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VE TURKIYE UYGULAMALARI

GiRiS

konomide devlet payiin azaltil-

masi yonlndeki goruslerin agirlik
kazanmasi neticesinde benimsenen
liberal politikalar, devletin asli fonksi-
yonlanni yerine getirdikten sonra, mal
ve hizmet Uretimlerinin 6zel sektdre
terk edilmesini gerektirmektedir. Yine
uygulanan liberal politikalar netice-
sinde globallegsen ginimiz dlnya-
sinda, yabanct sermayenin, tasarruf-
larin ve buna bagl olarak yatinmiarn
dligUk oldugu dlkeler i¢in énemi gi-
derek artmaktadir. Ozellikle borglan-
ma kapasitesini doldurmus, uluslar-
arasi arenada kredibilitesi dugtk olan
Ulkeler igin bu énem bir kat daha art-
maktadir. Ginkl yabanci sermaye,

sanayilegsmenin  basarilabilmesinde
tlkenin kars! karglya kaldig iki sege-
nekten (digeri borglanmadir) daha
uygun olanidir. Ancak uluslararas!
sermaye hareketlerine yon veren te-
mel etkenlerden en énemilisi kar olup,
bu da Ulkenin mevcut altyapisinin ne
dlgiide tamamlandigl konusuyla bag-
lantihdir.  Yillardan beri uluslararasi
sermaye hareketlerinin gelismekte
olan Ulkelere dogru olacag! beklenti-
sinin aksine, gelismis Ulkelere daha
cok yoneldigi gbézlenmistir. Bunun
nedeni aragtinldiginda, gelismekte
olan Ulkelerde, gelecek sermayeyi ta-
mamilayici yatirmlann yetersiz oldugu
gOriimuisgtar.
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Tlrkiye'nin de iginde yeraldig
gelismekte olan tlkelerin temel hede-
fi olan sanayilesmenin gergeklestirile-
bilmesi, altyapi yatinmlarnin gok bu-
yuk boyutlara ulagan finansman ihti-
yacinin yeterli olgide ve saglkl bir
bigimde kargilanabilmesine baghdir.
Altyapi yatirnmlarina duyulan ihtiyag,
nlfus artist ve hizlanan kentlesme ile
daha da artmaktadir. Bu iki olgu, su,
kanalizasyon, antma, gop, kentigi ula-
sim, elektrik, gaz gibi ihtiyaglan hizla
blyUtmektedir.

Diinya Bankasi'nin 1994 yili ra-
poruna gore, gelismekte olan ulkeler,
altyapl yatinmlarina yillik ortalama
200 milyar dolar ayirmaktadirlar. S6z-
konusu Ulkeler, milli gelirlerinin %
4'and, toplam yatinmlannin % 20’sini
altyapi yatirmlarina ayirmaktadirlar.
Bu yatinmlarin finansmaninda kullani-
lan kaynaklarin % 90'n1 vergi gelirleri
veya devletin araci oldugu borglan-
malar suretiyle kamu kesimince sag-
lanmaktadir. Bu durum, sézkonusu
yatinmlarin  kamu kaynaklarnyla fi-
nansmanini glglegtirmekte ve yeni
kaynak ve finansman ydntemi arayisg-
larina yol agmaktadir. Bu arayiglar so-
nucunda, ulkeler, buylk bayindirlik
ve altyap! hizmetterinde, maliyeti yik-
sek olan projeleri, devletin yapmasi
yerine, yerli ve yabanci 6zel sektoriin
YAPmasl, iISLETmesi ve igler bir vazi-
yette kamu idaresine DEVRETIilmesi-
ni  gerektiren YAP-ISLET-DEVRET
(YID) (Built-Operate-Transfer) modeli-
ne yénelmislerdir. YiD modelinin son
zamanlarda artan ilgi ile kargilanma-
sinin bir nedeni, bltge agiklarnnin ka-
patilarak, denk butge yapilimasi ama-
clyla harcamalar azaltmaya ve hiz-
met sunumunda etkinligin artinimasi-
na imkan tanimasidir.

1. GENEL KAVRAMLAR VE
ACIKLAMALAR

1.1. Altyapi Yatinmlan Kavrami

Uluslararasi sermaye hareketle-
rinde, sermayenin azgeligmig ulkelere
dogru yaylmasi gerektigini savunan
klasik kuramin aksine, sermaye gelis-
mig ulkelere dogru ydénelmistir. Bu-
nun nedenleri aragtinldiginda; azge-
lismig Ulkelerde, gelecek sermayeyi
tamamlayict yatirimlarin yapiimamig
oldugu gérulir. Bunlar sosyal sabit
sermaye olarak da bilinen altyapi yati-
nmlaridir.  Altyapr  yatinmlannin ki
énemli 6zelligi vardir (ilkin, 1988: 84);

— Altyapi yatinmlari, bolinemez
ve belirli bir yatinrm duzeyinin altinda
gergeklestirilemezler.

— Altyap! yatinmlarn, 6zel yatirim-
lar gibi verimlilik hesaplarina dayandi-
rilamazlar. Bu 6zelligi ile de, bunlann
kamu yatinmlarn olmasi gerekmekte-
dir.

Cok stk kullaniimasina ragmen
altyapi kavraminin kesin ve gene! ka-
bul gbéren bir tamimi yapilamamisg,
uzun sure 6zellikleri ve amaglari ite ta-
rif edilmistir. En genis sekliyle altyapi,
"ekonomideki Uretim imkanlarinin ya-
ratimast veya gelistirimesini sagla-
yan maddi, yapisal ya da kigisel un-
surlann hepsidir’ (Ozsoylu, 1991: 71)
seklinde tanimlanabilir. Altyapi, dog-
rudan dogruya Uretim birimi niteligin-
de degildir, fakat Gretim faktorlerinin
verimliligini ve sosyal faydalariru mut-
lak sekilde etkilemektedir. Bagka bir
deyigle, altyapi, ekonominin dider
NSy P o
uretim kollarina girdi saglayan fakat
girdi almayan veya az sayida girdi
alan bir koldur. Ornedin, bir hidro-
elektrik santrali, hemen hemen batun
Uretim dallarina girdi saglar; fakat on-
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lardan nisbeten daha az girdi alir. Bu
acidan bakildiginda bir Ulke ekonomi-
si, piramidi andiran bir 6zellige sahip-
tir. Piramidin en altinda ulagim, ha-
berlegsme, enerji gibi cok sayida sek-
tore girdi saglayan ve bu nedenie de
altyapi hizmetlerini olusturan sektor-
ler veya Uretim dallan yer alir. Pirami-
din en altinda yer alan enddustri dali,
kendisinin Ustlinde yer alan endistri-
lere temel girdi saglamaktadir. Bu,
tam bir altyapi dali veya tam bir altya-
pI endustrisidir. Piramitte yukarn dog-
ru cikildikga, altyapr ozelliginden
uzaklagilir. Bu cgergevede, piramidin
en Ustunde yer alan sanayi dali pur
"Ustyapi dali"dir ve sadece nihai mal
ve hizmet dretir, ara mali Uretmez
(Yiimaz, 1996: 4).

1.1.1. Altyapi Yatirnmlarinin
Finansman

Altyapi yatinmlannin yurGtiimesi
konusunda, altyapi hizmetlerinin eko-
nomik ve toplumsal yagsam bakimin-
dan blyik bir dnem tagimaya basla-
digr 19. ylzyildan bu yana, kamu ke-
simi-6zel kesim arasinda ddéngusel
bir hareket gorilmektedir. 1960l yil-
larin sonuna dek kamu yatirimlari ile
eganlamh kullanilan altyap: yatinmlari
ve finansmani, Keynezyen anlayig
dogrultusunda kamu sektorince fi-
nanse edilmis, dzel sektorun katkilan
dusanulmemistir. 1970'li yillardan iti-
baren, Klasik iktisatgilanin gorisleri
dogrultusunda ve gelisen teknolojik
ve ekonomik sartlann da etkisiyle gU-
numuzde altyap:! yatirmlarinin finans-
maninda, 6zel sektor de artik sege-
nek olmaktadir.

Uygulanan iktisat politikalarinin
ve hikiUmetlerin ideolojik yaklagimlari
gdzonunde bulundurulursa altyapt

yatinmlarinin finansmani agagidaki gi-
bi sekillendirilebilir (Ozsoylu, 1991:
72).

Altyapi Yatinnmlarinin Finansmani

' {

Ozel Kamu

Finansman I Finansmani
Y

Tariteler

Vergi  Devlet

Borglanmalar

Altyapl yatinmlarinin  finansma-
ninda ilk konu yatinmin 6zel finansla
mi, kamu finansmaniyla mi gergekle-
seceqidir. Altyapi yatimmlan, yarata-
cakiar pozitif digsalliklar nedeniyle
kamu tarafindan finanse edilebilecegi
gibi, hukuki zorunluluk veya bulrokra-
tik iglemlerin yogunlugundan dolay1
finansman gorevi 6zel sektore de ve-
rilebilir. Eger finansman, kamu sekto-
riince karsilanacaksa, yatinmlar sonu-
cu sunulan hizmetlere karsilik, kamu-
nun bir bedel talep edip etmeyecegi
sorusuyla karsilasilir. Herhangi bir be-
del talep edilmeyecekse, yatirmin
hangi biitce geliriyle (vergi, boglan-
ma, fonlar) finanse edilecegi glinde-
me gelir. Herhangi bir bedel talep
edilecekse (tarife), finansman genel
butce gelirlerinden saglanir (Ozsoylu,
1991: 72).

Ozel ve kamu sektériindn ¢ ice
oldugu karma ekonomik sistemlerde,
gelisen teknolojinin de etkisiyle 6zel
sektorin katkida bulunamayacag alt-
yapt yatmmini digtnmek oldukga

Fonlar
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glglesmektedir. Uzun sire kamu
sektérinden beklentiler, saratle artan
ihtiyaglar ve devletin kisith imkanlari,
acil intiyag duyulan birgok altyapr ni-
teligindeki yatirimlarin finansmani igin
Ozel sektoru alternatif kilmusgtir.

Ozel sektdriin altyapr finansma-
nina katihmi degisen sartlarin sonucu
olarak da dastnilebilir. Ozellikle
*6zellestirme™nin gindeme gelmesi,
diger birgok ulkede oldugu gibi, Tar-
kiye'de de daha onceleri kamunun
urettigi altyapi yatinmlarinda (okul,
hastane, yol ingaatl) 6zel sektorid 6n
plana tagimistir. Bundan baska, 6zel
sektér finansmani, uygulanan mali
politika ile de ilgili olabilir. Denk b(t-
ge prensibine siki bagllik, borglan-
manin gugligy, altyapr yatinmlannin
aciliyeti ve sunulacak hizmetten bir
karsiik (tarife) alinacak olmasi 6zel
sektorl gindeme getirmis olabilir.
Sehirlerarasi-gehirigi toplu tasimacili-
g1, belediyelerin temizlik hizmetleri bu
anlayigin Grinleridir (Ozsoylu, 1991:
73).

1.2. Yap-iglet-Devret(YiD)
Modeli

Yap-iglet-devret modeli esas ola-
rak, kamuya ait bir hizmet ya da faali-
yetin ya da bayindirlik iginin, 6zel giri-
sim eliyle yaptirilmasi ve/veya yuru-
thlmesine yonelik bir yontemdir. An-
cak YiD modeli, iki tarafi da 6zel kigi-
lerin olusturdugu ya da idarenin bir
ozel kisi gibi taraf tegkil ettigi hallerde
de uygulanmaktadir.

1.2.1. Modelin Tanimi

YiD modelinin tamimi daha gok
imzalanan soézlesmelerin 6zelliklerine

gbre vyapimaktadir. Bu cgergevede
asagidaki tanimlar verilebilir.

Derdiyok (1993: 85)'a gére YiD
modeli, "blylk bayindirik ve altyapi
iglerinin  blyldk g¢ogunlugu yerli
ve/veya yabanci 6zel sektor katilimi
ile olusturulan ortak girisim sirketleri
(OGS) tarafindan yaptimasini, belirli
bir stire nemasindan yararlanarak is-
letmesini ve daha sonra da organi-
zasyonun isler bir vaziyette kamu ida-
resine ve/veya halka devredilmesi'dir.

Duran (1991: 150) ise, modeli
"bir kamu hizmeti veya bayindirlik isi-
nin 6zel tesebbls tarafindan masraf-
lan karsilanarak kurulmasini, belli bir
sure isletiimek suretiyle yatinlan ser-
mayenin amortisman ve kar gercek-
festirildikten sonvra, tesisin ve yoéneti-
min bedelsiz olarak ilgili kamu idare
veya kurumuna devir ve teslimini sag-
layan bir rejim" olarak tanimlamakta-
dir.

Turkiye'de altyapr yatinmlarinin
YiD modeli gergevesinde yaptiriimast
ilk kez 4 Arallk 1984 tarih ve 3996 sa-
yil Turkiye Elektirik Kurumu Digindaki
Kuruluglarin Elektrik Uretimi, iletimi,
Dagitimi ve Ticareti ile Gorevlendiril-
mesi Hakkindaki Kanun ile gindeme
gelmistir. Burada YiD modeli séyle ta-
nimlanmaktadir. "ileri teknoloji ve yiik-
sek maddi kaynak ihtiyaci duyulan
projelerin gergeklestiriimesinde kulla-
nilmak Uzere gelistirilen 6zel bir fi-
nansman modeli olup; yatinm bedeli-
nin (elde edilecek kar dahil) sermaye
sirketine veya yabanci sirkete, sirketin
isletme slresi igerisinde Grettigi mal
veya hizmetin idare veya hizmetten
yararlananlarca satin alinmasi suretiy-
le 6denmesini ifade eder." (DPT,
1995: 93).
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1.2.2. Modeli Doguran
Nedenler

YiD modeli Kita Avrupast (lkele-
rinde "kamu imtiyaz!" adiyla kullanl-
makla beraber, bu Ulkelerde model
cok sinirh bigimde uygulanmakta ve
varolug nedenini kamu kesiminin fi-
nansman gugliginden bagka yerler-
de bulurken, Tirkiye'de YiD modeli-
nin esas olarak, kamu kesiminin gelir
sikintisina baglanmasi ve yaygin bi-
¢imde uygulanmak istenmesi Turk
denemelerinin yeniligini olusturmak-
tadir (Uluatam, 1989: 27).

YiD modeline olan ihtiyaci dogu-
ran nedenler baglica iki temel unsur-
dan olusmaktadir (Etgioglu, 1996: 3).
Bunlar;

1) Kamu kaynaklarinin artik tlke
yatinm ihtiyaclarim kargilayamaz hal-
de olmasi.

2) Buyldk yatinm projelerinin fi-
nansmanini buydk Olgude dig kredi-
lerle karsilayan huktumetlerin dig kre-
di temininde zorlanmalari.

Biyume, nufus artisi ve kentles-
me nedeniyle artan kamu harcamala-
rn kamu kesiminin gelir-gider denge-
sinin bozulmasina yol agmistir. Ayrica
gogu gelismekte olan ulkeler ve Tur-
kiye agisindan borglanma imkanlari-
nin zaman zaman sikintilar yaratmasi
ve altyapr yatinmlarinin finansmanin-
da butge kaynaklarinin sinirlh kullani-
mi, sanayiden sonra altyapi yatinmila-
rinda da kamunun agigint 6zel sekto-
rin doldurmasini zorunlu kilmigtir.

1.2.3. Modelin Ozellikleri

Genelde ekonomik ve teknolojik
nedenlerle ortaya ¢itkan modelin

amaglari ise soyle siralanabilir (Kav-
luk, 1995: 34);

a) Onemli altyap: projelerinin ge-
nel bitceye ylik getirmeden gergek-
lestirilerek verimli bir sekilde igletilme-
si ve Oze! sektdr yatinmlarinin tegviki.

b) Projenin gecikmesinin veya
gerceklesmemesinin ekonomiye ma-
liyetinin sifirlanmast.

¢) Yabanci sermaye girisi saglan-
masi.

d) Gelismis teknoloji ile ydnetim
ve etkin igletme tekniklerinin yurda
getirilmesi.

Bu amaglara gunlann eklenmesi
de mumkundur (Kocar-Bektur,
1995:26),

a) Ulusal para biriminin, yabanci
para birimleri kargisindaki durumunu
iyilegtirmek,

b) Ozel sektdrii gliglendirmek,

c) Kamunun ekonomideki payint
azaltmak,

d) Ulkeye getirilmesinde finans
guglikleri olan teknolojiyi ille yatirim
maliyeti olmaksizin getirmek.

Ozetle modelin amaci, projelerde
gecikmeleri asgariye indirip, maliyet
artiglanni dnlemek, verimli galismay!
saglamak, Devlet kaynaklar yerine
Ozel tesebbis kaynaklarini devreye
sokmak, modern teknolojilerin tlkeye
daha hizh girigini saglamak ve &zel
sektorden Ozel sektére dogru akacak
bir kredi mekanizmasi geligtirmektir
(Eren, 1993: 173).

YiD modelinin 6zellikleri konu-
sunda asagidaki belirlemeler yapilabi-
lir (Yiimaz, 1996: 13):
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a) Modelin amact bir kamu yatiri-
minin 6zel sektor eliyle yaptimasidir.

b) Modelin ortaya ¢ikis sebebi,
esas olarak kamu finansman sikintisi-
dir. Modelden yararlanma konusun-
da kamunun finansman sikintisi (ze-
rinde durulmakla birlikte, kamu kuru-
luglarinin  etkin islememekte olusu
kargisinda ozel kesim eliyle hizmet
etkinliginin artinlmast da bir sebep
olarak ortaya gikmaktadir.

c) Model, bir sézlegsme gergeve-
sinde yuratilmektedir. isletme stiresi
ve Uretilen mal veya hizmet karsilgi
alinacak bedelin tespit usulli bu s6z-
lesme ile belirlenmektedir.

d) Soézlesmenin bir tarafi, bir ka-
mu kurum veya kurulusudur. Diger
tarafta ise, genellikle uluslararasi ku-
ruluglarin da yer aldigi konsorsiyum-
lar mevcuttur.

e) Yatmmi gergeklestirmek igin
sponsor firmalar, projeyi gercekiestir-
mek igin ayrn bir sirket (project com-
pany-ortak girigim sirketi) kurarlar.
Kurulan girkete, istendigi taktirde ka-
mu da sinirh bir sermaye pay ile or-
tak olabilmektedir.

f) Model, aslil olarak, blyuk mik-
tarlara ulagan altyapr projelerinin ger-
ceklestiriimesinde kullaniimak isten-
mektedir.

g) Model yeni yatinmlar igin uy-
gulanabildigi gibi, teknoloji olarak ge-
ri kalmig mevcut tesislerin yenilenme-
sinde ya da yanm kalmis yatirimlarin
tamamlanmasinda da kullanilabil-
mektedir.

h) Uretilen mal ve hizmetler igin
(alict tekelinin devlet olmasi duru-
munda) devlet tarafindan satin alma
ya da 6deme garantisi verilebilmekte-

dir. Otoyol projesinde oldugu gibi,
hizmeti satin alanlarin Ggtinct kisiler
olmasi durumunda da belli bir muste-
ri sayis1 garanti edilebilmektedir.

1) Projenin finansmaninda kullani-
lan kredinin geri 6denmesi konusun-
da yatinm yapilan tlke tarafindan hig-
bir sinirfama getiriimemektedir.

j) Her ne kadar ilk ortaya atildi-
gindan bugiine kadar YiD modeli bir
altyapi pojesinin timiyle 6zel sektor
tarafindan finanse edilmesine ydnelik
bir yéntem olarak sunulduysa da,
pratikte belli dlgllerde olsa da kamu-
nun katkisi olmadan gergeklesen bu-
yuk bir proje bulunmamaktadir. Bu
katki, dogrudan kamunun da sirkete
ortak olmasi gseklinde gergeklesebildi-
gi gibi, kredi temini ya da garanti ver-
me gibi yollarla da gergeklesebilmek-
tedir.

k) Devletin temel iglevierinden bi-
ri, dogasi geregi tekel olan hizmetleri
sunmak (Savas, 1994 : 33) oldugun-
dan ve YiD modeli ile gergeklestirilen
projelerin de kamu hizmeti niteligi ta-
simasindan dolayl bu model gerceve-
sinde gergeklestirilen projelerin belir-
fenmis bir siire sonunda bedelsiz ola-
rak tekrar kamuya devredilmesi 6n-
gorulmektedir.

1.3. Modelin igleyisi
1.3.1. Hazirlik Agamasi

YiD modelinde genel olarak iki
taraf vardir. Bunlardan birincisi, kamu
kesimi; digeri ise, yerli ve yabanci fir-
malardan olugan ortak girigim sirketi
(OGS)'dir. Devlet, ilgili kamu kurulugu
araciig! ile OGS'ye % 30'a kadar bir
payla ortak olabilir (Derdiyok, 1993:
97). Kamu kesimi proje sahibidir. Bu
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kesimi iki ana gruba ayirmak mum-
kiindir. Birincisi ev sahibi hukumet;
ikincisi ise, proje sorumlusu, ayni za-
manda mal ve hizmeti satin alacak
kurulustur.

YiD modelinde kargl taraf olan
ozel kesimi olusturan OGS, projeyi
tasarlar, finansman kaynaklarini bu-
lur, ingaat ve tesisleri olusturur, tespit
edilen slre boyunca isletir, bakimini
yapar, bu slrenin sonunda sézles-
medeki sartlar dahilinde ya tesisi isler
vaziyette ve bedelsiz olarak kamu ku-
rulusuna devreder ya da tesisin 6zel-
lestiriimesi sdzkonusu ise, mulkiyetin
halka devri gergeklestirilir.

OGS, yapmis oldugu yUkimid-
lUklere karsin, belirlenen sure boyun-
ca tesisi igletir. Kredi anapara ve faiz
geri 6demelerini gergeklestirerek, ya-
tirdi§1 sermayesini ve anlagmaya vari-
lan dizeydeki temettlyu geri alacak
sekilde Uretilen mal ve hizmetin belirli
bir fiyattan satin alinmasini kamu ke-
siminden ister. Kamu kesimi de, bah-
si gecen fiyatla, mal ve hizmeti satin
alma garantisi verir.

YiD modelinde kamu kesimine
taraf olan asil kurulug OGS'ler olmak-
la birlikte, bu sirketler aracihgs ile taraf
olan diger sirket ve kuruluglar da var-
dir. Bunlar, OGS sahibi ana sirketler,
konsorsiyum bankalari ve bunlarin
ajanlari, yed-i emin (escrow account)
bankasi, sigorta sirketleri, tasaron fir-
malar, yerli ve yabanci danigmanlk
firmalari ve hukuk musavirlikleridir.

Kisaca, hazirlik déneminde tespit
edilen bir ihtiyacin giderilmesi ya da
kamu hizmetinin saglanmasi igin ta-
raflar belirlenmekte ve taraflar arasin-
daki iligkiler, dizenlenen anlagmalar
ile yasal bir zemine oturtulmaktadir.

Bu anlagmalarin sayisi, projenin ba-
yUkligu ve maliyetine gére degigebil-
mektedir.

1.3.2. Yap(im) ve iglet(im)
Asamasi

Taraflarin uygulama anlagmasin
imzalamalan ile son bulan hazirhk
asamasindan sonra artik modelin ko-
nusu olarak ongordlen hizmetin ku-
rulmasi ve isletimesine iliskin ddzen-
lemeler onem kazanmaktadir. Bu
asamada YID modeli ile gergeklestiri-
lebilecek 6zel sektére agik projelere
gogu Ulkede oldugu gibi Tirkiye'de
de katki ve muafiyetler saglanmasi
soOzkonusu olmaktadir. 04.04.1995 ta-
rih ve 22248 sayill Resmi Gazete'de
yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ve
95/2 numaral Teblige gore verilecek
bu katki ve muafiyetler soyle siralan-
maktadir (Etgioglu, 1996:16):

1) GUmruk vergisi muafiyeti ve
fon muafiyeti

2) Yatirim indirimi
3) KDV ertelemesi

4) Makina ve techizat aliminda
KDV destegi

5) Dis kredi teminat mektubu
masraflanna katki

6) Enerji destegi

7) Arsa saglanmasi

8) Kalite ve standart saglama
9) Tasinma destegi

islet(im) asamasinda, OGS$’nin
Uretece@i mal ve hizmetlerin tarifeleri-
nin tesbiti 13.06.1994 tarih ve 3996
sayill YID Kanununun verdigi yetkiye
dayanarak, OGS'nin teklifi Uzerine
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idarenin bagh veya ilgili bulundugu
Bakan tarafindan belirlenebilir. Yine
ayni yasa ve bu yasanin uygulama
usul ve esaslarini belirleyen Bakanlar
Kurulu Karannda OGS'ye birtakim
glivencelerin verilebilecegine iliskin
duzenlemeler yer almaktadir (Okutan
1996: 93). S6zkonusu bu guvenceler;

1. Hazine Giivencesi:

a) OGS'ye, kamuca satin alina-
cak mal ve hizmet bedelleri igin éde-
me yapilacagina iligkin glvence veri-
lebilir.

b) Soézlesme kosullan geregi, ya-
banci finans kuruluglarindan “"kopru
krediler' saglanmas: durumunda;

— Finansor kuruluslara kismen
veya tamamen geri 6deme glvence-
si, veya

— OGS'ye kopri krediler sagla-
ma hususunda mali ydkumlalik alti-
na giren fonlar lehine de glivence ve-
rilebilecektir.

c) Finansor kuruluslara saglanan
ana krediler icin, tesisin ve OGS his-
selerinin {sozlesmeye uygun olarak)
stresinden Once idare tarafindan
devralinmas! durumunda geri édeme
guvencesi verilebilecektir.

Yerli finans kuruluglarinca sagla-
nan ana kredilere higbir sekilde ga-
ranti verilmemektedir.

Saglanacak veya garanti edile-
cek "kopri kredi" tutar, OGS$’nin 6z-
kaynaklari ile sinirlandiriimisgtir.

2. Kar Givencesi:

OGS'nin iretecegi mal veya hiz-
metin tarifesinin tesbitinde "mali-
yet+kér yontemi" esas alindigindan

belli bir kar givencesinin saglandigi
sOylenebilir (Okutan, 1996:94).

Bu asamada OGS'nin haklar ve
yUkumlGlOkleri de soyle siralanabilir.
OG$'nin haklar;

1) idareden "kamulastirma" is-
temi: OGS, kamu hizmetini fiili olarak
tekel biciminde ylrittiginden, degi-
sen kosullara uyumun saglanabilmesi
icin "kamulastirma™nin yapilmasinin
gerekmesi durumunda bunu idare-
den isteyebilir. Kamulastirma bedeli-
ne iliskin duzenlemeler, uygulama
sozlegsmesinde hiukme baglanmig ol-
maldtr.

2) OGS bazi mali menfaatler-
den faydalanacaktir: Yukanda belirti-
len muafiyet ve glvencelerin disinda
ozellikle kamunun miidahalesi ve 6n-
gorulemeyen durumlarin ortaya Gik-
masl| sonucu, bozulan mali dengenin
giderilmesi igin idarenin bazi mali kl-
fetler yiklenmesi istenebilir.

Bunlann yaninda OGS$’'nin yerine
getirecedi yukumlilikleri ise;

1) Kamu hizmetine egemen il-
kelere baghlik: bu ilke, yasal dizen-
lemede ayrica belirtimesine gerek
goérilmeksizin, OGS tarafindan kabul
edilmis saylmaktadir.

2) Bizzat ifa veya devrin kosul-
lan: Kural olarak OGS, yUlklendigi hiz-
meti bizzat ifayla yikimladar. Ancak
OGS, yatinm ve igletme dénemlerin-
de sdzlesmeden dogan tim hak ve
vecibelerini, ayni sartlarla baska bir
sirkete devredebilir.

Bunlardan bagka OGS'nin diger
yukumliltkleri géyle siralanabilir;

1) Yatrim ve hizmeti, belirlenen
sure igerisinde projelendirmek,
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2) Gerekli finansmani saglamak,

3) Bakim ve onarimi gergeklestir-
mek,

4) Sire sonunda da her tirll
bor¢ ve taahhitlerinden ari, bakimls,
galigir ve kullanilabilir durumda ka-
muya devretmektir.

1.3.3. Devret(me) Asamasi

YiD modelinde tesisin devri, son
asamayi ifade etmektedir. Devretme,
degisik yollarla yapilabilir:

a) éngérﬁlen siire sonunda
devir: YID modelinde olagan sona
erig, 6ngorulen slrenin sonunda (uy-
gulama soézlegmesinin yarirlGlik sa-
resi) yatinm ve hizmetlerin her turld
borg ve taahhutlerinden ari, bakimli,
galisir ve kullanilabilir durumda be-
delsiz olarak kendiliginden kamuya
gecmesiyle  olmaktadir  (Okutan,
1996: 98). Ancak slre uzatiimak iste-
niyorsa ve bu durum her iki tarafin da
menfaatlerine uygunsa, sozlesme ye-
nilenebilir ve devir iglemi de uzatilabi-
fir.

b) Ongériilen sireden énce
devir: Uygulama sézlesmesi,

1) Sirketin yukumlulUklerini yeri-
ne getirmemesi veya uygulama séz-
lesmesini ihlal etmesi,

2) OGS'nin iflas etmesi,

3) OGS'nin konkordato ilan et-
mesi,

4) OGS'nin 6deme gulgligline
dugmesi durumlarinda kamu tarafin-
dan suresinden dnce s6zlesme fes-
hedilerek devralinabilir.

¢) Kamulastirma ve ozellegtir-
me yoluyla devir: Kamulastirma ya

da 6zellestirme alternatiflerinden biri-
siyle tesisin devri ise, siyasi ve ekono-
mik sartlarin degigmesi ve diger sart-
lara bagh olarak hukuka dayanmak
Uzere de yapilabilir. Milli Hukuk ile
Milletlerarasi Hukuk arasinda geligki-
ler dogarsa, o takdirde hakem sifatin-
daki uluslararasi hukuk kurumlarina
basgvurulabilir.

Devir isinin 6zellegtirme yoluyla
yapllmasinda, halka veya sermaye pi-
yasasina direkt veya endirekt hisse
senedi satiimasi suretiyle devir yapila-
bilir (Etgioglu, 1996: 20). Bu 6zelles-
tirmede tesisin degil mulkiyetin devri
sozkonusudur. Bu durum ayni za-
manda yeni olusan yerli sermaye pi-
yasasina da oénemli bir katki sagla-
maktadir (Derdiyok, 1993:99).

2. MODELIN ANALIZi

YiD modelinin lehinde ve aleyhin-
de ileri sirilen birtakim argimanlar
bulunmaktadir. Lehte arglimanlar, ba-
ylk dlglde bir altyapi projesinin 6zel
kesim eliyle gergeklestiriimesi sonu-
cunda ortaya gikan finansman kolay-
liklari ve etkinligin artisi noktasindan
hareket etmektedir. Aleyhte arguman-
lar ise, modelin uzun bir sire¢ gerek-
tirdigi ve maliyetinin ylksek oldugu
konusunda odaklasmaktadir.

2.1. Modeli Savunan Gorisler

a) Yeni ve ek finanasman kay-
naklan yaratmasi (Financial Additi-
onality):

Modelin gelismekte olan ulkeler
agisindan en énemli amaci, Glkeye
yabanci sermaye girigini artirmak ve
bunun ekonomi Uzerindeki etkilerin-
den yararlanabilmektir. Bu gercevede
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YiD modelinin bagka tiirli gergekles-
tirilemeyecek projeleri gergeklestirme
imkani verdigi ileri strdlmektedir. Ba-
zI durumlarda kredi kuruluglarinin
dogrudan Ulkeye borg vermek yerine,
bu modeli tercih edebilecedi sdylen-
mektedir. Projenin finansmani igin ah-
nan krediler OGS$'nin sorumlulugun-
da oldugu igin hikimetin dis borg
stokunun artmamast ek bir dig kay-
nak olarak goéralmektedir (Yilmaz,
1996: 15). Ancak kredi kuruluglarinin
her zaman tlkenin risk limitini dikkate
alacaklan ve YiD modeliyle de olsa
kredilerin belli bir sininnin olacagd) da
belirtimektedir.

b) ileri teknoloji transferi ve
egitim: YID ite Gilkeye yabanct serma-
ye girisi artacak ve beraberinde yUk-
sek teknoloji ve bilgi getirecektir (Et-
gioglu, 1996: 43). YID projesinde tesi-
sin devrinden 6nce kullamm konu-
sunda verilecek bir egitim programi
da bulunacagindan galisanlarin egiti-
mine de imkan taniyacad dusunuil-
mektedir(Yilmaz, 1996:16).

c) Etkinlik: Oze! kesimin hangi
projenin gergeklestiriimesinin daha
uygun oldugu konusunda daha iyi
degerlendirme yapacadi ve ayni se-
kilde projenin dizayn, inga ve igletme-
sini de daha etkin gerceklestirecegdi
ileri surdlerek ekonomik etkinligin ar-
tacagi kabul edilmektedir. Ayrica ka-
mu sektoriine verimlilik, etkin ydne-
tim, sorumluluk, zamanlama, toplam
kalite ve standartlagsma anlayigi ha-
kim kilinacak ve bu sektorin yapisin-
dan kaynaklanan problemlerin ¢6zal-
mesine yardimci olacagina inanil-
maktadtr. Yani 6zel kesim eliyle yGrQ-
tilen proje, bir degerlendirme 6lguta
olarak, kamu elinde bulunan benzer

projelerin etkinligini degerlendirmede
kullanilabilecektir.

d) Altyapi yatinmlarinda kamu
payinin azaltiimasi: Model sayesinde
devlet, altyap! yatinmlarinin gergek-
lestirilmesi konusundaki mali baski-
dan uzaklasacak, bu durum butge
Uzerinde olumlu etkilerde bulunacak-
tir. Bu yolla butge acidinin kapatiimasi
ve enflasyonun indirilmesi mimkin
olabilecektir (Etgioglu, 1996: 43).

e) Ozellestirme: YID modeli, ge-
leneksel olarak kamu kesimi eliyle yu-
rutllen bir takim faatiyetlerin 6zellesti-
rilmesi yéninde de 6nemli bir adim
olmaktadir. Ancak tesislerin sdzlesme
sliresi sonunda devlete devredilecegi
durum gozoénune alindiginda, bunun
tam anlamiyla bir &zellestirme oldu-
gunu soylemek imkam bulunmamak-
tadir (Yilmaz, 1996: 16).

f) Yatinmlar arasinda segimi ko-
laylagtirma: YID modelinde bir baki-
ma devlet, 6nunde bulunan ve seg-
mek zorunda oldugu projeleri deger-
lendirme igini Ozel girisime devret-
mekte ve boylece 6zel sektér, kar
maksimizasyonu kriteri ile ekonomik
bakimdan en uygun projeyi gergek-
lestirecek (Yiimaz, 1996: 16) ve finans
kaynaklarinin optimum kullanimi sa-
yesinde finansal i¢ pazarin geligmesi-
ne olumlu katkida bulunabilecektir.
(Etgioglu, 1996: 43).

g) Bazi yatinmlarin ekonomiye
kazandiriimasi: Model yanm katmig
yatiimlarin tamamlanmasina ya da
eski teknoloji tesislerin yenilenmesine
yonelik olarak da uygulanabilecegi
igin bu tdr yatinmlann ekonomiye ka-
zandinimasi mimkun olacaktir.

h) Devietin ekonomideki payi-
nin azaltilmasi: YID modeli ile biyiik
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finansman ihtiyaci gosteren yatinmila-
nn 6ze!l sektdr eliyle yapiimasi nede-
niyle, devlet klasik fonksiyonlarina (ic
guvenlik, savunma, saglik, egitim vb.)
cekilebilecek, bunun yaninda yeni or-
taya c¢ikan ekonomik ve sosyal so-
runlari (carpik kentlesme, gog, cevre
kirliligi, asiri nifus artigi, igsizlik vb.)
daha rahat ¢ézme imkanina kavuga-
bilecektir(Seker, 1994: 50).

1) Uluslararasi iligkilerde avan-
taj saglamasi: Model genellikle bu-
ylUk capli projelerin yerli ve yabanci
sirketlerden olugsan konsorsiyumlar
araciligiyla gergeklestirimesi seklinde
islediginden, gérevlendirme sirasinda
segilecek yabanci firmalarin mensei
de dikkate alinarak yapilacak deger-
lendirmeler uluslararasi iligkilerde ba-
z1 avantajlar saglayabilecektir (Kara-
ca 1995: 57).

2.2. Modele Yoneltilen
Elestiriler

a) Karmasiklik ve uzun bir si-
re¢ istemesi: Modelin igleyisi ile ilgili
bolimden de anlasilacagl tizere mo-
del, oldukga kompleks ve karmastk
bir yapidadir. Gok sayida tarafin yine
gok sayida ve gesitli belgeler Gzerin-
de muzakerelerde bulunup anlagma-
ya varmalarn gerekmektedir. Bu ise,
belli bir zamana, bu konuda yetigsmis
bilgili insanlarin bu konuya yogunlag-
malarin olmasina ve parasal maliyete
malolacagt dustnulmektedir (Yilmaz,
1996: 17).

b) Yiiksek maliyet: YID konu-
sunda yapilan ikinci elestiri, bu mo-
delle gergeklestirilen bir projenin ma-
liyetinin, bitge ya da kredi imkanla-
nyla gergeklestirilen bir projeye gére
daha fazla oldugudur. Ozellikle belli

bir kar garantisinin verildigi ve mal ve
hizmetlerin "maliyet+kar" esasina goé-
re fiyatlandinldigr durumiarda yatinm
ve igletme maliyetlerinin yuksek tutul-
masi kar miktarinin artmasina yol aca-
cagindan maliyetierin olabildigince
yuksek tutulmasi olasiigr bulunmak-
tadrr.

c) Siyasi ve ekonomik istikrara
asint duyarlilik: Modelin diger bir sa-
kincasi olarak, yapilacak yatirrmin gok
blylk tutarlara ulagmasi, geri donl-
sinun uzun zaman alacak olmasi ve
sozlegsmede karsi tarafin kamu idaresi
olmasi nedeniyle Ozellikle yabanci
sermayenin yatinm yapmak igin siyasi
ve ekonomik istikrar konusunda gok
buyuk duyarliik gostermesi eklenebi-
lir.

d) Deneyimsizlik: Yeni bir model
olmas: ve uygulamada yeterli sayida
blylk boyutlu érneklerinin bulunma-
mas! nedeniyle gerek kamu gerek
Ozel kesimde sorunlan gézmeye yar-
dimct olacak bir deneyim olugsmamisg-
tir.

e) Girdap/tayfun etkisi: Belli bir
agsamada alinan kararlardan herhangi
birisinin, bir tarafin karanni olumsuz
etkilemesi durumunda, bu durum di-
ger taraflari da ayni yonde etkilemek-
te ve olumsuz etkiler giderek artip
projenin gergeklestiriimesine bile en-
gel olabilmektedir (Yiimaz, 1996: 18).
Girdap etkisi adi verilen bu durumdan
kaginmak igin mumkin oldugunca
her asamada diger taraflarin da karar-
lara olumlu yénde katilmalarnni sagla-
mak gerekmektedir. Ancak bu durum
da, yukarida deginilen geg islemeye
katkida bulunmaktadir.

f) Projelerin ¢ok uzun émiirli
olmas:i: YID projeleri, uzun o6murli
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projelerdir. Bu durum taraflarin ala-
caklan kararlari, gok uzun dénemli bir
6ngoériye dayandirmalarn gerekmek-
tedir. Bu nedenle de, taraflarin miza-
kerelerde anlagmaya varmalarn gug-
lesmektedir.

g) Yeni KiT'ler yaratiimasi tehli-
kesi: Baz kisiler tarafindan, model
cercevesinde gerceklestirilecek yati-
nmlarin iglet(im) sUresi sonunda ka-
muya devredilecek olmasinin yeni
KIT'ler yaratiimas! anlamina gelecegi
ve bu durumun KiT'lerin 6zellestirii-
mesi konusunda yasanan sikintilan
tekrar giindeme getirecegi ileri surul-
mektedir. Bu elestiri, model gerceve-
sinde gergeklestirilen yatirm ve hiz-
metlerin mevcut haliyle ya da ileride
bltinuyle 6zellestirilebilecek olmasi
durumunda gegerlidir.

h) Kamu yatinmlari arasindaki
tercihte garpiklagsma ihtimali: Kamu
kesiminin YiD modeli igerisinde suna-
cagl projeler isin niteligi geregi karli
projeler olmak zorundadir. Oysa ka-
mu kesiminin Ustlendigi goreviere
bagl olarak, gergeklestirecegi yati-
rimlann énemli bir béliminde karhlik
amac! ya yoktur ya da ikinci planda
kalr (Uluatam 1989: 28). Kaldr ki,
sosyal karakterli mal ve hizmet Ureti-
minde ve pazarlamasinda "tekel" ol-
ma olasiigl ve elde edilecek karin
yurt digina transferi (Seker, 1994: 51)
noktasi bazi gevreleri fazlasiyla rahat-
siz etmekte ve sirf bu sebepten Stird
yabanci sermayeye ve YID'e karsi
olumsuz tavir takinlmaktadir.

i) Gelecek yillarin iktisat politi-
kalarinin ipotek altina alinmasi: Dig
ve i¢ borglanma yoluyla gergeklestiri-
lecek kamu yatinmlannin gelecege
tasan yukd, normal olarak borcun
anapara ve faizlerinin 6denmesidir.

YiD modelinde ise, bu ylikiin gelecek
yilllardaki agiriginin hafiflemesine (zi-
ra ilk yatinm yikd isletmecilerce Ust-
lenilmektedir) karsgilik, gelecek yillar-
daki yukun olgustzce artmasi, Ustelik
gelecek hukumetlerin hareket imkan-
fannin sinirlanmasi ihtimali ortaya ¢ik-
maktadir (Uluatam, 1989: 29).

j) Odemeler dengesi lizerindeki
etkisi: Yabanci sermaye tarafindan
gergeklestiriien ve de ozellikle ddviz
kazandinct vasfi olmayan yatinmlar
acisindan bilahare gergeklesecek do-
viz ve kar transferi 6demeler denge-
sinde problemler yaratabilecektir (Ka-
raca, 1995: 59).

3. TURKIYE'DEKi
UYGULAMALAR

Liberal ekonomi dizeninde de-
miryolu, elektrik, gaz gibi kamu hiz-
metlerinin gérdime bigimi olarak orta-
ya ¢ikan kamu hizmeti imtiyazinin
XIX. ylzyll boyunca idare faaliyetleri-
nin ayricalikli bir faaliyetini olugturdu-
gu belirtilmektedir. Osmanl dénemin-
de pek gok kamu hizmeti igin bu yola
bagvurulmug, Cumhuriyet doneminde
imtiyazli girketlerin kaldinimasi sonu-
cu bu hizmetler kamu kurumlarina ve-
rilmigtir. 1950 sonrasi dénemin eko-
nomik politikasi sonucu kamu hizmeti
imtiyazi usullne yeniden bagvuruldu-
gu gortlmeklie beraber 6nemini yitir-
migtir. Ancak son yillarda Ozellikle
1980 sonrasi gelisen neo-liberalizmin
de etkisiyle, kamu hizmeti imtiyazi
usulinin yeniden dnem kazandigint
sOylemek yanlig olmaz (Tan, 1992:
308).

Modelin Ulkemizde uygulanmasi
icin baslatilan yasal duzenleme calig-
malan 6nce sektorel dizeyde bagla-
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mistir (Ozfirat, 1996: 6). ik dizenle-
me 4.12.1984 tarih ve 3096 sayilt T(ir-
kiye Elektrik Kurumu digindaki kuru-
luglarin elektrik Gretimi, iletimi, dagiti-
mi ve fticareti ile goreviendiriimesi
hakkinda kanunla enerji soéktériinde
yapilmigtir. Sektdre! boyutlu diger di-
zenleme Karayollari Genel Mudurl(-
gl digindaki kuruluslann Erisme Kon-
trollt: Karayolu (Otoyol) yapimi, baki-
mi ve igletiimesi ile goreviendirilmesi
hakkinda 3565 sayili kanunla 1988 yi-
linda yapiimigtir.

Bu duzenlemelerden sonra, mo-
dele saglam bir hukuki temel kazan-
dirmak amaciyla 13.6.1994 tarihinde
bazi yatirm ve hizmetlerin
Yap-islet-Devret modeli gergevesinde
gergeklestiriimesi hakkinda 3996 sa-
yil Kanun yrarlidde konmustur. Ka-
nunun uygulama usul ve esaslarina
dair 94/5907 sayili Bakanlar Kurulu
Karar 1.10.1994 tarihinde yayimlana-
rak yUrarluge girmistir. Model gerge-
vesinde kopru, tinel, baraj, sulama,
igme ve kullanma suyu, aritma tesisi,
kanalizasyon, haberlesme, otoyol,
demiryolu, yeralti ve yerlsti otoparki
ve sivil kullanima déntk deniz ve ha-
va limanlari ve benzeri yatinm ve hiz-
metlerin yaptinimasi ve isletimesi
yerli ve yabanci &zel sirketler eliyle
gergeklestirilebilecektir.

3.1. Elektrik Enerjisi Sektor(
Uygulamasi

Elektrik enerjisi Gretimi baslan-
gigta 3996 Kanun kapsaminda ol-
makla birlikte 3.12.1994 tarihinde ya-
yimlanan 4047 sayill Kanunla bu ka-
nun kapsamindan ¢ikarimistir. Bu
nedenle YiD modeliyle gergeklestiri-
lecek enerji projeleri 3096 sayili Gzel
kanun gergevesinde yUlritlulmektedir.

Bu yasa ile Turkiye Elektrik Kuru-
mu’'nun (TEK) elektrik enerjisi sektd-
rinde bir tekel olma durumu ortadan
kaldinlmig, 6zel hukuk hikdmlerine
bagh sermaye sirketleri statistine sa-
hip yerli ve yabanci sirketlerin elektrik
enerjisi Uretimi, iletimi, dagitim ve ti-
caretini yapmalarina imkan taninmis-
tir. 3096 sayih yasa iki sirket kavrami-
ni gundeme getirmigtir. Bunlardan bi-
rincisi "Uretim sirketi", digeri ise "Gé-
rev girketi"'dir (Eren, 1993: 173).

Uretim Sirketi: Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, Devlet Ptantama
Teskilat'ndan olumlu goérisler alina-
rak, elektrik enerjisi iretmek amaciyla
tesis kurma ve tesisi isletme yetkisi
alan ézel kuruluglardir. Uretim sirketi,
urettigi elektrik enerjisini Enerji ve Ta-
bii kaynaklar Bakanlid! tarafindan be-
lirrenecek bir tarifeye gore, Uretim te-
sisinin bulundugu bélgede faaliyet
gosteren bir Gorevli girkete veya
TEK'e satar. Ancak bir Uretim girketi
tarafindan Uretilecek olan elektrik
enerjisinin satig fiyatl (anapara, faiz ve
temettulerin geri 6denmesinden dola-
y1) ¢ok yuksek olacaktir. Bu mali yQ-
kun, ilk alti-yedi yil iginde o gérev bol-
gesinde tuketicilere satilacak elektrik
enerjisi fiyatina yansitlmasi, satig fi-
yatlarninin asin olgllerde artmast ne-
deniyle mimkin degildir.

TEK'in veya Gorevli sirketin tiike-
ticilere satacag elektrik enerjisi fiyati-
nin bu sekilde atmamasi amaciyla
15.08.1990 tarihinde yurtrlige 3613
sayill yasa ile Elektrik Enerjisi Fonu
(EEF) kurulmustur. Uretim sirketleri-
nin yapacag yatinmiar igin gereken
destekleme bu fondan yapilacaktir.

Gorevli Sirket: Bakanlar Kurulu,

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanl-
grnin teklifi ve DPT'nin olumlu géri-
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sUne dayanarak Gorevli sirketi gorev-
lendirir. Bu gorev verme kararnamesi
ile Bakanlar Kurulu, Sirketin yonet-
meliklerle belirlenen gbrev bolgele-
rinde elektrik enerjisi Gretimi, iletimi
ve dagittmina ait tesislerin kurulmasi-
na ve TEK'e ait tesislerin igletme hak-
larinin devredilmesine ve ayrica elek-
trik enerjisi ticareti yapmasina karar
verir. Bakanlar Kurulu'nun bu kararin-
da, Gorevli Sirkete uretim, iletim ve
dagitim hizmet sektorlerinden hangi-
lerinin veya hangi dizeyde isletme
haklarinin devredilecegi belirtilir.

Gérevli sirketin, ‘gorev bolgesin-
deki tlketicilere satacagt elektrik
enerjisi birim bedeli Gorevli sirketin
teklifi ve Enerji ve Tabii Kaynaklar Ba-
kanlig'nin onayi ile yurirlige girer
(Eren, 1993: 174).

3096 sayill Kanuna gore, gerek
Gorevli sirketler, gerek uretim sirket-
leri igin gorev suresi 99 yil kadar ola-
bilmektedir. Ancak Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlid: santraller igin ge-
nellikle 15 yillik, gorevli sirketler igin
ise 30 yillik bir stire vermektedir (Tok-
tag, 1993: 104).

Gdrev bolgeleri, genellikle il ba-
zinda belirlenmektedir. 92/3872 sayil
Bakanlar Kurulu Karar'nda, her ilin
bir gérev bolgesi oldugu belirtildikten
sonra, verimlilik ve hizmette bitanlG-
gun saglanmasi amaciyla bir il iceri-
sinde ayr ayrn gbrev bolgeleri tesisini
veya birden fazla ilin bir tek Gorev
Bolgesi olarak belirlenebilecegini ek-
lemektedir. 9 Subat 1993 tarihli Ba-
kanlar Kuruiu'nca;

1) Adana, igel, Hatay illeri gérev
bolgesinde 19.10.1988 tarihinde Gu-
kurova El. A.$.

2) Antalya ili gorev bdlgesinde
19.10.1988 tarihinde Kepez Elektrik
A.S.ne.

3) Kayseri ile gorev bdlgesinde
12.1.1989 tarihinde Kayseri ve civari
Elek.Tlrk A.S.'ne.

4) Istanbul ili Anadolu yakasi go-
rev bolgesinde 24.12.1988 tarihinde
Aktas El.Tic. A.S.'ne.

5) Aydin, Denizli, Mugla illeri go-
rev bolgesinde 25.10.1991 tarihinde
Aydem Gtlney Bati Anadolu Enerji
Sanayi ve Tic. A.S.'ne.

6) izmir ili gorev bélgesinde
25.10.1991 tarihinde Senkom Enerji
Uretim, iletim Dagitim Sanayi ve Tic.
AS.'ne.

7) Eskigehir, Bilecik illeri gorev
bolgesinde 25.10.1991 tarihinde Tek-
tar Elekrik, Uretim, iletim, Dagitim ve
Tic. A.S.'ne.

8) Isparta ile gorev bolgesinde
25.10.1991 tarihinde Gokdere Elektrik
AS.'ne.

9) Balikesir ili gorev bdlgesinde
25.10.1991 tarihinde Best Balikesir
Enerji Sanayi ve Tic. A.S.'ne gbrev
verilmigtir (Eren, 1993: 175).

Ug kigilk ve énemsiz proje bir
yana birakilirsa heniiz YiD modeli ger-
cevesinde gergeklestirilip, isletmeye
agilmig santral (Uretim sirketi) bulun-
mamaktadir. Ancak ozellikle 1994 yi-
Iindan bu yana yapillan galigmalarla
¢ok sayida projede 6nemli yol kate-
dilmig, bir kisminda teme! atma asa-
masina gelinmig, bir kisminda ise
sbzlesmeler imzalanmig ya da paraf-
lanmigtir. Gok sayida projede bu mo-
del kapsamina alinmigtir. Bu baglam-
da, enerji projeleri, gerek sayl gerek-
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se toplam proje maliyetleri itibariyle
YID modeli gergevesinde ilk sirada
yer almaktadir.

1996 yili Eylul ayi itibariyle YiD
proje stokunda toplam maliyeti 35.2
milyar dolar olan 219 proje bulun-
maktadir. Devam eden proje (insa
halinde, sdzlegsmesi imzalanmig, s6z-
legme gériigmeleri devam eden pro-
jeler) maliyeti 11.8 milyar dolardir.
Enerji sektéry, YID yatirnmlarinda 141
proje ve 18.9 milyar dolar maliyetle

ilk sirada yer almaktadir. Enerji sekto-
rindeki yatinmlarin toplam YIiD yat-
nmilar igindeki orant %53'tdr. 3 san-
tral isletmeye agiimig, 8 projenin inga-
sina baslanmig, 16 projenin sdzles-
meleri imzalanmig olup, 13 projenin
de sdzlesme gorlgmeleri devam et-
mektedir (Yilmaz, 1996: 79).

Enerji sektérii YID uygulamalari-
na iligkin genel bilgiler agagidaki Tab-
lo 1, 2 ve 3'de verilmistir.

Tablo 1: igletmeye Agilan Santrallar

PROJE ADI YERi FIRMA AD! YATIRIM TUTARI
Aksu-Gaykoy Hes (15 mw, 36 Isparta Aksu A§. 6 milyon § (Kasim 1989)
milyon Kwh)
Hasanlar {9.35 mw, 42 milyon Bolu Altek A.S. 8.9 milyon $ (Mayis 1991)
Kwh)
Kisik Hes (9.5 mw, 32.07 milyon K. Marag Ayen Enerji AS. 5.7 milyon $ (1992)
Kwh)
Tablo 2: ingaat Halindeki Projeler
PROJE ADI YERI FIRMA ADI YATIRIM TUTARI
Sitciler Hes (2 mw, 12.22 milyon Isparta Sttcller AS. 2.3 milyon $ (1994)
Kwh)
Lamas-Gokler Hes (1.6 mw, 9 mil-
yon Iget Evdilek AS. 964 bin $ (1993)
Kwh
Berdan Hes (10 mw, 47.02 milyon Igel Altek A.S. 92. milyon $ (1993)
Kwh)
Birecik Hes (672 mw, 2460 milyon S. Ura Birecik Konsarsiyum 2.3 milyar DM (1995)
Kwh)
Gebze Dilovasi DGS {253.4 mw, Gebze Ova Elektrik A.S. 235 milyon $
1976.5 GWH)
Marmara Ereglisi LNG (487 mw,
3600 Marmara Trakya Elk. A.S. (Enron) 547 milyon $ (1993)
milyon Kwh) Ereglisi
Gamlica-1 Hes (84 mw, 429 milyon Kaysern Ayen A §. 164.5 milyon $
Kwh)
Gonen Hes (10.6 mw, 47 milyon
Kwh) Balikesir Génen Gonen A.§. 11.26 milyon $
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Tablo 3: S6zlesmesi Parafe Edilen / imzalanan Projeler

PROJE ADI YERi FiRMA ADI YATIRIM TUTARI
Marmara Ereglisi LNG (487 mw, Marmara Ereglisi Uni-Mar Enerji A.S. 629 milyon $ (1993)
3600 Kwh)
Esenyurt DogalGaz Santrali (180
mw elektrik, 180 mw termal, 1300  Istanbul-Esenyurt Doga Enerji A.§.+ 168 milyon §
milyon Kwh) Mission Energy
Dilek Garoluk Hes (180 mw, 592.7 Rize BM Muhendislik 400 milyon $ (1991)
milyon Kwh)
Of Solakl Hes (380 mw, 1000 Trabzon Mapa+Lybra 414.8 miyon $ (1988)
milyan Kwh)
Kovada Ilt Hes Isparta Kovada Elk. A.§. 6.2 milyon $ (1990)
(2.75 mw)
Ahikoy |-l Hes (4.2 mw, 17.47 Sivas Ahikoy Enerji A.S. 2.6 milyon $ (1990)
milyon Kwh)
Gaziler Hes (9.3 mw, 43.3 milyon Kars Gaziler Tic. A.S. 8.5 milyon $ (1991)
Kwh)
Mansurar Ml Hes (12.6 mw, 61.3 Bolu Soytek A.S. 54.9 milyon $ (1993)
milyon Kwh)
Adana Gop Sanirall (45 mw, 302 Adana Enag 180 milyon $
milyon Kwh)
Cankin - Orla Termik Santrali (125 .Gankin TPI-MSG 300 milyon $ (1994)
mw, 887 milyon Kwh)
Sugati Hes K. Marag Ere AS. 12 milyon $
Tohma Medik (12.9 mw, 58.9 Malatya Alarko 10.20 milyon §
GWH
Fethiye Hes Mugla Fetag 21.2 milyon $ (1993)
Kargall {1 mw, 6.6 GWH) Artvin Savsat Karadeniz Enerjl A.§. 1.45 milyon §
Hazar |-l Hes (29.8 mw, 60 Elazi§ Bilgin Elektrik A.§. 11.11 milyon $
milyon Kwh)
Konya ligin Termik Santrali (375 Konya ligin CEA 804.8 milyon $

mw, 2660 milyon Kwh)

Tablo 4: Yap-iglet Modeli ile Yaptirilacak Santrallar

KURULU iSLETMEYE

BOLGE YAKIT CINSI GUG (MW) ALMA YILI
Adapazan Dogal Gaz 700 2000
Gebze Dogal Gaz 700 2000
Gebze Dogal Gaz 700 2001
Ankara Dogal Gaz 700 2001

{zmir Dogdal Gaz 1400 2001-5

iskenderun ithal Kémdr 1000 2003
Tekirdag Dogdal Gaz 700 2003
iskenderun Dogal Gaz 700 2004
Eskigehir Dogal Gaz 700 2004
iskenderun Dogal Gaz 700 2006
Tekirdag Ithal Kémiir 1000 2006
Ganakkale Dogal Gaz 700 2006
Zonguldak ithal Kémir 1000 2008

Kaynak: Yilmaz (1996: 80,81,87)
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Enerji sektériinde maliyetleri di-
slrmeye tesvik eden etkin bir yapinin
kurulabilmesi icin enerji Uretiminin re-
kabete acilmasi onem tasimaktadir.
Gunkd, enerji uretiminden tuketiciye
ulagincaya kadar olusan maliyetlerin
% 60-70'i Uretim agamasinda olus-
maktadir (Cakal, 1996: 146). Enerji
Uretiminde rekabetgi piyasa olustura-
bilmek ve yeni teknolojileri uygula-
maya koyabilmek amaciyla yerli ve
yabanct 6zel sermayeye acgllan sek-
térde YID modeli gergevesinde ger-
ceklestiriimesi dusUnilen santrallere
iligkin bilgiler Tablo: 4'ten gorulebilir.

Ana felsefesi, Ozel sektorin ser-
maye ve kredi temin ederek bir elek-
trik Uretim tesisi kurmasi, bu tesisi ig-
leterek temin ettigi krediyi ve getirdigi
sermayeyi geri almasi, bu sermayeye
makul bir kar vermesi ve diger mas-
raflarini karsilayacak sure igin galigti-
nimasi ve bu sdrenin sonunda bedel-
siz Devlete devri (Aybar 1993: 113)
olan YiD modeli ile dogal tekel dzelli-
gine sahip enerji sektorinde uygula-
mada basarnisizliklar yasanmaktadir
(Gakal 1996: 145). Bu basansizlikiar-
da, sektorin yapisini dikkate alma-
dan yapilan yasal dizenlemelerin et-
kisi goze cgarpmaktadir. YID modeli
uygulamasinda kargilagilan bu sikintt-
lar, 6zellestirme karsitlarinca, ozelles-
tirme politikalarinin timden istismari-
na neden olmaktadir. Bunun yanin-
da, YiD uygulamalannda 6zellikle
uzun dénem enerji alm tarifelerinin,
sektorde rekabet ortami olugturmasi-
ni saglayacak sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde YiD uy-
gulamalar sektorde uzun dénemde
Ozellestirmeden beklenen hedeflere
aykir bir rekabet ortaminin olugmasi-
na engel teskil edebilir (Yimaz,
1996-a: 122). Yani Ozellestirme ile

ulagiimak istenen temel hedef, ser-
best piyasa kosullarinda firmalann ra-
kabet etmesi siretiyle tiketici refahi-
nin artinimasidir. Ancak hukuki di-
zenlemelerden dogabilecek bosluk-
lar, amaglananin aksine tiketici refa-
hinin azalmasina yolagabilecektir.

3.2. Otoyol Uygulamalan

Sektorel boyutlu diger dizenle-
me Karayollari Genel Madarlaga di-
sindaki kuruluslarin Erisme KontrollG
Karayolu (Otoyol) yapimi, bakimi ve
isletiimesi ile gorevlendiriimesi hak-
kinda 3465 sayili kanunla 1988 yilinda
yapilmistir. Uygulama usul ve esasla-
rina iligkin yonetmelik ise 14.4.1993
tarih ve 21552 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 93/4186 sayili Bakanlar
Kurulu Karariyla yurirltige girmistir
(Ozfirat, 1996: 6). Tesisin yapim asa-
masini da kapsayan otoyol s6zlesme-
lerinin siresi 49 yilla sinirlandiriimigtir.
Uygulamada otoyol yapimi, bakimi ve
isletiimesi hakkindaki 3465 sayili ka-
nundan sadece, otoyo! hizmet tesis-
lerinin (otel, lokanta, akaryakit istas-
yonu ve tamirhane) gergeklestiriime-
sinde yararlanilirken; otoyol ve kdprl
yapiminda, YiD modelini saglam bir
temele oturtan 13.6.1994 tarihli ve
3996 sayili kanun uygulanmaktadir.

Otoyol ve képrii yapiminda proje
asamasinda olan 3 proje vardir (Etgi-
oglu, 1996: Ek 6). Bunlar 3. Bogaz
Kopriist ve Gevre Yolu, [zmit Kérfez
Képrisi ve Ganakkale Bogaz Kopri
Gegisi projeleridir. 3465 sayill kanun
kapsaminda yurdtalen otoyol hizmet
tesislerine iligkin bilgiler Tablo 5'de
gorilmektedir.
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Tablo 5: igletmeye Agilan Otoyol Hizmet Tesisi

PRO.E ADI YERI FIRMA ADI YATIRIM TUTARI
Otoyol Hizmet Tes. (Kinali- Ttangifilik Ali Riza Yiimaz 1.6 milyon $
Sakarya Oto. Km. 76) Ing. Tic. A.§.

ingaati Devam Eden Otoyol Hizmet Tesisleri

PROJE ADI YERI FIRMA ADI YAT!RIM TUTARI
Otoyol Hizmet Tesisi (Edirne- Sadri Sener
Kinali Otoyolu Km. 135 Gerkezkdy ing. San. Tic. A.§. 1.8 milyon $
Oto. Hizmet Tesisi Kinal-Sakarya Kayalar ing. Tur.
Otoyolu Km. 56) Selimpaga San. AS§. 1.9 milyon $
Otoyol Hizmet Tesisi {Kinali-
Sakarya Otoyolu Km. 27 +460) Kurtkoy Opet Petrolcdliik A.S. 2.4 milyon $
Otoyol Hizmet Tesisi {Kinali-
Sakarya Otoyolu Km. 112+600) Sapanca Tabag Petrolcilik A.S. 2.1 milyon $
Otoyol Hizmet! Tesisi (Glimagova-
Gerede Otoyolu Km. 26+500) Ugkopri Kartem A §. 1.6 milyon $
Otoyol Hizmet Tesisi (Gerede-
Ankara Otoyolu Km. 94+700) Gerede Petrol Ofisi A.S. 1.6 milyon $
Otoyol Hizmet Tesisi {Gerede- Yasal Yapi
Ankara Otoyolu Km. 37) Geltikgi San. Igl. Tic. AS. 3.6 milyon §
Otoyol Hizmet Tesisi (Tarsus- Tu-Ta Tur. ve -
Pozanti Otoyolu Km. 62) Damlama Tagimacilik A.$. 3.4 milyon §

Kaynak: Yiimaz 1996: 93

3.3. Serbest Bolge
Uygulamalari

6.6.1985 giin ve 3218 sayili Ser-
best Bolgeler Kanunu'na gore, ser-
best bdlgelerdeki altyap) tesisleri
(yol, su, kanalizasyon, elektrik, ha-
berlesme vb.) ilgili yatinmci bakanlik-
¢a inga ettirilebilecegi gibi isletici ve-
ya Bdlge Kurucu lgletici'ye de yaptiri-
labilmektedir.

Serbest bolgeler igin tahsis edi-
len Hazine veya mulkiyeti kamuya ait

arazi, HDT Mdustesarlidi tarafindan is-
letici veya Bélge Kurucu isletici’ye bir
stzlesme ile tamamen veya kismen
kiralanabilecedi gibi, HDTM tarafin-
dan faaliyeti uygun buiunan kullanici-
lara da bir s6zlegme ile kiralanabilir
(Seker, 1994: 56).

Kiralanan parseller tzerinde kul-
lanicilar tarafindan yaptirilan bina,
hangar, depo, ambar, fabrika gibi
gayrimenkuller, mitemmim cizleriyle
birlikte ve menkuller hari¢ tutulmak
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suretiyle, kullamcinin "Faaliyet Ruhsa-
" stiresinin (99 yila kadar olabilir) so-
na ermesiyle Hazine’nin milkiyetine
geger.

Bugline kadar 3218 sayili kanun
hikumleri gercevesinde yapilan s6z-
lesmeler sunlardir (Yiimaz, 1996: 95):

1) Mersin Serbest Bdlgesi'nin
MESBAS (Mersin Serbest Bélge igle-
ticisi A.S.) tarafindan 10.10.1986 tari-
hinden 10.10.2006 tarihine kadar igle-
tilmesine,

2) Antalya Serbest Bolgesi'nin
ASBAS (Antalya Serbest Bolge Isleti-
cisi A.S.) tarafindan 10.10.1986 tari-
hinden 10.10.2006 tarihine kadar igle-
tilmesine,

3) Ege Serbest Bolgesi'nin ES-
BAS (Ege Serbest Bolge Kurucusu
ve sleticisi A.S.) tarafindan
30.10.1989 tarihinden 30.10.2019 ta-
rihine kadar kurulup, isletiimesine,’

4) Adana Serbest Bolgesi'nin
TAYSEB (Toros, Adana, Yumurtahk
Serbest Bélge Kurucusu ve isleticisi
A.S.) tarafindan 12.12.1990 tarihin-
den 12.12.2020 tarihine kadar kuru-
lup, isletiimesine,

5) Trabzon Serbest Bdlgesi'nin
TRANSBAS (Trabzon Serbest Bolge
Kurucu ve Isleticisi A.S.) tarafindan
10.07.1991 tarihinden 10.07.2010 ta-
rihine kadar kurulup, isletiimesine da-
ir soziesmelerdir.

3.4. Belediyelerin
Uygulamalarn

Kamu finansman agig! sebebiyle,
devletin mahalli idarelere sagladigi
kaynaklar son derece yetersiz kal-
maktadir. Bu durumda mabhalli idare-

lerin 6Gnemli altyapi ve ¢evre projeleri-
ni karsilayacak yeni finansal kaynak-
lara ihtiyag vardir. Bu ihtiyag, beledi-
yelerin, kendi bltge imkanlan ile ger-
ceklestiremeyecekleri ancak giniik
hayat icin gerekli olan metro, rayh sis-
tem, ticaret merkezi gibi bazi nemli
yatinmlarin gerceklestiriimesini sagla-
mak amaciyla YiD modelini benimse-
melerine yol agmigtir. Bu model kulla-
nilmak suretiyle belediyeler, gerekli
mali kaynagi bulana kadar beklemek
yerine, lizumlu gordikleri hizmetlerin
kurulmasini ve igletiimesini daha kisa
strede saglamis olmaktadirlar (Kok-
sal, 1993: 174).

Belediyeler, YID modelinden ig-
hani, otogar, konut insaati, gazino,
otel, motel, eglence merkezleri, turis-
tik tesis yapimi, yenilenmesi ve isletil-
mesi amaclyla da yararlanmaktadir-
lar.

Ankara BulyuUksehir Belediyesi,
Ankara Metrosu'nu 0Ozel sirketlerin
olugturdugu uluslararasi bir konsorsi-
yuma (UTDC adl bir Kanada firmasi-
nin liderliginde SNS LAVALIN ve GA-
MA-GURIS sirketlerinden olusmakta-
dir) YiD modeli gercevesinde yaptir-
ma karari almistir (K6ksal, 1993: 175).
YiD modeli ile ylrGtilen Ankara Met-
rosu Projesi'nin HDT Mustegarhgrnin
onerisi dodrultusunda, Eyldl 1991’
den EGO, Konsorsiyum ve HDTM'nin
katilimt ile imzalanan bir protokol ile
YiD modelinden tamamen vazgegile-
rek, gbtlrl bedel karsiliginda anahtar
teslimi geklinde ihale yontemiyle-ya-
pilmasi kararlastinlmigtir. Bu projede,
YiD modelinden vazgegilmesinin te-
mel nedeni, metro yapimi k&r amagh
olmayan sosyal amacl bir yatirtm ni-
teliginde oldugu igin, kredi kurulugla-
rnnin zarar etme endisesiyle projeye
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gerekli finansmani saglamaktan ka-
ginmalarndir (Koéksal, 1993: 176).

Ankara’da donerkule olarak bili-
nen "Atakule” adli ahgveris ve e@len-
ce merkezi de YiD modeliyle kisa bir
surede yapimigtir.

1980-1990 yillar arasinda Anka-
ra'da 3, istanbul'da 2, Konya'da 1 ta-
ne olmak Uzere toplam 6 adet rayl
sistem projesinin yapim ihalesine gI-
kilmis ve rayl sistemlerin finansmani
igin, genellikle YID modeli uygulan-
maya galigiimigtir.

istanbul Blyiiksehir Belediyesi,
dogal gaz sebekesi kurulmasi ve isle-
tilmesi, hizli tramvay yapim, turistik
otel yapimi (Taslik-Bogazigi, Taksim
Hyatt gibi), sahil dizeltme, yali ve
kosklerin restorasyonu, stpermarket
yapiimasi, yat limani yapimi, otogar
ingaatl gibi birbirinden farkl birgok
alanda YiD modelinden faydalan-
maktadir. Yine ayni Belediye, istanbul
Dunya Ticaret Merkezi A.S. vasitasi
ile Dlnya Ticaret Merkezi'ni YiD mo-
deliyle yaptirmigtir (Kdksal, 1993:
177).

Adana BlulyUlksehir Belediyesi,
belediyenin mulkiyetindeki gayrimen-
kuller tizerine ozel firmalar tarafindan
dinlenme tesislerinin yapiimasi, belli
bir stre sonunda, tesisin belediyeye
devreditmesine iligkin YiD sézlesme-
leri imzalamistir.

Yine Adana Buyutksehir Beledi-
yesi, mevcut otobus duraklarnnin di-
zenlenmesi ile yeni otobls duraklari-
nmn yapiimast karsiiginda, duraklara
reklam asma hakkinin yiklenici fir-
maya devrini dngoren YID sézlesme-
leri imzalanmistir.

YiD modelinin uygulamast konu-
sunda en gincel 6érnek ise, sliphesiz
basinin ve kamuoyunun da ilgisini
geken, izmit Belediyesi'nin izmit'in ig-
me suyunun Ozellestiriimesi projesi-
dir. Turkiye'nin ilk 6zel su Gretme ve
dagitim projesi olan, bu projeyi Ustle-
nen girketin en blyik ortagt % 30'luk
payla izmit Belediyesi'dir. Diger or-
taklar olan Gama-Glris'in ve ingiliz
sirketi Thames Water'in % 25.3, Ja-
pon sirketi Mitsui-Sumitomo’'nun %
10 hissesi bulunmaktadir. Yatirm tu-
tan 705 milyon dolar olarak belirle-
nen projenin 3 yii iginde tamamlan-
masi planlanmaktadir. 15 yil ylUklenici
firmalar tarafindan igletilecek su se-
bekesi, bu siire sonunda bedelsiz
olarak izmit Belediyesi'ne devredile-
cektir (Koksal, 1993: 179). Proje,
24.02.1995 tarihinde alinan YPK kara-
nyla 3996 sayil kanun kapsamina
alinmigtir.

4. SONUG

Modelin uyguianmasinda karstla-
silan guglikler modelin isleyisinden
ve modele iligkin mevzuattan kaynak-
lanan sorunlar olmak Uzere iki ayri
grupta toplanabilir.

Bu gruptaki gugliklerden biri,
modelin klasik finansman modeline
gore uzun ve yorucu bir slireci gerek-
tirmesidir. Modelin uygulanabilmesi
icin ilgili idare, Hazine, Yiiksek Plan-
lama Kurulu, Danistay, konuya goére
ortaya ¢ikan diger kamu kurumlari,
gorevli sirket, kredi kuruluglarn, ban-
kalar gibi ¢cok sayida kigi ve kurumu
kapsayan taraflarin yine gok ve cesitli
belge tizerinde miizakerede bulunup
anlagmaya varmasi gerekmektedir.
Bu da, dogal olarak zaman almakta-
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dir. Dider bir sorun modelin uygulan-
masinin yeni olmasindan oturt uygu-
lamada genig Olgekli bir &rneginin
bulunmamasidir. Bu durum, taraflan
intiyat olmaya itmektedir. Modelin
yapisinda bulunan bir diger gUclik
olarak da, siyasi ve ekonomik istikrar
konusundaki asin duyarliik eklenebi-
lir. Yapilacak yatirmin gok buylk tu-
tarlara ulasmasi ve geri donlsinin
uzun zaman alacak olmast nedeniyle
ozellikle yabanci sermaye, YID mo-
deli gergevesinde yatinm yapmak igin
siyasi ve ekonomik istikrara gok bu-
yuk énem vermektedir.

Mevcut yapi igerisinde, cogun-
lukla kurumlararas: gorus birligi sag-
lanamamasi ve her kurumun konuya
sadece kendine ait sdzlesmeler ger-
gevesinde yaklagmakta olmasindan
kaynaklanan belirsizlik ortami, Turk
tarafinin, yabanci yatinmcilar kargisin-
da tutarsiz bir politika izledigi izleni-
mini vermektedir.

Ayrica yatinmin gergeklestiriime-
si kargiliginda, ev sahibi Utke, Uretilen
mal ve hizmetleri konvertibl ddvizler
cinsinden édeme yaparak satin alin-
mas! taahhudinde bulunabilir. Bu-
nunla baglantii olmak Uzere yabanci
yatinmecilar igin gerekli déviz guvenli-
gi ve transferi konularl agik ve kesin
bir sekilde dizenlenmelidir.

Bir dider sorun da, 3996 sayili
kanunda YID modeliyle gergeklestiri-
lecek yatinm ve hizmetlerin kamu ku-
rum ve kuruluglarinin yaritmekle yu-
kimil olduklarn hizmetlerin istisnasi
oldugu ifade edilmekie birlikte idare-
nin "imtiyaz niteligi tagimayan sozles-
me" yapmasi 6ngéridlmektedir. [dare-
nin yuratmekle yukimit oldugu ka-
mu hizmetinin 6zel kesime devri istis-
na olusturuyorsa imtiyaz niteligi tasi-

yor olacaktir. Bu nedenle, Anayasa
Mahkemesi tarafindan incelenen ka-
nunun buna iligkin maddesi iptal edil-
migtir. Ancak iptal kararina bakilirsa;
Anayasa Mahkemesi, YID sozlesme-
lerini imtiyaz kabul ederek, 3996 sayili
kanunun 5. maddesindeki ‘“imtiyaz
teskil etmeyecek nitelikte bir s6zles-
me" ibaresinin iptali yaninda 14. mad-
desinin ikinci cimlesinde yer alan "Bu
kanuna goére yapilacak yatirm ve hiz-
metler hakkinda 10 Haziran 1326 ta-
rihli Menafii Umumiyeye Miteallik im-
tiyazat Hakkinda Kanun ile 25.6.1932
tarih ve 2025 sayili kanun hukGmieri
uygulanmaz' hikmind uygulama
olanad@ kalmadigr gerekgesiyle iptal
etmistir. Yani Anayasa Mahkemesi
3996 sayill kanunun tOmanad iptal et-
memistir. Sadece imtiyazla ilgili belli
cumleleri iptal etmistir. Bir bagka de-
yisle, YiD modeli uygulanmaya de-
vam edecek ancak sozlesmeler "imti-
yaz sOzlesmeleri’, kurulacak sirketler
"imtiyazl) sirket" kabul edilecektir.

Konu bu noktada, idare hukuku
alanina kaymaktadir. Kamu hizmeti-
nin Devlet ya da Kamu tlzel kisileri
tarafindan gorulecegi ve fiyatinin ola-
mayacag! seklindeki geleneksel anla-
yigtan kaynaklanan sikintilar asgabil-
mek igin gerekli anlayis ve yap! degi-

sikliginin  gergeklestiriimesi gerek-
mektedir.
Kamu hizmetinin ozel kisilere

gordurdimesinin tek yolu imtiyaz mi-
dir? sorusuna idare hukuku alanminda
yasanan cgagdag gelismelere bakila-
rak séyle cevap verilebilir. Kamu hiz-
metlerinin 6ze! kisilere goérdirdime-
sinden degigik sozlesme tlrleri uygu-
lanabilmektedir. Dolayisiyla kamu hiz-
meéti imtiyaz sézlegmesini, kamu hiz-
metini 6zel kisiye gordurmenin tek
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hukuki yontemi olarak gérmek veya
degisik sbzlesme tlrlerini kapsayan
bir sapka kavrami olarak gérmek ya-
niltic sonuglara gotarebilir,

Bununla beraber, Anayasa Mah-
kemesi'nin yalniz YiD modeline iligkin
yasal diizenlemeler konusunda verdi-
gi kararlarda degil, fakat daha énceki
kararlarindaki yaklasima da kamu
hizmeti imtiyazini, kamu hizmetinin
ozel kigilere gordurtimesinin tek yolu
gibi kabul yoénindedir.

Sonug olarak, Devlet tarafindan
yUratilecek kamu hizmetlerinin tani-
mimin ortaya konulmasi gerekir. Buna
paralel olarak, hangi hizmetlerin mut-
laka devlet eliyle gérilecedi, hangile-
rinin hem devlet hem de 6zel kesim
eliyle gorilecedi ve hangilerinin 6zel
kesime birakilabilecedi konusunda
sektorel bazli temel tercihlerin ortaya
konulmasy; bu tercihler dogrultusun-
da kamusal hizmetlerin 6zel kisiler
eliyle goérdiriimesinin usul ve esasla-
nnin belirlenmesi gerekmektedir.

Ancak unutmamalidir ki, "sosyal
devlet' anlayisinin yeniden anlamlan-
dinimasi ile gindeme gelen teorik
duzeydeki gorUsler, "sosyal devlet"
anlayisiyla yakindan ilgili olan kamu
hizmeti kavramini da etkilemektedir.
Cunkid herhangi bir hizmetin *kamu
hizmeti* olarak degeriendiriimesi son
tahlilde siyasal tercihlerle belirlen-
mektedir.

Liberal tercihlerin gincellestirdigi
ozellestirme akimi ve "sosyal deviet"
anlayisinda benimsenen yeni yakla-
sim, yaygin "sosyal devlet" anlayisgtnin
Uring bazi hizmetleri, "kamu hizmeti"
kavraminin digina ¢itkarmaktir. Ancak
toplumsal yagamda liberalizmin veya

"sosyal demokrasi"'nin kamu hizmeti
olarak benimsedigi bir alan mutlaka
vardir. Aralanndaki farkhiik hizmetin
goriilis usulundedir.

Bu gelismeler dogrultusunda
Turkiye'de de kamu hizmeti sayllmasi
sayesinde kurulan igletmeleri "imti-
yazl" olarak nitelemekten vazgegil-
meli, bu hizmet alanlarinda ulusal di-
zeydeki hizmetlerde regulasyon go-
revini Ustlenecek Ozerk kurumlarin
olusturulmasinda yarar gérulmekte-
dir. Yerel dizeydeki hizmetlerde de, il
genel meclisine karg! sorumlu, tiketi-
cilerin de temsil edildigi regtlator ku-
rullar olusturulabilir.

imtiyaz sayiimayacak hizmetler-
de, YID modeli yerine bu hizmetlerin
liberalizasyonu en etkin ¢dzim ola-
caktir. Imtiyaz addedilmeyecek olan
bir hizmeti, YiD modeli gergevesinde
belirli streyle kisittamak ve hangi mo-
delle olursa olsun tarife reglilasyonu-
na tabi tutmak, hizmet maliyetlerini
artirmaktan bagka bir iglev gérmeye-
cektir.

Sonug olarak; globallegsme stre-
cinde artik altyapi hizmetleri de yeni-
den tanimlanmugtir. Bu yeni tanimda
tiketici talebi, kaliteli altyapi hizmeti
ve gevre dostu bir altyapt 6n plana
Gikmigtir. Bunlar saglamak da, reka-
bete agik yeniden yapilanmadan geg-
mektedir. Rekabet ortaminin saglan-
masi ise, altyapinin piyasalara agil-
masindan ge¢mektedir. Bu ihtiyagla
glndeme gelen ve kisaca YiD olarak
bilinen Yap-islet-Devret modeli, ileri
teknoloji ve ¢ok blylk sermaye ge-
rektiren projeleri gergeklestirmeye
yonelik bir 6zel finansman metodu
olarak tanimlanmakta ve yabanci sir-
ketlere, biyilk altyapt projelerine bir
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yatinmci olarak katilabilmelerine im-
kan saglamaktadir.

Bunlara ilaveten ve belki de en
6nemlisi olarak, kamu kesiminin fi-
nansman sikintisi da modeli gande-
me getiren nedenlere eklenebilir.
Cunkd kamu hizmetlerinin gorilebil-
mesi igin devlet tarafindan gercgekles-
tirilen altyapi yatirimlari enflasyonist
bir etkiye sahip oldugundan, bu be-
deli 6dememek isteyen iktidariar YiD
modeline siki sikiya sariimiglardir. YiD
modelinin uygulanmasi konusunda
Tarkiye gerek proje sayisi ve gesitlili-
gi ve gerekse de proje stogunun
ulastigr bayiklik nedeniyle dikkat ce-
kici bir tlke konumundadir. Yedinci
Bes Yilik Kalkinma Plani’'nda ve son
donem hikumet programlarinda YiD
modeline 6zel bir énem verilmekte-
dir. Bu baglamda, uygulamada bir ta-
kim sorunlarin yaganmas! kaginiimaz-
dir. Ancak daha once de belirtildigi
gibi bu sorunlar, agilamaz nitelikte
dedgildir. Yine de Turkiye'de 6zellikle
hukuki altyapi yetersizligi nedeniyle,
sorunlar, beklenenden daha bulytik
boyutlara cekilmektedir. Bu konuda
gerekli gabanin hem devlet hem de
6zel sektdr tarafindan gosteriimesi
kaginilmaz olmakla birlikte, asil
onemli olanin, bu iyi niyetli ve inanch
gabalarin, taraftarin davraniginda kar-
silik bulmasi oldugu unutulmamalidir.
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Ceviri

IPEK SAGLAM

Marmara Universitesi Hukuk Fakittesi Medeni Hukuk Anabilim Dali Aragtirma Gérevlisi

Diinyada Avukatiik ve Hukuk Musavirligi

Mesleginin Degisen Kimlig

1. Musteri bazen haklidir

ukukgulara, mesleklerinin iga-

damlanndan farksiz oldugu, eko-
nomik kosullardaki olumsuz geligme-
lerden etkileneceklerini kabul ettir-
mek igin uzun bir sdrenin gegmesi
gerekmigtir. Newyork’'un Unlu hukuk
blirosu White and Case yoneticilerin-
den James Hurloch’'un dedigi gibi
"bir hizmet sektoriinde caligtiginin far-
kinda olmayan hukukgular genellikle
treni kaginirlar."

1990l yillara kadar, hukuk faali-
yeti gergek digi bir blyldme igindeydi
ve bu blyumenin sonsuza kadar de-
vam edecegi konusunda en kuglk
bir stiphe yoktu. Hele bir hukuk buro-
sunun bir ticari sirket misali iflas ede-
bilecegini digunmek kimsenin kolay-
ca kabul edebilecegi bir husus degil-

(1)

di. Bu dustnceler ve 6zellikler, kanun
adamlarna bir gesit dokunulmazhk
veriyordu. Ancak son yillarda ortaya
cikan ekonomik gergekler bu gérin-
tuyu sarsmakta gecikmemistir.

Blyuk hukuk barolan her zaman
bir Anglo-Amerikan olugumu olarak
dikkate alinmistir. Diger ulkelerde uy-
gulanan cesitli kisitlayict hikuamler,
onlarin kiiglk boyutlarda kalmasina
yol agmistir. ingiltere ve Amerika'da
bile biylk hukuk burolan bir istisna
teskil ederler. Amerika'da hukukgula-
nn % 60’1 bes ortaktan az ortakh hu-
kuk burolarinda galigmaktadirlar. In-
giltere'de hukukgular, barristers ya

" HEILEMANN John, "The Client is Some-
times Right, Counts Go Global*, The Economist,
London, 18 July 1992.
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da avukat denilen meslek mensuplan
ile solicitors adt verilen ve yiksek
mahkemeye ¢ilkma yetkisi bulunma-
yan dava vekillerinden olusmaktadir.
Ingiltere ve Amerika'da blyuk hukuk
burolan daha fazla prestije sahiptirler
ve buralarda galigan hukukgular daha
fazia kazanirlar. 1980’li yillarda bu hu-
kuk burolart gérilmemis oranda bi-
yimausglerdir. Bu dénemde sirketlerin
yeniden yaptlanmasinda, finansal is-
lemlerde ve dava sayisinda gorilen
anormal artig, kaliteli hukuk hizmetine
olan talebi artirmistir. Bu sektérde hu-
kuk hizmetleri igin alinan Ucretler her
yil % 10 - % 15 arasinda artmistir.
Londra ve Newyork'da saat Ucretleri
500 dolarn Gstine gikmistir. Hukuk
blrolan Ucret olarak ne isterlerse fa-
tura edebilir konuma gelmislerdir.
1980°’li yillarda Newyork ve Lond-
ra'daki unld hukuk bdrolannin yillik
gelirleri yilda % 20 oraninda artmig ve
ortaklarinin yillik gelirleri bir milyon
Dolar'in Gstline ¢ikmistir. Binlerce hu-
kukgunun ortalama geliri 500.000 Do-
lart agmistir. Hukuk Fakiltesini yeni
bitiren bir hukukgunun baslangig Gc-
reti 85.000 Dolar’a tirmanmigtir. Bdyle
bir ortamda meslekte yeni olan hu-
kukegularin, ust dizeye ylikselme hirsi
ile yilda 1800-2400 saat galistiklarina
tanik oluyoruz. Hukuk burolan, iglerin
cok iyi gitmesi nedeniyle, her yil daha
fazla hukukguyu istihdam eder hale
gelmislerdir. Hukuk hizmetlerine olan
talebin arzi agmas! nedeniyle bu dé-
nemde isler hizli gelismistir. Ancak
bugln talebin dismeye baglamasi
sonunda durum tersine donmdstur.

Rekabete ve Saydamliga
Agilan Bir Meslek Kolu

Son zamanlarda bu ig kolu, eko-

nomik durgunluk, gayrimenkul piya-
sasinin gokmesi ve sgirketlere yonelik
islemlerde gortlen dusis nedeniyle
Ug yonden gelen bir sarsinti igine gir-
migtir. Mesleki bir dergi olan "Ameri-
can Lawyer'a gore Amerika'nin ylz
blylk hukuk blrosunun geliri
1991'de ancak % 3 oraninda artarak
13.9 milyar dolar olmustur. 1990’da
bu oran, % 9 idi. Oysa 1980'li yillarda
gelir artig hizlan iki rakam! dizeyden
asag dilgmemisti. ingiliz hukuk buro-
lannda ayni disis egilimi goérdlmek-
tedir. "National Law Journal'da yayin-
lanan bir incelemeye goére, 1991'de
250 Unld hukuk burosunun % 44'0
personel ¢ikartarak kadrosunu daralt-
migtir. Boston’da 147 yillk gegmisi
bulunan saygin Gaston & Snow gibi
bazi unli buirolar tasfiye edilmiglerdir.
Artik hukuk sektor(, vahsi bir rekabet
ortamina girmistir.

1978 yilinda yayin hayatina bas-
layan "American Lawyer" Ulkedeki hu-
kuk buirolar, ortaklan ve gelirleri hak-
kinda genis bilgiler vermeye basla-
migtir. Hangi hukuk birolan mali yon-
den gdg¢lik igindedir, hangileri en
yuksek kazanci elde etmektedir gibi
bilgiler bu dergide yer almistir. Bas-
langigta hukukgular bu yaymna cok
tepki gostermiglerdir. Simdi ise kendi
burolart disindaki rakamlann dogru
oldugunu kabutl etmektedirler.

Hukuk piyasasi hakkindaki bilgi-
leri yayiniamak suretiyle "American
Lawyer', hukuk btrolarinin gegmisten
gelen geleneklerinin sarsilmasina yol
agmistir. Gegmiste hukukcular kide-
me dayanan ve her yil artan Ucretler
aliyorlardi. Hukuk mesleginin siddetli
rekabet ortamina girmesinden sonra
baslica hukuk burolari, sadik musteri-
leri bulunan etkin hukukgularin avina
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girigmiglerdir. Ayrica, caliganlara her
yll ayni oranda zam yapilmasi uygu-
lamasindan vazgegcilerek, getirdikleri
ve yaptiklar i oraninda ucret veril-
mesi sistemine gegmisglerdir. Bu sis-
teme "Eat what you kili (EWYK)" yani
"herkes avladigint yesin" sistemi adi
verilmigtir. Eski hukukgular bu davra-
niglari, mesleki dayanigmaya ve du-
rustlige aykin bulmakta idiler. Son
zamanlara kadar ingiliz hukukgular
Amerika'daki gelismelerin kendi ulke-
lerinde olamayacagini disdnlyorlar-
du. Ingiltere’de hukukgularin Gcretleri
kidem esasina dayaniyordu ve zam-
lar esit olarak uygulanmyordu. Hukuk
blrolarinda ortaklarin isten cikarilma-
lanna ise gok nadir olarak rastlaniyor-
du. Ancak iki yil 6nce Amerika'dakine
benzer bigimde yayin hayatina giren
"Legal Business" adh dergi, hukuk
btirolarinin yil sonu Karlarini agikladi.
Hukukgular bu yayindan ¢ok rahatsiz
oldular ve yorumda bulunmayi red-
dettiler. Ancak bugin Ingiliz hukuk
adamlar, ABD’li meslektaslarindan
daha segkin ve muhafazakar olma-
diklanni kabul etmek zorunda kalmig-
lardir.

Sirket Hukuk Musavirliginde
Hizli Degisimler

ingiltere ABD’ye kiyasla bir mik-
tar gecikmis olsa bile, hukuki hizmet-
lere talep yonunden Atlantik'in her iki
tarafinda adeta bir devrim yasanmak-
tadir. Hukuk hizmetlerini talep eden
eski uysal muisteri durumunda olan
sirketler, hukuk bdrolari ile olan iligki-
lerine yeni yonler vermeye baglamis-
lardir.

Bu degisimin baginda, blylk gir-
ketlerde galigan hukuk burolan bu-
lunmaktadir. 1980'li yillarda disariya
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yaptirilan hukuk hizmeti harcamala-
rindaki hizh artigi géren sanayi ve ti-
caret sirketleri, kendi ekiplerini kur-
maya basladilar. Hukuk bilgileri ban-
kasina kolayca ulagmayi saglayan ye-
ni teknolojilerin yurdrlige girmesi ev-
velce dis hukuk birolarina yaptinlan
rutin hizmetlerin Ggte bir fiyatina bin-
yede yapilmastna olanak saghyordu.
Artik sirketler dig hukuk burolarina
ancak 6zel konular igin bagvurmaya
bagladilar. Buy(k sirketler kendi bin-
yelerinde dulzinelerce hukukgudan
olusan hukuk departmanlar kurmaya
yéneldiler. Bu sayede sirket hukukgu-
lan kendi blnyeleri iginde uzmanlas-
maya basladilar.

Sirket hukukgularinin biyuk go-
gunlugunu, evvelce dis hukuk birola-
rinda galisaniar olusturdugundan bu
kisilerin bilgi ve deneyim agisindan
daha avantajli konuma gectigi gordl-
mektedir. Ayrica bir sirket igin rekabet
yariginda ona igeriden yardimci ol-
mak, disandan miusavirlik etmekten
daha cekici olmaktadir. Artik hukuk-
cular sirket Ust dizey yoéneticileri ile
beraber icranin iginde yer almaya
bagladilar.

Son dénemlerde Amerikan hu-
kuk birolan, sirket hukuk musavirle-
rinden goénderilen yazilarla adeta
bombardimana tutuldular. Génderilen
yazilarin gogu, amaci olmayan top-
lantilar, yapay olarak yaratilan ihtilaf-
lar, faydasiz bir stri dosya dizenle-
mek suretiyle sisirilen faturalardan
ibaretti. Ingiltere’de artik sirketler,
avukatlarin isin baginda ucret belirt-
meyip sonradan sisiriimig bir fatura ile
beraber isin bulanik bir tasvirini gizen
uygulamalarini kabul etmemektedir-
ler. Amerika’'da da hukuk bdrolan ta-
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rafindan dlzenienen faturalar artik si-
ki bicimde denetlenmektedir.

General Motors’un bas hukuk
musaviri Harry Pearce, dig hukuk bti-
rolannca gonderilen faturalarin dene-
timi konusunda bir bilgisayar yaziim
programindan yararlandiklarint bildir-
mistir. S6z konusu firma gegen yil
hukuk burolarina 142 milyon dolar
6demistir. Firmalar cogunlukla fatura-
lann dogrulugunu incelemek amacy-
la, paralarn kendileri tarafindan ode-
nen hesap uzmanlar kullanmaya
baslamiglardir. Gogu hukuk burosu-
nun fotokopi, sekreter Ucretleri gibi
genel idari masraflar sigirerek kar
sagtadiklar anlagiimigtir. Ayrica bu gi-
bi geligmelerin musteri ile iliskilerin
giderek daha ihtilath hale gelmesine
yol agtigini burada belirtelim.

2. Hukuk Faaliyetlerinin
Globallegsmesi

Amerikan ve ingiliz hukuk biiro-
lan artik kendi Ulkelerinde karlarin
azaldigini gordiklerinden dinyanin
cesitli yerlerinde ofisler agmaya bas-
ladilar. Avrupa ve Asya’daki hukukgu-
larin da eski rahat koltuklarinda otu-
ramadigint gorlyoruz. Artik hukuk
hizmetlerinin, diger mal ve hizmetier-
de oldugu gibi uluslararasi nitelige
blirindidgind gézlemliyoruz.

Amerikan ve ingiliz hukuk bro-
larinin diga agilmasi 1950-1960’ yilla-
ra kadar uzanir. O zamanlar digarida-
ki burolarin sagladiklar karlarin gok
disik oldugu géruliyordu. Yabanci
Glkelerdeki cesitli idari engeller ulus-
{ararasi nitelikte hukuk burolarnin
tegkilini ve yerel hukukgulann bura-
larda istihndamini olanaksiz kiliyordu.
Dis rekabetten siki bir gekilde korun-

musg olan Avrupali ve Asyali hukukgu-
lar kendi kuguk dlnyalarinda ve eski-
mig btrolarnda hayatlarini strdird-
yorlardi. 1980'li yillarda baslayan
uluslararasi degisimler yeni olanaklar
yaratti. Ornegin Japonya o zamana
degdin yabanci hukukgulann énunde
olan engelleri 1987 yilinda kaldirdi.
Bugun Tokyo’'da, Japon sirketlerinin
yabanci sermaye piyasasindan fon
elde etmek, joint venture kurmak ve-
ya sirketlerde kontroli ele gegirmek
gibi konularda yardimci olmak Uzere
41 yabanci hukuk mugavirligi burosu-
nun kuruldugunu gériyoruz. Komu-
nist blokun ¢ékmesinden sonra bu-
yik hukuk burolarinin doguya gog¢
ederek yeni kurulan hukumetlere ve
yabanc: yatinmcilara misavirlik ettik-
lerini goérlyoruz. Bugun (eski) Dogu
Bloku ulkelerinde 6nceleri gizli polis-
lerin cirit attid! yerlerde yuppie kilikl
hukukgularin dolastigina tanik oluyo-
ruz. Batin bunlar kolayca olmadu.
Unli hukuk burolarinin giderek artan
genel giderleri ve sirket satin alma ve
birlegsmeleri gibi faaliyetlerde gézle-
nen azalmalar, disariya agllmay! zo-
runlu kild.

Dogu Avrupa, buglin yabanci
hukuk masavirleri igin altin madeni gi-
bidir. Ozellestirme olgusu hukuk mi-
savirleri igin zengin bir alan yaratms-
tir. Cogu yabanciarin eline gegen
binlerce sirket; vergi, finansman, re-
kabet, idari diizenlemeler gibi alanlar-
da hukuk misavirligi hizmetlerine sid-
detle ihtiyag duymaktadir.

Saldirgan Bir Anglo-Saxon
Stratejisi

Amerikan ve ingiliz hukuk blirola-
nnin hemen hemen tamami bugun
yurt disinda buyUk karlar saglamakta-
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dirlar. Bu nedenle maliyet distrmek
igin yerel hukukgular istthdam ederek
gercek anlamda uluslararasi nitelik
kazanmaktadirlar. Asya ve Avrupa’'nin
bircok Ulkesi yazili hukuk sistemine
sahiptir. ingiltere ve Amerika'da ise
gelenekgi hukuk sistemi gegerlidir ve
Yiiksek Mahkeme ictihatlan kararlar-
da 6nemili rol oynar.

Kita Avrupa’s) sisteminde, hu-
kukgular masterilerinden uzaktirlar ve
kendileri icin reklam yapmak ayip ve
yasak islemlerden sayilir. Bitin bu
hususlar ve Londra ve Newyork gibi
blyUk finans merkezlerinin bulunma-
yigl, uluslararas: musterileri cekmekte
yazilh hukuk sistemini dezavantajlt kil-
migtir.

ingiliz ve Amerikan hukuk biro-
larimin Avrupa’ya gelisi uyusmazlikian
tahrik etmistir. Gergekten Amerikan
hukuk burolarinin Bruxelles’e geligleri
gazetelerde yayinlandigi zaman, ye-
rel Baro bundan hig memnun kalma-
mugtt. Anglo-Saxon tehlikesine karg
Fransiz Hukukgulan da homurdan-
malarini surdurtrken 1992 yilinda bir
yasa ylrlrlige sokuldu. Bu yasaya
gore, henliz Fransa'ya yerlegmemis
yabanct hukukgularin, bu dlkede hu-
kuk musavirligi yapabilmeleri igin bir
sinava tabi tutulmalan gerekiyordu.
Bu durumda Amerikan hukuk biirola-
rinin Fransa'da ofis agmalari imkansiz
hale geliyordu. Japonya'ya gelince,
yabanci hukukgular musterilerine
musavirlik hizmeti vermek igin artik
bengoshi (avukat) istihdam edeme-
yeceklerdi. Ornegin, bir ingiliz sirketi
Osaka’'da sube agmak istiyorsa gok
pahall olan yerli bir hukuk blrosu ile
galsmak zorunda idi. Bu nitelikteki ki-
sittamalarin yavag yavag kaldirldigina
tanik oluyoruz. Ornegin, Avrupa Ko-
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misyonu kabul ettigi bir yonerge ile,
Gye ulkelerden gelecek hukukgularin
istedigi Ulkede ve istedigi alanda gali-
sabileceklerini kabul etmistir. Yalniz
miras, mulkiyetin nakli, mahkemeler-
de dava agma konularinda lilke hu-
kukgularinin  ayricahgl oldugu kabul
edilmistir. Bugliin Komisyonun Gye (l-
kelere yaptinm tehditi Fransiz’lan da
ikna etmis gorinmektedir.

Asya ve Avrupa hukuk piyasasin-
da birlegsmeler gériilmektedir. Hollan-
da ve Alman hukuk burolarnda biy(-
meler dikkati cekmektedir. Avru-
pa’'daki birlegsmeler, blrolarin yerel
musterilere hizmet etmesi kadar,
uluslararasi ihtiyaglara da cevap ver-
mesi amacina donUktir. Ayrica ulus-
lararasi denetim firmalannin hukuk
birolar da hizl bir blyGme igine gir-
miglerdir. Bu olugumlar yazili hukuk
sisteminin gecerli oldugu ulkelerdeki
hukukgulann biyuk bir degisim igine
girmesine neden olmustur. Baglan-
gicta Japonya’'da hukukgularin ahlaki
normlan o derece idealist nitelikte idi
ki, bir avukatin bir i adamirin emrin-
de calismasi uygun kargilanmiyordu.
Oysa bugin durum degigmistir.
1980°li yillarda Japonya’da Ang-
lo-Amerikan avukat sayisinda iki misli
artig géralmustar. Bugln bdtin dun-
yada yazili hukuk sisteminden gele-
nek¢i hukuk sistemine dogru bir egi-
lim oldugu gézlemlenmektedir.

Yazil olmayan gelenekgi hukuk
sistemi, gok zaman almakta, pahali
yarg: islemleri dogurmaktadir. Bu ar-
tis iki temele dayanmaktadir. Birincisi
hatkin ve igletmelerin zenginligi arttik-
ca toplumda ihtilaflar artmaktadir.
ikincisi ise, ekonomi disa agildikga
iligkiler kozmopolit bir nitelik kazan-
maktadir. Evvelce komsular arasinda
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dostca ¢ozilen sorunlar simdi yargi-
ya intikal ederek resmiyet kazanmak-
tadir. Sozlesmeler gogalmakta ve
toplumda glvensizlik yaygin bir hale
gelmektedir. Kurallar arttikga davalar
da ona uygun olarak gogalmaktadir.
Amerika'da her konuyu yargiya goé-
turme bir hastalik olarak degerlendi-
rimekte ve buna "hyperlexis" adi ve-
rilmektedir. Bugin Amerika'da bir hu-
kuk asirligindan, hukuk engizisyo-
nundan s6z edilmektedir. Diger llke-
ler asirt hukuk hastaliginin kendilerini
de bulagmasindan korkmaktadirlar.
Ancak bugiin Avrupa Toplulugu da
her yonergenin ylrirlige sokulmasi
yeni davalar aglimasini adeta tesvik
etmektedir. Sirketler rekabete aykir

davranildigi gibi gerekgelerle yerel
mahkemeler nezdinde slrekli dava
agmaya basglamiglardir.

Japonya sorumluluk konusunda
yeni bir yasa hazirlig igindedir. Japon
yasa koyucusu Amerikan sistemini in-
celdikten sonra bunun Ulkelerine uy-
gun bir model olmadigi kanaatina
varmigtir. Bir Japon hukukgusu olan
M. Hamada, bu konuda soyle demis-
tir: "Amerikalilar hatali olarak adaletin
tecellisinin serbest yargi piyasasin-
dan dogacag@ina inanmaktadirlar." Bu
goérus genis bir gevrede taraftar bul-
maktadir. Amerikan hukuk sisteminin
"hyperlexis" hastaligini diger (lkelere
bulagtirmasindan, yetkililer ciddi bir
bigimde kaygl duymaktadirlar.

1992 Yih Cildi

1994 Yih Cildi
1995 Yih Cildi

1996 Yl Cildi
1997 Yih Cildi
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Oniversitesi isletme Fakailtesi Ogretim Uyesi

Borsa Baykal’a Ragmen

S iyasi alanda yasanan galkantilara ragmen, borsa Nisan ayinda rekor Uzerine
rekor kirmayi ve son zamanlarin en ylUksek artigini gergeklestirmeyi basar-
migtir. Mart ayini 3259.06 puanla tamamlayan borsa Ulusal-100 indeksi, Nisan
ayl basindan itibaren ylkselen bir trend yakalamig ve nihayet "15 Nisan 1998
Carsamba" glini 3821.75 puanla, tarihi zirvesine ulagmigtir. Bu arada iglem hac-
minin de 6énemli dlgude ylkseldigi gozlenmistir. Hemen ertesi glin yani "16 Ni-
san 1998 Pergembe" ginl 4054.38 puanla yeni indeks rekoru Kkirilirken, gok
uzun sdredir kirlamayan gunlik iglem hacmi rekoru; 187 trilyon 756 milyar 810
milyon lira ile yenilenmig, Ustelik bu tutar, dolar cinsinden de ginlik islem hac-
mi rekoru olusturmustur.

islem hacmi rekoru ay sonuna kadar agilamazken, Ulusal-100 indeksi rekor-
lara devam etmig, "17 Nisan 1998 Cuma" glinii 4120.90, "21 Nisan 1998 Sali" gu-
nd 4265.68 ve "22 Nisan 1998 GCargamba" ginu 4365.77 puan ile yeni rekorlar
elde edilmistir.

Borsanin bdyle olumlu bir seyir izlemesinde, Mart ayl sonunda yapilan Milli
Guvenlik Kurulu toplantisinin iimli bir havada gegmesinin, CHP’nin Haziran ay-
na kadar destegdini kogulsuz surdurecegini agiklamig olmasinin, Mart ayi enflas-
yon rakamlarinin diisik gikmasinin, is Bankasi hisselerinin dzellestirme faaliyeti-
nin basariyla devam etmesinin ve Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki uyumlu
calisma sonucunda, para programinin istenen gizgiye oturmasinin rol oynamisg
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oldugunu sdylemek mimkundur. Olugan bu gtiven ve istikrar ortaminda yaban-
c1 yatirmcilarin da borsaya olan ilgilerinin artmig oldugu ve yabanci alimlarinin
da borsay kortikledigi gbzlenebilmistir.

Ancak borsadaki bu iyimserlik havasi, "23 Nisan 1998 Persembe" glinii Me-
sut Yiimaz ile Deniz Baykal arasinda yapilan gérigme sonrasinda birdenbire da-
gilvermistir. Toplanti sonrasinda Baykal tarafindan yapilan, 1999 yihnin Mart
ayinda yerel ve genel segimlerin birlestirilerek yapiimasi ve Ekim ayindan itiba-
ren de tarafsiz bir bagbakanin idaresinde se¢im hiukimeti kurulmasi konusunda
mutabakata variimis olundugu yolundaki agtklama gerek finans piyasalan gerek-
se kamuoyu Uzerinde sok etkisi yaratmigtir. Kamuoyu ve piyasalar 1999 baharin-
da yapilacak se¢imi daha énceden kabulienmis olmalarina kargin, Ekim ayinda-
ki secim hiiktimeti fikri tepkilere neden olmustur. Boyle bir uygulamaya gidilmesi
halinde mevcut hitkimetin iktidarinin fillen 2 ay sonra sona erecegi gergegi, di-

Tablo 1
Nisan Ayinin En Baganl Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
izdag 61.19 T.H.Y. 84.48
Petrol Ofisi 57.89 Vestel 76.32
Doktag 56.25 Dogan Hol. 61.93
Teletas 49.06 A.lsuzu 58.82
Good-Year 47.92 Hurriyet G. 54.10
Eczact Yat. 47.89 Ege Seramik 50.00
Gubre Fab. 45.21 Digbank 46.67
Yapi Kredi B. 44.12 Goltag 45.21
T.Sise Cam 42.44 Ihlas Hol. 42.86
T. Garanti B. 38.02 Raks Elek. 42.42
T.D.Ddkum 37.93 Aksigorta 42.31
Kog Holding 37.66 Yatas 42.22
Tablo 2
Nisan Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Ege Bira -5.71 Marshall -1.47

Metas 0
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zelmeye baglamig intibaini uyandiran ekonomik ortamin yeniden rayindan gika-
cag panigini yaratmig, borsa da buna tepkisini gostermekte gecikmemis ve “24
Nisan 1998 Cuma" gini 250 panin Gzerinde deder kaybetmistir. Bu uygulama-
ya koalisyonun kiiglk ortaklan tarafindan gdsterilen tepki bagbakan Yilmaz'i,
Baykal ile yaptiklar gériismenin mutabakattan ziyade oneriler dizeyinde kaldi-
gini agiklamaya sevketmis, Baykal da 6 aylik segim hiikUmeti israrindan geri
adim atmak durumunda kalmigtir. Bu sekilde, ayin son gunlerinde borsa yeni-
den moral bulup ylkselmeye baglamig ancak Deniz Baykal'in her konusmasinin
borsa tizerinde yarattigi etkiler artik iIKMB Ulusal-100 indeksinin Baykal-100 in-
deksi olarak anilir hale gelmesine yol agmuigtir.

Nisan ay enflasyon rakamlarinin da diisik agiklanacagi beklentisi ve GSM
lisans aniagmalan ile is Bankasi hisselerinin halka satigindan Hazinenin kaynak
yaratmasinin da verdidi moralle iIMKB Ulusal-100 indeksi "30 Nisan 1998 Per-
sembe" ginu kapanis fiyatlan itibariyle 4194.50 puan olmus, Mart ay1 sonuna
gbre % 28.70 oraninda deder kazanmistir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
indeksinin ayn tarihli fiyatiar itibariyle aylik artis orani da % 33.11 olmus ve in-
deks degeri 1 246.481,82 puana ulagmistir. indeks kapsaminda yer alan hisse-
lerden ay icinde deger kaybeden tek hisse Ege Bira olmus, deder kaybeder bir
diger hisse olan Marshall ile uzun suredir tahtasi kapali bulunan Metas da ayin
bagarnisiz hisseleri dalinda Ege Bira'ya eslik etmiglerdir. Nisan ayinin en fazia de-
ger kazanan hissesi, 6zellestirmede en 6n sirada bulunan THY olurken, yine
ozellegtirme gindemindeki Petrol Ofisi yaninda banka ve Holding sektéri hisse-
lerinin dnemli primler yapmis oldukian gézlenebilmektedir.

Sermaye Artirimlan ve Yeni Sirketler

Nisan ayinda gergeklestirilen sermaye artinmlarinda 9 sirketin 6denmis ser-
mayeleri yUkselmistir. Bu sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlari ile ye-
ni sermayeleri Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3
Nisan Ayinda Sermaye Artirimlan (Milyon TL)

Sirket Oncekl Ser. Bedelll % Bedels|z % Yenl Ser.
Akcansa 3.805.157 - - 15.220.629 400.00 19.025.785
Anadolu Cam 3.085.000 3.085.000 100.00 - - 6.170.000
Bagfas 200.000 - - 1.800.000 800.00 2.000.000
Bisag 208.000 171.200 82.30 20.800 10.00 400.000
Gima 2.000.000 3.000.000 150.00 - - 5.000.000
Medya Hol. 5.751.200 8.626.800 150.00 1.150.240 20.00 15.528.240
T S.KB. 5.000.000 - - 3.000.000 60.00 8.000.000
Tamteks §50.000 603.515 108.73 496.485 90.27 1.650.000

Vakif GMYO 375.000 122.625 32.70 - 497.625
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Kayitle sermaye tavan artinmlarinda, Mart ayindan sonra Nisan ayt bir hayli
sakin gegmis, 4 sirketin kayith sermaye tavam artinm talepleri SPK tarafindan
onaylanmistir. Bu girketlerin eski ve yeni kayit sermaye tavanlan Tablo 4'de
gosterilmistir.

Tablo 4
Nisan Ayinda Kayith Sermaye
Tavani Arttinmlar (Milyon TL)

Onceki Yeni
Sirket Tavan Tavan
Banvit 1.500.000 10.000.000
Gumra 600.000 5.000,000
Ege Gibre 500.000 2.000.000
Transttrk Hol. 2.500.000 7.500.000

Halka arz edilerek borsada iglem gérmeye baslayan sirketlere Nisan ayinda
iki yeni sirket daha eklenmis, bdylece borsada hisseleri iglem goéren sirketlerin
sayist 264'e yiikselmistir. Nisan ayinda borsada iglem gérmeye baglayan sirket-
lerin ilk iglem goérme tarihleri ve baz fiyatlan Tablo 5'de verilmistir.

Sirketlerin 12 Ayhk Karlan

1997 yil sonu bilangolarinin yayinlanmasi tamamlanmis, hatta yavas yavas
1998 yili (i aylk verileri borsaya gelmeye baglamistir. Ug aylik verilerin gézden
gecirilmesi, baz sirketlerin gegen yilin ayn: dénemine gére gok ylksek kar artist
gostermelerine karsin, bazi sirketlerin hayal kirkhi@: yaratt:@in ortaya koymakta-
dir. Ote yandan, (g aylik bilango ve gelir tablolarinin bagimsiz denetimden geg-
me zorunluluklarinin bulunmamasi, bu tablolarin glvenilirligini azaltmaktadir.
Tablo 6'da ise 12 aylik bilango karlar!, dnceki ythin ayni dénem karlari ile kargilas-
tirmali olarak verilmig, tablonun son sitununda da kérdaki blylime oranlar
(KBO) gosterilmigtir.

Uzun zamandir tekrarlandigr gibi, ddnemi zararla kapatan iki sirket yine Me-
tag ve TUpras olmuslardir. Bu iki sirketin borsa kotunda kalma kosullanint sagla-
maya devam edip etmedikleri merak konusu olmaktadir. Tabloda yer alan 100
sirket arasinda 1997 yilinda en fazla kér elde eden sirket ise, yine gegen sene ol-
dugu gibi, dev kamu kurulusu Petkim olmus, Otosan, Petrol Ofisi, Argelik, Hirri-
yet Gazetesi, Kog Holding, Sabanci Holding, Tofag Oto Fabrikalar, Sasa, Guku-
rova Elektrik, Aksa ve Brisa, 10 trilyonun Uzerinde kar elde etmis diger sirketier
olarak siralanmuglardir. Gegen seneki siralamayla kargilagtinldiginda benzerlikler
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Tablo 5
Nisan Ayinda Halka Arzlar
Sirket ilk islem Giint Baz Fiyat
Penguen Gida 22 Nisan Gargamba 14.000
Vakko 3 Nisan Cuma 13.750

gbzlenmekle birlikte, Hurriyet Gazetesi, Sabanci Holding, Sasa gibi sirketlerin
bu sene parlak performanslariyla itk defa dereceye girdikleri, gegmis yillarin dev-
lerinden Eregli Demir Celik'in ise gesitli nedenlerden 6tirl basarisiz bir sonug
elde etmis oldugu dikkati gekmektedir.

Tablonun son sitununda yer alan KBO degerleri, sirketlerin 1997 yilinda
karlarini 1996 yilina gére hangi oranda arttirdiklarint (ya da azalttiklarini) goster-
mektedir. Tablodaki verilere gore, karlarini en gok arttiran sirketler % 2232.89 ile
Olmuksa ve % 1469.12 ile Milliyet olmus, ayrica 5 sirket % 300-1000 arasinda,
14 sirket de % 200-300 arasinda kar artigi saglamay! bagarmiglardir. 1997 yili
enflasyon oraninin % 100 mertebesinde oldugu varsayilirsa, karini enflasyonun
Uzerinde arttiran 48 sirket bulundugu soéylenebilmektedir. Tablodan gézlenen bir
baska sonug, 14 sirketin 1997 yilinda, 1996 yilina gére daha kota bir performans
gbsterdikleridir. Bu 14 sirketin igine 1997 yiinda zarar etmis, Gstelik zararlarnin
onceki yila gore arttirmis olan Metas ve Tupras da dahildir. Tablodaki 100 girke-
tin ortalama KBO dederi % 146.31 olarak hesaplanmakta, ancak, Olmuksa ile
Milliyet hari¢ tutuldugunda ortalama % 111.52'ye gerilemektedir. Gegmig yillara
ait gdziemler, ylksek kar artigi saglayan sirket hisselerinin takibeden donemde
yatinmcilar tarafindan ilgi gérduklerini gostermekte, bu nedenle bu kriterin hisse
senedi segiminde onem tasidigi diguntlmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Qcak 1974 = 100)

Aylar 1890 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1897 1998
Ocak 6793.38 822439 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69
Subat 740213  10950.59 957227 14056.56 43685.74 7213519 148672.55 4B81567.26 870185.89
Mart 6957.24  9793.56 1100698 1345569 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88
Nisan 705456 881438 10128.12 20399.46 3726041 10920143 17494581 41915776 1246481.82
Mayis 8438.48  7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27

Haziran 7573.16 827536 12297.79 2630388 52300.27 116528.07 19359507 52654621
Temmuz 10664.47 753347 1175444 24501.68 5921698 128087.60 17695520 568012.42
Adustos  10166.14 7950.10 1131453 2719390 69147.24 11055547 183969.42 579112.78

Eyldl 10807.66 6913.80 10310.15 3372997 68630.14 98538.52 207830.76 779779.25
Ekim 10596.87 683547 907797 3444497 6€6413.15 114393.38 238854.42 B49700.62
Kasim 6955.17 10214.39 934420 4451948 7437354 9619698 26738551 839360.91

Aralik 6750.24 11048.39 974428 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79
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Tablo 6
Karlarin Geligimi

SIRKET KAR ESKA KBO SIRKET KAR ESKA KBO
AKAL TEKS. 1.477.502 1.710.897 -13,64 KAV 385.684 733.144  -47,39
AKGANSA 4.704.173 2.075590 126,64 KENT GIDA 2822177 1269630 122,28
AKSA 12.373.069 6.082.871 103 41 KEPEZ ELEK 4137552 1317.655 214,01
AKSIGORTA 3.506.849 1.025.923 24182 KOG HOL 14193141 7.292.153 94,64
AKTAS 5026515 3.231885 5553 KONYAGIM 960.453 467.258 105,55
ALARKO HOL.  1.255.190 679.470 84,73 KORDSA 4690334 2888202 62,40
ANA. CAM 19.951 328300 -93,92 KOYTAS 845.104 310025 172,59
ANA. GIDA 1.716.336 795.066 115,87 MAKINA T 514.997 242291 11255
ANA. ISUZU 5.137.841 1.644.252 212,47 MARDIN GIM. 1.329.403 385.145 245,17
ARCELIK 18.401.661 8705597 111,38 MARM.M.O. 533.237 187.652 184,16
ARDEM 4314210 1.728.383 148,61 MARSHALL 2.067.426 1103582 8734
ASELSAN 2.300.575 1.350.967 70,29 METAS -1.233.554  -380.720 -224,01
AYGAZ 4599448 3671.292 2528 MIGROS 4432806 1345346 22948
BAGFAS 2.694.148 667192 303,80 MILLIYET 2378 189 151.563 1.469,12
BATICIM 5.747.844 2210.818 159,99 MILPA 1444 722 300033 381,52
BEKO ELEK. 4.039.850 2839455 37,44 MUDURNU TAV. 507 170 250.539 102.43
BOLU GIMm. 2343031 1222117 91,72 NERGIS HOL. 1.273.572 605151 110,46
BOSCH FREN 764.037 196.373 289,07 NET HOL. 1.222 024 611.354 99,89
BOSSA 1826533 23836268 -23,37 NET TURIZM 1657.917 1109.266 49,46
BRISA 11.910.227 6829680 74,39 NETAS 6.329.935 4.081.884 5507
GELEBI 1.234.657 905612 36,33 OLMUKSA 607.905 26.058 2.232,89
GELIK HAL. 557.598 348893 59,82 OTOKAR 282112 359.352  -21,49
GEMTAS 1.264.850 510808 147,62 OTOSAN 26749881 9.532.194 180,63
GIMsa 3.393.778 1.138.237 198,16 PETKIM 33.926 264 24.446.950 38,78
CUKUROVA 12.957.796 5446640 137,90 PETROL OF. 21744401 10575635 10561
DARDANEL 522604 304908 7140 PINAR SOT 1.036.843 668.452 55,11
DEVA HOL 70.350 359347 -8042 RAKS ELEK 1.721.284 1268.854 3566
DOKTAS 553.279 278.166 98,90 SABAH YAY. 1.391 606 886.709 56,94
ECZILAG 1.601.308 1.111.035 44,13 SABANCIHOL 13658148 5070982 169,34
ECZAC!2AS! 170.613 313.860 -4564 SARKUYSAN 2876541 1621319 7742
EGE BIRA 1.597.349 1.021.094 56,44 SASA 13.033932 6912518 88,56
EGE GUBRE 166.267 71.402 132,86 SIFAS §59.762 139.729 300,61
EGE SER. 867.466 489.943 77,05 TANSAS 1.070.095 327172 227,07
EGS GIYIM 785.755 243.936 222,12 TAT KONS. 997698 §10.213 95,55
EGS DIS TIC. 641.440 338.397 89,55 TELETAS 5613207 1.705.621 22810
ENKA HOL. 1.058.377 293.203 260,97 TIRE KUT. 467 167 637.457  -26,71
ERC .BIRA 765.883 2741725 -72,07 TOF.OTOFAB. 13434895 4.578.958 19341
ERDEMIR 436225 6.109.443 -82,86 TOF.OTOTIC. 1.396 889 152792 814,24
GENTAS 1.091.589 539.035 102,51 TRAKYA CAM 2.596.125 1.842.568 40,90
GLOBAL MD. 5304768 1.472926 260,15 TRANSHOL. 64.700 20.857 210,21
GOOD-YEAR 5277.081 3.722.772 41,75 TURCAS 2.743.727 2533978 8.28
GOLTAS 3.024.583 1.068.945 183,48 TUPRAS -29.084.642 -18.972.047 -53,30
GUBRE FAB 534.326 508.705 5,04 T.D.DOKUM 2.148.231 968.314 121,85
GUNEY BIRA 655.540 600.595 9,15 TH.Y. 2836723 4.357.564 -34,90
HEKTAS 788.164 790278  -0,27 T.SISE CAM 3.833.884 3.130.151 2248
HURRIYET G. 16.243.375 2790028 482,19 USAS 6.099099 2582436 9745
IHLAS HOL 4.008.342 1.087.251 268,76 UZEL MAKINA 9.900.148 3.733.876 165,14
1ZMIR D.G. 638.191 247.850 157,38 VESTEL 7.610.940 2.078.709 266,14
1ZOCAM 648.739 420.809 54,16 YASAS 2.106.602 488.968 136,97
KARTONSAN 4.004.058 2739522 4518 YATAS 1979.589 1.012.695 9548
ORTALAMA 146,31



Gikanimig Takvim Yil: Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Flyat (TL)
Kayith {Odenmig)

Sira Sermaye Sermaye 1984 1995 1986 1994 1995 | 1896 Nisan Subat Mart Nisan
No Kurulugun Adi {Milyon TL) | (Milyon TL) { (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) {Net) | (Net) 1997 1998 1998 1998

1| axTag - 1000.000 929 662 3231885 110000 155000 142500 130000  160.000

2 | ANADOLUCEM 24,000 000 6170000 161 647 153 595 328300 €0 39 2900 2300 3550 3400 2,650

3 | ARGELK 30000 000 10125000 [ 1107368 3010177 8705597 26 35 5000 17.000 13,000 21000 28000

a | Bacrag 2,000,000 2 000 000 445728 300 947 667 192 120 100 17000 29000 175000 242500 32 500

5 | BOLUGIMENTO 20 000.000 4 356 083,744 201300 554630 1222117 2180 3144 4165 4900 3550 4050 5000

6 BRISA 25 000 000 7441 875 750 626 2469 222 6.829 630 a3 110 32200 52 000 12 500 12250 14750

7 | GELKHALAT 5000 000 997.150 3gon 103 668 349676 | 2030 27 48 50 8.100 57 5900 7.200

8 | GimsSa 10 000.000 4212 000 614 748 670379 1138 237 740 115 3900 18750 10 500 13250 15500

9 | GUKUROVAELEXKTRIK 5.000 000 00 000 8736 538 409 5.446 640 10 130 95765 | 175000 630000 610000 720000
10 | DORTAS 1.000 000 2 400 000 221282 273144 278166 60 6250 | so000 23000 7300 2000 12500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3000 000 800 000 90 339 132 597 313 860 50 - 11 500 7000 7.100 10 500
12 | EGE BIR&CILIK 4256 582.4 10972862 1149526 1217 144 1056 326 100 3500 38 500 23.750 35000 33.000
13 | EGE GUBRE 2000000 432 000 125783 97 480 71.402 200 37 2800 6.400 5600 10 500 12 250
14 | EREGLI DEMIR GELIK 20000 000 6336000 2234869 8.786.278 6109443 | 2486 | 6526 45.37 13750 28500 30 500 41500
15 | GENTAS 600000 449 280 . 257 981 539.035 8500 14250 14000 16 500
16 | GOODYEAR 1 500 000 534125 795 566 1855422 3722772 125 300 50000 65000 94000 120000 177500
17 | GUBRE FABRIKALARI 2500 000 576 000 250 101 114913 508 705 20 10 4000 11000 12,000 18250 26 500
18 | GUNEYBIRA 1000 000 1097 296 2 260 492 434383 600 596 85 60 5500 9100 16 750 22750 27 000
19 | HEKTAS 5 000 000 1.577 600 14610 499.190 790 278 523 8923 7509 5700 3450 3700 5.050
20 | I241R DEMIR GELIK 30000 000 8300 000 260 445 54452 247950 | 1050 1750 1650 1675 2700
21 | 1zocen 4.000 000 900 000 156 338 220972 420809 50 40 2000 9700 6600 7400 8500
22 | KARTONSAN 2.700 000 2025 000 673.242 2030810 2739522 120 130 120 00 12750 12.750 14500 19 250
23 | Kav 7 000 000 2340 000 148 850 151776 733,144 130 65 2240 4,000 3€00 3850 4450
24 | KOG HOLDING 50 000 000 16025550 3294193 3702 432 6676 864 65 15 1500 27.000 37 500 38 500 53 000
25 | KONYA GIENTO 2.436 720 = 120 783 467 258 - 6000 15000 3300 3300 4250
26 | KORDSA 10 000 000 2126 250 436,633 1259.441 2.889 202 100 140 400 00 52 000 24250 27 500 32500

7 | MAKINA TAKIM 15 000 000 2 669 640,1875 18.734 50016 242291 2 6 2500 2.175 1625 1625 1875
28 | MIGROS 4,000 000 945 000 385 144 716,101 1345346 220 40 5000 | 135000 172500 215000 245000
29 | MUDURNU TAV - 750,000 - 224902 250539 = - 8500 5800 6300 7.400
30 | OLMUKSA 2000 000 1270500 | 225547 587 737 26058 a5 110 - 4200 9100 10 000 10500
ar | otosaN 2500 000 1392 500 397 840 2607218 9532 194 25 100 40108 64000 132500 150000 180000
a2 PETROL OFI1SI 20 000 000 7 000 000 2924574 4027 689 10 575 635 93118 14434 21265 29000 47 000 47 500 75 000
33 | PINARSUT 984 150 884 150 9367 105.016 688 452 10 120 5600 7.400 12.000 11750 14,000
34 | saRkuYsan 10000 000 1.134.000 575334 887118 1621319 150 100 9000 13 500 16 000 16 500 20 000
35 | TELETAS 10000 000 2000 000 {44.928) 552 445 1705 621 - 75 3000 15 750 28000 26 500 39 500
38 | TURK DEMIR DOKUM 15000 000 2500 000 55742 371859 968 314 65 25 5000 12250 8700 8100 12,000
a7 | 1 GaRANTI BaNKASI = 40,000 000 - 9029 604 1873440 - 7864 7700 8900 9600 13250
38 | TURKIVE SISE VE CAM 50 000 000 18 480 000 421 966 1312990 3130.151 17 50 5000 14,750 9300 8600 12250
39 | YAPIKAEDI B = 60066468 | 2869293 16225432 | 22724428 60 20 60.00 5700 7 600 8500 12250
40 YASAS 972 000 324000 215.515 66 892 885 980 200 17 232.00 21100 38 000 38 000 42 500
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Gorusler

Prof. Dr. COSKUN CAN AKTAN

Dokuz Eylal Universitesi LI.B.F. Ogretim Uyesi

Rant ve Faiz Ekonomisi Uzerine...

Bir Ulkede ekonomik refah, yani
zenginlik o Ulkede uretilen mal ve
hizmetierin miktar ve degeri ile olgu-
lur. Ekonomik refahin kaynag ise
ekonomik 6zglrliktar. Dunya Ulkele-
rine sOyle bir bakmamiz bu basit ger-
cegi kavramamiza yardimci olabilir.
Tesebblis 6zgurligunun, mulkiyet
o6zgurlaginun, miras 6zgurliglnun
ve tercih 6zgurligunin sézkonusu ol-
dugu ulkelerin diger ekonomik 6zgtr-
lige sahip olmayan ulkelerden daha
zengin olduklarini kolayca tesbit et-
mek mumkundUr. Sosyalist ve komu-
nist Ulkeler fakirlik iginde yasarken,
serbest piyasa ekonomisini uygula-
yan Uulkeler refah iginde yasamakta-
dirlar. Sosyalizm, ekonomik 6zgurlik-
lerin -ve ayni zamanda siyasi 6zgur-
liklerin- sézkonusu olmadigi bir kdle-
lik rejimidir.

Devletgiligin uygulandig ulkeler-
de bireylerin ekonomik faaliyetleri
devlet tarafindan sinirlandirilir. Birey-

ler o6zgirce ekonomik faaliyetlerde
bulunamaz. Bazi sektdrler devletin te-
kelindedir. Devlet mal ve faktér piya-
salarina sik sik mudahalelerde bulu-
nur. Devlet ticari ve sinai faaliyetlerde
bulunarak hir tesebblsin ontine
setler geker. Sonug olarak ekonomi-
de israf, savurganlik, hirsizlik artar.
Devletin artan harcamalari, vatandag-
tar agir vergi yuku altinda birakir. Iki
yakasini bir araya getiremeyen deviet
surekli borglanmak, borcu borgla
6demek zorunda kalir. Bu dogal ola-
rak devletin faiz yikina artirir. Bltge-
nin 6nemli bir kismi faiz giderlerine
aktarilmaya baslanir. Secim dénem-
lerinde daha da artan devlet harca-
malar devletin borglanma ihtiyacini
(kamu kesimi finansman gereksinimi)
artirir. Merkez Bankasi kaynaklann-
dan para kullaniimaya baglanir. Bu-
nun sonucunda enflasyonist baskilar
agiriasir.

Tim bu yazdiklarimiz devletgili-
gin hastaliklaridir. Turkiye'de bu has-
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taliklann yaygin oldugunu biliyoruz.
Bilmedigimiz ya da siyasal iktidarlarin
isine gelmedikleri icin kabui etmedik-
leri ise bu hastaligin kaynagmnin dev-
let oldugudur. Ulkemizde devletin
ekonomiye muidahalelerinin sonucu
olarak ekonomide yasanan sorunlar
ve sikintilar surekli artmaktadir. Bu-
gunky faiz ve rant ekonomisinin asll
sorumlusu ve kaynadi devlettir. Yapil-
mas! gereken faiz ve rant ekonomi-
sinden gikip Uretim ekonomisine yo-
nelmektir.

Uretim ekonomisi, bireylerin pi-
yasada 6zglrce ekonomik faaliyetle-
rini strdlrebilmeleri demektir. Devle-
tin gorevi ise bu Uretim ekonomisini
tesvik etmektir. Yiksek faiz politikasi
uygulayarak miutesebbisleri rantiyeci
olmaya &zendirmek devletin goérevi
degildir. Devletin gbrevi piyasa eko-
nomisinde rekabet hukukunun olus-
turulmasini  saglamak ve rekabete
fonksiyonel islerlik kazandirmaktir.
Devletin gorevi rantiyecileri, yan gelip
yatanlar ytiksek faizle dédillendirmek
degil, Uretimi desteklemektir. 18. ylz-
yil ve 19. ylzy!l Klasik iktisatgilan bu-
nun 6nemini ¢ok iyi anlamiglar ve biz-
leri israrla bu konularda uyarmiglardir.
Adam Smith, David Ricardo, John
Stuart Mili, Jean Babtiste Say ve Ja-
mes Mill gibi ekonomi tarihine ismini
altin harflerle yazdiranlar devletin go-
revinin Uretimi desteklemek ve tegvik
etmek oldugunu belitmislerdir. Ne
yazik ki bizleri yoneten ve ekonomi
profeséril diye geginen basgbakanlar,
bakanlar ve milletvekilleri bunu anla-
mamakta direnmektedirler. Daha
dog@rusunu sdylemek gerekirse dev-
letten kendilerine ve yandaslarina
"rant" yarattiklari igin devleti kiigiltme-
ye ve Uretim ekonomisine yonelmeye
yanasmamaktadirlar.

RANT VE FAIZ EKONOMISI UZERINE

FAiZ ANARSISININ SORUMLUSU
DEVLETTIR

Ulustararasi Para Fonu (IMF) ta-
rafindan her yil yayinlanan [nternati-
onal Financial Statistics igerisinde ge-
sitli Ulkelerde gecerli yurtici mevduat
ve kredi faiz oranlarina baktgimizda
dinyada geligsmig Ulkeler arasinda en
yuksek faiz uygulayan Ulkeler arasin-
da Turkiye en basta yeralmaktadir.
Basglica gelismis Ulkelerde mevduat
ve kredi faiz oranlar igin ortalama ta-
van faiz orami % 10 civarindadir. Tr-
kiye'de ise 1995 yili igin gergeklesen
mevduat faiz orani % 76.1’dir. Kredi
faiz orani ise llkemizde 1995 yilinda
% 90'lar civarinda olmustur. Mevduat
ve kredi faiz oranlarn arasindaki fark
ise ulkemizde % 15.6'dir. Mevduat ve
kredi faiz oranlari arasindaki fark (in-
terest rate spread) baglica geligmis
Ulkelerde % 5'in altindadir.

Ulkemizde 1994 yiinda hazine
tahvil ve bonolarina 6denen ortalama
faiz orani % 152.3'dur. 1995 yilinda
gergeklesen faiz orani ise %
122.8'dir. Ulkemizde devlet tahvilleri-
ne oGdenen faiz orani ortalamasi ise
1995 yilinda % 85.1 olarak gergekles-
migtir.

Hemen belirtelim, Avrupa Birli-
gi'ne tam Uye olmayi hedefleyen 0l
kemizin bu faiz anarsisine son verme-
si gerekiyor. Zira Maastricht Anlas-
masi'na gore Avrupa Birligi'ne Gye ul-
kelerde uzun vadeli devlet tahvilleri-
nin faiz oram bir énceki yilda birlige
Uye Ulkelerden en dislik enflasyon
oranina sahip olan lg Ulkenin uygula-
digi faiz oranlarimin yiizde ikisinden
fazla olmamalidir. Bu kararin bir so-
nucu olarak 1995 yili Maastricht he-
defi % 10.4’tir. Daha agik bir ifadey-
le, Oye Ulkelerde ulasiimas! hedefle-
nen faiz orant 1995 yili igin % 10.4't0r.
Bu hedefe 1995 yilinda Yunanistan,



"PROF. DR. COSKUN CAN AKTAN

italya, Portekiz ve ispanya hari¢ tim
Olkeler ulasmislardir. Tirkiye'deki faiz
orani ise hiper faizdir. Sonug¢ olarak
Tirkiye Avrupa Birligi'ne tam Uye ol-
may gergekten istiyorsa bu ¢ilgin fa-
izden mutlaka kurtulmahdir.

SONUG

Bu kisa yazimizin sonucu olarak
bazi hususlan tekrar vurgulamamizda
yarar goriyorum:

+ Uretim yapmayan bir ekonomi
iflasa sOriklenir.

¢ Zenginligin kaynag@: Uretimdir.
* Daha fazla uretmek igin birey-
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lerin ekonomik karar ve faaliyetlerin-
de 6zglr olmalari gerekir.

* Devletin yuksek faiz politikast
uygulamasi, Uretim ekonomisini ce-
zalandinr ve rantiye ekonomisini
odullendirir.

* Devletin hesapsiz, kitapsiz
borglanmasinin sonucu yldksek faiz
yukiddar. Yiksek faiz, maliyet enflas-
yonunun kaynagidir.

* Artan faiz yka devleti "borcu
borgla® 6deme glkmazina ve sonug
olarak borg batagina strikler.

Tablo: Cegsitli Geligmis Ulkelerde Faiz Oranlar

Mevduat Faiz Orani

Kredi Faiz Orant

Ulkeler 1995 % 1995 %
Almanya 3.9 10.9
ABD 59 8.8
Avusturya 2.2
Belgika 4.0 8.4
Finlandiya 3.2 7.7
Hollanda 4.4 7.2
ingiltere 41 6.7
isveg 6.2 11.1
ispanya 7.7 10.0
isvigre 1.3 5.5
italya 6.4 12.5
Japonya 0.7 3.4
Kanada 7.1 8.6
Norveg 5.0 7.8
Portekiz 8.4 13.8
Yunanistan 15.8 231
Yeni Zelanda 8.5 12.2
irlanda 0.4 6.6
Tirkiye 76.1 91.7

Kaynak: World Bank, World Development Report, Washington DC: 1997. s. 216.217. (istatistikler
igin orijinal kaynak sudur: iMF, International Financial Statistics.)
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Ekonomik Gostergeler (ig)
Mayis / 1998

1995 1996 1997
Ekim Kasim Aralik
T.C. MERKEZ BANKASI
Déviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 13732.0 % 29363 20855 20044
Banknot Miktan (milyar TL) 22397340 . 713471 696858 719328
T.C. Merkez Bankas! lg Kredileri 206126.0 = 346617 346628 346408
(milyar TL) 192790.0 - 337623 337623 337623
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)
Toplam TL Mevduat 1297155.5 3294383.7 5830761.0 5896408.0
Tican Kuruluslar Mevduati 202144.7 4746323 ° 6167610 611473.0
Tasarruf Mevduat 684904 3 17331182 2900643.0 2908266.0
Vadesiz Tasarrul Mevduat 52471 5 1339199 1729220 171147.0
Vadeli Tasarrut Mevduati 632432.9  1599198.3 27277210 27371190
Mevduat Sertifikas: 6916.6 11207.6 557.0 277.0
Resmi Kurulug Mevduat 36839.9 165741.0 5127140 511823.0
Bankalar Mevduat 178367.7 485498.2 979491.0 1085304.0
Diger Kurulusiar Mevduati 187982.2 424186 2 820585.0 80625.0
Déviz Tevdiati 1367626.8 2851132.0 4957773.0 5392101.0
Toplam Krediler 1738270.3 3860069.8 7246773.0 7484850.0
Tanm 3269682.3 668826.0 799212.0 834648.0
Kalkinma ve Yatinm Bankalar 178290.2 351902.0 580970.0 586301.0
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 47242 0 72522.0 132776 0 136080.0
Gayrimenkul 56350.0 773800 1087220 113067 0
Denizcilik 1562.0 4732.0 11681.0 12466.0
Turizm 7903.2 11770.0 15970.0 15163.0
Diger Ihtisas Krediler 1842.0 74766.0 167815.0 1759310
Ticari, Swnai, Sair 11180985 25981713 5429627.0 5611194.0
PARA ARZI (milyar TL) 396047.0 —  1315788.0 1231850.0 1378604.0
FIYATLAR (DIE; 19687 = 100, 1994 = 100)
Toptan Egya Fiyatlan indeksi (Genel)
Tanm (Genel) 8733.7 - 708.0 7476 787.7
imalat Sanayil (Genel) 9313.7 - 839.3 905.1 8512
Tiketici Fiyatian (Torkiye) BTk = S 0% 32
Tuketici Fiyatlan (istanbul) ee Y £ U o LT
10718.2 - 775.3 826.9 8751
DIS ODEMELER (milyon §)
Disalm (CiF) 35709.0 - - -0 -~
Digsatim (FOB) 21635.9 = = . o 2

isgi Dovizleri - = = = =

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, altin stokunun yeniden dederlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. {2) TCMB kredilerine, borg 1ahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tammli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100- olarak verilmektedir. (5) Disalim, digsatim rakamlan Su-
bat/1996, isci dovizleri Ocak/1996 itibariyledir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1998)

! igsizlik | Dig Ticaret | Carl i§le.n: Faiz Oranlan (%)
2 el Tiiketici Ucretler | orami (%) Dengesi Dengesi P
Ulkeler GSYIH ; . . (Milyar $) | (Milyar $) arg
Fiyatlar Kazanglar® | (gn son) Plyasasi Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (Son 3 Aylik)

ABD. 37 1.4 40 52 -200.9 —166.4 5.31 8.50
Almanya 2.4 1.1 1.2 1.2 71.9 -1.3 3.43 4.95
Avustralya 3.6 -0.2 3.9 8.7 1.3 -13.3 498 B.75
Avusturya 2.0 1.0 50 7.0 -5.6 -19 3.38 6.50
Belgika 2.5 1.5 32 13.1 10.9 13.9 362 7.25
Danimarka 44 2.3 39 8.3 37 1.1 3.60 625
Fransa 30 0.8 29 12.5 316 39.2 3.38 6.55
Hallanda 38 2.3 30 5.8 16.2 23.1 3.38 5.25
ingiltere 2.8 35 45 76 -227 73 9.00 8.25
ispanya 36 1.8 2.9 21.7 -18.6 7.2 462 7.25
Isveg 33 1.0 37 8.4 17.3 59 425 5.10
isvigre 2.0 0.4 05 5.6 05 20.9 1.38 3.50
italya 2.8 1.7 27 12.1 28.9 36.8 5.69 8.25
Japonya 0.2 1.9 03 a3 108.3 102.9 0.42 1.63
Kanada 42 09 0.8 93 15.0 -122 4.68 6.50

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

©

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 2 Mayis 1998.

(**) Awustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O.B., ihracat F.0.B.; Digerleri igin C.\.F / F.0.8.
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Gorisler

Dog. Dr. EMRE ALKIN

Istanbul Gnjyersitesi Iktisat Fakultesi Aragtirma Goreviisi

Turkiye’de Anti Enflasyonist Politikalarin
Uygulanmasinda Ortaya Cikabilecek
Zorluklar Ve Sorunlar Uzerine Bir Not

Bu inceleme, bagligindan da belli
oldugu gibi, uzunca bir siredir
hukimetlerin, enflasyona karsi ciddi
bir micadele agmadiklari izlenimiyle
kaleme alindigindan oldukga kétim-
ser bir Uslup tagimaktadir. Bu kétim-
serligin baslica nedeni de hitkimetle-
rin ve ekonomi birokrasisinde gorev
alanlarin (bazi istisnalar diginda) bu
sorunla micadele yontemlerini iktisat
bilimi digindaki yerlerde aramalaridir.

Ancak bilimsellikten uzak davra-
nanlara yéneltilen bu yarginin hem
bilimsel hem de pratik gerekgeleri ol-
malidir. Aslinda enflasyonun kronik-
lesmesi sonucu sorunun iktisadi bo-

yuttan sosyal boyuta sigramasi, iktisat
politikast uygulayrcilaninin yapay ne-
denler arkasina siginmasina yardimci
olmaktadir. Dolayisiyla bilimsel disi-
nenlerin sorabilecedi her soru, yuka-
rida sézu edilenler tarafindan verilen
popllist cevaplarla sorusturulacak-
tr'"). Utke ve halk yararnina yapildig iz-
lenimi verilmeye galiglan her uygula-
manin arkasinda ya bir erken segim
ya da kisa vadeli baska bir partizan
hedef yatmaktadir.

Bu iddia, rakamlarla kolayca ka-
nitlanabilir: Her kismi olmayan segi-
min arkasindan, enflasyonda énemli
sigramalar meydana gelmektedir. DIE
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fiyat endekslerinin 12 aylk ortalama-
larina gére 1983 yilinin Mart aylarinda
% 30'un altinda olan enflasyon, ayni
yihn Kasim ayinda yapilan genel se-
¢imlerin sonrasinda hizl bir tirmaniga
gecmis ve 1984 yilinin ortalarinda %
60’a yaklagmstir. 1986 yilinin ortalari-
na dogru yine % 30’lara dusen enf-
lasyon, Kasim 1987 genel secimlerin-
den sonra buyik bir hizla yukselerek
1988 yilnin sonunda % 80'in Ustin-
deki seviyelere ulasmistir. Kérfez Krizi
ve durgunluk yillari olan 1990 ve
1991'de % 50-60'lik seviyeler, 1991
Ekim’indeki genel segimlerden sonra
tekrar % 70’li rakamlara trmanmistir.
1994 yiindaki basarisi tartisilabilecek
ve liberal ekonomiye aykin bazi ka-
rarlari da iceren (mevduatlarn timu-
nun devlet tarafindan glvence altina
alinmasi gibi) istikrar paketi sonucu
% 110'larin Uzerine gikan enflasyon
1995'in baglarinda gbéreceli olarak
duserken Aralik ayindaki genel se-
gimlerle yine % 90'lann uzerine Gik-
mis ve 1996 ve 1997 yillarinda %
80-100 arasindaki bir seviyede karar-
ik kazanmistir.

Dogal olarak Tirkiye ekonomisi-
ni bdylesine ciddi bir sarmaldan ¢i-
karmak giderek zorlagmakta ve bu
yuzden hikimetler enflasyonla mu-
cadeledeki basarsizliklarini veya is-
teksizliklerini gizlemede daha fazla
basarili olmaktadirlar. Hatta oy potan-
siyellerini artirmak amaciyla uygula-
diklari populizm bazli kisa vadeli
programlarin iktisat biliminin bildik
konulan ile kamufle etmeye galismak-
tadirlar®. Bu nedenle ekonomi ve si-
yasette stratejik noktanin enflasyon
ve sonuglan oldugunu séylemek
abartilmis bir yarg: olmamaktadir.
HlkUmetler igin énemli olan yegane
icraat, gbzle gorulebilir bir sorunu su-

ni gindem ve agiklamalarla saklama-
ya calismak ve iktidan saglamiastira-
na kadar halkin enflasyonla yasama-
sinl saglayacak {(dogal olarak hem
maliyeyi hem de ekonomiyi daha da
zor duruma sokacak) kisa vadeli
ayarlamalar yapmaktir. Tabii bu tip
hareket ve olgular istikrari ortadan
kaldirmaktadir. Aslinda Cumhuriyet
dénemine tum olarak bakildiginda
hikUmetlerin tutum ve davraniglarin-
da biling ve inang eksikligi gdze garp-
maktadir. Gerekli dnlemlerin alinma-
slyla ekonomiyi uzun vadede rahat-
latmak yerine, cok kisa hatta glni
kurtarma davranislarmin  ornekleri
¢okca gorulmustur ve gorulmekte-
dir®.

Yukarida s6zi edildigi gibi enf-
lasyonun bilimsel ve dogru bir analizi,
sozkonusu olgunun iktisadi, sosyal
ve politik boyutunu gézdniine alarak
mUmklUn olacaktir. Bunun nedeni
simdiye kadar bu U¢ boyutun enflas-
yonu tek baslarnna agiklayamamis ve
¢6zememis oimalarndir. Dogal olarak,
iktisat teorisi, sosyoloji ve siyaset biii-
mi mantikli bir oranda birlestiriimeli ve
varolan kosullar paralelinde en uygun
iktisat politikasI segilmelidir.

Neden-sonug iligkilerinin son de-
rece kansik bir sarmala girdigi Turki-
ye ekonomisinde enflasyonun anato-
misine bakilirsa gergek nedenlerin bir
kismini bulmak kolay olmayacaktr.
Buna ragmen enflasyonun ana nede-
ni degismemektedir. Mal ve hizmet ta-
lebi ile arzi arasindaki strekli denge-
sizlik... Tartigma konusu, bu denge-
sizligin hangi faktorlerin uyarmasiyla
ortaya ciktigidir. Birgok iktisat¢i den-
gesizligin nedenini, enflasyonun hiz-
lanmasini ve surekli hale gelmesini
arz ve talep kosullarina baglamakta-
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dir. Toplam talebin toplam arzdan
daha hizli gelismesi veya toplam arzi
daraltan yapisal sorunlarin varligi ve
uygulanan iktisat politikalari bu ikti-
sat(%llar i¢in enflasyonun ana kaynagi-
dir™.

Eger enflasyonun nedenleri bu
kadar acgiksa, neden etkin bir an-
ti-enflasyonist politika uygulanama-
maktadir? Bu sorunun yanitlari su se-
kilde siralanabilir:

1. Sorun iyi tahlil ediliyor ama
kullanilan araglar yanls segiliyor;

2. Sorun iyi tahlil edilemiyor ve
dolayistyla ¢are bulunamiyor;

3. Sorun apagik meydanda ol-
masina ragmen sorun bir sonraki ikti-
dara teslim ediliyor;

4. Son zamanlarda stk sik goz-
lemlendigi gibi sorunun farkinda
olundugu izlenimi verilip iktidan sag-
lamlagtirmak amaci ile yapay ve kisa
vadeli politikalar (fiyatlari dondurmak
gibi) kullanilyor. Son yanitin arkasin-
da yatan en 6nemli neden, radikal
ekonomik kararlarin enflasyonla ya-
samaya alismig bir toplumun tepkisini
notralize edecek veya yumusatacak
cesaret, iktidar ve en énemlisi bilgiye
sahip olmamaktadir.

Bu inceleme (bilimsellik, gézle
goraimeyen ve hatta teorik alternatif-
leri de dikkate almayi gerektirdigin-
den) enflasyonu disurme sorununu,
sosyoloji ve politika sentezi ile ¢6z-
meye galisacak iktidarlarin kargisina
gikacak zorluklar konusunda bir tar-
tisma niteligi tagimaktadir. Dolayisiyla
su an uygulanan politikalara yonelik
elestiriler simdilik bir kenara birakila-
caktir.
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Anlagilacag! gibi konunun boyut-
lari oldukga genistir. Oyleyse éncelik-
le konunun ana hatlar gizilmelidir. ilk
ele alinacak konu, enflasyona yon ve-
ren 6gelerin tanimlanmas: olacaktir.

Bu tanimlamalarin iginde ilging
ve gincel olanlarindan biri Prof. Dr.
Ercan Uygur® tarafindan yapilmistir.
Enflasyon sorununu baglica aktorier
ve faktérler gergevesinde ele aldig
galismasinda, enflasyon strecinin bu
iki 6genin davraniglarina ve birbirle-
rinden etkilesimlerine bagl oldugunu
bir model ¢ercevesi olusturarak anlat-
maya galigmistir. Sézkonusu galigma
iginde enflasyon sorununa getirilebi-
lecek alternatif ¢6zim yollan tzerinde
durulmakta ve basarili istikrar progra-
mi uygulamis iki Avrupa Ulkesinin,
Danimarka ve irlanda’nin deneyimleri
anlatimaktadir. Bdylece her istikrar
paketinin 6zde "act regete" gibi cesa-
ret kinct (en azindan toplum igin) bir
anlama gelmedigi anlatiimaya cgaligil-
migtir. Buna gore enflasyonun aktor-
leri Ug kategoride toplanabilir:

1. Tuketiciler
2. Ureticiler (Firmalar)
3. Hiakametler (Politikacilar)

Fiyatlar ve enflasyon kargisinda
bir bagimli degisken gibi gdziken, di-
ger bir deyisle etkileyenden gok etki-
lenen durumunda olan tuketici, bu in-
celemede enflasyon konusu iginde
pasif ve geri planda bir aktor olarak
ele alinmaktadir. Fiyatlann kendisi
igin veri oldugu tlketici davraniglan
her ne kadar enflasyon faktorlerini et-
kilese de, enflasyon sirecine bilingli
ve kalici bir midahelede bulunma-
maktadir. Hatta bu fikir, “tOketicilerin
boykot yapip enflasyonu disareme-
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yecekleri" gibi esprili bir ifade ile des-
teklenmistir.

Ureticiler veya firmalar; hikiimet
ve dig dunyadan aldiklan mesajlari
da dikkate alarak fiyat belirlediklerin-
den, enflasyon streci igin en aktif rol-
lerden birini oynamaktadiriar.

iktidara gelip hikiimeti olusturan
ve devlete yon veren politikacilar g
numarall aktér olmaktadir. Ctinkd po-
litikacinin hedefleri arasinda toplum
adina, ulasilacak ama kendinin itibar
ve popularitesini arttiracak belli bir
biyime, enflasyon ve/veya vergi
oranlari yer alir ve bundan dolayi hu-
kiimetler enflasyon sGrecinde aktif bir
aktordir'®. *Politikact eder diisiik enf-
lasyon ile disuk vergi orant ve yuk-
sek blylame hizi (veya disglk igsizlik
orani) gergeklestirebilirse popdularite-
sini ve segilme sansini arttirmig ol-
maktadir." Dogal olarak Ucret, faiz,
kar ve rant seklinde tarif edilen faktor
gelirlerine sahip olanlar, beklentilerini
hikUmetlerin kararlarina gore olus-
turmaktadir.

Her iki tarafin oyun-teorisi gerge-
vesinde birbirlerinin hareketlerini ta-
kip ederek planlama yapmasi, dikka-
te alinmasi gereken en 6nemli davra-
nis olarak ele alinmahdir. Oyleyse ak-
la gelen ilk sorun glven veya "kredi-
bilite"dir. lktidara gelen her politikaci
toplumun refahini maksimum kilacak
enflasyon, blylme ve vergi oranini
uygulayacagini ve saglayacagini
agiklasa da, popularitesini arttirmak
igin kisa vadede etkileyici fakat uzun
vadede sapma ve sorunlara yol aca-
cak politikalar uygulamaya bagla-
maktadir. iste bu nedenle, hiikiimet-
lerin tutarsiz ve istikrarsiz davraniglari
kargisinda dcret, faiz, kar ve rant ge-
lirlerine sahip olanlar, enflasyon bek-

lentilerini  hilkimet programlarinda
agiklanandan daha yulksek tutacak-
lardir. Bu bir anlamda giliven veya
"kredibilite" erozyonudur.

Enflasyonun sosyal ve hatta psi-
kolojik bir toplum sorunu haline gei-
mesi, toplumu direkt olarak hikumet
ve politikacilara karg! derin bir given-
sizlije dogru itmektedir. Dolayisiyla
Tirkiye'de gelecekte gergek anlamda
bir anti-enflasyonist iktisat politikas!
uyguiayacak bir hukimet igin en bu-
yuk zorluk "kredibilite sorunu" olacak-
tir.

Bir tlkenin ekonomisinin durumu
sadece ig itibanni degil ayni zamanda
dis itibarini da etkilediginden bu tar-
tismada deginilecek bazi énlemlerin
ve politikalarin, kredibilite sorunu ne-
deniyle uygulama zorlugu tasidiginin
alti gizilmelidir.

Anti-enflasyonist politikalann ba-
sarisini engelleyen "kredibilite erozyo-
nunun” su olgulardan kaynaklandig

diistinGimektedir™.

1. Teknolojik sinirlama;

2. Karar slrecinde kullaniian veri
ve yontemlerin yetersiz veya yanlig
olmast;

3. Hedeflerin gergekgi olmamasi;

4. Iktisat teorisi bilgisinin yeter-
sizligi;

5. Politik ve idari baski ve sinirla-

ma (Parlamentoda yeterli gogunluk
olmamas! veya zaman baskisl);

6. Politik stratejik simirlama (poli-
tikacinin popularite kaygisi ile uygula-
didi kisa vadeli politikalar);
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7. Dis ekonomik iligkilerde Ure-
timci bir Glke yerine tam bir emerging
market gérinumu gizmek ve kur-faiz
politikalari nedeniyle yabanci serma-
yenin vadesini kisaltmak ve yapisini
(sabit sermaye yatinmlarindan port-
téy yatinmlarina dogru) degistirmek;

8. IMF oOngorilerini uyguluyor-
mus gibi géranerek aslinda onlari go-
zard) etmek, bu ylzden kredi notu-
nun sik stk degigmesine yol agmak
ve sabit sermaye yatinmi amagh dis
borglanmanin éniinti keserek Ulke
icinde kredi faiz oranlarini yluksek tut-
mak.

Enflasyonu etkileyenleri yukari-
daki gibi ele alindiktan sonra, neden-
leri de maliyet, asin talep ve enflas-
yon beklentisi olarak lUg ana baglikta
toplanabili. Hem makroekonomik
hem de mikroekonomi anlamda ge-
cerli olan bu nedenler ayni zamanda
birbirleriyle de etkilesim halindedirler.
Bunlarin zaman igerisinde enflasyonu
etkileme dereceleri de degismekte-
dir. Bu faktorler bir tablo ile agagidaki
gibi agiklanabilir:

Enfasyon
Maliyet Agin Talep Beldentisi
Unsurlan Unsurlan Kaynaklan
1. fthal girdi 1. Kamu 1.k ve dg
maliyetini kesimi sokiar
belireyen £
dovz kury
2, Xamu kesimi 2 Ozel 2. Spakilatt
kaynakh kesim 21 beklentier
girdilerin fiyallan
3. Tanmsal 3 D agh 3. Glvensifik
fyatlar veya cani
glemler agg!
4 Faizorn 4. Belirsizik

Tartismanin bu bélimuinde enf-
lasyonun tirlerinden en énemlilerinin
taniminin  yapilmasinda yarar gortil-
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mektedir. Gunkl enflasyonun hangi
nedenterden kaynaklandigi bdylece
daha dolay anlasilabilir. Enflasyonun
analizi yapilirken, fiyat artiglarimin te-
mel nedenlerinden olan talep, maliyet
ve yapisallik ihmal edilmemelidir.

Talep Entflasyonu

Ekonomide talep dnemli Slglde
uyanimig ve toplam arzdaki artig ta-
lepteki geniglemenin altinda ise talep
enflasyonu meydana gelmektedir.
Talep, kamu harcamalan veya 6zel
kesim harcamalannin stratlenmesi ile
artmstir. iktisat teorisi bu olguyu, top-
lam arz artiginin 6niine gelen sinirla-
malara ragmen efektif talebin artmasi
sonucunda enflasyonist agigin mey-
dana gelmesi seklinde agiklamistir.
Bu noktadan 6teye reel gelir artigt du-
racak, fiyatlar dolayisiyla parasal gelir
yukselmeye baslayacaktir. Kamu ke-
simi ele alindiginda, butge harcama-
larinin agtk finansmani talep enflasyo-
nunun baslica nedenlerinden biri ola-
rak gozikmektedir. Aynca toplam ta-
sarruflarin, toplam yatirimlara yetme-
mesi veya yatinmlarin bitininin ge-
cikmesiyle Uretime agilamamasi da
talep enflasyonunu belirgin hale getir-
mektedir. Bu baglamda "bitge agigi
ile enflasyon arasinda otomatik bir
baglanti yoktur"® seklindeki yargilara
katimak mimkin olmamaktadir.
Cunku enflasyona tek basina sadece
bir faktor etki etmemektedir. Dolayi-
siyla boyle bir yargi enflasyon soru-
nunu gozmek igin arastirma yapanlar
hedeften saptiracaktir. Bltge a¢idi ile
enflasyon arasinda birebir matematik-
sel oranda iligki olmadig1 gergektir
ama agigin hangi nedenlerden kay-
naklandi§i, boyutlan ve nasil finanse
edildigi, fiyatlar genel dizeyi ile birin-
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ci derecede ilgilidir. Bunu gergek ha-
yattan bir érnekle sdyle agtklayabili-
riz: Bir insan asin derecede zayifla-
maktadir ve bir glin siddetli bir grip
sonucu Olur. Tip bilimi ile ilgisiz veya
bilgi sahibi olmayan bir insan sézko-
nusu kiginin zayifliktan 6ldagind hig-
bir zaman dusinmez, ama bir doktor
olen kisinin zayiflamaktan dolay! vi-
cut direncinin kinldigini ve bu ylzden
grip gibi bir hastalidi bile atlatamadi-
gim anlayacaktir. GUnkd neden - so-
nug ifigkilerini bilimsel gozle deger-
lendirenler tanida daha basarih ol-
maktadir.

Maliyet Enflasyonu

Bu tur enflasyonun nedeni, belir-
lenmig genel ve bolgesel bir fiyat arti-
sl olmamastna ragmen, Uretime girdi
olan faktorlerdeki fiyat artiglari yani
Gretim maliyetlerinin ylkselmesi ve
sonunda bu artiglanin piyasa fiyatlart-
ni etkilemesidir.

Yukanda genel olarak dort ka-
lemde sayillan maliyet unsurlannin
olumsuz etkilerini baski ile digtrmeyi
hedeflemek, demode ve basaris! tar-
tigmal bir iktisat politikasidir. Ancak
basanlt bir anti-enflasyonist politika
icin bu unsurlarin bir gekilde geriletil-
mesi de gerekmektedir. Cink( ba-
zen sozkonusu maliyet unsurlart hep
birlikte hareket ederek sakincall bir
sarmal olusturabilirler. Ornegin, Tur-
kiye'de gercek anlamda kronik ve
ylksek enflasyon 1970'lerde énce ta-
lebin geniglemesi ile baglamis daha
sonra mal ve hizmet maliyetlerinde
gorilen ylikselmeler sonucu daha da
hizlannustir.

Maliyet enflasyonun en o&nemli
unsurlarindan biri ve hatta en onemli-

si doviz kurunun hareketleridir. Bu ol-
gu iktisat teorisinde en iyi sekilde
Marshall-Lerner sarti ile agiklanmak-
tadir. Eger Ulke ekonomisinin dis ali-
minin (ithalat) blylk bir gogunlugu
hammadde, aramall ve yatinm malla-
rnndan olusuyorsa, sdzkonusu ulke-
nin dig talep elastikiyeti disik olmak-
tadir. Dolayisiyla déviz kurunun deva-
lhasyon veya piyasa kuvvetleri tara-
findan ylikselmesi tretim maliyetlerini
dogrudan etkilemektedir fakat bu
mallara olan talep, blyume hizi ile
dogru orantii olarak deg@ismeyece-
ginden 6deme yuki hafifleyecegine
artmaktadir. Turkiye gibi disa bagimi
bir ulkede devaml bliyiime saglamak
isteyen ve popularitesini arttirmak is-
teyen her hikumet bdyle bir faturay:
pesinen kabul etmektedir. Fakat po-
pularite kaybin géze alarak blyime-
yi kisa dénemli de olsa durdurmanin
bdyle bir faturay hafifletece@i agiktir.
Tabii boyle bir dnlem diger politikalar-
dan bagmsiz olarak uygulanamaz.
Tirkiye'de blylmenin en ylksek ol-
dugu dénemlerde i¢ talebin patladid:
g6zonune alinirsa, genellikle "maliyet
enflasyonu bile sirekli talep baskisi
sonucu ortaya Gikiyor" demek yanhs
olmamaktadir. Dolayisiyla sézkonusu
fatura devallUasyonlar ile yavasglaya-
cagina hiz kazaniyorsa ve bu durum
da hem bilimsel hem de pratik ornek-
lerle kanttlaniyorsa burada yapilmasi
gerekenler sunlar olabilir: Kamu kesi-
mi kaynakl girdilerin fiyatlan politik
popularite amaciyla belli dénemler
icin sabitlenmemeli ve bu fiyatlann
olugsumu piyasa glglerine birakiimal;
tarim kesimi kaynakli girdilerin fiyatla-
rn destekleme alimlari, stibvansiyonlar
v.s gibi uygulamalar ile asiri arttinlma-
malt, prestij yatirimlan yizdnden orta-
ya gtkan kamu agtklarimin finansmani
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amaciyla uzun ve kisa vade borglan-
mak igin faiz oranlan yikseltiimemeli,
gereksiz veya enflasyonun nétralize
edebilecegi kur ayarlamalarindan ka-
cinilmalidir.

Faiz, maliyet unsurlarindan belki
de en dikkat cekicisidir. Faizin iki
yonll etkisi vardir. Yiksek faiz tretim
maliyetierini arttirabilirken, diger yan-
dan da tuketim ve yatinm taleplerini
dlslrmektedir. Faiz orani, enflasyon
beklentisi ile belirsizlik ve risk dgeleri-
ni de kapsamaktadir. Faiz aslinda
borg verenin aldigi risk ve borg alanin
sbzkonusu borca ne kadar ihtiyaci ol-
dugu ile itigkilidir. Risk ne kadar fazla
ise faiz o kadar yiiksek olacaktir veya
borca ihtiyaci olan, diger borg iste-
yenlerle ihtiyaci dogrultusunda ne ka-
dar rekabet ederse (ki bu borg vere-
ne sundugu faizle olur) faiz o nisbette
yuksek olacaktir. Bu kistr déngu su
pratik o6rnekle agiklanabilir: Yaptidt
harcamalar kargisinda butgesinde
actk veren (yani gelirinden fazla har-
cama yapan) bir kisi (ki buna A diye-
lim), bu agigr kisa vadede 6demek
zorunda ise, borcunu uzun vadede
6deyecek bir bagka kisiden (ki bu da
B olsun) daha hizli finansmana ihti-
yag duyacaktir. Dolayisiyla bor¢ vere-
cek kisiye A, B'ye gore daha ylksek
bir faiz sunacaktir. Bunun tersi olarak
da, borg veren kisi A'nin B’ye gore
daha fazla ihtiyaci oldugunu kavrad:-
g1 icin faiz oranini kendisi de belirle-
yebilir veya teklif edileni arttirabilir'®.

Tabii borg verenin tek kisi olmasi
durumunda ve paranin blyuk bir bo-
Iimdndn A tarafindan bor¢ alinmasi
kargisinda B gibi uzun vade finans-
manina ihtiyacr olanlar A tarafindan
bir sekilde rekabete terk edilmis ol-
maktadir. Kalan parayl borg veren-
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den alabilmek igin onlar da tipki A gi-
bi faiz yoluyla rekabet edecekler ve
faiz oranini yukan gtkaracaklardir. Bu-
nun tersi de borg verenin bundan ha-
berdar olarak rekabeti kendi lehine
gevirmek igin bir faiz tabani belirleme-
sidir. Dogal olarak bu durumdan
maksimum faydayi elde etmek isteye-
cektir. Bu olgunun iktisat literatGrin-
deki tanimi "crowding-out" yani digan
itme etkisidir.

Bor¢ veren burada her gekilde
kar ediyor gibi goruntyorsa da, borg
verdigi paralarin sézkonusu faiz oran-
larn ile birlikte geri 6denmesi her za-
man garantili olmamaktadir. $éyle ki
borg alanlann borcu hangi yollardan
geri ddemeye caligacaklar, gelir du-
zeyleri, teminatlarinin olup olmadigt,
aldiklan borglar ile neler yaptiklari da
belirli bir risk unsuru olusturmakta-
dirt"®. Giinki risk de basli bagina fa-
izin bir belirleyicisidir. Soyle ki, borg
veren kisi A veya B'yi, yukarida sayi-
lan kriterler 1s1ginda riskli veya az risk-
li olarak siniflandirabilir. Boylece faiz
oranini  kendince belirleyebilir".
Ozetle faiz oram ayni zamanda borg-
luya duyulan giivenin de bir ifadesi
olmaktadir.

Tirkiye’de 1980-1991 ddénemin-
de faiz haddinin talep Uzerindeki etki-
si Gzerinde durulurken, 1991 yilindan
sonra faiz daha gok bir maliyet unsu-
ru olarak gorilmustlr. Hatta para ar-
zinl arttirarak paranin fiyati olan faizi
distrmek gibi bilimsellikten wuzak
akademik tartigmalar bile yapilmistir.
Yukarida anlatilanlanin 1giginda alti gi-
zilmesi gereken, maliyet unsurlarinin
tek tek veya toplu etkilesimi ile enflas-
yonun yukseldigi ve talep baskisiyla
bir sarmala girdigidir. Fakat buna rag-
men yatinm tasarruf esitliginin sagla-
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namamasi nedeniyle gergeklesen
aciklar ve buniarin finansman, faizle-
rin ve dolayistyla maliyetlerin artmasi-
na yol agmakta, disa bagimh ekono-
minin ylksek hizda blylmesi de ithal
edilen girdilerin ekonomi Uzerindeki
yukunt arttirmaktadir. Politik veya
teknik nedenlerden dolayi dunya pi-
yasalarinda hammadde, aramah ve
yatinm mali fiyatlarimin artmasinm en-
gellemek mumkin gézikmemektedir
ama bu mallann i¢ ekonomide fiyatla-
rinin arz-talep kanunlarinca belirlen-
mesi i¢in ¢aba sarfetmek belki de
dengeyi bozmamak amaciyla yapila-
cak en dogru uygulama olacaktir.

Yapisal Enflasyon

Enflasyon analizinde gokga go-
zardi edilen ve belki de en 6nemli ol-
gulardan biri hizlr ndfus artigidir. Hizh
nufus artist ve kirsal kesimden sehir-
lere dogru gégler, zorunlu mal talebi-
ni hizla arttirmakta ve bu durum lre-
tim yetersizligi ile gakisinca nisbi fiyat
yapisi bozulmakta ve enflasyonist
egilimler belirlemektedir. Diger yan-
dan kamu hizmetlerinin arttiriimasina
yénelik toplum baskisi artmakta ve
bu durum kamunun finansman kay-
nakiarini zorlayan harcama artiglarina
neden olmaktadir. Bu harcamalar
dogrudan uretime hedeflenmedigin-
den, kisa donemde parasal talebi ge-
nisletici etki yaratmaktadir'’®.

Bundan bagka yukanda soézi
edildigi gibi ithal kapasitesinin esnek
olmamasi da ayr bir yapisal sorun
olarak hem dretim maliyetlerini arttir-
makta hem de hammadde, aramall
ve yatinm mali ithal kapasitesine bag-
I olarak sadlanabildiginde lretim de
talebe karsi esnekligini kaybetmekte-
dir.

Devletin gelirlerinin esnek olma-
masi! ve surekli bitce agigi verilmesi
de Turkiye gibi hizll buydmeye agirlik
veren ulkeler igin enflasyonist etki ya-
raticy bir olgudur. Acik finansmanin
geregi olarak gereken para arzinin
artmasi, enflasyonla kargilanmaktadir.
Devletin dolayl vergileri yukseltmesi
de fiyatlar genel dizeyini etkilemekte-
dir. Bu arada bltge actklarinin kapa-
tiimasi igin, KiT fiyatlarina zam yapil-
mas: enflasyon sarmalini daha da
karmaglk hale sokmaktadir.

Bu altyapisal sorunlara, politik is-
tikrarsizlik (ki gelismekte olan tikele-
rin en dnemli 6zelligidir), kamu yéne-
timi ve ekonomi blirokrasisinde koor-
dinasyon eksikiigi (Turkiye'de ¢ok
sikga gorulmektedir), piyasalarn oli-
gopotistik yapilan® da eklenebil-
mektedir.

Yukarida enflasyon faktorlerinin
ve turlerinin huzh bir analizi yapildigin-
da, glvensizlik veya diger adiyla kre-
dibilite eksikligi anti-enflasyonist poli-
tikalar uygulamaya cahgacak bir hd-
kumetin 6nune gikacak en blyuk en-
gel olarak gozikmektedir. Tartisma-
nin basinda aciklandigl gibi salt ikti-
sat bilimi ile enflasyon problemine ¢a-
re bulmaya calismak otomatik olarak
basarisizligr getirecektir. Dolayistyla
anti-enflasyonist politikalar uygulaya-
cak bir hukimetin hem sosyolojiyi
hem de politikay iktisat ile birlestir-
mesi gerekmektedir. Sosyoloji ve si-
yasetin ekonomiye, ekonominin ya
da enflasyonun siyaset ve sosyolojiye
ne kadar etkisi olabilir seklindeki bir
soruya en ilging yanitlardan Prof. Dr.
Erdal Tirkkan (1996) tarafindan veril-
migtir’®. Prof. Dr. Tirkkan Turkiye gi-
bi gelismekte olan ulkelerde ekono-
minin demokratik kurallarla yé&netil-
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medigini iddia etmektedir. Siyasi ikti-
darlarin siyasi ve ekonomik kurum ve
kurallarina uyumluluklar agisindan
g tarli ekonomi anlayigi gosterdikle-
rini, bugune kadar olusan amprik ve
teorik bilgiler ve mevcut sorunlar al-
tinda belirlemigtir:

1. Glg ve siyasi hakimiyet mak-
simizasyonuna ydnelik ekonomi an-
layisi veya volontarist ekonomi yone-
timi anlayist;

2. Oy ve ekonomik hakimiyet
makzimizasyonuna yonelik ekonomi
ybnetimi anlayisi veya popdlist eko-
nomi yénetimi anlayisi;

3. Refah makzimizasyonuna yo-
nelik ekonomi yénetimi anlayig! veya
optimalist ekonomi anlayist.

Bu Ug ekonomi ydnetimi anlayi-
sindan Ug¢ gesit devlet yapisi ortaya
Gtkmaktadir:

1. Sinirsiz yetkili ve sorumlu kati
devlet;

2. Sinirsiz sorumlu ve sinirh yetki-
li tek yonll esnek devlet;

3. Sinirli sorumlu, sinirh yetKkili iki
yonll esnek devlet.

Turkiye'de populist devlet anlayi-
sin optimalist anlayiga gevirmek iste-
yen bir hukOmetin 6ntne gikacak
basgka bir sorun, devlet yapisinin da-
ha ¢ok devletin gérev ve miidahale
alanfarinin arttinlmasina yatkin ve el-
verigli olmasidir. Bu durum iyi niyet-
lerle iktidara gelen politikacilarin soz-
konusu niyetlerini unutturacak nitelik-
tedir. Ayrica bdyle bir siyasi hege-
monya ortami, insan sermayesinin
degerlendiriimesinde "negatif seleksi-
yon" yani kétandin iyiye tercih edilme-
si olgusuna agiktir'™,
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Dr. Turkkan bu durumun ekono-
mi ve siyasi hayatta demokrasiden
uzaklasiimasi anlamina geldigini iddia
etmektedir. "Demokrasiden uzaklag-
manin ekonomik hayata yansiyan en
onemli gostergelerinden birisi enflas-
yondur... Enflasyon, ekonomiyi oldu-
du kadar demokrasiyi de ¢ok ydnlu
olarak tahrip eden bir olgudur... Bir
ekonomide enflasyon olgusunun or-
taya gikabilmesi ve varligini sirdtre-
bilmesi, kamu agiklarinin milli gelirde-
ki payinin belli bir oranin Gzerine Gik-
mas! ile mimkun olur. Enflasyonist
bir ortamda kamu agiklaninin finans-
mani kaginilmaz olarak parasal genis-*
lemeyi, yani Merkez Bankasi'nin para
basmasi, bireylerden deviete enflas-
yon vergisi diye adlandirilan, bedel-
siz, karsiliksiz ve yasalarla dizenlen-
memig bir kaynak transferinin yapil-
mas! sonucunu dogurur. Iste bu
transfer, demokrasinin temel kuralla-
nndan birisinin, belki de en énemlisi-
nin ihlali anlamina gelmektedir. Cun-
kit demokrasilerde halkin temsilcileri-
nin dogrudan onayl olmadan vergi
alinmasi mimkan degildir.“

Anti-enflasyonist uygulayacak
hukUmetlerin karsilasacadl engeller-
den biri de su olabilir. Enflasyon ver-
gisinin en belirgin 6zelliklerinden biri-
si sabit gelirli ve pazarlik gucu en du-
sk kesimlerin en yiksek gelir kaybi-
na ugramasina neden olmasidirt'®.
Bundan dolayi, enflasyonu disurmek
igin uygulanacak politikalar toplumun
biytik bir bolumani olusturan bu ke-
sim tarafindan hognutsuzlukla karsila-
nacak ve kaginilmaz olarak politikaci-
ya popularite kaybettirecektir. Bu du-
rumda iktidardaki politikacinin, uygu-
lamanin kisa vadede zoruniu olarak
yapiidigina, uzun vadede kalici ¢o6-
zim yollar bulunacagima ve en



56 TURKIiYE'DE ANTI ENFLASYONIST POLITIKALARIN UYGULANMASI

6énemlisi s6zkonusu politikalann enf-
lasyondan ¢ikar saglayan pazarlik
gucl yuksek kesimlere haksiz kay-
nak akigini durdurmak igin uygulandi-
gina halki ikna etmesi gerekmektedir.

Eger Ulkenin igindeki kisi ve ku-
rumlar uzun yillar stiren enflasyon so-
nucu kétimser olmuslar ise uygula-
nacak her turld politikanin (hetero-
doks veya ortodoks) onune kredibili-
te sorunu dikilecektir. Her ne kadar
kronik enflasyonu dislrmek igin uy-
gulanan heterodoks politikalar, hipe-
renflasyona care olarak uygulanan
(Arjantin, Israil érneklerinde oldugu
gibi) ortodoks politikalar kadar sert
onlemleri icermiyorsa da birgok ayar-
lamay! beraberinde getirdigi icin her
turlu gelir kaynagini térpiilemektedir.

Dolayisiyla enflasyonu dugtrmek
icin uygulanacak politikanin adi ne
olursa olsun toplum uzlagmasi olma-
dan problem ¢ozilemez.

Anti-enflasyonist politika uygula-
yicilann politik ve sosyal faktérlerden
baska onlerine gikacak en buyuk en-
gel kamunun ekonomi Uzerindeki
baskisidir. Turkiye’de hem GSMH'nin
biydk bir kismini yaratan, hem de
yaptidi harcamalar ve yatinmlar ile
aclklara neden olan bu agklan ig
borglanma ile kapatmaya galisan ka-
mu, siyasi otoritenin fiyat ayarlamalan
ile reel ve finansal kesimde birgok
dengesizlige yol agmaktadir. Kamu
jktisadi Tegebbislerine eleman segi-
mini rasyonal anlayistan gok, politik
diyet 6deme anlayigini kullanarak ya-
pan onceki yonetimler ile ayni hataya
dagmemek igin, hikimetler, sos-
yal-demokratlarin veya demokratik
solcularin (aralarindaki fark hala anla-
siimig degildir) istedigi “ozerklik" gibi
pratik altyapisi olmayan sistemlerle

degil topyekin ozellestirmeyle ise
baglamalidir.

Siyasi iktidarlarin anlamasi gere-
ken ayrn bir nokta da, Turkiye gibi alt-
yapisi geligmemis, ndfusu ve yuzol-
¢iml énemli boyutlarda olan ulkeler-
de, enflasyonist etki yaratmadan ge-
nigletici maliye politikalari uygulama-
ya imkan olmamasidir. Dolayisiyla
degil enflasyonu dislirmek, dogal ol-
mayan bir biyUme hizina kavugsma
istegi bile enflasyonist etkiyi g¢arpan
hizi ile katlayabilir.

Sonug olarak anti-enflasyonist
politikalar uygulayacak hikumetlerin
onlne su engellerin gikmas: ihtimali
dahilindedir:

— i ve dis kredibilite sorunu;

— Popllizmin etkisinde kalma-
dan optimalist davranma zorfugu;

— Toplumun bilgi duzeyi;

— Devlet kadrolarinin etatist bir
anlayigla kemiklesmesi ve bu yizden
degdisime esneklik gosterememesi;

— Piyasalann oligopolistik yapiya
sahip olmalari;

— Kisi basina gelirin distukligu,
duguk gelirli kesimin toplum igindeki
payinin biytik olmasi ve yasam stan-
dartlaninin gok dustk olmasi nedeniy-
le uygulanacak politikalarin sosyal fa-
turasinin agir olmas: ve dolayisiyla
hikimetlerin gekimser davranmasi,

~ Ozellestirmeye karsi direng;

~ Baglatilan iyi niyetli fakat po-
pllarite kaybettiren ama uzun vadede
enflasyona gare olacak politikalarin
bir sonraki iktidar tarafindan veya
parti i¢i baskilar, hatta koalisyon or-
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taklarinin baskisi ile surekli ertelen-
mesi;

— Yoneticilerin bilimsel altyapi
eksikligi;

— Yoneticilerin zamansiz beyan-
lari;

— Para arzint kontrol etmek ve
tiketimi kismak amaciyla faizleri yu-
kan gekmek"”, bundan dolay! sabit
sermaye yatnmlannin énunud  kes-
mek.

Bu engeller, daha da gogaltilabi-
lir. Fakat unutulmamalidir ki enflasyo-
nun tird ve nedenleri iyi teshis edil-
mezse kullanilacak politikalar seg-
mek de zorlagabilir. Ornegdin hipe-
renflasyona karsi uygulanacak politi-
kalar ile kronik enflasyona karsi uy-
gulanacak politikalar birbirinden fark-
hdir. Ayrica devletin, ekonominin ve
toplumun altyapisi da uygulanacak
politikada bazi 6nemli degisiklikler
gerektirebilir.

Ozetle, anti-enflasyonist politika-
y1 uygulayacak hukumetler politik
kaygtlari, polllarite kaybini gézard
edebilecek cesarette ise, basan igin
en 6nemli 6zellige sahipler demektir.
Bunun diginda, Ulkenin ihtiyacina uy-
gun politikalan belirleyecek elastiki-
yette olmak ve mantikli davranmak
igin iyi bir bilimsel altyapiya da sahip
olmak gerekmektedir. Her ne kadar
parlamentodaki rakamsal gti¢ eksikli-
gi bu politikalar igin gerekli yasal alt-
yapinin dniinde bir engel tegkil edi-
yorsa da, mevcut durumda da alina-
bilecek mantikli kararlar ve yapilacak
yararll uygulamalar vardir. Enflasyo-
nu dastrmek igin, bu sorunun, devie-
te ve topluma bir numarall sosyai,
politik ve siyasi sorun olarak benim-

S

setilmesi gerekmektedir. Aksi halde
enflasyona alisarak yasanmaya de-
vam edilir ve enflasyon hayatin nefes
almak kadar dogal ve vazgegilmez
bir pargast olur.
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Dipnotlari

1- Bu durum iktisat Biliminin ciddiyetine
gdlge duglrmektedir. Mantikh ve bilimse! olan
tekliflar ve g62Gm yollar, popdlist ekonomi oli-
gargisi tarafindan geri gevrildikge ve popilist
ddstnce prim kazandikga, gergek iktisat bilim-
cileri halk tarafindan bir nevi felaket tellallan ve
paralel olarak gelir ve servetlerinin (kisa do-
nemli) artiglan éndne dikilen engeller gibi go-
ralmektedir.

_2- GUBUKGU Tugeul. (Birinci Ulusal ikti-
sat O§retimi Kongresi 2000'li yillarda Turkiye
Ekonomisi: ve Ekonomi Ogretimi, Tarkiye Eko-
nomi Kurumu 9-10 Ekim Ankara) konuyla ilgili
$0yle bir saptamada bulunmustur. *Politikacila-



S8 TURKIYE'DE ANTi ENFLASYONIST POLITIKALARIN UYGULANMASI

nn anflasyonla micadelede elini kolunu bagla-
yan durumun daha masumane aciklamalar
vardir. Kisa dénem Philips edrisi anlayigi iginde
enflasyonu kontro! etmenin igsizlige, durguniu-
ga ve iktisadi bidydmenin yavaglamasina yol
agacagl, bunun politik maliyetinin ise istikrar
politikasi kararlarini alan iktidarlar icin gok ydk-
sek olacadi digtnilmektedir.”

3- ULKEN Yiiksel, "1923'en 1993'e Cum-
huriyet Ekonomisi®, Filiz Kitabevi, Istanbul
1994, s. 79.

4- UNAL Targan, UZUNOGLU Sadi, AL-
KIN Kerem, "Enflasyonist Ortamda Faiz Politi-
kalar ve |gletmeler Uzerindeki Etkileri®, ITO Ya-
yin No: 1990-10, s.1 5.

5- UYGUR Ercan, "Enflasyon ve An-
ti-Enflasyonist Politikalar®, Birinci Ulusal iktisat
Ogretimi Kangresi 2000'li Yillarda Tiirkiye Eko-
nomisi ve Ekonomi Qgretimi, Tirkiye Ekonomi
Kurumu, 9-10 Ekim. Ankara

6- Uygur'a gadre hilkkimetin hedefi su ge-
kilde formile edilebilir:

I =i(p-pa) =g (na-n)

Bu formulasyon biylme hizi ve enflas-
yon arasindaki iligkiyi bir anlamda agiklamakta-
dir. "Burada | bir popilarite endeksi olarak di-
suntlebilir, p gergeklesen enflasyon orani, pa
hdkdmetin arzuladigi enflasyon orani, n ger-
ceklesen biyame orani, na hikiimetin arzula-
digi bdydme oranidir. Dogal olarak hikidmetin
arzuladigi enflasyon orani gergekiesen enflas-
yon oranindan disuk olacaktr ve hatta sifir bi-
le olabilir. Diger yandan hilkimetin arzuladig:
baylme orani gergeklesenden daha ylksektir.
Bunlar dikkate alindiginda f ve g fonksiyonlar-
nin ilk tdrevlerinin arti olmasi gerekir.

7- Dr. Uygur tarafindan ig gikta taplan-
mig olan nedenler, biraz daha agiimig ve ekle-
meler yapilmigtir. i itibar kadar dig itibarin da
enflasyonun digardimesinde etkili oldugu da-
sunalmagtar.

8- GOKGE Deniz, "Enflasyon Nasil Dagi-
ralGr?® Finans Dergisi, Ekim - 1991,

9- Bu o6rnek A'nin B ile ayni vadede fakat
miktar olarak daha fazla borca ihtiyag duymasi
halini kapsayan bir analize doniigturtlebilir.

10- Béyle bir durum 1994 yilimin baglann-
da ylksek repo oranlari sunan iki bankaya pa-
ra verenlerin, bu bankalarin finansal zorluga
digmesi ile birlikte paralanm geri alamamala-
riyla ortaya gikmigtir. llk énce yiksek oranlarda
karda goziiken para sahipleri “yuksek faiz teklif
edenin paraya ihtiyac: goktur ve digerlerine go-
re finansal durumu daha kritiktir' geklindeki

pratik gergedi kolay paranin verdigi hazla
unutmuglardir.

11- Risk tarifi bir 6rnekle pratik hale getiri-
lebilir: itfaiye istasyonunun yaminda bulunan bir
ig merkezinin yangin sigortasi primi ile uzak
olan bir is merkezinin yangin sigortasi primi
birbirinden farkli olacaktir. Bunun nedeni biri-
nin ébariine gore daha az risk tagimasidir. Ayni
arnek finansal durumu koétd olan A ile iyi olan
B'nin borg veren igin ifade ettikleri risk bakimin-
dan geligtirilebilir.

12- Artan para talebini kargilamak ama-
clyla para arzini emisyon yoluyla arttirmanin
enflasyonist etki yarattigi kabul edilmektedir.
Bu gindmiizde 6zellikle kaydi paranin para ar-
21 igindeki payinin biaydk boyutlara ulagtgi
1990'larda braz demode bir varsayimdir. Bir
ornek vermek gerekirse: 14 Kasim 1997'de
emisyon hacmi 765 trilyon iken, M1 1,2 Katril-
yon, M2 4,9 katrilyon, M2Y ise 10 katrilyon ci-
vanndadir. Dolayisiyla Klasik Miktar Teorisini
aciklamak icin mdbadele denklemine bankala-
nn yarathdg kaydi para ve ekonomideki para
benzeri dijer enstrimanlan da dahil etmek ge-
rekmektedir: (Para ve para benzerleri hakkinda
daha fazla bilgi i¢in Keyder ve Tekin'in (1994)
caligmalarina bakilmalidir).

13- Her politik veya biirokratik orgat enin-
de sonunda oligarsik bir yapiya dénastugii gibi
devletin liberal ekonomiye ve rekabete onem
vermemesi ylzinden piyasalar eninde sonun-
da oligopolistik bir yapiya dénasmektedir. Pi-
yasalann oligopolistik bir yapiya danidsmeleri
fiyat ve rekabet iligkisini clumsuz yénde etkile-
mektedir. Dolayisiyla bu durum fiyatlann yk-
selmesine ve kalite/fiyat oraninin digmesine
yol agmaktadir. Bunun nedeni igletmelerin re-
kabet yerine aralarinda fiyat anlagmalar yap-
malaridir.

14- TURKKAN Prof. Dr. Erdal, “Ekonomi
ve Demokrasi® Turhan Kitabevi, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Ankara 1996, s. 13-14-15.

15- TURKKAN, Erdal, a.g.e., s. 15.
16- TURKKAN, Erdal, ag.e., s. 21.

17- Her ne kadar Mc Kinnon (1973) faiz
aranlannin serbest birakiimas: sonucu yiksel-
mesiyle tasarruflann artacagim iddia etmigse
de, ampirik deliller faiz orani ile tasarruflar ara-
sinda dogrusal bir iligki olmadigini géstermistir.

Chandarvarkar (1977) sermaye piyasala-
nnin geligmig, tasarruf oraninin yiksek oldugu
ekonomilerde faiz oranlanmin digik oldugunu
isaret ederek Mc Kinnon hipotezini elegtirmig-
tir.



5Y

Gorusler

Yrd. Dog. Dr. LALE ERDEM KARABIYIK

Uludag Universitesi I.I.B.F. Ogretim Uyesi

IMKB’de Portféy Olusturma Stratejilerine
Bagh Olarak Hisse Senetlerinin Getiri ve
Riskleri Konusunda Bazi Degerlendirmeler

ortfdy olustururken geneliikle ya-

tinmeilann fiyat/kazang orani, fir-
ma blyUkiugu, fiyat/satis orani etkisi,
pazar degeri/defter degeri etkilerine
gore tercih yaptikiar bilinmektedir.

Firmalann karlilik oranlarina baki-
larak portfoy olusturulmasi sikga bas-
vurulan bir yontemdir. Bu firmalarin
elde ettigi karin, olguld ve yeterli olup
olmadigini belirlemek igin bazi etken-
lere dikkat etmek gereklidir.

(")rnegin, sermayenin alternatif
alanlarda kullamligindan da eide edi-
lebilecek gelir, genel ekonomik ko-
sullar, ayni endistri kolunda benzer
firmalann kar oranlan, isletmenin
planiadigi kar hedefleri gibi.

Fiyat/kazang orani yaklasimi, his-
se basina net Kkar ile, hisse senedi fi-

yati arasinda uygun bir ¢arpan katsa-
yisi bulunmasi gereginden hareket
eder. Bu carpan katsayisi, isletmenin
her 1 TL'lik vergi 6éncesi hisse basina
karna karsilk yatnmcilarin kag TL
ddemeye razi olduklanim gdsterir.
Ozellikle bilyiime potansiyelleri yiik-
sek, gelecedi parlak goéziken iglet-
melerin hisse basina disen kérina
yatiimcilar daha fazla ddemeyi kabul
ederler ve oran yiksek olur.

Piyasa degeri/defter degeri orani
yaklagiminda da fiyat/kazang orani
yaklagiminda oldugu gibi iki blyUklik
arasinda belli bir katsayi saptanir.

Fiyat/kazang orani kisaca senet-
lerin borsadaki fiyatlarinin pahali olup
olmadigini dlger ve piyasadaki fiyatin,
kdnn kag misli oldugunu gosterir.
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Oranin artmas! senetlerin pahalilasti-
gini gosterir. Yani fiyat/kazang orani,
sirketin kér yapma, potansiyeline go-
re piyasada iglem goren senetlerin
pahali mi, ucuz mu oldugunu belirt-
meye yarar. Yatrimci satin alacagi
sirketin hisse senedinin oraninin, bor-
sada iglem gdren tum senetlerin orta-
lama fiyat kazang orani ile olan diize-
yine bakar, senetler diger menkul kiy-
metlere gbére daha pahali mi, ucuz
mu onu aragtirir. Borsa'nin genel fiyat
kazang orani da riski belirtici dGnemli
bir géstergedir.

Fiyat Hisse Senedi Fiyat

Vergi Sonras)

Kazang Orani
Net Kar/Hisse Aded

Hisse senetlerinin fiyat/kazang
orani hesaplanirken kullanilan fiyat ya
31 Aralik tarihini takip eden haftadaki,
ya da 31 Marti takip eden haftadaki
hisse senetlerinin piyasa degeri ola-
rak alinabilir.

Birinci yéntemde, sirketlerin se-
ne sonu net karlarint veya (zararlar-
nin) henliz piyasa tarafindan bilinme-
digi i¢in, yatinmcilarin yil sonu bilgile-
re sahipmis gibi reaksiyon gosterdigi
ileri sr(ilse bile bu tarihte yatinmcilar
firmalarin mali tablolarini ve gergek
kar (zarar) rakamlarini bilemeyecek-
tir.

31 Martl takip eden haftanin pi-
yasa fiyatinin alindidi yéntemde ise,
agiklanan dénem sonu karlan ya da
zararlan hisse senetleri fiyatlarina
yanswabilmektedir. Yani, beklenme-
dik bir kar ya da zarar agtklanmasi
durumunda, hisse senedinin fiyati ile

kazanglar arasindaki dengenin bozul-
masina neden olabilecek "Bilgilenme
Etkisi* sorunu ortadan kaldirabilecek-
tir.

Bunlarin yanisira, bu konudaki
arastirmalarda, Ug¢ ayda bir agiklanan
kazanglara gore olugan F/K oranlar
ve Uger aylik getiriler de kullaniimasi
mimkundur. Fakat bu durumda da
Uger aylik agiklanan kazanglardaki
mevsimlik etki devreye girebilecektir.

iIMKB'de yatinmcilarin fi-
yat/kazan¢g oranini dikkate alarak
olusturduklari portféyler incelendigin-
de, digik F/K oranh hisse senetlerin-
den olusturulan portféylerin getirileri-
nin ylksek oldugu, aksine yiksek
F/K oranli hisse senetlerinden olustu-
rulan portféylerin getirilerinin  diglk
oldugu gérilmektedir.  IMKB'nin
1990-1996 dénemlerindeki verilerinin
kullaniimas: ile Turkiye Kalkinma Ban-
kas! Arastirma Planlama ve Organi-
zasyon Midirlagidnde gorevli uzman
tarafindan yapilan arastirma sonuglar
gostermektedir ki; portfoy getirileri
arasinda bir karsilastirma yapildiginda
dusuik fiyat/kazang oranlt portfoylerde
yuksek fiyat/kazang oranl portfdylere
gegildikge portfdy getirisi dugsmekte-
dir. Ayni zamanda sistematik risk de
digsmektedir.

Ancak bu arastirmada zarar agik-
layan firmalarin hisse senetleri portfoy
diginda tutulmusgtur.

Ayni arastirmaya goére zarar agik-
layan firmalarin hisseleri de ylUksek fi-
yat/kazang oranl hisselerden olusan
portfdye eklendiginde bu portféyin
ayllk ortalama getirisinin yukseldigi
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gérUImU§tUr. Yani buna gore
IMKB’de negatif kazang etkisi mev-
cuttur.

Diagik F/K Oranh

Hisse Senetlerinden Olusgturulan Portfay

PORTFOY GETIRISI SISTEMATIK RISK

Yiaksek F/K Oranh

Hisse Senetlennden Olugturulan Portioy

Yukaridan da gérildagu gibi risk
arttikga getiride azalmaktadir.

Fiyat/satig orani segenegine go-
re tercih yapildiginda ise, girketin his-
se senedi fiyatl hisse senedinin son 1
yillik hisse basina net satig degerine
bdlinmesinden sonra bulunan oran-
lar dikkate alinir. Yapilan aragtirma
sonucunda fiyat/satig orani distk
olan hisselerden olusturulan portféy-
lerin getirilerinin oran: yuksek olan
hisselerden olusturulan porftdylere
gbre daha yuksek oldugu ortaya Gik-
mistir ve satiglarin kazanglara gdre
daha kolay tahmin edilebilmesinden
dolayl gogu yatinmci bu orani incele-
yerek yatinma yonelmektedir.

Pazar degeri/defter degeri etkisi-
nin portfoy getirileri lizerinde etkileri-
ne de burada yer vermek istiyoruz.
Bu oran, hisse senedi fiyatinin, 6zser-
maye degerinin hisse sayisina boélun-
mesiyle bulunan hisse basina ozser-
maye degerine bdlinmesiyle bulun-
maktadir.

Yine ayni sonuglar bu arastirma-
da da ortaya gikmistir. Pazar dege-
ri/defter degeri orani duglik olan his-
se senetlerinden olusturulan portfoy-
lerin getirilerinin ytksek olmasi sonu-
cu ortaya gikmistir.

Firma buyukligline goére karar
veren yatinmcilar agisindan konuya
bakildiginda ayni arasgtirma sonuglar
porifdye ne derecede firma blyuklu-
gu kaguk hisse senedi alinirsa, getiri-
nin arttigr gérilmektedir.

Firma Bayiklaga Olghtd Kigik Firmalardan
Olusturulan Portidy

PORTFOY | GETIRiSI

Firma Biayaklaga Olgith Biyak Firmalardan
Olusturulan Porftoy

Yine yatrimcilar agisindan bir
hisse senedini alma, satma ya da el-
de tutma karan verilirken yine piyasa-
nin uygun fiyat kazang orani ve hisse-
nin verimi énemlidir.

Hisse bagina verim hesaplanma-
sinda dénem sonu tahmini fiyat yani
gercek deger en o6nemli rakamdir.
Hisse basina kann, uygun fi-
yat/kazang orant ile garpimi bizi do-
nem sonu tahmini fiyata ulastinr. Yani
hisse senetleri igin degerlemede kul-
lanilabilecek uygun fiyat/kazang orani
belirlendikten sonra yatinmci bulunan
dénem sonu tahmini fiyat ile cari pi-
yasa fiyatini karsilastirarak hisse se-
nedinin piyasa fiyatinin gergek dege-
rinin altinda mi, Ustiinde mi oldugunu
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belirler ve satma, alma ya da elde tut-
ma kararini buna gore verir. Yani ig-
lemde &nce ilgili hisseyle ilgili hisse
basina net kar tahmin edilmektedir.

Ornegin A sirketinin hisse senedi
basina beklenen kazang 400 TL ve
uygun fiyat/kazang orani 15 ise, Yati-
rnmci A sirketin hisse senedinin ger-
cek fiyatimin 6000 TL oldugunu tespit
edecektir. Cari piyasa fiyati bu hisse
senedi igin 4000 TL ise yatinmci cari
piyasa fiyatinin, gergek degerin altin-
da olmasindan dolayr almaya karar
verecektir. Cari fiyat 6rnegin 8000 TL
olsaydi, hisse senedini pahali bula-
cak ve almayacaktir.

4000 TL'lik allmdan sonra diye-
lim ki cari piyasa fiyati 9000 - 10000
TL oldu yani, satig fiyati gercek dege-
rin Uzerine giktigini dislinerek, satma
zamani olduguna karar verecektir.

iMKB fiyat kazang orani konu-
sunda dinyanin en cazip piyasalarin-
dan biridir. Fiyatlardaki yiikselmeye
kargiik girketlerin karhliginda yildan
yila daha garpici artiglar bunun temel
nedenidir.

iIMKB, ilk yillarda 1986 Ocak
ayinda F/K orani ortalamast % 2.73
gibi cazip bir dizeydedir. 1989'da da
yine F/K orani ortalamas| % 2.37 ol-
mustu. Bu oran da diger degerlerde
oldugu gibi IMKB'de bilyiik dalgalan-
malar gostermisgtir. Oran % 35'e ka-
dar gikmistir. Yine de dinyada 11 yi-
lin ortalamalan alindiginda dtnya or-
talamasi % 20'nin Gzerindeyken,
iMKB'de bu oran 1993'de % 28.7,
1994'de % 23.2 olmasina ragmen yi-

ne de 11 yilin ortalamasi % 12.5 ola-
rak diinya ortalamasindan kuguktar.

Yukarida hisse senedi degerle-
mesindeki temel analiz olarak bilinen
yOntemlerinden bazilar ifade edilmis-
tir.

Ancak kisa vadeli yatinm kararla-
rinda temel analizin yetersiz kaldid
da unutulmamalidir.

Yukselis periyodunun basladig
donemierde ilk bagvurulacak sistem
"Temel Analiz'dir, yattrimcinin segece-
gi hisse senetleri hakkinda kendisine
ipuglan verecektir.

Uzun vadeli yatinm tercihlerinde
temel analiz, kisa vadeli yatirm tercih-
lerinde ise teknik analiz 6n planda ol-
maktadr.

Ayrica, gelecek yillarda yuksek
performans gosterecek sirketlere yer
veriimesi, kisa donemde zarara yol
agsa dahi uzun dénemde ylksek ge-
tiri saglayabilmektedir.

Etkin piyasa fiyatlandirmasi mo-
deli etkin piyasa varsayimina dayanir.
Etkin piyasa modelinde, sermaye pi-
yasasinda mevcut her menkul dege-
rin fiyah, risk ve getiri 6zelliklerine go-
re almasi gereken degerlere esittir.
Menkul Kiymetlerin piyasa fiyati gok
degisik kaynaklardan elde edilen bil-
gilerin farklt analiz ydntemleri ile de-
gerlendiriimesi sonucunda elde edi-
len farkh beklentilerin ve yatinm birim-
lerinin degisik tercihlerinin bir yansi-
masi olarak ortaya gikar. Farkl bilgile-
re sahip yatinmcilar, menkul kiymetle-
rin getiri ve riskleri hakkinda farkh tah-
minlerde bulunabilirter.
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Sermaye piyasasinda sadece
mikemmel tahminlerde bulunan bi-
reysel ya da kurumsal yatinmcilarn
iyi kar elde edebilmelerinin nedeni de
piyasanin bu 6zelliginden kaynaklan-
maktadir. Etkin piyasa kavrami piya-
sadaki tim birimlerin ayni bilgilerden
yararlanarak ve ayni yontemlerle de-
gerlendirmek suretiyle, menkul Kiy-
metlerin risk ve getirileri hakkinda or-
tak bir sonuca ulastiklan teorik bir pi-
yasay! gostermektedir. Yapilan aras-
tirmalar IMKB'nin etkin olmadigini or-
taya koymustur.

IMKB'de aylarin etkileri incelen-
diginde en blyuk etkinin Haziran
ayinda oldugu goralmusgtar.

Yine yapllan aragtirmalarda
olumsuz negatif ay etkisi Ekim’dedir
(Bkz. Demir Ahmet, Sermaye Piyasa-
si ve IMKB Uizerine galigmalar).

iMKB'de Ocak ve Haziran ayla-
rindaki piyasanin canlanmast bilango
agiklama dénemi 6ncesine gelmekte-
dir. Ekim ayl ve Ekim ayindan biraz
daha az dists yagsanan Mart ayl da
bilangolarin agiklama dénemi sonra-
sina rastlamaktadir.

IMKB 1986'dan beri gegirdigi 12
yilkk dénemde genellikle bilangolar
agiklanmadan canlanmig, bilangolar
aciklandiktan sonra hareket azalmig-
tir. Bunun nedeni bilango tahmin edi-
lebilen ya da erken bilgi alabilenlerin
bilango Oncesi yaptiklar alimlar, bi-
lango sonrasi satiga gegirmeleri ola-
bilir. IMKB'de yapilan aragtirmalar,
(diger ulke borsalarinda da goéraldi-
gu gibi) Cuma guninin en ylksek
primli giin, Gargamba glnindn ikinci

yuksek primli gun, Sali'min en gok du-
sls oldugu gin, Pazartesinin ikinci
disusla gin oldugunu géstermigtir.

Ayni zamanda IMKB tatillere de
hassastir. Tatil 6ncelerinde (6zellikle
4 gunden fazla suren tatiller igin) giin-
IOk 1-48 gibi yuksek bir prim yapmak-
ta, tatil sonrasinda ise dugmektedir.
Tatil dnceleri getirisine normal getirili
gunlerde genellikle ulagiimamaktadir.
Genellikle tatil sonrasinda ise % 0.27
deger yitirmektedir.

Kaynaklar

1. Balaban, Ercan - Candemir,
Baturalp; iIMKB'de Bahama Etkileri,
isletme ve Finans Dergisi, say! 113.

2. Bozkurt, Unal; Menkul Degder
Yatinmlarinin Yénetimi, iktisat Banka-
si Egitim Yayinlar ist., 1985, sy. 114.

3. Demir, Ahmet; Kiglkkiremitgi,
Oktay; Ureten, Aykut; Pekkaya, Sem-
ra; Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzeri-
ne Caligsmalar, IMKB Yayini, islet-
me-Finans, sy. 39-71.

4. IMKB, Sermaye Piyasas! ve
Temel Bilgiler Klavuzu, Egitim Yayn-
lan No. 1, sy. 111.

5. Karan, Mehmet Baha; "IMKB
Fiyat/Kazang, Fiyat/Satig ve Pazar
Degeri/Defter Degeri Orani Etkileri;
Kargilagtirmall Bir Galigma" Sermaye
Piyasasi ve iIMKB Uzerine Galismalar,
iIMKB Yayin, sy. 73-93.
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Siz DE ABONE OLUN!

~Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

Adi Soyadi
Firma Adi

Adres

POHE KON § i Telf e Wk sl

[J Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

(O Ltfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1998 Yili Abone
Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
[J 6 Aylik: 3.000.000.- TL [0 6Aylk25$
[ 1 Yillk: 5.400.000.- TL (] 1YHk:40$
Not: Odrencilere % 40 indirim yapilimaktadir.
Abone bedeli (...c..ocovceeiiercciiieeiiec e ) TL, agsagidaki igaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

[ 715 Bankas: [ axbank TAS. || vapikredi Bankasi || Zraat Bankas: || T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Nisanca §ubesi Gemberlitag Subesi Beyoglu ubesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 63renci kimli§inizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
\Gtfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

24400 Sultanahmet — ISTANBUL = adresine gdnderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:
(0 — 212) 518 66 43 = Tel: 518 17 32



1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

11989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gostery) Istanbul Film Festivali
(Cegith Sponsorlukiar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival II, stanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorluklar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival III, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) 1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cegitli Sponsorlukiar)
|1994 Efes Pilsen Blues FestivalV, Istanbul Annendir Cocugum (Sinema Filmj)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kultur Merkezi) Nikah Kacndi (Oyun, Yunus Emre
Kultur Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Coziilmeler (Sinema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesith Sponsoriuklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadinun Anatomisi (Sinema Filrmu)
Yergekimli Asklar (Sinema Filmi) Ask Uzerine Soylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkegin Anatomisi
(Stnema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Stnema Fimi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Sinema Filmj) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komed: Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugiin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbuf) Cetin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskameyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbui) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/1dil
Biret (Konser) Gopliik (Oyun, Tiyatro Studyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldiirsene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) llk Kadin (Oyun, Istantul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davasi (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) lgerdeldler (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofrast (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatinin Anulan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1991 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) $aka $aka
(Oyun, Ali Poyrazogiu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusalim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)
Kiiheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyunculan) Kadi (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filrmu) [1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival V1II, Alkxrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Tosca (Opera. Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Gulriz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Filmi) Avc: (Smnema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevr)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadr7 Aligik Tiyatrosu) Kiigiik Bir i Igin Yagh
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)

P~ EFES™
[ Pilsen




.. bazitar yalmzea bivoyiiziinii yasar.
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