kuralda da hukumetlerin
yasa ve kurallarin etrafindan dolanmamalari
gerekliligidir. Yatirimc istikrar aramaktadir.

Ozellestirme g¢alismalarina hiz verilmeli,
Ozellestirme idaresine daha fazla yetki ve
kaynak saglanmalidir. Kayit disi ekonomi ile
mucadele konusunda, devletin kaynak ayira-
rak ciddi ve kararli adimlar atmasi, ek vergi-
ler getirmek yerine vergi tabanini geniglet-
mek ve etkin denetimler yapmak hususunda
0zen gostermesi bir zorunfuluktur. Tark ba-
rokrasisindeki karmasiklik, zorluk, yavaslik
ve belirsizlikler ginimuize kadar gelmistir.

Turkiye ekonomisinde, IMF ile ortak uygu-
lanan programlar sonucu son dénemde iyi-
lesmeler yasansa da, bu iyilesmenin sirdu-
rilmesi gerekmektedir. Uzun yillar yanhs po-
litikalar sonucu ortaya gikan giivensizligin Us-
tesinden gelmek kolay bir is degildir ama
Tirkiye'nin bunu asmaya yeterli potansiyeli
mevcuttur. Ulusal arazi gelistirme stratejisi ve




plani tamamlanmalidir. Serbest bolgelerin o-
lusturulmasi ve etkin bir sekilde kullaniimasi
konusunda dunyadaki 6rnekler g6z 6nine a-
linarak gerekli duzenlemeler yapilmalidir.
Yeni 4875 sayili DYY Yasasinin uygun bir bi-
¢imde tanitilmasi ve uygulanmasi gerekmek-
tedir. Hikumet glizel bir basiangi¢ yaparak
calismalara bir ivme kazandirmistir. Bu ivme-
nin korunarak galismalara devam edilmesi ve
gelisen dinyada Turkiye'nin hak ettigi yere
getiriimesi gerekmektedir. Hukidmetin, 6zel
sektorin, sivil toplum Orgutlerinin ve YA-
SED'in bu motivasyon ile ¢alismalarini sur-
durdugunu gérmek oldukcga sevindiricidir.

6- SONUC

Globallesme nedeniyle gunumizde (ilke-
ler birbirlerine daha yakinlasmis ve bagimii
hale gelmistir. Gerek gelismis ulkeler ve ge-
rekse gelismekte olan Ulkeler dinya piyasa-
lar ile entegrasyona girmek istemekte, ancak
sicak para akisi seklinde olan sermaye akim-
lari mali krizlere neden olabilmekte ve bu a-
¢idan da, DYY tercih edilmektedir. DYY'nin
en onemli dzelligi yatinmcilarin bagka Ulkele-
re mal ve hizmet sunmak amaci ile makine,
teghizat, know-how, lisans, teknoloji ve orga-
nizasyon gondermesidir. Bunlar ise, s6z ko-
nusu Ulkenin ekonomisinin blyimesinde do-
layl olarak etkili olmaktadiriar. DYY gergek-
lestiren yatinmcilar veya ¢ok uluslu girketier
kar ve glivence ararlar ve dogal olarak yeterli
alt yapinin olustugu ekonomik ve siyasal is-
tikrarin saglandigi blylk pazarlara sahip ul-
keleri tercih ederler.

Tarkiye, dinyadaki DYY artigina ayak uy-
duramamistir. Tarkiye mevcut potansiyeli ile
yilda 35 milyar dolar, yani mevcut miktarin 35
kati DYY c¢ekebili. DYY artisini saglayabil-
mek igin hukuki, altyapisal, vergi ve tesvik
konularindaki dizenlemelerini tamamlamasi,
nitelikli isglcl olusturmasi, blrokrasiyi orta-
dan kaldirmasi, uluslararast anlagmalar ile
yatirimcilarda yeterli gliveni olugturmasi ge-
rekmektedir. Bunlarin saglanmas! durumun-
da Tlrkiye sahip oldugu niifus, pazar blyuk-
g4, cografi konumu itibariyle elde ettigi a-
vantajlan ile DYY konusundaki rekabet
ortaminda hak ettigi yeri elde edecektir.

Tdrkiye DYY ¢ekme konusunda g¢aligma-
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larina, bu konuda basari saglamis ornek (l-
keleri de goz oninde bulundurarak, izl bir
sekilde devam etmelidir. Bu sartlarda devlet
ve Ozel sektor arasindaki saglikls iliskiler ve
sivil toplum oOrgitlerinin  yapacad: basarili
promosyon ¢alismalari ile Tlrkiye, gecikmel
de olsa hakkettigi oranda DYY c¢ekebilecektir.
Devlet, 6zel sektor ve YASED onderliginde
sivil toplum drgutlerinin gérev ve sorumluluk-
lari yasalarla belirlenmeli; aralarindaki iligkiler
dizenlenmeli ve uyumlu bir ¢aligma ortami
olusturulmalidir.

Promosyon ajanst olarak YASED, koordi-
nasyon gorevi ustlenmis, devlet ve 6zel sek-
térle uyumlu, gugll, bagimsiz, tamamiyla ya-
banci yatinm konusuna odaklanmis ve bu
konularda ¢esitli kararlar alma ve uygulama
yetkisine sahip bir orgit olmahdir. YASED,
devlet ve 6zel sektorle yakin baglantiiara sa-
hip olmali, karar alma ve uygulama asama-
sinda bu baglantilari en etkin bigimde kul-
lanmahdir. inceledigimiz érnek ulkelerde, bu
ihtiyaca uygun etkin ajanslarin varligr ve ba-
sarlh cahsmalari saptanmistir. YASED &zel
sektdriin glvenini elde etmeli, tlkeye kazan-
dinlan DYY igerisinden yerli sirketlerin yeterli
pay almalarina olanak saglamalidir. Macaris-
tan orneginde oldugu gibi yabanci yatirmci-
ya etkin aracilik hizmetlerini sunmali, yaban-
ci yatinmciyla yerli sirketleri uygun platform-
larda bir araya getirmelidir. Irlanda ve diger
Dogu Avrupa Ulkelerinde goruldigd gibi,
YASED surekli isgiicl egitimini desteklemeli
ve DYY'nin ulke igerisinde dagilimina gere-
ken dengeyi getirmelidir. YASED, AB uyeligi
basta olmak uUzere diger ekonomik isbirligi
kuruluslarina Uyelik konusunda devlete ge-
rekli destegi sunmahdir.

Turkiye, DYY konusunda katki saglayacak
Ulkelerle birokratlarin karsilikli bilgi degisi-
mine iliskin bir program gergeklestirmelidir.
Ornegin, irlanda, isveg, Dogu Avrupa bélge-
sinde Macaristan ve Polonya DYY tanitim
calismalari konusunda basarili, 6rnek alina-
bilecek ulkelerdir. Bu Ulkelerin tecribelerin-
den faydalaniimalidir. Turkiye'nin 6niinde gok
hayati bir ddnem bulunmaktadir. Katkinma ve
genel siyasal istikrar, AB'ye giris, fiyat istikra-
r amacina yénelik basanli adimlar ve ozel-




lestirmenin tamamlanmasi Ulkenin DYY agi-
sindan cazip hale gelmesini saglayabilecek
gelismelerdir. Mevcut reformlar ve kazanilan
kismi basarilar sevindiricidir.

Ekonomideki iyilesmelere paralel degisen
kosullar gergevesinde Tirkiye'de umulan se-
viyelerde olmayan DYY girisinin artmasini
saglayacak sartlar olusmaya baglamistir.
DYY gekme konusunda mevcut ¢alismalarin
sonuglandirimasi ve diinyadaki degisimlere
ayak uyduran dinamik bir yapinin kurulmast
sarttir. Serbest, dinamik ve ayni zamanda re-
kabetgi bir ortam, yaratici beyinleri yetisme-
sine firsat tanir. Korumacilik ise, bunun aksi-
ne, daralan teknolojik imkanlar, yapay olarak
cazip tutulan ama gelecedi olmayan bazi is
alanlari yuzinden insanlarin seg¢eneklerinin
ve Kisisel gelisim arzularinin bir anlamda si-
nirlanmas! anlamina gelir. Sonugta, daha s-
tatik bir dinya, hayal glicu sinirli, bulduguyla
yetinen ve yeni serlivenlere girmeyi asla go-
ze alamayan bireylerin yasadid: bir toplum
demektir.

Yabanci sermaye Ttirkiye'ye hala bir hayli
temkinli bakmakta ve bazi olumlu gelismele-
rin kisa vadede tersine donebilecedi kaygisi-
ni1 tagimaktadir. Halbuki DYY'nin karar alma
surecinde etkili olacak etmenlerin basinda
gelen yasal degisikliklerin yapildig: 4875 sa-
yih DYY Yasasindaki degisikliklerin uygulan-
masi ve etkin bir promosyon ¢alismast ile ya-
banci yatirimciya duyurulmas! gerekmekte-
dir.

Glunumiz dunyasinda Ulkelerin blyimele-
rini tamamen 6z kaynaklar ile finanse etme-
leri akilci degildir. Bu noktadan hareketle,
Tarkiye gibi hizlt bir blylyen bir ekonomi i-
¢inde, dis kaynak ihtiyacinin da hizla artaca-
g1 kabul edilen bir gergektir. Turkiye'ye uzun
dénemde istikrar getirecek bu kaynag: sag-
lamada ise, Oncelikle promosyon ajanst du-
rumundaki YASED onderliginde, sivil toplum
drglitleri arasinda koordinasyonu saglayarak,
DYY gelme konusundaki eksikliklerin tamam-
lanmasi g¢alismalarina baglamalidir. Bu nok-
tada gerek devlete ve gerekse de 6zel sektor
durumundaki kuruluglara diigen gorev ise,
YASED catis! altinda koordine olmus bu sivil
toplum &rgiitleri igin gerekli finansal kaynagi
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saglamak olmalidir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NISAN 2006)
& L alcq Dis Ticaret Cari Islem
y g Tiiketici Ucretler Olf:rl:l(lé;o) D§engesi" Denéesi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlan ® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 1.6 3.6 3.5 4.8 -792.6 - 804.9
Almanya b.d. 1.9 1.1 11.4 197.8 111.0
Avustralya 1.9 2.8 5.8 5.2 -14.2 -42.1
Avusturya 2.8 1.2 2.7 5.0 -19 0.5
Belgika 2.4 24 23 12.4 12.9 8.2
Danimarka 0.3 2.1 29 5.0 9.4 7.4
Fransa 0.9 1.9 3.3 9.6 -29.2 -39.7
Hollanda 3.2 1.1 1.6 6.1 39.0 39.8
Ingiltere 2.3 2.0 3.5 5.0 -119.3 -574
Ispanya 3.9 4.0 2.5 8.4 -97.6 - 85.5
Isveg 2.6 0.6 3.4 5.6 19.2 21.8
Isvicre 2.1 1.4 0.9 3.8 7.0 49.3
Italya 0.1 2.1 2.3 7.5 -14.6 -26.5
Japonya 5.4 0.5 -0.2 4.5 89.0 162.7
Kanada 2.5 2.2 0.6 6.4 57.8 25.2
Euro Bolgesi 1.2 2.3 2.4 8.3 18.1 -40,3
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 1 Nisan 2006.
(*) Yiltik Yiizde Degisim.
(**®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B.,, Ihracat F.O.B,;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

Gozlem En En Stan- Aritmetik Uygun
Cari Dénem Sayisi Kiigiik Biiyiik dart Ortalama Medyan Mod Ortalama
Sapma
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
(Mart - 06) (2.Dénem) 95 -033 1,10 0.20 0,39 040 0.50 038
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Mart - 06) (2.Ddnem)) ! 92 0.25 1,40 0.24 043 041 0.40 0,40
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
(Mart - 06) (2.Dénem) 95 4,07 8.15 0.60 5.82 5.80 5.50 5,78
Gelecek 12 Ayhk Dénemin TUFE s
Beklentisi (Mart - 06) (2.Dénem) & i o s Stk HE @ £t
Ug Aylik Hazine Ihalesi Yillik
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 92 13.00 14,50 032 13.92 14.00 14.00 13,92
(Mart - 06) (2.Déncm)
Y1l Sonu Bilesik Faiz Oram " ) o
Beklentisi (Mart - 06) (2.Dénem) 92 9.00 14,00 0,68 12,44 12,50 13.00 12,48
Para Piyasasi Geceelik Yillik Basit
Faiz Orani Beklentisi (%) 95 13,00 13,50 0,13 13.44 13,50 13,50 13,50
(Mart - 06) (2.D6énem)
Y1l Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Mart - 06) (2.Donem) % —— Iee el i [ &Ly He 12
Bankalararasi Doviz Piyasas:
Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 94 1.3100 1.4000 00118 1.3376 1,3400 1,3400 1,3369
(Mart - 06) (2.Dénem)
Y1l Sonu Dolar Kuru Beklentisi
(YTL) (Mart - 06) (2.Dénem) 94 1,2500 1.5300 0.0410 1.3945 1.3980 1.4000 13946
Cari islemler Dengesi Beklentisi
{Milyon Dolar) (*) 91 -35000.0 -17000.0 25089 -25567.0 -25000.0 | -25000.0 - 253048
(Marl - 06) (2.D&ncm)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%)
(Mart - 06) (2.Danem) 94 30 6.3 0.5 5.0 5.0 5.0 5.1
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitce (Ocak 2006 Sonu) Enflasyon
GELIRLER 11.603,919 Milyar YTL UFE YILLIK MART SONU % 4,21
HARCAMALAR 13.619,028 Milyar YTL TUFE YILLIK MART SONU % 8,16
BUTCE ACIGI + 2.015.119 Milyar YTL UFE AYLIK MART SONU % 0,25
L 3
FAIZ DISI FAZLA , -
4,3 Milyar YTL TUFE AYLIK MART SONU % 0,27
(Ocak 2006) Milyar :
¢ Borc Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 %
OCAK 2006 SONU | 243,5 Milyar YTL 2005 4. DONEM | 10,2
Dis Bor¢ Stoku (Toplam) GSMH
; CARI FIYATLARLA ;
OCAK 2006 SONU 87,4 Milyar YTL 2005 4. DONEM 132,933 Trilyon TL

Ihracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - MART 2006 | 18,586 Milyar Dolar

OCAK 2006 | % 112,5

Ithalat Giderleri (Toplam)

Kapasite Kullamim Oram

OCAK —SUBAT 2006 | _ 17,676 Milyar Dolar SUBAT 2006 | %773
Nakit Dengesi Igsizlik
ARALIK 2005SONU | -10,3 Milyar YTL 20054. DONEM | % 10,6
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YURT iCli YURT DISI
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Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadr.
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