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Ekonomik Gostergeler (ic)

Mart/1996

1994 1995
Agustos Eylal Ekim Kasim

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Altlin Mevcudu (milyon $) 85130 16247.0 17539 0 18171.0 16591.0

Banknot Miklan (milyar TL) 1202123 203886.0 210228.0 209673 0 217266.0

T.C. Merkez Bankasi i¢ Kredilen (milyar TL) 160530.1 111301.0 113467 0 139742 0 137660.0

Hazineye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 122278.0 98230 0 1203750 126653 0 124505 0

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 614554.3 1054362.1 1096703.3 1124278.6 1173267.2
Ticar Kuruluglar Mevduah 108315.1 147446.5 157574.6 168282 7 178601.4
Tasarrut Mevduat 326651 5 630978.1 631213.8 619434.3 6712527

Vadesiz Tasarmut Mevdual 34562 3 69808 2 57291 2 57405 6 681895

Vadeli Tasarruf Mevduali 292088 2 561169 9 573922 6 562028.5 603058 2
Mevdual Sertifikas: 4632.9 7904 6 7913.6 7821.4 79195
Resml! Kurulug Mevduali 19123.7 47803 9 50489 9 73562.6 48028 9
Bankalar Mevduall 50305.2 73588.7 93556.1 106695.0 108170.6
DIger Kuruluslar Mevduati 105525.9 146641.2 155955.2 148483 0 159288 9
DOoviz Tevdiatl 660558.8 891857.5 938163.8 1018647.0 1137079.4

Toplam Krediler 789853.2 1160406.6 1229729.6 1324624.0 1434276.2
Tanm 120427 7 158335 0 176856.0 184773 0 200799 0
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 92014.5 132418 3 138611.0 1457813 157355.9
Mesleki (Kiicik Esnaf ve Sanatkar) 15227.5 316090 33933.8 36133.0 385120
Gayrimenku! 46118.3 49926 0 50505.5 50568 2 50987.0
Denizcllik 397 8 645.0 813.8 925.0 1093 0
Turizm 4916.0 4995 4 5098 8 5271.8 5108 6
Diger intisas Kredilerl 308.5 3220 452.6 4690 739.0
Ticar, Sinal, Sair 510442.9 782155.8 823458.0 900702 6 976681 6

PARA ARZI (milyar TL) 238981.0 359650.0 372786.0 364607.0 369599.0

FIYATLAR (DIE Toplan Esya 1987 = 100. Tiikelici Fiyatlan = 1987 = 100)

Toptan Esya Fiyatlan indeksi (Genel) 5196.3 72148 75580 78900 8232.1

Tanm (Genel) 4874.0' 6847.5 7596.9 8290.1 8913 2

Imalat Sanayil (Genel) 5287 6 7361.6 75755 7805.3 8071.9

Tuketici Fiyatlan (Tiirkiye) 6127.0 8625.3 9311.4 10036 1 105920

Tiiketicl Fiyatian (istanbul) 5856 8 8190 4 8947 1 9733.0 10306 8

DIS ODEMELER (mityon $)

Digaim (CIF) 23270.0 21537.5 24603.9 27816 4 31390.3

Digsatim (FOB) 18106.1 13493.6 15243.6 17180.4 19239.4

iggl DSvizler 2627.0 2358.0 2667 0 - 3163.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin slokunun yeniden defjeriendirmesinden dogan deger artiglan
dahiidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimieri (konsolide edllen krediler) dahil deglidir. (3) Para arzi (My) dar ta-

nimhdir.
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Secim Ekonomisi ya da
Ekonominin Politizasyonu

EMOKRATIK toplumlarda yiirii-

tilen makro ekonomi politikasi
ile politik yap! arasinda siki bir iligki
vardir. Bu iliski nedeniyle, genelde
makro ekonomik politika ve 6zelde
parasal politika, politik stireg tarafin-
dan kolayca etkilenebilir ve politik ¢I-
karlar dogrultusunda yoénlendirilebilir.
Politikac igin politika yapmanin ama-
ci iktidar olmak ve bunu uzun sire
korumaktir. Buna karsilik, uygulanan
makro ekonomik politika, bu amaca
ulagmanin bir aracidir. Burada ara¢
ve amag iliskisi ayriimaz bir bigimde
birliktelik gosterir. Bu iliski dylesine
gugludir ki, politik segimler ekono-
mik kosullann sonucu olarak kazani-
hr ya da kaybedilir (')[*]. Ancak, ide-
olojik ve segimle ilgili tegvikler, politi-
kacilarin makro ekonomik politika ter-
cihlerini blyuk olgude etkiler.

Surast agiktir ki, politikatilar poli-
tika anlayiglarini ve politik faaliyetleri-
ni temelde iki unsura dayandirirlar.

Bunlardan birincisi, iktidara gelmek
ve iktidarlarinin dGmrund mumkun ol-
dugu kadar uzatabilmek cabasidir.
ikincisi ise, partizanca davranmalari
ve dolayisiyla da kendi se¢gmenlerinin
isteklerini ve beklentilerini karsilama
amaci tagimalaridir.

Bu gercevede yurutulecek mak-
ro ekonomi politikast temelde u¢ fak-
tér tarafindan belirlenir. Bunlar (2);

— segimlerin takvimi,

~ iktidar partisinin kimligi diger
bir deyigle politik yelpazedeki yeri,

— glkar  gruplannin  (interest
group) giic dengesi ve etkinligidir.

Oncelikle de belirtmek gerekir ki,
politik iktidarlar segim dncesinde oy
maksimizasyonuriu saglayacak eko-
nomi politikasini uygulamaya 6nem

[*] Dipnotlar yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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verirler. Boylece segim dncesinde po-
pularitelerini artirmak isterler. Bu ne-
denle de, secmenlere cazip gelecek
genigletici politikalan (expan-
sionary policies) uygulamaya koyar-
lar (3). ikincisi, politik partiler genellik-
le dayandiklari segmen kitlesinin ta-
leplerini dikkate alirlar. Buna gobre,
muhafazakar partiler disik enflasyo-
na gotirecek sinirlayict politikalar
(restrictive policies) uygularlarken,
sol kanat partileri igsizligi azaltacak
genigletici politikalardan yana olurlar.
Uclinciisi, gikar gruplarinin ekonomi
politikasinin yirtttlmesine dnemli et-
kileri s6z konusudur. Cikar gruplan
ekonomi politikasi Gzerinde gligleri
oraninda etkide bulunarak, ekonomi-
nin kaynaklarindan daha fazla pay
kapmaya caligirlar.

Segimlerle ilgili tesvikler «Politik
Konjonktir» (Political Business Cyc-
le) kurami gevresinde incelenir (4).
Ozellikle William Nordhaus tarafindan
poptilarize edilen bu kurama gore,
politikacilar segimlerden énce ivedilik-
le en uygun ekonomik kosullari yarat-
ma gabasl igerisine girerler. Bundan
amag, kamuoyunun begenecedi eko-
nomik uygulamalar sonucunda prim
yapmak ve segimi kazanmak igin ge-
rekli olan destegi saglamaktir. Kusku-
suz, iktidarin bunu basarabildigi oran-
da segimi kazanma sans! da yiiksek
olacaktrr.

Bu nedenle, politikacilar bu ama-
cl gerceklestirmek ugruna higbir mali-
yetten de kaginmazlar. Ustelik, bunu
bilingli olarak yaparlar. Gergekten poli-
tikacilar segim 6ncesinde uyguladikla-
r ekonomik politikanin segim sonra-
sinda buyiik maliyetler yaratacaginin
bilincindedirler. Ancak se¢imi kazan-
ma ve boylece iktidari koruma arzu-

su, politikacilar igin hergeyin ustiinde
gelmektedir.

Nitekim iktidar partisi segim 6n-
cesinde genisletici politikalara yonelir
ve bunun sonucunda da ekonomi agt-
r1 6lgiide uyarihir. Bir segim ekonomi-
si islemeye ve ekonomi hizla isinma-
ya baglar. Aldatici ve suni bir konjonk-
tir olusur. Bu, segmenlerin mutlu o!-
dugu ve bodyle devam etmesini iste-
dikieri bir ortamdir. ileriyi géreme-
yen, diger bir deyigle miyop olan seg-
menler, se¢im sonrasinda enflasyo-
nu dusirmek igin ihtiyag duyulacak
resesyona aldirmadan ya da bunun
farkinda bile olmadan iktidar partisini
verdikleri oylarla édullendirirler. Boy-
lece, politik iktidarin baslattigr politik
konjonktlr, gereksiz bir ekonomik
konjonktiriin islemesine neden olur
(5). Gunkad, makro ekonomik politika-
larin uygulama zamani, segimlerin ya-
piimaslyla suni ve olumsuz bigimde
etkilenir. Hatta, iktisadi ajanlarin bek-
lentileri rasyonel olsa bile, secim kon-
jonktirt makro ekonomik kosullari
degistirebilir (8).

Buna gore, politik konjonktiir ku-
rami, kisa dénemde uygulanacak se-
¢im ekonomisinin etkileriyle ilgili ola-
rak i temel saptama yapar (7):

e Segim Oncesindeki aylar igeri-
sinde meydana gelen ekonomik hare-
ketler segcim sonucunu belirleyebilir.

e Secmen iktidar partilerini re-
fah duzeyinin artmasi durumunda
oduilendirir, resesyon durumunda
ise cezalandirir.

e Segim Oncesindeki aylarda
ekonomik biiylimede meydana gele-
cek kisa dénemli ani yiiselmeler ikti-
dar partilerine prim yapar.
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I — Cikar Miicadelesi: Ekonomik
ve Politik Hesaplar

Parlamenter demokrasinin  ha-
kim oldugu tlkelerde politik sistemin
ug temel aktérd séz konusudur. Bu
aktorler segmenler, politikacilar ve bi-
rokratlardan olusur. Politik sistemin
bu vazgegilmez U¢ aktdrd birbirlerine
stki bir iligkiyle baglhdir. Bu baglhid
yaratan ve gug¢lu tutan unsur, gikarla-
rin ortak olmasidir. Segmen, sinirl ge-
liriyle tatmin dizeyini en yiliksege ¢I-
karmak isterken, diger bir deyigle fay-
da maksimizasyonu pesinde kosar-
ken; politikaci, oylarini artinp iktidara
gelmek ve bunu sidrdirmek ister. Bi-
rokrat ise, gorevinde uzun sire kala-
bilmenin yan sira, personel ve finan-
sal olanaklarini artirabilmenin gabasi
igerisindedir.

Her g faktor de stirekli olarak ki-
sisel gikar pesindedir. Ekonomik ¢iI-
karlarini korumak ve artirmak isteyen
segmen, bunun ancak politikacilarn
faaliyeti ile gerceklesecegini bilir. Bu-
na karsilik, politikaci, segimi kazanip
siyasi iktidarl ele gegirmenin, ancak
daha ¢ok sayida segmenin oyunu al-
makla mimkiin otacaginin bilincinde-
dir. Bu durumda, «kigisel gikar-oy
aligverigi» kendiliginden giindeme ge-
lir (8).

Segilebilmek igin segmenin oyu-
na ihtiyaci olan politikaci stirekli poli-
tik yatirm pegindedir. TUm davranis-
lar firsat kollamaya yoneliktir. Davra-
niglarini belirleyen temel etken ise oy
kazanci saglamaktir. Kér piyasadaki
is adaminin nasi kanini ve canini
olugturuyorsa, politikacinin kanini ve
canini da oy olusturur (9). Bu neden-
le, politikaci, segmen Uzerinde surekli
etkili olmaya ve kendisine oy saglaya-

cak politik yatirim faaliyetleri izlemeye
caligir. Bu faaliyetler ozellikle segim
doénemlerinde daha da belirginlesir.
Siyasi partiler segim dénemi yaklastik-
ca guclli bir rekabet igerisine girerler.
Oy pesinde kogan partiler kamu mal
ve hizmetlerini kullanip segmeni etki-
leyerek kendi gikarlarint korumaya ve
artirmaya ¢aba gaosterirler.

Buna karstlik, secmenler de ken-
dilerine en dusiik maliyetle en gok ka-
mu hizmeti verecek ve toplumsal mal
ve hizmet yarari saglayacak politikaci-
yi tercihe yonelirler. Ancak, burada
tercihler uzun dénemli olmaktan gok,
kisa dénemlidir. Segmenler kigisel G-
karlarinin tatminini arzutadiklar igin,
beklemeye tahammiul edemezler ve
taleplerinin ivedilikle kargilanmasini is-
terler. Bu bakimdan bilingli bir bigim-
de kisa donemli tercihler 6n plana ge-
ger. Cinku secmen, refah dizeyini,
gegici de olsa, ancak bu kisa dénemli
karar ve uygulamalarla artirma olana-
g1 bulabilecegini dustintr. Bu durum,
ister istemez uygulanacak ekonomi
politikasinin da kisa dénemli olmasi
sonucunu verir.

Cikar iligkileri adi igerisinde bu-
rokrasinin de dnemli bir yeri vardir.
Birokrasi, politik iktidarin politikalar:-
nt uygulamada bir arag gorevini go-
riir. Biirokrasi kadrosu oncelikle yeri-
ni korumak amaciyla siyasi iktidarla
iligkilerini saglam ve glvenli tutmak
ister. Siyasi otoriteye ne kadar yakin
olursa, kendisini de o kadar glivence-
de hisseder. Siyasi iktidarin politikala-
rina kargi ¢glkmanin kendisini gorev-
den edecegini bilir. Bu durum, biirok-
rasiyi politik otoriteye bagimlt duru-
ma getirir. Hilkiimetler bundan kolay-
ca yararlanma yoluna giderler. Dene-
timleri altinda tuttuklan birokrasi kad-
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rosuna direktifler yoluyla sik sik mi-
dahele ederler.

Il — Politik Miyopluk

Yukanda belirtildigi gibi, politika-

da surekli olarak kisa dénemli gikarla-
ra gore hareket etme egilimi hakim-
dir. Gunka ¢ikar iliskileri gecerlidir.
Bu iligkiler sistemin aktdrlerinin davra-
nislarini belirler. Segmen genel olarak
secim donemi elde ettigi kazanimlara
bakarak hareket eder. Bu saptama
ozellikle gelismekte olan Utkeler igin
yaplilabilir. Yoksullugun yogun bigim-
de yasandigi ve ekonomik krizin mali-
yetlerini azaltacak refah politikalarinin
yetersiz oldugu bu Uikelerde, seg-
menler uzun dénemden gok kisa do-
nemdeki geligmelerle ilgilidirler. Uzun
donemde refahi azaltacak olsa bile,
segmenler kisa donemde kendilerine
maddi yarar saglayacak politikalara
destek verirler (19). By nedenle de
secmenler, beklentileri gergeklesmis-
se ya da gergeklesme yoninde sin-
yaller aliyorlarsa, iktidar partisini ter-
cih etmede tereddit etmezler. Verdik-
leri oylarla da politikaciy! ddullendirir-
ler. Buna gore, ekonominin perfor-
mansinin, iktidar partisinin segim ka-
derini belirledigi séylenebilir (11).

Ote yandan, politikaci da benzer
kisa dénemli dislincelerle hareket
eder. Onun igin de temel amag gele-
cek secimleri kazanmaktir. Eger ikti-
dar konumunda ise, yararlar segim
6ncesinde ortaya gikacak ve segmen-
leri kendisine oy vermeye yoneltecek
politikalarn yurtrlige koyacaktir (12).
Ancak, burada kisa donemli gikarlar
on planda tutuldugundan, yararlan
uzun dénemde gorilecek politikalar
gOzetilmez. Tercih edilen politikalar,

genellikle segim dncesindeki bir iki ay-
ik dénem igin segmeni sevindirecek,
dider bir deyisle gozlerini boyayacak
politikalardan Gteye gitmez. Kisacasi
secim ekonomisi adini tagiyan bu po-
litikalar, iktidarin ekonominin dengele-
rini dikkate almaksizin yarittiga bir
harcama agllimini ifade eder. Daha
acikgasl, kamu olanaklarinin hesap-
siz bir bicimde dagitiimasi strecidir.
Ne var ki, bu politikalar uzun dénem-
de toplumun geneline biyilik maliyet-
ler gikarirsa da uygulamaya konulma-
sindan gekinilmez. Politikac1 igin
6nemli olan secimi kazanmak oldu-
gundan, segimi kazandiran politika
da en iyi politika sayilir. Oysa, bu poli-
tikalarin uzun dénemde ekonomide
dengelerin hizla bozulmasina ve bu-
na badll olarak enflasyon ve issizlik
basta olmak lzere birgok sorunun or-
taya glkmasina neden oldugu godz-
den kagiriir. Politik miyopluk (politi-
cal myopia) olarak nitelendirilen bu
durum, politikacilar i¢in olagan bir
davranigl yansitir. Zira, iktidar! strdir-
me ugruna bdyle bir davranig iginde
bulunma, kendileri i¢in hi¢ de irrasyo-
nel sayiimaz.

Politik yasamin aktorlerinin kisi-
sel gikar durtlsuyle hareket etmeleri,
bir sire sonra ortaya gikacak olum-
suz sonuglarin dnceden goérdimesini
onler ve gergekleri Orter. Segim énce-
sinde saglam kaynaklara dayanma-
dan yapilan bir parasal genigleme
hem ¢ok kolay hem de kisa dénem-
de lretim ve istihdam artigi sagladig!
igin toplumun genis kesimlerinde bi-
yik destek bulur. Gergekten de, ge-
nellikle agik finansmana dayall olarak
siirdiiriilen devlet harcamalarindaki
artig, toplumda biiy{ik prim yapan bir
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politikadir. Ancak, bdyle bir politika
uzun doénem itibariyle diiginildigiin-
de, enflasyon ve istikrarsizlik kaynag-
dir. Yaratu@ olumsuz sonuclar bi-
yik maliyetler yaratir ve bunun fatura-
sI da dogrudan toplumsal kesimlere
cikar.

Her seyden once, politik iktidarin
segim oncesinde se¢im ekonomisine
yonelmesi, dogas! geregi optimal eko-
nomik politikalarin yuritilmesini en-
geller. Amag kisa dénemde politik ¢I-
kar elde etmek oldugundan, bu politi-
kalarin uygulanmasi mimkin olmaz.
Bunlarin yerini igsizligi azaltacak ge-
nisletici politikalar alir. Bu politika bu-
tanlyle politik iktidarin tercihini yansi-
tir. Ancak, politik ¢ikarlar yoninden
yapilmts politika tercihi, optimal politi-
kalara oranla daha distk bir igsizlik
ve daha ylksek bir enflasyon oranina
yol agar. Ekonominin politik kontrol(
ve bung bagh olarak secim yillarinda
uygulanan partizan politikalar ekono-
mide baslangigta gegici bir genigleme
ve nispi bir refah dénemi yaratir. Ne
var ki, bu pembe tablo uzun stirmez,
uzun dénemde enflasyon hizla artma-
ya baslar.

Yaratacag! sonuglar iyi bilinmesi-
ne kargin, gliniimiizde gelisme diize-
yi farki olan parlamenter demokrasi-
ye dayall gok sayida lilkede bu tiir po-
litikalarin uygulandigr goriilmektedir.
Demokrasi geleneginin ¢ok kokli ol-
dugu Birlesik Amerika'da ve Ingilte-
re'de bile benzeri politikalar zaman
zaman giindeme gelmektedir. Nite-
kim yeniden secilme sansi fazla.bu-
lunmayan ya da bu konuda yeterince
emin olmayan ingiliz ve Amerikan hi-
kiimetleri segim 6ncesinde genisletici

politikalar izlemektedirler. Secime ne
kadar az sure kalirsa, 6zel kesime ya-
plan mal ve hizmet transferinin para-
sal degeri de o kadar ylkselmektedir
(13)_

Politik iktidar secim ©ncesinde
ekonomiyi uyarmak istediginde, eko-
nomi politikasi aracglarint segerken ba-
z1 6zellikler gdsterir. Boyle bir durum-
da, muhtemelen uygulanmasi hem
daha kolay hem de etkilerini hizla
gosterecek olan ekonomi politikasi
araglarini tercih eder. Ustelik, bu arag-
larn etki alaninin segmenlerin genis
bir bolimunl kapsayacak kadar ge-
nis olmasina da dikkat eder. Transfer
odemelerinin  yikseltiimesi, vergiler-
de indirime ya da ertelemeye gidilme-
si, segim oncesi donemde uygulana-
cak ekonomi politikast araglarinin ba-
sinda gelir. Politik iktidarlar, genellikle
transfer 6demelerinin ylkseltimesini,
digerlerine tercih ederler. Bunun ne-
deni, bu tirpolitikanin se¢menlerin
ekonomik refahini hem dogrudan
ylukseltmesi hem de emekli, dul ve ye-
tim gibi gok genis bir kesime yénelik
ozellik gdstermesidir.

Bu bakimdan kisa dénemde har-
canabilir gelirde meydana gelen dal-
galanmalar, segim oncesinde uyaril-
mig olan ekonomiyi en iyi yansitan
gosterge olarak kabul edilir. issizlik,
enflasyon ve reel blyiime gibi ekono-
mik performansi temsil eden temel
blylkluklerin aksine, harcanabilir ge-
lir politik iktidarin kisa dénemdeki uy-
gulamalariyla dogrudan ve aninda et-
kilenebilme &zelligine sahiptir. Ger-
cekten potitik iktidar, vergiler ve trans-
fer ddemeleri yoluyla harcanabilir geli-
ri kolayca etkileyebilir (14).
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Il — Segim Ekonomisi ve Merkez
Bankasinin Bagimsizhigi

Politik konjonktiir Gzerine yapil-
mis amprik galigmalanin blyik bir bo-
limi daha gok Birlesik Amerika agir-
Ikl olup, bir élgiide ingiltere de bu
galismalara konu olmaktadir. Kita Av-
rupasi Ulkelerinde politik konjonktir
hareketlerini izlemek ¢ok glg oldu-
gundan, bu Ulkelere iligkin yapilmig
galismalar simirli kalmaktadir. Her sey-
den 6nce, bu Ulkelerde ekonomik dal-
galanmalar diinya talebi kosullarina
gok siki bir bigimde baghdir. Bu ne-
denle, sdz konusu Ulkelerde poalitik
bakimdan uyarimis resesyon ya da
genisleme doénemleri daha ¢ok diin-
ya ekonomisine bagli olarak agiklan-
maktadir. Bunun yaninda, Avrupa Pa-
ra Sistemi gibi uluslararasi para ant-
lagmalar, Kita Avrupasi’'nda yuritd-
len para politikalarinin etkinligini sinir-
lamaktadir (15).

Kita Avrupasi'nda politik kon-
jonktir hareketleri Uzerine yapilan ¢a-
lismalari sinirlayan dider guglukler de
politik—kurumsal yapiyla ilgilidir. Or-
negin hiikiimet krizleri birgok tlkede
genel segim sonuglarindan gok, hi-
kiimet dyelerinin degismesi nedeniy-
le ortaya ¢tkar. Bu durum 6zellikle ko-
alisyon hiikiimetlerinde daha sik ya-
sanir. Ustelik, koalisyon hiikiimetleri
tek parti hitkiimetlerinden daha farkh
politik anlayis igerisinde bulunabilir-
ler. Daha da 6nemilisi, koalisyon hi-
kiimeti sag ve sol kanat partilerinden
olusabilir. Bu da, ekonomiyi fazla poli-

tize olmaktan uzaklastirabilir. Zira ko-
alisyon ortag! partiler, koalisyon hii-
kiimetini olugturan diger partilerin se-
¢im yararma olabilecek tegvikleri, hii-
kiimetten ayrilma tehditini kullanarak

reddedebilirler. Boylece, koalisyonu
olusturan partilerin birisi lehine yarar
saglayacak politikalanin uygulanmasi-
nin 6niine gegmek mimkiin olur. Or-
negin, Almanya'da Hir Demokrat
Parti, hikimet ortag oldugu 1970'li
yillar boyunca Sosyal Demokrat koa-
lisyon ortaklarinin politik tegviklere yo-
nelmelerini slrekli engellemigtir (16).

Bu nedenle, politik ve ekonomik
degigkenler arasinda siki bir iligkinin
varligini belirlemek ve genellemeler
yapabilmek oldukga gligtir.

Birlesik Amerika’da ekonomi poli-
tikasinin partizan amagli olarak kulla-
nilmas, ozellikle baskanik segimteri
dncesinde giindeme gelmektedir. ikti-
darda bulunan bagkan segim o&nce-
sinde Federal Reserve Uzerinde baski-
da bulunarak genisletici bir para politi-
kasinin uygulanmasini saglamakta;
segim sonras! donemde ise frene ba-
sarak para akisini durdurmaktadir
(7). Boylece para politikasi sorum-
suz bicimde partizan amagl olarak
kullanitmaktadir. Bu Ulkede 1948-76
yilllari arasinda yapilan baskanlik se-
gimlerini aragtirma konusu edinen bir
caligmada, bagkanlik segimleri dncesi
iki yil icinde para arzinin dért kat ar-
tip, bir kez azaldigi; buna karsilik se-
gimler sonrasi ayni sirede ise para
arzinin sadece bir kez artip, alti kez
azaldigi saptanmgtir (18).

Federal Reserve'in nispeten ba-
gimsiz bir merkez bankasi konumun-
da bulundugu distiniliirse ('9), poli-
tik iktidarin banka lizerinde ne denli
niifuz ve baski olusturdugu agikea or-
taya cikar.Gergekten Federal Re-
serve'in, bagkanlik yonetiminin talep-
lerini ve tercihlerini dikkate almaksi-
zin para politikasini yirtitebildigi du-
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siinillemez (29). Federal Reserve sa-
hip oldugu yasa! bagimsizliga karsin,
politik otoritenin taleplerine karsi ko-
yamamaktadir. Merkez bankasinin ba-
sinda patron olarak gorev yapan bi-
rokratlarin da belirttikleri gibi, Federal
Reserve'in oOzellikle glgli baskanlik
yonetimleri doneminde maruz kaldigi
baski daha da artmaktadir (2'). Bu-
nun sonucunda, merkez bankasina
gonderilen her direktif uygunlugu ve
zamanlamasi tartiglmaksizin ivedilik-
le uygulanmaktadir. Yapilan bir arasti-
maya gore, Birlesik Amerika’'da 1961
yilindan bu yana Demokrat Partili bas-
kanlar Federal Reserve'e yillda ortala-
ma sekiz kez, Cumhuriyetci baskan-
lar da on kez politik gikarlari yoniinde
miidahalede bulunmusglardir (22).

Kaldt ki, merkez bankalarinin po-
litik iktidara fazlastyla bagiml) oldugu
(ilkelerde bu midahale ¢ok daha yo-
gun ve genis kapsamlidir. Bu neden-
le, bu ulkelerde istikrarsiz dénemlerin
sik stk yaganmasi rastlanti sayilmama-
dir. Ornegdin, politik istikrarsizliklarla
resesyon donemlerinin birarada ya-
sandigi ve merkez bankalarinin poli-
tik otoriteye badmli oldugu Latin
Amerika Ulkelerinde sik sik segim eko-
nomisinin uygulanmast buylk tahri-
batlar yapmaktadir. Bu Ulkeler tzeri-
ne yapilan galigmalar makro ekono-
mik istikrarin segim takvimleri nede-
niyle bozuldugunu ve biyik dalga-
lanmalar gosterdigini ortaya koymak-
tadir (23). Ciinki segimlere gidilmesi
dogru makro ekonomik politikalarin
uygulanmasin! ertelemekte ya da ge-
ciktirmekte; bu politikalar hayata gegi-
rildiginde ise politikalardan elde edile-
cek sonuglar olumsuz olmaktadir.

Yapilan arastirmalar, merkez
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bankalarinin bagimsiz (24) oldugu. il-
kelerde politik konjonktlrun yasan-
madidl ya da etkisinin fazla buyik ve
uzun sureli olmadigini ortaya koy-
maktadir. Ornegdin, Goodman'in Fran-
sa, italya ve Almanya (izerine yaptigi
caligmanin sonuglarina gore, segim
oncesinde ekonomik kosullari etkile-
mek amacliyla ylritulen parasal politi-
ka ug Ulkede biyiik olgtide farklihk
gdstermigtir. 1981 yilindan énce Fran-
sa'da ve italya'da segim ekonomisi
gok glglu etkiler yaparken; Alman-
ya'da bu etki gok sinirli kalmistir. Nite-
kim Fransa ve italya'da segim sonra-
sida yiksek enflasyonla birlikte dur-
guniuk yasanirken, Almanya'da eko-
nomik istikrar varligini korumustur.
Kugkusuz bu sonug lzerinde mer-
kez bankalarinin bagimsizlik derecele-
rindeki farklifigin dogrudan roli séz
konusudur. Daha somut bir ifadeyle
belirtmek gerekirse, merkez bankasi-
nin bagmsizlik derecesi, hukimetin
parasal tercihlerinin politikaya donu-
sip donlgmemesini belirlemigtir
(25). Bundan dolayi da, parasal politi-
ka, merkez bankasinin bagimh oldu-
du dlkelerde merkez bankasinin ba-
gmsiz oldugu Ulkelere oranla segim
baskilarindan daha biyik dlglide etki-
lenmistir. Buna goére, Almanya'da
Bundesbank’in bagimsiz bir kimlige
sahip olmasi, politik partilerin parasal
politikay! etkileme gicini frenlerken
ya da en aza indirirken; buna karsilik
Fransa'da merkez bankasi yeterli eko-
nomiye sahip olmadigindan, politik
partilerin para politikasina iligkin direk-
tiflerine boyun egmistir (26).

Buna gore, merkez bankalarinin
kurumsal olarak bagimsiz olmasi, di-
ger bir deyisle politik otaritenin niifuz
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ve muidahale alaninin diginda kalma-
si, segim ekonomisinin uygulanmasi-
na firsat vermemekte; ya da bunu en
aza indirmektedir. Ancak, merkez
bankasinin bagimsiz oldugu Ulkeler-
de de segimler yapilana kadar uygula-
nacak politikalarin dozunu' iyi ayarla-
yan, ekonominin dengelerini gbzeten
ve nispi bir fiyat istikrarin strdirebil-
meyi bagarabilen bir iktidarin yuratti-
gu secim ekonomisinin yaratacagi
olumsuz sonuglar bir élgide sinirl
kalabilmektedir. Ustelik bu ilkelerde
segmen, rasyonel bir karar alici ise,
segim ekonomisinin uygulanmast ko-
lay kolay gergeklesemez. Zira, rasyo-
nel segmen kisa donemli refah artirici
politikalara kanmaz ve kararlarinda
uzun donemi dikkate alir.

Oysa gelismekte olan (lkelerde
durum biraz daha farklidir. Bu tlkeler-
de se¢gmenlerin rasyonel davrandikla-
rivarsayilsa bile, hukiimet ile segmen-
ler arasinda bilgi akiginin eksikligi du-
rumunda politik konjonktur ortaya ¢i-
kabilmektedir (27). Cinkii gelismekte
olan Ulkelerde uygulanan ekonomik
politikalar ve segim deneyimleri konu-
sunda segmenleri bilgilendirecek ba-
gimsiz medya gibi birgok kurumsal
faktoriin varligr eksiktir. Dolayisiyla
secmenler, politikacilarin firsatg dav-
raniglanim denetleyemez (28). Kugku-
suz bu durumda, segmenler rasyo-
nel hareket edip saglikli tercihler yapa-
mayacaklari igin segim ekonomisinin
uygulanmasi miimkun hale gelir.

DIPNOTLARI

(1) Alberto Alesina; «Politics and busi-
ness in industrial democraties», Economic Po-
licy, Vol. 89, No. 8, 1989, s. 57.

(3) John B. Goodman; «Monatary Sover-

eignty: The Politics of Central Banking in Wes-
tern Europen», Cornel University Press, New
York, 1992, s. 3.

(3) Keith Blackburn ve Michael Christen-
sen; «Monetary policy and policy credibility»,
The Jaurnal of Economic Literature, Vol. XXVi,
{March, 1989), s. 31.

(%) Bu kuramla ilgili yapilmig ¢ok sayi-
da galigma mevcutiur. Genis bilgi igin bkz.
William D. Nordhaus; «The Political Business
Cycle», Review of Economic Studies, 42,
1975, s. 169-90. Douglas A. Hibbs; «Political
parties and macroeconomic policy», Ameri-
can Political Science Review, Vol. 71, 1977, s.
1467 — 1488. Kevin B. Grier; «Presidential elec-
tions and Federal Reserve policy: An empiri-
cat tests, Southern Economic Journal, 54,
1987, s. 475~ 486. Alberto Alesina ve Jeffry
Sachs; «Political parties and the business
cycle in the U.S. 1948 - 1984, Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, Vol. 20, 1988, s.
63-82.

(5) Alberto Alesina, (1989); a.g.m., s. 57.

(6) Michelle R. Garfinkel ve Amihai Gla-
zer, «Does Electoral Uncertainty Cause Econo-
mic Fluctuations?», American Economic Revi-
ew, Vol. 84, No. 2, (May, 1994), s. 169.

(7) Edward R. Tufte; «Political Control of
the Economiy», Princeton University Press,
New Jersey, 1978, s. 9.

(8) Vural Savas; «Anayasal iktisats, 2.
Baski, izmir, 1993, s. 3.

(9) Vural Savas (1993); a.g k., s. 45.

(19 Stephen Haggard ve Steven B.
Webb; «What Do We Know about the Political
Economy of Economic Policy Reform?», The
World Bank Research Observer, Vol. 8, No. 2,
(July, 1993), s. 149.

(11) Edward R. Tufte (1978); a.g.k., s. 5.
(12) Vurag Savas (1993); a.g k., s. 14.

(13) Bruna S. Frey; «Modern Political
Economy», New York: Halsted Press, 1978, s.
149.

(14) Edward R. Tufte (1978); a.g.K., S.
10.



DOC. DR. SUAT OKTAR

(15) Alberto Alesina (1989), a.g.m., s.
64.

('6) James E. Alt; «Political Parties,
World Demand and Unemployment: Domes-
tic and International Sources of Economic Acti-
vity», American Political Science Review, Vol.
79, (December, 1985), s. 1021,

('7) Dudley G. Luckett ve Glen T. Potts;
«Monetary Policy and Partisan Politics», Jour-
nal of Money, Credit and Banking, Vaol. 12,
No. 3, (August, 1980), s. 540.

('8) Edward R. Tufte, (1978); a.g.k., s.
Sl

(19 Federal Reserve'in bagimsizligiyla
ilgili olarak genig bilgi igin bkz.: Arthur F.
Burns; «The Independence of the Federal Re-
serve System», Federal Reserve Bulletin, Vol.
62, No. 6, (June, 1976), s. 493-96. Anthony
Barrett; «Reforming the Fed: Its Independence
and Lessons from Humphrey Hawkingsn,
Contemporary Policy Issues, Vol. 9, No. 3,
(July, 1991), s. 76 - 81. W. J. McDanough; «An
Independent Central Bank in a Democratic
Country: The Federal Reserve experience», Fe-
deral Reserve Bank New York Quarterly
Review, Vol. 19, No. 1, (Spring, 1994),s. 1- 6.

(20) Nathaniel Beck; «Presidential Influ-
ence on the Federal Reserve in the 1970's»,
American Journal of Political Science, (Au-
gust, 1982}, s. 443.

(21) Thomas Havrilesky; «Monetary Po-
licy Signaling from the Administration to the
Federa! Reserve», Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 20, No. 1, (February, 1988),
s. 85.

(22) John T. Wolley; «The Politics of Mo-

13

netary Policy: A Critical Review», Journal of
Public Economics, Vaol. 14, Part 1, (Janu-
ary — March, 1994), s. 67.

(2% Karen L. Remmer; «The Palitical
Economy of Elections in Latin Amerika
1980~ 1991», American Palitical Science
Review, Vol. 87, No. 2, (June, 1993), s. 402.

(24) Merkez bankalarinin bagimsizhgiy-
la ilgili genig bilgi i¢in bkz.: Gianni Toniolo;
(Ed.), «Central Banks' Independence is Histo-
rical Perspective», Berlin: Walter de Gruyter,
1988. Mark Swinburne ve Marta Castello- B-
ranco; «Central Bank Independence», Finance
and Development, Vol. 29, No. 1, (March
1992), s. 19-21. Alex Cukierman; «Central
Bank Stability, Credibility and Independ-
ence», Cambridge, Mass: MIT Press, 1992.
Alex Cukierman, Stevan B. Webb ve Bilin Ne-
yapti, «Measuring the Independence of
Central Banks and Its Effect on Policy Qutco-
mes», The World Bank Economic Review, Val.
6, No. 3, (September, 1992), s. 353 - 398. Ot-
mar Issing; «Central Bank Indepence and Mo-
netary Stability», Institute of Economic Affairs,
London 1993. Suat Oktar; «Merkez Bankalari-
nin Bagimsizlik Sorunu», Finans Diinyasi, (Ey-
1dl, 1994), s. 68 - 70.

(25 John B. Goodman (1992); a.g.k., s.
212,

(26) John B. Goodman (1992); a.g k., s.
213.

(27) Kenneth Rogoft ve Anne Sibert; «E-
lections and Macroeconomic Palicy Cyclesn,
Review of Economic Studies, LV, 1988, s.
1-16.

(28) Stephen Haggard ve Steven B.
Webb (July, 1993); a.g.m., s. 149.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)
iDARE YERI © Binbirdirek Mahnllesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanuhmet - istanbul ® TELEFON :
(0-212) 518 17 32 @ FAX: (0-212) 518 66 43 YAZISMA: P.K. 769; 80005 Kurnkoy - istnnbul @ ACIKILAMA: Der-
gi'deki yazilar knynak gastermek kosuluyla alinabilicr @ 1996 YILLIK ABONE (KDV DAHIL): 1.200.000 TL; OG-
RENCILERE: 720.000 TL @ BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Niganca Subesi 10469 -5, is Bun-
kasi Capnloglu Subesi 256319, Yapi ve Kredi Bankasi Cemberlitag $ubesi 2269-9, Zirnat Bankasi Beyuplu Subesi 768
e DiZGi ve GRATFIK DUZENLEME: Yaunevi, Telefor: 512 60 43 @ BASKI: Kent Basimevi, ‘Ielefon: 629 02 62
@ CILT: Esra Ciltevi, Telcfon: 544 11 04 @ BASKI TARIHI: 15 Mart 1996 @ GENEL DAGITIM: YAYSAT e




ORTA ANADOLU

TICARET ve SANAYI ISLETMES| TAS.

Cumhuriyet Caddesi Na: 255 Kat 5, 80230 Harhiye - istanbul
Tel: (0212) 296 28 08 (9 hat), Fax: (0212) 296 28 02
Fabrika: P.K 31 Kayseri, Tel: (0352) 336 26 80, Telex: 49540, Fax: (0352) 336 26 85




15

Sermaye Piyasasi
Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi [sletme Fakdltesi Ogretim Uyesi

Borsa'ya
Cemre Dusti

OCAK ayinda piyasalarin rekortmeni olan borsa Subat ayinda da liderligini
strdirmis ve yatinmcilarnin ylzina gildarmeyi bagarmigtir. Hiikimet ku-
rulmasi konusunda yaganan tim aksamalara ragmen borsa yéniind hig asagiya
gevirmemig, arada bir rastlanan ginlik duglslere karsilik genelde ay boyunca
yitkselis egilimini sirdUrmustir. Bayram oncesindeki hafta, ANAYOL Hikumeti-
nin kurulmasindan umut kesilmis ve bir ANAP —Refah koalisyonu hemen hemen
kesinlegmigken, piyasalarda nasi olursa olsun ama bir hikiimet kurulsun havast
hakim olmus, bu diisiinceyle borsanin yiikseldigi gézlenmistir. Ote yandan, bay-
ram 6ncesinde borsadaki ylikseligin bir nedeni de uzun bayram tatili suresince
paray repoda degderlendirebilme olanagt olmustur. Gergekten de iki glinliik takas
siiresi nedeniyle, bayram 6ncesindeki Persembe ve Cuma giini hisse senedi ali-
mi1 yapanlarin, bu hisselerin bedelini bayram sonrasindaki Pazartesi veya Sali gii-
nii 6deme olanaklarinin bulunmasi ve yaklagik on giinlik repodan yararlanabilme-
leri borsay! yukseltmigtir.

Bayramda yasanan geligmeler ise biltin tahminlerin Otesinde olmustur.
ANAP -Refah gériigmelerinin, tam hersey sonuglandi dendigi bir anda birdenbire
olumsuz bir sekilde sona erdiriimesi ve ayni hizla ANAP -DYP gorigmelerinin
baglatlip olumlu sonuca yaklagiimast, bayram sonrasindaki Pazartesi giini borsa-
da son yillarin en hizli gikiginin yaganmasina yol agmistir. Seansin ilk onbes daki-
kasinda indeks 3000 puanin Uzerinde artig gosterirken, ikinci seans sonunda gtin-
lik artis 5300 puani gegmis, Borsa Bilesik indeksi 59.232 puana ulagmis, iglem
hacmi de paralel olarak artig gostermistir. Tablo 1'de $ubat ayinin son glinlerinde
IMKB Bilesik indeksi ve gtinlik islem hacmiyle ilgili bilgiler verilmistir. Tablodan
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goruldugu gibi, Pazartesi ve Sali gunleri indeks yeni rekorlara-ulagirken, Gargam-
ba ve Pergembe glinleri, kar realizasyonu amagl satiglar bir miktar gerilemeye ne-
den olmustur.

TABLO 1
indeks ve islem Hacmi Degerleri

IMKB islem Hacmi

Tarih Bilesik indeksi (Milyon TL)

26 Sb. Pt. 59.232,06 () 15.293.395
27 $b. Sa. 61.673,52 (*) 24.428.020 (*)

28 $b. Cs: 61.349,93 18.395.727

29 $b. Ps. 60.546,52 17.793.159

(*) Rekor

Tablodan da gorlildiigl gibi, «29 Subat 1996, Persembe» glinii kapanis fiyat-
lan itibariyle 60.546,52 puan olan IMKB Bilesik indeksi, Ocak ayl sonuna gére %
22.34 oraninda artig gostermistir. Yine ayni tarihli kapanis fiyatlar itibariyle, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de 148.672,55 puana ulagmis, Ocak ayl so-
nuna gore gosterdigi artis orani ise, % 22.58 olmustur. Dergimiz indeksi kapsa-
mindaki hisselerden sadece Eczacibag! Yatirim % 13.56 oraninda dlisus gdster-
migtir. Hatirlanacag Uzere ayni hisse Ocak ayinda % 104.86 oraninda deg@er ka-
zanmis, dolayisiyla Subat ayinda yogun kar realizasyonuyla kargilagmistir. Dergi-
miz indeksindeki diger 39 hissenin tamami Subat ayinda deder kazanirken, IMKB
indeksi kapsamindaki diger hisseler arasinda da yalnizca Netas % 4.35 oraninda
deger kaybetmis, diger tum hisselerde deger artisi gdzlenmistir. Ayin en fazla de-
ger kazanan hisseleri Tablo 2'de listelenmigtir.

TABLO 2
Subat Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Kapsaminda Verim (%) Diger Verim (%)
Akgimento 87.88 Turcas 85.71
Siemens 50.88 Net Turizm 78.95
Bolu Gimento 48.39 Dogan Holding 61.62
Cimsa 45.31 Egeplast 60.00
Sarkuysan 44.44 Digbank 54.55
Kog Yatirrm 43.75 Konya Gim. 53.45
Ege Gubre 42.86 Tire Kutsan 50.57
Kordsa 42.03 Aktag Eleklrik 45.45
Good - Year 38.27 Finans F.K. 45.45
Anadolu Cam 38.13 Pinar Et 43.94
Yap: Kredi B. 37.88 Gentag 42.86
Kartonsan 37.24 Frigo Pak 42.55
Gibre Fabrikalar 36.26 Viking Kagit 41.86
Teletag 36.17 Mardin Gim. 41.18

Anadolu Bira 40.48
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Sirketlerden Haberler

Zaten kisa bir ay olan $ubat, araya bir de seker bayrami girince iyice kisal-
mig, ay iginde yapilan sermaye artirimlarinin sayisi da ikiyle sinirh kalmistir. Ser-
maye artirimi yapan iki girket ve yapilan sermaye artirimlarinin tutari Tablo 3'de ve-
rilmigtir. Sirketlerin yil sonu bilangolarinda birikmis énemit miktarda Yeniden De-
gerleme Fonlan bulundudu dikkate alindi@inda, 6nimuzdeki aylarda biiyiik oranli
sermaye artirrmlar yapiimast kaginilmazdir.

TABLO 3
Subat Ayinda Sermaye Artirnnmlari (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Anadolu Cam 226.314 - - 67.894 30,00 294.208
Demirbank 2.000.000 3.000.000 150,00 500.000 2500  5.500.000

Ay iginde hicbir yeni halka arz gergeklegmezken, kayitl sermaye tavan arti-
rim basvurulari Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan sirket sayisi da lg
olmustur. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitll sermaye tavanlari da Tablo 4'de yer al-
maktadir.

TABLO 4

Subat Ayinda Kayith Sermaye
Tavam Artirnmlarn (Milyon TL)

Sirket Eski Kay. Ser. Yeni Kay.Ser.

Maret 105.000 500.000

Okan Teksti! 300.000 1.800.000

Yunsa 600.000 2.500.000
Beklentiler

Yilbagindan bu yana yatirimcilarin yliztinii bir hayli gildiirmeyi bagaran bor-
sanin éniimuzdeki giinlerdeki seyrinin ne olacad biiyiik bir merak konusu oimak-
tadir. Bu konuda etkileyici olabilecek bazi hususlara agadida deginilmeye caligil-
mugtir:

e Onlimiizdeki giinlerde Subat ayina ait gergekiesen enflasyon rakami agik-
lanacaktir. Agiklanacak rakam, Ocak ayinin enflasyon rakami kadar yiiksek olma-
yacak, bu da piyasalar {izerinde olumlu bir etki yaratabilecektir. Ancak, Ocak ayi
rakaminin altinda da olsa, agklanacak rakamin, arzulananin {izerinde olacagini
dikkate almakta yarar vardir.

e Ana-Yol hiukimetinin kuruimasi bilytik bir olasilikia Mart ayinin ilk gnle-
rinde gergeklesecek, borsaya yeni bir doping etkisi yapacaktir. Bu dopingin yara-
tacag hizh artigin bir iki gtin siiriip sonra durulacag tahmin edilmektedir. Bilindi-
gi gibi borsada gogu zaman beklentiler satin alinmakta, beklentiler gergeklegtigin-
de durulma gelebiimektedir.
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e Piyasalarin Ana-Yol Hukimeti'ne gosterdikleri guven hazine bonosu iha-
lelerine de yansimis, gerek miktarlarda artig, gerek faizlerde diisus gézlenmistir.
Bu gelismelerin borsaya olumlu yansimalari olmasi muhtemeldir.

e ANAP ile DYP arasinda kurulacak bir hiikiimetin dncelikli gindem madde-
lerinden biri dzellestirme konusudur. Ozellestirme faaliyetlerinin hiz kazanmasi,
ozellikle, 6zellestjrme listesinin baginda yer alanlar dncelikli olmak Gzere tim ka-
mu hisselerine, dolayl olarak da diger hisselere olumlu etkide bulunacaktir.

e Buraya kadar daha ziyade olumlu goruslere yer verilmis olmakla birlikte,
olumsuz bazi faktorlerin de goézardi edilmemesi gerekmektedir. Kurulacak bir
ANAP -DYP hukumetinin gok kisa bir sure iginde bazi istikrar tedbirleri agiklama-
s1 sasirtici olmayacaktir. Bu tedbirler arasinda yuksek oranli bir devaliiasyon, bag-
ta petrol drlinleri olmak tizere pek gok uriine zam, faiz, repo, temettii vb. gelirler
lizerinden alinacak vergilerin sayilmast mtimkiindur. Bu tir uygulamalarin piyasa-
lar izerinde olumsuz etkileri olacag muhakkaktir

e Piyasalari genel olarak etkileyecek faktorlerin diginda, sirketleri bireysel ola-
rak etkileyecek olan esas unsur beklenen ve gergeklesen bilangolardir. Olumlu bi-
lango beklentisine sahip girketlerin hisseleri, bu beklentilerin etkisiyle deger kaza-
nirken, agtklanan bilangolar bazen beklentileri teyit etmekte, bazen de yatirmecilari
hayal kirikligina ugratmaktadir. Beklenen diizeyde veya Uzerinde kér agiklayan sir-
ket hisseleri ylikselmeye devam ederken, beklenenin altinda kar agiklayan sirketle-
rin hisselerinde diislsler gdzienmektedir. Hentiz gok az sirketin mali tablolari
aciklanmig olup, dnumizdeki glinlerde bilango ve gelir tablolarinin agiklanmasi
yogun bicimde devam edecektir. Agiklanan kéarin yiksek olmasi kadar, beklentile-
re uygun veya uzerinde olmasinin énem tasidigr unutulmamalidir. Buna bagh ola-
rak onumuzdeki giinlerde, toplu fiyat hareketleri yerine veya onunla birlikte hisse-
lere 6zgu (olumlu veya olumsuz) fiyat hareketleri &nem kazanacaktir. Yil sonu bi-
lango hareketlerinin yasanmast daha tamamlanmadan da 1996 yili 3 aylik mali tab-
lo beklentileri etkilerini gostermeye baslayacaktir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Ocak 1711.69 71475 6793.38 8224.39 1295390 10382.15 46499.72 66641 02 121282.26
Subat 1465.45 822 11 7402.13 1095059 957227 14056.56 43685.74 7213519 14867255
Mart 1351.48 923 .62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 3633697 94874.84

Nisan 917.93 1009.89 7054.56 B814.38 10128.12 20399.46 3726041 10820143

Mayis 100571 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92 21856.16 40688 45 11250277

Haziran 924.97 174524 757316 827535 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07

Temmuz 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60

Ajustos 816.29 171664 10166.14 795010 11314.53 27193.90 69147.24 110555 47

Eylil 881.71 2673.32 1090766 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14  9B538.52

Ekim 734.01 34B6.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 6641315 114393.38

Kasim 777.53  3241.70 6955.17 10214.39 9344.20 44519.48 74373.54 96196.98

Aralik 722.21 4940.99 675024 1104839 9744.28 51099.56 7152529 96450.06




Cikanimg TakvimYili Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Plyasa Fiyat (TL)
Kayitli (Odenmg)

Sia Semmye Semmaye 1992 1993 1995 1995 1595 1996 $ubat Aralik Ocak Subat
No.| Kurulugun Adi (MilyonT) | (Milyon TL) | (Milyon TL) |(Milyon TL)|(Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1995 1995 1996 1936

1 [ AKGIMENTO 300.000 253.968,75 87.500| 1231.034[ 442416 50 75 265 46.000 23000 33.000 62000

2 | ANADOLU CAM 1.000.000 2942082 16.847| 44731 161647 15 25 60 8.500 5.000 6.400 6.800

3 { ARGEUK 8.000.000 | 4.500.000 588565 1.1184954 | 1.107.368 77 100 26 8.600 4900 6500 7.200

4 | BAGFAS 2.000.000 200.000 103.047] 192442 | 445.728 30 60 120 10.750 18.750 22500 27.000

5 | BOLU GIMENTO 3.000.000 1.490.533 36 55.787| 52219 | 201.300 28 13,25 27,80 5.300 2.000 2325 3.450

6 | BRISA 1.063.125 1.063.125 104.490| 197251 | 750626 32,50 &2 kK] 7.100 14.750 19.000 21500

7 | GEUK HALAT 1.000.000 350.000 22875 18.606 39.071 a0 a0 20,30 5.000 4.000 4.900 6.400
8 | gcimMsa 1.200.000 280.800 101528 | 245957 | 614.748 8550 | 220 740 89.000 26500 32.000 46 500
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500.000 514.857 | 590.165 8736 | 100 120 10 8.900 39.000 33.000 44.000
10 | DOKTAS 1.000.000 240.000 63.764 | 124386 | 221282 67 90 60 10.000 7.800 9.100 12.000
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250,000 2419820 38368 44543 90.339 a0 25 50 9.600 7.200 14.750 12.750
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 1576.512 220.562| 382.386 | 1.149.526 | 100 100 100 26.000 21000 23,500 26.000
13 | EGE GUBRE 216.000 216.000 16.971] 371898 | 125.783 5 50 200 14500 4.350 4550 6.500
14 | EREGU DEMIR GELIK 20.000000 | 6.336.000 693214 | 421849 | 2234.869 40 9 24,66 4.550 5.000 6.400 7.400
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79.925| 271504 | 795566 80 120 125 14.500 16.000 20.250 28.000
16 | GUBRE FABRIKALAR! 2.500.000 576.000 4.369| 100333 | 250101 1 20 20 14.000 3.750 4.550 6200
17 | GUNEY BIRACILK 1,000.000 482,328 37686 95.404| 260492 a0 55 85 13.500 8.900 9.900 12.750
18 | HEKTAS 600.000 453.000 11831 17.693 14.610 20,25 16,85 523 3.100 7500 9.700 10.250
19 | 1ZMIR DEMIR GELIK 3.684.366 1684 366 52437 111.169{ 280.445 - 6,50 10,50 2220 1.150 1.225 1625
20 |izocam 450.000 300.000 50780 113750 156.338 75 75 50 8.000 5.600 7.600 8.500
21 | KARTONSAN 2.700.000 540,000 48.428| 186.437 | 673242 a0 60 120 16.250 16.000 18.500 25.500
22 | Kav 500.000 156.000 (7.863) 1.400 | 148850 = - 130 22,000 20.000 23.000 30.000
23 | KOG HOLDING 16.000.000 | 6.000.000 445,676 [ 1.019.330 | 3.294.193 as 75 65 24,000 8.700 11.500 13.000
24 | KOG YATIRIM 2,000.000 585.000 1068.253| 176059 | a7a.170 100 110 100 24.500 13.000 12.000 17.250
25 | KORDSA 1.000.000 425.250 59393 69.880 | 436633 20 2150 100 14500 14.000 17250 24.500
26 | MAKINA TAKIM 750.000 7487525 {11.406) 5779 18.734 - 2 1.650 1.000 1.100 1.400
27 | MARSHALL 1.250.000 725,000 53.315| 85732 | 275.494 61 55 75 8.500 5.900 5.800 6.800
28 | MIGROS 1.000.000 360.000 40933 82728 | 395144 | 100 210 220 94.000 46500 63.000 74,000
29 | OLMUKSA 500.000 254.100 11.008 3650 | 225547 10 - 45 7.600 14.000 16.000 19.250
30 | OTOSAN 2.500.000 1.320.000 2219832 743845 397 840 114 400 25 7.800 10.000 14.250 15.250
31 | PETROL OFISI 3000000 | 2520000 546.913 (1 171.665 | 2.924.674 86,30 | 21124 83,18 13.750 9.500 15.000 18.750
32 | ANAR SUT 218.700 218.700 8.895( 68734 9.367 2788 136 10 8500 17.250 7.400 8.300
33 | SARKUYSAN 10.000.000 567 000 70.100| 117.760| 575334 | 100 100 150 24500 9.000 11250 16250
34 | TELETAS 1.000.000 200,000 63.091| (5653 | (44928) 15 K = 12.750 16.750 23,500 32000
35 | TURK DEMIR DOKIIM 2.600.000 1.000.000 152.111| 284596 55.742 80 90 85 5.800 8.000 7.300 8.300
36 | TURK SIEMENS 2.000.000 504.000 108.370| 188.457 | 609.684 60 65 100 16.000 12.750 14250 21.500
37 | T. 15 BANKAS! -B- - 30.000 843.397 12516752 | 5.528.664 41,66 108,83 60,22 38.500 93.000 102.000 105.000
38 | TURKIYE SISE VE CAM 10.000.000 | 2.300.000 83.461| 200587 427.066 | 11 10 17 5.000 7.100 8.900 11.250
39 | YAP KREDI B. - 8.316.000 509.333| 66.041 | 2.869.283 | 40 27,80 60 2,550 2500 2.300 4.550
40 | YASAS 324.000 324,000 24.434| 72123| 215515 | 25 50 200 14500 3.200 2.600 4350
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Arastirma

Yrd. Do¢. Dr. MEHMET DUMAN

Sakarya Universitesi I.1.B.F. iktisat Bolumi Ogretim Uyesi

OSMAN KARAMUSTAFA

Sakarya Universitesi I.I.B.F. Igletme Bélumi Aragtirma Gorevlisi

Kur Riski Turleri ve

Tiirk Firmalar Agisindan Onemine iligkin

Bir Saha Arastirmasi

OZET

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki «500 Biiyiik Firna»mn igletme faaliyetlerini etki-
lemesi agqisindan déviz kunt riski tirlerinin hangi olgiide onemii oldugunu, bu
onemin firmalann sektor ve sermaye dagilimu degiskenlen dikkate alindiginda
nasil bir géniniim gosterdigini saptamaya yonelik baz ampirik bulgulan icermek-
tedir. Aynca, konuya iligkin teorik bilgiler de kisaca verilmektedir.

1. GIRIg

UNUMUZDE geleneksel iiretim

taktorleri, bir firmanin ulusal ve
uluslararasi piyasalarda rekabet Us-
tunligi elde etmesi ve bunu siurdiire-
bilmesi igin tek basina yeterli olma-
maktadir. Gunkl ginimizde reka-
bet, Ulkeler baz alinarak olugmamak-
ta, Uretim ve Uretimin nerede yapila-
cagi konusundaki kararlar ulusal 6ge-
lerden ziyade global 6geler dikkate ali-
narak gergeklesmektedir. Buna karsi-
Ik yonetim rekabet giclinln belirteyi-
ci faktorii haline gelmigtir. igletmele-

rin gereksindigi yonetim becerileri ve
yetenekleri firmadan firmaya ve (ike-
den ulkeye, zaman iginde degismek-
tedir. Ancak, genel olarak btitlin yo6-
neticiler igin muhasebe, finans, pazar-
lama ve teknoloji segimi gibi temel y6-
netim becerileri ve personel yonetimi,
bilgi akisini saglama gibi temel yoneti-
ci davraniglarl 6éne gikmigtir. Bu ba-
kimdan globallesen diinya piyasasin-
da faaliyet gosteren uluslararasi iglet-
melerde kisa vadeli «kér maksimizas-
yonu» amagci, yerini «piyasa payinin
maksimizasyonu» amacina birakmis-
tir.
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Diinya ekonomisinde meydana
gelen parasal depresyon, sabit kurla-
ra dayanan Bretton Woods Sistemi-
nin ¢coékmesine yol agmis ve dalgali
kur sistemine gecilmesi sonucu,
1970'lerin ortalarinda diinya ekonomi-
si uluslararasi olmaktan ¢ikip ulusagi-
r hale gelmistir. Artik uluslararasi
ekonomiyi sekillendiren faktor mal ve
hizmetlerden ziyade sermaye akislari-
nin dinamizmi olmustur (1) [*]. Bu di-
namik siregte firmalar portfdy riski, ti-
cari risk ve politik risk gibi gesitli risk-
lerle kars! kargiya kalmaktadirlar. Ya-
banci paralarla yapilan uluslararasi fa-
aliyetier firmalari etkin bir doviz riski
yonetimini gergeklestirmek durumun-
da birakmaktadir. Bu baglamda doviz
kuru riskinin etkin ySnetilebilmesi igin
oncelikle kur riskinin tlriinin ve bi-
yukliguniin belirlenmesi gerekmekte-
dir.

Bu calismada, doviz kuru riski
ve ddéviz pozisyonu tanimlandiktan
sonra kur riski turleri ele alinmis kur
riski trlerinin Turkiye'deki biiylk ol-
gekli firmalar agisindan ne derece
onemli oldugunun tespit edilmesine
yonelik ampirik bulgulara yer verilmis-
tir.

2. Aragtirmanmn Metodu

Aragtirma, Istanbul Sanayi Oda-
s’'nin tespit ettigi 500 Buyik Firma
(1SO -500) lizerinde anket uygulama-
s| yontemi ile gergeklestirilmigtir. 500
Biylik Firmanin 25 adedi firma isimle-
rini agiklamakdiklart igin (2) 475 firma
adreslerine anket gonderilmek sure-
tiyle aragtirma gergeklestirilmigtir.

500 Blyiik Firma'nin yarattidi kat-
ma deger, kapasite kullanim oranlari
ve diger degiskenler agisindan Trki-
ye ekonomisine gk tutar bir goster-

KUR RISKI TURLERI

ge olmasti, aragtirmamizin bu firmalar
Uzerinde yapilmasina neden olmusg-
tur.

Anket formu goénderilen 475 fir-
madan 172'sinin anket sonuglan eli-
mize ulagmigtir. Bu % 36.21 cevapla-
ma orani, Ulkemiz agisindan basaril
saylan galisma oranlari arasinda yer
almaktadir (3). Cevaplandinlan anket-
lerin sekiz tanesi gesitli nedenlerle de-
gerlendirmeye dahil edilmemisg, nihai
olarak 164 firmanin anket sonuglar
analize dahil edilmigtir.

Arastirmaya, Dokuma sektorin-
den 33 firma (% 20.1), Gida ve Pet-
ro-Kimya sektorlerinden 23'er firma
(% 14), Tas ve Topraga Dayah sektor-
den 18 firma (% 11), Metal sektoriin-
den 16 firma (% 9.8), Otomotiv sekt6-
rinden 15 firma (% 9.1), Kagit ve Ba-
sim sektérinden 10 firma (% 6.1),
Makina sektoriinden 9 firma (% 5.5),
Maden sektoriinden 8 firma (% 4.9),
Elektrik sektériinden 7 firma (% 4.3)
ve Orman sektorinden 2 firma (%
1.2) katmistir.

Aragtrma Ocak—Mayis 1995 ta-
rihleri arasinda gergeklestiriimigtir.
Anket formunda yer alan sorularin an-
lasilip anlasiimadigini test etmek igin
tesadufi 6rnekleme yénteme ile segi-
len 10 firmanin finans yoneticileri ile
telefon gortismesi yapilmig, heniiz el-
lerine anket formu gegmis olan 6 fir-
mani finans yéneticisinden alinan ya-
nitlar sonucunda ciddi bir sorunun ol-
madtd tespit edilmigtir. Bunun yanisi-
ra anket gonderilen, istanbul bélge-
sinde yerlegik tim firmalarin yonetici-
leriyle telefon gorigmesi yapilmig ve
kendilerine gonderilen anket formu

[*] Dipnotlart yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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hakkinda kisa bilgiler verilip formu
doldurmalari rica edilmistir.

Aragtirmanin bulgular, SPSS /
PC + programi ile degerlendirimeye
tabi tutulmus, degiskenler arasindaki
iligkiler Ki~kare istatistiki testi yardi-
miyla belirlenmistir. Ki—kare tablolari
duzenlenirken kolaylik saglamasi agl-
sindan gok kategorili degiskenler ben-
zer kategorilerle birlestirilerek tek ka-
tegori haline getiritmistir. Teorik ve
pratik nedenlerden dolayi sosyal arag-
tirmalarda bu yola sik sik bagvurul-
maktadir (4).

Arastirma kapsamindaki 11 sek-
tor kolu (i sektor olarak yeniden
olusturulmug ve istatistiki analizlere
boylece dahil edilmistir. SEKTOR-1
grubuna; «Madencilik», «Orman Uriin-
leri ve Mobilya Sanayi», «Kagit ve Ka-
gt Uriinleri Sanayi,Basim Sanayi» ve
«Tag ve Topraga Dayall Sanayi» sek-
torleri dahil edilmistir. SEKTOR-2
grubuna, «Gida, icki ve Titin Sana-
yin, ile «Dokuma, Giyim Esyasi, Deri
ve Ayakkabi Sanayi» kollari dahil edil-
misti. SEKTOR-3 grubuna ise;
«Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve
Plastik Sanayi», «Metal Ana Sanayi»,
«Madeni Egya, Makine ve Teghizat Sa-
nayi», «Otomotiv Sanayi» ve «Elektrik
Sektorii» dahil edilmigtir.

Yedi degigken olarak ankette ye-
ralan firmalarin sermaye da@ilimlari;
kamu, 6zel ve yabanci sermaye agir-
likli olmak lzere g kategoride toplan-
mistir.

Arastirmada, kur riski turlerinin
firmalar Gzerindeki etkilerini dlgmeye
yonelik degiskenler iki kategori halin-
de yeniden dizenlenmigtir. Burada;
«En Onemli», «Daha Az Onemli» ve
«En Az Onemli» kategorileri «Onemli»

olarak, «<En Onemsiz» kategorisi ise
«Onemsiz» olarak yeniden diizenlen-
mistir.

3. Doviz Kuru Riski

ic ve Dig piyasalarda, yerli ve ya-
banci drtnler igin zevklerde, goreli fa-
iz oranlarinda, beklentilerde ve diger
faktorlerdeki degismeler sonucu bir
Ulkenin doviz arz ve talebi degigir (5).
Ornegin, ABD'de Japon (iriinlerine
olan begeni artarsa Yen'e olan talep
de artar. Diger taraftan ABD'de enf-
lasyon oraninda Japonya'ya gore bir
dusme, Japonlara ABD drinlerinin
daha ucuz gelmesine yol agar. Bu,
ABD’'de Yen arzinda bir artiga yol
acar ve doviz kurunda diismeye (do-
larin de@er kazanmasina) neden olur.
Veya dolarda daha kuvvetli bir yiiksel-
me beklentisi dolarin degerlenmesine
yol agar. Ozetle dinamik ve degisken
bir diinyada ¢ok sayida ekonomik de-
giskenin siirekli etkilesimi ile es za-
manl olarak déviz kurlarn da sik sik
degigir. Doviz kurlarinda ortaya gikan
bu degigmeler gelecekte bir déviz ge-
liri beklentisinde olan veya ddviz cin-
sinden bir 6demesi olan tum bireyler,
firmalar ve bankalarin zararla karsilag-
mas! olastigint dogurur (6). Ornegin,
ithalatgi bir firmanin siparig ettigi mal
dért ay sonra teslim edilecek olsun.
Bu stire igerisinde déviz kurlarindaki
bir yikselme (ulusal paranin deger
kaybetmesi) ithal malinin ulusal para
cinsinden fiyatim beklenmedik bir se-
kilde yukseltecektir. Dolayisiyla ithalat-
¢! agisindan bu bir kur riski ortaya ¢I-
karmaktadir. Ayni sekilde ihragat¢i bir
firma ihrag etmig oldugu mallarin be-
delini dort ay sonra tahsil edecek ol-
sun. Bu sureigerisinde doviz kurlarin-
daki bir digme (ulusal paranin deger
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kazanmasi), ihracatgimin ulusal para
cinsinden bir kayba ugramasi sonu-
cunu dogurur.

Do6viz riski, bir firmanin kendi
ulusal paras! digindaki paralarla kam-
biyo islemlerinde bulunmasi ya da
kendi ulkesi disinda net varlik ya da
borglarinin olmas! durumunda ortaya
gikar. Déviz kuru degistikce yurt di-
sindaki net varliklann ya da borglarin
degeri, firmanin kendi ulusal parasi-
na gevrildiginde degisecektir. Kazang
ya da kayiplarin tutari, déviz riskinin
tiriine ve gevirme igleminde uygula-
nan ydnteme gore degisik olacaktir
-

Dis ticaret ve uluslararasi yatirrm
islemleri yapan igletmeler agisindan
cesitli maliyet veya zararlara neden
olan doviz kuru riski ayni zamanda
kar firsatlari da dogurabilmektedir.
Bu agidan, fonlari iyi yonetilen iglet-
melerin bu yolla rekabet Ustinligu
saglamalari ve mali piyasalarda gigli
bir firma imajina sahip olmalar miim-
kiin olacaktir (8).

Esnek kur sistemi uygulanmasi
durumunda, igletmelerin dis ticaret is-
lemleri sonucunda doéviz bazinda ge-
lecekte elde edecekleri gelirleri (ala-
caklar) ve o&deme taahhiitlerinin
(borglar), muhtemel kur degigmeleri
nedeni ile, ulusal para kargiliklar tam
olarak bilinememektedir. isleme esas
alinan ddviz kurunun yiikselmesi, ulu-
sal para cinsinden alacaklarda ka-
zang ve borg¢larda zarar; kurun dis-
mesi alacaklarda zarar ve borglarda
ise kazan¢ doguracaktir. Dolayisiyla
doviz kurlannin gelecekteki seviyesi-
nin bilinmemesi, ulusal para bazinda
alacak veya borg tutarlarinda bir belir-
sizlik meydana getirecektir. iste s6z
konusu belirsizliklerin meydana getir-
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digi zarar ihtimali kur riskinin varligini
ortaya koymaktadir (9).

Bir firmanin doviz kuru riskiyle
kargt karsiya kalmas! icin mutlaka
uluslararasi faaliyet gostermesi gerek-
mez. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin degismesi sonu-
cunda yerel firmalarin faaliyetleri de
olumlu ya da olumsuz sekilde etkile-
nebilir.

Kur riskini doguran etken, déviz
kurlarindaki nominal degil reel degis-
melerdir. Giink{ isletmenin reel gelir-
lerinde, bor¢ ve alacaklarinda degis-
melere yol agabilecek etken budur
(19). Reel kurlar, nominal kurlann ig
ve dis enflasyon farkina gore dizeltil-
mesiyle elde edilmektedir. Bu duru-
mu soyle gosterebiliriz:

ER = Ex (1+Pf) / (1+P)

Burada;

ER: Reel kuru,

E : Nominal kuru,

Pf : Yurt dis1 enflasyon oranini,

P : Yurt igi enflasyon oranini ifade
etmektedir.

4. Doviz Pozisyonu

Kur riski dogurabilecek her bir
doviz alacak veya borcu doviz posiz-
yonu, ilgili dévizler cinsinden tim do-
viz aktif ve pasiflerin toplami da brit
doviz pozisyonu olarak adlandinimak-
tadir.

Doviz pozisyonlarinin ddviz cin-
sine ve vadelerine gdre birlegtirilerek,
aktif ve pasifler arasinda meydana ge-
len fark «net doviz pozisyonu» yani
kur riski tastyan «agik pozisyon» elde
edilmektedir. Baska bir ifadeyle her
déviz pozisyonu kur riski tagimamak-
tadir. Ayni doviz cinsiden ayni vadeli
ve ayni tutardaki doviz aktifleri- (ala-
caklari) ve pasifleri (borglar) kargilikli



YRD. DOC. DR. MEHMET DUMAN / OSMAN KARAMUSTAFA 25

olarak birbirlerinin riskini nétrlestirdik-
leri igin, net doviz pozisyonu yani kur
riski taglyan doviz pozisyonu s6z ko-
nusu olmamaktadir. isletmenin net
doviz pozisyonu olusmasmna sebep
olan alacak ve borglarin yabanca pa-
ra, vade ve tutar bazinda birbirlerine
esit olmamasi fiili olarak kur riskinin
meydana gelmesine sebep olmakta-
dir.

Uluslararasi ekonomik islemler
sonucu olusan kur riski, yabanci pa-
ra bazinda yapilan dig ticaret iglemle-
rinde, uluslararasi finansman iglemle-
rinde ve yurt digi yatirimlarda meyda-
na gelebilmektedir. Bu islemler sonu-
cunda kur riskinin dogmasi déviz ala-
caklari (arti pozisyon) ve déviz borg-
lan (eksi pozisyonu) ile ilgili olmakta-
dir. Fiilen kur riskinin meydana gel-
mesinin nedeni ise ddviz alacak ve
borglarinin yabanci para, vade ve tu-
tar bazinda birbirlerine egit olmamasi-
dir.

Doviz pozisyonlarinin aktif ve pa-
siflerinin toplanmasi sonucu, igletme-
nin bir déviz cinsinden sahip oldugu
aktiflerin, ayn1 doviz cinsinden olan
pasiflerden daha fazla olmasl! duru-
munda «ong» (uzun) veya «over-
bought» pozisyon, ayni sekilde bir
déviz cinsinden sahip oldugu aktifle-
rin, ayni doviz cinsinden olan pasifler-
den daha az olmasi halinde «short»
(kisa) ya da «oversold» pozisyon ola-
rak ifade edilmektedir. Déviz aktifleri-
nin ayni doviz cinsindeki pasiflere
esit olmas! halinde igletmenin doviz
pozisyonu «square» (dengeli) durum-
da olmaktadir (1),

5. Doviz Kuru Riski Tiirleri
5.1. Muhasebe Riski

Bilango riski (balance sheet €x-
posure) de denilen by risk, doviz cin-

sinden aktif ve pasiflerin ulusal para
cinsinden degerlerinin, bir muhasebe
doéneminden digerine kadar gegen za-
manda doéviz kurlarindaki herhangi
bir fiziki islem olmaksizin degigimini
ifade etmektedir (12). Bir bagka deyis-
le, doviz cinsinden belirlenmis aktif
veya pasiflerin  muhasebe kayitlari
icin ulusal para birime gevrilmesi so-
nucunda ortaya gikan bir risktir (13).

Ulkemizde de oldudu gibi, déviz-
le yapilan iglemlerin muhasebe kayit-
larinin genellikle ulusal para cinsin-
den kaydedilmesi zorunlulugundan
dolay daviz cinsinden yaplilan iglem-
lerin ulusal paraya gevrilmesi gerek-
mektedir. Doviz kurlarindaki bu gevril-
me islemi sirasinda isletmeler déviz
kuru riski ile karg! kargiya kalmaktadir
(14).

Bu risk 6zellikle gok uluslu sirket-
lerin sikga karsilastiklar! ve yonetilme-
si dnemli olan bir risk tiriidir. Yaban-
ci Ulkelerde faaliyet gosteren bu iglet-
meler faaliyetlerini ilgili yabanci llke
parast ile ylrdtir ve bilangolarini yine
bu yabanci lilke paras! cinsinden tu-
tarlar. Daha sonra yabanci iilkedeki
subelerin bilangolari ana merkezde
gok uluslu girketin bilangolar ile bir-
lestirilir. Yavru sirketin bilangolarinda
yabanci paralarla kaydedilen gelir, gi-
der, borg ve alacak kalemlerinin ana
tlke parasina doniistirilmesi, girket
agisindan onemli bir risk dogurur
(15). Gok uluslu sirketler, yabanci pa-
ra ile yaptiklan iglemlerin sonuglarini
hesapladiklari zaman, islemlerden do-
gan kazang veya kayplarinin dovizin
deder kazanmasina veya kaybetmest-
ne bagl olarak degistigini gormekte-
dirler. Boylece d@viz kurunun her dal-
galanmast firmalar igin muhtemel ka-
zang ya da kayiplari da beraberinde
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getirmektedir. Ana sirketin bulundu-
gu ulke parasinin deder kazanmasi
«muhasebe kur zarar», deger kaybet-
mesi halinde ise «muhasebe kur kari»
meydana gelmektedir ('6). Bunu soy-
le bir 6rnekle ifade edebiliriz: Boulder
Associates Inc. firmasinin isvigre'de
bir yavru sirketi bulunmakta ve bu gir-
ketin 760.000 SF alacag (aktifi) ve
426.000 SF borcu (pasifi) bulunmak-
tadir. Boulder firmasi o gunku cari ku-
ru hesaplamak ve donem sonunda
net etkiyi ortaya gtkarmak durumun-
dadir. Cari kur, 1 SF = 0.58 $'dir. Ra-
porlama déneminde ise SF deder
kaybederek cari kur, 1 SF = 0.51 $ ol-
mustur. Boulder firmasi ddvizin de-
ger kaybetmesi nedeni ile aktiflerinde
bir cevirme kaybina (translation loss)
maruz kalirken pasiflerinde ise gevir-
me kazancl (translation gain) elde et-
mektedir. SF’In deder kazanmas! ha-
linde bu durum tamamen tersine igle-
yecektir. Boulder firmast net gevirme
kaybim asagidaki sekilde hesaplaya-
caktir:

Aktif Degerdeki Degigme

Deger Kaybr Oncesi Durum

(760.000 SF x 0.58 $) 440.800 $
Deger Kaybi Sonrasi Durum

(760.000 SF x 0.51 $) 387.600 $
Aktiflerdeki Cevirme Kaybi 53.200 $
Pasif De8erdeki Degisme
Deger Kaybi Oncesi Durum

(426.000 SF x 0.58 $) 247.080 $
Deger Kaybi Sonrast Durum

(426.000 SF x 0.51 $) 217.260 $

Pasiflerdeki Cevirme Kazanci 29.820 $

Net Cevirme Kaybi

(53.200 - 29.820) 23.380 §

KUR RISKI TURLER]

isletmenin aktif ve pasiflerinde
herhangi bir fiziki degisme olmamasi-
na ragmen firmanin net defter degeri
23.380 $ diigmustur.

5.2. islem Riski

islem riski beklenen nakit akimla-
rindaki déviz kuru hareketlerinin di-
rekt etkisinden kaynaklanan olasi ka-
zang ve kayiplar olarak tanimlanabilir
('7). Belirli bir vade sonunda doviz
karsiigr 6demede bulunacak igletme,
anlagma yapildidi tarihteki déviz ku-
runda meydana gelen degisiklikler so-
nucu iglem riski ile karst kaglya kalabi-
lir. Bunun sonucunda isletme ulusal
para uzerinden daha fazla nakit 6de-
mede bulunmak zorunda kalabilir.

Doviz kurlarindaki olas bir degis-
me firmanin beklenen ya da biitgele-
nen nakit akigi veya harcamalarinin
beklenenden daha az veya ¢ok olma-
sisonucunu yaratabilir. Dolayisiyla fir-
manin karl olabilecek bir islemi zarar-
la kapatmasi s6z konusu olabilmekte-
dir. Ihracatgi firma déviz kurlarindaki
bir digls yuziinden bir kayba maruz
kalirken, ithalatg firma da déviz kurla-
rindaki bir artig yliziinden kayba ugra-
yacaktir.

Déviz cinsinden alacadi olan bir
ihracatg! firma, yabanci paranin kendi
tlke parasina karsi deger kaybetme-
sinden dolay!, 6te yandan doéviz 6de-
mesi olan bir ithalatg firma, dovizin
deger kazanmasindan dolay! zarara
ugrayacaktir. Déviz bazinda yapilabi-
lecek ithalatin, ulusal para cinsinden
maliyetinin belirsizlidi, ulusal paranin
deger kaybetme olasiligs, ithalati riskli
hale getirmektedir. Bu agidan déviz
kurlarindaki hizli degisiklikler uluslara-
rasl ticareti olumsuz yénde etkileyen
6nemli bir faktérdir.
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istem riskinin olusmasinda za-
man da énemli rol oynar. Uzerinde
anlagilan fiyat ile ddeme tarihine ka-
dar gegecek sure iginde ortaya gika-
cak doviz kuru degisiklikleri ya da fir-
manin bilancosunu degerlendirmede
kullandigi para cinsi digindaki paralar
Uzerinden yaptid! cari iglemleri sonu-
cunda olusan nakdi kayplar, iglem
riskine girmektedir. Uluslararasi faali-
yette bulunan sirketlerin timi iglem
riskine maruz kalmaktadir.

islem riski, ister dis ticaret, ister-
se ddvizle ilgili borglanma seklinde ol-
sun, taraflarin fiyat ve 6deme kosulla-
rn uzerinde anlagmaya vardiklari an-
dan itibaren islemeye baslar. Ongéri-
lemeyen kur degisiklikleri ortaya gikti-
g1 stirece risk devam eder. Firmalar,
beklenen kur degisikliklerini ise genel-
likle sézlesme yapilirken fiyata dahil
ederek 6nlem almaya galigirlar.

Firmalarin dis ticaret islemlerin-
den kaynaklanan déviz cinsinden ala-
caklari, kayitlarda goriilmeyen (agik
hesap) dovizli 6demeleri ve doviz ala-
caklan, dovizli kredi borglari, tahvil al-
mindan dolay: olugan dévizli borg ta-
ahhutleri, yabanci ortaklardan alina-
cak paralar ve gelecek donemileri ige-
ren anlagmalar énemli iglem riski un-
surlanini olugturmaktadir.

islem riskinin tipik 6rnegi, déviz
cinsinden iglem gerektiren ithalat ve
ihracat sozlegmeleridir. Sézlegmenin
yapllmas: ile 6deme tarihi arasinda
gegecek siredeki olasi bir kur degi-
sikligi firmamin  nakit akimlarninda
olumlu ya da olumsuz ydnde degisik-
lik meydana getirir. Dider bir drnek
de isletmenin dévize bagl borglanma
sozlesmeleridir. Eger, borg alma ile
O0deme arasinda gegen sire iginde
doviz kuru yukselmigse, ayn miktar

déviz cinsinden borcun kargiiginda
daha fazla ulusal para ddemek gere-
kecektir. Dolayistyla firmanin karliligi
ve reel nakit akimlar azalacaktir (18).
Ornegin, Belgika'ya 60 glin vadeyle
mal ihragc eden bir Amerikan firmasi
bu ihracat igsleminden 400.000 BF el-
de etmeyi beklemektedir. 1 $ = 40 BF
oldugu durumda.firma 400.000 BF'na
kargilik 10.000 $ tahsil edecektir. EQer
bu stire igerisinde 1 $ = 42 BF olursa
Amerika'daki ihracatg 476 $ daha az
tahsilat yapacaktir (400.000 BF /42 BF
= 9524 %). 1$ = 38 BF oldugunda
ise ihracatcl firma 10.526 $ elde etmis
olacaktir. islem riski tamamiyle kurlar-
da meydana gelecek degisim sonucu
ortaya clkan kazang veya kayiplan
icermektedir.

islem riski, 6zellikle gelirleri bir
déviz cinsinden, giderleri ise bagka
bir déviz cinsinden olan firma ve ku-
ruluglar igin 6nem tagimaktadir. D&-
viz kurlarindaki goreli bir degisme,
kurulugun beklenen ya da bitcele-
nen nakit akigi veya harcamalarinin
beklenenden daha az veya daha gok
olmas! sonucunu dodurabilir. Bu da
firmanin karh olabilecek bir islemi za-
rarla tamamlamas! sonucunu dogura-
bitir. Ornegin, firmanin ihracatr kargili-
ginda anlagtigi déviz birimi dolar ve it-
halati DM cinsinden ise, bu durumda
gapraz kurlarda meydana gelecek de-
gisme firmay! 6nemli miktarda zarara
ugratabilir. Aym sekilde herhangi bir
tlkenin borglan Yen cinsinden buna
karsilik Ulkenin déviz girdileri DM ve
Dolar cinsinden olursa, bu durumda
borg 6deme vadelerinde ¢apraz kurla-
nn degismesi bu dlkeyi ciddi zararla
kargl karglya birakabilecektir. Borg
O0demelerinin yapilacag! para birimi
(6rnegin Yen), gelir kalemlerini olug-
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turan doviz birimlerinden (6rnegin $
veya DM) daha hizh deger kazaniyor-
sa, vade sonunda édenecek her Yen
icin daha fazla $ veya DM satin alin-
masini gerektirecektir. Bu durumda
capraz kurlardaki aleyhte bir degigik-
lik, hazineyi énemli sayllabilecek ek
bir harcama yikimluligd ile karsi
karsiya birakacaktir.

islem riskine diger garpici bir ér-
nek de firmanin vadeli bir ithalat ya
da ihracat yapmas! durumunda vade
sonunda kurlarin degismesi sonucun-
da zararla kargflasmasidir. Ornegin,
bir Alman firmasi ABD'ye 10 milyon
dolar tutarinda bir ihracat yapmis ve
faturasini lig ay vadeli kesmis olsun.
Su andaki spot kur; 1 $ = 1.65 DM
ve faturanm buginki DM cinsinden
bedeli 16.5 milyon DM'dir. Ancak li¢
ay sonra, faturanin vadesinde, ithalat-
¢l Amerikan firmasi édemesini dolar
olarak yaptiginda Alman firmasinin
bu dolarlari spot piyasada DM'a gevir-
mesi gerekmektedir. Ciinki Alman fir-
masi DM bazl bir firma olup maliyet-
leri DM cinsindendir. Vade sonundaki
spot kurun; 1 $ = 1.55 DM olmasi, ya-
ni dolarin DM karsisinda énemli bir
deger kaybi s6zkonusu olacaktir. Bu
ornekte firma 1 milyon DM kadar da-
ha az gelir elde edebilecektir. Kurlarin
aleyhte degisimi sonucunda bu mik-
tar daha da artabilir ve Alman firmasi-
nin bu ihracattan bekledigi kar marij,
kurlarin degismesi sonucunda tama-
men ortadan kalkabilir.

5.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir firmanin an-
lagmalara dayal olsun veya olmasin,
nakit akig! Gzerindeki toplam doéviz
kuru riskini ifade etmektedir. Bir sirke-
tin degerinin gdéstergesi, gelecekte
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beklenen nakit akimlarinin bugink
degeri oldugundan, kur degismeleri
bu nakit akimlarinin buginkii reel de-
gerini etkiler (19). Bu da firmanin his-
se senetlerinin piyasa dederi (izerin-
de etkide bulunur.

Ekonomik risk, muhasebe ve is-
lem risklerine gére daha genis kap-
samh olup, firmalarin birbirlerine kar-
$! olan rekabetgi pozisyonunu etkile-
mek seklinde ortaya gikmaktadir. Or-
negin, Almanya'ya ihracat yapan bir
ingiliz otomobil firmasi yalnizca

DM’in £'e kargl degeri ile ilgilenme-
mekte, bunun yaninda diger (lkeler-
deki rakiplerinin para birimlerinin DM
karsisindaki degeri ile de ilgilenmekte-
dir. Clinkii, ingiliz firmasinin rakipleri-
nin kullandid@: paralar deger kaybeder-
se, bu firmanin Grettigi otomobiller Al-
man alicilar agisindan daha ucuz hale
gelir ve ingiliz firmasinin rekabet gi-
cl yaninda satis cirosu da o oranda
duser.

Firmanin, kur degismelerine bag-
I olarak bugiinkt degerindeki degis-
meleri PV ile, Kur degismelerini ise E
ile gosterirsek, bir firmanin kurlardaki
degismelerden etkilenmemesi igin;

PV/E =0

olmasi gerekir. Bu esitligin saglana-
madigr durumlarda ise firmalar kur
degismelerinin  ekonomik etkisine
agiktir. Bu, kisa ddnemde firmalann li-
kidite durumanda, uzun doénemde
ise firmanin mali yapisi ve Karlihg
Uzerinde etkisini gosterir.

Kurlarda meydana gelen dalga-
lanmalar sonucunda ithalat rekabeti
olusacagindan ve bunun sonucunda
firmanin pazar pay! etkileneceginden,
uluslararagi ticaretle ilgisi olmayan ye-
rel firmalar da kur degisikliklerinden
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etkilenecektir. Kur dalgalanmalari ne-
deni ile ig piyasada faaliyet gosteren
firmalarin uzun vadede nakit akiglar
etkilenecektir (29). i¢ piyasaya yonelik
Uretim yapan bir firma, parasi deva-
lie edilen diger bir tlkede ayni malla-
ri ureten bir firmanin (ihracatg firma)
yogun bir ithalat rekabeti yaratmasi
halinde, olusan yeni fiyat dalgalanma-
larindan etkilenecek ve ekonomik risk
ile kargi karglya kalacaktir (21).

Ulusal paranin deger kaybit, i pi-
yasada ithal mallariyla rekabet etmek-
te olan yerli Urlnlerin (ithal ikamesi
mallarinin) satigini uyarici etki yapar.
Gunku ithal Urdnler, ulusal para cin-
sinden yerli mallara gére pahaliasir.
Ulusal paranin deger kaybi, yerli mal-
lari déviz cinsinden ucuzlatacagi igin,
firmalarin dévizle ihracati da genigler.
Bunun gibi dis yatinmlardan elde edi-
len déviz gelirlerinin ulusal para karsi-
liklarinda da ulusal paranin deger kay-
bl élgiisiinde artig géruldr.

Nakit ¢ikislart Gzerindeki etkilere
gelince, ulusal paraya bagh ithal girdi-
ler kur degismelerinden dogrudan et-
kilenmez. Ama yabanci paraya bagh
ithal girdilerin maliyeti artar. Firmanin
yerlesik oldugu ulkenin ulusal parasi-
nin degerindeki bir disus (kurlarin
ylkselmesi), hem nakit giriglerinin,
hem de nakit gikiglarinin artmasina
neden olur. Net etkinin ne olacag bu
iki grup etkiden hangisinin daha bas-
kin olduguna baglidir. Bu cergevede,
ornegin ihracat alaninda yogunlasan,
kullandid: girdileri ve finansman ye-
rel kaynaklardan saglayan bir firma-
nin, kurlarin yiikselmesinden yarar
saglayacagl soylenebilir. Buna kar-
sin, yerel satiglarda yogunlagan, dig
rekabete agik olan ve dovize bagl fi-
nansman kullanan firmalarin, kurlarin
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yukselmesinden dolayi zarara ugra-
mas! s6z konusu olabilir.

Ulusal paranin deger kazanmasi
(kurlarin digmesi) hem nakit girisleri-
ni, hem de nakit cikiglarini azaltir. Net
sonucun ne olacagi birbirine ters
olan bu iki etkinin karsilikli agirigina
baglidir. Ornedin firma, ihracat alanin-
da faaliyet gosteriyorsa, girdilerini ve
6ding fonlarini yerel kaynaklardan
sagliyorsa, nakit giris etkisi muhteme-
len nakit ¢ikis etkisinden daha glgclu
olacaktir. Dolayisiyla paranin deger
kazanmasi nakit akimlarinin azalma-
slyla sonuglanir. Bunun tersine, i¢ pi-
yasaya yonelik Uiretim yapan ve girdi-
lerini dis piyasalardan karsilayan bir
firmanin ise, biuyuk olasiikla bu du-
rum nakit akimlarini artiracaktir.

ihracatglar hem ig piyasadan,
hem de uluslararasi piyasalardan etki-
lenecektir. Doviz kurlarindaki dalga-
lanmalar sadece ig piyasa payini de-
gil, ayni zamanda dis satislart da etki-
leyecektir. ithal mallarinin fiyatlarinin
artigt ve girdi maliyetlerinin yikselme-
si nedeniyle ithalatgllar i¢ piyasada ka-
yiplaria karsilasabilecektir. Ayrica, do-
viz taahhltleri de kur dalgalanmalarin-
dan etkilenecektir.

6. Aragtirmanin Sonuclan

6.1. Ekonomik Riskin Firmalar
Acisindan Onemi

Nakit akiglan tzerindeki toplam
doviz kurt riskinin firmalar agisindan
ne derece dnemli oldugunu tespit et-
meye yonelik arastirma sorusuna 157
firmadan cevap alinmistir. Alinan ce-
vaplar neticesinde, firmalarin tamami-
na yakin bir boluminde bu riskin
dnemli oldugu tespit edilmistir (Tablo
1).
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Tablo 1
Frekanslar % Gegerli % Kimdlatif %

En Onemli 48 29.3 30.6 306
Olduk¢a Onemli 69 42.1 43.9 745
Kismen Onemili 3521.3 223 96.8
Tamamen Onemsiz 5 &0 3.2 100.0

7 4.3 Eksik
Toplam 164 100.0 100.0

Firma faaliyetlerini etkilemesi ag!-
sindan ekonomik riskin, firmalarin %
3t'itarafindan en Gnemli oldugu belir-
tilmigtir. Bu riski firmalarin % 44'ti ol-
dukga 6nemli, % 22'si kismen oénemli
olarak belirtirken, firma yéneticilerinin
% 3'l ise bu riskin kendi faaliyetlerini
etkilemesi agisindan tamamen 6nem-
siz oldugunu belirtmistir.

Ekonomik riskin firmalar Gzerin-
deki etkisi sektorel bazda ele alindi-
@inda, su sonuglarin ortaya giktrgt go-
ralmektedir (Tablo 2).

Buradaki yiiksek olasiltk ana kiit-
lede bu iki de@igkenin birbirinden ba-
aimsiz oldugunu ortaya koymaktadur.
Firmalarin sektorel dagiimlar ile do-
viz kurunun ekonomik riski arasinda

.05 anlamlilik seviyesinde bir iligki ol-
madidi tespit edilmistir.

Sektor-1 grubundaki 36 firma-
nin tamami bu riskin kendileri agisin-
dan dnemli oldugunu ifade etmigler-
dir. Sektor -2 grubuna ait 56 firmanin
% 95, Sektor -3 grubuna ait 65 firma-
ninin ise % 97 gibi biytik bir cogunlu-
du doviz riskinin kendileri agisindan
onemli oldugunu belirtmigtir. Sek-
tor -2 firmalarinin % 5'i ve Sektor-3
firmalaninin % 3'U ise kendi firmalari-
ni etkilemesi agisindan ekonomik ris-
kin 6nemsiz oldugunu belirtmistir.

«Sektor» badimsiz degiskeninin
yerine firmalarin «sermaye dagilimla-
ri>-ni analize dahil ettigimizde, istatis-
tik olarak bu iki degisken arasinda

Tablo 2
Frekans
Satir % SHKTOR 1 SEKTOF 2 SEKTOR 3 Satir
Sdtun %
Toplam
36 53 63 152
ONEMLI 23.7 34.9 41.4 96.8
100.0 94.6 96.9
3 2 5
ONEMSIz 60.0 40.0 3.2
54 3.1
Situn 36 56 65 157
Toplam 229357 41.4 100.0
P>.05
Ki-kare: 2.04383 DK:2 Gegerlilik Der.: .35991
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.05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir
iliski olmadi@ tespit edilmistir. Firma-
larin sermaye dagiimlari dikkate alin-
diginda, ekonomik riskin, firma faali-
yetlerini etkilemesi agisindan ©nemi
goOyle bir goérinim arz etmektedir
(Tablo 3).

Kamu ve ozel sektor firmalarinin
% 96'sI ve yabanci sermayeli firmala-
nn tamami ekonomik riskin kendi fir-
malari agisindan dnemli oldugunu be-
litmistir. Bu firmalarin déviz kurunda-
ki degismelerden dolayi, maliyet veya
satiglar dolayl ya da dolaysiz olarak
etkilenmekte, bundan dolayl pazar
paylarinin degismesi riski ile karsi kar-
siya kaldiklari gériilmektedir. Bu ana-
lizde sadece kamu firmalarinin % 4'G
ve 0Ozel firmalarin % 3'Unln ekono-
mik riskten etkilenmedigi tespit edil-
migtir.
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6.2. Islem Riskinin Firmalar
Agisindan Onemi

Beklenen nakit akimlarindaki d6-
viz kuru hareketlerinin direkt etkisinin
firmay: nasil etkiledigini dlgmeye yo6-
nelik bu aragtirma sorusuna 154 fir-
madan cevap alinmistir. Alinan cevap-
larda, firmalarin tamamina yakini bu
riskin kendilerini etkilemesi agisindan
6nemli oldugunu belirtmigtir.

Doviz kurlarindaki bir degisme
firmalarin beklenen ya da biitgelenen
nakit akist veya harcamalarinin, bekle-
nenden daha az veya ¢ok olmasi so-
nucunu dogurabilir. Dolayistyla, fir-
manin karli olacak bir iglemi zararla
kapatmasl s6z konusu olabilmekte-
dir. Bu durum aragtirma bulgularinda
asagidaki sekilde yer almistir (Tablo
4).

Tablo 3
Frekans 5
Satir % KAMU OZEL YABANCI Satir
Sutun % Toplam
25 112 15 152
ONEMLI 16.4 73.7 9.9 96.8
96.2 96.6 100.0
1 4 5
ONEMSIZ 20.0 80.0 3.2
3.8 3.4
Sdatun 26 116 15 157
Toplam 3.8 73.9 9.6 100.0
P>.05
Ki-kare:.55645 DK: 2 Gegerlilik Der.: .75713
Tablo 4
Frekanslar % Gegerli % Kiimiilatif %
En Onemli 30 18.3 19.5 19.5
Oldukga Onemli 79 48.2 51.3 70.8
Kismen Onemli 36 22.0 234 942
Tamamen Onemsiz 9 5.5 5.8 100.0
10 6.1 Eksik
Toplam 164 100.0 100.0
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Firmalarin % 20'si bu riskin ken-
dilerini etkilemesi agisindan en 6nem-
li oldugunu, % 51'i oldukga 6nemli
ve % 23'U kismen 6nemli oldugunu
belitmislerdir. Bu firmalarin % 6'si
ise iglem riskinin kendilerini etkileme-
si agisindan tamamen énemsiz oldu-
gunu belirtmigtir.

Firmalarin sektérel dagilimlarini
dikkate, aldigimizda iglem riskinden
etkilenmeleri soyle bir gérinim arz
etmektedir (Tablo 5).

Anakitiede .05 anlamlilik seviye-
sinde sektorler ile iglem riski arasinda
anlamh bir iligki olmadidi tespit edil-
migtir. Sektor—1 grubuna ait firmala-
rin % 94’4, Sektdr-2 grubuna ait fir-
malarin % 96's! ve Sektdr-3 grubu-
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na ait firmalanin % 92'si bu riskin fir-
ma faaliyetlerini etkilemesi agisindan
onemli oldugunu belirtmigtir. Bu sek-
torlere ait firmalanin % 5-7 gibi di-
suk bir kismi ise bu riskin kendileri
agisindan 6nem tagimadigini belirt-
mistir.

Analize, firmalann sermaye dagi-
limlanni dahil ettigimizde, bulunan
yiksek olasilik ana kttlede bu iki de-
giskenin birbirinden bagimsiz oldugu-
nu ifade etmektedir. Firmalarin iglem
riskini dnemli bulmalari ile sermaye
dagihimlan arasinda anlamli bir iligki-
nin ofmadig .05 anlamlilik seviyesin-
de tespit edilmistir. Aragstirmada tes-
pit edilen sonuglar ise sdyledir (Tablo
6).

Tablo 5
Frekans v, - i
Satir % SEKTOR 1 SEKTOR 2 SEKTOR 3 Satir
Siitun % . Toplam
a3 52 60 145
ONEMLI 22.8 35.9 414 94.2
94.3 96.3 92.3
2 2 5 9
ONEMSIZ 222 222 55.6 5.8
Bt/ 3.7 7.7
Sdtun 35 54 65 154
Toplam 227 8581 42.2 100.0
RS
Ki- kare: .85416 DK: 2 Gegerlilik Der.: .65241
Tablo 6
Frekans 1
Satir % KAMU QOZEL YABANCI Satir
Situn % Toplam
22 110 13 145
ONEMLI 15.2 75.9 9.0 94.2
88.0 96.5 86.7
3 4 2 9
ONEMSIZ 333 44.4 222 5.8
12.0 3.5 13.3
Situn 25 114 15 154
Toplam 16.2 74.0 9.7 100.0
P> .05
Ki ~ kare: 4.38053 DK: 2 Gegerlilik Der.: .11189
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25 Kamu firmasinin % 88'i, 114
ozel firmanin % 97'si ve 15 yabanci
sermayeli firmanin % 87'si, ithalat ve
ihracat sozlesmelerinin gergeklesme
vadelerinde kurlardaki degigmeler so-
nucu ortaya gikan riskin, kendilerini
etkilemesi agisindan 6nemli oldugu-
nu belitmiglerdir. Kamu firmalarinin
% 12'si, yabanci firmalarin % 13'0 ve
ozel firmalarin % 4’4 ise islem riski-
nin firma faaliyetlerini etkilemesi agi-
sindan 6nemli olmadigint belirtmigtir.

6.3. Muhasebe Riskinin
Firmalar Agisindan Onemi

Doviz cinsindeki aktif ve pasifle-
rin ulusal para cinsinden degerleri-
nin, bir muhasebe déneminden dige-
rine kadar gegen zamanda kurlardaki
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degismeden dolayi, aktif ya da pasif-
lerde herhangi bir fiziki degisme ol-
maksizin, degerlerin degisimi ile karsi
karsiya kalinan bu doviz kuru riskine
154 firmadan alinan sonuglara goére
sOyle bir tablo ortaya gikmistir (Tablo
7).

Firmalarin % 14’G bu riskin ken-
di faaliyetlerini etkilemesi agisindan
en 6nemli oldugunu, % 33'0 oldukca
onemli ve % 42'si kismen énemli ol-
dugunu belirtmigtir. Bu firmalarin %
10'u ise bu riskin kendi faaliyetlerini
etkilemeleri  agisindan  tamamen
dnemsiz oldugunu belirtmigtir.

Firmalarin sektoérel dagilimini dik-
kate aldigimizda, muhasebe riskinden
etkilenmeleri séyle bir gérinim arz
etmektedir (Tablo 8).

Tablo 7
Frekanslar % Gegerli % Kiimiilatif %
En Onemli 22 13.4 14.3 14.3
Oldukga Onemli 51 31.1 33.1 47.4
Kismen Onemli 65 39.6 422 89.6
Tamamen 16 9.8 10.4 100.0
Onemsiz
10 6.1 Eksik
Toplam 164 100.0 100.0
Tablo 8
Frekans
Satir % SEKTOR 1 SEKTOR 2 SEKTOR 3 Satir
Sdtun % Toplam
33 48 57 138
ONEMLI 239 348 413 89.6
91.7 88.9 89.1
3 6 7 16
ONEMSIZ 18.8 375 43.8 10.4
8.3 11.1 10.9
Siitun 36 54 64 154
Toplam 23.4 35.1 41.6 100.0
P>.05
Ki~ kare;, 21432 DK: 2 Gegerlilik Der.: .89838
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Buradaki yiiksek olasiik, iki de-
giskenin ana kiitlede birbirinden ba-
dimsiz oldugunu yiiksek bir ihtimalle
gostermektedir. Firmalarin muhase-
be riskini dnemli bulmalan ile sektor-
ler arasinda anlaml bir iliskinin olma-
digr .05 anlamlilik seviyesinde tespit
edilmistir.

Aragtirma kapsamindaki Sek-
tér—1 grubuna ait 36 firmamn % 91'i,
Sektor-2 grubuna ait 54 firmanin %
89'u ve Sektdr-3 grubuna ait 64 fir-
manin % 90", dovizle ilgili yaptiklar
islemlerin kayitlarini, ulusal para cin-
sinden tuttuklari icin, muhasebe do-
nemi sonunda kurlardaki degismeler-
den dolayl firmalarinin kargi kargilya
kaldiklart riskin, kendileri agisindan
onemli oldugunu belirtmigtir. Sek-
tor—1 grubuna ait firmlaarin % 8',
Sektor-2 ve Sektoér-3 grublarina ait
igletmelerin % 11'i s6z konusu riskin
firmalarini etkilemesi agisindan énem-
li olmadigini belirtmistir.

Sermaye dagihmlan itibari ife fir-
malarin muhasebe riskinden etkilen-
melerine yonelik elde edilen veriler
soyledir (Tablo 9).
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Buradaki ylksek olasihik ana kiit-
lede bu iki degiskenin birbirinden ba-
gimsiz oldugunu yiksek bir ihtimalle
gostermektedir. Firmalarin mubhasa-
be risklerini 6nemli bulmalart ile ser-
maye dagiimlari arasinda anlamh bir
iliskinin olmadig: .05 anlamlilik seviye-
sinde tespit edilmigtir.

26 Kamu firmasinin % 88'i, 113
ozel firmanin % 901 ve 15 yabanci
sermayeli firmanin % 93'l4, muhase-
be riskinin kendileri agtsindan énemili
oldugunu belirtmigtir. Kamu firmalari-
nin % 12'si, yabanci firmalarin % 11°i
ve Ozel firmalarin % 7'si bu riskin ken-
di faaliyetlerini etkilemesi agisindan
onemli olmadigint belirtmigtir.

7. SONUG

Turkiye 1980 yilinda disa donuk
kalkinma stratejisini benimseyerek
diinya ekonomisi ile butiinlegsme su-
recine girmistir. Déviz kuru kargilagtir-
mali Ustiinlik alanlarinda uzmanlas-
maya dayanan disa donik kalkinma
stratejisinin  bagarisinda, dolayistyla
diinya ekonomisine entegrasyonun

Tablo 9
Frekans
Satir % KAMU OZEL YABANCI Satir
Sdtun % Toplam
23 101 14 138
ONEMLI 16.7 73.2 10.1 89.6
88.5 89.4 93.3
3 12 1 16
ONEMSIZ 18.8 75.0 6.3 10.4
11.5 10.6 67
Séitun 26 113 15 154
Toplam 16.9 734 9.7 100.0
P>.05
Ki— kare:. 26658 DK: 2 Gegerlilik Der. : .87521
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saglanmasinda dnemli islevi olan bir
degiskendir (32). Bundan dolay! sabit
kur sistemi terk edilmis serbest degis-
ken kur sistemine tedrici bir sekilde
gecilmigtir.

Yakin gegmiste diinya ekonomi-
sinde iki belirgin egilim ortaya gikmig-
tir: «Globallesme» ve «Bdlgesel Enteg-
rasyon» hareketleri. Tirkiye bir taraf-
tan GATT cergevesinde diinya ekono-
misi ile kismi bir entegrasyona gider-
ken, diger taraftan AB ile «GUmrik
Birligi» cergevesinde bir bitinlesme
agamasina gelmistir. Bu durum, Tirk
firmalarini i ve dig piyasalarda, din-
yanin 6nde gelen endustri Glkelerinin
firmalariyla yogun bir rekabet icine
sokmustur. Bltiin bu gelismeler
Turk firmalari, 6zellikle uluslararasi fa-
aliyette bulunan biyiik élgekli firmala-
ri doviz kuru riski ile kars! karsiya bi-
rakmis ve risk yonetimi hayati 6nem
kazanmistir. Yaptigimiz ampirik arag-
tirmanin sonuglart bu énermeyi dog-
rulamaktadir.

Kambiyo kontrollerinin kalkmast
ve konvertibiliteye gegisle uluslarara-
s! sermaye piyasalarina entegre olma
stirecine girilmesi, portfdy yatirimlari-
ni hizlandirmig; devletin finansman

€ Alah agkina, birakn iki yan: da dinle-
yelim.

Jefferson
¢ Uzaya gére yer ne isc, sonsuzlufa go-
re zaman odur.

Joseph Joubert

€ Umut olmadan, umut edilen cle gegl-
rilemez.

Heraklites
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gereksinimini kargilamak igin uluslara-
rasi sermaye piyasalarindan tahvil ih-
raci sureti ile borglanma yoluna git-
mesi, kur riskinin yatinmci ve devlet
agisindan da énemini artirmigtir. Za-
ten kurlardaki degismeler, gelirleri bi-
yuk olgude ulusal para cinsinden,
bor¢ 6demeleri ise déviz cinsinden
olan kamu kesiminin borg¢ stokunu et-
kilemektedir. Son sbz olarak, kur ris-
ki yonetimi, Turkiye'de ozellikle ulus-
lararas! faaliyette bulunan firmalar,
bankalar, porftdy yatinmcilari ve dev-
let agisindan énem arz etmektedir.
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EKONOMiIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 1996)

) Di§ Tlcaret Carl islem Falz Oranlar 1 (%)
Ulkeler GSYiH® Toketlcl Ucretler igslzllk Dengesl* * Dengesl Para Bankalar
Fiyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar ) (Mllyar $) Plyasasi

(En Son) {Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kred|
AB.D. 1.4 27 3.5 57 ~-175.1 -165.1 5.94 825
Almanya 35 5! 5.4 10.0 64.6 ~18.6 3.25 6.00
Avustralya 3.3 51 22 9.0 -45 -18.2 7.50 10.50
Avusturya 1.2 1.8 4.3 6.5 -10.3 -4.8 2.96 8.25
Belglka 1.8 1.9 1.6 14.2 136 6.9 325 7.25
Danlmarka 29 1.7 36 11.1 5.6 a1 4.10 6.75
Fransa 0.7 20 1.8 12.0 21.5 18.9 413 7.00
Hottanda 1.6 1.9 1.3 7.6 18.7 15.2 3.18 5.00
Ingittere 23 29 a3 85 ~18.0 -6.1 6.00 7.25
Ispanya 2.9 39 46 239 -233 7.3 8.90 9.75
Isveg 3.8 20 6.7 8.2 15.4 43 7.60 9.30
Isvigre 0.7 1.5 1.5 4.6 1.3 19.2 1.50 3.50
ltaya 34 56 39 11.9 267 16.6 10.06 11.50
Japonya 0.6 -0.3 44 28 135.4 1105 0.40 1.63
Kanada 1.9 1.6 1.6 9.7 20.7 -128 518 7.00

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degll.

(*)
(1R

Kaynak: The Economist, 2 Mart 1996.

Yillik Yizde Deglgim.

Avustralya, Fransa, Inglttere, Japonya, A B.D. ve Kanada Igln ithalat F.O.B., |hracal F.O.8..

Digerteri igin C.I.F / F.0.8.
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Demokrasi ve
Ozellestirme

| — GIRIS

=l 970'li yillarda Ozellikle gelismis ul-

kelerde etkilerini hissettirmeye
baslayan ekonomik ve sosyal sorun-
larin sonucunda, politik ve akademik
diizeyde ortaya gikan ¢6zUm arayisla-
r1, sorunlarin sorumlusu olarak goste-
rilen devletin ekonomi igindeki roll-
nin azaltilmasi seklindeki liberal eko-
nomi politikalarinin 1980'li yillardan iti-
baren glincellik ve 6nem kazanmasi-
na yol agmistir. Son yillarda, sosya-
list ekonomik sistemi benimsemis {l-
kelerin piyasa ekonomisine yonelme-
leri de liberallegme egilimlerine ivme
kazandirmistir.

Gelismis ve geligmekte olan gok
sayida Ulke tarafindan uygulamaya
konulan liberal ekonomi politikasinin
en 6nemli araglarindan birisi ¢zelleg-
tirmedir. Ulkeler kendi kosullari ve ya-
pisal 6zelliklerine uygun 6zellestirme
politikalari gelistirme ve uygulama ga-

basi igindedirler. Ancak, 6zellestirme
politikalanimin  hazirlanmasinda, be-
nimsenmesinde ve uygulanmasinda
énemli glgliklerin ortaya ciktigi go-
rilmektedir. Ulkemiz agisindan bakil-
diginda, son gunlerde en fazla tartigi-
lan konunun 6zellestirme oldugu go-
ze garpmaktadir.

Sorun, liberal bir ekonomi politi-
kasinin liberal bir siyasal yap! iginde
basariip basarlamayacagidir. Gunku
glinimizde liberallegsme, M. Fried-
man’in ileri strdiigl gibi sadece eko-
nomik alanda degil, siyasal alanda da
onem kazanmakta, ikisinin birbiriyle
esanll geligm.esinin geregi Uzerinde
durulmaktadwr. Bu gereklilige rag-
men, her alanda liberallesmeyi savu-
nanlarin, Ozellestirme konusundaki
kararin demokratik kurumsal meka-
nizma iginde nasil alinmasi gerektigi
hakkinda tam bir agiklik iginde olma-
diklari veya bunu géz ard ettikleri dik-
kati cekmektedir.
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Mutlakg! bir anlayisla 6zellestir-
menin empoze edilmeye ve kabul etti-
rilmeye galisiimasi, bireyi esas alan Ii-
beral demokrasinin temelindeki gore-
celik anlayisina ters dusmektedir.
Ozellestirmenin ekonomi politigi ne-
deniyle, kisilerin ve cgesitli kesimlerin
olaya kendi acilarindan bakmasi stz
konusudur ve bu dogaldir.

Ozellestirme 6zellikle demokratik
ulkelerde 6nemli engellerle karsilas-
maktadir. Bu nedenle, hangi KiT ne
sekilde ozellestirilmeli sorusu yerine,
demokratik bir toplumda 6zellestirme
karari —ki bu karar amaci, kapsami
ve yontemi de belirleyecektir— nasil
alinmali sorusunun cevabi aragtiriima-
lidir. Bu gergevede konu iki bolimde
ele alinacaktir. Birinci bélumde teorik
bir cerceve cizilecek, ikinci bélimde
ise bu teorik gercevenin igiginda Tir-
kiye'deki KiT ve ézellestirme sorunu
incelenecektir.

Il — TEORIK CERCEVE

Bir toplumda kamu kesiminin
kullanimina tahsis edilecek kaynakia-
rin hacim ve bilesimi konusunda veri-
len kararlar, 6ziinde toplumsal nitelik-
li bir tercihi yansitmaktadir. Bu kara-
rin kim veya kimler tarafindan, nasil
ve kimler igin alindi§ seklindeki soru-
lar, toplumsal tercihlerin kapsamini
belirler. Ekonomi biliminde bu sorula-
ri agiklamaya galisan farkh yaklagim-
lar ortaya gikmistir. Neo-klasik yakla-
simda, 6zel kesim ve kamu kesimi
arasindaki denge sorunu digsal eko-
nomilerin varligimna dayanilarak analiz
edilmigtir. Olumlu ve olumsuz digsal
ekonomilerin bulunmast, devletin eko-
nomiye duzenleyici veya dogrudan
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Uretici olarak miidahalesinin gerekge-
sidir.

Bu durumda karsimiza dissal
ekonomilerin olglimesi sorunu cikar.
Neo-klasik yaklagimda, sosyal refa-
hin gerceklestirimesinde kamu ve
ozel kesim arasindaki kaynak dadili-
mt ile ilgili refah dnermeleri ekonomik
etkinlik kriteri Gzerinde yukselmekte-
dir. Dolayisiyla digsalliklar, her seyi bi-
len ve ekonomik etkinligi gozeten bir
varlik olarak kabul edilen hiikiimet ta-
rafindan ¢dzimlenecektir. Oysa «et-
kinlik sorunu iktisadin yumusak karni-
dir». «Kasindikga, iktisatgl sayisi ka-
dar gorus ortaya gikar» ('). Cunki,
etkinlik kriteri bireysel dizeyde anlam-
lidir. Bir ekonomistin, politikacinin ve-
ya bireyin kullandidi etkinlik kriterinin,
toplumdaki bireylerin ve gruplarin ta-
maminin degdil, kendi kisisel deger
yargilarini yasitmasi s6z konusudur.

Digsalliklarin  varliginda ekono-
mik bir faaliyetin kamu kesimine bira-
kilmasi, ekonomik etkinligi saglama
amaclyla alinmis bir karar olmaktan
cok, uygulamada farkl birey ve grup-
larin faydalar agisindan siyasal sireg
icerisinde alinan toplumsal bir karar-
dir. Ayni sekilde, higbir digsallik 6zelli-
@i tastmayan bazi 6zel mal ve hizmet-
lerin kamu kesimi Uretimine konu ol-
masl da, hangi mal ve hizmetlerin ka-
mu kesimine birakiimasi gerektigini
digsalliklarla aciklamaya calisan yakla-
simin gecersizligini agik bir sekilde
gostermektedir. Ozel miilkiyet hakki-
nin kurulabildigi mallarin kamu kesi-
mi tarafindan Gretilmesi de tamamen

() H. Kurnaz; Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi, Aralik 1993, s. 30.
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ihtiyaclardan kaynaklanan siyasal bir
karardir. Bu kararin gerisinde gesitli
kesimlerin fayda ve maliyetieri belirle-
yici rol oynamaktadir.

Bireyler, tam rekabetten uzak pi-
yasa yapisinin duzenlenmesi, ekono-
mik istikrarin saglanmasi, ekonomik
kalkimmanin gergeklestirimesi ve ge-
lir dagilimindaki bozukluklarin gideril-
mesi gibi amaclarla bazt 6zel mal ve
hizmetlerin kamusallagtiriimasint iste-
mis olabilirler. Dolayisiyla bir mal ve
hizmetin kamu kesiminin mi yoksa
6zel kesimin mi faaliyet alanina biraki-
lacagi, toplumdaki tim bireyleri eko-
nomi icindeki konumlarina gore ilgi-
lendiren bir konudur. Boyle bir kara-
rin alinmasinda herkes ilgili ve siyasal
sistem demokrasi ise s6z sahibidir.
Bu nedenle simdi, bir faaliyetin kamu-
sallagtirilmast ve dzeliestiriimesi kara-
rinin nasil alindigini incelemeye gege-
biliriz.

A. Kamusallagtirma ve
Ozellegtirme Karari

Demokratik bir toplumda bir faali-
yetin kamusal veya 0zel faaliyet ola-
rak dizenlenmesi konusunda karar
verecek olanlar o toplumu olugturan
bireylerdir. Bir faaliyetin kamusallasti-
rimasinda bireyin tercihi ilk olarak,
ozel faaliyetin neden oldugu digsal
maliyetleri elimine etmek ve ikinci ola-
rak da kamusal faaliyetten digsal fay-
da saglamak amacina dayanmakta-
dir. Ayni sekilde, bir faaliyetin 6zelles-
tirilmesi yontndeki tercihini, kamusal
faaliyetin digsal maliyeti ile 6zel faali-
yetin digsal faydasi belirleyecektir.
Ozel faaliyetin digsal maliyeti ile, faali-
yetin kamusallagtirimasi durumunda-
ki maliyetler bir arada degerlendirilme-

41

si gereken karsiliklt bagimli maliyetler-
dir. Tercih asamasindaki birey, bu
karsilikh bagimlilik iginde olan maliyet-
leri minimize edecek sekilde davrana-
caktir. Bu, beklenen faydasini maksi-
mize etmesi demektir. $imdi, hangi
faaliyetin kamu kesimine hangisinin
Ozel kesime birakilacadl konusunda,
karsihkh bagimli maliyetlere gore bire-
yin nasil tercihte bulunacagini analiz
edebiliriz (2).

Bir faaliyetin kamusallagtirimasi
durumunda, beklenen toplam maliyet-
lerin minimum degeri «g» harfi ile
gosterilsin. Ozel faaliyetten beklenen
maliyetler «a»; 6zel olarak organize ol-
mus (6zel isbirligi organizasyonu) fa-
aliyetin beklenen maliyetleri de «b» ol-
sun. Bu li¢ beklenen maliyeti karsilasg-
tiracak olan birey, alti olasi siralama
ile kargi karsiyadir. Bireyin amaci, kar-
stk bagimlilik iginde olan bu maliyet-
ler iginde minimum maliyetli olanini
segerek faydasini maksimize etmek
oldugundan, siralama en kigik de-
derden en buyik degere dogru ola-
caktir. Siralama su sekildedir:

1. (agb <g) 4. (b <g <a)
2. (a<g <b) 5. (g <agh)
3. (b<a<g) 6. (g<b<a)

Bu siralama iginde birey, maliyet-
lerin 5. ve 6. siralamalardaki gibi ol-
masi durumunda faaliyetin kamusal-
lagtirilmasini tercin edecektir. 1. ve 2.
siralamaya gére ise, faaliyetin 6zelles-
tirilmesini tercih edecektir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, 6zel
faaliyetin digsal maliyetlerinin olmasi-
nin bir faaliyeti kamu kesimine birak-
manin ne gerekli ne de yeterli kosulu

(?) Bu konudaki agiklamalar igin bkz.:
J. Buchanan - G. Tullock; (1962), ss. 49-61.
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olmadigidir. a = 0 olmasi! durumu di-
sindaki bir 6zel maliyet digsal maliyet-
lere yol agtigi halde, diger faaliyet tir-
lerinin beklenen maliyetlerinden daha
kiglik oldugu icin 6zel faaliyet olarak
tercih edilecektir (1. ve 2. siralama).
Gerekli bir kosulu da degildir. Gunki,
kamusal faaliyetin digerlerinden daha
az maliyete yol agmasi beklenirse, an-
cak o zaman degerlendirmeyi yapan
birey tarafindan tercih edilecektir (5.
ve 6. siralama).

Bir bireyin, faaliyetin kamusallag-
tirmasi veya 6zellestiriimesi konusun-
daki karar bu gekildedir. Ancak, her
bireyin, belli bir faaliyetin kamusallas-
tinlmast veya Ozellestiriimesi ile ilgili
tercihi 6zdes degildir. Bir faaliyetin ka-
musallastiriimasi bir birey igin 6zelles-
tirilmesine gore daha maliyetli olabilir-
ken, bir bagka birey igin 6zellestiriime-
si kamusallastirimasina gore daha
maliyetli olabilir. Giinkl her birey de-
gerlendirmeyi kendi faydasi ve maliye-
ti agisindan yapmaktadir. Bu durum-
da, belli bir konudaki farkli birey ter-
cihlerinden toplumsal tercihe nasil ge-
cilecegi sorunu kargimiza cikar.

B. Toplumsal Tercih

Demokratik bir toplumda birey
igin, faaliyetin 6zellestirilmesi veya ka-
musallagtinimasi arasinda tercihte bu-
lunmak kadar 6nemli olan ikinci ter-
cih konusu, siyasal slreg iginde bi-
reysel tercihlerden toplumsal tercihe
gegisi sadlayacak olan «karar alma
kurallarmdir. Toplumsal tercihi belirle-
yecek karar yeter sayisi, basit cogun-
luk, yaklasik oybirligi ve oybirligi ku-
rallarinda farkh farkhidir. Karar alma
kuralinin da toplumu olugturan birey-
ler tarafindan anayasal agamada ter-
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cih edilmesi gerekir. Hangi karar al-
ma kuralinin uygulanacag tek tek bu-
tin bireyleri ilgilendirmektedir. Gin-
kU, her bir karar alma kuralinin ve so-
nucunun bireye ytkleyecegi maliyet-
ler ve saglayacadn faydalar farklidir.
Ancak, temsili demokrasilerde, her bi-
rey referandum disinda buatin top-
lumsal kararlarin alinmasinda goérusu-
nu oyu ile belirleme imkanina sahip
olmadigindan, segim sistemi ve yasa-
ma organinda gegerli olacak karar al-
ma kuralinin anayasal asamada ter-
cih edilmesi 6nem kazanmaktadir.

Bireyin bu karar alma kurallarin-
dan hangisini tercih edecegini de kar-
s! karsiya kaldid: iki maliyet unsuru
belirleyecektir. Birincisi, bir kamu poli-
tikasinin  (toplumsal kararin) kabul
edilmesi igin karar alma kuralinin ge-
rektirdigi oy sayisina ulasan bireyle-
rin, bu kamu politikasi ile diger birey-
lere yukleyebilecekleri maliyetlerdir.
ikincisi ise, karar alma kuralinin kendi-
sinden kaynaklanmaktadir. Belli bir
karara ulagmak igin iki veya daha faz-
la bireyin anlagmasi gerekiyorsa, bu-
nun i¢in ek caba ve zaman gereklidir.
Anlagmasi gereken birey sayisi artar-
ken, her bir bireyin karar tUzerinde an-
lasabilmek icin daha fazla zaman ayir-
masi ve caba sarfetmesi gerekecektir
(8). Boylece, ek zaman ve gabanin al-
ternatif maliyeti ile kararin gecikmesi-
nin ortaya gikardigi maliyetler s6z ko-
nusudur.

Karar alma kurall olarak oybirligi
tercih edildiginde, gogunlugun bir tek
bireye bile maliyet ytklemesi s6z ko-
nusu olamaz. Cunkii, tek bir birey oy-

(3) C.D. Mueller; (1979), s. 84.
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birliginin saglanmasi igin gerekli bir
oya sahip oldugundan, diger bireyle-
rin kendisine zarar vermelerine izin
vermeyecektir. Ancak, bu durumda
ek bir zaman ve gaba gerekli oldu-
gundan, tum bireyler oybirligi kurali-
nin maliyetleri ile karg! karsiya kala-
caklardir. Oybirligi kuralinin bir de,
statikonun devamina yol agma gibi
bir sakincasi vardir. Bu nedenle uygu-
lamada, oybirliginin maliyet ve sakin-
calarina yol agmadan onun gerekleri-
ni kargilamak tzere yaklastk oybirligi
kurali (2/3 gogdunluk gibi) Uzerinde
durulmaktadir.

Basit gogunluk karar alma kurall
olarak tercih edildiginde ise, yeterli
cogunludu sagdlayan bireylerin diger
bireylere maliyet yuklemesi, yani go-
gunlugun somirusi s6z konusu ola-
bilecektir. Ancak, diger taraftan, karar
almak igin daha fazla gaba ve zaman
gerekli olmayacaktir.

Simdi bu iki maliyet faktoriine
bagh olarak bireyin bir karar alma ku-
rali konusundaki tercihini agiklamaya
galisabiliriz. Birey bir karar alma kura-
lini tercih ederken, bu iki maliyeti bir-
likte degerlendirecektir. Her iki maliye-
ti de minimize etmeye calisarak fayda-
sinl maksimize etmek isteyecektir.
Gunlik tercihlerde olmayan bir he-
sapla karg! karsiya olan birey, daha
kapsamli kurallari tercih etmekle, aley-
hindeki kararlardan korunmak igin ka-
rar alma kuralinin ilave maliyetini ka-
bul etmig olmaktadir. Tersine, daha
az kapsamli karar alma kuralim tercih
eftiinde, daha diisik bir karar alma
maliyeti karsiliginda kararin maliyetle-
rinden Kkorunmanin bir kismindan
vazgegmis olmaktadir. Bu nedenle,
bitlin konularda bireyin tek bir karar
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alma kuralini tercih edeceg@i dusunil-
memelidir.

Bilindigi gibi, toplumsal uzlagma-
y! yansittigi kabul edilen anayasalar-
da yapllacak degisikliklerde basit ¢o-
gunluktan fazla 6zel gogunluk aran-
maktadir. Ayni sekilde, herkesi yakin-
dan ilgilendiren gok temel bir konu
olan miulkiyet hakkimin degistiriimesi
(6zellestirme veya kamusallagtirma)
bireye gok ciddi maliyetler yiikleyebi-
leceginden, Ozellestirme kararinin ali-
nabilmesi i¢in daha kapsaml bir ka-
rar alma kuralinin tercih edilmesi bek-
lenir.

Demokratik bir tolumda tim bi-
reyleri ilgilendiren konulardaki kamu
politikalarinin belirlenmesi olgusu as-
linda, burada yaptigimiz gibi sadece
karar alma kurali boyutuna indirgene-
mez. Demokrasi tek bagina, bir kigi-
nin karar vermesi (monarsik karar al-
ma kurall) yerine herkesin tercihini
aclklayabildigi bir karar alma kurali de-
mek dedildir. Bu, karar alma kural
onemsizdir anlamina gelmez. Ancak,
demokrasilerin iglerligini ve devamini
yalnizca bir karar alma kuralina bagla-
mak dogru olmaz. Dogru kabul edilir-
se, demokratik bir karar alma kurah
olarak bilinen basit goguniugun so6-
mirusiine yol agmas! normal kabul
edilmig olur. GinUimiiz demokrasile-
rinde oldugu gibi daha pratik oldugu
icin oy goklugu kurah kabul edilmig
olsa bile, oy gokiugu kuralinin olum-
suz sonuglari «uzlagma» ile gdztimle-
nebilir. Uzlasmay! sadlayacak bir ku-
ral (oybirligi veya yaklasik oybirligi)
ylrirlikte olmasa da, oy ¢oklugu ile
bir karar alinirken bu kararin asgari
bir uzlagsmay! yansitmasi demokrasi-
nin &z geregidir.
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M — TURKIYE’DE KIT'LER VE
OZELLESTIRME

Simdi yukarida ortaya koydugu-
muz teorik gergevenin isiginda, Turki-
ye'de KiT'lerin kurulusu (kamusallag-
tirma) ve 6zellestirme sorununu ince-
leyebiliriz.

A. KiT’lerin Kurulugu
(Kamusallagtirma)

Tlirkiye Cumhuriyeti'nin kurulu-
sunun hemen basginda 1923 yilinda,
toplumu olugturan gesitli kesimlerin
katilimiyla, ekonomik o&nceliklerin ve
politikalarin belirlenmesi amaciyla top-
lanan izmir iktisat Kongresi'nde &zel
sektore oncelik ve 6nem veren bir
ekonomi politikas1 benimsenmistir.
Bu dogrultuda 1927 yilinda 1055 say!-
Il Tesvik-i Sanayi Kanunu gikanimig-
tir. Ancak, 1930'lu yillardan itibaren,
gerek ozel kesimi tesvik politikasinin
basarisizhdi ve gerek dis dinyada or-
taya gikan gelismeler, doktriner olma-
yan devletgi ekonomi politikalarina
agirlik verilmesine yol agmigtir. Bu po-
litika degisikligi ile birlikte, devletin
Uretimde oncl rol oynamaya bagladi-
g ve bu amagla Simerbank ve Eti-
bank gibi KiT'lerin kuruidugunu gorii-
yoruz.

KiT'lerin ilk olarak kurulusuna
yol agan gelismeleri kisaca bu sekilde
ozetledikten sonra, konumuz agisin-
dan asil énemli olan yonl zerinde
durabiliriz. KIT'lerin kurulugu toplum-
sal tercihi yansitmakta midir? KiT'le-
rin kurulusu ile ilgili toplumsal terci-
hin var olup olmadigini bigimsel ola-
rak (karar alma kurall) olgebilmemiz
mimkiin degildir. Clinkli o dénémde
béyle bir karar, toplumsal uzlagmay!
gésteren bir karar alma kurall vasita-
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siyla ahinmis degildir. Dar bir politik
ve blirokratik kadro KiT'lerin kuruima-
sI (kamusallagtirma) ite ilgili karari ver-
migtir (4). Ancak, dar bir yonetici kad-
ro tarafindan karar veriimis olsa bile,
KiT’lerin kurulusunun toplumsal terci-
hi yansittigi soylenebilir. Nitekim, gii-
nimizde oOzellestirmeye pek sicak
bakmayan is¢i kesiminin yanisira,
basta igverenler ve bazi ekonomistler
olmak Uzere Ozellestirmeyi savunan
diger kesimler de Cumbhuriyet'in ilk
yillarindaki kamusallagtirmanin Tdrki-
ye'nin kalkinmasi ve 6zel sermaye bi-
rikimi agisindan bir gereklilik oldugu-
nu, ekonomik kalkinma sureci iginde
KiT'lerin cok faydali islevler gérdugu-
ni dile getirmektedirler (5).

Cok partili demokratik hayata ge-
gilmesiyle birlikte 1950 yilinda, yeni
KiT'lerin kurulmamasini eskilerinin
de 6zel kesime devrini iceren liberal
bir ekonomi politikasini savunan De-
mokrat Parti iktidara gelmigtir. An-
cak, KiT'lerin bir program dahilinde
Ozellestirilecedi belirtiimis olmasina
ragmen, bu dénemde «Yerel Kalkin-
ma Sirketleri» modeli gercevesinde
«ortakliklar» geklinde ¢ok sayida yeni
KIiT kurulmustur (6). Bunun birinci
nedeni, hammadde ve ara mah ure-
ten KiT’lerin kurularak uygulanan fi-
yat politikasi ile 6zel kesimin destek-
Jlenmesidir. ikinci nedeni, TMO, Tekel
Genel Mudirligia, Et Ballk Kurumu
ve Turkiye Seker Fabrikalarn A.S. gibi
KiT'ler araciligiyla tarim dGrinterinde

(%) 6. Uluatam - T. Tan; (1982), s. 84.
() V. Kog;, Tirkiye Gazetesi, {Kasim
1993), 5. 7.

(6) S. Ozmen; C. D. Tiirkiye Ansiklopedi-
si, Cilt 2, s. 432.
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destekleme alimlarinin  yapimasidir.
Ucilincli nedeni, seker gibi tiiketim
alaninda kurulan KiT'ler ile halkin ar-
tan talebinin karsilanmaya caligiimasi-
dir (7). Dérdunci nedeni de, kurulan
yeni KiT'ler vasitasiyla artan isgiicl
icin yeni is alanlarmin agiimak isten-
mesidir.

Baglicalarint  siraladigmiz = bu
dort neden de, o dénemdeki iktidar
partisinin retorik olarak savundugu
ozellegtirme politikas! i¢in toplumda
bir uzlagsma bulunmadigini, tersine
yeni kamusallastirmalar (KiT'ler) ko-
nusunda toplumda genig bir kesim-
den talep geldigini agikga ortaya koy-
maktadir.

1960'dan 1980'e kadar olan do-
nem iginde de ayni nedenlere dayani-
larak, DP’'nin devami sayllan AP ikti-
darlarive CHP - MSP koalisyon iktida-
r1 tarafindan yeni KiT’lerin kuruldugu-
nu goruyoruz.

B. Ozellegtirmenin Giindeme
Gelmesi

Ozellestirme Tiirkiye'nin giinde-
mine KiT’lerin kurulusu ile birlikte gir-
mistir. KiT'ler olusturulurken benim-
senen temel ilkelerden bir tanesi, dev-
letin ekonomideki girisimci rolintn
gegcici nitelikte olmasi ve 6zel kesimin
gelismesi ve gligclenmesiyle bu rolu-
nii terketmesi seklindedir. 1980'li yilla-
ra kadar, yukarida agikladigimiz gibi
genis bir kesimin taleplerinin bilegke-
si olan toplumsal tercihin kamusallas-
tirma yéniinde olmasi nedeniyle 6zel-
lestirme bir yana yeni KiT'ler kurul-
mustur.

Ozellestirmenin ciddi olarak ko-
nusulmaya baslanmas! ve uygulan-
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maya caligilmas! 24 Ocak Kararlar!'y-
fa olmustur. Ginkd, satin alma gucl
nispeten disiik tuketici kesimi ve isgi
kesimi ile daha énce ayni paralelde
(kamusallagtirma) tercih yapan sana-
yi ve ticaret kesimi tercihini 6zellestir-
meden yana yapmaya baslamigtir.
1980’den bugiine gecen zaman zar-
finda ekonomik giindemin birinci sira-
sinda héla dzellestirme konusu yer al-
maktadir. Aradan gecen 14 yil iginde
Ozellestirme uygulamasinda onemli
bir ilerleme kaydedilebilmis degildir.
Bunun temel nedeni de, dzellegtirme-
nin amac!, kapsami ve yontemi konu-
sunda gesitli kesimler ve onlar temsil
etme iddiasindaki partiler ve baski
gruplart arasinda keskin farkliliklarin
bulunmasi ve Ozellestirmeyi gergek-
lestirmeye cgalisan iktidar partilerinin
de bu farklh gorusleri uzlagtiracak bir
Ozellestirme politikasini  geligtireme-
mis olmasidrr. «Ozellestirme progra-
mint uygulayacak bir hukiumetin ...
herkesin kabul edecegi bir &zellestir-
me modelini uygulamasi gerekir» (8).
Simdi, uzlastiriimalan demokratik bir
gereklilik olan farkh gorlglerin neler
oldugunu kisaca incelemeye gegebili-
riz.

1 —- Ozellegtirmeyi
Savunanlarin Gerekgeleri
Ozellestirmenin birden gok ama-
¢! bulunmaktadir. Bu amaglar gesitli
basliklar altinda toplanabilir. Bunlar

E)7

(") S. Hig; iktisat Dergisi, Say 278, ss.
29-30.

(8 T. Alunok; (1993), s. 22.
(%) C.C. Aktan; (1987), ss. 93— 102.
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1. Ekonomik Amaglar
— Serbest Piyasa Ekonomisi-
ne lslerlik Kazandirmak
— SermayePiyasasini Gelistir-
mek
- Desentlasyonist Bir Politi-
ka lzlemek

~ Doviz Gelirlerini Arttirmak

2. Mali Amaglar
- Devlete Gelir Saglamak

3. Sosyal Amaglar
— Servetin Genis Kitlelere Ya-
yllmasini Saglamak

4. ideolojik ve Siyasal Amaglar
- Kapitalist ideolojiyi Gergek-
legtirmek
Bu amaclar hem birbiriyle i¢ ice
girmis hem de gelisen amaglardir.
Tirkiye'de ozellestirmeyi savunanla-
rn ayni gerekgelere (amaglara) da-
yandigimi  séyleyemeyiz. Ulkemizde
ozellestirmeyi en hararetli bir bigimde
savunanlarin basinda bu yolla kendi
etki alanini genigletmek istedigi belirti-
len (19) 6zel kesim gelmektedir. Ozel
kesimin Ozellestirme konusunda ileri
stirdiigii gerekge ekonomiktir. Bu-
nun gerisinde Weblen'in «piyasa eko-
nomisinde her sey bilango yéntemiy-
le deg@erlendirilir» saptamasi yatmakta-
dir (11). Ozel kesimin, KiT’lerin kullan-
dig1 kaynakla daha fazla Gretim yapa-
cagi veya KiT'lerin mevcut Gretimini
daha az kaynak kullanimiyla gergek-
lestirecegi savunulmaktadir.

Ozel kesimin yanisira, 1980'den
sonra iktidar olan liberal sag partiler
de o6zellegtirmeyi oncelikli bir politika
olarak kabul etmiglerdir. Politik sty-
lemleri her ne kadar piyasa ekonomi-
sinin biitiin kurumlaryla yerlestiriime-
si, bireysel ozgurliklerin geligtirimesi
ve sermayenin tabana yayilmasi olsa
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da, temel gerekge KiT'lerin gorev za-
rarlari ve finansman ihtiyaglari nede-
niyle biitgeye getirdikleri yiktir. Ozel-
lestirme ile birlikte kamu agiklarinin
KiT’lerden kaynaklanan kisminin orta-
dan kalkmas! ve ayni zamanda 6zel-
lestirme gelirlerinin - mevcut kamu
aciklarinin kapatiimasinda kutlaniima-
si amaglanmaktadir. Gortldigd gibi
0zel kesim ile sag iktidarlarin 6zelles-
tirmeye yaklagimlari farkhdir. Ozel ke-
sim temsilcileri, biitge agigint kapat-
maya yonelik 6zellestirme uygulama-
larinin kendisinden beklenen faydala-
ri saglamayacag! duslincesindedirter.

2 ~ Ozellegirmeye Karsi
Cikanlann Gerekgeleri

Ulkemizde &zellestirmeye karsi
tavir igcinde olanlarin da ayni gerekge-
lere dayandi§i séylenemez. Ozellestir-
meye buttiniyle karsi olanlar oldugu
gibi, temelde 6zellestirmeye kars! ol-
mamakla birlikte uygulanmak istenen
modele amag, kapsam ve yontem agl-
sindan kargi olanlar da vardir.

Tlrkiye'de bazi sendikalarin ve
sol politik sdyleme sahip partilerin
Ozellestirmeye olumlu bakmadiklari
bilinmektedir. DISK’in raporunda
Ozellegtirmenin teknik degil sinifsal
bir sorun oldugu ileri siirlilerek, ama-
cin «burjuvazinin, ulusal kaynaklarin
daha biyik bir bélimunt 6zglrce
kullanmasini saglamak ve somuri
oranin! yiikseltmek» oldugu ifade edil-
mektedir (12). Ozellestirmeye kargi

(19 0. Ulagay; Milliyet Gazetesi, (9 Ey-
141 1993), s. 7.
(") H. Kurnaz; a.g.m., s. 30.

('3 Bkz: Cumhuriyet Gazetesi, (21
Agustos 1993).
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olmanin gerekgesi sinifsal bir temele
oturtulmaktadir. «Galisanlarin, devlet
olgusuna sirt geviremeyecekleri ve
devleti kiigliltme safsatasinin oyunca-
g1 olamayacaklan, bu baglamda yapil-
masi gerekenin devletin kiglltilmesi
degil, ekonomik agidan sosyallestiril-
mesi, siyasal agidan demokratiklesti-
rilmesi ve sosyallestiriimesi oldugu»
ileri strlmektedir ('3). «Sosyal de-
mokratlarin amacinin  6zgurlik ve
esitligi bir arada gergeklestirmek: ol-
dugu vurgulanarak, 6zguriuk ve esitli-
gi bir arada gergeklestirmenin sosyal
devlet, sosyal devletin de kamu giri-
simciligi ile gergeklestirilebilecegi ifa-
de edilmektedir ('4). Bu nedenle ge-
nelde sol egilimli partiler 6zellestirme
yerine, KiT'leri politik baskilardan
arindinp verimli bir yapiya kavustur-
mak amaclyla 6zerklestirme modelini
savunmaktadirlar.

Konuya sminifsal agidan bakma-
yan Refah Partisi'nin de, ©zel kesi-
min Ulke dnceliklerini gdzetmeyen di-
sa bagmli ekonomik bir yapiya yol
actidr gerekgesiyle sanayilesmede ka-
mu girisimciliginin dncl olmasi gerek-
tigini savundugu ve bu nedenle de
ozellestirmeye en muhalif partilerden
biri oldugu goérilmektedir.

Bazi kesimler de 6zellestirmeye
ilke olarak karsi olmamakia birlikte,
Tiirkiye'deki uygulama bigimine ve di-
ger (lkelerdeki uygulama sonuglarina
bakarak Ozellestirme karsitt kesim
icinde goriinmektedirler.  Burada,
6zellegtirmeye bitiniyle karsi olan-
lar ile uygulanmak istenen politikaya
elegtiri yoneltenlerin goriiglerini des-
teklemek igin ileri siirdiikleri gerekge-
leri birbirinden ayirmanin zor oldugu-
nu belirtmek gerekir. Béyle bir ayirim
yapmaya galigmadan, genelde dzel-
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lestirmeye kars! ileri strilen gerekge-
lerin neler oldugunu siralayabiliriz.

Gerekgelerden birincisi, Turki-
ye'de hemen tiim sektorlerde tekelci
bir piyasa yapisinin olugsmus olmasi
nedeniyle 6zel kesimin entlasyonist
egilimli, teknolojik gelismelere duyar-
siz ve tiketici tercihlerini gdéz oniline
almayan bir 6zellik gostermis olmasi-
dir. «Bu durumda, KiT'lerin ozellesti-
rilmelerini, ekonomik verimliligin artti-
rimasi igin bir gereklilik olarak goren-
lerin; eger bu gorisglerinde igtenlikli
iseler benzer bir verimsizlik kaynagi
olan tekelci ve oligopolcu yapilara da
karsi olmalan ... gerekir» denilmekte-
dir (15). Ozellestirme yoluyla yeni
Ozel tekellerin olusabilecegi, boylece
de Ozellestirmeden beklenen fayda-
nin saglanamayacag: ifade edilmekte-
dir (16).

ikinci gerekce, dzellestirme ve bi-
reysel Ozgurlikler arasinda dogru-
dan bir iligki olmadigi seklindedir.
«Tirkiye'de formel hukuk agisindan
bireyler arasi esitlik ve 6zel milkiyet
hakki bulunmasina ragmen, toplum-
daki farkh gikarlardaki bireylerin glg
dengesi tamamen dengesiz olup hiye-
rarsik bir yapi egemendir». Dolayisiy-
la, veri gelir dagiliminda mulkiyetin ta-
bana yayilarak bireysel 6zgurliklerin
gelistirilecedi iddiasinin inandiriciligini
kaybedecedi ileri strulmektedir (17).

(13) A, igikli; Miilkiyeliler Birligi Dergisi,
(Temmuz 1993), s. 4.

(1% E. Eren; Yeni Toplum Sosyal De-
mokrat, (Temmuz 1993), s. 32.

(15) E. Katircioglu; Yeni Toplum Sosyal
Demokrat, (Temmuz 1993), s. 31.

(*5) A. Ersoy; Yoriinge, (Ekim 1993), s.
13.

(1) M. Ogiit; Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergist, (Subat 1994), s. 65.
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Uglincii gerekge, uygulama bigi-
mi ile ilgilidir. Ornegin, ézellestirmeye
karg! goriinmekle birlikte HAK-IS
gibi bazi sendikalar, 6zellestirmenin
yapilimasi kaginidmaz ise bunun isgi
kesimi lehine sonuglar doguracak se-
kilde yapilmasi gerektigini savunmak-
tadirlar. HAK -iS dzellestirilecek KiT'-
lerin oncelikle isgilere satiimasini
dnermektedir (18). Aynr sekilde konu-
ya sinifsal agidan bakan bazi kesim-
ler de, emegin bakig agisiyla farkli bir
Ozellestirme politikasini savunmakta-
dirlar (19).

Dordiincli gerekge, gelismis Ul-
kelerdeki o©zellestirme uygulamalari-
nin bile 6zellestirmenin amagclarnna
uygun olmayan sonuglar verdigi tezi-
ne dayandiriimaktadir. Ornegin, ingil-
tere'de, 6zellestirme ile birlikte baglan-
gigta sermayenin tabana yayilmasina
uyulmakla birlikte kisa bir sire sonra
hisse senetlerinin tekellerde topland:-
gnin  gorildagt  (29); ozellestirme
sonras! mal ve hizmet kalitesinde bir
iyilesme olmamakla birlikte fiyatlarin
artiginin ve gaz ve telekomdinikas-
yon gibi kilit sektorlerde devlet tekeli-
nin yerini 6zel tekellerin aldiginin géz-
lendigi (2') belirtiimektedir.

IV — DEGERLENDIRME VE
SONUG

Yukarida ana hatlart ile gosterme-
ye galigiigimiz gibi, Turkiye’de 6zel-
lestirme konusunda kendi iglerinde
de farkl gerekgelere dayanan lehte
ve aleyhte goriise sahip kesimler var-
dir. Ozellestirmenin gerek yaninda ge-
rek karsisinda olanlarin, goéruslerini
teorik ve pratik agilardan mantikli ve
tutarli gerekgelere dayandirmaya ¢a-
histiklari gorilmektedir. Burada, kendi
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deger yargilarimizla hangi gorisin
dogru oldugunu gostermeye galismi-
yoruz. Uzerinde durdugumuz konu,
ozellestirme icin toplumda asgari bir
fikir birliginin saglanamamig olmasi-
dir. Cok farkh tercihlerin s6z konusu
oldugu boyle bir ortamda, 6zellestir-
me kararinin alinmasi veya alinmama-
s1, alinirsa uygulanacak politikanin na-
sil olacaginin belirlenmesi, karar alma
kuralinin ne denli énemli oldugunu
gosterir. «TUrkiye'de 6zellestirme ge-
rek ideolojik, gerek toplumsal yarart
ve sakincalari agisindan ayrinith ola-
rak tartisiimasina karsin, hukuki ger-
gevesi yonunden daha az gtundeme
gelmistir. Oysa ki dzellegtirmenin bu
yonl, belki de en dnemli etkiler, so-
nuglar doguracak yonuduir» (22).

Her bireyin veya grubun fayda
ve maliyetini dogrudan veya dolayli
olarak etkileyen konularda alinacak
kararlarin, anayasa degisikliklerinde
oldugu gibi en az 2/3 goguniuk oyu
ile alinmas! gerekir. 1982 Anayasa-
st'na gore, anayasa degisiklikleri di-
sinda herhangi bir yasanin gikarilma-
sl igin gerekli karar yeter sayisi Meclis
liye tam sayisinin dortte birinin bir
fazlasindan az olamaz (md. 94/1).
Bu durumda toplanma yeter sayisi-
nin asgari ugte bir oldugu bir oturum-
da bir yasa 114 kabul oyuyla ¢ikabilir.

('8 HAK- IS, E.B.K; (1993), s. 32.

(1% M. Sénmez; iktisat Dergisi, (Eylul
1993), 5. 341.

(29 A. tgikh; a.g.m., s. 5.

(") S. Uyanik; Tirk idare Dergisi, (Hazi-
ran 1993}, ss. 225- 226.

(22) N. Cagan; Yeni Toplum Sosyal De-
mokrat, {Temmuz 1993), s. 27.
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Oysa, lye tam sayisinin salt ¢o-
dunlugu olan 226 oy bile 6zellestirme
ile ilgili bir yasanin gikarimasi igin ye-
terli kabul edilmemelidir [*]. Clinkd,
yurdrlikteki segim sistemi nedeniyle
toplumun yiizde ellibirini bile temsil
etmeyen 226 oy toplumun geri kalan
kesimine Ozellesitrme yoluyla ciddi
maliyetier yukleyebilir. 226 oy'un top-
lumun yiizde ellibirini temsil ettigi du-
rumda da sozini ettigimiz sakinca
aynen gegerlidir. Basit cogunluga (%
51) dayali olarak gikarilan bir yasa
azinhiga her zaman maliyet yukleme-
yebilir. Ancak bu, uzlasmaya 6nem
veren bir ¢ogunlugun olmasi duru-
munda gegerlidir. Ulkemizde ise, de-
mokratik anlayigin tam anlamiyla yer-
lesmemis olmas! nedeniyle, yasama
organinda salt gogunlugu elde eden
iktidar partileri uzlagma arayisina gir-
meden ve toplumun geri kalan kesi-
minin taleplerini g6z 6nine almadan
yasalar gikarabilmektedirler. Onun
icin  Ozellegtirme gibi herkes igin
onemli olan bir konuda amaci, kapsa-
mi ve yontemi belirleyecek yasanin
toplumda genis bir kesimin uzlagsma-
sini saglayacak kapsamli bir karar al-
ma kural (2/3 gogunluk gibi) ile ¢ika-
riimasi gerekir.

Tiurkiye'de 6zel bir gogunluga
dayali 6zellestirme yasasinin gikaril-
masi bir yana, T.B.M.M."nin yirlatme
organina bu konuda yetki devretmesi
anlamina gelen 2983, 3188, 3291 ve
3987 sayil yasalar ile 233, 414 ve 437
sayihl K.H.K.'ler ile 6zellestirme yapil-
mak istenmistir. 3987 sayil Yetki Ya-

[*] Derginin Notu: Yazi, 1994 yih sonun-
da kaleme alindigindan, 1995 igindeki ve se-
gimlerden sonraki geligmeleri igermemekte-
dir.
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sasI'nin iptali igin Anayasa Mahkeme-
si'nde aglan davanin gerekgesinde
yasa teknigi agisindan belirtildigi lize-
re, «asli gorevi yasa gikarmak olan
bir organda, bu diizenin bazi kuralla-
ra baglanmis olmasinin amaci; yasa-
manin gogunluk egemenligine geg-
memesi, T.B.M.M.'deki baska siyasi
parti ya da partisiz milletvekillerinin
de yasama faaliyetine temsil ettikleri
gorusleri dogrultusunda katkida bu-
lunmasinin saglanmas!, boylece yasa-
manin Tirk ulusunu her dizeyde ger-
cekten temsil eden aracilar eliyle ger-
geklesmesidir». Anayasa'nmin 7. mad-
desi yasama yetkisinin devredileme-
yecegini hikme baglamakla birlikte,
87 maddede Bakanlar Kurulu'na yetki
yasasi ile belli konularda K.H.K. gikar-
ma yetkisini vermesini T.B.M.M."nin
gorev ve yetkileri arasida saymistir.
91. maddede ise yetki yasasinda, ¢I-
karilacak K. H.K.'nin amacinin, kapsa-
minin, ilkelerinin, kullanma suresinin
ve siiresi iginde birden fazla kararna-
me gikarilip gikarilmayacaginin agikca
belirtiimesi gerektigi hiikme baglan-
mistir. Nitekim Anayasa Mahkemesi
de son olarak 3987 saylli Yasayl
amag, kapsam ve ilkeler agisindan
Anayasa'ya aykirt bularak iptal etmis-
tir (¢3). Ayrica «Anayasa'nin 35. ve
91. maddeleri geregince 6zellestirme-
ye iligkinin diizenlemenin yasa ile ya-
pilmasinin zorunlu» oldugunu belirt-
migtir.

Burada tekrar vurgulamak gere-
kir ki, 6zellestirmenin yasa ile olmasi
gerekir ama bu yeterli degildir. Gikari-
lacak olan yasanin segim sistemine
gore ortaya gikan gogunluk goérigin-
den ziyade, toplumda daha genis bir

(23). Bkz.. Resmi Gazete, (10 Eylil
1994), Say! 22047.
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kesimin tercihlerine ve beklentilerine
cevap verecek nitelikte olmasi 6nemli-
dir.

Turkiye'de ozellegtirme ile ilgili
tartigmalarin esas! burada diigimlen-
mektedir. Ozellestirme kararinin kim-
ler tarafindan ve kimler igin alinacagi-
ni, kapsaminin ne olacagint ve nasi
uygulanacagini belirleyen temel yon-
tem sorunu gozimienemedigi siire-
ce, Ozellestirme politikasinin basarili
olabilmesi mimkin gérinmemekte-
dir.
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Ayin Ekonomik Olaylan

Dr. YILDIRIM KILKIS

1996 Ocak ve Subat
Aylarina Bakig

-1 996'min ilk iki ayi iginde is alemi igin onemli ve Uzlci iki olay olmustur. Bu

i olaylar kamu oyunu da gunlerce mesgul etmistir. Bunlardan biri, 9 Ocak gu-
ni Istanbul'daki Sabanci is merkezinde Ozdemir Sabanci, Toyotasa Genel Miidii-
ri Halik Goérgun ve Sekreter Nilgiin Hasafe'nin olduriimesidir. Bu cinayetin se-
bebi ve katilleri hala bilinmemektedir. Diger olay ise 26 Subat gunu 95 yasinda ve-
fat eden Vehbi Kog'un, Tiirk sanayi ve ticaret hayatindan ayrilmig olmasidir. Ya-
samlari, girisimleri, disUnceleri ve Turk ekonomisine katkilan ile 6rnek Kigiler
olan bu is adamlarina Allah’dan rahmet ve yakinlarina bagsaghg: diliyorum. Tabii
geng Genel Miidiir'e ve Sekreter Hanim'a da...

24 Arahk 1995 gunu yaptlan milletvekili genel segimlerinden bu yana gegen
zaman iginde kurulamayan hikumetin, Anavatan Partisi ve Dogru Yol Partisi'nin
3 Mart 1996 giinii imzaladiklarn «Koalisyon Protokolii» ile kurulacag anlagiimakta-
dir. Yaklasik ikibuguk ay stiren bir bekleyisten sonra kurulacak olan yeni Koalis-
yon Hiikiimeti'nin nasil bir ekonomik durumla kargi karsiya bulundugunu kisaca
belirtelim:

e Dig borglar 75 milyar dolara, ig borglar ise 25 milyar dolara ulagmistir.

e Cariiglemler 1995 yilinin Ocak - Ekim doneminde 70 milyon dolar agik ver-
mistir. Halbuki 1994’ (in ayni doneminde cari iglemler dengesi 2,6 milyar dolar faz-
la vermis idi.

e Dis ticaret agigi 1995 Kasim ayinda 12 milyar dolari agmigtir.

e Doviz rezervleri inip gikmaktadir. 5 Ocak 1995'de 12 milyar 143 milyon do-
lar olan déviz rezervi, yil sonunda 24 milyar 356 milyon dolara gikmigtir. Bu du-
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rum, déviz kurlarindan ve faiz oranlarindan dogan kur makasi nedeni ile olusmak-
tadrr.

e Maliye Bakanlid: tarafindan, yapilan incemeler sonunda, 1995 yilinda vergi
kacaginin 52 trilyon 18 milyar TL oldugu tespit edilmigtir.

e Ozellestirme uygulamalari yavas gitmektedir. Hiukimet'in kamu gelir - gi-
der dengesini saglamak icin giivendigi PTT’nin «T»sinin 6zellestiriimesi konusun-
da ozellestirme Yiiksek Kurulu'na ve Ozellestirme Idaresi Bagkanligi'na yetki ve-
ren ilgili yasa maddeleri, Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmistir. Boylece
yaklasik 5 milyar dolarlik gelirin elde edilmesi timidi simdilik suya dlismustar.

e Enflasyon rakamlari, Devlet istatistik Ensititiisii (DIE)'ne gére 1996'nin ik
iki ayinda soyle seyretmistir. Ocak ayinda toptan esya fiyatlari % 9.8, tuketici fiyat-
lar % 8.3 oraninda artmigtir. Buna gore 12 aylik ortalama fiyat artigi toptan esya-
da % 82.4, tuketici fiyatlarinda % 86.1 olmustur. Subat ayinda ise toptan esya fi-
yatlari % 5.8, tuketici fiyatlart % 4.5 oraninda artig gostermistir. 12 aylik ortalama fi-
yat artigl ise toptan esyada % 63, tiketici fiyatlarinda % 77.5 olarak saptanmistir.
12 aylik enflasyon rakamlarinda az da olsa bir gerileme s6z konusudur

e Finansman sorunu nedeniyle yaklastk 30 milyar dolarltk kamu altyapi pro-
jelerine iliskin yatirimlar beklemektedir.

e Renault ve Tofasg firmalar, otomobil stoklarinin artmas! dolayisiyla, ureti-
me Ocak ayl sonunda bir hafta kadar ara vermislerdir.

e DIE verilerine gdre, 1994'de % 6.2 azalan sanayi Uretimi 1995'de % 8.7
oraninda artmistir. 1996 Ocak ayinda, sanayi uretiminde kapasite kullanim oran,
1995 Ocak ayina gore % 5.8 artarak % 80.6'ya ¢ikmustir.

e Sanayide yatirim tesviklerinin 1995 yilinda arttigt gériilmektedir. Sanayicile-
rin Turkiye'nin 1 Ocak 1996'da Gimrik Birligi'ne girmesiyle birlikte tesvikierin kal-
kacagin! digiinerek hareket ettikleri anlagiimaktadir. Bu nedenle 1995'de yatinm
tesvikleri igin yogun miracaatta bulunulmusgtur.

Bunlar, ANAP -DYP Koalisyon Hilkiimeti'nin éniindeki Ulkemize iliskin eko-
nomik sorunlardan bir kismint olugturmaktadir.

Asa@ida, 1996'nin Ocak ve Subat aylarinda tespit edilen baglica ekonomik
olaylar agiklanmaktadir.

DIS TiICARET ILE ILGILI OLAYLAR

e Dis Ticaret Agig Artiyor:

DIE'nin agtkladigi rakamlardan anlasidigina gore, 1995'in Ocak —Kasim done-
mini kapsayan 11 ay sonunda tilkemizin ihracati, 1994 yilina gore % 21.8 artarak
19 milyar 239 milyon dolara; ithalatmiz ise, % 52.6 artarak 31 miyar 390 milyon
dolara ulagmigtir. Dig ticaret agigimiz, bu dénem iginde % 155 oraninda artmig ve
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12 miyar 151 milyon dolar olmustur. ihracatin ithalati kargilama orani, 1994’tin ay-
ni déneminde % 76.8 iken, 1995'de % 61.3'e gerilemisgtir.

e 1996 ihracat Rejimi:

1 Ocak 1996'dan itibaren uygulanmaya baslanan ihracat Rejimi Karar, ihra-
cat Yonetmeligi ve ihracatla ilgili 14 adet tebiig, Resmi Gazete'de yayinlanmigtir.
Bu mevzuat grubu su husular igermektedir: ihracatgi belgesi, ihracatt yasak 6n
izne bagl mallar, dig ticaret sirketleri, sektorel dig ticaret girketleri, ulustararasi go-
zetim girketleri, ticari kiralama yoluyla ihracat, transit ticaret, yurt disi fuar ve sergi-
ler. bedelsiz ihracat, kredili ihracat, bagh muamele ve takas yolu ile ihracat.

e 1996 ithalat Rejimi:

1996 ithalat Rejimi, ithalat Y®netmeligi ve buna bagl 20 tebli§g Resmi Gaze-
te’de yaymnlanmigtir. Yeni ithalat mevzuaty, Tlrkiye— Avrupa Birligi (AB) Gumrik
Birligi mevzuatina uygun olarak diizenlenmistir. AB'den sanayi Grtnleri ithalatin-
da Gumruk Vergisi ve fonlar kaldinimis, tgiinc Utkeler igin ortalama koruma ora-
ni % 15.8'e cekilmis ve ithalat belgesi kaldinimigtir. ithalat Yénetmeligi'nin getirdi-
§i bir yenilik de, bankalarca diizenlenen «ithal miisaadeleri»nin ylrirliikten kaldiril-
masidir.

ithalat Rejimi 7 ayr listeden olusmaktadir. Birinci listede tarim Grnlerinde AT
ve EFTA Ulkeleri ile diger Ulkelere uygulanacak Gimrik Vergileri ve Toplu Konut
Fonu kesintileri gdsterilmektedir. ikinci listede Gimrik Birligi'nden yapilacak sa-
nayi iriinleri ithalati yer almaktadir. Ug, dort ve bes sayill listelerde islenmig tarim
urinlerine uygulanacak Gumritk Vergisi ve Toplu Konut Fonu tutarlart agiklan-
maktadir. Altinci ve yedinci listeler, 1995 ithalat Rejimi'nin i ve Ill sayilt listeleri ile
aynidir.

e Giimriik Birligi ile ilgili Mevzuat Diizenlemeleri:

31 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan diizenlemelerde, Tiirkiye-
Gumruk Birligi anlagmasi ile ilgili su hususlar ele alinmaktadir: Tekstil Granleri itha-
lati, Turkiye'nin ticari haklarinin korunmasi, bazi sahsi ve ticari esyalarin bedelsiz
ithalat, dahilde igleme rejimi, ihracatta kota ve kontenjan belirlenmesi ve idaresi,
harigte igleme rejimi.

Ayrica, 29 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yeni Giimruk Yonet-
melidi ile tek tip gimriik beyannamesine gegileceginden, giimrik giris beyanna-
mesi, gimritk antrepo beyannamesi, giimriik aktarma ve transit beyannamesi kal-
dinlmig ve gimruk islemlerinin basitlegtiriimesi saglanmigtir.

e Kambhiyo Mevzuatinda Degisiklikler:

31 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan TPKK Hakkindaki Karar ile,
ihrag bedellerinin yurda getirilmesi zorunlulugu hafifletilmistir. Buna gore, ithal be-
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delinin yurda getiritme zoruniulugu 180 glne gikariimistir. Ayrica, ihracatginin do-
viz bozdurma sinirt 10 bin dolardan 50 bin dolara yikseltilmistir. Bu suretle ihra-
catcinin bankalanin déviz alim satimindan dogacak kur farki zarari kismen azal-
mig olacaktir.

e ihracatgilarin «Navliun Tegviki» Alacaklari:

ihracatgiara 1994 sonuna kadar 6denmesi gereken «Navlun Tesviki»nin
odenmesi icin Para Kredi Korodinasyon Kurulu (PKKK)'nun édemeler igin 31 Ara-
lik 1994 doviz kurunu esas almasi ve édemelerin hala yaplamamig olmas! nedeni
ile ihracatgilarin tepkisi artmigtir ihracatgilarin konuyu mahkemeye gotiirmeye yo-
nelen tepkileri, Bagbakan Tansu Ciller'in midahalesi, Hazine ve Dis Ticaret Miste-
sarhigi'nin destegi ile olumlu sonuca baglanmistir. Buna goére, «navlun tesviki» ala-
caklarinin hesaplanmasinda 1995 sonu doéviz kurunun esas alinmasi kabul edil-
migtir.

SANAYi MALLARI iLE iLGiLi ZORUNLU SERVIS

Sanayi mallarinin satis sonrasi hizmetleri ile ilgili tebligde degisiklik yapilimig-
tir. Resmi Gazete'de yayinlanan Sanayi ve Ticaret Bakanligi Tebligi'ne goére; her
taril sogutucu, gamasir, kurutma ve bulasik makinasi, firnn, ocak, termosifon,
sofben ve yagl radyatdrde, imalatgi —ithalatg firmalarin kurmasi gereken servis is-
tasyonu sayisi; her cogdrafi bolgede en az 5 olmak lizere 50 adede cikarilmistir
Bu rakam daha 6nce her cografi bolgede en az 3 olmak (izere 30 servis istasonu
idi.

BASINDA PROMASYON KAMPANYALARI TEBLIGI

Sanayi ve Ticaret Bakanlidi'nin Resmi Gazete'de yayinlanan teblidi ile, yazili
basin kuruluglarinin promasyon kampanyalari duzenlemeleri esasa baglanarak
denetim altina alinmigtir. Tebligin birinci boluminde, halen devam etmekte olan
promasyon dagitim kampanyalarina iliskin hususlara yer verilmistir. ikinci bélim-
de ise teblidin yayinindan sonra uygulanacak usul ve esaslar agiklanmustir.

Teblige gore, yazili basin kuruluslarinin; promasyon dagitim kampanyalari-
nin hangi Uriin ya da gruplar kapsadigini, bunlarin mengei ile hangi sartlarla hak
sahibine verileceg@ini, kampanyanin baslangi¢ ve bitis tarihini; tebligin yayinindan
itibaren en geg 30 gun iginde Sanayi ve Ticaret Bakanlidi'na bildirmeleri gerek-
mektedir.

Promasyon dagitim esaslarina gore; her kampanya, dagitim sirketinin kefale-
ti alindadir ve kampanyaya konu olan Uriinlerin, belirtilen marka ve nitelige uy-
gun olarak belirtilen zaman iginde teslim edilmesinden, yazili basin kurulugu ile
birlikte dagitim sirketleri de miistereken ve miiteselsilen sorumlu olacaklardir.
Uriin dagittmina son kuponun dagitimindan itibaren 15 giin iginde basglanacak ve
dagitim 45 giin iginde tamamlanacaktir. 30 kuponu asan kampanyalarda her 30
kupon igin en az bir yedek kupon verilecektir.
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BANKALAR VE SERMAYE PIYASAS! ILE ILGiLI OLAYLAR

e Faizler Yiikselirken Doviz Kurlarn Artiyor:

Bankalar, dévize olan talebi kesmek igin mevduat faizlerini yuksek tutmaya
devam etmektedirler. Diger taraftan da déviz kurlari giderek artmaktadir.

e Tirk Boston Bank Uluslararasi Duruma Geldi:

Hisselerinin % 100'0 OYAK'In olan Tirk Boston Bank, Almanya'nin AB An-
ker Bank'ini bitiin hisseleriyle satin almigtir. Bylelikle Tiirk Boston Bank, T{rki-
ye'nin ilk uluslararasi bankasi durumuna gelmistir

@ Sermaye Piyasasi Araci Kurumlarinin Sermayesi:

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan, yeni aract kurum kurulusiarina
500 mityar TL asgari 6denmis sermaye sarti getirilmistir. Bu sermayenin % 50'si-
nin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Takas ve Saklama A.S.'ne Hazine
bonosu veya deviet tahvili olarak bloke edilmesi gerekmektedrir.

MALI OLAYLAR

e Gotiirli Vergi Yeni Esaslari:

13 Subat 1996 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi Genel Tebligi,
gotura usule tabi olmanin genel sartlarinin bazilarini yeniden diizenlemistir. Buna
gore, isyeri Emlak Vergisi de@eri 60 milyon liradan 100 milyon liraya, isyeri Emlak
Vergisi deg@erinin belli olmamasi halinde, yillik kira tutari 9 milyon liradan 15 mil-
yon liraya yukseltilmigtir.

e Gelir Vergisi Genel Tebligi:

19 Ocak 1996 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi genel tebligi
kar paylarinin ve vergi alacaklarinin vergilendirilmesine iliskin hususlars belirlemis-
tir. Teblige gore; vergi alacadl hesaplanacak kar paylarl, anonim girket hisse se-
netleri kar paylari, eshamli komandit girketlerinin hisse senetlerinin kar paylan, li-
mited sirket istirak hisselerinden dogan kér paylari, kooperatiflerin ortaklarina da-
dittiklan kazanglar, is ortaklarinin ortaklarina dagittiklart kar paylan, kurumlarn ida-
re meclisi bagkan ve lyelerine da@ittiklan kar paylari ve kurumlarin i kaynaklar
kullanilmak suretiyle sermaye artirimina gittikleri durumlarda, artirilan sermayeyi
temsil etmek Uzere ortaklarina verdikleri bedelsiz igtirak hisseleri veya hisse senet-
leri olarak belirlenmigtir.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR

1996 yili Ocak ve Subat aylarini kapsayan dénemde tespit edilen baglica zam-
lar sunlardir:
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Nissan otomobillerinin fiyatlari Ocak ayinda % 5.1 ile % 7.3 arasinda degisen
oranlarda zam goérmiistiir. Otosan’in Urettigi Ford otomobillerinin fiyatlar % 5
ile 9 arasinda degdisen oranlarda artmigtir. Renault otolarinin fiyatlari ise, Ocak
ayi icinde % 3.5 ile % 6.5 arasinda degisen oranlarda zamlanmigtir

iskenderun Demir Gelik isletmeleri, triinlerinin fiyatlarini Ocak iginde % 11.5
araninda artirirken; Karabtik Demir Celik Fabrikalari da kendi Urinlerinin fiyat-
larina Subat ayl sonunda % 3.6 ile % 10 arasinda degisen oranlarda zam yap-
migtir.

Caykur’'un urettigi caylann fiyatlarina Subat'dan itibaren ortalama % 10 zam
yapilmugtir.

Yabanci sigaralarin fiyatlarn, 5 Subat'dan itibaren % 8.3 ile % 9.1 oranlarinda, 4
Mart'dan itibaren de % 11.6 oraninda artirilmigtir

Akaryakit Urunlerinin fiyatlan, 27 Aralik 1995'den sonra, 8 Subat'da da % 5 ile
% 7 arasinda degigen oranlarda zamlanmugtir.

Turk Hava Yollari 26 Subat tarihinden gegerli olmak lizere, i¢ hatlarda yolcu ta-
sima ucretlerini % 50 oraninda artirmigtir

Isyerlerinde ve meskenlerde kullanilan elektrigin kilovatina 1 Mart'dan itibaren
baglamak Uzere % 4.8 ile % 30 arasinda degisen oranlarda zam yapilmistir.
Elektrigin kilovat saat lcretleri Subat ayinda da % 19 oraninda arttinlmigt.

Y
v

13 Blyiuk Bankanin Ortak Kurulusu

B YATIRIM
Il FINANSMAN A.S.

«Danigmadan Karar Vermeyiniz»

Gn. Md. Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat) Fax :272 44 48
Ankara Sube Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat) Fax:417 30 52
Izmir Sube  Tel: (232) 441 8072 (8 Hat) Fax: 4418094
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G HrolF 8

Renault [9 Europa... Evet, estetik; evet,
Gok gekicl, gok konforlu, gok dinamik

Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil.

Ustelik, Renault 19 Europa saglamii¢y
estetige feda etmiyor Hem
gorinumiyle, hem de saglamligiyla
yillarca yeni . yepyeni kalyor Renault 19
Europa 1.81 RTI genis 1¢ mekaninda
sarucuye ve yolculara mukemmel bir
konfor sunuyor.. Hidrolik ve yakseklik

ayarh direksiyon, elektrikli dis dikiz aynasy,

Renault 19 Europaile iigil aynntii bilgi igin BLGI RENAULT-MAISin
(212) 293 26 26 numaral telefonunu arayn, srasyla -7 no'u tuslara basn

+
i
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Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

standart kltma, ileri teknoloji drdnu,
gaglu, cevre dostu motor ve diger tum
astan ozelliklenni uzun . ok uzun yillar
ayni kalitede, aynt mukemmetlikte
yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degigik tipinden
hangisini segerseniz seqin, bu sizin
en uzun sdreli tutkunuz olacak
Gunku yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak.
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RENAULT
YASANACAK
OTOMOBILLER




