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RISKLERE DIKKATI
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OKURLARA MEKTUP

Risklere Dikkat

Sevgili Okurlar,

lari kargilama orani % 106 seviyesine ulasmis. Bltge agigl hedeflenen 45.8 katrilyon liranin
cok ¢ok altinda 30.3 katrilyon lira olarak gergeklesmis. Gegen yil 83.9 katrilyon lira olarak

ongorllen faiz disi harcamalar 83.7 katrilyon lirada, 66.1 Kkatrilyon lira olarak éngdrilen i¢ ve dis
faiz 6demeleri de 56.5 katrilyon lirada kalmis.

2004 mali yili bitce gergeklesmeleri son derece olumlu. Vergi gelirlerinin, faiz digi harcama-

Toplam biitge harcamalari ise, 149.9 katrilyon liralik hedefin altinda 140.2 katrilyon lira olarak
gerceklesmis. Bitge agiginin GSMH'ya orani ise 2003'te % 11.5 iken, 2004°'te % 7.1'e inmis. Bu
oranin 2005'te % 6.1 olmast bekleniyor. Tim bu rakamlar son derece olumlu. Ancak mali disipli-
nin kalitesinin giderek daha dnemli hale geldigini unutmamak gerekiyor.

Enflasyona gelince, yeni sepete gére TUFE'de % 0.55 artarak 12 aylikta % 8.5, UFE'de ise %
0.41 gerileyerek 12 aylikta % 10.7 olmus. Bu rakamlarin enflasyon seyrine iligkin bir bilgi verdi-
gini sdylemek ne yazik ki, mimkin degdil. Cunki ayni veriler bazinda 2004 yihindaki artislarin ne
oldugunu bilmiyoruz. Oysa DIE bu yilin rakamlarini gegen yihin TUFE ve TEFE artis rakamlariyla
kargilastirarak yayinlamis. Ancak gegen yilin rakamlart 1994 yili 100 alinarak olusturulan endek-
se gore, bu yilin rakamlari da 2003 yili 100 alinarak olusturuian endekse gore hazirlanmis. Yani
kargilastinimast mimkdn degil. Ne yazik ki, ayni sey daha énce istihdam ve butge verilerinde de

yapildi. Bu durum giiveni sarstigr gibi uluslararasi saydamlik kurallarina da aykiri. Ve de son de-
rece tehlikelidir.

Ekonominin genel goriniimine gelince mali piyasalara gore her sey yolunda. Kredi derece-
lendirme kuruluslarn not artinnmi igin sirada bekliyor. Enflasyon dustiyor. Reel faizler dusuyor. Ha-
zine daha uygun maliyetlerle bor¢laniyor, borsa yukseliyor, ihracat rekor Ustine rekor kiriyor. Ki-
saca mali piyasalara gére kirilganlik ve belirsizlik azalyor.

Kisaca piyasalara gére buraya kadar her sey olumlu. Ancak bir de madalyonun &bur yGz( var.
IMF ile varilan stand-by anlagmasi hala onaylanmadi. Yapisal reformlarda yol alinamiyor. ihra-
catla birlikte ithalat da rekor kiriyor. Ne yazik ki, yatinm mali ithalatindaki gerileme dikkat gekici.
Bu, ithalatin tretim kapasitesinde yarattig: artis etkisinin durduguna isaret ediyor. Buna karsilik
tiiketim ve ara mali ithalatindaki artis devam ediyor. ithalattaki artisin énemli bir kismi petrol fi-
yatlarindaki artigtan ileri geliyor. Oniimiizdeki yilda ham petrol fiyatlarinda énemli bir gerileme
beklenmiyor. ikinci olarak, ihracatgi da kurdaki gelismelerin rekabet giicl iizerindeki olumsuz et-
kisini pahali yerli girdiyi ucuz ithalatla ikame ederek asiyor. Bu nedenle ithalattaki yavaslama egi-

limi beklentisi pek gergekgi gériinmiyor. Ote yandan ihracat artis hizi da yavaglamis bulunuyor.
Ocak ihracat rakamlari pek i¢ agici degil.
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Mali piyasalar tim bu rakamlari gérmezden gelseler de risklerin biriktigi bir gergek. Ozellikle
17 Aralik sonrasinda iyimserlik dozunun artmasi ve ne AB'den gelen catlak seslerin ne de Irak'-
taki gelismelerin kimseyi rahatsiz etmemesi gercekten kayg! verici. Clinkii bu agir iyimserlige
bagli olarak kurun ve dolayisiyla ithalatin hem dis borglanma hem yerli Gretim hem de istihdam
uzerindeki olumsuz etkisi stirecektir. Nitekim 2004 yilinda 15.6 milyar dolara ve GSMH'nin %
5.2'sine ulasan cari agik, Turk ekonomisinin giderek yabancilarin risk alma istahina bagl hale
geldiginin agik gbstergesidir.

Artan cari agtk genellikle ekonominin dis etkilere daha agik hale gelmesi demektir. Blylye-
bilmek igin giderek artan oranda yabancilarin tasarrufiarini ihtiyag duyarsiniz. Clinkl blyumeyi
baglatmak kolay, strdiurmek zordur. Sayet beklenti yonetimini dogru bir bigimde yapamiyorsaniz
buylmeyi slirdirmek i¢in daha ¢ok borglanmak zorunda kalirsiniz. Ancak borcunuz arttikga bu-
nu strdirmek giderek zorlagir. Buylimenin saman alevi gibi olmamasi igin ekonomide verimliiik
artigina dinamizm kazandiracak radikal kurumsal degisikliklere ve ekonominin dis soklara karsi
direncini artiracak politikalara ihtiyag vardir. Ancak Hikimet sanki buna pek inanmiyor. Tirk Li-
ras| reel faizler % 6-7 gibi son dort yilin en distk diizeylerinde seyrederken ve bu toplam ig ta-
lep Uzerinde uyarici etki yaparken, Hukimetin mali disiplinin kalitesi konusunda pek titiz
olmadigi géruluyor. Nitekim tarima yonelik agiklanan destekler, makro ekonomik disiplin ve mali
disiplinin sorgulanmasina yol agti. Ustelik hiikiimetin bu davranis egiliminin devam edecegine
dair pek gok isaret var.

Bizim gibi ekonomilerde GSMH'nin % 5’ini asan bir cari agik uluslararasi piyasalarda endi-
seyle karsilanir. Dolayisiyla yapisal reformliari ertelemek ve isi agirdan almanin bedeli giderek
agirlasmaktadir.

Ote yandan diinya ekonomisinde de riskler biiyliyor. ABD'nin cari islemler dengesi agiginin ve
bunun surdirtilmesinin diinya ekonomisi Uzerinde ciddi bir risk unsuru olmaya basladigi dikkati
gekiyor. Her ne kadar Greenspan iyimserligini korumaya devam etse ve bir stre sonra Amerikan
pazarindaki payini korumak isteyen Avrupali Ureticilerin baskis! nedeniyle Euro’'nun deger yitir-
meye baslayacagini séylese de, ABD ekonomisine iliskin kaygilarin arttig1 bir gergek. Cunku
ABD hala diinyadaki biiyiimenin motoru. Ikincisi, diinyada yasanan ve Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan ekonomileri costuran likidite bollugunun arkasinda ABD'nin diisuk fa-
iz politikasi var. ABD bu oyuna son verirse tiim gelismekte olan iilkeler ciddi bir krize girer. U-
¢uncist, tim deger kaybina ragmen ABD dolar temel rezerv para olmaya devam ediyor. Mer-
kez bankalarinin ve uluslararasi sirketlerin rezervlerinin ve kontratiarinin % 60’1 hala dolarla.

Dolayisiyla ABD ekonomisindeki gelismelere, diinyadaki duyarlilik bugliine kadar gorilmedik
bir bicimde artmis durumda. Ozellikle, basta Tiirkiye olmak lizere parasi hizla deger kazanan
veya dis aclg! yiksek olan ekonomilerde ABD ekonomisinin yol agtigi dalgalanmanin maliyeti
yiiksek olacaktir. ilaveten jeopolitik sorunlar ve buna bagli olarak ham petrol fiyatlarindaki artiglar
da Turk ekonomisinin yiz yiize bulundugu diger onemli risklerdir.

Ote yandan yiikselen piyasa ekonomilerinin yarisindan godu cari islemler dengesi fazla verir-
ken, Turkiye'nin cari acgik verdigini de dikkate almak gerekiyor. Uluslararasi sermaye diger yik-
selen ekonomilere dogrudan yatinm ve hisse alimi seklinde gelirken, Turkiye'ye kredi olarak
girmis. Bu, yatinm ortaminin heniz giiven vermedigini gosteriyor. Bu nedenle Tirk ekonomisi
hem dis dengesindeki bozulma hem de bunu finanse etme bigimi nedeniyle bu tlkeler arasinda
risklere karg! en dayaniksiz llke durumunda.

Yiikselen piyasa ekonomilerine agilacak kredilerde bu yil bir gerileme beklenirken dogrudan
yatiim ve hisse senedi alimlarinin artmaya devam edecegi tahmin ediliyor. Bu durumda strdu-
riilebilirlik agisindan 2005 yilinda Tirkiye cari agigini diglrmek ve uluslararas! piyasalardan
kredi kullanimini azaltirken dogrudan yatirimlari gekmek zorunda. Bu da 6zellestirmenin hizlan-
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dinimasi yaninda Ulkenin uzun vadeli yatirrm agisindan gekiciligini artirmayi gerektiriyor. Bu du-
rum, 2005 yilinin ilk aylarindan sonra uluslararas: sermaye hareketlerinde beklenen yavaglama
gergeklesirse, ekonomide yerine getirilmesi gerekenler konusunda ortaya gikan gecikmelerin ve
mali disiplini bozacak girisimlerin faturasinin giderek agirlasacagini gosteriyor.

Ote yandan, AB slireci de kirilganhidi artiracaktir. Irak’taki gelismeler ve Tirk-ABD iligkilerinin
nasil bir seyir izleyecegdi de isin tuzu biberi. Kisaca inisli ¢tkish bir déneme giriyoruz. 3 Ekim'e
kadar basta Kibris olmak Uzere yapilacak ¢ok is var. Halen mizakere heyeti bagkani ve bas mi-
zakereci belli olmadi. Isler oldukc¢a agirdan alintyor. Orta ve uzun vadede belirsizlik artiyor. Nite-
kim ekonomide, siyasette, mali piyasalarda ortaya ¢ikan bitin olumlu gelismelere ragmen ne
dogrudan yabanci yatirimlar artiyor ne de mevduat sahibi mevduatinin vadesini tig aydan oteye
tasiyor. Dahasi zarar etmesine ragmen, vatandas doviz tevdiat hesaplarindan da vazgegmiyor.
Kisaca, hala given sorunu var. Cari islemler aciginin blaytklugl, hikumetin yapisal reformlarda
isi agirdan almasi ve diinyada ekonomik ve politik calkantilar glivenin olusmastni engelliyor. Bu
kosullar altinda GSMH'nin % 6.5’i kadar faiz digi fazla vermek ve bu teknik hedefe ulasmak igin
slrekliligi olmayan gelir artislarina bagvurmak artik yeterli olmayacaktir. Yapisal reformlarin hizla
hayata gegirilmesi ve mali disiplinin kalitesi bundan sonra gok daha énemli olacak ve daha ciddi
bir bigimde sorgulanacaktir.

Gelecek ay bulusmak dilegiyle...

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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DOC. DR. MUGE ISERI

| Sigortaahk

| DOC. DR. MUGE ISERI
| Istanbul Kiltiir Universitesi, Isletme Boliimii Ogretim Uyesi

Bireysel Emeklilikteki
Son Geligsmeler

Bireysel Emeklilik sistemi tilkemizde sosyal gtivenlik sisteminin bir ayag: ve tamam-
layicisi olarak yakin gegmiste faaliyete ge¢mis bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
sistemin temel ozelliklerinin tanitiminin ardindan baslangi¢ tarihi olan Kasim
2003’den gunimize dek emeklilik yatirim fonlarinin igeriklerini ve performansliarini
bir bitiun halinde gérebilmek, buna ek olarak sistemin saglikli bir sekilde biiyiiye-

bilmesi igin yapilmasi gerekenleri éneriler halinde siralamakiir.

1- Giris

osyal guvenlik duslncesi her tirlG ris-

ke karsiik, gelecegi guvence altina al-

ma amaciyla dogan bir fikirdir. Sosyal
glivenlikle ilgili karsilagilan sorunlarin ézellik-
le gelismekte olan Ulkelerin aktleryal denge-
lerini olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir.
Ulkemizdeki mevcut durumda ise, galisan ke-
sim agisindan Uretimi, yatirimi, istihdami te-
mel alan ve ulusal rekabet glclni gdzeten
bir tcret politikasi olugturulamadigi gibi, ¢ali-
sanlarin sosyal guvenligi ile ilgili tartismalar
Ozellikle son yillarda oldukga artmrs, sosyal
glvenlik kapsam! toplumun timine yaygin-
lastirlamadigindan sistemin yeniden yapilan-
diriimas! geregi kaginlmaz olmustur.

Tirkiye'de galisan kesim, temelde Sosyal
Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi ve Bag-
kur'a bagll olmakla birlikte Devlet istatistik

Enstittisi’'nidn yaptigl ¢alismalara gore, kayit
digi ¢alisanlarin, toplam ¢alisan yirmi dg mil-
yon kisi igindeki orant, 2004 yilinin Gglincl
geyreginde % 55.4 gibi olduk¢a yiksek bir
orana ulasmistir. Halen Calisma ve Sosyal
Gulvenlik Bakanhg: tarafindan yurutilen bir
taslak gercevesinde tek bir emeklilik sistemi
olusturulmasi ile ilgili galigmalar strdurdl-
mektedir. S6z konusu taslakta emeklilik igin
gereken glin sayisinin dokuz bin gine ¢ika-
riimasi ve emeklilik yasmin kademeli olarak
arttirllarak 68 yas stnirina getirilmesi disu-
ndlmektedir.

Ulkemizde sosyal giivenlige ayrilan eko-
nomik kaynakiar yetersiz oldugundan dolay!
emeklilik sistemine alternatif olma yerine, sis-
temi tamamlayici ve islevselligini arttirici nite-
likte gorilen bireysel emeklilikle ilgili dizen-
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BIREYSEL EMEKLILIKTEKI SON GELISMEL

lemeler, “Bireysel Emeklilik ve Yatirim Siste-
mi Kanunu” 7 Nisan 2001 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayinlanmis ve ylrirlige girmis, 27 E-
kim 2003’den itibaren de emeklilik s6zlesme-
leri gergeklestiriimeye baslanmistir.

Bireysel Emeklilik Kanunu, ¢alisan kesim
ve isverenin gonllli katilimini esas alarak,
gesitli tegviklerle etkin gozetim ve denetim al-
tinda emeklilikte saglayacaklar ek gelirle ki-
silerin refah dizeylerinin arttinimasini hedef-
lemektedir. Bu ¢alismanin amaci, yaklasik bir
yillik bir siredir satiimakta olan bireysel e-
meklilik sbzlesmelerinin performansint gesitli
agllardan analiz etmek, fon gruplarinin igerik-
lerini tanitmak ve piyasaya ¢ikislarindan iti-
baren yatinmcilar tarafindan en fazla tercih
edilen fonlari belirlemektir. Buna ek olarak
ayni zamanda Ulkemizde ¢ok yeni uygulan-
maya geg¢mis olan bireysel emeklilik sistemi-
nin daha da gliglenmesi ve yayginlastiriimasi
icin dneriler siralanmistir. Turkiye'de sosyal
glvenlik reformu geciktikge, ntfusun yaglan-
masina paralel olarak olusan negatif demog-
rafik gelismeler nedeniyle ¢6zim maliyeti git-
gide artacagindan, bireysel emeklilik sistemi-
nin en kisa zamanda yayginlastirimasinda
blyik yarar vardir.

Calisma bes bdliimden olusmaktadir. On-
celikle sistemin temel dzelliklerinin tanitiimasi
ve Ulkemizde konuyla ilgili literatlr taramasi-
na deginilmistir. izleyen bélimlerde ise, Tur-
kiye'deki bireyse! emeklilik sistemindeki tes-
vik unsurlari, séz konusu sirketlerde aranan
ozellikler, hayat sigortasi ile bireysel emeklilik
arasindaki farklar tanitiimistir. Sirketlerin do-
nemsel performanslarinin degerlendiriimesi-
nin ardindan sonug¢ ve dneriler bolimu ile ¢a-
lisma tamamlanmigtir.

2- Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirnm Sisteminin Tanitimi

Guntmizde dinya uygulamalarinda sos-
yal glvenlik sistemlerinin temelde iki farkli
grupta yer aldigi gorilmektedir. Bunlardan ilki
yasal ve zorunlu olarak isleyen sosyal gliven-
lik sistemi olup, sosyal gliivenlik hakkinin ta-
mamen devletin olanaklariyla karsilandigi ka-
t1 bir sistemdir. ikinci sistem ise, bireysel e-
meklilik ad: altinda tamamen istege bagl ola-

rak esnek, seffaf bir sekilde ve bireysel ter-
cihlere agik olarak galisan sistemdir. Pek ¢ok
bati tlkesinde uzun yillardir uygulanmakta o-
lan bireysel emeklilik ile hem katihmcilara ek
gelir yaratmak, hem de devletin Gzerindeki
sosyal glvenlik yikinu hafifletmek mdmkdn-
durt). Dinyada bireysel emeklilik fonlari yak-
lasik 12.5 trilyon dolar varlik birikimine ulas-
mis durumdadir. Ulkemizde séz konusu sis-
tem, en azindan simdilik, gelir dizeyi nispe-
ten yuksek olan kesime ydnelik olarak ¢alis-
makta olup, asgari Ucretliler arasinda fazla
taraftar bulamamistir. Bireysel emeklilik sis-
temi her ne kadar 6zel kesim tarafindan igle-
tilecek bir sistem olsa da, sistemin altyapisi
igin gereken kosullar devlet tarafindan sagla-
nir. Hayat sigortacihigmnin bir alternatifi olarak
gorilmemesi gereken bireysel emeklilik, kati-
lanlardan alinan katki paylarinin farkl risk
kategorilerinde degerlendiriimesine dayan-
maktadir. Ozel emeklilik sistemleri de kendi
aralarinda esnek ve kati emeklilik sistemileri
olarak gruplandiriimakta olup, aralarindaki
temel farklar asagida ézetlenmistir®. Esnek
yapidaki bir sistemde minimum kéarhlik zorun-
lulugu ve devlet garantisi yoktur, istege bagh
katilim s6z konusudur. Buna karsin kati ya-
pidaki 6zel emeklilik sisteminde ise ¢alisanla-
rin katilimi zorunlu olup, minimum karhlik
sarti ve oOzellikle karlihk disUslerinde deviet
garantisi vardir.

Ulkemizde uygulanmakta olan bireysel e-
meklilik sisteminde on yil kalinmas: ve 56 ya-
sin tamamlanmasi halinde elde edilen biriki-
min % 25'i vergiden muaf tutulmustur. Kalan
% 75'lik kisim ise % 5 gelir vergisi stopajina
tabidir. Sistemden emekli olmadan ya da g¢e-
sitli zorunlulukiar nedeniyle ayrilinmasi halin-
de % 25'lik muafiyet kalkmakta ve gelir ver-
gisi stopaj oranlari artmaktadir.

Ulkemizde sosyal glivenlik sistemlerinin a-
rastiriimasi ile ilgili olarak elde edilen bulgu-
lara gore, emeklilik sigortalarinin emekililik
yasindan dogrudan dogruya etkilendidi, yapi-
lan 6demelerin, galisanlarin katkilarinin ne-
malandiriimasina bagh oldugu tespit ediimis-
tir'®. 2020 ve 2050 yillari dikkate alinarak
gercgeklestirilen bir bagka aragtirmada ise, ul-
kemiz nifusunun yaklasik % 60'in1 olusturan
en alt gelir duzeyindeki grubun bireysel e-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 7
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meklilik sistemi icinde kisa vadede yer alma-
sinin mumkin olmadigi, ancak orta ve uzun
donemde sisteme katilabilecekleri 6ngoril-
mektedir. Galismada sbz konusu grubun
primlerinin devlet tarafindan yatinimasi éne-
rilmekte, bu durumunda ekonomiye &nemli
miktarda bir fon girisi olacag belirtimektedir.

2- 1. Bireysel Emeklilik Sisteminin
Ekonomik Etkisi

Yapilan arastirmalar gelecekte llkemizde
dogum hizinin dismekte, buna karsin hayat-
ta kalma slresinin de artmakta oldugunu
gostermektedir. Toplam nufus iginde yashla-
rin oraninin artmasiyla, mevcut durumda bile
tutturulamayan aktif pasif dengeler daha da
bozulacaktir. Bireysel emeklilik bu noktada,
kigilerin emekliliklerindeki ek gelir ihtiyacini
karsilayacak bir yapr olarak goralmelidir.
Sektorin piyasadaki pay arttikga, konuyla il-
gili personel istihdam edilecek, 6zel sektorin
borglanma olanaklarinin yilikselmesiyle, daha
kolay kaynak bulunacagindan, artan yatirm-
larla birlikte genel olarak istihdamda artis o-
lacak ve siirdirilebilir ekonomik buyime
saglanacaktir. Sistem, kamunun UGzerindeki
sosyal guvenlik yukinun azalmasina, uzun
vadeli fonlarin artmasina ve sermaye piyasa-
larinin derinlesmesine olanak saglayabilir.
Tasarruflarin artmasina yol agan etkisiyle bi-
reysel emeklilik sistemi, gerek hisse senedi
gerekse uzun vadeli borglanma senetlerine
cian ilgiyi arttirarak islem hacmini yikselte-
cek ve piyasalarin gelismesine katki sagla-
yacaktir®. ingiltere, ABD gibi gelismis (ilke-
lerde 6zel emeklilik fon portfylerinin milli ge-
lire orani ortalama % 60 dlzeyindedir. Ulke-
mizde de emeklilik fonlarinin basarnli olma-
styla birlikte, sosyal giivenlik sistemine duyu-
lan gliven artacaktir. Portféy yonetiminin pro-
fesyonellerce yapilimasindan dolayi fon uye-
lerinin yiiksek getiriler elde etmesi ve kisilerin
refah diizeyinin artmasi mimkin olabilecek-
tir.

Ulkemiz sosyal glveniik sisteminde asa-
gida kisaca ozetlenen birikmis sorunlar, re-
form niteligindeki politikalara olan gereksinimi
arttirmistir®®. Ulkemizde sosyal giivenlik har-
camalarintm ulusal gelir igcindeki pay: yetersiz
olup, aktif ve pasif sigortali dengesi bozuktur.
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Tahsil edilemeyen primlere surekli olarak af
¢ikarilmistir. Sosyal guvenlikte esitlik ve s-
tandart yoktur. Bireysel emeklilikteki gelisme-
lerle birlikte, mevcut sistemdeki yetersizlikler
azalacaktir. Soyle ki, emeklilik fonlarinin ser-
maye piyasasindaki piyasa olusturucu etki-
siyle isgtici mobilizasyonu kolaylasmakta ve
demografik degisimin butge UGzerindeki ylki
hafiflemektedir. Ancak burada dikkat edilmesi
gerekli olan nokta, tasarruflarin emekililik fon-
larina yonlenmesini saglayici ydnde vergi di-
zenlemeleri getirilmesidir. Konuyla ilgili olarak
yapilan bir calismada ozel emeklilik fonlari-
nin yeterli dizeyde gelisebilmesi igin gerek
emeklilik fonlarinin gerekse yatinm gelirleri-
nin vergiden muaf tutulmasi, vergilendirme-
nin sadece emekli ayhklari Gzerinden yapil-
masi énerilmektedir”.

Emeklilik fonlarinin buytimesiyle birlikte,
emeklilik geliri saglayan sistemlerin finansal
piyasalara olan etkileri gittikge énem kazan-
masina karsin bu konuya yeterince 6nem ve-
rimemektedir. Bu alanda yap:mis olan bir
aragtirmada, bireysel emeklilik sisteminin
saglikli sekilde gelisebilmesi i¢in emeklilik
fonlarinin finansal agidan gozetimini yapacak
olan etkin bir sistemin kurulmasinin sart ol-
dugu one surllmektedir. Buna ek olarak e-
meklilik programlarinin gelismis oldugu Ulke-
lerde sermaye piyasalarinin da gelismis ol-
dugu, tam tersine sektoériin ufak oldugu ulke-
lerde de sermaye piyasalarinin yeterince ge-
lismemis oldudu tespit edilmektedir ®.

2- 2. Ulkemiz Bireysel Emeklilik
Sistemindeki Tegvik Unsurlan

Bireysel emeklilikle ilgili tesviklerin bagin-
da katiimci tarafindan 6denecek katkilarin,
galisanlarda yillik lcret, serbest galisanlarda
ise, yilhk gelirin % 10'u ve asgari Gicretin yillik
miktarini gegmeyecek sekilde gelir vergisi
matrahindan indirilmesine izin verilmesi gei-
mektedir. Sistemdeki tesvik unsurlarinin da-
ha da gekici hale gelebilmesi igin gelecekte
Bakanlar Kurulu'nca % 10 olarak belirlenen
oranin % 20’ye ve asgari yillik Geretin iki ka-
tina gikariimasi mumkin kilinmistir.

isverenier de calisanlar igin sisteme ode-
yecekleri katki payini % 10’luk sinir iginde
kalmak kosuluyla gider olarak yazabilmekte-




BIREYSEL EMEKLILIKTEKI SON GELISMELER

dirler. S6z konusu fonlarin isletilmesi ile elde
edilen kazanglar, kurumlar vergisinden ve ge-
lir vergisinden muaftir. Emeklilik yatirm fon-
lari gerek kurulus asamasinda, gerekse her
turll islemlerinde damga vergisinden muaftir-
lar. Yatinm fonlarinin dértte birini hisse sene-
di olarak degerlendirecek yatirrmcilardan sto-
paj vergisi de kesilmemektedir. Bu durum
IMKB'na yeni fonlarin girerek, borsaya derin-
lik kazandiriimas! agisindan da 6nem tasi-
maktadir.

Bireyler disinda kurumlarin da gahsanlari
adina sisteme katilmasinin asagida sirala-
nan konularda faydalar getirdigi belirtimek-
tedir®. Oncelikle calisanin tcretine zam yap-
maktansa emeklilik hesabina ayn: oranda
katki artinminda bulunan sgirkette vergi avan-
taji dogacaktir. Ucretliler, kurum katkili 6zel
emeklilik planlarn olan sirketleri tercih ede-
ceklerinden dolays bu tir sirketler digerlerine
gore daha kaliteli isglcune sahip olabilirler,
isyerinden duyulan tatmin artar, ¢ahsanlara
motivasyon kazandirilmig olur. Kurum katkili
6zel emeklilik planlariyla yasl galisanlar igin
emekliligin cazibesi arttirihirsa yeni gelecek
genglere de yer agilmasi saglanacaktir. Bu
sekilde davranan sirketler de sosyal sorumlu-
luklarini yerine getirmis olurlar. Yapilan aras-
tirmalarda sisteme dahil olan dcretlilerin hig-
bir tasarrufta bulunmadan tum gelirlerini har-
cayanlara gére daha mutlu kisiler olduklari
tespit edilmistir.

3- Hayat Sigortasi ve Bireysel Emeklilik
Uriinleri Arasindaki Temel Farklar

Ozel emeklilik fon sisteminin esasi sigorta
mekanizmasina dayali olmayip, uzun vadeli
portfdy yonetimi temeline dayalidir. Hayat si-
gortasinin amaci, kisileri kargilagsabilecekleri
risklerden korumaktir. Buna karsilik bireysel
emekliligin ana dayanak noktasi, sisteme ka-
tilanlardan alinan katki paylarinin yatirrma
donistirdlmesi ile gelecekte ek gelir yaratil-
masidir. Her iki sistemde de asgari prim 6-
deme s(resi 10 yil olmasina karsin, bireysel
emeklilikte bu kosula ek olarak 56 yas siniri
getiriimistir. Bir baska ifadeyle ancak bu yasg-
tan sonra toplu para veya gelir 6demeleriyle
ilgili vergi tesvikleri baglamaktadir. Hayat si-
gortalari minimum 10, maksimum 30 yillik

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9

slrelerle yapilir ve kisilerin orta vadeli gerek-
sinimlerini karsilamaya ydneliktir. Bireysel e-
meklilikte minimum bir yilhk siire dolduktan
sonra yapilan birikimlerin baska bir emeklilik
sirketine aktarilmasi mimkin olmakta, hal-
buki hayat sigortas! poligelerinde bu sekilde
bir aktarim yapilmasina izin verilmemektedir.
Bireysel emeklilik sisteminde yilda bir defa
emeklilik sirketini degistirme olanagina ek o-
larak yil icinde en fazla dort kere olmak kay-
diyla emeklilik planlanini degistirme olanagi
da vardir. Buna karsilik hayat sigortasinda
polige suresi dolana kadar poligenin alindigs
sirkette kalma zorunlulugu bulunmaktadirt'®.

Ayrica hayat sigortasindaki risk ve getiri
cesitliligi ile kisilerin tercih hakkr bireysel e-
meklilik sistemine gdre ¢ok daha sinirh di-
zeydedir. Bagka bir deyisle kisisel yatirimlar-
da tercih ve birikimlerin aktariminda esneklik
olmamasi gibi sorunlar vardir. Birikimli hayat
sigortasi sahibi bir kisi, bireysel emekililik sis-
temine ge¢me hakkina sahip olmasina kar-
sin, hayat sigortasinda gegirdigi sture ne o-
lursa olsun, hatta 10 yil ve 56 yas kriterini ye-
rine getirmis olsa bile emeklilik sisteminde en
az 3 yil kaldiktan sonra emeklilik hakkini ka-
zanabilir.

Bireysel emeklilik sisteminin tanitimi Gni-
versite mezunu olup, bu konuda yapilan si-
navdan basarili olan uzman Kisiler tarafindan
yuritilmektedir. Emeklilik sirketi en az Ug de-
gisik risk ve getiri yapisina sahip olan fon
kurmak zorundadir ve fon tirlerine iliskin du-
zenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan gergeklestirilerek kamuya agiklanmistir.
Emeklilik sirketleri hem hayat hem de ferdi
kaza sigortasi konularinda, hayat sigortasi
sirketleri de bireysel emeklilik konusunda
ruhsat alma hakkina sahiptir. Hayat sigortasi
sahibi yaptigi tasarruflarin hangi finansal a-
raclarda degerlendirilecegi konusunda bilgi
sahibi degildir. Buna karsilik bireysel emekli-
lik sisteminde katilimcinin birikiminin hangi
finansal araglarda degerlendirilecegi belli si-
nirlar iginde de olsa kendisi tarafindan belir-
lenebilir.

iki sistem arasindaki bir baska fark ise,
uygulanacak yatirim politikasi katilimcilar ta-
rafindan belirlendigi igin, bireysel emeklilik
sisteminde herhangi bir getiri garantisi veril-
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paylarinin vergiden indirim oraninin % 10'dan % 20'ye yiikseltiimesi dnemli bir tesvik unsuru o-
labilir. Emeklilik sirketinin sik sik degistiriimesini onleyici tedbirlerle, piyasada faaliyet gosteren
sirketler arasindaki rekabetin yikict olmasi onlenebilir. Katilime tasarruflarinin degerlendirilme-
sinde hayat sigortalarinda oldugu gibi en azindan bir alt sinir getirilerek, ne 6lglde reel getiri
saglanabilecegi belirlenmelidir. Emeklilik sirketleri igin sermaye yeterlik oranlari saptanmalidir.
Ozellikle tiiketici agisindan bireysel emekliligin cazip olmasi igin, isverenlerin calisanlari igin &-
deyecegdi primlere de (6rnedin maasin % 10'u kadar) istisna getirilebilir. Ayrica emeklilikte vade
tarihi dolduktan sonra 6denen toplu para da vergilendiriimektedir. Bu yapilirken en azindan prim
odemelerinde taninan istisnalar igin tekrar kesinti yapilmasinin éniine gegcilmelidir. Hazine Mis-
tesarhgi tarafindan tim sektorli igeren bir raporlama sistemi kurulabilir. Bu raporlamaya uyabilen
sirketler calismalarini devam ettirebilir, digerleri sistemden ayiklanirsa, gitgide daha saglikh bir
yapi gerceklestirilebilir. Emeklilik sirketinin emeklilik ikramiyeleri veya maaslari ddeyememesi du-
rumunda garanti olusturacak bir kurum kurulabilir.

.Ulke.mizde sisteme giiven unsuru olusturuldugu dlglide kisa siire sonra biriken foniar ekono-
mide hi¢ de kigimsenmeyecek rakamlara ulasacak, istihdami olumlu yénde etkileyecek, refahin

artmasina katki yapacaktir.

Tablo 4
Aviva Hayat ve Emeklilik l
Aileye Dahil fonlarin Porttéy Dagilim ]
Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz Borg Bporsa Kamu Dig .
; . ] ara Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu | Repo | Senedi | Kiyme! | Senedi pi Borglanma o
% % % % % % s % 2
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengali 67,63 2.60 0.00 , 23.00 0,00 0,00 3,62 SNIIS! 0.00
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 60,23 3.46 0,00 l 30,99 0.00 0.00 4.88 0.44 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am.
Kamu Borg. Ar. 78,51 3.97 0,00 15,58 0,00 0,00 1,94 0,00 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am.
Kamu Dig Borg. Ar 16,72 1,10 0,00 0,00 0,00 0.00 1,83 80,35 0.00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am
Uluslar. Borg. Ar. 15,56 3,01 0,00 0,00 79.49 0.00 1,94 0,00 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 45,60 51,80 0.00 0,00 0.00 0.00 2.50 0,00 0.00
Aile Ortalamasi 47,38 11,01 0,00 11,60 13,25 0,00 2,79 13,99 0,00
Tablo 5
Bagak Emeklifik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
Devlet | Hazine | Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Bporrsaa Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvlll | Bonosu | Repo | Senedl | Kiymet | Senedi pi 3 Borglanma 3
% % % % % % e & % °
o
e oo o003’ | esi1 | 000 000 | 000 0.00 0,00
Bagak Emeklilik Esnek 25,35 0,00 17,21 57.44 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
PR s e s ool Solo0 | 400 | 000 (- 000 000 | 000 0,00 0,00
Bagak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. 0
IA" (Déviz) 86,68 0,00 13,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0
’ Bagak Emeklilik Likit-Kamu 16,68 67,28 16,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 .
[ Aile Ortalamasi 44,94 13,46 12,89 | 28,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 |
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Tablo 6
Dogan Emeklilik
Alleye Dahil Fonlanin Portfy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse Yab.Men. | Oz.Borg szrr.? Kamu Dig Diger
Fon Ad: Tahvill | Bonosu Repo Senedi Kiymet Senedi By - Borglanma i
% % % % % % 'Vf/a % i
Dogan Emeklilik Esnek 24,42 21,37 7,72 46,49 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Dogan Emexklilik Gelir Am. Déviz Cins.
Kamu Borg. Arg. 97,42 0,00 2,58 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00
Pel IR CelAm, 06vz Cins 6140 | 214 | 535 | o000 0.00 0.00 0.00 31,11 0.00
Dogan Emekilik Gelir Am Kamu Bar¢ | g905 | 900 | o095 | 000 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00
o) - =
Er(:g.an Emeklilik lhitisas IMKB Ulu. 30 0,00 0,00 8,63 91,37 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
(o] lli iy. it-
eogan Emekifik Para Piy. EmanetLikit- 1450 | 900 | 10000 | 0.0 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00
Dogan Emekiilik Para Piy. Likit Kamu 10,76 42,49 46,75 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00
Alle Ortalamasi 41,86 | 943 24,57 ! 19,69 0,00 0,00 0,00 4,44 0,00
Tablo 7
Garanti Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portfoy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse Yab.Men. | 0z.Borg szrrsaa Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu Repo Senedi Kiymet Senedi ERERRED Borglanma .i
% % % % % % y% %
Garanti Emeklilik Hay. Boydme Am. His- 0.00 0,00 4.86 95.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
se Senedi
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 28,30 34,23 083 36.64 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Garanti EmeklilikHay.Gelir Am.Kamu Dig 0.00 0.00 10,65 0.00 0.00 0.00 0.00 89.35 0.00
Bor.Ar {E .band) y : ' y ' ‘ 3 ! :
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Kamu 90,98 859 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00
Barg.Arag.
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am Kamu 100,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Borg. Arag. Doviz ' y il ! ¥ 1 i
g:r’::': Bl arlice g ATLUis 0,00 000 | 1585 | 0.00 000 0.00 0.00 84,15 000
Garanli Emekiilik Hay. Likil-Kamu 37.87 1,60 60,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Aile Ortalamas 36,74 6,35 13,31 18,83 0,00 000 | 000 24,79 0,00
Tablo 8
Kog All. Hay. Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portfdy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg BP(:YS: Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosuy Repo Senedi Kiymet Senedi Pivasas| Borglanma %
% % % % % % Y,/ %
A3
Lol Hay. Emeldiik Buydme Am Es- | 3736 | o000 | 1806 | 2538 0.00 0.00 19,20 0.00 0.00
eV etk A Kary 9945 | 000 | 000 | 000 0.00 0,00 0.55 0.00 0.00
Borc.Arag.
Koc All.Hay.Emexklilik Gel Am Kamu 98,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 2,00 0,00 0.00
Brc.Ar.Dvz. End.
Koc All. Hay.Emeklilik Gel. Am.Kamu Dig 19,90 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 288 77,22 0,00
Borc Ar.
Koc All. Hay.Emeklilik [htisaslagmig IMKB 0.00 0,00 0,00 89.02 0,00 0.00 10,98 0,00 0,00
Ulu.30 End.
::::C All.Hay.Emexlilik Para Piy.Likit Ka- 56,10 0,00 27.31 0.00 0,00 0.00 16,59 0,00 0.00
K,OF All. Hay.Emeklilik Para Piy. Emanet 0,00 0.00 100,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Likit Kamu.
Aile Ortalamas: 44,40 0,00 20,77 | 16,34 0,00 0,00 7,46 11,03 0,00
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Tablo 9

Oyak Emeklilik

Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi

Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Bpoarsa Kamu Dig Dig
Fon Adi Tahvlli | Bonosu | Repo | Senedl | Kiymet | Senedi Pi a;a Borglanma '3e'
% % % % % % BEEEED % O
e T 000 | 000 | 000 | 8a7s | 000 000 | 1521 0.00 0.00
QOyak Emeklilik Bayame Am. Karma 40,89 3.89 0.00 53,63 0,00 0.00 1,59 0,00 0.00
Oyak Emeklilik Esnek 46,12 9,05 0,00 39,31 0,00 0.00 5,52 0,00 0.00
Syat EmekllicGelir Am. DoviZicIns: T 35 33 %[ 000" (I 0,008 IGIBTRS| IFHE 000 | 1162 50,05 0.00
at. Arag.
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu
Borc. Arag 96,52 3,31 0,17 0,00 Q.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oyak Emeklilik Likit 51,51 9,79 26.64 0,00 0.00 0.00 12,06 0.00 0.00
Aille Ortalamasi 45,56 4,34 4,47 29,62 0,00 0,00 7,67 8,34 0,00
Tablo 10
Vakif Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
1 . = Barsa
Deviet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg P Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu | Repo | Senedi | Kiymet | Senedi Pivasas: | Borslanma '3
% % % % % % ¥ % o
e 000 | o000 | 1188 | 8812 | 000 000 | ao00 0.00 000
enedi
Vakif Emeklilik Esnek 44,38 0,00 8,68 46,94 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00
Xfak; ECHITIEEIPEMTERE [ Zaey || gnee || ags | 760 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00
Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi 0.00 0,00 11,87 0,00 86.94 0,00 0,00 0.00 119
Borg Arag.
xgm:mek““k Gelir Am. Uluslararast {45 | 900 | 1351 | 0,00 84,85 0.00 0,00 0,00 164
e ek e e 2414 | 2434 | 5152 | 000 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00
Aile Ortalamasi 24,02 6,05 17,05 23,78 28,63 0,00 0,00 0,00 0.47
Tablo 11
Y.Kredi Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
A " = Borsa
Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Para Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvill | Bonosu | Repo | Senedi | Kiymet | Senedi Pivasas | Bor¢lanma '
% % % % % % 18 % 2
%
Y Kredi Emeklilik Buylime
Amag Hisse Sen. 0.00 8,06 0.00 83.41 0,00 0.00 8,53 0.00 0.00
Y Kredi Emeklilik Esnek 11,24 37.49 7.35 23,09 0,00 0,00 20,83 0.00 0,00
Y.Kredi Emeklilik Esnek Ddviz Grup 35,63 0,00 0,00 0.00 0.00 6,58 3,59 47,29 6.91
Y.Kredi Emeklilik Esnek TL Grup 32.97 17,52 0.00 23,97 0,00 0.00 25,54 0.00 0.00
Y .Kredi Emeklilik Gelir Am. Karma Dig 13,40 0.00 0.00 0,00 0.00 17,22 253 61,89 4,96
Borg Arag.
o Kredi Emekt e L 000 | ooo | o000 | 1637 | 4978 | o000 2.36 3141 0.08
VISFEE SmeLuels @Iz Cmy 9182 | 799 | 000 | 000 | o000 0.00 019 0.00 0.00
Borg.Arag.
VLTl et LS A Ry 9410 | 000 | 000 | 000 0.00 0.00 5,90 0.00 0,00
Borg Ar.Dbviz
VAR (FELATS (PEre) (ph Emewte) 000 | 000 | 8000 | 000 0.00 000 | 2000 0.00 0.00
Likit Karma
Y.Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 46,68 27.51 0,00 0,00 0.00 0.00 25,80 0.00 0,01
Aile Ortalamasi 32,58 9,86 8,74 14,68 4,98 2,38 11,53 14,086 1,20
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Tablo 12
Son Fiyat | Onceki Fiyat Degigim
24.01.2005 07.11.2003 Net %
BEH | Basak Emeklilik Buylime Am. Hisse Sen 0,016685 0,010146 0,006539 | 64,45
AE5 [ Ak Emeklilik [htisas. IMKB Ulu. 30 Endeks. 0,017028 0,010477 0,006551 | 62,53
DEU | Dogan Emeklilik Thitisas. IMKB Ulu. 30 End. 0,016115 0,010071 0,006044 | 60.01
KAl Koc Ali.Hay. Emeklilik [htisaslagmis IMKB Ulu.30 End. 0,018589 0.011822 0,006767 | 57,24
ANS | Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 0.015608 0.010021 0,005587 | 55.75
OEH | Oyak Emeklilik Biyume Am. Hisse Senedi 0.019975 0.012864 0.007111 | 55.28
KAG | Koc All. Hay. Emeklilik Gel.Am.Kamu Borg.Arag. 0,016148 0,010516 0,005632 | 53,56
GEH | Garanti Emeklilik Hay. Bllyime Am. Hisse Senedi 0,019316 0,012704 0.006612 | 52,05
YEE | Y.Kredi Emeklilik Esnek 0,017128 0,011300 0.,005828 | 51,58
AHO | Anadolu Hay. Emeklilik Bliyime Am. Esnek 0,016511 0.010939 0.005572 | 50,94
AHS | Anadolu Hay. Emeklilik Biyime Am. Hisse Senedi 0,018160 0,012789 0.006371 | 49,82
VEH | Vakif Emeklilik Buyiime Am. Hisse Senedi 0,015971 0.010675 0,005296 | 49.61
YEK Y.Kredi Emeklilik Gelir Kamu Borg.Arac. 0,015795 0,010679 0.005116 47,91
DEK Dogan Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 0,014616 0,009985 0,004621 46,23
GEK | Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Kamu Borg.Arag. 0.015904 0,010902 0,005002 | 45,88
AE2 | Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borglanma Arag. 0,014656 0.010070 0.004586 | 45.54
OEK | Oyak Emekiilik Buyime Am. Karma 0.017132 0,011784 0,005348 | 45,38
AH1 Anadolu Hay. Emeklilk Gelir Am. Kamu Borg.Ar. 0.015988 0.011016 0,004972 | 45,13
ANG Ankara Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 0,014392 0,010021 0,004371 43,62
AE3 Ak Emeklilik Bayime Am. Esnek 0,014351 0,010136 0,004215 | 41,58
BEK Bagak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 0.014282 0.010149 0.004133 | 40,72
ANE Ankara Emeklilik Dengell 0.013972 0,009982 0,003990 | 39.97
BEE Bagak Emeklilik Esnek 0.014054 0,010091 0,003963 39.?7__‘
KAB Koc All. Hay Emeklilik Blydime Am. Esnek 0,015686 0,011374 0,004312 | 37,91
DEE Dogan Emeklilik Esnek 0013673 0.010047 0.003626 | 36.09
AH9 Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 0.0148393 0,010962 0.003931 35.86
VEE | Vakif Emekiilik Esnek 0013775 0.010154 | 0.003621 | 35.66
OEB | Oyak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg.Arag 0,014564 0,010824 0.003740 | 34.55
AHB Anadolu Hay.Emeklilik Gelir Amag.Esnek. 0,014502 0,010783 0,003719 | 34.49
VEK | Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg Arag. J 0,013546 0,010163 0,003383 | 33.29
AE1 Ak Emekiilik Para Piy. Likit-Kamu | 0.012779 0,010062 0.002717 | 27.00
KAL | Koc All.Hay.Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu [ 0.013229 0.010431 0,002798 | 26,82
DEL Dogan Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu | 0.012762 0.010116 0.002646 | 26,16
GEL | Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu | 0.013337 0.010614 0.002723 | 25,65
YEP | Y.Kredi Emeklilik Para Piy. Likil Kamu 0.013174 0.010505 0.002669 | 25,41
BEL [ Bagak Emeklilik Likit-Kamu 0012678 0.010137 0,002541 | 25,07
OEL | Oyak Emeklilik Likit 0.013127 0,010507 0,002620 | 24,94
AH2 | Anadolu Hay. Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0.013057 0.010492 0,002565 | 24,45
ANK [ Ankara Emeklilik Para Piyasas: Likit-Kamu 0.012325 0.010044 0.002281 | 22,71
VEL | Vakif Emeklilik Para Piyasast Likit-Kamu 0,012346 0,010161 0.002185 | 21.50
DEP | Dodan Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,011971 0,010059 0,001912 19,01
KAP | Koc All.Hay.Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Kamu. 0.012146 0,010361 0,001785 | 17,23
KAA | Koc All.Hay.Emeklilik Gel. Am. Kamu Dig Borg.Ar. 0.012928 0,011465 0.001463 | 12,76
I'YEG | Y.Kredi Emeklilik Gelir Am. Karma Dis Borg.Arag. 0,012891 0.011581 0,001310 [ 11,31
[ AE7 Ak Emeklilik Gelir Am.Karma Borg.Arag. (EURQ) 0,010685 0,009681 0.001004 | 10,37
|DED | Dogan Emekiilik Gelir Am_Déviz Cins. Yat. Ar 0,011418 0,010378 0,001040 | 10,02
AH4 | Anadolu Hay.Emeklilik Gelir Am. Kar.Borg.Arag. (Euro) 0,012388 0,011262 0,001126 10,00
BED | Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. (Doviz) 0.010649 0,010130 0,000519 5,12
OED | Oyak Emekiilik Gelir Am. Doviz Cins. Yal. Arag. 0,012144 0,011570 0,000574 4,96
AH6 | Anadolu Hay. Emeklilik Biydme Am. Ulusal Kar. 0,011089 0.010809 0.000280 2,59
YED Y.Kredi Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Ar. Déviz 0,011523 0,011298 0,000225 1,99
KAH | Koc All.Hay. Emeklilik Gel. Am.Kamu Brc. Ar. Dvz. End. 0,011176 0.010968 0,000208 1,90
AH3 | Anadolu Hay. Emeklilik Gelir Am. Kar.Borg.Ara. (Dolar) 0,011464 0,011438 0,000026 | 0,23
GEU | Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Uls. Borg.Ar. 0,010906 0,010986 -0,000080 | -0.73
AE4 | Ak Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Karma 0,009747 0,009930 -0,000183 | -1,84
DEB | Dogan Emeklilik Gelir Am. Déviz Cins. Kamu Borg. Ar¢. | 0,010091 0.010356 -0,000265 | -2,56
AE6 | Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg.Arag.(USD) 0.009779 0,010039 -0,000260 | -2,59
YEU | Y.Kredi Emeklilik Gelir Am. Ulus. Karma 0.010708 0,011050 -0,000342 | -3.10
VEG | Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Karma 0,009761 0.010240 -0,000479 | -4.68
VEU | Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Borg. Arag. 0,009587 0,010217 -0,000630 | -6,17
ANU I Ankara Emeklilik Gelir Am. Uluslar. Borg. Arag. 0,009313 0,010041 -0,000728 | -7.25
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Tirk Ekonomisinde Enflasyon - Biiyiime iligkisi

Bu galismada Tirkiye ekonomisi baglaminda, enflasyon biiyime iliskisi incelenmistir.
Bu amagla, énce 1987:1 - 2004:2 arasi geyrek yillik enflasyon ve blyiime serilerinin
duraganligi aragtirilmis, her iki seri birinci mertebeden duradan bulunmugtur. Yapilan
Granger nedensellik testinde biyimeden enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir.
Uzun dbnem iliskisini veren regresyon tahminine gére biyiimede 1 puanlik artis, enf-
lasyonda yaklasik olarak yarim puaniik bir diistise neden olmaktadir.

Girig

konomik biyime ve dlglik enflasyona
Eulasmak iktisat politikasinin éncelikli
hedefleri arasindadir. Genel olarak
enflasyonu, fiyatlar genel diizeyindeki sirekli
ve 6nemli artiglar, ekonomik biytimeyi de bir
ekonomide belli bir dénemde dretilen mal ve
hizmetin bir 6nceki déneme gdre artmasi
seklinde tanimlayabiliriz. Istikrarli bir biyime
strecinin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi
agisindan enflasyon ve blyime arasindaki i-
liski onemli ve Uzerinde durulmast gereken
bir konudur. Bu nedenle enflasyon ile biyu-
me arasindaki iliski yillardir iktisatgilarin ilgi
odagi olmus, ekonomi politikasinin bu iki te-
mel amaci arasindaki iligkiyi belirlemeye y6-
nelik pek cok galismalar yapilmistir. Ancak
bu iligkinin niteligi konusunda zaman igerisin-
de farkli goriigler ortaya ¢ikmistir. 1980'li yil-
lara kadar enflasyonun biydmeyi olumlu
yonde etkiledigi gortisi hakim iken, son yirmi
yilda yapilan ampirik galigmalar genel olarak
enflasyonla blylme arasinda uzun vadede
negatif bir iliski oldugunu géstermektedir. Bu-
nunla birlikte, kisa donemde fiyat istikrarina

giden yolda her zaman ekonomik buylmenin
mumkin olmayacagi, oOzellikle, enflasyonla
uzun sidre yasanmig ekonomilerde, bliyiime-
den bir stre fedakarlik ediimeden enflasyon
oraninin ddglrilemeyecegdi gorust yaygindir
(Kumcu,2002). Ancak Uzun sureden beri e-
konomisinde yuksek enflasyon ve istikrarsiz
blylime yagsayan Turkiye, son Ug yildir bir ta-
raftan enflasyon hedefini tuttururken diger ta-
raftan % 5'in lzerinde bir blyime oranini
gergeklestirmektedir. Bu galisma Tirkiye'deki
enflasyon ile blylime arasindaki iligkinin ya-
pisini ortaya koymayl amaglamaktadir. Bu
amagla, bu g¢alismada enflasyon-blyime i-
ligkisi teorik olarak incelenip Tlrkiye'de enf-
lasyon ve blylmeye iliskin genel veriler su-
nulduktan sonra 1987:1 - 2004:2 aras! gey-
rek yillik enflasyon ve biliyime serileri kulla-
nilarak biylime ve enflasyon iligkisinin yapis!
ekonometrik zaman serileri baglaminda ince-
lenmigtir.

1- Enflasyon — Biiyiime iligkisi
Bu bélumde enflasyon-biiyiime iligkisi ger-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 18



gevesinde; (i) enflasyonun buyumeyi olumlu
yonde etkiledigi, (ii) enflasyonun biyimeyi o-
lumsuz etkiledigi ve (iii) enflasyonla biiyime
arasinda bir iliski olmadigi gorisleri ele alin-
mistir.

ikinci Diinya Savas! sonrasinda uygula-
nan Keynesci politikalar ile birlikte enflasyo-
nun biyime igin bir engel teskil etmedigi hat-
ta ekonomik buylmeyi olumiu ydnde etkile-
digi dastnulmdustir. Enflasyonla biyume ara-
sindaki iliskiyi pozitif kabul eden ve ylksek
enflasyon sonucunda ekonominin daha fazla
blylyecegini kabul eden yaklasimlarin ba-
sinda Philips Egrisi gelmektedir. 1958 yilinda
A. W. Philips tarafindan enflasyonla igsizlik
arasindaki fonksiyonel iliskiyi temsil eden ve
daha sonralari kendi adiyla anilan egri “Dun-
ya Bunalimi"nin bir Grinu olarak ortaya gik-
mistir. Keynes, o dénemin en énemli sorunu
olarak eksik istihdami gérmus ve fiyatlar ge-
nel dizeyindeki bir artisin, ancak tam istih-
dam dlzeyi asildiktan sonra ortaya ¢ikacagi-
nt ileri sirmuUstir. Ancak 1950'li yillarda eko-
nomide tam istihdama ulasilmadan enflasyo-
nist gelismeler ortaya gikinca Keynesci mo-
del ve enflasyon analizi arasinda bir entellek-
tiel bosluk dogmustur. Bu bosluk daha sonra
Keynesci modele Phillips egrisi eklenerek
dolduruldu. Phillips bu calismasinda, 1862-
1957 yillan arasinda ingiltere’deki nominal
Ucretler ile issizlik oranlarini karsilastirmis,
bu iki degisken arasinda negatif ve istikrarli
bir iliski bulmustur. Bir ekonomide Ucretlerde-
ki artisin mal ve hizmetlere talebi artirarak
enflasyona neden olacagi tezinden hareketle
Paul S. Samuelson ve Robert Solow enflas-
yon ve buyUme oranlari arasindaki iliskiyi a-
rastirmis ve sonug olarak enflasyon ile igsiz-
lik arasinda ters yonll ve istikrarli bir iliski ol-
dugunu ortaya koymuslardir.

Philips Egrisi analizine gdre enflasyon ile
issizlik arasinda hem kisa hem de uzun doé-
nemde negatif ve istikrarll bir iligki vardir. Bir
Ulkede enflasyonu dislrmeye yonelik olarak
uygulanan toplam talebi daraltici politikalar
istihdami, blylumeyi dliglirecek ve igsizligi ar-
tiracak, istihdami artirmaya yonelik toplam
talebi artirici 6nlemler ise, enflasyonun yik-
selmesine neden olacaktir. Ancak 1960l yil-
larin sonlarinda ortaya ¢ikan stagflasyon ol-
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gusu®, Philips Egrisini tartigmaya agmistir.

Monetarist iktisatgilar Philips Egrisinin kisa

donemde negatif ve istikrarli ancak uzun dé-

nemde dikey olacagdini gostermislerdir.
Grafik 1: Philips Egrisi
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Yukarida da izah edildigi gibi enflasyonla
blylime arasindaki iliskiyi pozitif kabul eden
gorislerin basinda Philips Egrisi Analizi gel-
mektedir. Yapisalci Okul (structuralist school)
da enflasyonun blytmeyi olumlu ydnde etki-
leyecegdi gorlsini savunmaktadir. Bu yakla-
sima gore enflasyon zorunlu tasarruflari neti-
ce vereceginden bliylimeyi tesvik eder. Ozel-
likle enflasyon beklentisi, daha az verimli pa-
rasal varliklardan sermaye mallarina dogru
bir portfoy degdisimine neden olacaktir. Ayrica
gelismekte olan Ulkelerde Gretim faktdrleri a-
kiskanliginin yetersizligi ve faktor fiyatlarinin
asaglya dodru esnek olmamas! nedeniyle
daha yuksek enflasyon beklentisi kaynakiari
ekonominin geleneksel sektorlerinden gelig-
mis sektorlerine gekerek daha etkin kaynak
dagilimini gergeklestirecektir (Darrat,1988).
Son olarak enflasyonda meydana gelen artig
sonucunda hikimetin enflasyon vergisi gelir-
leri yiikselmekte, bu gelirlerin de yatirim har-
camalarinda kullanilmalari sonucu ekonomik
blyime yikselmektedir. Goruldagl gibi enf-

) Stagflasyon bir ekonomide bir taraftan deflas-
yona benzer bir durguniuk yasanirken ayni za-
manda fiyatlar genel dizeyinin ylkselmesidir.
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lasyonun ekonomik biyUmeyi olumiu yénde
etkiledigi gorlst enflasyonun zorunlu olarak
tasarruflari arttirdi§) varsayimina dayanmak-
tadir.

Buiyime ve enflasyon arasindaki iliskiyi
negatif kabul eden gérislerin temel dayanak-
lan asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Yiksek enflasyon yatirim yapisini degisti-
rerek ve tasarruf ve yatinm egilimlerini diigi-
rerek, buyimeye engel olacaktir. Enflasyon
beklentisi nedeniyle ekonominin para talebi
disecek bu da sermaye olusumunu olumsuz
etkileyecektir. Diger taraftan beklenmeyen
enflasyon ise, amortisman maliyetini daha
dusik gdstererek vergi sisteminin sermaye
mallart aleyhine islemesine neden olur. Bu
durum zamanla artacag igin sermayenin
hem seviyesi hem de kompozisyonu etkile-
necek ve kisa vadeli aktifler bliyltk oranda
tercih edilecektir (Freeman ve Yerger,2000).
Enflasyon sonucunda finansal hizmetlerinin
getirileri diger sektdrlerin getirilerine gére da-
ha yuksek olacagindan ekonomide Uretim ve
Ar-Ge faaliyetlerinden mali sektére onemii
miktarda kaynak ve isglicl akigi olur. Bu du-
rum da blylmeyi olumsuz etkiler.

Enflasyonist bir ortamda fiyatlarin ekono-
mik birimlere verdigi sinyaller bozulmakta, e-
konomide fiyat seviyesinde meydana gelen
degismelerin nominal veya reel kaynakh ol-
dugunu belirlemek ve buna uygun Uretim ve
yatinm kararlari vermek zoriagsmaktadir. Bu
da fiyatlarda énemli dalgalanmalara yol ag-
makta ve bdylece kaynak dagilimi bozulmak-
tadir. Ayrica enflasyon oraninin yuksek ve is-
tikrarsiz oldugu bir ekonomide ortaya ¢ikan
belirsizlikler nedeniyle bireylerin ve firmalarin
uzun vadeli sozlesmeler yapmasi zorlagsmak-
ta bu da yatinm harcamalarinin azalmasina
yol agmaktadir (TCMB,1999).

Makro Rasyonel Beklentiler okuluna gére
ekonomik kurumlar bir enflasyonu énceden
tahmin edeceklerinden, enflasyonun reel e-
konomiye hi¢ bir etkisi olmayacaktir. Bu gé-
ris ekonomideki karar birimlerinin enflasyon-
la ilgili bekientilerinin rasyonel olacagini ve
onlarin ancak sistematik olmayan tahmin ha-
talari yapabileceklerini ileri sirmektedir. So-
nug olarak enflasyon oraninda énceden tah-
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min edilecek degismeler hesaba katilacagin-
dan, enflasyon oranindaki bir degisme bu-
yumeyi etkilemeyecektir (Darrat,1988). Bu
farkly goruslerin varligina ragmen literattrdeki
genel edilim ve ampirik kanitlar enflasyonla
blylime arasinda negatif iliski oldugu yonun-
dedir.

2- Bilyiime — Enflasyon iligkisi

Enflasyonun blylme Uzerindeki etkisini
inceleyen pek cok galisma yaptimis ve bu ¢a-
lismalarda genellikle enflasyondan blylme-
ye dogru bir nedensellik bulunmustur. Ancak
biylmenin de enflasyonu etkileyebilecegi,
enflasyonun dinamikleri ya da dezenflasyon
politikalari incelendiginde gorllmektedir. Bi-
lindigi gibi enflasyonun dinamiklerinden birisi
de yasanan arz soklari sonucunda Gretimin
dusmesidir. Bir ekonomide petrol fiyatlarin-
daki artig, doviz kurlarindaki ani ylkselisler
ve diger girdi fiyatlarindaki artislar tretim ma-
liyetlerini artirarak Uretimin dismesine, dola-
yisiyla da enflasyon oraninin ylkselmesine
neden olacaktir. Ayrica iklim kosullarinin el-
verigsizligi nedeniyle tarimsal uretimde ger-
ceklesen dlismeler arz yetersizligine neden
olacagdindan fiyatlar yiikselecektir.

Enflasyonu kontrol etme yontemlerinden
birist de siki para ve maliye politikalar ile
toplam talebi dusurmek yerine, arz! artirmak-
tir. Arz-yanh ekonomi gérisu benimseyen ik-
tisatgilar temel olarak enflasyonun kontrolin-
de toplam talep edrisini asagiya dogru ¢ek-
mek yerine toplam arz egrisini ileriye dogru
itmek gerektigini savunurlar. Arz-yanli eko-
nomi talebi oldugu kadar arza da 6nem ve-
rilimesi gerektigini savunur (Parasiz, 1996:
196).

Arz ekonomisi, enflasyonu énlemede vergi
indirimi ve tegvikleri 6n plana g¢ikarmaktadir.
Bu goériise gére galisanlardan alinan vergile-
rin azaltiimasi ve sanayi kesimine vergi teg-
viklerinin uygulanmasi ekonomide verimliligi
artiracak ve enflasyonist agik kapatilacaktir
(Orhan, 1994: 198). Yeni iktisat da verimliligin
artmasina katkida bulunan hizli yatirim ham-
lesinin enflasyonu arz yéninden digirecegi-
ni ileri srmistir. Bu gorlUs dogrultusunda
Kennedy - Johnson yénetiminin Amerika’'da
1964 yilinda uygulamis oldugu vergi indirimi
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sonrasi ¢ikti hizla blyumis, issizlik orani
dismis ve ayni zamanda enflasyon orani %
3'Un altinda kalmistir. (Dornbusch ve Fisc-
her,1998: 452).

Grafik 2. Arzin Artinlmasi Yoluyla
Enflasyonun Onlenmesi

P
AD,
AD AS  AS,
Pi
Py
0 Yi Y Y

Grafik 2' de gortldigu gibi, ekonomi Po fi-
yat dizeyinde dengedeyken AD egrisinin
AD/'e yikselmesi fiyatlar genel dizeyini P,
dan P/e ylkselmesine yol agmaktadir. Talep-
teki bu yUkselmeye AS egrisini ileriye dogru
iterek karsilik verilirse (P,AS den P AS;i’e)
enflasyon ylikselmeyecek fakat Uretim arta-
caktir.

3- Turkiye Ekonomisi’'nde
Buyume ve Enflasyon

Yiksek ve kronik enflasyon uzun yillardir
Tuarkiye ekonomisinin en temel sorunlarindan
biri olmustur. TUSIAD'a gére Tirkiye'de enf-
lasyonun birinci derecede nedenleri; slirege-
len kamu agiklarinin blylk dlglide para ar-
zindaki artiglarla kargilanmasi, GSMH'de el-
de edilebilen yetersiz blyime hizlari, enflas-
yonun toplumun buyik kesimi tarafindan bir
yasam bicgimi olarak benimsenmesidir. Ikinci
derecede nedenler ise; kamu gelirlerinin bek-
lenen dizeylere ulasamamasi, i¢ ve dis borg
yonetimindeki aksakliklar, dis ticaret agiklari,
yanhs doviz kuru politikalar, kamu yatinmla-
rindaki dengesizlikler, kamu harcamalarinda
egitim ve saglik gibi verimliligi etkileyen yati-
nmlarin diisiik dizeyidir (TUSIAD, 1992: 5).

Turkiye’de enflasyonun ivme kazandigdi

yillar ve enflasyonun ylkselmesine neden o-
lan olaylar tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Turkiye'de Yaganan Yiiksek
Enflasyonlar ve Temel Nedenleri

Enflasyonun lvme [ Enflasyonun

Kazandigi Yillar Yiikselmesine Neden
Olan Olaylar

1970 TL‘E!e yapilan keskin de-
vallasyon

1973-1974 Yasanan petrol soklari

1978-1979 Yaganan petrol soklari

1977-1980 Odemeler dengesi krizleri
TL'de yapilan keskin de-
valGasyon, kamu sektéri

Ocak 1980 agn.(lanndaki artis ve 6-
zellikle bu agiklarin
1980'in ilk yarisindaki
monetizasyonu

1990-1991 Korfez Krizi

1994 Finans krizi

1998 Rusya Krizi

1999 Yaganan buyik deprem

Kasim 2000 Ekonomik kriz

Subat 2001 Ekonomik kriz

1991-2000 yillarina ait biyime ve enflas-
yon oranlari arasindaki iliskiyi gostermekte
olan Grafik 3 incelendiginde enflasyon ve bu-
yime arasinda yuksek enflasyon donemle-
rinde negatif bir iliski oldugu goériilmektedir.
1993'te % 71.1 olan enflasyon orani 1994'te
% 126’ya ylkselince, 1993'te % 8.1 olan bu-
yUime orani 1994'te -% 6.1 olmugtur. Diger
taraftan 1999'da % 68.8 olan enflasyon orani
2000'de % 39'a dustnce, 1999'da -% 6.1 o-
lan blylme orani 2000'de % 6.1 olmustur.
Benzer sekilde 2001 yilinda ylksek enflas-
yon ve negatif blyime gergeklesirken, takip
eden yillarda enflasyon orani diserken pozi-
tif blylime oraninin gergeklestigini gormek-
teyiz.

Tirkiye'de oldugu gibi enflasyon duserken
ekonomik blylmeyi sadlamis bazi iilke 6r-
nekleri vardir. Israil'de 1985-1992 yillar| ara-
sinda enflasyon ¢ haneli rakamlardan tek
haneli rakamlar seviyesine gerilerken ayni
dénemde ekonomik buyume ortalama % 4,7
olmustur. Meksika da ayni sekilde 1987-1994
yllarn arasinda bir taraftan enflasyon orani-
ni% 159,2'den % 7,1 seviyelerine digurir-
ken, diger taraftan % 3.3 ortalama buyime
hizi gergeklestirmistir (Bahgeci,1997).
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Grafik 3: 1991-2004 Yillan Arasinda GSMH ve TUFE Géstergeleri
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Kaynak: DPT ve Hazine verilerinden yararlanilarak tarafimizdan olugturulmustur

4- Enflasyon - Bilyiime lligkisi:
Ampirik Calismalarin Sonuglari

Enflasyon ve ekonomik blylime arasinda-
ki iligki iktisatgilar tarafindan tartisila gelmis-
tir. Bazi iktisatgilar iliml fiyat hareketlerinin
buyume igin olumlu bir ortam olusturdugunu
iddia etmislerdir. Fakat son dénemlerde yapi-
lan ¢calismalar enflasyon ve blyume arasinda
-en azindan ¢ift haneli enflasyon oraninda-
negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Bruno ve Easterly galismalarinda yiksek enf-
lasyonlu kriz donemlerinde blylmenin hizli
bir sekilde distugind, enflasyon orant dis-
tukten sonra biyiimenin hizli bir sekilde iyi-
lesmekte oldugunu bulmusliardir. Diger taraf-
tan disik ya da orta dereceli enflasyonun
bhyumeye etkisi belirsizdir. Bu diizeylerdeki
enflasyon ve biylUme arasindaki nedensellik
iligkisi suphelidir. Fakat bu sonuglar, nispT fi-
yat degiskenligi, enflasyon oranindaki yliksek
degisim, belirsiziik, fiyatlarla ilgili bilgilerin
saglanamamasi, kredi se¢gme slirecinin yok
olmas! gibi enflasyon maliyetieriyle uyum i-
¢indedir (Buruno ve Easterly ,1995:20).

Fischer (1996) duslik enflasyon diizeyi i-
¢inde enflasyon ve blyilime arasinda negatif
bir iligki oldugunu iddia etmektedir. Bununla

birlikte Barro (1995) ylksek enflasyon oran-
larinda enflasyon ve buylime orani arasinda
olumsuz bir iliski bulmasina ragmen % 8’in
altindaki enflasyon orani i¢in net olumsuz bir
iligki bulamadi. % 8'in altindaki enflasyon o-
ranlar) igin bdyime ve enflasyon arasinda
net bir iliski bulunmamasina ragmen, hig kim-
se incelenen dénemiler igin, enflasyon ve bu-
ylime arasinda pozitif bir iliski de bulamad.

Darrat (1998) blytime - enflasyon iliskisini
Malezya, Filipinler ve Tayland igin incelemis-
tir. Zaman serisi verileri ile bu konudaki (g
yaklasim denenmistir. Yapisalci goris, bozul-
maci goris ve rasyonel makro ekonomik
beklentiler gorisi karsilastiriimig, uygulama
sonuglarinin yapisalci gortst destekledigi
gosterilmistir. Buna gore enflasyon ile buyu-
me dogru yoniu iliskilidir.

Atesoglu (1998) ABD igin 1960-95 yillar!
arasindaki enflasyon orani ile reel gelir iligki-
sini incelemis, pozitif bir iliski bulmustur. Jo-
hansen es-bltinlesme analizini kullanarak
uzun dénem iligkisini tahmin etmistir. Es-bu-
tlinlesme analizinden énce ADF testi uygu-
lanmig, her iki seri birinci mertebeden homo-
jen bulunmustur. Daha sonra uzun dénem I-
ligkisi negatif ¢ikmistir. Ancak, kamu harca-
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malari (G) modele dahil edildikten sonra bu i-
liski pozitife donmiistur.

Asirrm (1995) hasila enflasyon iligkisini in-
celemis, Lucas hipotezini Tlrkiye orneginde
uygulamistir. Hipoteze gore enflasyon, buyu-
me ters iliskisinin ancak iktisadi birimlerin fi-
yat hareketlerini yanlis yorumlamalarina bag-
hrdir.

Daviz ve Kanago (1996) enflasyon belir-
sizligi ile GSMH iligkisini incelemis, her bir
seri birim kokli bulunmustur. Parasalci gori-
se gore enflasyonun gelecekteki seyrine ilig-
kin belirsizlik iktisadi etkinligi azaltmaktadir.

Freeman ve Yenger (2000) sonuglarina
gbre enflasyon ile emek verimliligindeki ba-
ylime arasinda ters yonll iliski bulunmustur.
Yatay kesit regresyonlarinda ¢ogu kez bliyi-
me ile enflasyon arasinda negatif iligki cik-
maktadir. Ericsson, Irons ve Tryon (2001)
makalesinde segilen {Ulkeler, toplulastirma
hatasi, ve ihmal edilen degiskenler nedeniyle
bu sonucun saglam olmadigini ileri sirmek-
tedir. Bazi G-7 ulkeleri igin enflasyon ile lo-
garitmik ¢iktr serisinin esg-bltlnlesik oldugu-
nu ve ayrica uzun ddénem iliskisinin yoninl
pozitif bulmuslardir.

Gylfason ve Herbertsson (2001) tarafin-
dan yapilan panel verisi model uygulamasin-
da 170 ulkenin 1960-92 yillari igin yatay kesit
olarak enflasyon ile buylime arasinda anlamli
iliski bulunmus, 6zellikle % 10-20 ‘den fazla
oranli bir enflasyonun buyume igin zararl ol-
dugu godzlenmistir. Faria ve Corneiro (2001)
Brezilya calismasinda uzun doénemli iliski
bulunmazken kisa ddénemde enflasyondan
GSMH'ya negatif bir iliski bulunmustur.

Karaca (2003) Tirkiye'deki enflasyon-bu-
yume iliskisini 1987-2002 doénemi Uger aylk
verileri ile incelemis, enflasyondan buyimeye
tek yonit nedensellik bulmustur. Regresyon
analizinde ise, enflasyonun blyiimeyi negatif
etkiledigi bulunmustur.

Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisi bagla-
minda enflasyon buytime iligkisi incelenmis-
tir. Bu amagla 6nce 1987:1 - 2004:2 arasi
ceyrek yillik enflasyon ve biyime serilerinin
duraganhgi arastirnlmistir. Bliyiime-enflasyon

arasindaki iligkinin nedensellik yonini belir-
lemek igin Granger nedensellik testi yapiimis
ve bu iki seri arasindaki uzun dénem iligkisi
regresyon ile tahmin edilmistir.

5- Kullanilan Zaman Serileri .

Bu galismanin dayandig: baslica iki seri
olan blylme oranlar ile enflasyon oranlarn
su sekilde elde edilmistir. Blyume serisi igin
Merkez Bankasi web sitesinden alinan 1987
yili birinci geyreginden baslayan sabit fiyat-
larla GSYIH serisi alinmigtir. Degisken var-
yans ve Olgek etkisini gidermek igin logarit-
malar alinmig, mevsimsellik etkisi i¢in ayar-
lama SPPSS 9.05 siirima ile yapilmustir. Lo-
garitmik verilerin birinci mertebe farklari ali-
narak blylUme oranlarina ulasilmistir. Ra-
kamlar 100 ile ¢arpilarak yuvarlama hatalari
minimize edilmistir. Ote yandan enflasyon se-
risinin olusturulmasinda ise, yine berzer bir
yol izlenmistir. Bu kez yine ayni kaynaktan
1987 temel yih ile aylik TUFE rakamlari a-
inmig bunlardan lger aylik geometrik orta-
lamalarla geyrek yillik seri olusturulmustur.
Yine yukarida sayilan gerekgelerle logaritma-
lar alinmig, mevsimselligin giderilmesi igin
seri deg@erleri ayarlanmis, birinci mertebeden
farklar 100 ile ¢arpilarak enflasyon oranlarina
ulagilmistir. Bu sekilde 1987:1 ile 2004:2 a-
rasi elde edilen geyrek yillik enflasyon ve bu-
ylime oranlari serisi grafik 4'te bir arada go-
rulmektedir.

Grafik 4 incelendiginde dénemsel olarak
enflasyon ve biyime serilerindeki dalgalan-
malarin ters yonde olduklari gézienmektedir.
Bu da iki seri arasinda negatif ve gecikmesiz
bir iliski oldugunu ima etmektedir. Bu gozlem-
sel degerlendirmeden regresyona yani uzun
dénemli bir iligki analizine gegmex igin serile-
rin es-butlnlesme analizine tabi tutulmasi
gerekir. Yani bu iki seri ayni mertebeden ho-
mojen olmasi gerekir ki, kurulan regresyon
sahte olmasin. Bir seri d-inci mertebeden
fark ile duraganlasiyorsa d-inci mertebeden
homojen denir. Bir serinin duraganhigi, za-
man boyunca ortalama ve varyansinin sabit,
k dénem uzakliktaki degerler arasindaki ko-
varyansin sadece bu k sayisinin bir fonksi-
yonu olmasi ile verilir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Grafik 4: Enflasyon ve Biiyiime Orani Serilerinin Ortak Grafigi
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6- Duraganlik Testleri

Uygulamada duradanlik testleri incelenen
serinin drneklem otokorelasyon fonksiyonuna
(ACF) dayali olarak {i¢ degisik sekilde yapi-
labilir. Birincisi ACF’nin grafigi ile yapilan
gorsel degerlendirmedir. ACF yavas azalan
bir seyir izliyorsa ve hemen anlamlilik sinirla-
r igine dismiyorsa seri duragan degildir.
Buna mukabil tamami veya birka¢ deger di-
sinda anlamhhk sinirlari igine dugliyorsa seri
duragandir. Enflasyon ve buylme serilerine
iliskin ACF fonksiyonlari gSyledir.

Grafik 5’den de gorildigu Uzere serilerin
ACF degerleri yavas azalan bir seyir izlemek-
tedir. Her iki seri de duragan disidir. Bu de-
gerlendirme ayni serilerle benzer analiz ya-
pan Karaca (2003) sonuglari ile de uyusma-
maktadir.

Box-Pierce (1970) tarafindan onerilen du-

raganlik testinde keyfi bir K gecikmeye ka-
darki otokorelasyonlarin sifir (duragan) oldu-

gunu éngoren sifir hipotezi altinda g =7.§‘:r‘2

k=1
bigiminde hesaplanan test istatistigi o an-
lamhlik diizeyinde verilen x; tablo degeri ile
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karsilastirilir, blylikse sifir hipotezi red edilir.
Seri duragan degildir. Aksi halde duragandur.
BP testi kiiglik orneklemlerde yanli sonuglar
verebileceginden daha saglam (robust) bir
test Ljung-Box (1979) tarafindan

K
Q=T(T +2)> il (T -k)

k=1

ile verilmistir. Burada T toplam gézlem sayisi,
K hesaplanan érneklem otokorelasyon sayisi
olup ayni zamanda ki-kare serbestlik derece-
sidir. Bu testler bir ARMA (p, q) modelinin ka-
lintilar igin hesaplanmis ise, serbestlik dere-
cesi K-p-q, sabit terim varsa K-p-g-1 olur.

Tablo 2'de verilen LB testi sonuglari an-
lamhdir. Her iki seri de diizey degerlerine go-
re duragan digidir. Duragan-disiligin fonksi-
yonel bigimini de ortaya koyan daha analitik
bir test Dickey-Fuller tarafindan gelistirilmis-
tir.

AY, =a,+a,t+yY,_, + > BAY,, +e¢,
=1

Sol taraf birinci fark, sag taraf ise sirasiyla
kesme terimi, deterministik trend katsayisi ve
degiskeni, birim kok katsayisi ve bir gecikme-
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Grafik 5: Enflasyon ve Biiyiime Serilerine iligkin Otokorelasyonlar
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li seri, p gecikmeli katsay: ve farklar, duragan hata terimidir. Bu genisletiimis Dickey-Fuller birim
kék modelinin biyiime ve enflasyon serilerine uygulanmasi ile elde edilen sonuglar tablo 3 ile
Ozetlenmistir.

Tablodaki verilere gore her iki fark serisi de birim kok igermiyor. Serilerin birinci mertebe fark-
lar duragandir. Bu da daha onceki 6rneklem ACF grafigindeki yorumlara uygundur. Her iki seri
de ayni mertebeden homojen oldugundan, bu seriler arasinda kurulacak uzun dénem iligkisini
yansitan bir regresyon sahte olmayacaktir. Ancak kurulacak regresyon igin nedenselligin yoni
bilinmelidir. Bunun i¢in Granger nedensellik testine bagvurulur.

Tablo 2: Bityiime ve Enflasyon Serileri Ljung-Box Otokorelasyon Testi Sonuglari

Seri Gecikme (K) | Otokorelasyon | Standart Hata LB p
Bayime 16 0,143 0,104 46,268 0,000
Enflasyon 16 0,084 0,104 59.607 0,000

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Tablo 3: Biylime ve Enflasyon serileri igin ADF testi sonuglari

Seriler P a, a, ¥ -
ABUY 1 1,019 (0,934) 0,08617 -1,424
(0,335) (-8,357)
A ENF 1 8,787 (3,602) -0,07315 -0,498
(-2,484) (-3,590)

Not: Siitunlar sirasiyla gecikme sayist, sabit terim, trend ve birim kok katsayilaridir. Parantez igi de-
gerler t oranlandir. Birim kok katsayist icin ADF kritik degeri —3.45 olup her iki seri igin birim kéki éngoren

sifir hipotezi red edilir.
7- Granger Nedensellik Testi

Enflasyon ile buylime arasinda kurulacak
regresyonda oncelikle nedenselligin yonii be-
lirlenmelidir. Bunun i¢in Granger (1969) tara-
findan gelistirilen testte asagidaki gibi iki de-
gisik regresyon kurulur.

il= 37 =a0+}’ia,-yl-.- +§q:ﬁ"X"" i
i=l o=l

2- X =y, + 37X, +20,Y_ +v,
=1 =l

Burada p, g, r, ve s gecikme sayilarinin
tespiti bir sorun olusturur. Orijinal Granger
yaklasiminda standart olarak tim degisken-
ler icin m gecikme alinarak kisith ve kisitsiz
regresyon kalintilar araciligi ile test asama-
sina gegilir. Alternatif yaklasimda ise, yeterin-
ce uzun bir gecikme ile her degisken igin oto-
regresif model kurulur, uygun modeller igin-
den bilgi kriteri minimum olan segilir. Daha
sonra modele diger degiskenin muhtemel en
yiksek gecikmeli degerlerinden baglayarak
en uygun modele ulagilincaya kadar gecik-
meler azaltihr. Burada bu ikisinin arasi bir
yaklasim secilmistir. Otoregresif terim sayisi
alternatif yaklasima gore enflasyon serisinde
3 buytime serisinde 2 olarak belirlenmis, ba-
gimsiz degdisken gecikme sayisi ise, her iki
model igin Granger yaklagsimina gére 4 ola-
rak alinmigtir. Model segme kriteri olarak
Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmistir. Model
segiminde kullanilan Akaike enformasyon kri-
teri  AIC =T In RSS + 2nbigiminde tanim-
lanmaktadir. RSS, kalinti kareleri toplamini, n
modelde tahmin edilen parametre sayisini

géstermektedir.

Her bir denklem ‘igin tam model kisitsiz,
dissal degisken gecikmeleri diglanarak kisith

model elde edilir. Bu iki model arasindaki se-
¢im, kisith modeli 6ngoéren sifir hipotezine
karsilik nedenseliigi iceren genis model alter-
natif hipotez olarak test edilir. Test istatistigi

(RSS, —RSS,)/m
g RSS, /(11— k)

F

mn—k
rilir. Biyiikse sifir hipotezi red edilir. Ornegin
ilk denklem i¢in bu sonug, X'in Y igin bir G-
ranger nedeni oldugu soylenir. RSS, kisitl
model kalinti kareleri toplami, RSS, kisitsiz
model kalinti kareleri toplami, m kisit sayisi,

k kisitsiz modeldeki parametre sayisi, n Or-
neklem hacmidir.

ile verilen tablo degeri ile karsilasti-

Bu galismada, enflasyondan buyimeye
dogru yapilan nedensellik uygulamasi anlam-
[i bulunmamis, ancak blylime enflasyon ilis-
kisi anlamli bulunmus olup, her iki testin so-
nuglari tablo 4’de verilmistir. Her iki model de
denenmis, asagidaki sonuglar bulunmustur.

Nedensellik testi sonucuna gore, blyime
enflasyon igin Granger nedeni olurken, enf-
lasyon buyime i¢in Granger nedeni dedgildir.
Bu sonug Karaca (2003)'dan farkhdir. Anilan
galismada buyimeden enflasyona nedensel-
lik bulunmazken, enflasyondan buylmeye
dogru bir nedensellik bulunmustur.

8- Uzun Dénem lligkisi

Nedenselligin yont kararlastinidigina gore
uzun dénem iligkisini gdsteren regresyon a-
nalizine gegcilebilir. Burada ilk deneme olarak
buylimeden enflasyona basit regresyon mo-
deli tahmin edilmistir. Regresyon analizi so-
nuglar tablo 5 ile 6zetlenmistir.

_ POLITIK & FKONUMIK YORUMLAR
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Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Nedensellik Yonu Test Istatistigi Kritik deger Karar
Bllyumeden Enflasyona Fres= 5.07 Fa.57 =2.53 Ho red
Enflasyondan Biiyimeye Fres= 1.089 Fas7 =2.53 Hoy kabul

Tablo 5: ANOVA Testinin Sonuglari

- Kareler | Serbestlik |Ortalama F Fiili
I3 Toplami | Derecesi Kare Orani | Anlamlilik
Regresyon | 303,391 1 303,391 | 13,540 0,000
Kalintilar 1501,258 67 22,407
Toplam 1804,649 68

Modelin genel anlamhligini veren ANOVA testinde fiili anlamhlik dizeyi teorik anlamlilik diize-
yi olan % 5'den kiglk olmasi sifir hipotezinin reddini, regresyonun anlamii oldugunu gosterir.

Tablo 6: Katsayilarin Tahmini

Model 1 | Katsayilar | Standart Hata t Orani Fiili Anlamlilik
Sabit 12,708 0,588 21,614 0,000
Biyime -0,495 0,134 -3,680 0,0C0

Bagimli degisken: Enflasyon.

Modelin genel anlamlihg! disinda, her bir
parametre tahmini igin t testi sonuglari an-
lamli ¢ikmig, katsayl tahminleri anlamli bir
sekilde sifirdan farkh bulunmustur. Buna gére
tahmin edilen regresyonda blyume orani ile
enflasyon arasinda ters yonlu bir iligki vardir.
Buyime orami sifir dahi olsa, ekonominin
mevcut yapisindan dolaylr dénem basina %
12,7’lik sabit bir enflasyon orani vardir. Bu-
yume orani dikkate alindiginda, blytmedeki
her % 1'ik artis, enflasyonda yaklagik olarak
% 0.5 dislse yol agmaktadir. Baska bir de-
yisle 1 puanlk blyime karsihiginda enflas-
yonda yarim puanlik disls s6z konusudur.
Modelin uyumunun iyiligini élgen determinas-

yon katsayist R* =0.156 bigiminde diisiik
gikmistir. Ayrica modelin kalintilari igin he-
saplanan Durbin-Watson otokorelasyon ista-
tistigi d=0.996 ¢ikmistir. Bu da kritik bolge o-
larak d,=1.55, dy=1.62, 4-d,=2.38, 4-d =2.45
sirali deg@erleri ile verilen araliklardan pozitif
otokorelasyonu gésteren 0-d, birinci araligina
dismektedir. Otokorelasyonu gidermek igin
bagim!i ve/veya bagimsiz degiskenin gecik-
meli dederleri modele katilabilir. Degisik ge-
cikmeli modeller denendikten sonra tablo
7'deki model tiim kriterler agisindan en iyi
model olarak belirlenmistir.

Tablo 7'deki verilere gére modelin agikla-
ma ylzdesi yaklasik % 44 kadardir. DW ista-
tistigi dy=1.62, ile 4-dy= 2.38 tarafindan belir-
lenen otokorelasyonsuz bolgeye dismekte-
dir. Modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 8'deki verilere gore modelin genel
anlamliligi ANOVA testi sonucunda kanit-
lanmaktadir. Hesaplanan F degeri gok yuk-
sek, buna karsi gelen fiili anlamlihk dizeyi %
5'lik kritik anlamlilik dizeyinden c¢ok disuk-
tir. So-nug olarak model anlamlidir.

Katsayilar bireysel anlamlilik testlerini geg-
mektedir. Kesme terimi dahil tdm parametre
tahminleri i¢in fiili anlamlilik duzeyleri % 5'lik
kritik anlamllik dizeyinden ¢ok disuktdr. Pa-
rametre tahminleri istatistiksel olarak anlam-
lidir. Buna gére bu son model gegerlidir ve
buna bagl olarak incelenen 17 yillik dénem
itibariyle asagidaki gikarsamalari yapabiliriz.

1- Higbir etken s6z konusu olmadgi bir or-
tamda yaklasik % 4,2’lik sabit bir dénemsel
enflasyon orani s6z konusudur.

2- Modele gdre blyimeden enflasyona
dogru ters yonlt dogrusal iliski vardir. Buyu-
me oraninda % 1’lik bir artig, enflasyon ora-
ninda % 0.537'lik bir azalmaya yol agmakta-
dir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Tablo 7: Model Ozeti

Model 2 R |R Kare| Diizeltilmig Tahminin Durbin-Watson
R Kare Standart Hatasi
Tahminler |0,681| 0,464 0,439 3,8179619 2,127

a Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), BUY, ENFL1, ENFL2.

b Badimli Degisken: ENF

Tablo 8: ANOVA Testi Sonucglari

Model 2 Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi| Ortalama Kare | F orani | Fiili Anlamlilik
Regresyon 795,889 3 265,296 18,200 0,000
Kalintilar 918,340 63 14,577

Toplam 1714,230 66

a Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), BUY, ENFL1, ENFL2.

b Bagimsiz Degisken: ENF.

Tablo 9: Katsayilarin Tahmini

Model 2 [Katsay! Tahminleri| Standart Hatalar| Standart Katsayilar| t-orani | Fiili Anlamiilik |
Sabit) 4,247 1,502 2,826 0,006 '
BUY -0,537 0,112 -0,447 -4,811 0,000

ENFL1 0,354 0,105 0,341 3,364 0,001 |
ENFL2 0,335 0,107 0,319 3,118 0,003 |

a Bagiml Degisken: ENF

3- Buytime orani, enflasyon oraninin tek
belirleyicisi degildir. Ug ay ve alti ay gecikme-
li enflasyon oranlari da cari donem enflasyon
orani Uzerinde etkili olmaktadir. Ceyrek yillik
enflasyon oranlari arasindaki bu gecikmeli i-
liski beklenti saiki ile agiklanabilir. Yani ger-
geklesen enflasyon oraninin bir kismi gele-
cekte enflasyonist stirecin devam edecegi
beklentisi ile ortaya gikmaktadir. Nitekim alt:
ay once gerceklesen her % 1'lik enflasyon o-
rani igin cari dénem enflasyon oraninda bek-
lenti saiki ile % 0,335'lik bir artisa, tig ay 6nce
gerceklesen her % 1'lik enflasyon orani ise,
cari donem enflasyon oraninda yine beklenti
saiki ile % 0,354'lik bir artisa neden olmakta-
dir.

4- Standartlastinlmis tahmini katsayilar
mutlak deger olarak dikkate alindiginda, tim
aciklayici degiskenler icerisinde cari enflas-
yon oraninin belirlenmesinde en onemli fak-
toriin  blaytime orani oldugu gorulmektedir.
Ciinki standart katsayilar blyUkiigl hangi
degiskenin daha onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

5- Modelin genel agiklama yizdesini ve-

K YORUMILAR

ren duzeltiimis R kare degderi yaklasik % 44
ctkmustir ki, bu deger enflasyondaki degisme-
lerin hentliz % 56'lik bir kisminin agiklanama-
digini gosterir. Ancak, buradaki g¢alismanin
amacl! enflasyonun tim dinamiklerinin bir a-
rastirmas: olmayip, sadece enflasyon-buyu-
me iliskisinin yapisini arastirmaktir.

9. Sonug ve Oneriler

Bu galismada 1987:1-2004:2 aras! geyrek
yillik enflasyon ve blytime serileri kullanil-
mistir. Yapilan tek degiskenli zaman serisi
analizlerinde her bir serinin birinci mertebe-
den farki duragan bulunmus, Granger ne-
densellik testinde buylimeden enflasyona
dogru tekyonli nedensellik gikmistir. Bu ne-
denselligin cebirsel yénu, yapilan regresyon
analizinde negatif bulunmustur. Buna gore
buylime oranindaki 1 puanlik artig enflas-
yonda yaklasik olarak yarim puanlik bir a-
zalmaya yol agmaktadir. Ancak blyime enf-
lasyon iligkisinde tek belirleyici biiylime de-
gildir. Beklenti enflasyonunun da cari enflas-
yon orani (zerinde etkili oldugu gézlenmis,
ug ve alti aylik gecikmeli enflasyon oranla-
rindaki 1 puaniik artisin cari enflasyon orant
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uzerinde yaklasik Ugte bir oraninda etkili ol-
dugu bulunmustur.

Bu calismada nedenselligin biylmeden
enflasyona dogru olmasi, uzun dénemde enf-
lasyonun buyimedeki istikrarsizlik Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olma-
dig1, hatta biytimedeki istikrarsizligin enflas-
yon Uzerinde daha etkili oldugu sonucunu
vermektedir. Biyume ile enflasyon arasinda-
ki negatif iliski buyuimedeki istikrarsizligin art-
masinin enflasyon oranini yiikseltecegi, diger
taraftan istikrarli bir bllymenin de enflasyon
oranini dustrecegi seklinde yorumlanabilir.
Ayrica bu bulgular, Turk ekonomisinde enf-
lasyonla mucadelede arz cephesinin en az
talep cephesi kadar énemli oldugunu ima et-
mektedir.

Bu calismada Turkiye'de enflasyon-bly(-
me iligkisinin yapisi arastirilirken enflasyon
oranindaki degismelerin % 44’luk kismi bu-
yume ve beklentilerle agiklanmigtir. Enflas-
yondaki degismelerin bu galismada agiklana-
mayan % 56'lik kismi muhtemelen devallas-
yon ve para arzindaki artislar gibi enflasyonu
etkileyebilecek diger degiskenlere baglidir.
Bu galismanin amaci enflasyonun tim dina-
miklerinin bir arastirmasi olmayip, sadece
enflasyon-blyume iligkisinin yapisini arastir-
maktir. Bu nedenle enflasyonun dinamiklerini
inceleyen baska bir ¢alismada enflasyonu et-
kilemesi muhteme! diger degiskenler modele
dahil edilmelidir.

Enflasyon ile blylime oranlarinin serpilme
diyagraminda goze c¢arpan bir husus, 2001
basindan itibaren gozlenen yapisal degigim-
dir. Bu yaptsal degisimi dngdren arastirma hi-
potezi bir regresyon analizi ile test edilebilirdi.
Ancak bdyle bir calisma en azindan su asa-
mada fazla gerekli bulunmamistir. Clnkd ya-
pisal degisim analizi ancak normal regres-
yonlarin anlamsiz ¢ikmas! halinde bu soru-
nun bir agiklamasi olmak Uzere bagvurulan
bir tekniktir. Burada yapilan regresyon analiz-
leri anlamli giktigindan bdyle bir analize ge-
rek kalmamistir.
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Avrupa Birligi ve Tirkiye icin .
Ortak Bir Teknoloji Politikas:

I- Girig

uresellesen dunyada “yeni teknoloji”
Kyaratma alaninda rekabet kizismakta

ve bunun da etkisiyle bdlgesel enteg-
rasyon girisimleri ivme kazanmaktadir. Avru-
pa Birligi (AB)'nin bir entegrasyon modeli ola-
rak hareket noktalarindan biri, teknoloji reka-
betinde Ustinliik elde edebilmektir. AB, Ame-
rika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japonya'ya
karg! ekonomik glctinlG arttirmak igin arastir-
ma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalarini artirmak
ve teknoloji-yogun sektorlere agirlik vermek
zorundadir. Turkiye’de ekonomik ve toplum-
sal gelismesini AB'ye tam Gye olmak yoluyla
saglamay planlarken, AB'nin teknoloji Ureti-
mi ve pazarlamasinda elde edebilecegi Us-
tiinltklerden bir pay almayi 6ngérmektedir.

Bu durum, AB ve Tirkiye arasinda ortak
bir teknoloji politikasinin olusturabilecegi fik-
rine zemin hazirlamaktadir.

A. Teorik Cergeve

i) Calismanin konusu olan teknoloji politi-
kasi, bilimsel arastirma ve Ar-Ge harcamalari
politikasi ile dogrudan iligkili olup onlarin bir
parcasl ya da sonucudur. Bu politikanin diger
énemli bilesenleri, AB ve Turkiye'nin patent
bagvuru sayis! ve yiksek teknoloji ihracati

dlzeyidir.
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ii) AB ile Turkiye arasinda ortak bir tekno-
loji politikasinin kurgulanmasini gerektiren bir
¢ok cagdas-yasamsal neden vardir. Bu ne-
denler, iki taraf arasinda uzun bir slredir bas-
lamis olan entegrasyon slreci baglaminda
ele alinmalidir. Entegrasyon sureci ortak bir
teknoloji politikasindan bagimsiz bir sekilde
devam edemez.

iii) Ortak teknoloji politikasi, iki tarafin or-
taya koyacag! beyin gicli ve mali katkilar o-
raninda islevsel ve basarili olabilir. Bunun
sonuglarindan en fazla yararlanacak olan,
mevcut teknoloji agi§indan ve bunu kapat-
mak zorunda olmasindan dolay! Tirkiye ola-
caktr.

iv) Ortak bir teknoloji politikasinin islevsel
ve basarli kilinmasinda kurumsal ve yasal
duzenlemelere gereksinim vardir.

B. Amag

Bu galismanin amacini iki baslkta topla-
mak mimkindir: Birincisi; Tirkiye'nin zayif
Ar-Ge faaliyetlerinden kaynaklanan bilim-tek-
noloji eksenli agiklarini, AB (lkelerinin ileri bi-
lim-teknoloji diizeyini 6lgit alarak petimle-
mek. Ikincisi; Tlrkiye, AB ile baslattigt ekono-
mik ve siyasal entegrasyon surecinde iker

30



Tablo 1: Ar-Ge Harcamalari (GSYiH %’si Olarak): 2002

%ﬁﬁ:‘. Sektérier | Ozel Sektér | Kamu Sektéril Y”‘i‘]sn‘?":e'fgi':;’“‘
AB-15 799 130 0.26 0.42
Japonya (*) 2.08 211 0.29 0.43
ABD 2.80 2.04 0.21 0.42
Turkiye (7) 0.60 0.20 0.00 0.40

(*) 2000 yih.

Kaynak: (European Commission, 2004'den aktaran) Kaplan, 2004, 190.

Ozellikle taraflar igin bir ortak teknoloji politi-
kasinin tihmal edilmemesi gerektigini ve dola-
yisiyla bu ortak politikanin belirlenme neden-
lerini, kosullarini ve sonugta sagdlayabilecegi
yararlari ortaya koymak.

II- Mevcut Durum: .
Ar-Ge Harcamalari, Patent Uretimi
ve Teknoloji Dis Ticareti

Bu bodlimde, AB ve Tlrkiye'yi ilgilendiren
Ar-Ge harcamalari, patent Uretimi ve teknolo-
ji trtnleri bazinda ihracat ve ithalat, karsilas-
tirmali olarak incelenmistir.

A. Ar-Ge Harcamalan

Gayri safi yurtici hasiladan (GSYIH) Ar-Ge
alanina ayrnlan parasal kaynak (finansman)
ile bilimsel-teknolojik gelisme (ve dolayisiyla
ekonomik biliyime) arasinda sirekli paralel
bir iliski kurulur. Gelismis Ulkeler (GU) bu ger-
cekten yola cikarak, AR-Ge'nin GSYiH'deki
payini ¢agdas Olcllerde yuksek tutmaya ca-
lisirlar. 2002 yili verilerinden de anlasildigi gi-
bi (Tablo 1), d6zel+kamu sektorl ile lniversite
bazinda en fazla Ar-Ge harcamasini % 3 ci-
varinda yapan Ulkeler Japonya ve ABD'dir.
Sektorler toplaminda AB-15 yaklasik % 2 o-
raninda Ar-Ge harcamasint yaparken, Turki-
ye'nin pay ise sadece % 0.60'tir.

B. Patent Uretimi

AB, sanayi ve hizmet sektorl giglu ve do-
layisiyla gelismislik dizeyi yiuksek ekonomi-
lerden olusmustur. Patent Uretimi skalasinda
AB, 15 ve 25 lyeden olusan ulkeler grubu
(AB-15 ve AB-25) olarak, ABD ve Japonya'ya
kiyasla goérece disuk bir performans sergi-
lemektedir.

Avrupa Patent Ofisi (EPO) ve ABD Patent
ve Ticari-Marka Ofisi (USPTO) verileri, AB,

ABD ve Japonya arasindaki teknoloji rekabe-
tinin nicel boyutlart (izerinde yapilabilecek
tartismalara 151k tutmaktadir. EPO istatistikle-
rine gére, AB-15 ve AB-25 Japonya'nin geri-
sinde, fakat ABD'nin de ilerisindedir. USPTO
istatistiklerine gére ise, bunun tam teisine,
AB'nin patentleme performans! genel olarak
ABD ve Japonya'dan 4 kat daha dislk du-
zeydedir. Bu sonuglarin birbirinden farkli ol-
masinin nedeni, patent ofislerinin Glke kay-
naginin farkli olmasidir.

EPQO'ya 2000 yilinda yapilan patent bas-
vurusunda iilke bazinda isvigre 352 ile birinci
siradadir. Onu, yaklasik 260'sar basvurularla
Almanya ve Finlandiya izliyor. Japonya tek
basina AB-15'in ortalamasi kadar patent bas-
vurusu yaparken, ABD'ninki ise, neredeyse
AB - 25'inkine denk gelmektedir. Tirkiye ise,
milyon Kisi basina sadece 0.3 (=1/3) patent
basvurusu yapabilmistir. Patent basvurusun-
daki artis (bluylime) oranlari itibariyle, 1995-
2000 yillart ortalamasina gore ulkelerin per-
formansi gesitli zitliklar géstermektedir. Or-
negin, 2000 yilinda milyon kisi basina en faz-
la patent basvurusu yapan lIsvigre, 5 yillik
dénemde sadece % 8 civarinda bir artis kay-
dederken, Turkiye ise en fakir patentor olma-
sina karsin, % 41'lik oraniyla en yiksek artis
saglayan ulkedir (Grafik 1).

USPTO'nun onayladigi patent siralama-
sinda, 2002 yili verilerine gore, ABD milyon
kisi basina 300 adet patent ile birinci, Japon-
ya 275 ile ikinci, isvigre ise 188 ile tiglinci ol-
mustur. AB-15'in patent siralamasi, 71 adet
ile Danimarka'nin; AB-25'in ise Birlesik Kral-
hgr'min arkasindan gelmektedir. Tarkiye'nin
USPTQO'dan aldigi patent sayisi sadece 0.2
olup oldukga disik diizeydedir. Parantez i-
gerisindeki, 1995-2002 yillarina ait olan pa-
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Grafik 1: Avrupa Patent Ofisi'ne (EPO) Yapilan Bagvurular: Milyon Kigi Basina, 2000
(Parantez igindekiler: Artig Oranlari, %, 1995-2000)
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Kaynak: EU Commission, Key Figures 2003-2004, p.68 (30.12.2004).

tentte blyume oranina gére, ABD ve Japon-
ya % 7 civarinda birbirine yakin bir gelisme
saglarken, 15 ve 25 iilkeli AB bu orandan %
0.6 daha fazla bir ilerleme kaydetmistir. Tr-
kiye de bu patent ofisine yaptigi basvuruda
% 33 civarinda bir rekor kirmistir (Grafik 2).

Ulkelerin uluslararas) dizeydeki patent
sayisinin ve onlarin ekonomik degerinin sap-
tanmasinda dikkate alinan bir élgu de, bir pa-
tent ofisinden alinan onayin digerleri tarafin-
dan da teyit edilmesidir. Bu amagla, EPO ve
USPTO'nun yan! sira ve Japon Patent Ofisi
(JPO)'ya dayall Ggli patentleme sistemi ge-
ligtirilmistir. Bu sistem sayesinde, llkeler ara-
sindaki patent rekabeti daha nesnel bir ger-
gevede siirdirilmas olmaktadir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Uglii patentleme sisteminin gelistirilmesi-
nin asil nedeni, biitiin patentlerin ayni eko-
nomik dedere sahip olmamasidir. Patentlerin
ylksek ticari degerini tanimlamanin bir yolu,
onlari "lg¢ll patentleme" olarak test etmektir.
Boylece patentlenmis yeniliklerin Gg ayr! yer-
de aranip bulunmasi saglanmaktadir. Avru-
pal yatirimcilar EPO'da baskin bir rol oynar-
ken, ABD ise i¢ piyasada olmanin yarattigi
rahatlikla kismen kendi patent sisteminde
baskindir (EU Commission, 2004).

Grafik 3'te de géruldiigii gibi, 1998 verile-
rine gére AB, Japonya ve ABD'ye kiyasia
daha kéti bir performans gdstermistir: Bir
milyon kisi bagina diisen (gl patent basvy-
rusuna goére Japonya'nin 81 ve ABDNIN 53
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Grafik 2: ABD Patent Ofisi 'nin (USPTO) Onayladig) Patent Sayisi:
Milyon Kisgi Basina, 2002. (Parantez Igindekiler: Artis Oranlari, %, 1995-2002)
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Kaynak: EU Commission, 2004, p.69.

adet patenti varken AB-15 ise sadece 36 pa-
tente sahiptir

C. Teknoloji ihracati ve ithalat

Ylksek teknolojik Granlerin (high-tech) ih-
racati, bir lilkenin uluslararasi piyasalardaki
arastirma ve teknolojik yeniliklerin sonuglari-
ni ticarilestirme yetenegini yansitir.

Teknolojik Grunlerin toplam ihracattaki pa-
yinin karsilastirmal olarak yansitildigi ayrin-
tih Grafik 4’e gore, AB-15 tarafindan 2001 yih
icin ihrag edilen mallarin % 20'si ileri teknoloji
arunlerdir. Bu oran Japonya igin % 25, ABD
icin % 29'dur. Fakat AB uyeleri arasinda faz-
lasiyla gesitleme (varyasyon) vardir: Irlanda,
lleri teknoloji kategorisinde deniz asin Ulkele-
re sattigt mallarin % 41 ile ABD'nin éntinde
almaktadir. Liksemburg, ingiltere ve Fransa
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150 200 250 300 350

ileri teknoloji ihracati yogunlugu iginde Ja-
ponya ve ABD arasinda bulunmaktadir. Hol-
landa ve Finlandiya ise, AB ortalamasinin G-
zerindedir. Her ne kadar 14 AB devleti ABD’-
nin altinda, 11 tanesi Japonya'dan daha di-
suk duzeyde ise de, 6zellikle Malta ihracati-
nin igerisinden ileri teknoloji Urlnlerinde ol-
dukga yogunlasmistir (% 54.2). Bu oran,
1980'den beri ¢arpici bir seklide artan elekt-
ronik parga satiglarindan anlagiimaktadir.
Turkiye’nin bu alandaki karnesi oldukg¢a za-
yiftir: 2001 yilinda yapilan toplam ihracatin
sadece % 3.2'si teknolojik Uriinlere dayan-
maktadir. (Ayrica, teknolojik ihracatin Euro
cinsinden parasal miktarn igin bkz. Tablo 2.)

Ayrica, dlinyadaki ileri teknolgji ihracatin-
da dlkelerin payi, o Ulkelerin kiiresel teknoloji
piyasasinda rekabet edebilirliligi igin 6nemili

(")
ad




Grafik 3: Ug Patent Ofisi'ne (EPO, USPTO ve JPO) Yapilan Patent Bagvurusu:
Milyon Kisi Basina, 1998
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Kaynak: EU Commission, 2004, p.70.

bir gostergedir. ileri teknoloji ihracati bazinda
15 ulkeli AB (kendi arasinda yaptig: da dahil)
toplam diinya ihracatinda % 37.5'lik bir payi
temsil ederken, onu % 19 ile ABD ve % 9 ile
Japonya izlemektedir. Turkiye'nin pay!, %
0.09 olarak Yunanistan'in (% 0.04) iki katt
kadar ve AB'nin yeni Uyesi Polonya'ninkin-
den (% 0.08) ise biraz yiksektir (EU Com-
mission, 74).

Ulkeler ileri teknoloji driinleri gibi maddi
olmayan bilgiyi de alip satabilirler. Bu iglem
bir Glkenin ihracatint ve ithalatint yaptig tek-
nik bilgi ve hizmetleri kaydeden "teknoloji &-
demeler dengesi" (the technology balance of
payment, TBP) ile Slguilir. Burada bir tilkenin
teknoloji ihracat!, yani TBP hasilat (bilgi ba-
zinda o (ilkenin diinya pazarindaki rekabet e-
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debilirligini yansitan hasila) gdstergesi test e-
dilmistir. Teknoloji ticareti de uluslararasi tek-
noloji transferi igin 6nemli bir aractir. 2001 yili
verilerine gére Belgika GSYIH ile karsilasti-
riidiginda % 2.5 ile en yiksek TBP diizeyine
sahiptir. Onun altinda % 1.3 civarinda Hol-
landa ve Avusturya yer almaktadir. Macaris-
tan ve Cek Cumhuriyeti (AB'nin son Uyeleri)
bile, bu gésterge itibari ile ABD ve Japonya-
nin 6ninde bulunuyorlar. TBP akimi bUyulf
dlglide uluslararasilasmistir ve gok sayidaki
gostergeye gére ulus 6tesi sirketler bu islem-
lerin 8nemli bir miktarini kapsamaktadir (EU
Commission, 74).

2001 yili yiiksek teknoloji ihracati veriler-
ne gére (Tablo 2), AB-15 yaklagik 196 milyar
Euro'luk, ABD'den daha az, fakat Japonya~
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Grafik 4: Yiiksek Teknolojik Uriinlerin Toplam ihracattaki Payi: %, 2001
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Kaynak: EU Commission, 2004, p.73.

dan daha fazla ihracat gergeklestirmistir. Bu-
na karsin, yluksek teknoloji GrGnterinin toplam
ihracattaki paylari itibariyle, ABD yaklasik %
29 ile 6nde yer alirken, onu % 25 ile Japonya
ve % 20 ile AB izlemektedir. Turkiye'nin 1.1
milyar Euro esdegerinde gergeklestirdigi ylk-
sek teknoloji ihracatinin toplamdaki payi sa-
dece % 3.2'dir. ABD, toplam ithalatinin %
19'una denk gelecek sekilde 243 milyar Euro
degerinde ylksek teknolojik UGrin ithalatini
yaparken, bu rakamlar Japonya igin 72 mil-
yar Euro ve % 19'dur. AB-15'in bu drtinler
bazinda yaptidi ithalat yaklasik 219, Turki-
ye'nin ise 5.4 milyar Euro olup, toplam itha-
lattaki payi, sirayla, % 21.3 ve % 11.8 olarak
gerceklesmigtir.
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llI- Nigin Ortak Bir Teknoloji Politikasi

Turkiye, entegrasyon politikasi nedeniyle
AB ile birlikte ortak bir teknoloji konsepti etra-
finda bir araya gelmek zorundadir. Oncelikle
AB'nin kendi i¢inde -lyeleri arasinda- ortak
bir teknoloji politikasint olusturdugu bilinmek-
tedir. Bu durum, Tlrkiye ile Uyesi olmadigt
AB arasinda belirlenecek olan ortak bir tek-
noloji politikasinin igerigi ve bigimi hakkinda
bazi ipuglari verecektir. AB-Tlrkiye ortak tek-
noloji politikasinin tabaninda, 6zellikle AB'nin
finanse ettigi Cerceve Programlan vardir;
bunlardan 6'si konumuz agisindan 6nem
tasimaktadir.




Tablo 2: Yiiksek Teknoloji Uriinleri ithalat ve ihracati: 2001

Gikeler Thracat lthalat
1000 Milyon Euro | Toplam |hracattaki Pay! % | 1000 Milyon Euro | Toplam Ithalattaki Pay! %
AB-15 195.5 19.8 28.6 21.3
Japonya 111.2 24.7 72.0 18.5
ABD 233.8 28.6 243.3 18.5
Tarkiye 1.1 3.2 54 11.8

Kaynak: {European Commission, 2004'ten aktaran) Kaplan, s.189.

A. AB'nin Ortak Teknoloji Politikasi

AB'nin, (eski adiyla Avrupa Toplulugu =
AT'nin), kendi iginde entegrasyon politikala-
rindan biri olarak bir "arastirma ve teknoloji
(Ar-Tek) politikasi” bulunmaktadir. Bu politika
ile amaglanan; yeni teknolojiler, enerji, gevre,
hammadde gibi dnemli alanlarda ortak politi-
kalar gelistirmektir.

AB'deki ulusal politikalar ve arastirma faa-
liyetleri su amaclarla esgidiim halinde uygu-
lanmaktadir (Karluk, 1990: 167):

i) Ulusal politikalar arasindaki istenmeyen
tekrarlardan kaginiimasi.

if) Ulusal ve Birlik (eski adiyla Topluluk)
projeleri arasinda isbolimune gidilerek etkin-
ligin arttinlmasi ve maliyetlerin azaltiimasi.

iii) Birlik icinde izlenen politikalarin za-
manla uyumlastinimas..

iv) Ortak bir Pazarin yaratimasi igin cali-
silmasi.

AB'nin ginumuzde izledigi Ar-Tek politika-
sl ise su anlasma ve maddelerine dayanmak-
tadir (Karluk, 166; Kaplan, 188):

1) Avrupa Komir ve Celik. Toplulugu'nu
kuran Paris Antlasmasi'nin 55. maddesi.

2) Avrupa Atom Birligi (Euratom) Antlag-
masi'nin (nikleer arastirmaya iliskin) 4-11.
maddeleri.

3) Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu kuran
Roma Antlasmasi'nin tarimla ilgili 41. ve nik-
leer-digi enerjiyle ilgili 235. maddeleri.

4) 1887'de yurlrlige giren Avrupa Tek
Senedi.

5) 1992'de imzalanan Maastricht Antlas-
masl.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

6) 2000'de gergeklestirilen Lizbon Zirvesi
kararlari.

Kendi iginde ve dogal olarak kendisi igin
ortak teknoloji politikasini gagdas olgllerde
kurgulamis ve uygulamakta olan bir AB; he-
niz tam Gyelik yolunda mizakere tarihini ver-
medigi, hatta tyelik slrecini agik uglu tuttugu
bir Turkiye ile nigin ve nasil bir ortak teknoloji
politikasi igin igbirligi yapsin?

B. 6. Cergeve Programi Kapsaminda
AB'nin Turkiye lle Ortak Teknoloji
Politikasi

Entegrasyon strecini baslatmis olan AB
ve Turkiye arasinda pek gok alanda oldugu
gibi, 6zellikle teknolojik alanda ortak bir poli-
tika izleme zorunlulugu vardir. Bunun igin
baslangigta AB ve Tirkiye arasindaki tekno-
lojik agigin kapatilmasi gerekir. Bir baska an-
lamda, bu agik kapatildikca sz konusu poli-
tika daha islevsel olabilecektir.

AB'de GSYiH'den Ar-Ge'ye ayrilan pay
daha fazladir. Tirkiye, AB mali fonlarint kul-
lanarak ve kismen ulusal bitce olanakiarini
zorlayarak Ar-Ge harcamalarini arttirmak du-
rumundadir. Teknolojiye yatinm, sonug itiba-
riyle ekonomik degderler yarattikca GSYiH
pastasini buydltecektir.

AB ile Tirkiye arasinda “Cost”, Euroka®,
“Esprit" gibi bir gok Ar-Ge programi yiriirlige
konulmustur. AT anlagmalari geregince, AB
dinyadaki rekabet glicinl arttirmak amacly-
la, 1984'ten itibaren ve ortalama 5'er yillik
periyotlarla gincellestirilerek uyguladigl S'S-
temli Ar-Ge Cergeve programlarina sahiptir.
Bu programlarin dayandigr mali kaynaklar.
AB Ulkelerinin KDV yoluyla yaptiklar katkilar
ve Tiirkiye gibi ortaklik anlagmasini imzal3”
mis tlkelerin ulusal gelirleri izerinden 09€”
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dikleri katilim paylarindan olusmaktadir. Do-
layisiyla AB Cerceve Programlari nitelikli ve
sistemik bir bitgeye dayanmaktadir.

AB, Turkiye'yi, tam tGiyesi yapmadig! halde
bu programlara dahil etmistir. Ulusal kamu-
oyu, 6zellikle 18 milyar Euro gibi simdiye ka-
darki en yiksek bitceli olmasi ve Tlrkiye'ye
tatmin edici bir pay ayrilmasi nedeniyle 6.
Cergeve Programi'na daha fazla ilgi duymus-
tur. TUrkiye, bu Program’a AB uUyesi tlkelerle
esit haklarla TUBITAK dnciiligiinde ve VII.
Kalkinma Plani'ndaki hedeflerine ulasmak i-
¢in Ocak 2003 tarihinde katilmistir. Bu tarih-
ten itibaren 2006 sonuna kadar, Turkiye'nin
Ar-Ge projelerinin finansmaninda kullanabi-
lecegi ulusal bitce + AB bltgesi kaynaklari-
nin toplami 260 milyon Euro olarak saptan-
mistir. Bu rakam, aslinda ortak teknoloji poli-
tikasinin dayandigi donemsel finansmanin
ulastigr boyutu da ortaya koymaktadir.

Avrupa Arastirma Alani'nt yaratmak ve
AB'yi en dinamik “bilgi toplumu” ve ayni za-
manda ABD ve Japonya'ya kars! en rekabet-
¢i “bilgi ekonomisi” yapmaya ydnelik hazir-
lanmis AB 6. Cergceve Programi, AB'nin ge-
lecekteki 10 yilhk yol haritasint belirleyen
2000 Lizbon Zirvesi'nin bir Granaddr. Prog-
ram'in zengin bltgesinin yaklagik 11.3 milyar
Euro’-dan olusan boélimdi; genbilim ve biyo-
teknoloji, bilgi toplumu teknolojileri, nanotek-
nolojiler, akilli malzemeler, yeni Gretim sireg-
leri, havacilik ve uzay, gida glvenligi ve sag-
ik tehlikeleri, sardirilebilir kalkinma, agik
bilgi toplumunda yurttaslik ve yonetisim sek-
linde 7 tematik oncelikli alanlarda ydratilecek
Ar-Ge faaliyetlerine ayrilmisti. Bu Prog-
ram’in, konumuzla ilgili bir 6zelligi de vardir:
AB'nin bilimsel-teknolojik insaasina bir “tugla”
olabilecek Turkiye merkezli projeleri destek-
lemesidir. Dolayisiyla bu Program, kendi arti-
larlyla birlikte, AB ile TUrkiye arasinda sis-
temli olmasi beklenen ortak teknoloji politika-
si igin de bir altyapi niteligindedir.

2002-2006 yillarint kapsayan AB 6. Cer-
ceve Programi'nin Glkemizdeki uzantisi olan
Ulusal Koordinasyon Ofisi'ne gore, AB’nin bi-
lim-teknoloji alaninda daha geligmis bir en-
tegrasyon olmasi ve Tirkiye'nin AB standart-
larinda bilimsel-teknolojik politikalarin uygula-
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masl igin Program'da bir takim temel strateji-
lere yer veriimistir. Ornegin (Kaplan, 191):

- Butunlestiriimis projelere agirlik verilerek
Ar-Ge yonetiminin etkinlestirilmesi ve kay-
naklarin verimli kullaniimasi.

- Isbirligi gelistirilerek olusturulacak mu-
kemmeliyet aglar! ile insan gicu ve fiziksel
altyapinin optimal degerlendirilmesi.

- Arastirmaci dolagtminin kolaylastiriima-
si, baska Ulkelerde istihdam edilen arastir-
macilarin geri donidsiminin 6zendirilmesi.

- Klglk ve orta buyuklukteki igletmeler
(KOBI)de arastirma ve inovasyon faaliyetle-
rinin gelistirilmesi ve KOBI kaynakli projelerin
oncelikli alanlar disinda da desteklenmesi,
vb...

Turkiye, AB ile ortak bir teknoloji politika-
sini ydrarlage koydugunda; (i) ekonomik kal-
kinmasinda bir ivme kazandirmis, (ii) AB ile
arasindaki bilimsel-teknolojik farki azaltmig
ve (iii) tam Uyelik surecini hizlandirmig olabi-
lecektir.

Burada anahtar, yeni teknoloji Gretimini
AB'nin sistematigiyle ve onun kaynaklarinin
katkistyla yapabilmektedir. AB'nin mali kay-
naklari ile Turkiye'nin kafa+kol emeginin p-
ragmatik bilesimi, ortak bir teknoloji politika-
sint glglendirecektir.

C.Turkiye'nin Bilim-Teknoloji Aciklart

Tlrkiye'nin ortak teknoloji politikasi yoluy-
la, AB’'ye demirlenmesini zorunlu kilan ne-
denlerden biri de, onun Ar-Ge harcamasi,
arastirmaci sayist ve bilimsel-teknolojik gikti
(yani bilimsel yayin, patent Gretimi ve ileri
teknoloji ihracati) alanlarinda yasadigi buyuik
acglklar ve bunlarin kapatiimasi gerekliligidir.

S6z konusu agiklar kapatmada, birgok a-
landa oldugu gibi, AB standartlari referans a-
linmaktadir. Clink AB, bilim-teknoloji ve ino-
vasyonda ¢agdas, ilerici ve yapicl bir pers-
pektife sahip olup bu alanda parlak bir geg-
mige sahiptir.

Avrupa Komisyonu'nun “Avrupa Aragtirma
Alani'na Dogru-Bilim, Teknoloji ve inovasyon:
Anahtar Gostergeler 2003-2004" adlt raporu-
na ve DIE'nin “Ar-Ge Faaliyetieri 2001-2002
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Anket Sonuglari’na gére, Tiurkiye'nin basat 5
noktada 6zetlenebilecek acgiklari séyle ortaya
konulabilir (Goker, 2004-a):

i) Ar-Ge Acigi: AB-15'te 2001'de Ar-Ge
yogunlugu, yani “Ar-Ge/GSYIH* orani %
1.98, AB-25'te % 1.93 iken, Tirkiye’de %
0.72'dir. Bu oranin AB'de en ylksek oldugu
ulkeler isveg (4.27) ve Finlandiya'dir (3.49).
AB 2010'da dinyanin en dinamik bilgi eko-
nomisi haline gelebilmek igin % 3'e ¢lkarmay:
hedefledigi bu oran, Tirkiye'de 2002'de %
0.67'ye gerilemistir.

ii) Arastirmaci Agig:: istihdam edilen 10
bin niifus bagina disen (tam zamanli) aras-
tirmact sayisi AB-15'te 2001'de 56.8 iken,
Tarkiye'de bu sayi 10.5 (ve 2002'de 11.2) ol-
mustur. Macaristan bile tUlkemizin 3 kati ka-
dar arastirmaci c¢alistirirken, bu alanda ilk {i¢
siray! Finlandiya (188), izlanda (111) ve isveg
(101) paylasmaktadir.

iii) Bilimsel Yayin Acigi: AB-15'te milyon
nifus basina disen bilimsel yayin sayisi
2002'de 673 iken, Tlrkiye’de 103'tur (yakla-
sik 6'ya 1). En ¢ok yayin yapan, 1600 adet
ile Isveg'ti. Onu 1000'nin iizerindeki yayin ile
izleyenler arasinda Danimarka. Finlandiya ve
Birlesik Krallik bulunmaktadir. AB'nin en son
dyelerinden Macaristan'da bu say! Turkiye'-
nin 3 katidir.

iv) Patent Agigi: Bilim ve teknoloji gelis-
me dlzeyini saptamanin evrensel 6lgtisd, U-
retilen patent sayisidir. Buna gore, Avrupa
Patent Ofisi'ne milyon kisi basina yapilan
basvuru sayisi 2000 yiinda AB-15’te 128.4,
AB-25'te 107.7 iken, Tlrkiye'de ise sadece
0.3'tur. Patent rekortmenleri Almanya (259),
Finlandiya (258) ve Isveg (248)dir. Macaris-
tan bu kriterde de Turkiye'yi 3'e katlamakta-
dir.

v) Yiiksek Teknoloji Uriin ihracati Agigr:
Patentlerin ekonomik degerini dlgmenin en
pratik yolu, ileri teknoloji ihracatinin genel ih-
racattaki payini ve dolayisiyla déviz getirisi
miktarini belirlemektir. Buna gére, “yiksek
teknolojik ihracat/toplam ihracat® oraninin,
2001 yilinda AB-15'te % 19.8, Tlrkiye'de ise,
bunun yaklasik 6'da 1 (=% 3.2) olmasi son
derece anlamhidir. Teknoloji ihracatinda rekor
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irlanda’ya (% 40.8) aittir. ispanya bile bu do-
nemde, Turkiye'nin 2 kati kadar ileri teknoloji
ihracati yapmayi basarmistir.

lll- Ortak Teknoloji Politikasinin
Onkosulu ve Basgat Ozellikleri

AB ile Tlrkiye arasinda kurulacak ortak
teknoloji politikasinin dnkosulu, Tirkiye aley-
hine olan bilim—teknoloji agiginin kapatiima-
sidr.

Bu noktada iki temel sorun ortaya ¢tkmak-
tadir? i) Bu agigin kapatiimasi igin neler ya-
pilmah? ii) Tlrkiye, bilim ve teknolojide AB'yi
yakalayabilir mi?

AB ile uygulanacak ortak teknoloji politi-
kas|, butlinuyle Turkiye'nin bilim-teknoloji a-
lanindaki agiklarini kapatmaya donik olmali-
dir. Oncelikle Tirkiye'nin gagdas bir diinyada
bu derece blyilik agiklarla ayakta kalinama-
yacaginin bilincine varmahdir. Bir baska de-
yigle, Turkiye, AB'ye tam (iye olmak ya da
tlye olmadan da AB ile arasindaki agiklarini
kapatarak sanayilesmis ve glcll bir ekonomi
olmak istiyorsa, ortak bir teknoloji politikast-
nin asgari kosullarini yerine getirmelidir. A-
sagida, ortak teknoloji politikas! igin kurgula-
nan Szellikler siralanmistir. Bu 6zellikler, ayni
zamanda, Turkiye agtsindan agigt kapatma-
nin kosullari seklinde de anlasilabilir.

1) Uzun Menzilli Olmasi: Ortak teknoloji
politikasi, A. Goéker’in (2004-b) de belirttigi
gibi, 6zi geregi uzun menzilli (vadeli) bir poli-
tikadir. Bilim ve teknolojide yetkinlik kazana-
bilmek bir stre¢ ve birikim olayidir. Arastir-
maya ve yapmaya dayanan bir egitim-6g-
retim olmazsa, bilim ve teknoloji sosyo-eko-
nomik faydalara dénlstiriilemeyecektir.

2) Pahali Olmasi: Ortak teknoloji politika-
s1 gligll bir finansman sorunudur. Her Ulkenin
parasal kaynaklari, pahali ve zor olan tekno-
lojik yenilikleri yapmaya uygun degildir. Uret
ken bir ekonomide, toplanan ulusal gelirden
Ar-Ge harcamalari igin optimal bir pay ayri-
malidir. Tlirkiye'de devletin yaptig! ve harca-

-maci yénden toplam ulusal geliri olugturan bi-

lesenlerden kamu harcamalari igerisinde “Ar-
Ge harcamalari’nin ya hig olmamas! ya a
minimal diizeyde olmasi ciddi bir eksikliktir-
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Devletin ekonomideki aktif roliine sinirlama
getiren kapitalizmi uygulayan Ulkelerde bile
kamu sektori belirli 6lglide teknolojik calis-
malari finanse etmektedir. O halde, AB ile
entegrasyon sulrecini belirli bir dlizeye getir-
mis olan Tirkiye'nin, bltce yapisinda “Ar-Ge
har-camalar”, tipki cari harcamalar ya da
transfer harcamalan gibi kamu harcamalari-
nin vazgegilmez bir bileseni seklinde gdster-
mesinin zamani gelmistir.

3) Hiikkiimetler Ustii Bir Devlet Politika-
sina Dayanmasi: HukUmetler degisse de,
gelistirilerek devam ettirilmesi gereken politi-
kalarin basinda teknoloji politikasi yer alir.

4) iktisadi Boyutlu Olmasi: Toplumsal
yasama yansitilacak teknolojik yenilikler ko-
nusunda “inisiyatif’ ile hareket etmelidir. Bu
asamada iktisat bilimi devreye girer. Zira ikti-
sat, en akilci bir sekilde bir se¢cim ve tercih
yapma anlayisidir. Oncelik bilisim teknolojisi-
ne mi, yoksa silah teknolojisine mi éncelik
verilmeli ya da ikisinin arasinda bir denge mi
kurulmalh. Toplum ve onu olusturan gelir g-
ruplarinin ihtiyaglari dikkate alinarak Ar-Ge
fonlari iktisadi kullaniimahdir. Bu, elbette ti-
muyle karar vericilerin yapacagi fayda-ma-
liyet analizine dayanacaktir.

5) igbirligini ve Rekabeti Eksen Alan
Sinerji: Kuresellesen diinyada higbir teknolo-
jik yenilik bir baska (Glkeden saklanamaz. Do-
layisiyla bilimsel-teknolojik gelisme, ulkelerin
igine kapanmasi yerine, isbirligi ve rekabet
etme yoluyla birbirine agilmasint zorunlu kil-
maktadir. Ortak teknoloji politikasi, bir sinerji
havasini yarattidi icin taraflarin birbirini des-
teklemelerini, nimetleri ve kilfetleri esit ve
hakca paylasmalarins esas alir.

6) Bilimsel Yayiniarla iglevsel Olmasi:
Bilim-teknolojik arastirmalarin her tirli sonu-
cu, bilimsel yayiniar tretmek yoluyla dinya
kamuoyuna sunulur. Ortak bir teknoloji politi-
kasl, son tahlilde bilimsel yayin liginde alt si-
ralarda yer alanlan Ust siralara gikartmayi
odak alir. Bu nedenle, Turkiye, bu ortak poli-
tika sayesinde, AB’nin higbir Uyesinin sirala-
masini olumsuz anlamda degistirmeye degil,

basarmalidir,
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V- Ortak Bir Teknoloji Politikasi:
Nasil Kurulabilir?

AB ile Tirkiye arasinda kurulacak ve belli
kriterlere uygun bir sekilde uygulanacak olan
ortak teknoloji politikasi, niteligi geregi ¢ag-
das, etkin ve surdurulebilir bir politika olmak
durumundadir. Bu nedenle politika saglam
yapilara dayandiriimahdir.

i) Mali Havuz: Nitelikli bir teknoloji politi-
kasinin, etkin bir sekilde uygulanabilmesi ve
taraflar rekabet edebilir bir diizeye ¢ikarabil-
mesi igin, éncelikle parasal kaynak sorunu
¢6zilmis olmalidir. Arastirmacilarin yetistiril-
mesinden, sanayi ve diger ekonomik sektor-
ler igin uygulanacak projelerin tamamlanma-
sina, pazarlanabilir teknolojik yeniliklerin ger-
ceklestirilip ekonomik ana ve alt sektorlerine
aktarilmasindan ve bilimsel yayinlarin yapil-
masina kadar bitin Ar-Ge faaliyetlerinin fi-
nansmani igin ortak bir fon olusturulmalidir.
Bu fon bir “havuz’a benzetilecek olursa, her
Ulke ulusal geliri ve dis ticaret potansiyeli 6l-
gUslinde o havuza parasal kaynak aktarmali-
dir.

ii) Komite: Ortak fonun yonetimini bir ko-
mite Uslenmelidir. Komitede havuza para ak-
taran dlkelerin temsilcileri olmalidir. Komite-
nin ¢alisma takvimi ve temposu yonetmelik-
lerle belirlenmelidir.

iii) Akademi ve Degisim Programlar:
AB ve Tirkiye, ortak teknoloji politikasini ka-
dit Gzerinden g¢ikartip somuta indirgeyecek-
se, yapmasl gerekenlerden biri, inovasyon t-
hink-thank akademisini kurmaktir. Bunu, mut-
laka rotasyon usulii ya da baska yontemlerle
bilim insani+inovasyon muhendisi (teknolog)
degisim programlarini uygulamak tamamla-
yacaktir.

iv) Ortak Teknoloji Politikasinin Hareket
Alanlari: Biyoteknoloji, bilisim, iletisim, ulas-
tirma, ulusal savunma, uydu (uzay), enerji gi-
bi “bilim ve teknoloji temelli” sektorler ile bun-
larin bir bilesimi olan, en yiiksek oranda kat-
ma deder yaratan, dolayist ile toplumsal re-
faha katkilari en yiiksek olan sanayi dallarin-
da c¢alisiimahdir.

v) Devlet ve Sektorler Arasindaki igbir-
ligi: Ortak teknoloji politikasinin, uygulayici-
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lart anlaminda sahipleri kimler olacaktir? En

basta devletler ve onlanin destekleriyle yon-

lendirebilecegdi 6zel ve kamu sektord, Univer-

site ve arastirma kurumiari! Turkiye igin dev-

letin 6zel bir konumu vardir: Zira bilim ve

teknolojideki acigimizin kapatiimasi igin kul-

lanilabilecek en etkin arag, devlettir. TUrkiye

agisindan devlete, her alanda oldugu gibi bu

alanda da biiyuk ve 6zel islevler yiiklenmek-
tedir. Ornegin A. Goker'e (2004-c) gére; dev-
let, bir yandan bilimsel arastirma potansiye-
limizi yiikseltecek, ote yandan, Uretici sektor-
lerimizi kendi Ar-Ge faaliyetlerine dayali tek-
nolojik yenilikler (=inovasyonlar) Uretmeye
Ozendirecek parasal destekler (=sibvansi-
yonlar) vermelidir. isin bir de kiiresel rekabet
boyutu vardir: Uluslararasi anlagmalar; temel
arastirmalar icin harcanacak paranin % 100’-
tindn, endistriyel arastirmalar igin % 70, re-
kabet oncesi Ar-Ge faaliyetleri igin ise % 50
kadarinin kamu tarafindan karsilanmasina i-
zin vermektedir.

Gelismis Ulkeler (GU) igin kurgulanan bi-
lim ve teknoloji sitemi, AB ve Turkiye igin de
gecerlidir. Bu sistem, islevlerinin ¢ok saygin
ve pahall olmasindan dolayi, her biri altin to-
pa benzetilebilecek, birbirinin igine gegmis
deviet, yuksek ogretim kurumlari, kamu ve
Ozel sektor arastirma kuruluglarindan olus-
maktadir (Sema 1). M. Zaim'in (1997, 3) vur-
guladigi gibi, GU’de 6zel sektdr uygulamali
arastirmalar kapsaminda, ylksek 6gretim ve
kamusal arastirma kurumilari ile isbirligi igin-
de, devletin destek fonlart ve diger siibvansi-
yon politikalart ile yonlendirilerek, yeni Griin
ve Uretim teknolojilerint gelistirme sireglerine
katiimaktadir. Bu modelin tanimladigi sistem;
politika belirlemekten planlamaya, uygulama-
dan denetim asamasina kadar tim slreg i-
ginde, tim kurum ve Kkurulusiarin kendi go-
revlerini yerine getirdikleri ve siirecin her a-
samasina katilabildikleri bltlnlesik (entegre)
bir sistemdir.

V- Ortak Teknoloji
Politikasinin Yararlar:

Turkiye Satin Alma Guicl Paritesi'ne gére
dinyanin 19. biylk ekonomisidir. 25 Uyelik
AB igin bu ozellikteki bir Turkiye, ortak ve
strdiirilebilir bir teknoloji politikasi igin iyi bir
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“partner"dir. AB-Tirkiye ortak teknoloji politi-
kasinin, her iki tarafa ve farkli dizeylerde ya-
rar saglayacagi beklenebilir.

A. AB Agisindan

- AB, Tlrkiye'nin geng ve dinamik aragtir-
maci nlifusundan yararlanarak, ezeli ve zorlu
rakipleri olan ABD ve Japonya kargisinda Ku-
resel teknoloji yarisinda avantajli duruma ge-
cebilir.

- Tarkiye'ye tam Uyelik perspekiifi verme-
sine karsin, tam Uyelik kapisini agmasa da,
AB, ortak teknoloji konseptine gore, Turkiye'-
yi Avrupa Arastirma Alani igine almakla onu
bltintyle dislamamis olacaktir.

B. Tlirkiye Agisindan

- Ortak teknoloji politikasi sayesinde Turki-
ye'nin ¢ok sikayet ettigi “beyin gogl” durabi-
lecek, yerini "beyin degisimi” alabilecektir.
“AB basariyorsa, Tirkiye de basarir’ sdylemi;
eger ulusal irade, kuresel rekabet anlayist,
elde edilecek know-how becerisi ve yeterli
mali kaynaklarla desteklenirse; ithalata dayal
teknolojik gelismelerden yararlanma cazibe-
sini yitirecek, ithal ikameci teknolojik yasanti
yayginltk kazanabilecektir.

- Turkiye'de, toplumsal katmanlarin zoria-
masiyla sirketler ve Gniversitelerin blnyesin-
de yogun bir bilimsel arastirma kulturl geli-
secektir.

- Ortak bir teknoloji politikasi Turkiye'nin
AB’ye tam uyeligini zorunlu kilmiyor. Turki-
ye'nin tam Qyeliginin gergeklesmeyebilecegi
dlsunulerek, bu ortak politika sayesinde,
AB'nin rakiplerine kars! kaydedebilecegi her
yeni gelisme otomatik olarak Tirkiye'ye t-
ransfer edilecek. Benzer sekilde, Tlrkiye, bu
ortak teknoloji politikalarinin yaratacag siner-
ji ile, kendi sanayi teknolojisi, bioteknoloji, bi-
lisim ve iletisim teknolojisini laboratuarlarinda
kendine 6zgu, yenilikleri diinya pazarina su-
nabilecektir.

- Uretken ve net katma degerini, kendi be-
yin giicline dayanarak artirabilen bir Turki
ye'de merak eden, 6zgirce karar veren, &
rastirarak Ggrenmeye agik, (retken, yenifikeh
yaratici geng nesilleri, caga egemen tek.noloj
jileri toplum yararina kullanip gelistirebilm®
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Yeni Uriin ve Uretim Teknolojileri
Gelistirme (Uygulamali Aragtirma)

Kaynak: Zaim, 1997.

nin bilgi ve becerisiyle donatmaya yonelik
tedbirler alinmali. Beyin gucimdizi bilim ve
teknoloji de oncelikli alanlarda yogunlagtira-
bilmek ve bu alanlar i¢in yeterince arastirma-
ci1 yetistirilebilmelidir.

- Ortak teknoloji politikasi sayesinde Tur-
kiye'nin teknoloji agigr kapatilacak patent sa-
y1si artacaktir.

- Avrupa Birligi ile es anli uygulayacag or-
tak teknoloji politikalari Tirkiye'yi dtinyanin
teknoloji agina bag@layacak ve sz sahibi ya-
pacaktir.

VI- Bulgular ve Oneriler

Kisacasi, AB-TUrkiye ortak teknoloji politi-
kasi, taraflardan herhangi birine mutlak bir
Gstinliik ve bunu digeri Gzerinde bir rant elde
etme yolunu kapatmaktadir. Bu galigmadan
¢ikarilabilecek bazi bulgular ve 6neriler séyle
siralanabilir.

A. Bulgular

¢ Oldukga dusuk dizeyde bir Ar-Ge but-
¢esi ile bilimsel-teknolojik gelisme ve dolayi-
siyla ekonomik katma degeri yiiksek patent-
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ler Uretilemeyecegi ortadadir. Turkiye, bunun
en somut &rnegidir. Mevcut haliyle blylk
caph teknoloji agigt, Turkiye'yi, bagka sece-
nek olmaksizin Avrupa Arastirma Alani'na
itmektedir. Bunun yéntemi ise, AB ile ortak
teknoloji politikasini kurup uygulamaktir.

¢ Tirkiye'nin Cergeve Programlan ve di-
ger Ar-Ge programlari yoluyla AB'nin bilim ve
teknoloji konseptine dahil olmasi, Turkiye'nin
AB entegrasyon politikasinin bir sonucu, bir
geredi ya da bir pargasidir. Glnlimiizde bir
tlke, bilim ve teknolojide ve dolayisiyla ino-
vasyonda yetkin olabildidi dlglide, ekonomik
ve sonugta siyasal etkinligini arttirabilecegi;
buna bagh olarak bdlgesel ve kiresel gig¢
dengesinde belirleyici olunabilecedi bilinmek-
tedir. Dolayisiyla AB ile etkin bir sekilde ylirQ-
tilmesi zorunlu olan ortak teknolgji politikasi,
bir bagska deyisle AB'nin gelismis bilim-tekno-
loji agina eklemlenmesi sayesinde, Turkiye
bir yandan ulusal kalkinma hedeflerine daha
kolay ulagabilecek, ote yandan AB standart-
larini yakalayarak ¢cagdas diinyadaki ¢zel st-
ratejik yerini saglamlastirabilecektir.

¢ AB, Turkiye'yi, Uyesi olmadid: halde bi-
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lim-teknoloji cerceve programina dahil etmis-
tir. AB’nin Turkiye'ye transfer ettigi mali fonlar
ve kullanim alanlari bunun somut gosterge-
sidir.

B.Oneriler

¢ Toplumsal kdiltir ve yasami ileriye tasi-
yacak yeterlilikte bilim, sanat ve teknoloji tre-
ten, egitim ve 6gretimde uluslararasi stan-
dartlan yakalayan éncli konumuna getirmek
ana hedef olmalidir.

+ Ulusal ve evrensel degerlere sahip ¢i-
karak bilim ve teknoloji Greterek, toplumun
degisim ve gagdaslasmasinda oncilik et-
mek, gercek konumuna ulastirmak gerek-
mektedir.

¢ Bilgi toplumuna gegiste on plana g¢ikan
ihtiyag, teknoloji ve bunun sonucunda gerekli
biligim teknolojisinin var olmamas: bilgide u-
retim eksikligine yol agtigi gibi toplumun ge-
lismesi miimkiin olmamaktadir.

¢ Turkiye icin teknolojik degisime ayak
uydurmak, bilim ve teknolojinin artan énem
ve etkisinden dolay:! artik daha yasamsal bir
sorundur. Diger bir deyisle, Turkiye igin bilim
ve teknoloji alaninda atilim yapmak artik tek
stratejik segenektir.
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Yeni Finansal Mimari Baglaminda
IMF’nin Rollne lligkin Tartigmalar

1944 yilinda ABD’de toplanan Bretton Woods konferansinda, uluslararasi finansal sistemin is-
tikrarini saglama gérevi, yine bu konferansta kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF)'na verilmis-
ti. Baslangicta iyi isleyen finansal sistem, 1970'lerin stagflasyon krizleri, 1980’lerin dis borg kriz-
leri ve son olarak da 1990'l yillarda yasanan finansal krizler ile birlikte 6nemli sarsintilar gegir-
mistir. Bu krizlerden, 6zellikle de Dogu Asya Krizinden sonra, IMF gerek krizleri dnceden 6ngd-
rememesi nedeniyle gerekse de kriz sirasinda ve kriz sonrasinda kriz Ulkelerine 6nerdigi politi-
kalar nedeniyle agir bir bicimde elegtirilmistir. Bu elestiriler IMF 'nin uluslararasi finansal mimari
icindeki roliine iligkin tartismalari da icermektedir. Bu gergevede ¢alismada, IMF'nin yeni ulusla-
rarasi mimari igindeki roliine yénelik tartismalar baglaminda uluslararasi finansal sistemin glc-
lendirilmesi igin gerekli olan politikalari ortaya koymay: amaglamaktadir.

1- Girig

980'li yillardan itibaren yasanmaya bas-
1 lanan hizl kiresellesme olgusu, finan-
sal serbestlesme ve finansal piyasalara
yOnelik olarak daha énceden konulmus olan
duzenlemelerin kaldirilmas (deregulasyon)
olgusunu da beraberinde getirmistir. Bunun
sonucunda faiz oranlarini serbest birakan ve
sermaye hesabini liberallegtiren (Ulkelere
dogru ¢ok hizli bir sermaye girisi olmustur.
Ancak, finansal piyasalarini yeterince gelis-
tirmeden ve derinlik kazandirmadan finansal
serbestlesme hareketine girigsen gelisen piya-
sa ulkeleri, 1980'li ve ozellikle de 1990’ yil-
larda blytk olgekli finansal krizlerle karsi
karstya kalmislardir. S6z konusu finansal k-
rizler, gelisen piyasa Ulkelerinde finansal sek-
tori ¢okerterek gok kisa siirede reel sektére
sigramts ve bunun sonucunda bu Ulkelerde
reel Uretim ile milli gelir azalmis, issizlik ve

yoksulluk artmistir.
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Bu noktada dikkatlerin yogunlastigi konu-
lardan biri de uluslararasi finansal sistemin
istikrarindan ve givenliginden sorumlu olan
basta IMF oimak (zere uluslararasi finansal
kurumlarin, gerek krizleri 6nlemede gerekse
krizlerin etkilerinin azaltiimasinda gosterdigi
zayif performans olmustur. Béylece, uluslara-
ras! finansal mimarinin yeniden diizenlenme-
si gerektigi hususunda hem akademik hem
de uluslararasi politik gevrelerde bir konsen-
sus olusmaya baslamistir.

Yeni bir uluslararasi finansal mimariye ih-
tiyag duyulmasinin temel nedeninin, uluslara
rasi finansal kurumlarin gok hizii bir bi@'mde
yasanan finansal kuresellegme hareketinin
getirdigi sorunlara etkili bir bigimde cevap V&
rememesi oldugu s&ylenebilir. Yeni .ulu_slarc:l
ras! finansal mimarinin reformuna iligkin [2
tismalar iki boyutta yapimaktadir. BuUnia

4




birincisj krizlerin énceden ongérulerek dnlen-
mesi. lkincisi ise, krizler giktiktan sonra kriz-
lerle daha etkin bir bigcimde miicadele edilme-
sidir. Bu konuda basari1 olunabilmesi igin,
krizlerle yapilacak olan miicadeleye mimkin
oldugunca daha fazla ilkenin destek verme-
si, her ulkenin piyasa risklerini azaltici opti-
mal bir kurumsal-mali altyapiyr olusturmas,
seffaflik ve sorumlulugun gelistiriimesi, ulusal
mali sistemlerin glglendirilmesi gerekmekte-
dir. (Tulay ve Erdénmez, 1999: 13). Boylesi-
ne genel kapsamli bir reformun organizasyo-
nunda ise, mevcut haliyle IMF'nin etkin bir rol
oynamas! mumkuin gorinmemektedir.

Bu baglamda ¢alismamizin amaci, ulus-
lararasi finansal sistem igerisinde IMF'nin
oynadidi role iliskin olarak yapilan tartismalar
ekseninde, uluslararas: finansal sistemin
gl¢lendiriimesi igin yaptimast gerekenleri or-
taya koymaktir.

IMF'nin uluslararas: finansal sistemin istik-
rarindan dogrudan dogruya ve oncelikli ola-
rak sorumlu olmasi ve ayrica yeni uluslarara-
st finansal mimari reformuna iliskin olarak
yapllan tartismalarin daha ¢ok IMF eksenin-
de yapilmasi nedeniyle galigmada uluslara-
ras! finansal sistemin diger gigli aktorleri o-
lan Dinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiiti
kapsam disinda birakilmistir.

Calismada oncelikle, IMF’nin uluslararasi
finansal sistem igerisindeki gelenekse! rolu
ile Bretton Woods sonrast dénemdeki yeni
rolti ve IMF’nin Washington Konsensusu ola-
rak bilinen klasik politika onerileri ile Asya
krizi arasindaki iligski ele alinacaktir. Daha
sonra ise, Asya krizi sonrasinda IMF'nin u-
luslararas! finansal sistem igerisindeki roliine
yoneltilen elestiriler baglaminda yeni uluslar-
aras! finansal mimari reformu analiz edile-
cektir. BUtlin bu tartismalardan hareketle de
IMF'nin uluslararasi finansal sistemin gelece-
ginde nasil bir rol oynamas| gerektigi lizerin-
de durulacaktir.

2. IMF’nin Uluslararasi Finansal Sistem
icerisindeki Geleneksel Roliiniin Evrimi

IMF, sabit fakat ayarlanabilir kur sistemini
korumak ve dis 6deme guigligiine disen Uye
llkelere kredi vermek amaciyla ikiz kardesi
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olan Diinya Bankasi ile birlikte 1944 yilinda
kurulmustur. 1950’ler de IMF'nin faaliyetleri
daha aktif hale gelmis ve Gye sayisindaki ar-
tisa paralel olarak giderek daha fazla Uye Ul-
ke IMF kaynaklarindan yararlanmaya basla-
mistir. Séz konusu donemde IMF giderek ki-
sa vadeli 6dungler konusunda gorece uz-
manlasmaya baslamistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Bretton
Woods Sistemi'nin 1960'l1 yillarin sonlarina
kadar iyi isledigi veya en azindan blylk so-
runlar ¢ikarmadig séylenebilir. Ancak, 1968
yilinda ABD'nin altin rezervlerinin azalmasi
ve ABD digindaki doviz rezervlerinin artmasi
sonucu, Bretton Woods sistemi de facto ola-
rak sona ermistir. Nitekim 1971 yilinin ortala-
rinda ABD'nin altin penceresini kapatmasiyla
birlikte, dolarin altina gevrilebilirligi ortadan
kalkmis ve 1973 yilinda sabit fakat ayarlana-
bilir kur sistemi ¢okmUstur.

Bretton Woods sisteminin ¢okusl, sabit
fakat ayarlanabilir kurlara dayali bu sistemi
koruma gérevini Ustlenen IMF'nin geleneksel
rolinl de sona erdirmigtir. IMF, sistemin ¢6-
kitstinun ardindan daha gok Ulye tlkelerin
yapisal reformlari ve finansal piyasalarinin li-
berallestiriimesi ile ilgilenmeye baslamigtir
(Meltzer, 1998: 1-8).

IMF’nin Bretton Woods sonrasi donemde
uluslararasi finansal sistem igerisinde oyna-
digi bu roll belirleyen iki dnemli geligme var-
dir. Bunlardan birincisi, finansal piyasalarin
deregiilasyonu ve bunun sonucunda uluslar-
aras| Ozel sermaye hareketlerinde ortaya ¢i-
kan buylk artiglardir. Bdylece, Bretton Wo-
ods sisteminin gegerli oldugu yillarda serma-
ye kontrollerini savunan IMF, dramatik bir bi-
¢imde sermaye piyasalarinin liberallestiriime-
sini savunmaya baslamistir.

1980'lerde gdzlenen ikinci bir gelisme ise,
sosyalist sistemlerin ¢oklsudur. Bunun sonu-
cunda ise IMF, eski sosyalist Glkelerin piyasa
ekonomisine gegmesine yardimci olma gore-
vini de Ustlenmistir. Dolayisiyla, IMF'nin ulus-
lararast finansal sistem igerisinde oynadigt
rollin, Bretton Woods sisteminin g¢okustiyle
sona ermedigdi, tersine artis gosterdigi orta-
dadir (Bordo and James, 2000: 17).
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Ancak IMF'nin Ustlendigi bu yeni rol, 6zel-
likle 1990'larin finansal krizlerinden sonra
pek ¢ok nedenle elestiriimistir. Bu noktada,
IMF'nin uluslararasi finansal sistem igerisin-
de oynadig: roliin elestiriimesine yol agan ge-
lismelere ve 1980'erin borg¢ krizlerinden,
1990'farin finansal krizlerine kadar uzanan
olaylar zincirine kisaca degdinmek yararl ola-
caktir.

3- Washington Konsensisi’'nden
Guneydogu Asya Krizine

IMF, 1980’lerde Latin Amerika Ulkelerine
enflasyonla miicadele etmeleri igin siki para
ve maliye politikalari uygulamalarini dnermis
ve dis borg krizinden kurtulmalar igin vere-
cegi kredileri de daraltici politikalar uygula-
malarina baglamistir. Washington Konsensi-
sii" olarak adlandinian bu politikalar, daha
sonraki donemde finansal kriz yasayan Ulke-
lere de uygulanmis ve adeta standart bir re-
cete halini almistir (Sakakibara, 1999: 182-
184).

Nitekim her ne kadar yasanan finansal
krizin kaynaklari Latin Amerika tipi krizlerden
onemli olgtide farkli olsa da IMF standart kriz
recetesini Giineydogu Asya Ulkeleri'ne éner-
mekte bir sakinca gormemistir. Gergekten de
Asya’nin sorunu, Latin Amerika'da oldugu gi-
bi ylksek enflasyon, kamu agiklar! ve borgla-
ri degildir. Bu ilkelerde kamu agiklari ve enf-
lasyon normal kabul edilebilecek sinirlar igin-
de olup kamunun tutarsiz ve surdirilemez
makro ekonomik politikalarindan bahsetmek
mimkuln gérinmemektedir.

Bilindigi lizere Krugman tarafindan 1979
yilinda kriz ekonomisi literattiriine kazandiri-
lan birinci nesil kriz modelleri, bir ekonomide
finansal krizlerin nedeni olarak genis bitce
aciklarini ve bu ac¢tklarin monetize edilmesi
gibi sabit kur sistemi ile tutarsiz makro eko-
nomi politikalarnni gormekteydi (Krugman,
2001, ss. 3-4). Ik kez 1994'de Obstfeld tara-

v Washington KonsensUsu kavrami ilk olarak 1990 yilinin
oralarinda John Williamson tarafindan 1980'lerin borg k-
rizlerinde IMF’nin Latin Amerika Ulkelerine 6nerdigi politi-
kalan tamimlamak igin kullanilmistir. Daha sonra ise, bu ta-
nimlama uluslararasi finansal kurumlar ve G7 Uikeleri ara-
sinda belirlenen 90'larin global ekonomi yonetiminin ilkele-
rini ifade eder hale gelmistir. Sakakibara, 1999: 182-183.
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findan ortaya atilan ikinci nesil kriz modelleri
ise, finansal krizlerin nedeni olarak iktisadi
ajanlarin kdtimser bekleyislere sahip olmasi
tizerinde durmustur. ikinci nesil kriz modelle-
rine gore, bir ekonomide makro ekonomik te-
meller ¢cok sadlam olsa ve iktisat politikalari
sabit kur sistemi ile tutarli olsa bile, eder ikti-
sadi birimler kdtimser beklentilere sahipse o
ekonomide yine de kriz c¢ikar (Krugman,
2001, ss. 5-6).

Ancak, Asya finansal krizi, ne 1980'li yil-
larda Latin Amerika (lkelerinde gorilen ve
zay'f makro ekonomik temellerden kaynakla-
nan krizlere, ne de iktisadi ajanlarin koétumser
bekleyisleri sonucunda ortaya ctkan 1992
ERM ve 1994 Meksika krizlerine benzemek-
tedir. Zaten Asya krizini agiklama g¢abasiyla
gelistirilen yeni kriz modellerinde Uzerinde
durulan asiri risk alma, ahlaki tehlike ve bu-
lagsma gibi yeni konular, s6z konusu ki kriz
episodu arasindaki farkhligi da agikga ortaya
koymaktadir (Masson, 1998: 4-5, Mishkin,
1999: 710-713, ve Bustelo, 1998: 21-22).

Ote yandan Asya finansal krizi, bir yil gibi
kisa bir slre igerisinde Rusya'da ortaya ¢i-
kan baska bir biyuk finansal krizi de tetikle-
mistir. Bu ise, Asya'da ve Rusya'da ortaya
¢ikan krizlerin, hem 70'ler ve 80'lerdeki kriz-
lerinden g¢ok farkli nedenlerie ortaya ¢iktigmi
hem de sonuglarinin énemli dlgude farkl ol-
dugunu gostermektedir. Bu gergevede Asya
kriziyle birlikte ortaya ¢ikan bazi temel so-
nuglart soyle siralamak mimkinddr: (i) Ani
sermaye giris ve cikiglar, ozellikle dinya fi-
nans piyasalari ile bltanlesmis Ulkeleri ko-
layca finansal krizlere distrebilir. (i) Makro
ekonomik istikrar, finansal krizlerin énlenme-
sinde gerekli; fakat yeterli degildir. (iii) Ser-
maye hareketlerinden kaynaklanan finarjsal
krizler, domino etkisi ile gok kisa bir stre ige-
risinde (lkeden lkeye yayilabilir. (iv) Yen!
finansal krizlerin énlenebilmesi, kﬂres?l oyu-
na katilan her (ilkenin oyunu kurala gore oY
namasina baghidir. Bunun igin ise, i¢ finansa
piyasalarini kiresel finans sistemi‘ile UVUTE;
lagtirmak isteyen Ulkelerin, dncelikle bas

: AL ku-
bankacilik olmak (zere butin f_lnansa|efor-
rumlarini kapsaml bir finansal sistem [

r (Ulaga:

mu ile giiglendirmesi gerekmektedi gllikle
1999: 32-33). (v) Bir finansal kriz, gé"
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once doviz krizi olarak baslar ve daha sonra
bankacilik krizine déntsdr. (vi) Déviz krizleri,
enflasyon oranlan veya biitge agigi oranlar
gibi standart makro ekonomik géstergelere
bakilarak 6nceden tahmin edilemez. (vii)
Mevduata tam garanti verilmesi, bankacilik
sisteminin dogal gelisimini ve bankalar arasi
rekabeti dnleyerek, olasi bankacilik krizlerin-
de lilke ekonomisine ve 6zellikle de vergi 6-
deyenlere blylk maliyetler yikler (Burnside,
Eichenbaum and Rebelo, 2001: 1155-1160).

Bu gergevede, yeni krizlerin dogasini géz
ardi ederek, krize giren her Ulkeye Monetarist
varyantli "Washington Konsenstisi" politika-
larini dneren IMF'nin Asya'da basarili olma-
sint beklemenin tutarli bir agiklamasini yap-
mak son derece gl¢ gdzikmektedir. Nitekim,
krizin Asya ({ilkelerine maliyeti son derece
ylksek olmus; issizlik artmig, dis borglar yik-
selmis ve reel GSMH'da (1998 yilinda Endo-
nezya % 16, Tayland % 12, Malezya % 10,
Guney Kore % 8, Filipinler ise % 3 kigulmus-
tir) ciddi daralmalar yasanmistir (Barro,
2001: 3-4 ve Garcia and Olivie, 1998: 14).

IMF'nin krizleri 6ngérme, engelleme ve
yonetmede gosterdigi bu basarisizlik ise, 6-
zelde IMF'nin roliine genelde de uluslararasi
finansal mimariye yonelik elestirileri ve re-
form tartismalarini baslatmistir.

4- IMF’nin Kriz Yo6netimi ve Uluslararasi
Finansal Sistem Igerisindeki Rolline
Yoéneltilen Elestiriler

Esasen IMF’nin uluslararas finansal sis-
tem igerisindeki roll ve etkinligi, kuruldugu
glinden beri tartisma konusu olageimigtir.
1944'de 44 uye Ulke ile kurulan ve bugun
183’e ulasan lye sayisi ile IMF kiresel bir fi-
nansal kurumdur. IMF'ye Gye olan her ulke,
fona belirli bir miktarda para yatirir ve bu o-
nun kotasini olusturur. Uye ulkelerin IMF'ye
verdigi kotalarin % 25'i uluslararasi rezervler
veya SDR (Ozel Cekme Haklar) bigiminde,
% 75'i ise kendi paralari cinsinden olup, uye
Ulkelerin IMF'ye verdikleri bu fonlar, onlann
oy hakkini belirler. iste, IMF'nin kuruldugu
ginden bu yana geleneksel olarak en ¢ok e-
lestirilen yonU de Uye Ulkelerin IMF'deki oy
haklarinin esit olmamasidir. IMF'de en yik-
sek kotaya sahip Uye ulkeler, ABD (% 17.5),
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Japonya (% 6.3), Almanya (% 6.1), Fransa
(% 5.1) ve Ingiltere (% 5.1)dir. Buna gore,
IMF'de en yiiksek kotaya ve oy hakkina sa-
hip olan bu dlkeler, IMF kredilerinin verilme-
sinde de belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle, fon Uyesi bir Glkenin IMF'de blyiik
paya sahip olan bu Ulkelerle politik ve ekono-
mik yakinligi onun daha rahat fon bulmasini
saglamaktadir. Bu ise, fon lyesi ilkeler ara-
sinda fon bulma agisindan bir esitsizlik do-
gurmaktadir. (Barro and Lee, 2002: 1-7)

Ancak, 1990’lanin ikinci yarisinda ortaya
¢ikan Asya ve Rusya krizleri sonrasinda,
IMF'ye yoneltilen elestiriler yukarida s6zl e-
dilen geleneksel elestirilerin 6tesinde bir an-
lam kazanmustir. Bir anlamda, IMF’'nin ulus-
lararas! finansal sistem igerisindeki rolintn
ilk kez ciddi bir bigimde sorgulanmasina As-
ya ve Rusya krizlerinden sonra baglanmistir.

Son yillarda IMF'nin uluslararasi finansal
sistem igerisindeki faaliyetlerine yénelik ola-
rak yapilan arastirmalar blylk ilgi gekmekte-
dir. Bunun en énemli sebebi, 1997 Dogu As-
ya finansal krizinde ve daha sonra da sirasiy-
la Rusya (1998), Brezilya (2000), Arjantin
(2001) krizlerinde IMF'nin 6nemli bir rol oy-
nadiginin disindlmesidir. Nitekim IMF'nin k-
riz politikalarina yonelik olarak yapilan aras-
tirmalarda, IMF'nin krizleri tahmin etmede ve
krizlere cevap vermede ge¢ kaldigina iligkin
kanitlara ulagilmaktadir (Joyce, 2002: 1). Bu
nedenle, Washington Konsenslsunun yerine
yeni bir paradigma getirilmesi, diger bir de-
yisle yeni bir uluslararasi mimarinin olugturul-
masi gerektigi fikri akademik ve politik ¢evre-
lerde hizla yayginlagsmaya baglamistir (Sa-
kakibara, 1999: 183-184).

IMF'nin Asya krizi éncesinde, kriz sirasin-
da ve kriz sonrasinda Asya Ullkelerine oner-
digi, ozellikle yapisal politikalar, Meltzer Ra-
poru (2000)'nda da siddetli bir elestiriye ma-
ruz kalmistir. Meltzer Raporu, Asya krizinde
IMF'nin yapisal politikalar konusunda Asya
tilkelerinden yerine getirilmesini istedigi ko-
sullarin ve bu kosullarin kapsadig faaliyet
alaninin gok genis ve ayrintilt oldugunu ileri
surmektedir. Bu konuda Meltzer Raporu, IMF
ile Endonezya arasinda 1997 yilinda imzala-
nan ve 100'den daha fazla yapisal sartin ye-
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rine getirilmesini igeren bir anlasmay! 6rnek
gostermektedir. IMF'nin bu anlasmada En-
donezya hiikimetinden yerine getirmesini is-
tedigi ayrintii sartlardan bazilari sunlardir:
Yardim kuruluslarina yapilan yardimlardan
alinan % 2'lik zorunlu vergileri kaldirma, ulu-
sal araba uretiminde 6zel ayricaliklari kaldir-
ma, o6zel ugak tretimi projeleri igin vergi is-
kontosu destegi saglama, gimento ve kagit
uretimini kisitlayici piyasa anlagmalarini so-
na erdirme, kiguk isletmelere yapilacak des-
tekler i¢in bir mikro kredi programi olusturma,
seker kamisi Uretimi icin giftgilere saglanan
slibvansiyona son verilmesi.

Nitekim Goldstein da (2000) Meltzer Ra-
poruna dayanarak IMF’nin ayrintii yapisal
politika sartlarini agir bir bigimde elestirmistir.
Goldstein'e gore, s6z konusu yapisal sartlari
yerine getiren ulkeler finansal krizlerden ¢i-
kamadiklar gibi bu Ulkelerdeki krizler daha
da derinlesmektedir. Ne var ki, ayrintili yapi-
sal politika sartlari son yillarda IMF'nin Gye
ulkelerle yapmis oldugu stand-by anlagmala-
rinda hala onemli bir yer tutmaktadir (Gold-
stein, 2001: 32-33).

Bilindigi Gzere IMF, Gye ulkelere fiyat istik-

rarini gerceklestirmeleri, ddemeler bilancosu
aciklarini kapatmalar ve ylksek bir ekono-
mik blylmeye ulasmalari igin birtakim yapi-
sal reformlar yapmalari ve bir istikrar prog-
rami uygulamalari karsiliginda yapisal uyum
kredileri vermektedir. Ancak, bunun igin hu-
kimetlerin yapisal reformlar yapma ve bir is-
tikrar programi uygulama konusundaki niyet-
lerini gosteren bir belgeyi (niyet mektubu)
IMF'ye sunmalan gerekmektedir. Tipik bir is-
tikrar programi ise reel GSMH, enflasyon o-
ranlan, net uluslararasi rezervlerin dizeyi ve
Odemeler bilangosu dengesi gibi anahtar
makro ekonomik degiskenler i¢in bazi hedef-
ler icermektedir. Uye Ulkenin IMF'ye niyet
mektubu gondermesi ve IMF ile lye llke a-
rasinda kapsamli ve ayrintili bir stand-by an-
lagsmasinin imzalanmasindan sonra lye l-
keye yonelik yapisal uyum kredileri serbest
birakilmaktadir (Haque and Khan, 1998: 4).

Diger yandan ilk olarak 1985 yilinda Mek-
sika'da dile getiriimeye baslayan, krize yaka-
lanan (lkelere IMF tarafindan verilen finansal
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destek kredilerine yonelik elestiriler, son yil-
larda Tayland, Rusya, Kore, Endonezya ve
Brezilya'da da sik sik dile getiriimeye baglan-
mistir. Bu elestirilere gore IMF, verdigi kredi-
lerin sadece ylksek faiz oranlarindan yarar-
lanmak igin Ulkeye giren kisa vadeli portf6y
yatirimcilarina karsi olan ytUkumiluliklerin ye-
rine getiriimesinde kullanilmasmna izin ver-
mektedir. Bu ise, Ulkeye giren yabanci ser-
mayenin higbir riski Ustlenmemesi anlamina
gelmektedir. Cunkl, yabanci yatirnimcilar so-
nugta paralarinin IMF tarafindan kurtarilaca-
gin1 bilmektedir. Ancak, bu durum uzun va-
dede gelisen piyasa ekonomilerinde yasanan
ahlaki tehlike probleminin gergek bir tehlike-
ye donismesine yol agacaktir.

Soyle ki, gelisen piyasa ekonomilerinde fi-
nansal sistemin zayifligindan ve diger i¢ e-
konomik sorunlardan kaynaklanan bir ahlaki
tehlike problemi her zaman i¢in mevcuttur.
Fakat, Glkelerin aldiklari IMF kredilerini finan-
sal ve reel sistemin gilg¢lendiriimesi yerine,
sadece Onceden alinan kredilerin geri 6de-
melerinde kullanmalari, uzun donemde bu al-
kelerin finansal sistemini daha kirilgan ve dis
soklara daha agik hale getirmektedir. Bu da
s6z konusu ulkelerin yabanc! yatirimcilara
yonelik taahhutlerinin yerine getirilmesini da-
ha da zorlastiracagindan, uluslararasi yaban-
ct sermaye yatirimcilarinin bu dlkelere yone-
lik bakrslan negatife donecektir. Boylece fi-
nansal sistemin zayifigindan kaynaklanan
ahlaki tehlike problemi, uzun dénemde ger-
¢ek bir tehlikeye yol agacaktir (Mussa, 1999:
217).

Bir baska elestiri noktas! ise, basta ban-
kacilik sektorii olmak Gzere finansal piyasa-
lari ve finansal denetim yapisi zayif, gelis-
mekte olan tilkelerin daha fazla liberallesme-
ye gitmesinin bu (lkelerde son yillarda yasa-
nan finansal krizlerin 8nemli bir nedeni olarak
gérilmesi gergedgi ile iliskilidir. Bu elestirilere
gore, s6z konusu tlkeler once finans piyasa-
larini giiglendirmeli ve daha sonra finansal "I
berallestirmeye gitmeliydiler. GUnkd f",‘ans?_
piyasalari zayif olan ilkeler yapilan €&’
lestirme sonucunda dig soklara, an! Se"ﬂa\}/’e
giris-gikislarina ve finansal krizleré agl

. rizini
savunmasiz hale gelmektedirler. Asya A de-
snetim ile

finansal piyasalari ve finansal yo
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netim yapis! oldukga glgli olan (ikelerden
Singapur, Hong Kong ve Tayvan'in oldukga
kiuglk zararlar ile atlatmalari da bu durumu
kanitlamaktadir.

IMF basta olmak Uzere uluslararasi finan-
sal kuruluslarin destekledigi ve gelisen piya-
sa ekonomilerinin hukimetlerinin de uygula-
maya koydugu finansal piyasalarin liberalles-
tirilmesi ve yabanci sermaye yatirimlarinin
onundeki engellerin kaldiriimas! uygulamasi,
daha fazla sermaye ¢ekmek isteyen finansal
sirketlerin, aract kurumlarin ve o6zellikle de
bankalarin asiri risk almasini diger bir deyisle
faiz oraniarini yikseltmesini de beraberinde
getirmistir.

Yine gelisen piyasa ekonomilerinde hu-
kimetlerin daha fazia yabanci sermaye ge-
kebilmek amaciyla, ulusal paralarini ABD do-
larina baglayarak sabit kur uygulamasina
gecmesi ve/veya doviz kurlarini distk tutma-
sI sonucunda, bu ekonomileri yabanci yati-
nmcilar i¢in cazip bir hale gelmistir. Bunun
sonucunda gelisen piyasa ekonomilerine yo-
nelik kisa vadeli yabanci sermaye girisinde
bir patlama yasanmistir.

Ancak, bankalarin asiri risk almasi banka
bilangolarinin bozulmasini da beraberinde
getirmis ve bu da zaten zayif olan finansal
piyasalarin daha da kotlulesmesine yol ag-
mistir. Bu ise, yabanci yatinmcilanin gelisen
piyasa ulkelerine yonelik glveninin azalmasi
sonucunu dogurdugu igin, yUksek miktarda
ve hizli sermaye ¢ikislari yasanmigtir. Bura-
da anlatilan sureg, kriz sirasinda Asya ulke-
lerinde aynen yasanmistir (Mishkin, 2000: 9-
10).

Kindleberger gibi bazi yazarlar da, IMF'nin
1994 Meksika krizine ve 1997 Guney Dogu
Asya krizine ¢ok geg tepki verdiginden ya-
kinmaktadirlar. Bu elestiriye gore, Meksika
ve Asya krizlerinde IMF yavas hareket ede-
rek krizlerin daha uzun slrmesine ve dolayi-
siyla da kriz llkelerinin krizlerden daha fazla
zarar gdérmesine neden olmustur.

IMF'ye yoneltilen bir baska elestiri ise,
IMF'nin gelisen piyasa ekonomilerine énerdi-
gi sabit kur rejiminin finansal krizlere oldukga
agik oldugu yonindedir. Bu elestiriye gore,
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IMF’'nin 6nerdigi sabit kur rejimi Giiney Dogu
Asya krizini ve Meksika krizini éncelemistir
(Fischer, 1999: 97-101).

Nitekim Asya krizinden ¢ikan temel ders-
lerden birisi de kur rejimi segimi konusunda-
dir. Buna gore, ulkelerin ya tam esnek kur
sistemlerini ya da tam sabit kur sistemlerini
(para kurulu veya tam dolarizasyon) segmesi
gerekmektedir. Cinkd ayarlanabilir sabit do-
viz kuru rejimleri gibi ara rejimler, yiksek ser-
maye hareketlerinin oldugu bir dinyada ol-
dukga kinlgandir. Zira bu tur ara rejimler yuk-
sek sermaye giris-gikislan altinda ulusal pa-
ralarin asin degerlenmesine yol agmaktadir.
Diger yandan Meltzer Raporunda da, Asya
krizinden en blytik zarari géren ilkelerin sa-
bit kur sistemini benimseyen uUlkeler oldu-
gundan hareketle, Ulkeler igin en iyi kur reji-
minin esnek Kur rejimi oldugu ifade edilmek-
tedir. Meltzer Raporu'nun ortaya koydugu bu
gorus, artik IMF'nin Gst dizey yOneticileri a-
rasinda da kabul gérmeye baslamistir. Nite-
kim, IMF eski baskan yardimcisi Stanley
Fischer'e gore, dzellikle yikselen piyasa ul-
kelerinde bir dalgalanma korkusu (fear of flo-
ating) olmasina ragmen, son kertede esnek
kur rejimleri sabit kur rejimlerine gore daha
az kriz egilimlidir (Goldstein, 2001: 40-42).

IMF, tye Ulkelere Onerdigi istikrar prog-
ramlarinin bu Ulkelerin reel ekonomik aktivi-
teleri (izerinde meydana getirdidi etkiler ko-
nusunda da énemli elestiriler almustir. Orne-
gin Dinya Bankasi'min eski bas ekonomisti
Joseph Stiglitz (2000, ss. 111-155), IMF'nin
Uye Ulkelere Onerdigi istikrar programlarinin
ekonomik blyumeye O6nem vermedigini ve
sadece birtakim finansal onlemler igerdigini,
bu nedenle de sz konusu programlan uygu-
layan Ulkelerin reel sektorlerinde toplam tre-
tim diizeyinin diigerek bu Ulkelerin resesyona
ve depresyona suriiklendigini ileri surerek
IMF'nin  kurtarma paketlerini elestirmistir.
Stiglitz’e gbre, IMF'nin istikrar programiar
uye ulkelerde istikrarsizhida yol agmakta veya
mevcut istikrarsizliklar artirmaktadir (Stiglitz,
2000, ss. 111-155). Yine Bordo ve Schwartz
da, Asya ve Rusya krizlerini kastederek son
yillarda bazi ulkelerde ortaya gikan ekonomik
dengesizliklerde IMF'nin biyuk bir sugu ol-
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dugu goristine katilmaktadirlar (Hutchison,
2001: 1)

Asya krizinden sonra IMF'ye yoneltilen
benzer birkag elestiri ise, IMF’nin asiri bir bi-
¢imde uzun déneme odaklanarak kisa déne-
mi dikkate almamasi, IMF'nin GOye Ulkelere
onerdigi politikalarin genelde biyilimeyi azal-
tarak fakirligi artirmast ve IMF’nin hazirladigs
programlarin stand-by anlasmasinin yapila-
cagl Ulkelerde yeterince tartisiimasina izin
veriimemesi noktasinda toplanmistir. Bu e-
lestiriyi yapanlara gore, IMF'nin Asya krizi si-
rasinda onerdigi daraltici politikalar, kisa do-
nemde ekonomik bliyUimeyi azaltmis, issizligi
artirmis ve ekonomiyi resesyona stiriiklemis-
tir. IMF ise, bu elestirilere kargi uzun dénem-
de ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin ki-
sa dénemde bazi glcliklere katlamimasi ge-
rektigini ileri sirmektedir (Willett, 2000: 7 ve
Krueger, 1998: 2000).

Yine, IMF konusunda yapmis oldugu aras-
tirmalar ile taninan Jeffrey Sachs da, IMF'nin
Asya krizi oncesinde Asya Ulkelerine dayatti-
g1 daraltici politikalarin ve ozellikle siki para
politikasinin bu Ulkelerde faiz oranlarini ylk-
selterek yasanan durguniugun daha da art-
masina yol agtigini savunarak IMF politikala-
rin elestirmistir. IMF ise, dlslk faiz oranlari-
nin, Asya ulkelerinin ulusal paralarinin asiri
degerlendirecegini ve bunun ise Asya ulkele-
rinin dis ticaret bilangolarint zayiflatacagini
ve yine dusik faiz oranlarinin tiketim har-
camalarini artirmak suretiyle enflasyonu
artiracagini ileri strerek, énerdigi politikalarin
Asya Ulkelerinin ekonomik gercekleri ile tutar-
Il oldugunu savunmaktadir (Beddoes, 1999:;
20).

5- Kéln Zirvesi: Yeni Bir Uluslararasi
Finansal Mimarinin llk Adimlan

IMF'nin Asya krizini dSngérememesi ve As-
ya krizi sirasinda énerdigi kriz yénetim politi-
kalarinin basarisiz olmasi, uluslararasi finan-
sal sistem igerisinde IMF'nin oynadigi role
yonelik eskiden beri yéneltilen elestirilerin
tekrar glindeme gelmesine neden olmustur.
Bu ise, basta IMF olmak Uzere uluslararasi
finansal sistemin batin kurumlarinin yeniden
inga edilmesi diigincesini ortaya ¢ikarmistir.
Konuya iliskin tartismalar literatirde uluslar-
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aras! finansal mimarinin reformu adi altinda
yapilmaktadir.

G-7 Ulkeleri Maliye Bakanlarinin 19 Hazi-
ran 1999'daki Kdln Zirvesinde hazirladig! bir
rapor, esasen Washington Konsensusii’'nden
yeni bir uluslararasi finansal mimariye gegi-
sin miladi olarak goérilebilir. Bu rapora gore,
ulusal otoriteler Base! Komitesi'nin onerileri-
ne uygun risk yonetim uygulamalari olugtura-
rak, bankacilik kurumlarini ve 6zel firmalarn
desteklemelidir. Ayni zamanda bu rapor, Fi-
nansal istikrar Forumunun kurulacagini ve bu
forumun finansal istikrarsizliklarla ilgili konu-
larda galisacagini da belirtmektedir.

Geligsen piyasa ekonomileri agisindan ise,
rapor su dort alani dikkate almaktadir: Doviz
kuru rejimleri, sermaye hareketleri, finansal
sistemler ve borg yonetimi. Uygun bir doviz
kuru rejiminin belirlenmesi, yatirnmcilarin sa-
hip oldugu kur riski nedeniyle oldukga 6nem-
lidir. Bu baglamda rapor, Gye ilkelerin doviz
kuru istikrarinin sdrdiiriimesi ve bdylece kur
riskinin azalulmasi icin gdzetim faaliyetlerin-
de IMF’nin daha aktif bir rol oynamasi gerek-
tigini belirtmektedir. G-7 raporu, sermaye he-
sabinin liberallestirmesinin tutarli makro eko-
nomik politikalarla dikkatli bir bicimde ve iyi
yontemlerle desteklenmesini tavsiye etmek-
tedir. Yine rapor, sermaye girislerine getirile-
cek sinirlandirmalarin ise, ulkelerin i¢ finan-
sal sistemnleri ve kurumlar ile desteklenmesi
gerektigini de belitmektedir. Diger yandan
rapor, finansal sektdr reformu konusunda
IMF ve Diinya Bankasi arasinda yakin bir ko-
ordinasyon kuruimas! gerektigini de igermek-
tedir (Sakakibara, 1999: 184-187).

Kéln Zirvesi, uluslararasi finans sisteminin
kurumsal yapisinin gbzden gegirilmesi ve ye-
ni bir uluslararasi finansal mimarinin kurul-
masi talebinin daha glgli bir sekilde gUndg-
me gelmesine yol agmistir. Bu amagla, ABD*-
nin énde gelen think-thank kuruluslarmc!an
olan D fliskiler Konseyi (Council on Foréidn
Relations), uluslararasi finansal mimar! koﬂt;JL;
sunda arastirmalar yapmaya baglami$ -VeBa-
amag dogrultusunda galismak tizere PIf “
gimsiz Kurul (Independent Task Forc€ O'n'teC'
Future of the International Financial ATC"!
ture) olusturmustur. Martin Feldstel™




Krugman, George Soros ve Paul Volcker
basta olmak tizere birgok iinlii iktisatg! ve fi-
nansclyl bir araya getiren Bagimsiz Kurul
yapmis oldugu galigsmalarin sonuglarini 1999
yihnin ikinci yarisinda acgiklamistir. Bu éneri-
lerden bazilari sunlardir: (i) igsel bitlnlige
ve tutarlihga sahip iktisat politikalari uygula-
yan Ulkeler, IMF tarafindan gérece disiik
maliyetli krediler ile &dtillendirmelidirler. (ii)
Sabit kur sistemleri terk edilmeli ve bunun
yerine esnek kur sistemleri uygulanmaldir.
(i) Ozellikle yukselen piyasa (ilkelerine yé-
nelik kisa vadeli sermaye hareketleri sinir-
tandiriimall ve bunun yerine bu Ulkelere yo-
nelik uzun vadeli sermaye hareketlerini 6-
zendiren kurumsal ve yasal diizenlemeler
yapllmalidir. (iv) Uluslararasi finansal kurum-
larin ve 6zellikle de IMF'nin fonksiyonlari ve
igleyisi yeniden sorgulanmalidir (Ulagay,
1999: 30-31).

Uluslararasi finansal mimari ile ilgili yapi-
lan tartigmalar, ylkselen piyasa ekonomile-
rinde yurt ici bankacilik ve finansal sistem
guglendiriimedikge bu tlkelerin finansal kriz-
leri dnleyemeyecedi sonucunu ortaya gikar-
migtir. Son 15 yil icerisinde yiikselen piyasa
ekonomilerinde 65'in Gzerinde bankacilik kri-
zj ortaya ¢ikmistir. Ornegin, sadece Asya kri-
zine disen lilkelerde bankacilik sektoriniin
yeniden yapilandiriimasinin maliyeti, bu ulke-
lerde GSYIH'nin % 10 ile % 60 arasinda a-
zalmasina neden olmustur. Bu baglamda,
gelismekte olan (lkelerde finansal sistemin
glglendirilmesi, uluslararasi finansal stan-
dartlarin saglanmasinin anahtarlarindan biri-
sidir. Finansal istikrar Forumu (Financial Sta-
bility Forum), gugli bir finansal sistem igin
¢ok 6nemli on iki adet standardin oldugunu
belirtmistir. Bu standartlarin her birisi, uluslar-
arasi uzmanlardan olusan bir grup tarafindan
hazirfanmis olup iyi bir finansal sistem igin
minumum gereklerin ne oldugunu goster-
mektedir. Bu on iki standards olusturan bas-
liklardan bazilar sunlardir: Bankacilik dene-
timi, sigorta denetimi, finansal glvenligin
saglanmasi, iflas rejimleri, sirket yénetimi,
para ve maliye politikasinin seffafligl, piyasa
diriistiigl, muhasebe hesaplarinin kontrold.
Bu uluslararas) finansal standartlarin yerine
getirilip getirilmedigini denetlemek igin son
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yillarda IMF, Standartlara ve Kodlara Uyma
Raporu (Reports on the Observance of Stan-
dards and Codes) yayinlamaktadir (Gold-
stein, 2001: 49-50).

S6z konusu standart ve kodlar, {iye Glkele-
rin uyguladiklar! iktisat politikalarinin basgari-
ya ulagsmasi ve (ye Ulkelerdeki mali sistem
risklerinin ortaya gikarilarak bu risklerin gide-
rilmesi icin gerekli 6nlemlerin alinmasi ama-
clyla belirtenmistir. Bu baglamda IMF, lye dl-
kelerin standart ve kodlara uymalarin denet-
leyerek finansal krizleri dnceden 6ngérmek
amacindadir. Yine IMF, 1999 yilinda gelecek-
te ortaya ¢ikmasi muhtemel krizleri 6nlemek
igin, Dinya Bankasi ile birlikte Financial Sec-
tor Assessment Program (FSAP) ad! verilen
ve Uye Ulkelerin finansal sistemlerini dnemli
bir dlglide inceleme olanag! veren bir prog-
ram gelistirmigstir (Binay, 2004: 12).

6- IMF’nin Uluslararasi Finansal
Sistemin Geleceginde Oynayacagi Rol

Uluslararasi finansal mimari reformu bag-
laminda, IMF'nin uluslararasi finansal siste-
min gelecedinde oynayacag: rolli genel ola-
rak Ug kategoride toplayabiliriz: (i) Bir krizde
IMF, verecegi krediler ile ¢gok hiz!i bir bigimde
Ozel sektor borglarinin yeniden insa edilme-
sine katkida bulunmalidir. Bunun igin ise, fi-
nansal knz dénemlerinde finansal kurumlarin
ve Ozel sektdrin desteklenmesinin sorumlu-
lugunun, 6zel kreditorler ile IMF gibi resmi k-
reditorler arasinda optimal bir bigimde payla-
silmasi gerekmektedir. (ii) IMF, gelismekte o-
lan Ulkelerin finansal sektdrlerinin gelistiriime-
sinde daha aktif olmali; fakat bunun igin sa-
dece 6glt vermemeli ve bizzat finansal sek-
torlerin gelistirimesine verecegi fonlar ile kat-
kida bulunmalidir. (i) IMF, 6zellikle finansal
piyasalarin yeterince derin olmadigi ilkeler-
de ani sermaye giris ve gikislarini engelleye-
cek onlemler almahdir. Clnkl, ancak boyle-
likle bu llkelerde ani sermaye giris-gikislari
onlenebilir (Corden, 1999: 248).

[MF'nin bundan sonra ortaya gikacak kriz-
lerde aktif bir rol oynayabilmesi igin ise, fi-
nansal krizlerin geldigini haber veren etkin
acil uyari sistemleri kurmasi ve finansal kriz-
ler §1raS|ndaki acil eylem planiarini gelistir-
mesi gerekmektedir. (Bergsten, 2000: 8)
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Uretimin, ticaretin ve finansal istemlerin
karesellestidi bir dinyada IMF'nin ana statu-
sl ve fon yapisi da degistiriimelidir. Boylece,
dolayli olarak IMF'nin yoénetim kurgusunda
da bir takim reformlar yapilmis olacaktir. Bu
reformlar ile birlikte, IMF’nin fon statiisiinde
ve dolayistyla yonetiminde diger lye Ulkeler
daha fazla s0z sahibi olacaktir. Bu da, IMF
politikalarinin sorumiulugunun azaltiimasi an-
lamina geleceginden, IMF kredilerinin veril-
mesinde uluslararas! politik gudulerin etkili
oldugu elestirisi de azalacaktir (Seyidoglu,
2003: 152).

Uluslararasi finansal sistemin daha istik-
rarli isleyebilmesi konusunda son yiliarda
gindeme gelen bir baska 6neri ise, IMF bin-
yesinde bir Uluslararasi Kredi Sigortalama
Kurumu'nun kurulmasidir. Ozel kreditérlerin
tye ulkelere verdigi borglari belirli marjlara
karsi garantilemesi planlanan bu kurumun,
uluslararas! finansal mimarinin temel tasi o-
lacagi finansal gevrelerde sikga dile getiril-
mektedir. Uye iilkeler icin belirlenecek marjlar
ise, borglanan Ulkelerin tim borglari ile ilgili
olarak IMF'ye verecegi bilgiler tarafindan
saptanacaktir. Boylece bu marjiara kadar o-
lan borglanmalarda, bir taraftan borglanan ul-
keler uluslararasi sermaye piyasalarindan en
dislk faiz orani ile bor¢glanmis olacak ve di-
ger taraftan da bu marjlarin gegilmesi duru-
munda kreditorler risk almis olacadindan,
borg alanlar ile bor¢ verenler arasindaki asi-
metriden kaynaklanan ahlaki tehlike olgusu
da azalacaktir. Bu ise, IMF'nin Gye Ulkeler i-
¢in belirledigi kredi marjlarint gegen Ulkelere
borg veren Ozel kreditérlerin verdigi kredilerin
sorumlulugunu Ustlenmesi anlamina gelecek-
tir (Soros, 1998: 51-53).

Yine bazi ekonomistler ve finansgilar, son
zamanlarda Ulkelerin finans piyasalarn Gze-
rinde yikici etkiler doguran ¢ok kisa vadeli
spekilatif hareketlerin énlenmesi igin, IMF'-

den (ye Ulkeleri ulusal paralarin alim ve sa-
timinda dlslik oranli da olsa bir vergi koy-
maya zorlayan politikalar uygulamasini iste-
mektedirler. Boylece, dbviz alim satim iglem-
lerinin maliyetinin artmasi ve ¢ok kisa vadeli
déviz spekilasyonun Onlenmesi amaglan-
maktadir. Alinan bu énlemler neticesinde do-
viz krizlerinin gtkmasinin da bir nebze olsun
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onune gegilecegi dustindimuUstir. Burada so6-
z edilen doviz alim-satim islemlerinin Uzeri-
ne vergi koyma fikri ise, ilk kez 1981 yilinda
Nobel Ekonomi Odiliini kazanan nli ikti-
satgl James Tobin tarafindan giindeme geti-
rilmistir. Tobin'e goére, kisa donemli doviz s-
pekilasyonlari ancak ve ancak doviz alim-
satim islemlerine digslk oranli bir vergi ko-
nulmas: ile birlikte dénlenebilir (Yildirim, 2002:
84-85).

7- Genel Degerlendirme ve Sonug

Uluslararasi finansal sistemin yeniden du-
zenlenmesi tartismalari, politik ve akademik
camianin her zaman igin giindeminde olma-
sina ragmen, temelde IMF'nin Asya krizini
ongdrememesi ve kriz sirasinda ¢nerdigi po-
litikalarin basarisiz olmas! sonucunda popu-
larite kazandig: sdylenebilir.

Uluslararas! finansal mimari konusunda
en 6nemli belge, G-7 Ulkelerinin Maliye Ba-
kanlarinin 1999 yilinda Kdln’'de dinya kamu-
oyuna ilan ettikleri bir rapor olmustur. S6z ko-
nusu raporda belirtildigi Gzere, IMF'nin yik-
selen piyasa ulkelerine Onerdigi politikalar
gogunlukla basansizlikla  sonuglanmistir.
Bunda ulkelerin oldugu kadar IMF'nin de so-
rumlulugu vardir. Bu baglamda G-7 raporu,
uluslararasi finansal sistemin degisen diinya
kosullarina gore yeniden reforme edilmesi
gerektigini belitmektedir. Ancak, G-7 raporu
uluslararasi finansal sistem reformunun mev-
cut uluslararasi finansal kurumlar cergeve-
sinde yapilacagini da énemle vurgulamisgtir.

Bu baglamda gerek G-7 raporunda vurgu-
landigi gibi, gerekse de Asya krizinden bu
yana uluslararasl finansal sistem Uzerine ya-
pilan tartismalarin ortaya gikardigr gibi, IMF
uluslararasi finansal sistemin geleceginde
énemii bir rol oynayacaktir. Diger bir deyisle,
uluslararasi finansal mimari reformu ile yen
bir uluslararasi kredi kurumunun olugturuima-
sI anlasiimamalidir. Bilakis, uluslararas! fi-
nansal mimari reformu ile, mevcut uluslara-
rasi finansal kurumiarin (IMF, Dinya Bankas!
ve Diinya Ticaret Orgiitii) degisen kosull@r@
yeniden uyarlanmasi kastedilmektedir.

I F-
Sonug olarak, Asya krizinden SOnfa_r']Meki

nin uluslararas: finansal sistem igers!




oneminin her zaman oldugundan daha fazla
arttigini sdyleyebiliriz. Bu baglamda yapiima-
sI gereken temel sey, IMF'nin kriz yonetimi-
nin gi¢clendiriimesi ve boylece krizlerde daha
aktif rol oynamasinin saglanmasidir. Béylece
IMF, finansal krizleri &nceden oGngérmekte
daha basarili olacagindan, bir finansal kriz
sirasinda Ulkelere 6nerecegi politika recete-
leri de finansal krizlerin yikici etkilerinin azal-
tilmasinda oldukga etkili olacaktir.

Kaynakcga

- BARRO, Robert J. (2001) “Economic Growth in East
Asia Before and After The Financial Crises”, NBER Working
Paper Series, No. 8330, June, $s.3-4

- BARRO, Robert J. and Jong-Wha Lee. {(2002) “IMF
Programs: Who i1s Chosen and What are the Effects?”, NBER
Working Paper Sernes, No. 8951, May, ss.1-7.

- BEDDOES, Zanny Minton. (1999) “Uluslararasi Finans
Sistemi”, Foreign Policy Tiirkiye Baskisi-Istanbul Bilgi Univer-
sitesi Yayini, Yil.2, Say..7, Guz, s.20.

- BERGSTEN, C. Fred. (2000) "Retorming the Internatio-
nal Financial Institutions: A Dissenting View", Institute for
Inter-national Economics, March, s.8.

- BiNAY, Slikru. (2004) “Tarihsel Siiregte Uluslararast Para
Fonu (IMF)", Istkrar Politikalari: Merkez Bankasi, IMF ve
Dinya Bankasinin Rolleri Konferansinda Yapilan Sunum 12-
13 Subat 2004 Mugla, s.12.

- BORDO, Michael D. and Harold James. (2000) “The In-
ternational Monetary Fund: Its Present Role in Historical Pers-
pective”, NBER Working Paper Series, No.7724, June, s.17.

- BURNSIDE, Craig.,, Martin Eichenbaum and Sergio
Rebelo. (2001} “Prospective Deficits and the Asian Currency
Crisis", Journal of Political Economy, Vol.109, No. 86,
December, ss.1155-1160.

- BUSTELO, Pablo. (1998) “The East Asian Financial Cri-
ses: An Analylical Survey”, ICEl Working Papers, No.10,
Octo-ber, s5.21-22.

- CORDEN, W. Max. (1999) “Private Capita! Flows, Living
with Volatility and the New Architecture”, Reserve Bank of
Australia 1999 Conference on Capital Flows and the Interna-
tional Financial System, 9-10 August, 5.248.

- FISCHER, Stanley. (1999) "On the Need for an Internati-
onal Lender of Last Resort”, Journal of Economic Perspec-
tives, Vol.13, No.4, Fall, s5.97-101.

- GARCIA, Clara and lliana Olivie. (1998) “The Financial
Crises in East Asia: The Cases of Japan, China, South Korea
and Southeast Asia”, ICEl Working Papers, No. 11, October,
s.14.

- GOLDSTEIN, Morris. (2001) “An Evaluation of Proposals
to Reform the International Financial Architecture’, Paper
Prepared for NBER Conference on Management of Currency
Crises in California, 28-31 March 2001, ss.40-50.

- HAQUE, Nadeem Ul and Mohsin S. Khan. (1998) “Do-
IMF Supporied Programs Work? A Survey of the Cross-
Country Empricial Evidence”, IMF Working Papers, No.168,
December, s.4.

YENI FINANSAL MIMARI BAGLAMINDA IMFNIN ROLUNE TLISKIN TARTISMALA

- HUTCHISON, Michael M. (2001) “A Cure Worse Than
The Disease? Currency Crises and the Output Costs of IMF-
Supported Stabiliziation Programs”, NBER Conference on
“Management of Currency Crises”, 29-31 March 2001, s.1.

- JOYCE, Joseph P. (2002) “Through A Glass Darkly: New
Questions (And Answers) About IMF Programs”, Wellesley
College Working Paper, 2002-04, June, s.1.

- KRUGMAN, Paul, (2001) “Crises: The Next Genera-
tion?" http://econ.tau.ac.ilfresearch/sapir/Krugman.pdf, March,
$5.5-6.

- KRUEGER, Anne O. (1998) “Whither the World Bank
and the IMF?", Journal of Economic Literature, Vol.36, De-
cember, $.2000.

- MASSON, Paul. (1998) “Contagion: Monsoonal Effects,
Spiovers, and Jumps between Multiple Equilibria”, IMF Wor-
king Papers, No. 98/142, September, s5.4-5.

- MELTZER, Allan H. {1998) “What's Wrong with the IMF?
What Would be Better?”, Federal Reserve Bank of Chicago,
8-10 October, ss.1-8.

- MISHKIN, Frederic S. (1999} “Lessons from the Asian
crisis” Journal of International Money and Finance, 18, ss.
709-723.

- MISHKIN, Frederic S. (2000) “Financial Policies and The
Prevention of Financial Crises in Emerging Market Econo-
mies”, National Bureau of Economic Research Center in Co-
lumbia University in New York, December, ss.9-10.

- MUSSA, Michael. (1999) “Reforming the International
Financial Architecture: Limiting Moral Hazard and Containing
Real Hazard", Reserve Bank of Australia 1999 Conterence on
Capital Flows and the International Financial System, 9-10
August, 5.217.

- SAKAKIBARA, Eisuke. (1999) “From the Washington
Consensus to the New International Financial Architecture”,
Reserve Bank of Australia 1999 Conference on Capital Flows
and the International Financial System, 9-10 August, s5.182-
187.

- SEYIDOGLU, Halil. (2003) “Uluslararas: Mali Krizler, IMF
Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tirkiye ve Dontisum Ekono-
mileri®, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt.2, Say.4, s.152.

- SOROS, George. (1998) “Kapitalizmin Son $anst mi?”,
Foreign Policy Tiirkiye Bask:s! - Istanbul Bilgi Unwversitesi Ya-
yini, Yil.1, Sayi.4, Kig, s.51-583.

- STIGLITZ, Joseph. (2002) Kiresellesme: Buyak Hayal
Kirikhi@i, Gev. Arzu Taggioglu-Deniz Vural, Istanbul, Plan B
Yayinlari, $s.111-155.

- TULAY, Burgak ve Pelin Ataman Erdonmez. (1999) “Ka-
resel Krizlere Yeni Yaklagimlar®, Bankacilar Dergisi, Sayi.31,
Arallk, ss.13.

- ULAGAY, Osman. (1999) “Kiresellesme Nereye?", Fore-
ign Policy Turkiye Baskisi, Istanbul Bilgi Universitesi Yayini,
Yil.2, Say..7, Glz, ss.30-33.

- YILDIRIM, Nesrin. (2002) “Finansal Piyasalarin Yeniden
Diizenlenmesi: TOBIN Vergisi®, Banka-Mali ve Ekonomik Yo-
rumiar, Y1i:39, Sayi.4, Nisan, $5.84-85.

- WILLETT, Thomas D. (2002) “Understanding the IMF
Debate”, The Independent Review: A Journal of Political
Economy, November, s.7.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5


http://econ.tau.ac.il/research/sapir/Krugman.pdf

DOC. DR. LALE ERDEM KARABIYIK

Goriisler

| DOC. DR. LALE ERDEM KARABIYIK

! Uludag Universitesi, 1.1B.F. Ogretim Uyesi

' e — = = Em—=——

E — Finans’in Gelisimi ve Riskler

Elektronik bankacilik ve elektronik paranin devam eden gelismesi, ulusal ve uluslarara-
SI gapta bankacilik ve 6deme sisteminin verimliligini artirma ve bireysel islemlerin mali-
yetini azaltmaya katkida bulurabilir. Ancak, bu faydalarinin yani sira uygulayici banka
ve kullanicilara bir takim riskleri de beraberinde getirebilir. E-finans, E- Bankacilik uy-
gulamalarinin gelismis olarak kullanildigi banka ve ekonomilerde asadida lizerinde du-
racagimiz muhtemel risklere karsi gesitli 6nlemler alinmis oldugunu ve bu konuda bir

risk yonetim sistemi kuruldugunu gériiyoruz.

Hazirladigimiz ¢alismada konunun llkemiz agisindan da 6nemi ve gelisimine isaret
ederek, yapilan uygulama, diizenleme ve sorunlar lizerinde durmak istiyorum.

1- E - Finans iglemieri

uresellesme, yerel ve uluslararas: ser-
Kmaye piyasas! ve bankacilik islemleri-

nin gelismesi ile birlikte 6zellikle finans
alaninda bilgilenme ve dagitim kanal olarak
internet’ in gittikge artan kullanimi E- Finans
kavramini ortaya gikarmistir.

internet, bilgisayarlar arasinda kurulmus
bir iletisim agidir. Bu ag kapsaminda bilgisa-
yarlar aras iletigim "internet protokoli" ola-
rak adlandirilan ortak bir dil vasitasiyla yik-
sek potansiyelli telefon sistemi (zerinden
gergeklestiriimektedir. Ancak, Internet orta-
minda iletisimi yOnlendiren, yéneten ve de-
neﬂ?yen merkezi bir otorite bulunmamakta-
dirt”.

Finans kuruluglar digindaki kuruluslarin
veya bireylerin Internet ya da diger iletisim
aglarini kullanarak gergeklestirdikleri finan-
sal islemlere Elektronik Finans (E-Finans)
iglemleri adi verilmektedir. Bu tanim para,
bankacilik, 6deme sistemleri, sermaye piya-
sasI ve sigortacilik sektérlerinde internet is-
lemlerini kapsamaktadir'®.

E-finans islemine ticari bir deder kazandi-
ran, islemlerde bir 6demenin gergeklesmesi-
dir. E-Finans E-Ticaretin bir alt dahdir. E-fi-
nans’in temel kullanim alanlari, elektronik 6-
demeler sistemlerinin kullanimi, finansal hiz-
met sirketlerinin faaliyetleri, finansal pazarla-
rin faaliyetleri olarak ayrilabilir.

Finansal kuruluslarin web siteleri, online
misteri kazanmada dnemli bir yer tutmakta-
dir. lyi tasarlanmis sitelerle, miisterilere daha
fazla olanak sunulmakta ve siteleri birer ¢e-
kim merkezi haline getirecek ara yizler gelis-
tirlmektedir. E-finans mdsterileri ac;lsmdan,
or(lsl)ine ara yuzleri bes kategoride incelenebi-
lir'=,

1- Firmaya 6zgt web siteleri.

2- Adres rehberleri ve bilgi portallar!.

3- Diisey biitiinlestiriciler (finansal Grtnler
icin standart web siteleri).

4- Satis noktasi siteleri ( 4
siteleri araciligiyla yapilan Grn pazgrlam-i o

5- Katma deger portallari (web S't_e'f; il
teleme ve baglanti saglamanin tesin

igerik tabani! WeP
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nulan hizmetler) Portallar, finansal hizmetler
sirketleri ve erisim araglar arasinda kritik
baglardir. Portallar sabit fiyat ya da iicret ile
finansal hizmet sag@layicilarina bir alan erisi-
mini saglamaktadir.

E-finans satis noktalar genellikle miiste-
rilere yonelik Grinlerin satildigi, finansal hiz-
metlerin daha ¢ok diger Urlnlerle baglantili
olarak sunuldugu web siteleridir.

Elektronik bankacihk, elektronik kanallar
vasitastyla mevduat alma, borg verme, birey-
sel hesap yonetimi, finansal hizmet sunma,
elektronik fatura d6deme ve elektronik para
gibi bireysel ve klguk olgekteki bankacilik
drdnlerinin ve hizmetlerinin saglanmasi de-
mektir.

Elektronik bankaciligin iki temel 6zelligi is-
lemlerin yurtuldigua teslim kanallarimin 6zel-
ligi ve musterilerin bu kanallara erisme yolla-
ridir. Yaygin teslim kanallari arasinda “kapal”
ve “acik” aglar vardir. “Kapal aglar” erisimi,
uyelik kosullari anlasmasi ile bagli olan kati-
limcilarla (finansal kurumlar, tlketiciler, tlc-
carlar ve uguncu sahis hizmet saglayiciar)
sinirl tutar. “Agik aglar’in bu tur tyelik ko-
sullart yoktur. Halen, musterilere elektronik
bankacilik Uriinleri ve hizmetlerinin saglandi-
gi, yaygin olarak kullanilan erisim aygitlari,
satis noktasi terminalleri, otomatik banka
makineleri, telefonlar, kisisel bilgisayarlar, a-
killi kartlar ve diger cihazlar igerir®.

Elektronik para, satis noktasi terminalleri
vasitastyla, iki cihaz arasinda direkt transfer-
leri veya internet gibi agik bilgisayar aglari
tzerinden o6demeleri yapmak i¢in dnceden
6denmis 6deme mekanizmalar! igin yapilan
tanimlamadir.

Banka kartlart ve kredi kartlar bireysel e-
lektronik ddeme mekanizmalarini olusturur,
ancak elektronik para gibi 6nceden 6denmis
mekanizmalar olmadig: igin elektronik meka-
nizmalar olarak kategorize edilir.

Uluslararasi bankacilik faaliyetleri, sinir 6-
tesi yatirimlar ve iglemlerde de E-finans kul-
laniimaktadir, ancak kullanimi sintrlidir. Bu-
nun sebebi farkli vergisel uygulamalarn va-
rolmasidir. Tasarruf araglar ve finansal Grin-
lerin hedef alinan misteri kitlelerinin vergi

durumlarina gére dizenlenmesi. Urunlerin si-
nir dtesi piyasalara sunumunu zorlagtirmak-
tadir. Bir cok Ulkede karstlasilan e-deviet ¢a-
ismalarinin E-finansa gére ¢ok gerilerde bir
gelisim gostermesi ve finansal duzeniemeler
ile yasal eksiklikler de sinir otesi E-finansin
6ndnde dnemli engeller olarak kargimiza Gik-
maktadir. Bu konuda halen asilamayan so-
runlar mevcuttur.

Burada E- Finansin gelisimi ve saghkli ke-
sintisiz bir slire¢ olarak islemesi agisindan
etkisi olmas! sebebiyle E- Devlet kavramina
da kisaca deginmekte yarar gériyorum. Ge-
leneksel anlamda birey-kamu iletisimde is
slregleri, vatandas veya kurumlarin, ilgili bi-
rimlerle ylz yuze gortiserek talepte bulunma-
lanna dayanmaktadir. Bu anlayis igerisinde
devletin, ihtiyag sahibinden talep ettigi dilek-
¢e yazma, form doldurma, evrak hazirlama
gibi faaliyetlerin énemli bir bolimu, e-deviet
olgusu igerisinde sekil degistirmekte ya da
tamamen ortadan kalkmaktadir. E-devlet me-
kanizmasiyla vatandaslarin, ihtiyag duydukia-
ri_hizmetin gergeklestiriimesi icin devlet dai-
resine gidip uzun kuyruklarda vakit kaybetme
vb sorunlar ortadan kalkmakta ya da daha
gercekgi bir yaklasim ile en aza inmektedir.

E-devlet yapisi igerisinde “vatandas”, “is-
letme” ve “kamu kurum®arina yoénelik e-
hizmetlerin Uretilmesi birincil 6nem tasir.
Devlet, yeni teknolojilerin destegiyle birlikte
bu G¢ faktdre yonelik olarak igsel sireg ve
mekanizmalarini yeniden gbzden gegirerek
sekillendirmektedir®®.

2- E- Finans iglemlerinin Geligimi

Finansal sektérde internet kullanimi ¢ok
eski tarihe dayanmamakla birlikte sektére ya-
ythmi ve bu konuda yaptlan yatinmlar son
derece hizli olmustur.

Internet kullaniminin ileri dizeyde kullantl-
digi OECD’ye bagl geligmis ekonomilerde
yapilan incelemeler klguk ve orta dlgekli ku-
rumlarin en az yansinin finansal hizmetleri
online olarak aldiklarini géstermektedir.

B2C pazarinda da benzer sekilde E-finans
bilylik bir gelisme gostermektedir. Online ola-
rak perakerde finansal islem yapan musteri
sayisi 1990'larin ortalarindan itibaren her yil
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ikiye katlanmakta olup, bu sayr OECD ala-
ninda toplam 40-50 milyon diizeyindedir®.

internetin ve E-finansin cesitli llkelerde
kullanimina bakildiginda; isve(; ve ABD en
fazla E-Finans kullanan ulkelerdendir. Porte-
kiz, Ispanya, Fransa ve ltalya'da ise ayni
hizda gelisim gbézlenememistir.

Avrupa’da E-bankacihk musterilerinin ya-
ridan fazlas! iskandinav tikeleri ve ingiltere'-
den olugsmaktadir. Bu Ulkelerde PC kullanicl
sayisi ve internet kullanim orani oldukga yuk-
sektir. Dlinya Bankasi tarafindan son dénem-
de yapllan bir ¢alismada, E-finans kullanim
oraninin yiksekliginin hizl gelismeyi sagla-
digi ve Internet baglanti diizeyi ile is gevresi-
nin Kkalitesinin de E-bankacihik alaninda 6-
nemli bir etken oldugu belirtiimektedir(”.

E- bankacilik iglemlerinin niifusa goére kul-
lanim oranlan incelendiginde; Finlandiya'da
nlfusun yaklasik % 40'1, isve¢ ve Norvec'de
ise yaklasik % 30'u E-bankacilik isiemlerini
kullanmaktadir. Diger ulkelerde ise kullanim
orani % 5 ile % 15 arasinda degismektedir.

Bireysel hisse senedi alim-satim iglemle-
rinin % 35-40'nin E-Brokerage araciligi ile
gergeklestirildigini gostermektedir. Bu oran
gelismis piyasalarda % 65’e (Kore'de bu oran
%(86)30 ile rekor duzeydedir) kadar ulasabilmig-
tir™.

International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) tarafindan yapilan
calismada, ABD'de E-Brokerage hesap sahi-
bi sayisi 25 milyonun izerinde, Avrupa'da ise
7 milyon olarak agiklanmaktadir.

E finansin kullaniminda glvenlik konusu
da ayri bir boyuttur. E-finans kullanicilar ya
da potansiyel kullanicilann, yapilan iglemler-
de bilgi ya da hesap kaybetme, gizliligin sag-
lanamamasi, gegmis bilgi Uzerine islem yap-
ma, islem gecikmesi, Internet'te hesap sahibi
olmayan kullanicilarin gesitli yollarla hesapla-
ra girerek haksiz fiilde bulunmalarn sonucu
dogabilecek magduriyetler gibi cekinceleri
s6z konusudur.

3- E- Finansta Riskler

Elektronik bankacilik ve elektronik para fa-
aliyetleriyle ugrasan bankalarin kargilasabile-
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cegi Ozel riskler de s6z konusudur. Operas-
yonel Risk, ltibar Riski ve Yasal Risk en 6-
nemli risk kategorileri olarak degerlendirilebi-
lir.

Operasyonel riskler, sistem givenilirligin-
de 6nemli eksiklikler nedeniyle kayip ihtima-
linden kaynaklanir. Operasyone! risk, musteri
suistimalinden, yetersiz organize edilmis e-
lektronik bankacilik ve elektronik para sis-
temlerinden kaynaklanabilir®.

Bir gok o6zgiin erisim ve dogru tanima
problemleri meydana gelebilir. Ornegin, ye-
tersiz kontroller, Internetten gizli miisteri bilgi-
lerine erigebilen, para ¢ekebilen ya da bu bil-
gileri farkli amaglaria kullanabilen korsan kisi-
lerin haksiz fiiline neden olabilir. Yeterli kont-
rollerin olmamas! durumunda, harici bir G-
gunct sahis bankanin bilgisayar sistemine
girebilir ve virls sokabilir.

Elektronik para ve elektronik bankacilik
sistemlerine disaridan yapitan saldirilarin ya-
ni sira, bazi banka g¢alisanlarinin sahtekarhgi
bakimindan da operasyonel riske her zaman
maruz kalinabilir. Calisanlar, misteri hesap-
larina ulagsmak ya da deger kartlarina ulas-
mak i¢in gizlice dogru tanima bilgilerini elde
edebilirler. Calisanlar tarafindan istemeyerek
yapilan hatalar da bankanin sistemini zayifla-
tabilir. Ayrica bir bankanin sectigi elektronik
bankacllik ve elektronik para sistemi kullanici
ihtiyaclarina uygun degilse, mevcut sistemle-
rinin durmasi veya yavaslamasi riski de orta-
ya gikabilir!"®.

isteyerek ya da istemeyerek yapilan mus-
teri suistimali, bagka bir operasyonel risk
kaynagidir. Bankalar mdusterilerini gEJvenIilf
énlemleri hakkinda yeterince egitmedikleri
zaman risk daha da yikselebilir. Ayrica E-
lektronik Para: Tiketici Koruma, Kanun L_Jy'
gulama, Gézetim ve Sinir Otesi Hususlar'da
belirtildigi gibi kara para aklama da bagka DIf
endise kaynagidir.

itibar riski, sistem veya drtnlerin umif;a'
gu sekilde galismamast durumunda O

s
¢ikabilir ve olumsuz yénde kamu tepkl'isy'gt_
neden olabilir. itibar riski tim banka faaan ey-

leri hakkinda kalici olumsuz imaj yarat

) Y mekilerd
lemlerdir ve bunlar bankanin misteri '3
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kurma ve koruma yetenegini énemli 6lglide
zedelemektedir.

itibar riski, para kaynaklari ve miisterilerin
kaybina yol agan olumsuz yonde kamu oyu
riski olarak da ifade edilebilir. itibar riski ayni
zamanda, bankanin eylemleri, kendi operas-
yonunun devamhligi igin kritik olan fonksiyon-
larl yerine getirme konusunda kamu oyunun
guvenini kaybetmesiyle de meydana gelebilir.
Uglncl sahislar tarafindan yapilan hatalar,
kotlltk ve sahtekarlik da bankay: itibar riski-
ne maruz birakabilir!™.

Yasal risk, kanun, kural, yénetmelik ve
gerekli prosedur ve uygulamalarin ihlali veya
oniara uymamaktan ya da bir iglemin tarafla-
rnin yasal haklari ve ylkdmlillklerinin tam
olarak tanimlanmadig: durumlarda meydana
gelebilir. Ayrica masterinin 6zel yasamini ko-
ruyamama ve sertifika makami riski dedi-
dimiz banka adina baskalari tarafindan ihrag
edilmis sertifikalar ile musterilerin dolandiril-
mas| ya da sertifikalarin musteri olmayanlara
da yeterli kimlik bilgileri dogrulamasi yapil-
madan verilmesi suretiyle olusabilecek olum-
suz durumlar da yasal riskler kapsaminda
degerlendiriimektedir.

Diger taraftan bir diger yasal risk de inter-
net Uzerinden hizmetler sunan bankalarin di-
ger Ulkelerden mdsteri ¢ekmesi sonucu,
bankay! farkll yasal ve idari gereklere maruz
birakma ihtimalinin ortaya ¢ikmasi ya da
banka tarafindan g¢ikariimis ya da dagitilan
elektronik paranin bankanin faaliyet iznine
sahip olmadig ulkelerde de kullanilabilme ih-
timalidir.

4- E - Finans Alaninda Risk Yonetimi

Bankalarin glin gegtikge artan internet ve
E-Finans risklerine kars| geligtirdikleri risk 6n-
leme sistemleri gesitlilik kazanmakta ve su-
rekli daha koruyucu, bilgi, tanitim ve sistem
glvenligine yonelik onlemler alinmaktadir.
Yukarida kategorize ettigimiz risk tirlerine
goére degisen risk yonetim araglarina géz at-
tigimizda; 6zellikle operasyonel risklerin on-
lenmesinde kullanilan yontemlerden bazilari,
ates duvarlari, parola yonetimi, sifreleme tek-
nikleri (sabit,hareketli} ve kulianicilarin uygun
yetkilendirilmesi gibi iletisim guvenlik onlem-
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lerinin uygulanmasi, dahili sistemlerde virls
kontrol uygulamasi, bankalarda 6zellikle ise
yeni baslayan personelin gavenirligini 6lgmek
ve kimlik bilgilerini tam olarak irdelemek igin
politikalar gelistirilmesi, ¢alisanlarin perfor-
mansinin ve bilgi diizeyinin stirekli olarak di-
saridan denetlenmesi, akilli kartlarin guvenilir
sekilde Uretilmesi ve depolanmasi, uretimi i-
¢in uygun kontrol mekanizmasinin yaratilma-
s1, olusturulmus bir sorumluluk merkezi tara-
findan dizenli olarak sistemin teknik 6zellik,
gunceliik ve yeteneklerinin olgtlmesi, Urin ve
hizmetlere glvenlik onlemleri eklenmesi,
musterilere glvensiz islemlerde bilgileri koru-
manin énemi hakkinda bilgi verilmesi, islem-
ler icin denetleme kayitlarinin olusturulmasi
ve korunmasi, kisisel kimlik numarasi, aile
bilgileri, sifre gibi musteriyi dogru tanimay:
gelistiren givenlik onlemieri uygulanmasi, o-
larak sayilabilir.

itibar Riskine kars! alinabilecek énlemler
de sunlardir: Kullanici misterilere yazili ya
da internet araciligiyla strekli giivenlik ve ig-
lemlerin yiritilmesi konularinda bilgilendir-
me yapilmasi, islem ya da baglanti kesintileri
sirasinda meydana gelecek magduriyetlerin
giderilmesi konusunda gelistirilebilecek alter-
natif planlarin hazirlanmasi.

Diger taraftan araci kuruluslar elektronik
hizmetlerin kesintisi ya da aksamas! duru-
munda izleyecegi yolu ortaya koyan beklen-
meyen durum planlar gelistirmek suretiyle,
hizmet sunumunda durma riskini sinirlayabi-
lir. S6z konusu planlar; veri kurtarma, alter-
natif veri isleme yetenekleri, acil durum per-
soneli ve misteri hizmet destegi hususlarint
icerir. Yedekleme sistemleri, etkinliklerinin
slirdidini dogrulamak igin periyodik olarak
test edilmelidir'’?.

Acil durum personeline kolay ulasilabilme-
si, acil durumlarda farklt alternatif kurtarma
ya da telafi edici uygulamalarin basari ile uy-
gulanabilmesi bu konuda hizmeti veren ku-
rumun kalitesini ve guvenirligini test etme a-
¢isindan 6nemlidir.

5- E - Finans, Aracilik Faaliyetleri ve
Ulkemizdeki Uygulamalar

‘ internet bankaciligr sayesinde menkul kiy-
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metlerin alim satiminin gerceklestirilebilmesi,
yatirim araclari, piyasa ve portfdy bilgilerine
kolayca ulasilabilmesi sermaye piyasalar a-
racilik sektoriinit yakindan ilgilendirmektedir.
Sermaye piyasalarinda elektronik finans, bi-
reysel yatinmcilarin gok dustk maliyetlerle
profesyonel dizeyde bilgilere ulasabilmesini
ve piyasada yer alabilmelerini saglamaktadir.
Herhangi bir misteri temsilcisi ile mubhatap
olmaya gerek kalmadan emirlerini yatirim
tavsiyesi almadan ileten aktif yatirrmcilar agi-
sindan internet Uzerinden gerceklestiriten is-
lemler énemli avantajlar saglamaktadir. E-
lektronik ortamda hizmet sunan araci kuru-
luglar operasyonel maliyetlerinin azaltimas:
sonucu sagladiklan tasarruflari genellikle
musteri kazanilmasina yonelik pazarlama ve
reklam harcamalarinda kullanmaktadirlar!'?.

Bu baglamda finansa! aracilari bagimsiz
piyasa aktodrleri olarak degerlendirilerek, pi-
yasanin likidite saglayicilari, finansal Grinler
yaratan, mevcut risklerin azaltiimas ve akta-
rilmasinda onemli roller Gstlenen, her tirll
bilgiyi yorumlayabilecek uzmanliga sahip o-
lan kuruluslar olarak ifade edebiliriz.

Ulkemizde 1999 yilinda elektronik alim-
satim aracthgl yapan 10 araci kurum ve 8000
kullanict misteri mevcut iken, 2003 sonu ra-
kamlariyla elektronik alim-satim araciligt ya-
pan kurulus sayist 49 ve misteri sayisi da
500 binin (izerindedir.

Ulkemizde elektronik ortamda alim satimi
kolaylastirmak amaciyla ilk defa 2001 y:hinda
IMKB'ye elektronik emir iletimi Disketle Emir
uygulamasiyla baslamistir.

Bu sistem 6zellikle seans disinda elektro-
nik kanallardan yogun olarak emir toplayan
borsa lyelerinin emir iletimlerini kolaylastir-
mak i¢in uzaktan iletim sistemine gegilinceye
kadar ara bir ¢6ziim olarak gelistirilmistir ve
tiye temsilcilerin borsada kullandiklari islem
terminallerinin disket sirlictleri kullanilarak
emir iletilmesi esasina dayanmaktadir.

Daha sonra 2002'de EX-AP! ydntemi sis-
teme dahil edilmistir. Bu sistem uzaktan eri-
sim projesi kapsaminda hisse senetleri piya-
sasi elektronik alim-satim sistemiyle (iyelerin
merkezi sistemlerini, elektronik bir alt yapy, i-
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letisim protokolu ve kullanim yéntemi aracili-
giyla baglamak, Uyelerin bu yap! vasitastyla
emir islemlerini elektronik ortamda yerine ge-
tirebilmesini saglamak igin olusturulmus olan
bir mesajlasma ara yliztidur. Bu ara yuz lye
sistemi ile hisse senetleri piyasasi temsilci
ekran| arasindaki iletisim yéntemlerini ve me-
saj yapilarini belirlemektedir. Boylece yetki-
lendirilmis her tye kendi internet sitesinden,
subelerinden, merkez terminallerinden sure
sinirt olmadan, elektronik olarak iletecegi e-
mirleri sisteminde toplayarak gereken risk
kontrollerinin yapilmasinin ardindan Uyenin
merkez ofisinde bulunan EX-API terminali
araciligiyla piyasalar agildiktan sonra alim
satim sistemine elektronik olarak aktarabil-
mektedir®.

Elektronik finansin gelisimi suratli olmak-
tadir. Elektronik finansi sermaye piyasasinda
en yogun olarak fonksiyon ve islevierinden
dolays kullanan araci kuruluslardir. Diger ta-
raftan finansal sistemin istikrari ve givenirli-
ginin saglanmasinda da aract kuruluslarin
fonksiyonlarini ve sorumluluklarini yerine ge-
tirme sekli 6nemlidir. Elektronik finansi kulla-
nan araci kurumlar ve &zellikle araci sahis
olmadan c¢alisan elektronik borsalar musteri-
lerinin kiymet yukumldliklerini yerine getire-
meme riskiyle karsi karsiya kalmakta ve ta-
kas kurumlarn agisindan sorun daha da 6-
nemli boyutlarda olabilmektedir.

Veri toplama ve kisisellestirmeye yonelik
teknolojilerin gelisimi ve yayilmasi araci kuru-
luglar agisindan yatirim danigmanhigi faaliye-
tinin kurumsallasmasini saglayacak, online
hesaplar araciligiyla islemlerini gergeklesti-
ren yatirmci sayisi artacak, ayni zamanda
internet Gzerinden gergeklestirilen danigman-
lik ve bilgilendirme sistemleri de gelisecekdtir.

Piyasalarda kiiresellesme, islem hacm! ve
yeni finansal Griinler arttikga, internet kulla-
nimi da yayginlastikga sermaye piyasalarnin
niteligi de degismekte ve daha karmagik ha'i
gelmektedir. Bu geligmelerin sonucu O'a’i_
da yatinmeilarin korunmasi ve finansal k”(;e_
luslarin mali yapisi sarsilmadan pi).{asaqa 3
vamlihgr agisindan dinamik ve .surel»(l_ll Stimi
den gegirilerek gelistirilen bir sk y%?_]zen-
sisteminin kurulmas| énemlidir. Ayric@
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leyici otoritelerin de araci kuruluslarin risk y6-
netim sistemlerinin kurulmasina daha fazla
6nem vermeleri ve denetlemeleri gerekmek-
tedir.

SP Kurulunun Seri: V, No: 46 Tebligi'nin
32'inci maddesi uyarinca, i¢ kontrol sistemi,
aracl kurumun merkez disi drgutleri dahil tim
is ve islemlerinin dizenli ve etkin yardtilme-
si, mevzuata uygunlugu, hata, hile ve usul-
suzluklerin 6nlenmesi ve tespiti, muhasebe
kayitlarinin dogru ve glvenilir olarak zama-
ninda hazirlanmasi amaciyla araci kurumda
uygulanan organizasyon plani ile bunlara i-
liskin tim esas ve usuller olup, aracl kurum-
larin i¢ kontrol sistemlerine iligkin tim politika
ve prosedurlerini yazili hale ddnusturmeleri
zorunludur. Ayni Teblid'in 49'uncu maddesi-
nin ikinci fikrasinda elektronik ortamda emir
kabu! edecek olan araci kurumlar guvenlik,
kapasite ve yedekleme agisindan yeterli bil-
gisayar agini kurmak ve alternatif iletisim
yontemlerini saglamakla yukimil olduklari
ifade edilmistir. Ayrica her turli elektronik bil-
gi iletisim ara¢ ve ortami ve benzeri araglar
tzerinden gercgeklestirilen ihrag ve halka arz-
lar ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve iglem-
lerini, genel hikimler ¢ergevesinde bu Ka-
nun kapsamina giren islemlerde elektronik
kullanim esaslarini diizenlemek ve denetle-
mek SP Kurulunun gérev ve yetkileri arasin-
da sayilmistir.

Elektronik imzaya iliskin kanun 15 Ocak
2004 tarihinde kabul edilmistir. Oncelikle Ka-
nunda ad: gegen ifadeleri belirtelim;

Elektronik veri: Elektronik, optik veya
benzeri yollarla Uretilen, taginan veya sakla-
nan kayaitlari,

Elektronik imza: Baska bir elektronik ve-
riye eklenen veya elektronik veriyle mantiksal
baglantisi bulunan ve kimlik dogrulama ama-
ciyla kullanilan elektronik veriyi,

imza sahibi: Elektronik imza olugturmak
amactyla bir imza olugturma aractni kullanan
gergek kisiyi,

imza olusturma verisi: imza sahibine ait
olan, imza sahibi tarafindan elektronik imza
olugturma amaciyla kullanilan ve bir esi daha
olmayan sifreler, gizli anahtarlar gibi verileri,
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imza olusturma araci: Elektronik imza o-
lusturmak lzere, imza olusturma verisini kul-
lanan yaztlim veya donanim aracini,

imza dogrulama verisi: Elektronik imzayi
dogrutamak igin kullanilan sifreler, agik anah-
tarlar gibi verileri,

imza dogrulama araci: Elektronik imzayi
dogrulamak amaciyla imza dogrulama verisi-
ni kullanan yazilim veya donanim aracini,

Zaman damagasi: Bir elektronik verinin, G-
retildigi, degistirildigi, génderildigi, alindig: ve/
veya kaydedildigi zamanin tespit ediimesi a-
maciyla, elektronik sertifika hizmet saglayici-
si tarafindan elektronik imzayla dogrulanan
kaydi,

Elektronik sertifika: Imza sahibinin imza
dogrulama verisini ve kimlik bilgilerini birbiri-
ne baglayan elektronik kaydi,

Kurum: Telekomiinikasyon Kurumunu, i-
fade etmektedir.

ilgili kanunda Guvenli Elektronik imza mun-
hasiran imza sahibine bagli olan, sadece im-
za sahibinin tasarrufunda bulunan glvenli e-
lektronik imza olusturma araci ile olusturulan,
nitelikli elektronik sertifikaya dayanarak imza
sahibinin kimliginin tespitini saglayan, imza-
lanmis elektronik veride sonradan herhangi
bir degisiklik yapihp yapiimadiginin tespitini
saglayan, elektronik imza olarak tanimlanmig
olup, Giivenli Elektronik imza'nin elle atilan
imza ile ayni hukuki sonucu dogurdugu ifade
edilmektedir (Elektronik imza ve Elektronik
Sertifika Hizmet Saglayicisi bkz. http://www.
hukuki.net/kanun/5070.15 text.asp ELEK-
TRONIK IMZA KANUNU )

Teknoloji ilerledikge, kiresellesmenin etki-
si finans sektoriinde daha da belirginlestikge
E-Finans faaliyetleri kapsaminda sermaye pi-
yasas! ve yatinmciiarin istikrar ve guvenligini
saglayabilmek amaciyla kurumsal diizenle-
melere surekli ihtiyag duyulacag: ve duzen-
lemelerin gelismelere paralel olarak yeniden
g(‘j“z;)jen gegiriimesini gerektirecedi bir gergek-
tir .

Diger taraftan G-7 Ulkeleri tarafindan E-
Finansi duzenleme yoninde bir takim ilkeler
benimsenmigtir. S6z konusu ilkelerde de ya-
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tirrmcinin korunmasi, aract kurumlarin risk
tanimlamalarint yaptimasi, toleranslarin orta-
ya konulmasi, risk yonetim sistemlerinin olug-
turulmasi, sinir 6tesi islemlerin gelisimi de
dikkate alinarak duzenleyici otoriteler arasi
etkin isbirliginin saglanmasi, konulari lzerin-
de durulmustur. (bkz 10SCO ve BIS "in Elek-
tronik Finans islemlerinin Gergeklestiriimesi-
ne lliskin Diizenleme Onerileri, hitp://www.
spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/Tev
fik_Kinik.pdf).
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TURKIYE IMALAT SANAYIINDE BOLUSUM, BUYUME VE BIRIKIM

| Goriigler

B. AL ESIYOK

Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Uzmani - Ekonomist

Kalkinma Stratejileri

Cercevesinde Tiirkiye imalat

Sanayinde Boliisum,
Blyume ve Birikim

Giris

eo-klasik modelde, bdlusum iligkisinin
N sermaye faktdru lehine yeniden dagi-

tiimasi durumunda karlarin ve serma-
ye birikim oraninin artacagi varsayiimaktadir.
Bu yaklasim, Ucretlerin maliyet etkisini 6ne
¢ikarmakta, efektif talebin temel unsurlarin-
dan biri olan Ucretlerin buytime ve birikim -
zerindeki etkisini diglamaktadir. Bu boslugu
Keynesgil iktisat doldurmus, Ucretlerin mali-
yet ve talep etkisine dikkat cekmistir. Orne-
gin, post - Keynesgil Bhaduri ve Marglin'in
(1990) vyaklasimina goére yatinmiar/birikim
Uzerinde kardan ziyade efektif talep etkili ol-
maktadir. Bu yaklasima gére Ucret payinin
dismesi kar payini (mark-up) artirir, fakat ya-
tirmlarin artmasi su kosula bagldir: Artan
kar payinin yatinmlarda yaratacagi artisin,
Ucret paylarinin azalmasiyla ortaya ¢tkan ta-
ketim azalisindan daha yiiksek oranda ger-
ceklesmesi gerekir (kar-gekisli rejim / profit -
led regime). Baska bir ifadeyle, bélistm ilig-
kisinin karlar lehine degismesinin yatirimiar
tzerindeki olumlu etkisi, i¢ tiketimin azalma-
sinin yarataca@! talep etkisinden daha bu-
yiikse bliyime kar-gekisli olacaktir. Ucretlerin
azalmasiyla ortaya gikacak talep azaligi, kar-

Imgmin yaratacag: yatinm artisindan daha
yUksekse toplam uUretim (birikim orant) azala-
caktir (Ucret- gekisli rejim/wage- ed regime).
Bu baglamda bu galismanin temel énermesi,
bdlusim iligkilerine duyarll bir iktisat politikast
segeneginin, uzun dénemde, Ulkenin birikim
ve blylime olanaklarina katki yapmasi olgu-
stinde ulkenin rekabet guclinl de yikselterek
daha kalici ve saglikh bir rotaya yerlestirece-
gi seklindedir.

Bu makalede yukarida belirtilen gergeve-
de gbdz dnune ahlinarak, Turkiye imalat sana-
yinde kalkinma stratejileri ¢ergevesinde, bo-
[igim, blylime ve birikim gibi parametrelerin
analizi hedeflenmektedir. Calisma 5 bélum
altinda incelenmektedir. Birinci bolimde ga-
hismada kullandigimiz kavramlarin agiklama-
sI yapilmakta, izleyen ikinci bdlimde ise, it-
hal ikameci kalkinma stratejisine iligkin olarak
secilmis parametrelerin 1963-1979 dénemi i-
¢in analizi hedeflenmektedir. Ihracata dayall
bldyume modeli, segilen parametreler bagla-
minda 1980-1988 ve 1989-1993 ve 1994-
2000 alt dénemleri ¢cercevesinde 3. bdlimde
analiz edilmektedir. Birikim oranlari dordiinci
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bolimde incelenirken, besinci béliimde ithal
ikameci ve ihracata dayali buytime modelle-
rinin karsilastirmali bir analizi yapiimaktadir.

I- Kavramsal Gergeve’

Bu bdlimde, ¢alismada kullandigimiz kav-
ramlarin agiklanmasi hedeflenmektedir. Ca-
lismada imalat sanayiine iligkin olarak kullan-
digimiz gostergeler; mark—up (kar orani); uc-
ret/katma deger orani (W/VA); GNP zimni fi-
yat deflatorine W(GNP) ve toptan esya fiyat
indeksine CPI goére W(CPI) imalat sanayiinde
kisi basina reel lcret endeksleri, kisi basina
reel lcret biyume orani (gr(W)), kismi verim-
lilik indeksi (AP.) ve kismi verimlilik bayime
orani (gr(AP,)); tcretle galisanlarin yillik orta-
lama sayisi indeksi (L); Ucretle ¢alisanlarin
yilik ortalama blylume orani (gr (L)), verimli-
lik buyume orani (gr(AP.) ile Ucret bliyime
orani (gr(W)) arasindaki fark (b-a) paramet-
relerinden olugmaktadir.

W= Ucretler; R= Faiz 6demeleri; T= Vergi;
ER= Kur farki ve P,= Safi kar olmak lzere,
katma degder (VA) soyle yazilabilir: VA= (W+
R+T+ER+P,); GP= Gayri safi karlari tanimla-
mak lUzere, VA= W+GP olacaktir. Q= Uretim;
I= girdi ise; Q= [+VA; Q= [+W+GP yazilabilir.
Mark-up orani(r) (kar orani) ise; r= GP/(W-1);
GP= VA-W; GP= Q-(I1+W) olacaktir. Ya da, r=
Q-(1+W)/W-I; r= [Q/(1+W)] olarak da ifade edi-
lebilir.

imalat sanayiinde verimlilik-ticret iliskisini
analiz etmek maksadiyla (b-a) géstergesini
kullaniyoruz. (b-a) = gr (AP.) — gr(W) formulu
kullanilarak hesaplanmistir. Eger b-a>0 ise
verimlilik artis hizinin reel Ucret artis hizin-
dan daha hizlr arttigi; b-a<0 olmasi durumun-
da ise, reel lcret artis hizinin verimlilik artig
hizindan daha hizli arttigi sonucuna ulasila-
caktir. Baska bir deyisle, b-a>0 durumunun
gecerli olmasi halinde, imalat sanayinde bo-
Iistim iliskisinin yonu sermaye faktord lehin-
de, b-a<0 olmasi halinde ise emek faktori
lehine gelistigi sonucuna ulagtlacaktir.

Kismi verimlilik indeksi; AP =(VA/P)/L) for-

‘Caligmada iktisatgilarin alistlagelmis .y_t')nlcnlini“ku]_
lanarak, gostergelere iliskin olarak Ingilizcc s6zciikle-

rin bas harflerini kullaniyoruz.

FINANS - POLITIK &

EKONOMIK YORUMLAR

mult  yardimiyla hesaplanmigtir. Buradan,
VA=katma degeri; P=GDP zimni fiyat deflatd-
rinii ve L=Ucretle galisanlarin yilik ortalama
sayisini gostermektedir. Eger bir ekonomide
diger tim degiskenler sabitse, mevcut isglci
ile daha fazla katma deger yaratiliyor ya da
veri katma deger daha az is glicti kullanimi
ile elde ediliyorsa verimlilik artiyyor demektir.

imalat sanayi isglicli piyasasinin esnek o-
lup olmadigini test etmeye yonelik olarak, Uc-
ret-katma deger, ucret-verimlilik iliskisi goz
onune alinarak, Ucret-istihdam iliskisi incele-
necektir. Bunun i¢in reel Gcretlerin biyime
orani gr(W), istihdam dlzeyinin buylime ora-
ni gr(emp), katma degerin blylme orani gr
(VA) ve verimliligin blyime orani gr(AP.)
parametrelerinden yararlanacagiz. Ucretler-
deki buyume orani ile istihdam dizeyindeki
buyime oraninin ters yonde gelismesi duru-
munda imalat sanayi isglici piyasasinin es-
nek oldugu kabul edilecektir.

ll- ithal ikameci Kalkinma Stratejisi

ikinci Diinya Savas! sonrasinda baslayan
ve 1970'li yillarin ortasina kadar sdren bu u-
zun gelisme ("boom") doneminde, gelismis
ulkelerdeki ekonomik yapi yuksek buylime
hizlarina (Fordist birikim rejimi ve Keynesyen
efektif talebe dayall uzlasma temelinde), ve-
rimlilik artislarina ve bu verimlilik artislarinin
da isgilerle isverenler arasinda paylasimina
dayanmustir. ikinci Diinya Savas! sonrasinda
diinya ekonomisinde “altin ¢agd” olarak anilan
bu ceyrek yuzyillik genisleme evresi, dinya
ekonomisi agisindan da en gii¢ll blylime ve
refah donemi olmustur. Bu donemde dinya
Olceginde kisi basina gelirlerin ortalama bu-
yime hizi yilda % 3'e yaklasmistir. Boldsum
iligkilerinin siyasi tercihler tarafindan belirlen-
digi bu dénem, refah devleti uygulamalarinin
da temelini olusturmustur. Gelismis Ulkelerin
ikinci Diinya Savas! sonrasi yasadiklari uzun
dénemli dalganin Tirkiye ekonomisine yansi-
masi, 1960’1 yillarin basinda ancak gergek-
lesmistir. Baska bir ifadeyle, merkez ekono-
milerin 1945'den sonra yasadiklars bu en u-
zun genisleme dénemini Tdrkiye 1962-1977
arasinda yasamistir (Turel, 1993: 229).

Geligmis tlkelerde, II. Dinya Savast son-
rasi donemde, sanayi sektoriinde godzlenen
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yapisal degisme sonucunda, gelismis tilke-
lerdeki Fordist birikim rejimi ve Taylorist is
orgltlenmesi sayesinde, artan (retim, her ne
kadar talep eksenli Keynesyen politikalaria
emilmis olsa da, yogun birikim nedeniyle ser-
mayenin degersizlesmesi glindeme gelmis,
sermaye yeni pazar arayislarina girmistir. Bu
baglamda Cok Uluslu Sirketler ithal ikameci
kalkinma stratejisi uygulayan Ulkelerde, ko-
runmus piyasalarda, yiksek karlarla galisan
imalat sanayine yonelik yatirrmlara yonelmis-
tir. Boylelikle hem sermayenin degerlenme
sorunu asilmaya calisiimis, hem de artik hizli
verimlilik artislar dnline engel olmaya basla-
yan standart teknolojili bazi sanayiler ithal i-
kamesi uygulayan gelismekte olan llkelere
kaydirilmistir,

Tirkiye ekonomisinde 1954-1958 done-
minde yasanan bunalim ve 6ddemeler denge-
si krizi, ithal ikameci birikim modeline gegis
sirecini blylk 6l¢clide hazirlams, 1958 yilin-
da uygulamaya konan IMF’'nin denetiminde 4
Agustos Istikrar Kararlan ile uygulamaya
baslanan ithalat rejimi ise planh donemde
uygulanacak olan ithal ikamesi birikim mode-
linin temelini olusturmustur (Gulalp, 1987;
Tlhzln, 1976; Hershlag, 1968). Krize kars!
uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikala-
ri 1961 yili ile son bulmus, ekonomi yeni bir
genisleme slrecine hazir duruma gelmistir
(Boratav, 2003).

Ekonomide 1950-1960 déneminde; temel
tiketim mallarinin yerli Uretimi i¢ talebin ihti-
yaglanini karsilayacak duzeye gelmis, Birinci
Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde daya-
nikli tiketim matllarinin ithal ikamesi 6ngo-
rilmUstir. Baslangigta dayanikls tiketim mal-
larinin tamamina yakini ithal edilip montaj
sanayi seklinde gelisirken, demir-gelik, metal-
ler gibi ara mallarin tretiminin ilerlemesiyle
montaj asamas! geride kalmis, birim Uretim
basina yerli payi ylikselmistir. Dayanikh tike-
tim mallan Uretiminde onemli bir gelisme
gosteren 6zel kesim, ithal ikamesinin iler-
leyen asamalarinda dayanikli tiketim mallan
uretiminin daha karlh ve risksiz olmas! gibi
nedenlerle ara ve yatinm mallar sektorlerine
girmede gonlilsliz davranmig, bu sektorler-
deki yatinmiar tipki 1930'lu yillarda oldugu
gibi kamu tarafindan Ustlenilmistir. Ara ve ya-

tirm mallarinda kamunun 6nclliginde de-
mir—¢elik, petro-kimya, bakir, kimya, alimin-
yum gibi temel ve ara mallarinda dnemli ge-
lisme saglanmistir.

Ithal ikameci birikim modelinin ara ve yati-
rim mallarinin dretimini hedefleyen ileri asa-
masinda teknolojinin sermaye yogunlugu
yukselmekte, dlgek blylimektedir. Bu hedefin
gercgeklestiriimesi ise, istikrarh bir doviz girdi-
sine baglidir. Ancak, sanayinin rekabet gucd/
verimlilik dizeyi henuz bunu gergeklestirebi-
lecek asamada degildir. Oncelikle i¢c pazari
hedefleyen ithal ikameci kalkinma modelin-
de; yatinm mallari sektérinde saglanan ge-
lismenin ara mallari Ureten sektdrlerin geri-
sinde kalmas| nedeniyle blyimenin ithalata
bagimlligr daha da artmig, kalkinma modeli
yatirm mallart asamasinda tikanmistir. ithal
ikameci kalkinma modelinin krize girmesinde
ayrica su faktdrler de etkili olmustur: i¢ paza-
rin sinirlarina ulagmasi, verimlilik artislarinin
yetersiz kalmasi ve gittikce siklasan dis sok-
larin neden oldugu maliyet artislarina rag-
men bolisum iliskisinin isglctnin lehine ge-
lismesi sonucunda ithal ikameci kalkinma
modeli 1970'li yillarin sonunda krize girmistir.

II- 1. ithal ikameci Kalkinma
Stratejisinde (1963-1976) ve Kriz
Déneminde (1977-1979) imalat
Sanayine iliskin Segilmis
Gostergelerin Analizi

Bu alt bélimde imalat sanayinde ithal i-
kameci doneme ve kriz yillarina segilmis pa-
rametrelerin gelisimi 1963-1976 ve 1977-
1979 donemleri gercevesinde ele alinip ana-
liz edilecektir. Bunun igin Tablo 1 ve Tablo
2'de gosterilen verilerden yararlamimistir.
Tablo 1 imalat sanayine iliskin parametrelerin
yillik seyrini gosterirken, Tablo 2 imalat sana-
yine iliskin secilmis parametreler yaninda,
bazi makro ekonomik parametrelerin gelisi-
mini yillik ortalamalar cinsinden gdstermek-
tedir.

Reel ucretlerin arttigi durumda, ddviz kuru
ve faiz oranlarinin disuk tutulmasi (genel o-
larak tcret disi maliyetlerin diismesi) karlil-
gin korunmasini saglayan faktorlerdir. Gerek
ithal ikameci birikim modelinde ve gerekse
de ihracata dayall biyime modelinde, verim-
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Tablo1: ithal ikameci Kalkinma Stratejisinde imalat Sanayine iligkin Segilmig
Parametrelerin Gelisimi (1963-1979) (%)
mark-up|w/va{ c/va | w(gnp) | w(cpi) |gr(w)(a)| ap. |gr(ap.)(b)| gr(emp)| emp | gr(va)| b-a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1963 30,3 (31,3/100,0| 100,0 | 100,0 25 |100,0 0,1 -7,8 [100,0| -7,7 | -2,4
1964 31,5 {31,6] 94,8 | 105,0 | 106,4 50 |103,9 3,9 14,1 [114,1] 185 | -1.1
1965 40,0 (282|774 | 1151 | 1126 9,6 [127,9] 23,0 6,2 121,1| 30,7 | 13,4
1966 38,8 |28,0| 804 | 117,7 | 116,8 2:8 || 181 2,8 6,8 129,4| 9.8 0,6
1967 450 |255(| 71,4 | 1233 | 1212 48 [150,9 14,8 7,7 1139,3] 23,6 | 101
1968 47,2 |252| 68,0 | 129,0 | 127,7 4,6 |159,9 59 6,1 147,7] 12,4 | 1.4
1969 46,7 |252} 68,9 | 129,83 | 1281 0,3 (1607 0,5 2,8 [151,9| 3.3 0,2
1970 49,5 |25,9] 63,2 | 144,0 | 1449 11,3 |173.9 8,2 11,0 |168,6/ 20,1 | -3,1
1971 49,9 255|632 | 1546 | 1575 7.4 1899 9,2 3,0 1787 128 | 18
1972 47,7 |24,1| 69,0 | 150,0 | 1428 -2,9 {1949 2,6 106 {192,1| 185 | 56
1973 36,8 |28,2| 851 | 1493 | 1429 -0,5 |1655( -151 7,7 |207,0f -85 |-146
1974 36,2 |27,7| 87,7 | 146,7 | 1410 -1,8 1658 0,2 8,5 |2246| 87 2,0
1975 33,9 |30,0] 90,1 | 163,9 | 173,4 11,7 |170,7 249 141 227,00 40 | -88
1976 33,2 |34,3|83,7 | 2102 | 2219 | 28,3 |191.8 12,4 28 Rl 198 |=18L
1977 31,5 137,1;{ 83,0 228,0 | 2404 84 (1923 0,3 9,6 |255,1| 99 |-82
1978 345 [36,1]| 762 | 231,4 | 2347 1,5 [200,7 4,3 06 [256.8] 50 | 2.8 |
1979 31,0 [383] 81,9 | 209.1 | 227,3 -96 [170,9] -14,8 1.3 260,2[ -13,7 | -5,2 ]

Kaynak ve Notlar: Tim parametreler DIE'den (2003) hareketle hesaplanmistir. 1.situn mark-up oranlari-
ni (goreli kar marjlarini) gostermekte olup, ana metin igerisinde agiklamasi yapiimaktadir. 2.sttun Ucret
paylanini, 3.sltun Gcret digi maliyetlerin katma deger igerisindeki payini, 4.sutun GNP deflatérine gore
hesaplanan reel ticret endeksini, 5.stitun CPI'e gore hesaplanan reel Gcret endeksini, 6.sutun milli gelir
deflatér(i ile indirgenen reel Ucretlerin bir dnceki yila ére artis hizini, 7.sutun isguctnin kismi verimlilik en-
deksini, 8.sttun kismi verimlilik artig hizint, 9.slitun imalat sanayinde istihdam artis hizlarini, 10.sutun is-
tihdam endeksini, 11.sltun katma deger artis hizimi ve 12.situn ise verimlilik ve reel Gcret (GNP def.gére)
artis hizlari arasindaki farki gostermektedir. 5.sutun digindaki nominal degiskenler GNP deflatort kullani-
larak indirgenmistir. 5.sttun degerleri (1963=100 bazh CP!) kullanilarak indirgenmistir.

lilik artislarinin gorece dusuk kaldigr kosul-
larda, Karlarin dismesini engelleyecek du-
zenlemelere yaygin olarak basgvurulmustur.
Bu durum, Tablo 1'de reel Ucret endeksi ile
tcret disi maliyetlerin katma deger igerisin-
deki payini gésteren (c/va) orani arasindaki
ters yonli iliskide gozlenmektedir. Baska bir
ifadeyle, bu donemde hizli Ucret artiglarinin
kaynaklarindan biri de girdi maliyetlerinin du-
stk tutulmasidir. 1963-79 ddéneminde, ithal i-
kameci kalkinma modelinde, normal yillarda,
devletin sermayenin karhligini garanti eden
diizenlemeleri devam ettidi slrece, goreli fi-
yatlarin tanimin lehine gelismesi ve Ucretlerin
artmas! bir sorun yaratmamistir. Ancak, biri-
kim modelinin krize girdigi 1970l yillarin son-
larina dogru, daha once belli sinrlar igerisin-
de emek lehine tolere edilen_.bolnu§‘um iliskisi,
krizin baslamasiyla birlikte surdlrllemez bo-
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yutlara ulasarak artik islemez olmustur.

Tablo 2'de ithal ikameci kalkinma strateji-
sine iliskin, Tablo 1'de goOsterilen bazi para-
metreler yaninda, 8.slitunda gdsterilen Kkigi
basina milli gelir yillik ortalama biylime oran-
lari, 9.sUtunda gdsterilen GNP'nin yillik orta-
lama blyime oranlari ve 10.sUtunda gosteri-
len sanayinin yillik ortalama buyime oranlari
da kullaniimistir. Boylelikle ithal ikameci kal-
kinma stratejisine iliskin olarak bélugim, ve-
rimlilik ve istihdam gibi parametreler yaninda
imalat sanayine iliskin blylime ve gelir para-
metreleri de analize eklenmis olmaktadir.

Tablo 1 ve Tablo 2 verileri incelendiginde,
ithal ikameci sanayilesme stratejisinin “strdd-
rllebilir” olmasini saglayan dinamikler rahat-
likla izlenebilmektedir. Kriz dncesi déneme
kadar mark-up orani ile Uicret payi (w/va) a-
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Tablo 2: ithal ikameci Déneme iliskin imalat Sanayinde Segilmis Parametrelerin ve Makro
Ekonomik Blyiikluklerin Alt Donemler Itibariyle Geligimi (Yillik Ort. Cinsinden) (%)

mark-up | w/va | gr(w)(a) |gr(ap.)(b)|b-a |gr(emp)|gr(va)|gr(gnp.pc)igr(gnp)| gr(ind.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1963-1976] 405 | 279 | 59 51 [08] 57 | 93 37 6,3 97
1963-70 411 [ 276 51 74 [24] 59 [138 3.4 6,1 9,8
1971-76 396 [283| 70 20 [50] 56 | 76 4,0 6.6 9.4
1977-79 323 [372[ o1 34 |35 388 | 04 -0,8 1,2 1,6

Kaynak ve Notlar: Tim parametreler DIE'den (2003) hareketle kendi hesaplamamiz. 1.sGtun mark-up o-
ranlarini, 2.sutun Gcret paylarini, 3.sltun reel Gcret buyume hizini, 4.situn kismi verimlilik buydme hizini,
5.sutun verimlilik artis hizi ile reel lcret artis hizlar arasindaki farki, 6.sutun istihdam biytime hizini,
7 .sUtun katma deger buylme hizini, 8.siitun 1987 fiyatlariyla kisi basina GNP artig hizini, 9.situn GNP
blyume hizin ve 10. sltun ise sanayi sektdrinin biyime hizini gostermektedir.

rasindaki uzlasma (endeksleme) krizle birlik-
te surdurilemeyerek ¢okmustir. Buna gore,
kriz 6ncesi 1963-1976 doneminde, mark-up
oranlan yillik ortalama % 40,5; tcret pay! %
27,9 oraninda gergeklesirken, reel Ucretler,
milli gelir zimni fiyat deflatori ile indirgenmis
degerlere gore yillik ortalama % 5,9 oraninda
artmistir. Ayni donemde verimlilik yillik orta-
lama % 5,1 artarken, reel Ucret artiglarinin
gerisinde kalmistir. 1977-79 kriz déneminde
mark-up oranlari ve verimlilik duzeyi ¢nemli
Olclide gerilerken, Ucret payinin artiyor olma-
s1, ithal ikameci birikim modelinin “surddrdle-
bilir' olmasimi saglayan dinamigin ortadan
kalktigini gostermektedir.

ithal ikameci dénemde istihdam yillik orta-
lama % 5,7 artarken, katma deger yillik orta-
lama % 9,3 gibi son derece 6nemii bir gelis-
me gdstermistir. 1963-1976 ithal ikameci do-
nemde kisi basina milli gelir ortalama artis hi-
zinin imalat sanayi reel tcret artis hizinin ge-
risinde kaldigi gorllmektedir. Baska bir ifa-
deyle, bu dénemde imalat sanayinde ¢alisan-
larin gelir dizeyi ekonominin ortalama gelir
diizeyinden daha hizl artmistir.

1963-76 doéneminin “parlak” geligsmelerin-
den biri de, sanayinin % 9,7’e ulasan yillik or-
talama blylme oraninda gorilmektedir. Bu
yliksek bliyime orani esas olarak ithal ika-
meci sanayilesme stratejisi déneminde, tim
agmaziara ragmen, sanayinin gdstermis ol-
dugu gelismeyi agikga ortaya koymaktadir.

1963-1976 ithal ikameci sanayilesme stra-
tejisi gelisme 6zellikleri nedeniyle alt-dénem-
ler (1963-1970; 1971-1976; 1977-1979) ger-

gevesinde analiz edildiginde, ana egilimier o-
larak su gdzlemler yapabilir: 1963-1970 dé-
neminde ortalama mark-up oranlan ithal ika-
meci donem ortalamasinin tzerinde gercek-
legirken, Ucret payinin ve reel Ucretlerin sinir-
Il da olsa diistigu bir alt d6nem olarak dikkat
cekmektedir. 1963-1970 alt dénemi yillik or-
talama verimlilik dizeyi agisindan tum alt do-
nemler arasinda en hizh gelistigi dénem ola-
rak dikkat gekmektedir. ithal ikameci sanayi-
lesme stratejisinin bu ilk déneminde dretim
henuz sorunlarla/darbogazlarla karsilasiima-
dan ydritalmektedir. 1963-1970 alt donemi
Ucret payinin goreli olarak distugl, mark-
up'larin arttigr, verimlilik artis hizinin Gcret ar-
tis hizindan ortalama olarak daha ylksek
gerceklestigi, bu anlamda bolastm iliskisinin
Uretim faktdrlerinden sermayenin lehine ge-
listigi bir alt donem olarak dikkat gekmektedir.

Bu alt déneme iliskin makro ekonomik
gostergeler incelendiginde, Gretimin ortalama
% 13,8 artis gostererek 1963-1976 donemi
ortalamasinin Uzerinde bir performansa ulas-
tig1 anlagiimaktadir. Sanayide yiliik ortalama
biyume hizi ise, ithal ikameci dénemin orta-
lamasina yakin bir orana ulasmistir.

1971-1976 alt donemi, 1963-1970 alt do-
neminden bir ¢ok parametre agisindan 0-
nemli olglide farkhlastigr bir donem olarak
dikkat gekmektedir. Bu dénemde (stratejinin
ikinci asamasinda) kar oranlarinin (mark-up
oranlarinin), gerek 1963-1970 alt donemine
glre ve gerekse de 1963-1976 donem orta-
lamasina gére dustigu, buna karsin Ucret
payinda ve reel ucretlerde artiglarin gergek-
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lestigi gdzlenmektedir. Bu alt dénemde reel
Ucretlerdeki artigla verimlilik dizeyindeki artis
arasindaki farki godsteren (b-a) katsayist 6-
nemli olgude Ucretlilerin lehine gelismistir.

1977-79 alt donemi (kriz yillari) incelendi-
ginde, 1963-76 doneminde karlar, lcretler ve
verimlilik arasinda gergeklesen hassas den-
genin bozuldugu (endekslemenin artik sirda-
rilemeyecegdi) ve esas olarak ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin bu “hassas” denge-
lerin bozulmasi sonucunda sona erdigini gés-
termektedir. Daha somut olarak ifade edecek
olursak, 1977-79 alt déneminde karlar (mark-
up oranlan) ve verimlilik dizeyi 6nemli dlgu-
de gerilemesine karsin Ucret payinin artiyor
olmasi yukarida ifade ettigimiz o hassas den-
genin artik surdurulemeyecegini gdstermistir.

Krizin etkileri diger makro ekonomik pa-
rametrelerde de izlenmektedir. Uretim/katma
deg@er parametresinin yillik ortalama artts hizi
1977-79 doneminde % 0,4'e gerilerken, kisi
bagina milli gelir artis hiz1 eksi % 0,08'e dus-
mustur. Ekonominin yilik ortalama buytme
hizi ise, % 1,2 gibi son derece dustik bir ora-
na geriledigi anlagiimaktadir.

lll- ihracata Dayal Biiyiime Modeli

Turkiye ekonomisinde 1970'li yillarin so-
nuna gelindiginde, ithal ikameci kalkinma
modeli krize slrlklenmis, gelismis Ulkelerde
1945 sonrasi donemde yasanan hizli ve tem-
polu blytime dénemi (altin ¢ag) ise 1970'l
ylllarin ortalarinda sona ermigtir. Dinya eko-
nomisinde 1970'li yillarin ortasindan itibaren
ortaya gikan krize karsi 1980'li yillarin basin-
dan itibaren “yeniden yapilanma” politikalar
uygulamaya konmustur. Yeniden yapilanma
politikalar;; kamu harcamalarinin kisiimasi,
isguclt piyasalarinda deregllasyon ve ¢zel-
lestirme gibi araglarla uygulamaya aktarilir-
ken, Ikinci diinya savagl sonrasi dénemden
1970'li yillarin ortasina kadar slren ve isgiler
ile isverenler arasinda Fordist/Keynesgi uz-
manlasma temelinde “altin ¢ag” boyunca ku-
rulan ittifakin da bozulmasi ile sonuglanmig-

tir.
Krizle birlikte Turkiye ekonomisinde 24 O-

cak Istikrar Programi ile glindeme gelen IMF
denetimindeki istikrar programinin temel a-
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maci, ekonominin disa agiimasi yaninda, u-
zun dénemde dtinya ekonomisi ile butunles-
mesini 6ngdrmis ve iktisadi paradigmada 6-
nemli bir degisimi hedeflemistir.

24 Ocak istikrar Programi’nin uygulanma-
st ile birlikte % 48'e ulasan buytk ¢apli deva-
lUasyonu, surekli gunlik kur ayarlamalari iz-
lemistir. Ekonominin rekabet glicunt artirmak
icin devaluasyon yaninda, yogun tesviklerle
goreli fiyatlar ihracati karli hale getirecek se-
kilde dizenlenmistir. Bu donemde gergekle-
sen ihracat artislarinin arkasinda, dusuk Uc-
ret (duslk i¢ talep), yerli paranin deger kay-
betmesi (devallasyon), ihracata yénelik yo-
gun tesvikler ve ithal ikameci donemde yara-
tilan kapasitelerin devreye sokulmasi gibi bir
dizi ara¢ kullaniimistir. Tipki ithal ikameci,
mudahaleci dénemde oldugu gibi, disa agik
ekonomide de, tim “serbest piyasa” sdylemi-
ne karsin devletin ekonomiye midahalesi ye-
niden duzenlenmistir. Bu duzenlemeler kisa-
ca sdyle dzetlenebilir: Vergi gelirlerinin mer-
kezi galisanlara kaydirilirken, sermaye biriki-
mini desteklemek amaciyla, isletmelere 6-
nemli vergi kolayliklari (kurumlar vergisinin
distrilmesi ve istisnalarin artinimasi) sag-
lanmistir. Diger yandan kamu harcamalari a-
rasinda sosyal igerikli olanlar (egitim, saglik,
konut vb) buylk olglide kisilmistir. Devlet,
yeni birikim modelinin iglerligi i¢in ayrica te-
mel ve hizmet Ureten kamu kuruluslarinin
(KiT'ler) uygutadigr fiyat politikalarina, en-
distriyel iliskilere, tarimsal fiyatlara, faiz ve
déviz kuruna ydnelik midahalelerle bdlisum
ve kaynak tahsis slrecini tanzim etmede 6-
nemli roller Ustlenmistir.

24 Ocak Kararlari'yla olusturulan istikrar
programinin temelinde, klasik IMF kaynak!i
istikrar politikalariyla uyumlu olarak denge-
sizligin ve enflasyonun asil kaynaginin yurt
igi talep oldugu varsayimi yattigindan, istikrar
onlemleri kamu harcamalarinin ve i¢ talebin
kisilmas: dnlemleri tzerinde yogunlasmistir.
Bu onlemler, dogasi geregi uretim, tiketim,
bollisim iligkileri lzerinde ©nemli sonuglar
dogurmus, istikrar politikalarinin uygulanmasi
ile birlikte Gcretli kesimden Ucret disi kesimle-
re kaynak aktarimi gergeklestirilerek, serma-
ye birikiminin desteklenmesi hedeflenmistir.
Yurt ici talebin kisiimas) ve tarimdan sanayi-




ye kaynak akisini hizlandirmak igin ise des-
tekleme alimlarinin azaltiimasi, tarim fiyatla-
rinin daslk tutulmasi gibi bir dizi arag kullani-
larak i¢ ticaret hadleri tarimin aleyhine gelig-
mesine temel hazirlamistir.

Dis ticareti artirmak ve édemeler dengesi
acigini azaltmak igin kur politikalarindan 6-
nemli dizeyde yararlaniimistir. Bu gergevede
ilk olarak TL'de % 48 oraninda yapilan deva-
lGasyonla baslatilan esnek kur rejimi, daha
sonra yurt igi ve yurt disi enflasyon hizlan da
g6z dnune alinarak, kayan kur (crewling-peg)
seklinde devam etmistir. Bu sekilde ithal ika-
meci donemde uygulanan goklu kur uygula-
masina da son verilmistir. Devallasyonun e-
sas amaci TL'sini dig piyasalarda gergek de-
gerine kavusturmak yaninda, devaliie edilen
TL sayesinde i¢ talebin kisilarak dis talep
tesvik edilmek istenmistir. Boylelikle yurt igi
talebin ticarete konu mallardan ticarete konu
olmayan mallara kaymasi da hedeflenerek
ihracatin artis1 saglanmistir.

ithal ikameci kalkinma stratejisi, yatirm
mallarimin Uretimi asamasina gegmeden mo-
del krizle sonuglanmis, ekonomi bir anlamda
hazirliksiz olarak disa agilmistir. [hracata da-
yali bliylime modeli olarak anilan 1980-1988
doneminde, Gcretlerin maliyet etkisi 6ne ¢Ik-
mig, ekonomi, dislk Ucretlere dayalr uluslar-
aras| rekabet giicl yoluyla dinya ekonomisi-
ne entegre olmustur. Sanayilesme agisindan
1930'lu yillarda “devlet” onctluglnde, 1960'!
ve 1970'li yillarda ise, 6zel sektdr kanaliyla
azimsanmayacak bir birikim elde edilmesine
ragmen, sanayinin mevcut teknolojik dizeyi
disa bagimli ve ortalama olarak dusik kal-
mistir. Disa agilma, bir normatif ifade olarak,
tedricen ve Onceden tim bilesenleri ile ta-
nimlanmis bir sanayilesme stratejisi eksenin-
de gercgeklestirilebilseydi, ekonominin disik
ucret ve yogun tesviklerle katlanmak zorunda
kaldigr maliyetler daha az olabilecekti. Baska
bir ifadeyle, ekonomi yapisal bir ddnistm
gergeklestirmeden sadece goreli fiyat degis-
melerine dayanarak disa agilmis, ancak ig
pazarin doyuma ulagsmasi ve ithal ikamesinin
surdurllebilirligi éninde 6nemli bir kisit ola-
rak beliren déviz temini gibi bir dizi parametre
bu tlr bir segenedi i¢ ve dis dinamiklerin de
etkisiyle gecgersiz kilmistir. Teknolojik gelis-

menin yol agacagi verimlilik artiglarina dayali
bir rekabet glici gindemde olmayinca en ko-
lay yola bagvurulmustur: Tarimin goreli fiyat-
lan dramatik Olgllerde disuriliirken, yiksek
enflasyon kosullarinda reel tcretlerin dusi-
rilmesi saglanmistir. Baska bir sekilde ifade
edilirse, disa agilmanin ilk maliyetini buyuk
olgclide tanm ve Ucretliler gdguslemistir. Bu
gelisme {cret geliri elde edenlerin tiketim ta-
lebinin daralmasina neden olurken, reel Gc-
retlerin dismesi ve artan Karlar birikim dize-
yini artirmamistir. TUrkiye imalat sanayinde
disa agllmayla birlikte artan mark-up oranla-
rina ragmen birikim oranlari disuk kalmigtir.
Yatinmlarin kar oranlarina kayitsizligi esas
olarak sanayide atil kapasite ile ilgilidir.
1980'li yillarda uygulamaya konan modelde
licretlerin azalmasina ragmen yatinmlarda ve
istihdamda 6nemli gelismeler saglanamamis-
tir.

lll- 1. Diga Agik Ekonomi Kogullarinda
ihracata Dayali Biiyiime Evresinde
(1980-1988) imalat Sanayinde Segilmis
Parametrelerin Analizi

Tirkiye imalat sanayinde Ucretler disinda
maliyetlere yansiyan en énemli girdi reel do-
viz kurudur. Ozellikle girdi agisindan disa ba-
giml sektorlerde bu olgu daha belirgin olarak
gozlenmektedir. Ucretlerle dévizin maliyeti a-
rasinda bir “trade-off’ s6z konusudur. 1980
oncesi ve 1989 sonrasinda “degerli kur" poli-
tikasl ile “yiksek Ucretler” arasinda (asiri de-
derli kur sonucunda girdi maliyetleri diiser-
ken, Ucret artiglari mimkin olmaktadir) 1980
ile 1989 arasinda ise dusuk Ucretlerle deva-
lUasyon arasinda bir trade-off gdzlenmektedir
(Kepenek & Yentirk, 2001:372). 1989 yilinda
32 Sayili Karar ile birlikte gergeklestirilen ser-
bestlestirme sonucunda, sicak para girisleri
hizianmig, TL deger kazanirken ithalat ucuz-
lamis, girdi maliyetleri diismustiir. 1989-1993
déneminde hizh Ucret artislarina karsin girdi
maliyetleri dismuis, mark-up oranlari artmis-
fir.

1980-1988 déneminde imalat sanayine i-
liskin veriler incelendiginde; mark-up oraninin
1980-1988 dénemi boyunca 6nemli dlgliide
arttigt, buna karsin tcret payinin ve reel tic-
retlerin dramatik diizeylerde dustiigii anlasil-
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Tablo 3: ihracata Dayali Bilyiime Modelinde imalat Sanayine iligkin
Secilmig Parametrelerin Gelisimi (1980-1988) (%)

mark-upjw/va| c/va |w(gnp)| w(cpi) | gr(w)(a) | ap. | gr(ap.)(b) | emp |gr(emp)| gr(va) b-a]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 |
1980 | 34,3 ([30,7/110,7| 829 | 78,6 -17,1 |100,1 0,1 1018/ 1.8 20 |17,2
1981 37,5 |27,111079| 825 | 826 -0,5 [113,0 12,9 103,3] 1,4 145 | 13,4
1982 | 37,1 |[25,1|114,0| 80,0 | 82,0 -3,0 |118,1 4,5 107,2| 3.8 84 | 75
1983 | 34,5 [248|1244| 789 | 78,0 -1,4  [117,8 -0,3 11,6 4,1 3,9 1,1
1984 | 31,1 [23,5]/143,7| 69,8 | 674 -11,5 (110,2 -6,4 115,3| 3,3 258 || &1
1985 | 334 [21,2|138,7| 63,0 | 66,5 -98 (110,0 -0,2 120,1 4,2 40 | 96
1986 | 47,2 |(16,1(104,5| 60,6 | 68,5 -3,8 [139,8 27,1 1222 17 29,3 130,8
1987 | 40,2 (17,3 121,5| 67,6 | 73,3 11,5 (1448 3,6 126,0| 3,1 6.8 |-7,9
1988 | 458 |154/1092| 65,2 | 70,9 -3,4 |156,8 8,3 130,6| 3,7 123 (11,7

Kaynak ve Notlar: Tim parametreler DIE'den (2003) hareketle kendi hesaplamamiz. 1.situn mark-up o-
anlarini, 2.sGtun dcret payini, 3.situn dcret digi maliyetlerin katma deger igerisindeki payini, 4.siitun GNP
umni fiyat deflatorine gore indirgenmis reel tcret endeksini, 5.stUtun CPI'e gore indirgenmis reel licret en-
leksini, 6.situn GNP zimni fiyat deflatoriine gére indirgenmis reel Gcret artis hizlarini, 7.siitun kismi ve-
imlilik endeksini, 8.siitun verimlilik artis hizini, 9.situn istihdam endeksini, 10.siitun istihdam artis hizini,
11.situn katma deger artig hizint ve 12.siitin ise reel verimlilik artis hizlart ile 3-12 aras; situn degerleri

1978-79 ortalamasi=100 baz kabul edilerek hesaplanmistir.

maktadir. Dénem boyunca verimlilik artis hiz-
larl ile reel Gcret artis hizlarn birlikte deger-
lendirildiginde, 1987 yili disinda tim vyillarda
reel tcret artis hizlarinin verimlilik artis hizla-
rinin gerisinde kaldig: gorilmektedir. Baska
bir ifadeyle, dénem boyunca béllisim makasi
uretim faktorlerinden sermayenin lehine ge-
lismistir.

Doénem boyunca reel (icretlerde gbzienen
dususe karsin istihndamin artis hizimin sinirli
kaldigi, ilerleyen satirlarda gériilecegi gibi sa-
bit sermaye yatirimlarinda da 6nemli artigla-
rin yagsanmadigt bir ddnem olarak dikkat ¢ek-
mektedir.

lil- 2. Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerine Dayali (ithalata Dayal)
Biiyiime Evresinde (1989-1993) imalat
Sanayinde Secilmis Parametrelerin
Analizi

1989 yilinda yapisal uyum politikalarindan
yeni bir degisiklie gidilerek dis finansal ser-
bestlik karari alinmis, boylelikle sermaye ha-
reketlerinin serbest kalmasi ve diger yandan
da yurt i¢i yerlesik kurum ve bireyler arasin-
daki iktisadi islemlerin yabanci paralar cin-
sinden yapilabilmesine olanak taninmistir.

1989'dan baglayan ve 1993 YIII.na. kadar
devam eden ve 1994 yilinda siddetli bir krizle
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noktalanacak olan 1989-93 alt donemi, ozel-
likle bélusum iliskileri baglaminda 6nemli 6l-
cude farkhlasmis bir alt donem nitelemesini
hak etmektedir. Bu donemi farkli kilan gelis-
melerden biri de, “ithalata dayali bOyime”
(Kazgan, 1999) modelinin belirieyici oldugu
bir donemi temsil etmesidir. Bu dénemin di-
der temel bir 6zelligi ise, 1989 yilinda ¢ikari-
lan 32 Sayili Karar'la birlikte TL'nin konverti-
bilitesinin kabul edilerek uluslararass serma-
ye hareketlerinin tam liberalizayonunun ger-
ceklestiriimesidir. 32 Sayili Karar'in alinma-
sinda yurtici kaynak yetersizliginin yarattigt
sorunu ¢ézmek yaninda, gelismis Ulkelerde
faiz oranlarinin dismesi ve gevre Ulkelerde
faiz oranlarinin yiksekligi nedeniyle merkez
sermayenin cevre Ulkelerine yonelik yatirm
talebi de belirleyici olmustur (Kepenek ve
Yentirk, 2001: 211; Kazgan, 1999: 168).

Bu dénemde sendikalarin 1989 yilindaki
ylksek Ucret talepleri imalat sanayinde isve-
renler tarafindan iki nedenie kabul edilebilir
bulunmustur: Bunlardan birincisi, kamu har-
camalari artisinin i¢ talepte genel bir artiga
yol acgabileceginin 6ngérilmis olmasidir. i-
kincisi ise sermaye hareketlerinin serbestles-
tirilmesi ile birlikte yerli paranin degerlenmesi
sonucu, ithal girdi maliyetlerini diigtirmesi ve
Hiktmetin vergilendirme ve fiyatlama politi-




TURKIYE IMALAT SANAYHNDE BOLCSOUM, BUYCME VE BIRIKIM

Tablo 4: imalat Sanayinde ithalata Dayali Biiyime Evresinde
Segilmig Parametrelerin Gelisimi {(1922-125%)

mark-up| w/va | c/va | w(gnp) | w(cpi) |gr(w)(a) ap. gelzp.iz) emp grlemp) arfvz) b-a
1 2 3 4 5 6 7 2 ¢ 10 i) 12 )
1988 | 4538 154 |100,0{ 100,0 | 100,0 | -3.4 105% B3 10000 37 122 w7
1989 42,4 19,0 |101,8] 116,7 | 1249 | 16,7 %26 S8 w2y 12 28 |-23.7
1990 440 (21,8922 | 1435 | 159,0| 23,0 163.3 8% Wi 0z 70§
1991 450 [25,0(83,8| 1944 |220,7 | 355 1i2% 121 4L 7% ge 174
1992 484 | 225 |81,4| 1920 | 2198 -1.3 1317 zz ST o zé i
1993 51,0 | 20,7796 | 193,8 | 234,4 09 424 1z2 =) 32

Kaynak ve Notlar: Tim parametreler DIE'den (2003) hzrz«=
ranlarini, 2.sttun Geret payini, 3.sutun Ucret digi maliyeteria «:
zimni fiyat deflatorine gore indirgenmis reel lcret endexs .
deksini, 6.sttun GNP zimni fiyat deflatorine goére indirgenm
rimlilik endeksini, 8.sutun verimlilik artig hizini, 9.sGtun istn
11.sutun katma deger artis hizini ve 12.sutun ise reel ver— «
sindaki farki gostermektedir.

kalarinda emek disi girdi maliyetlerini dusu- ne mar«
recek bicimde ayarlamasi sayesinde, Ucret ;
artislarinin emek digi girdi maliyetlerindeki a-
zalmayla dengelenmesi mimkin olmus, boy-
lelikle karliikta bir azalmaya yol agmaksizin,
reel Ucretlerin artmasi sorun yaratmamstir.
imalat sanayinde kar marjlar 1989'daki anlik
bir azalmanin ardinda hemen toparlanmis, ’
artis edilimine girmistir. rilmis ve
orani % S'ien %5 12'ye yikselmisiic. Kisaces

1963-1976 doneminde oldugu gibi. 1858-
1993 déneminde de yeni bir “popllizm” Lycu-
lamasi gindeme gelmistir. 1889-1983 dbne-
minde gindeme gelen popillizm iig itnal ixa-
meci donemde uygulanan popllizm (1963-
1978) arasinda iki temel farkl bzlifmex gere-
kir: Her iki donemde de popilizm uygulamasi
biiylk Olclide dis kaynak girigi ile, yani dig
agiklarin finansmani ile olanakli olmusgtur.
An-cak, 1990'li yillarin dis kaynak akimt, kisa
vadeli sermaye girislerine bagli oldugundan
son derece istikrarsiz 6zellikler tasimistir. Bu
nedenle uzun donemde “sUrdirGlebilir” ola-
mamug, 1994 krizi ile popilizm uygulamast

powvuncz

- a4 s e
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g
ibnem boyunca kamu aziéinm Gh2

1989 ve 1990 yillarinda reel lcretlerdeki
artrslar verimlilik artislarinin da uzerinde art-
mistir. Ucret artiglarinin karlilik {zerindeki o-
lumsuz etkilerini dengeleyen emek disi mali-
yetlerdeki azalmaya ragmen, igverenler bu
donemde birim emek maliyetlerini distrecek
yontemler aramaya baslamistir. 1991 yilinda
Korfez krizinin etkisiyle imalat sanayinde is-
ten gikarmalar yasanmis ve istihdam azal-
mistir. Bu donemde imalat sanayinde emek
maliyetlerini distrmek igin, kismi dizeyde
yeni teknolojiler Gretime sokulmus, isglci pi-
yasasinin esneklestirimesine yonelik duzen-
lemelere gidilmistir.

imalat sanayine iliskin segilmis parametre- sona ermistir.
lerin gelisimi 1988-1993 donemi igin Tablo 4'- Ill- 3. Kriz ve Yeniden Yaptlanma (1994-
de gosterilmistir. 2000) Déneminde imalat Sanayinde

Tablodan izlenebilecedi gibi CPl'e gére Segilmis Parametrelerin Analizi
hesaplanan imalat sanayi reel (icretleri 1993 1894 krizi ile birlikte glindeme gelen 5 Ni-
yilinda 1988 yilina gore % 134,4 dolayinda san Istikrar Programi'nin imalat sanayi uze-
artmigtir. Ucret artig), sanayideki kar marjla- rinde yarattig: etkilerin gelisimi Tablo 8'de
rnin asinmasi sonucunu dogurmamis, aksi- gosterilmigtir.
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B. ALI ESIYOK

Tablo 5: imalat Sanayinde Kriz ve Yeniden Yapilanma Déneminde
Secilmig Gostergelerin Analizi (1994-2000)

mark-up {w/va| c/va | w(gnp) | w(cpi) |gr(w)(a)| ap. |gr(ap.)(b)| emp |gr(emp) |gr(va)| b-a

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1993 51,0 20,7 | 100,0 { 100,0 [ 100,0 0,9 |100,0 9,5 100,0f -0,5 9.0 | 86
1994 53,6 16,11 1042} 79,8 75,0 -20,2 (102,7 2,7 98,5 -1,5 -1,7 |122,8
1995 48,6 15,4 118,1 74,0 69,0 -7,3 99,9 2,7 102,4| 4,1 1.8 | 46
1996 46,0 17,21 1211 72,5 68,9 -2,0 87.4 -12,5 |109,5| 6,8 -6,5 1-10,4
1997 47,3 16,9 | 1180 | 76,9 73,2 6,2 94,5 8,0 120,1 9,7 184 | 1,8
1998 45,3 19,2 118,0 | 80.0 78,4 3,9 86,3 -8,6 1272 5,9 -3,0 |-12,5
1999 455 [21,0] 1144 | 918 91,1 14,8 |90.8 52 117.4| -7,7 -29 | -96
2000 38,6 22,31 133,8| 943 92,5 2,7 87,5 -3,6 119,2 1,5 2,2 | -6,3

Kaynak ve Notlar: 1.situn mark-up oranlarini, 2.slitun ucret paylarini, 3.sutun Ucret digi maliyetlerin kat-
ma deger igerisindeki payini, 4.stitun GNP zimni deflatériine gore Ucret endeksini, 5.situn CPl'a gore in-
dirgenmis reel iicret endeksini, 6.slitun GNP zimni fiyat deflatorliine gore indirgenmis reel tcret artis hizla-
riny, 7.sutun isgiicinin kismi verimlilik endeksini, 8.sttun kismi verimlilik artig hizini, 9.situn imalat sanayi
istthdam endeksini, 10.sltun istihdamin artig hizini, 11.sutun katma deger artis hizini, 12. sOtun ise verim-
lilik ve tcret artig hizlarinin farkini gdstermektedir. 5.sttun 1987=100 bazh CP| endeksi kullanilarak, diger

nominal sttunlar ise GNP zimni fiyat deflatord kullanilarak indirgenmigtir.

5 Nisan Istikrar Programi’'nin en temel et-
kisi, reel cretlerde yasanan dramatik dusls-
te gozlenmektedir. Buna goére reel Ucretler,
CPl'a gore 1993=100 alindiginda, 1994 yi-
linda %75'e dismustir. Bu egilim 1995 ve
1996 yillarinda da devam etmistir. 1993-1997
arasindaki reel Ucret kaybi yillik ortalama
%27 oranina kadar ¢ikmuistir. Ucret payini
gosteren 2.situna gore ise 1993 vyilinda
%20,7 olan w/va orant, 1997 yilinda % 16,9'a
kadar gerilemistir. Ayni dénemde mark-up
orani yillik ortalamasi ise %46,4 ile 1989-93
déneminin goéreli olarak Gzerinde gergekles-
mistir.

Oysa, w/va orani 1989-1993 dénemi orta-
lamasina gbre %21,8'den % 18,3'e dugmus-
tir. Tablonun son situnu boéligsimin yonun
emek ve sermaye faktdrl agisindan gdster-
mektedir. Buna gdére 1996, 1998, 1999 ve
2000 yillarinda boligim iligkisi emek fakto-
riinden yana geligirken, 1994, 1995, 1996 ve
1997 yillarinda sermaye faktorinden yana
geligmistir. 1994-2000 donemi bitiin olarak

degerlendirildiginde; verimlilik parametresin-
deki diisiis reel lcret parame'z_treg,n.nd.er_w daha
hizli gerceklestiginden, blusim iligkisi emek
yonelimli olmustur. Eger bolusum iliskisi
1994-1996 dénemi icin arastinlacak olunsa
idi  béliisim iligkisinin yonu belirgin olarak
sermaye yoénelimli ¢ikacakti.
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IV- Birikim Oranlarn

ithal ikameci sanayilesme stratejisi ile ih-
racata dayall buyime modeline iliskin birikim
oranlarinin gelisimini gosteren Tablo 6 verileri
incelendiginde, ithal ikameci dénemde kamu-
nun agirlikl clarak “ticarete konu olmayan”
sektorlerde yatinm yaptid@i, buna karsin ozel
kesimin yatinmlarin: neredeyse esit dizeyde,
ticarete konu olan sektérlerle ticarete konu
olmayan sektorler arasinda dagittigi anlagil-
maktadir. Ticarete konu olan sektorler igeri-
sinde stratejik Gneme sahip imalat sanayi bi-
rikim oranlar incelendiginde, ithal ikameci
donemde 6zel sektor imalat sanayi birikim o-
raninin yillik ortalama % 40 gibi yiksek bir
dlizeye ulastigl, kamunun da azimsanmaya-
cak bir sanayi birikimi gergeklestirdigi anlasil-
maktadir. ithal ikameci dénemde sabit ser-
maye yatirimlarinin ticarete konu olan sektdr-
ler lehine gelisen egilimi, ihracata dayali bi-
yime modelinde énemli Ol¢clide gerilemis,
1980-2002 doénemi ortalamasi olarak, ticare-
te konu olan sektdrlerin toplam sabit serma-
ye yatinmlari igerisindeki payi, 6zel sektorde
% 36,1 ve kamuda % 22,9 olarak gercekles-
mistir. Ancak, esas gerileme imalat sanayi bi-
rikim oraninda gérilmektedir. 1963-1976 do-
neminde sabit sermaye yatirimlar igerisinde
yilhk ortalama % 40,1 paya sahip olan 6zel
kesim imalat sanayi yatinmlarinin payinin




RKIYE IMALAT SANAYIINDE BOLLU!

M, BCYUME VE BIRIKI

Tablo 6: Kalkinma Stratejileri ve Alt-Dénemler Itibariyle
Birikim Oranlari (Yillik Ortalamalar Cinsinden,%) (Cari Fiyatlarla)

Ozel 1963-76 [1977-79] 1980-88 | 1989-2002 | 1980-2002
Ticarete Konu Olan Sektorler!’ 50,9 43,2 41,3 o) 36,1
Ticarete Konu Olmayan Sektorler’ ’ | 49,1 56,8 58,7 67 83,8
Imalat Sektéri® 40,1 34,8 30,4 24.4 26,7
Kamu 1963-76 |1977-79] 1980-88 { 1989-2002 | 1980-2002
Ticarete Konu Olan Sektorler 40,2 40,3 32,1 17,5 22,9
Ticarete Konu Olmayan Sektorler 59,8 59,7 67.9 82,5 771
Imalat Sektori 18,7 21,9 14,6 3,9 8,1

(*): Ticarete konu sektorler:imalat, tarim, madencilik ve turizm.
(**): Ticarete konu olmayan sektdrler: Enerji, ulagtirma, konut, egitim ve saglik.

(***): Imalat sanayi sabit sermaye yatirnmlarinin toplam yatinmlar igerisindeki yillik ortalama yiizde pay.
Kaynak: DPT Verilerinden hareketle kendi hesaplamalarimiz.

1980 - 2002 doneminde yillik ortalama %
26,7've geriledigi anlasiimaktadir. ihracata
dayall biuyime modelinde, kamunun Gretken
yatirnmlardan c¢ekilmesinin bir sonucu olarak,
kamu imalat sanayi birikim orani 1963-1976
doénemine gore dramatik dizeyde gerileyerek
yillik ortalama % 8,1 oranina diismiistiir. Ih-
racata dayall blyldme modelinde, ticarete ko-
nu olan, (Gretken sektérlerde) birikim orant 6-
nemli dlgtde gerilerken, kamu ve 6zel kesim-
de ticarete konu olmayan sektdrler one ¢ik-
mistir. Ornegin, ithal ikameci donemde, ozel
kesimin ticarete konu olmayan sektdrlerdeki
yillik ortalama birikim orant % 49,1 iken, ihra-
cata dayall bliyiime déneminde % 63,8'e, ka-
munun payl ise % 59,8'den % 77,1'e gikmig-
tir.

V- Kalkinma Stratejileri:
Kargilagtirmah Bir Performans Analizi

Bu bolimde ithal ikameci kalkinma strate-
jisi ile ihracata dayall bliyime modellerine i-
liskin karsilastirmali bir performans analizi
hedeflenmektedir. Bunun igin imalat sanayine
iliskin segilmis gostergeler yaninda, kisi bagi-
na gelir, milli gelirin ve sanayinin biylme hiz-
larini da analize dahil edilmigtir. Performans
analizinde kullandigimiz gostergeler toplu o-
larak Tablo 7'de gdosterilmigtir.

Mark-Up Oranlari: Imalat sanayinde mark
-up oranlarinin geligimi incelendiginde, mark-
up oranlarinin zirveye ulagtgr dénemin ser-
maye hareketlerinin tam liberalizasyonunun
saglandigl 1989 yilindan sonraki alt donem-
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ler; 1989-1993 ve 1994-2000 oldugu goriil-
mektedir. Bu iki dénemde imalat sanayinde
mark-up orani yillik ortalama % 46 gibi yuk-
sek bir orana ulasmistir. Mark-up oranlarinin
dip noktasina ithal ikameci donemin sonunda
ve kriz yillarinda (1977-1979 ddneminde) in-
digi, bu yillarda mark-up oraninin yillik orta-
lama cinsinden % 32,3'e kadar distigu anla-
stimaktadir.

ithal ikameci dénemin bitiniinde mark-up
orant % 40,5 iken, ihracata dayah blyume
evresinde mark-up oraninin daha yuksek bir
platoya yukseldigi gorilmektedir. Burada,
neo-klasik yaklasimin, disa agilma ile birlikte
ithal ikamesinde koruma rantlarinin yarattig
ylksek karlarin, disecegini ileri siren gorl-
slinlin de gergeklesmedigini belirtelim.

Ucret | K.Deger Orani: Ya da (cret payi
gostergesine gore, disa agiima ile birlikte uc-
retlerin katma deger igerisindeki payinin a-
zaldigi goérulmektedir. “ithal ikameci dénem-
de” w/va orani yillik ortalama % 27,9 oranin-
da gergeklesirken, disa aglimanin, “ihracata
dayall biylime evresinde (1980-1988'de)" bu
oranin % 22,4'e, “ithalata dayali biyime ev-
resinde (1989-1993)" % 21,8’e ve “kriz ve ye-
niden yapilanma evresinde” ise (1994-2000)
% 18,3'e geriledigi gorilmektedir. Ucret/K.
Deger (w/va) oraninin en ylksek gergeklesti-
gi donemin ithal ikameci donemin krize girdi-
gi 1977-1979 doénemi oldugunu saptiyoruz.
Bu dénemde mark-up oranlari énemli dlgide
gerilerken, Ucret paylari onemli olgiide art-
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Tablo 7: Segilmis Parametrelerin Kalkinma Stratejileri itibariyle 'Geligimi
(%) (Yillik Ortalamalar Cinsinden)

mark-up | wiva | gr(w)(a) |gr(ap)(b)] b-a [ar(emp)| gr(va) | gr(anp, pc)|ar(anp)] ar(ind)

1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
1963-1976 40,5 27,9 5,9 5,1 -0,8 57 9.3 SV 6,3 97
1963-70 411 27,6 5,1 7.4 2,4 59 13,8 3.4 6,1 9.8
1971-76 39,6 28,3 7,0 2,0 -5,0 5,6 7.6 4.0 6,6 9.4
1977-79 32,3 37,2 0,1 -3,4 -3,5 3.8 0.4 -0,8 1,2 1.6
1980-1988 37,9 22,4 -4,3 55 9.8 3,0 8,6 1,9 (L 6,6
1989-1993 46,2 21,8 IS5 8,5 -7,0 -1,2 7,0 3,0 52 6,3
1994-2000 46,4 18,3 -0,6 -2,0 -1,4 2,7 0,5 1,2 &1 3,8

Kaynak ve Notlar: Tiim parametreler DIE’den (2003) hareketle hesaplanmistir. 1.s0tun yillik ortalama mark-up
oranlarini, 2.situn yillik ortalama ticret paylarini, 3.sutun yiliik ortalama reel Gcret artig hizlarini, 4.sutun yithik or-
talama kismi verimlilik artis oranini, 5.stitun yillik ortalama verimlilik biydme orani ile yillik ortalama ucret bu-
ylime orani arasindaki fark:, 6.stitun istihdamdaki yillik ortalama buylme oranini, 7.sutun katma degerin ortala-
ma yillik artis oranini, 8.siitun kisi bagina yillik ortalama GNP artig oranlarini, 9.situn yilik ortalama GNP artig
oranini ve 10.situn ise sanayinin yillik ortalama blytme oranini géstermektedir.

mis, bu gelisme, bu kalkinma stratejisinin kri-
ze girmesinde en temel faktor olmustur.

Reel Ucretler: Tabloda gésterilen veriler-
den anlasiimaktadir ki, ortalama reel Ucretle-
rin en hizli arttigi donem 1989-1993 dénemi
olmustur. Ancak bu dénemdeki reel lcret ar-
tisini anlamak igin 1980-1988 déneminde
gergeklesen reel Ucret kayiplarini gdz énine
almak gerekir. Tim dénemler i¢erisinde reel
Ucretlerin en hizli asindig donem 1994-2000
alt ddnemi oldugu gériilmektedir. ithal ikame-
ci donemin ikinci evresi (1971-7196), reel (c-
ret artislarinin tempolu arttigt ikinci bir alt dé-
nem olarak dikkat gekmektedir.

Verimlilik: Tum alt donemler arasinda en
hizli verimlilik artiglarinin 1989-93 ve 1963-
1970 alt donemlerinde gerceklestigi izlen-
mektedir. Ancak verimlilik parametresini yo-
rumlarken istihndamdaki gelismeleri de g6z
ontine almak gerekir. Buna gére 1963-1970
alt ddnemi ortalama istihdam artig1 % 5,9 gibi
yiiksek bir orana ulagirken, 1989-1993 déne-
minde ortalama istihdam artis hizi eksi % 1,2
olarak gergeklesmis, istihdam dusgmustir. Ta-
nim geregdi, veri katma degerin daha az isgu-
cli ile yaratiliyor olmasi (istihdamdaki dusls
nedeniyle) verimliligi artiracaktir.

Verimlilik ve Reel Ucret Artig Hizlan A-
rasindaki Fark: Bu gosterge ayni zamanda
bélistim iligkisinin yonind de'géstermektedir,
Buna gdre (b-a) farkinin pozitif olmasi duru-
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munda bolisimin yonlu sermaye faktérin-
den yanadir. Tersi durumunda ise emek fak-
térinden yana gelismektedir. Buna gore bo-
lusim sureci 1980-88 alt doneminde dnemli
Olglide sermaye faktorinun lehine gelisirken,
1989-1993 alt doneminde emek faktoru karli
¢ikmisti. Bu ddnemde isglcid 1980-1988
doénemindeki kayiplarini onemli olgide telafi
etmistir. Donemler bir butun olarak degerlen-
dirildiginde ithal ikameci birikim modelinin
mantigindan dolayr bolisim iliskisinin cali-
sanlarin lehine gelistigi gérulmektedir.

istihdam: Tablonun 6. sltunu imalat sana-
yinde dénemler itibariyle “Ucretle c¢alisanlarin
yillik ortalamasi"ni gostermektedir. Buna go-
re istihdamin en hizli arttigr dénemin ithal i-
kameci donem ve alt dénemleri oldugu go-
rilmektedir. 1963-76 déneminde ortalama is-
tihdam artis hizi % 5,7'ye ulastirken, ithal ika-
meci dénemin bir alt ddnemi olan 1963-1970
doneminde istihdam artis hizi % 5,9 ile tim
dénemler arasindaki en hizli artisi goster-
mektedir.

imalat sanayinde ortalama istihdam artis
hizinin ihracata dayali billyime evresinde
dastigu gorulmektedir. 1980-1988 alt déne-
minde ortalama istindam artis hizi % 3 dize-
yinde gergeklesirken, 1989-93 alt déneminde
eksi % 1,2 olarak gergeklesmistir. 1994-2000
déneminde ortalama istihdam artis hiz1% 2,7
gibi oldukga diistk bir orana gerilemistir.




Ozet olarak, ekonominin disa agildigl do-
nemde, sektore! karlilik onemli 6lglde farkli-
lasmis, yatinimlar giderek ticarete konu olma-
yan sektorlerde yogunlasirken, toplamda ise
ekonominin Uretim kapasitesinin artis hizi,
uygulanan istikrar programlari sonucunda
dismustdr.

Katma Deger: Tabloda yedinci sttunda
gosterilen katma deger verileri incelendigin-
de, ortalama katma deger artis hizinin zirve-
ye ulastigi donemin % 13,8 ile 1963-70 do-
nemi oldugu, dibe vurdugu donemlerin ise
kriz dénemleri (1977-1979 ve 1994-2000) ol-
dugu anlasilmaktadir. Katma deger gosterge-
sine gore ithal ikameci dénemdeki Gretim ar-
tislart disa acik doneme gore daha tempolu
gerceklesmistir.

Kigi Basina Milli Gelir: Tablonun sekizin-
ci sutununda gosterilen kisi basina milli gelir
degerleri goz onune alindiinda, ortalama
gelir artisinin en hizl arttigr donemin ithal i-
kameci sanayilesme stratejisinin ikinci evresi
olan 1971-76 alt donemi oldugu gorilmekte-
dir. Bu dénemde ortalama yillik % 4 dlzeyin-
de artan kisi basina milli gelir degerini % 3,4
ile 1963-70 alt dénemi izlemistir. Ithal ikameci
sanayilesme doénemindeki ortalama kisi ba-
sina milli gelir artis hizi % 3,7 ile ihracata da-
yali blylime modelinin oldukga tzerinde ger-
ceklesmistir.

GSMH’nin Bliyime Hizi: 9.sttunda gos-
terilen GNP’nin yillik ortalama blyume hizlar
incelendiginde, ithal ikameci dénem ile ihra-
cata dayali bliyime doénemi arasinda énemli
farklitasmalarin gergeklestigi izlenmektedir.
ithal ikameci dénemin yillik ortalama biiyime
hizi % 6,3 iken, 1980-88 doneminde yillik or-
talama blylme hiz1 % 4,3 olarak gergekles-
mistir. TUm alt donemler arasinda milli gelirin
ortalama buylUme hizinin en parlak oldugu
donem % 6,6 ile 1971-76 alt donemi oldugu
anlasiimaktadir.

Sanayinin Buyume Hizi: Milli gelirde of-
dugu gibi sanayinin ortalama buylime hizi da
ithal ikameci donemde disa agik doneme go-
re oldukga yiiksek gergeklegmistir. fthal ika-
meci donemde sanayinin ortalama biyume
hizi yillik % 9,7 ile oldukga ytiksek bir perfor-
mansl| gostermektedir. Tim alt dénemler ara-
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TURKIYE IMALAT SANAYHNDE BOLUSUM, BUYUME VE BIRIKIM

sinda 1963-70 alt donemi % 9,8 ile sanayinin
yilhk ortalama hizinin zirveye ulastigi dénem
olarak gbze ¢arpmaktadir. ihracata dayal bi-
ylme modelinde sanayinin biyime hizinin it-
hal ikameci doneme gore dnemli 6l¢tide geri-
ledigi izlenmektedir. 1980-88 déneminde or-
talama yilik buyime hiz1 % 6,6 olarak ger-
ceklesirken 1994-2000 alt déneminde %3,8’e
kadar gerilemigtir.

Esneklik: imalat sanayinde isgiicii piya-
sasinin esnek olup olmadigini tespit edebil-
mek i¢in Ucret-istihdam iliskisinin incelenmesi
gerekir. Ucretlerdeki artig ile istihdamdaki ar-
tisin ters yonde gelismesi durumunda “es-
neklik” den s6z edilebilir. Buna gére 1980-88;
1989-93 ve 1994-2000 alt dénemlerinde ima-
lat sanayinde esneklik gézlenmektedir. Bilin-
digi Uzere 1980-88 donemi genel olarak “ih-
racata dayall bliyime” olarak kabul edilmek-
tedir. Bu dénemde ihracatin artirilmasi icin
reel lcretler dramatik diizeyde disurdlmus-
tiir. 1989-93 alt donemi ise “denetimsiz finan-
sal serbestlestirme” ve “ithalata dayali blyi-
me” Ozellikleri tagimaktadtr. 1980-1988 done-
minde reel Ucretlerde meydana gelen asin-
ma, kisa vadeli sermaye hareketlerine dayal:
“populist” dénemde (1989-1993) 6nemli ol-
glide artarken, istihdam dusmustir. 1963-76
doneminde istihdamin ve reel Gcretlerin bir-
likte arttig1, ancak bu iki parametredeki arti-
sin katma deger artisindan dusuk kaldigr go-
rulmektedir. Baska bir deyisle, bu dénemde
katma deger artisi reel Ucret ve istindam arti-
sinin Uzerinde gergeklesmis, ancak reel Uc-
retlerdeki biylUmenin verimlilik artisindan go-
reli olarak daha hizli arttig1 bir donem olmus-
tur. 1994-2000 déneminde ise reel Ucretler
dliserken imalat sanayinde istihdam artisi
gergeklesmigtir.

Sonug

ithal ikameci kalkinma stratejisi yatinm
mallarinin tretimi agsamasina gegmeden On-
ce model krizle sonuglanmis, ekonomi bir an-
lamda hazirliksiz olarak disa aglimistir. inra-
cata dayal blyime modeli olarak anilan
1980-88 déneminde Ucretlerin maliyet etkisi
One ¢ikmis, ekonomi, dislk ticretlere dayall
uluslararasi rekabet glici yoluyla diinya eko-
nomisine entegre olmustur. Disa agilma, bir



B. ALI ESIYOK

normalif ifade olarak, tedricen ve onceden
tim bilesenleri ile tanimlanmig bir sanayi-
lesme stratejisi ekseninde gergeklestirilebil-
seydi, ekonominin dusuk Ucret ve yodun tes-
viklerle katlanmak zorunda kaldigi maliyetler
daha az olabilecekti. Teknolojik gelismenin
inceledigi verimlilik artislarina dayah bir re-
kabet glici gindemde olmayinca geleneksel
araclar devreye sokulmustur: Tarimin goreli
fiyatlari dramatik oigude dugurillirken, yUk-
sek enflasyon kosullarinda reel ticretlerin du-
surulmesi saglanmistir. Baska bir sekilde ifa-
de edilirse, disa agilmanin ilk maliyetini bi-
yuk 6lgiide tarim ve Ucretliler géguslemistir.
Bu gelisme (icret geliri elde edenlerin tiketim
talebinin daralmasina neden olurken, reel tic-
retlerin dismesi ve artan karlar birikim diize-
yini artirmamistir. Ucret gelirlerinin milli gelir
igindeki payinin azalmasi ve artan mark-up
oranlarina ragmen birikim oranlarinin gerile-
mis olmasi efektif talebin 6nemine isaret et-
mektedir. Bagka bir ifadeyle imalat sanayinde
(tcret gekisli rejim/wage-led regime) etkili ol-
maktadir. Yatinmlar kar paylarinin ytksek ol-
dugu donemlerde 6nemli oranda ylkselme-
mektedir. Bu durum yatinmlarin talebe olan
duyarliigina isaret etmektedir. Komple yeni
sabit sermaye yatirimlari yerine mevcut ka-
pasite kullanim oranlan yikseltilerek elde e-
dilen dis talep (ihracat artiglari) lcretlerin a-
zalmasindan kaynaklanan i¢ talepteki daral-
manin olumsuz etkilerini giderememektedir.

Ucretlerin diistiriimesine dayali bir model,
rekabet glicinde de uzun dénemde kalici et-
kiler dogurmayacaktir. Kaldi ki,1980 sonrasi
yasanan gelismeler incelendiginde UGcretlerin
bastirilmasi strekli oimamakta, bastirma po-
litikasini patlama izlemektedir. Bagka bir de-
yisle, asiri bastirma ve patlamalardan olusan
Ucret hareketleri sadece bolisum iliskilerini
degil, ekonomik istikrarsizliga da neden ola-
bilmektedir. Bu baglamda ihracat artiglari-

IK YORUMILAR

& EKONOM

POLITIK

nin/rekabet gucinin kalici olmasinin en te-
mel yolu, verimlilik artislarindan gegmektedir.
Verimlilik artiglari ise yliksek birikim oranlari
ile yakindan ilgilidir.
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TURKIYE'DEKI FINANSAL LIBERALIZASYON POLITIKALARININ SORGULANMASH
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Kuresellesme Sirecinde

Tarkiye’deki Finansal

Liberalizasyon Politikalarinin

Sorgulanmasi

1980’li yillardan sonra uluslararasi piyasalarda kiresellegme sirecinin hiz kazanmasi,
lilkelerarasi ticaretin ve sermaye akisinin 6niindeki engelleri kaldirma veya minimuma
indirme zorunlulugunu ortaya gikarmistir. Bu stregte, gelismekte olan Ulkelerde, uygu-
ladiklan liberal ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme politikalariyla bir taraftan
ilke igi finansal piyasanin gelismesini saglamaya galisirken, diger taraftan finansal pi-
yasalarinin dig diinya ile bitiinlesmesine 6nemli bir etkide bulunmuglardir. Ancak, o-
zellikle gelismekte olan dlkelerin, dizenleyici ve koruyucu mevzuati olusturmadan
finansal liberalizasyon politikalarina agirlik vermesi, bu ilkelerin ekonomik krizlerle kar-
silasmasina neden olmustur. Diger taraftan bu krizlerin, baska llkelere de ¢ok kolay ve

hizli bir sekilde ithal edildigi géralmdstir.

1- GIRIS
" " . lkelerin gelismelerini ve sanayilesmele-
U rini gergeklestirebilmeleri igin ihtiyag
duyduklart énemli faktorlerden biri yati-
rimlarin artirilmasi ve dolayisiyla da bu yati-
rimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde
ve nitelikte temin edilebilmesidir. Ancak, fi-
nansal piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu
fonlarin gok kisitli olmasi ve mevcut fonlarin
en diisiik maliyetle ve mimkiin olan en fazla
verimiilikle kullanilamamasi da 6nemli bir so-
run olusturmaktadir. Bu nedenle finans piya-
salarina énemli gorevler diusmektedir. Bilin-
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didi gibi, Ulkelerin gelismelerini ve blylimele-
rini gergeklestirebilmeleri icin gelismis finans
piyasalarina, finans piyasalarinin da arag ve
kurum gesitliligine, derinlesmelerini tamamla-
mis finansal piyasalara biylk ihtiyag duyul-
maktadir. Finans piyasalarinin gérevini tama-
miyla yapabilmesi, yani tasarruflar ile yarati-
lan kaynaklarin verimli alanlara aktarilabilme-
si i¢in, finansal sistemde derinlesmenin sag-
lanmasinin yant sira, finansal sistemin ser-
bestlestiriimesi ve yeniden yapilanmas! da
gerekmektedir. Bu nedenle, uluslararasi fi-
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nansal piyasalarda, 1980 sonrasinda deregu-
lasyon, reregiilasyon, kambiyo dizenlemele-
rinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler
ve tUm bu gelismelere paralel olarak da fi-
nans piyasalarinin bitinlesmesi yani kire-
sellesmesi gibi yeni olgular ortaya ¢ikmistir
(Oksay, 2004:1).

2- KURESELLESME

Poptler mitolojide, ekonomik kireselles-
meye karsi konulmasi ve kontroli imkansiz
olarak gorulmektedir. Kiresellesme, liberal
iktisat politikalarinin dinyaya yansimis hali-
dir. Kuresellesme bir ¢ok uluslararasi sézles-
me ile olusturulan yasal kurumsal degisikler
tarafindan gelistiriimis ve sekillendirilmistir.
AB, NAFTA ve GATT gibi olusumlar siniriar
arasinda para, mal ve emek akisinin kontrol-
suzluglne sebep olmus ve bu konularda yet-
kiyi yerel hikimetlerden alarak sorumsuz
gugler olan DTO, arastirma ve diisiince grup-
lari, cok uluslu sirketler gibi kurumlara kaydir-
miglardir.

Bagka bir tanimlama ile kiresellesme; e-
konomi, politika, ekoloji, kiltlr ve sivil toplum
alanlarindaki olusumlari yan yana fakat bir-
birlerine indirgenemeyen bir sekilde olusma-
sini saglayan ve ulus devletlerin degil, ulus
otesi aktorlerin 6n planda oldugu bir olusum
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Burada kure-
sellesme sadece ulus devletlerin rolinu arka
plana iten ve ulus 6tesi aktorlerin yon verdigi
bir stiregten ziyade, bir politik-ideolojik egilimi
ve toplumlarin karsihikli baghhik aglarinin vi-
cut verdigi “dinya toplumu” gibi sosyolojik bir
olusumu da ortaya koymaktadir. Bu sireg
Max Weber'in dedigi gibi, “eger ulus kultirel,
devlet politik diinyay! simgeliyorsa; kuresel-
lesme bu iki diinya arasindaki bagi yok eden
veya olanaksiz kilan bir yana sahip” olmak-
tadir.

Bu baglamda kiresellesme; biri siyasal,
biri ekonomik, biri de kiiltlirel olarak ¢ boyu-
tu olan bir kavram olarak kargimiza gikmak-
tadir. Elbette, bizim ilgi alanimiz kireselles-
menin ekonomik ayagdt olacaktir. Kureselles-
menin ekonomik ayag!, uluslararasi serma-
yenin diinya tzerindeki e_gemenl?gini ortaya
koymaktadir. Bu egemenlik kendi mantig i-
cinde, sermaye ve onun simgesi olan marka
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bazinda dunyay:, tiketiciyi ve tim insanlari
yonlendirmektedir. Kiresellesmenin bu boyu-
tunda uluslararasi sermayenin egemenligi bir
yandan gunluk yasam agisindan dunyayi ho-
mojenlestirirken, ote yandan Uretimde verim-
liliginin dinya ekonomisindeki en belirleyici
Olgutl olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Tabi ki
kiresellesmenin, uluslararasi sermayenin
serbestge dolasimini kolaylastirdigini ve ya-
banci yatirimlar artirma yoluyla ulkelerin e-
konomik gelismelerine olumlu katkida bulun-
dugu gercegi de gdzardi edilmemelidir. An-
cak, kuresellesmenin, kriz zamanlarinda u-
luslararasi sermayenin daha g¢abuk yurtdisi-
na kagmasina ve krizlerin diger ulkelere daha
hizla yayllmasina neden oldugu da bilinen bir
gercektir (Oztiirk, 2003:1).

Ornegin, Tayland'da 1997 yili Aralik ayin-
da baglayan Asya krizi ve Rusya’da 1998 yili
Agustos ayinda meydana gelen mali kriz, ki-
sa sure igerisinde ekonomisi ¢ok gtglu olan
ABD'de bile etkisini hissettirmistir. Tlrkiye'de
2001 yilt Subat ayinda yasanan mali krizin
etkisinin Rusya’dan Brezilya'ya kadar birgok
tlkede hissedilmesinde kuskusuz yeni kire-
sel dinamiklerin de rol bulunmaktadir. Bu dl-
kelerde globallesme streci igcinde olusturul-
maya calisilan piyasa ekonomisi, etkin olma-
yan bir isleyis iginde bulundugundan serbest
piyasaya islerlik kazandiracak kapsamili re-
formlar gergeklestirilememistir. Bununla bir-
likte bu ulkelerin enflasyon, issizlik, artan
borclanma, istikrarsiz buyume, adaletsiz gelir
dagihmi, kurumsal yetersizlik v.b gibi, énemli
makro ekonomik sorunlara sahip olmalari,
kuresellesmeye veya liberallesme duzenine
uyumlarini zorlagtirmaktadir (Ozgen, 2004:1).

3- FINANSAL SERBESTLESME
HAREKETLERI

Kiresellesme surecinde, finansal piyasala-
rin genislemesi dinya reel Uretiminin ve tica-
retinin ¢cok otesinde bir gelisim gostermis; pa-
ra-sermaye ve onun kurumlari giderek, uret-
ken ve ticari sermayeler (zerinde belirleyici
konuma gelmistir. lletisim ve bilisim teknoloji-
lerindeki geligsmeler para-sermayenin hareket-
liligini hizlandirirken, kiresellesme sireci de
finansal piyasalarin birbirine olan bagini kuv-
vetlendirmistir (Kéne,2004:1).




3- 1. DUNYADA YASANAN FINANSAL
LIBERALIZASYON HAREKETLERI

Finansal liberallesmeye ydnelik iktisadi li-
teratirn, 1960 ve 1970l yillarda buyiime
surecinin finansmani igerisinde kullanilmaya
baslandigi ve tasarruflarin mobilize oldugu
bir durumda blytimenin saglanmasi konula-
rinda yogunlastigini gériiyoruz (Sak, 1996:8).
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte
korumaci ve mudahaleci politikalar 1970'li
yiilarin sonundan itibaren gerek AT iginde ge-
rekse diger serbest piyasa ekonomilerinde
yerini liberalizasyon politikalarina birakmistir.
Ayni dénemlerde yogun finansal kontroflerin
olumsuz etkileri, gelismekte olan (ilkelerde fi-
nansal sistemin g¢esitli reformlarla yeniden
yapilandiriimasinin gerektigi hususunda ©-
nemli bir bask: yaratmistir. Bu gercevede fi-
nansal liberalizasyon 1970'lerden itibaren bir
gok gelismekte olan llkede uygulamaya ko-
nulan istikrar programlarinin hemen hepsinin
ayrilmaz bir parcasi olmustur. Ornegin; Ar-
jantin, Sili ve Uruguay bu deneyimden, uygu-
lanan yanlis politikalar nedeniyle (liberalizas-
yonun hizt ve siralamasi bakimindan) olum-
suz etkilenmislerdir. Bu ulkelerin yasadiklan,
gerekli koruyucu ve dizenleyici mevzuati o-
lusturmadan finansal liberalizasyona gitme-
nin beklenen sonuglar ortaya gikarmayaca-
g gostermektedir (Williamson ve Mabhar,
2002: 8-11).

1980'li yillarda yaygin kabul géren “Mone-
tarist” ve “Arz Yonl(” politikalar giderek 6ne-
mini kaybederek, yerini dzellestirme ile libe-
ralizasyon egilimleri gibi dlinya ekonominin
entegrasyonunu hizlandiracak politikalara bi-
rakmiglardir (Tas, 2001:10). Bu dénemde bu-
tin dinyada finansal liberalizasyonun, en ka-
pall llkeler olan Japonya ve Kore dahil ol-
mak (izere, yayginlastigl goérilmektedir. El-
bette, uluslararasi finans kuruluglarinin (Dun-
ya Bankas: ve IMF gibi) finansal ve reel an-
lamda liberalizasyona vurgu yapmalar da bu
stireci hizlandiran bir diger etkendir (William-
son ve Mahar, 2002:11). Turkiye'de de 1980
yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak istikrar
paketinde Finansal Liberalizasyon politikalart
onemli bir yer tutmaktadir (Akbulut, 2001:35).

Liberalizasyon slrecini takip eden Ulkeler,
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finansal daralmaya yol agan kontrollerin ve
sinirlamalarnin kaldinlmasi anfaminda ik a-
dim olarak nominal faiz oranfarinin hiikimet
tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesiy-
le faiz oranlarinin arz ve talebe gére para pi-
yasasinda belirlenmesini saglamiglardir. Da-
ha sonra ise uluslararasi finansal piyasalar
ile bltlinlesmenin saglanmasi ve doviz kurla-
rinin midahalelerden arindirilarak piyasa ko-
sullarinda belirlenmesine (dis finansal libera-
lizasyon) yonelik dizenlemeler yapmislardir
(Williamson ve Mahar, 2002:9 -10). Bu bag-
lamda finansal liberalizasyon ile ilgili 6 boyut-
tan bahsedilmektedir. Kredi kontrollerinin kal-
dirlmasi, faiz oranlarinin  deregllasyonu,
bankacilik sektoriine veya daha genis olarak
finansal hizmetler endustrisine giris serbest-
ligi, islemler lzerindeki devlet diizenlemeleri-
nin Olgult hale getirilmesi, bankalar igin 6zel
mulkiyet, uluslararasi sermaye akimlarinin fi-
beralizasyonu olarak siralayabiliriz.

Ulkelerin finans sistemlerinin gelismislik
duzeylerindeki farklilik, uygulanan finansal li-
beralizasyon politikalarinda farkhliklara yol
acmistir (Ozgen, 2004:1). Bir kag drnek ver-
mek gerekirse Avustralya, Fransa, Japonya
ve Yeni Zelanda finansal sektérlerini 1980'le-
rin ortalarinda hizli bir sekilde deregtle et-
mislerdir. Avustralya 1982'de Banka-Kredi
Rehberligi uygulamasini ve 1987'ye kadar
bitin faiz orani kontrollerini kaldirmistir. Ja-
ponya 1979'da faiz oranlarini deregtile etme-
ye baslamis, fakat 1990'larin ortalarina kadar
tam olarak serbestlestirmemistir. Fransiz ha-
kimeti, slibvansiyon amagl: krediler izerinde
tek bir faiz oranina gecerek, oncelikli sekior-
lere kredi verme uygulamasini, 1980'ler bo-
yunca asama asama kaldirmis ve daha son-
ra toplam kredilerde subvanseli kredilerin pa-
yin! tedrici olarak azaltma yoluna gitmistir.

Finansal liberalizasyonun hizi, Latin Ame-
rika Ulkelerinde diger gelismekte olan dlke-
lerdekinden daha hizli olmakla birlikte, bu ul-
kelerde daha fazla tersine dénen reform o6r-
nekleri karsimiza ¢ikmaktadir. Sili'de ilk ola-
rak, 1970’lerin sonunda faiz oranlari Gzerin-
deki butin kontroller kaldirilarak, ulusal ban-
kalar &zellestirildi ve yerel bankalarin ulusla-
raras| nitelik kazanmalarina izin verildi. Ya-
banci bankalar ve banka disi finansal kurum-
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larin piyasaya girigleri tesvik edildi ve serma-
ye kontrolleri gevsetildi. Arjantin’de de 1970'-
lerin sonlarinda yonlendirilmis kredi ve faiz
orani kontrolleri kaldirildi ve sermaye akimla-
r liberalize edildi. Bununla birlikte hem $ili
hem de Arjantin 1980’lerin baslarinda yasa-
diklan finansal kriz esnasinda sermaye kont-
rollerini yeniden koydular ve $ili bununla es
zamanl olarak ¢ok sayida bankay! yeniden
kamulastirdi. Finansal sektorl tedrici bir se-
kilde liberalize etmeyi segen bir baska Ulke
israil'dir. 1987'den sonra Israil hiikimeti, ka-
nuni karsiltk oranlarint dislirmeye basladi,
yeni finansal araglar yurirlige koydu, daha
kiclk banka islemleri igin giris kisitlamalarint
gevsetti ve uluslararasi sermaye akimlarint li-
beralize etti. Yénlendirilmis kredi uygulamala-
ri ve faiz orant kontrolleri 1990'larda asama
asama kaldinimakla birlikte, bankacilik sek-
torlne giris Gzerinde hala kisitlamalar s¢z
konusudur (Williamson ve Mahar, 2002:31-
46). 1990 yillar ise, finansal liberalizasyon
hakkindaki olumlu gorislerin, finansal dalga-
lanmalarla beraber yerini stupheye biraktidi
yillar olmustur. Diinya ekonomisinde surege-
len bu liberalizasyon hareketleri bazi dnemli
gelismeleri beraberinde getirmistir. Bazilan
bdlgese! dlizeyde olmak lzere (Gliney Dogu
Asya), bir takim ulkeler (Rusya, Brezilya,
Tarkiye ve Arjantin basta olmak Uzere) fi-
nansal ve reel krizlere yakalanmislar ve s6z
konusu Ulkelerde bu krizleri agsmaya donik
olarak bazi politika degisiklikleri soz konusu
olmustur (Williamson ve Mahar, 2002:11).

Gegtigimiz birkag yilda yasanan en dnemii
finansal olay, Glneydogu Asya'da gorllen ve
tim dinyay! etkileyen mali kriz olmustur.
Béyle bir krizin tahmin edilememis olmasi ay-
ri sorun bigiminde degerlendirilmis, global fi-
nansal sistemin yeniden gbézden gegirilmesi
dusiincesini baslatmigtir (Tag, 2001:156).
Giniimuzde bu tartigma devam etmektedir.

3- 2. TURKIYE'DE YASANAN FINANSAL
LIBERALiZASYON HAREKETLERI

1980'li yillardan bu yana, gelismekte olan
tlkelerin gogunda ﬁnans_al' Ilberallesm.e hare-
ketlerine 6nem verilmesinin nedenleri, bu e-
konomilerde kaynaklarn daglllm_!ngakl etkin-
ligin bozulmast ve hedeflenen bliyime oran-
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larina ulasilamamasi olarak godsterilmektedir.
Bu olumsuzluklarin bertaraf edilmesi i¢in, ta-
sarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye giri-
sinin saglanarak ulkeye para akisinin artiril-
masil, kredi kontrollerinin kaldirilmast, faiz o-
ranlarinin negatif oranlardan pozitif oranlara
cekilmesi gibi bir ¢ok politika uygulana gel-
mistir. Ayrica finans piyasalarinda 1980 yil-
lardan sonra ortaya gikan gelismeler, 6zellik-
le uluslararasi sistemde yeni finansal aragla-
rin devreye girmesi, finansal islem miktariari-
nin hizla artmasi ve tum bunlara karsin fi-
nansal krizlerin maliyetlerinin ylksek olmasi,
dlnyada tim goézleri finansal piyasalara ve
finansal kriz kavramina gevirmistir {(Oksay,
2004:1).

3- 2.1. TURKIYE'DE 1980
ONCESI GELISMELER

Turkiye'de 1980 6ncesi donemde, finansal
piyasalar kati bir denetleme sistemi altinda
bulunmaktaydi. Bu dénemde, mevduat faizle-
rinin Ust stnirlar; devlet denetimi altindaydi ve
finansal gelirler ile islemler bliyuk oranda ver-
giye tabi tutulmaktaydi. Bu donemin bir diger
ozelligi ise, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar fi-
nansmani, bor¢ senedi veya hisse senedi gi-
bi finansal araglar kullanarak degil, dogrudan
banka kredileri araciligiyla saglamis olmala-
ridir. Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurt
ici piyasalara girisi engellenmis, dis finansal
operasyonlara ve yabanc aktif tutmaya da
sinirflamalar getirilmistir. Yukarida belirtilen
faktorlerin de etkisiyle, sermaye piyasalari bu
dénemde gelisememis ve hukiimet kontroll
altinda tutulmustur. Tim bu faktorlerin yanin-
da, dig ticaret ve déviz giris ¢ikisi da kontrol
altinda tutulmus para ve kredi sistemleri bas-
ki altina alinarak dogrudan ekonomiye mu-
dahale edilmistir. Kisaca, Turkiye'de 1980
oncesinde finansal piyasalarin durumu su
sekilde dzetlenebilir (Oksay, 2004:1):

- Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol al-
tinda tutulmakta, yiilksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari
negatifte seyretmekteydi.

- Kambiyo kisitlamalari uygulanmaktaydi.
Ayrica kisilerin portfoylerinde déviz bulundur-
ma imkanlari bulunmamaktaydi.

- Tercihli kredi yolu ile birgok sektdre siib-




vansiyon saglanmakta ve kalkinmada once-
likli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.

- Mali piyasalarda gergeklesen islemler ve
buradan elde edilen gelirler goreli olarak da-
ha fazla vergilendiriimekteydi.

- Aractlik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.
- Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

- Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme
katiimalarina 6nemli kisittamalar getirilmigti.

- Sirketlerin tek finansman kaynagi banka
kredilerinden olusmaktaydi. Menkul kiymet
piyasas!i olmamasi nedeniyle sirketlerin his-
selerini satarak finansman saglama imkanlari
bulunmuyordu.

- Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari
gorece olarak yliksek seviyelerde seyretmek-
teydi.

- TL piyasas! yok denecek kadar azdi.

3- 2.2. TURKIYE'DEKI 1980
SONRASI GELISMELER

24 Qcak 1980 Istikrar Kararlar ile, karma
ekonomik sistem yerini, daha liberal bir anla-
yisa birakmis ve modern ekonomi politika
araglarinin ¢zellikle de para politikalarinin a-
girlik kazandigr bir dénem agilmistir. Bu db-
nemle peraber, Glkemizde monetarist anlayi-
$in hakim oldugu ve Merkez Bankas)nin pa-
ra politikasinin Gnemli bir uygulayicist alarak
kebul egildigi gbriis adirlik kazanmistr, 24
Ocax Kzrarian, diger taraftan, finansal yapiyi
g lif 97. rm.?txr, 24 Ocak karadarn ilo bir-

7P .r:-_ vararlarn alnmasindan sonridd
= ',a” s Otakliep Tdaran (10084) ve

cul Vaymotlor Borsis (14036) fa
a'.'*,.ardu Aynca yont kurnlarn
eni finansol araclar da Kullamling:
sl Bunkann hnglu alarl, meviy
i satitien tonlars, finansinat g
nolzn, menkyl kiyraol yatirim Totlart vl
Diger tarafarn 24 Coak katatlail e Hdillkis,
déviz piyaszsinda, kambiyo  teneliliien
vazgagierex, sorpest degisken kur slatsi
uyguiamasina gacilinis, TGk [ irast kuitystila
oimus ve bu degisikhik lie, TL'nlit tiviz 1ilva
salarinda istenildigi miktarda aling ve saliil
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na izin verifmistir. Yani, doviz piyasasinda li-
beralizasyon saglanmas! sonucunda, tlkede
yerlesik olan veya olmayan gercek veya tiizel
kisilerin, déviz cinsinden borg-alacak iligkileri
ve tuttuklari varliklari konusundaki mevcut fi-
yat ve miktar kisitiamalari kaldmimigtir. Bu
da sermayenin dolasimini kolaylastirmistir
(Oksay, 2004:1). Bu serbestlesme hareketle-
rine ek olarak, en dnemli bir diger liberalizas-
yon hareketi, 1989 yilinda, sermaye hareket-
lerinin serbestlestiriimesinin saglanmasina i-
liskin g¢ikarilan kanundur. Bu gergevede, her
tarlll menkul dederin ve borg senedinin alinip
satiimasi serbestlestiriimis ve boylelikle port-
foy yatinmiarinda konvertibiliteye gegilmistir.
24 Qcak Kararlari ile yabanct sermaye yati-
rimlar da tesvik edilmistir. Bu kararlara ilave
olarak alinan 1983/20 sayili karar ve 1984/30
sayili karar ile, yabanct sermaye faaliyet a-
lanlari genigletiimis, yerli ve yabanci girketle-
rin birlikte ortaklik kurmalart kolaylagtiriimis-
tir. Ayrica yabanci yatirmcilarin da % 100
oraninda sermaye artiminda bulunabilme-
sine de imkan taninnustir. Diger taraftan, Gir-
¢ok Ulke ile, yatinmlarin tegviki-korunmasi ve
cifte vergilendirmenin 6nlenmesi konusundz
anlagmalar imzalannustir. En onemlisi ise
yabanci sermayeye millilestirmeme garantis:
varilmistir. Turkiya'de 1980 sonrasinda yese-
nilan finansal gelismeler asagidaki se«ice
dzotlenebilir (Oksay, 2004:1),

Mavduat va kredi faiz oranlan seffiest-
lositiritmistir.
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sirketlere yeni finansman kaynaklari yaratil-
mistir.

- TL piyasasinin olusturulmasi ve benzeri
gelismeler olmustur.

4- FINANSAL LIBERALIZASYONUN
SORGULANMAS|

Dinya ekonomisini olusturan Ulkeler, eko-
nomilerinde i¢ ve dis finansal liberalizasyonu
hizli sayilabilecek bir sirede gergeklestirir-
ken, serbestlesen, hacmi buyuyen ve karak-
teri degisen bu sermaye akimlarinin Ulke e-
konomileri tizerindeki etkileri bir diger deyisle
fayda ve zararlari da yogun olarak tartisiima-
ya baslanmistir. Uluslararas) sermaye hare-
ketlerinin yoneldikleri ulke ekonomisine olum-
lu katkilarinin yani sira olumsuz etkilerinin de
olabilecedi agiktir. Ulkeler sermaye hareket-
lerinin olumlu ydéniinden yararlanmak ister-
ken olumsuziuklarini da uygun ekonomik po-
litikalarla en aza indirme ¢abasi icinde olmak
durumundadirlar.

4- 1. OLUMLU ETKILERI

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tlkelerde sermaye hareketlerinin liberalizas-
yonu ve ulusal paralarin konvertibilite sireci-
ne sokulmasi, finansal derinligi arttirmakta ve
bu da ekonomik gelismeyi olumlu yonde etki-
leyebilmektedir (Bali ve Celen, 2004:1). Ozel-
likle sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
sonucunda daha sig olan finansal piyasalar
ile daha derin finansal piyasalarin birbirine
yaklastigini soylemek yanlis olmayacaktir.
Bu da kaynak dagilimindaki etkinligi sagla-
mak bakimindan olumlu bir yap! olusturabil-
mektedir. Bir ulkedeki finansal derinligin art-
masindaki diger bir énemli sonug, finansal
serbestlesmenin gergeklestiriimesidir. Finan-
sal serbestlesme gerek tiketim-tasarruf ka-
rarlarini tasarruf yoninde etkileyerek, gerek-
se yastik altinda saklanan tasarruflari finan-
sal sistem icerisine gekerek, odung verilebilir
fon arzim arttirabilmektedir. Finansal ser-
bestlesme gergeklesmeden, odung verilebilir
fon arzinin ve talebinin piyasa faiz orani ve
fon miktarinda dengeye gelmesi s6z konusu
olamayacaktir. Burada anahtar kavram pozi-
tif reel faiz politikasidir. Pozitif reel faiz, erte-
lenmis titketim olarak da tanimlayabilecegi-
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miz tasarrufun, enflasyona karsi asinmasini
6nlemekte ve reel getiri saglamasi nedeniyle
gelecekteki tiketimi arttirip, buglnkl tasar-
ruflari tesvik edebilmektedir. Boylelikle yatt-
rim amagli dayanikl mal tiketimi azaltilarak,
enflasyon ile daha kolay micadele edilebil-
mektedir. Bundan dolayr IMF’nin gelismekte
olan Ulkelerde uygulattigi istikrar politikala-
rinda da, finansal serbestlesme yoluyla orta-
ya konulan pozitif reel faiz politikasi énemli
bir yere sahiptir. Mali bask: yasanan ve mak-
ro ekonomi ile 6demeler dengesi yénetiminin
buna gore yurituldiga Ulkelerde de sermaye
hareketlerinin kontrol edildigi gdrilmektedir.
Bu tlir Ulkelerde faiz oranlan Uzerinde baski,
yiksek rezerv gereKlilikleri, kredi tavanlar,
kamunun dogrudan kredi vermesi ve mali pi-
yasalardaki rekabetin zayif olmasi gibi olgu-
lari beraberinde getirmektedir.

Finansal baskinin kamu borglanmasina
bakan olumlu bir yon( ise, reel faiz oranlari-
nin dislk olmas! sonucunu yaratarak, kamu
kesimi finansman agiklarini duslk faiz oran-
larindan finanse etmesine imkan tanimasi ve
bdylelikle kamu kesimine ek fon saglamasi-
dir. Diger bir ifade ile kamu bor¢ stokunun re-
el degerini dusurmesidir. Aksi halde kamu,
bu fonlari piyasa fiyatindan kullanmak zorun-
da kalacak, bu da finansal baskili fon maliyeti
ile piyasa fon maliyeti farki kadar bir ek faiz
yU-ki getirecektir. Yalniz burada dikkat edil-
mesi gereken konu, dis borg stoku icerisinde
yer alan bazi degerlerin yurt i¢i finansal sis-
temin de bir pargasini olusturabileceginden
ikili saymadan kaynaklanabilecek hatalardir.

Gunimuzde yabanc! yatinnmcilar gelismis
Ulkelerde ylksek getirili yatirimlarin kalmadi-
dini dustinmektedirler. Bu nedenle, gelismek-
te olan pazarlardaki iyi yoneticilere ve dogru
fikirleri uygulayan sirketlere olan ilgileri art-
maktadir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki ge-
lismeler sayesinde de gelismis Ulkelerdeki
yatirimcilar, yatirimlarini daha iyi gézleme fir-
sati bulmuslardir (ilhan ve Tan, 2004:1). Fi-
nansal serbestlesme ile birlikte llkelere girisi
artacak olan yabanci sermaye, Uretimin art-
masina, yeni teknoloji ve ydnetim bilgisinin
gelmesine, rekabeti gelistirerek Ulke ekono-
misinin dinamizm kazanmasina, llkeye doviz
girisinin saglanmasina, ihracatin artmasina




ve finansal piyasalarin gelismesine katkida
bulunmaktadir (Kar ve Kara, 2004:1). Baska
bir ifade ile, kriz dénemieri disinda normal
zamanlarda finansal serbestlestirme, derinli-
gin arttirimasi yoluyla da, reel sektdre, nis-
peten uzun vadeli, diiglik maliyetli biyiik mik-
tarli kredilere ulasma imkani sunmaktadir. Bu
da, Uretimi tegvik eden bir unsur olarak eko-
nomik blylmeyi arttirici bir etki meydana ge-
tirebilmektedir.

Ulkelerin sermaye hareketlerine uygula-
diklart kisitiamalar ortadan kaldirmasi ve a-
¢ik sermaye hesabina gegmelerinden bekle-
dikleri faydalari (Dagli ve Terzi, 1994:30-35):

- Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin
getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye piyasa-
sinin uzmanlagmay:i tesvik etmesi ve uluslar-
arasi ticarette verimliligin artisi.

- Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanil-
mas) saglanabileceginden, ekonomideki kay-
naklarin etkin kullanimu.

- Bireylerin, portfoy cesitlendirmesine gi-
derek ve yurt i¢i soklardan etkilenmeyen is-
tikrarti bir gelir elde etme imkanina sahip o-
labilmeleri seklinde siralayabiliriz.

4- 2. OLUMSUZ ETKILERI

Diger taraftan yabanci sermayeye yonelik
elestirilerde bulunmaktadir. Bu elestiriler, e-
konominin denetimi tUzerinde yabanc: serma-
yenin etkisinin artmasi, yerli firmalara karsi
haksiz rekabet Ustinitigu, teknolojik bagimli-
ik ve ekonomik bltinligin bozulma ihtimali
noktalarinda yogunlasmaktadir (Kar ve Kara,
2004:1). Bir diger elestiri noktas| da daha 6n-
ceki doénemlerde ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden dogan finansman geregi-
ni karsilama iglevini ylkienen sermaye hare-
ketleri, bu islevinden uzakiasarak, daha gok
arbitraj kazanci kovalayan, spekuilatif nitelikli
para hareketlerine doénusmis olmasidir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998:154). Bu donu-
slime paralel olarak ortaya gikan sermaye
akimlarinin hem vadesi kisalmig, hem de
daha oynak ve hareketli hale gelmistir. Ayri-
ca sermaye akimlarinda yasanan bu degi-
sim, sermayenin resmi kaynaklardan 6zel pi-
yasalara kaymasina ve Ulkelerin resmi kanal-
lardan dogrudan borglanmastnin yerine ulus-
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lararas! piyasalardan borglanmasina yol ag-
mistir. Bu ylzden sermaye hareketlerinin cari
islemler ile olan baglantisi zayiflamig ve ken-
di dinamikleri cergcevesinde hareket etme sG-
recine girmistir. Bu niteliksel degigimler ser-
maye akimlarinin bilegimini de etkilemis, ge-
lismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akim-
lari iginde kisa vadeli sermaye ve portfoy ya-
tirimlarinin orani hizla buyimastir (UNCTAD,
2002:1).

Bagslangigta, bu yeni gelisen strece dahil
olup, bunun imkanlarindan yararlanma yolu-
nu segen gelismekte olan Ullkeler bekleme-
dikleri ve ongormedikleri sorunlarla karsi kar-
stya kalmislardir. Oncelikli olarak sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi ile birlikte,
Ulkelerin, para politikasi, faiz haddi ve kur G-
zerindeki etkinlikleri zayiflamaktadir.

Finansal liberalizasyona karsi ileri strtlen
en énemli tezlerden biri bu siregte ortaya ¢I-
kan, sicak para olarak da adlandirilan kisa
vadeli ve spekdlatif nitelikli sermaye akimla-
rinin kaynak kullaniminda etkinlik ve verimli-
lik artisinin temel kosulu olan istikrar ortami-
na bir katkida bulunmadigi, tersine istikrar-
sizligi besleyerek bu Ulkelerde finansal kriz
potansiyelinin 6nemli bir kaynagini olustur-
dugudur (Akytz, 1995:50-93). S6z konusu is-
tikrarsizhikiarin odak noktasi kisa donemii
sermaye boilugunun neden oldugu ulusal pa-
ranin asiri degerlenmesi olgusudur. Bdyle bir
sonug, bir yandan ulkelerin dis ticaret agig
vermesini, diger yandan, sirekli sermaye gi-
risinin saglanabilmesi igin reel faiz haddinin
yerli paranin asinma haddinin Gzerinde tu-
tulmasi gerekliligini ortaya gikarmistir. Buna
ragmen, portfoy yatinmlari ve kisa vadeli ser-
maye hareketlerinin oynak yapisi ve kalicili-
ginin distk olmasli, zaman zaman ¢nemli 6l-
¢lde sermaye gikigina neden olmustur. Ser-
maye girisleri ozellikle tliketim kaleminde et-
kili olarak biyimeyi hizlandirmasina ragmen
¢ikis donemlerinde biylimeyi olumsuz etki-
lemigtir. Ornegin 1994 yilinda Meksika'da,
1997 yiinda Asya'da ve son olarak Turki-
ye'de yasanan krizlerde durum béyledir (G-
ven, 2004:1). Finansal serbestlesme ile goz-
ardi edilemeyecek bir durum ortaya gtkmistir
ki, o da, ozellikle yeni geligen piyasalar ola-
rak adlandirilan Ulkelere yonelik sermaye ha-
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reketlerinin blyltk bir boliminin faiz ve kur
farkindan kaynaklanan arbitraj kazanci pe-
sinde olmasidir. Ddviz kurundaki artis bek-
lentisinin yurt igindeki faizlerin altinda olmasi
Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri agi-
sindan onemli bir gdsterge olmaktadir. Ancak
yine belitmek gerekir ki, yasanan deneyimler
bunun sirddrdiebilir bir stire¢ olmadigint ve
Onemli dalgalanmalara neden oldugunu gos-
termektedir.

Finansal liberalizasyona yo&nelik bir diger
elestiri ise, pozitif reel faiz politikasina yonelik
ortaya ctkmaktadir. Tasarruf ve faiz oranlari
arasindaki “gelir’ ve “ikame” etkilerinin birbi-
rine zit yonde olmas! nedeniyle, teorik dliizey-
de “finansal liberalizasyon-ekonomik blyime
iliskisi" yonlnin belirsiz olmasiyla ilgilidir.
Cunku faiz oranlarindaki artis gelecekteki ti-
ketimi, cari tlketime oranla daha ucuz kilmak
suretiyle tasarrufu tesvik ederken (ikame et-
kisi), gelecekteki belli bir tliketim i¢in gerekli
cari tasarruf ihtiyacini azaltmak suretiyle ta-
sarrufu caydiracaktir (gelir etkisi). Dolayisty-
la, pozitif reel faiz politikasinin tasarruf arttiri-
ct etki meydana getirebilmesi igin, ikame et-
kisinin gelir etkisinden blylk olmasi bir zo-
runluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger
taraftan Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
pozitif reel faiz politikasinin yatirnm maliyetle-
rini yukselttigi, karliigr distrdugt: ve nihaye-
tinde Uretim hacmini daraltip milli gelir artig
hizi Uzerinde baski olusturduguna ifade edi-
lebilmektedir.

Finansal serbestlestirmenin yukarida ifade
edilenlerin disinda bagka etkileri de bulun-
maktadir. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde
uygulanan finansal serbestlestirme politikala-
rn sonucunda, uzun doénemde faiz oranlart
gelismig Ulkelerdeki faiz oranlarina yakinlag-
ma gdsterse de, kisa dénemde énemli oran-
da artiglar ve dalgalanmalar gosterecektir
(Bali ve Celen, 2004:1). Nihayetinde ortaya

gtkacak olan faiz orant artiglari, enflasyonu
arttinirken, gelir dagiimini kotulestirebilecek-
tir (Yeldan, 1995:203-219). Faiz oranlarinin
artmasi kamu kesimi borglanma maliyetlerini
de arttiracagindan dolay, bitce agiklarina ve
borglanmanin siirdirilebilirligi sorununa ne-
den olabilecektir.

Diger bir elestiri noktast ise, finansal ser-
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bestlestirme strecinin dis kaynaklara yUksek
diizeyde bir bagimlilik yarattigi ve kriz do-
nemlerinde bu bagimiihgin yuksek dizeyli
daralmalari da beraberinde getirdigi yoéntn-
dedir. Clnk{, kriz donemleri dis kaynakli fi-
nansmanin ekonomiden hizla geri gekilmesi-
ne neden olabilmekte ve sonugta finansal da-
ralmaya bagli olarak reel sektérde Uretim du-
sliglerine ve kiglimeye yol agabilmektedir.
Ayrica finansal serbestlesme yoluyla finansal
derinligin yurt disindan saglanan fonlar tara-
findan arttirilmasini yurtigi tasarruf oraninin
yUkseltilebilmesini bir &lclide engelleyebil-
mektedir (Yeldan, 1995: 203 - 219). Yabanci
fonlarin surekliliginin tam olarak saglanama-
masi ve gerek yurtigi gerekse yurt dist eko-
nomik dalgalanmalara kargi asiri duyarlilikia-
ri, meydana getirilen finansal derinlesmenin
de kirilganhigini arttirabilmektedir. Cunki kriz
doénemlerinde yabanci fonlarda yasanan ka-
¢ls, hem &demeler dengesi hem de kur prob-
lemlerini beraberinde getirmektedir.

Gelismekte olan ulkelerde, sermaye hare-
ketleri serbestlesmesinin en dnemli olumsuz
sonuglarindan birisi de dis ticaret alaninda
gerceklesmektedir. Asirt sermaye girisi sonu-
cunda yerli para yabanc! paralar karsisinda
deger kazanmakta, bu durum ihracati pahali
hale getirerek ihracatgl sektdrlerin rekabet
gliciini azaltmakta, ucuzlayan ithalat nede-
niyle ekonominin ithalata bagimlihgi artmak-
tadir. Hizla biiyliyen dig ticaret agiklari, tlke-
lerin cari islem agiklarinin da artmasina yol
acmakta, ancak sermaye girisi siirdikge bir
odeme sorunu ortaya c¢ikmamaktadir. Esas
olarak faiz ve doviz kuru arasindaki denge-
sizlikten kaynaklanan arbitraj ogesine daya-
nan sermaye girigi, faiz oranlarinin devamli
olarak yiiksek; ddviz kurunun ise degerli ol-
masini gerektirmekte, bu ise ekonomilerin
gerek i¢ gerekse dis dengelerinin daha da
bozulmasina neden olarak tam bir kisir don-
guniin yasanmasina yol agmaktadir. Bu st-
regte ortaya cikan iktisadi bluyume disa ba-
giml ve yapay bir hale gelmekte, faiz ve d6-
viz kuru arasindaki hassas dengelerin bo-
zulmaslyla gokintliye ugrayabilmektedir (Yel-
dan, 1995:203-219).

Finansal liberalizasyonun bir bagka sonu-
cu da, gelismekte olan (lkelerin, bir yandan
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doviz kurundaki degerlenmeyi engelleyebil-
me, diger yandan istikrarsiz sermaye akimla-
rina karsi bir 6nlem alabilme kaygilari nede-
niyle daha fazla rezerv biriktirmeye yonelme-
si, sermaye giriginin daha kigik bir craninin
cari agig: finanse etmekte kullaniimasina ne-
den olmaktadir. Rezerv artisinin parasal ta-
banda genislemeye yol agmasi sonucunda
ortaya gikan enflasyonist etkinin engellene-
bilmesi igin Merkez Bankalarinin sterilizasyo-
na gitmeleri gerekmekte, bu ise bir yandan
kamunun faiz yiukinin artmasina neden o-
lurken, diger taraftan bu yoldan kamunun e-
linde biriken fonlarin faiz 6demeleri ve diger
kamu harcamalari yoluyla ekonomiye pom-
palanmasi sonucu enflasyonist etkilerin orta-
ya ¢ilkmasina yol agmaktadir (Insel ve Sun-
gur, 2004:1).

Reel sektorde yaratilan bu garpiklasmaya
ek olarak, Merkez Bankalarinin para otoritesi
islevi giderek kisitlanmakta, ulusal ekonomi-
lerin para piyasalari da digsal 6gelerin spe-
kdlatif dalgalanmalari altinda kontrolden ¢ik-
maktadir. Bu sureg altinda ulusal borsalar gi-
derek kisa vadeli sermaye akimlarinin dene-
timi altina girmekte ve bu akimlarin yénine
bagl olarak yapay bir sisme ve daralma gos-
termektedir. Béylece ulusal ekonomilerin reel
sektorleri ve finans kesimi birbirinden giderek
uzaklasmakta ve ayni zamanda spekillatif
kazanglari besleyerek gelir dagiiminda bo-
zulmaya yol agmaktadir (Yeldan, 1995:203-
219).

5- SONUG

Uluslararasi diizeyde urln, faktor ve ser-
mayenin engelsiz dolasim! anlamina gelen
ekonomik kuiresellesme ile UGlke ekonomileri
giderek daha fazla diga agik hale gelmekte,
ulusal politikalarin belirlenmesindeki ege-
menlik yerini uluslararasi sermayeye birak-
maktadir.

Finansal liberalizasyon uygulamalarindan
beklenen sonucun alinabilmesi i¢in kurumsal
yapilarin saglam temeller Gzerine oturtulmasi
gerekmektedir. Gelismig Ulkelerdeki finansal
piyasalarin kurumsal yapilari belirli bir olgun-
luga ulasmis, idari ve hukuksal dizenlemeler
yonlyle de saglikh bir dizlemde gekillenmis
durumdadir.
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Bu nedenle gelismis Ulkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile finansal
derinligin artmasi ve bunun tretim siregleri-
ne yansimasl arasinda kuvvetli bir nedensel-
lik bag) meydana gelebilmektedir. Ancak ge-
lismekte olan Ulkelerde ise, kurumsal yapi
heniiz sekillenme sirecinde oldugundan ve
dzellikle finansal piyasalara dénik idari ve
hukuksal altyapi yeterli olguniuga erisemedi-
ginden ayni basariyl elde etmesi mumkin
gorilmemektedir. Bagka bir ifade ile gelis-
mekte olan Ulkelerdeki sermaye hareketlerini
serbestlestirmeye yonelik uygulamalar, spe-
klatif sermaye akimlari ve uygulanan sicak
para politikalari nedeniyle, istenilen sonucu
verememekte ve finansal piyasalan kirilgan
hale getirebilmektedir. Butin bunlarin sonu-
cunda finansal piyasalarin belirli bir derinlik
kazandigi gérilse bile, kendisinden beklenen
islevleri yerine getiremedigi ve kisa vadeli,
spekulatif bir nitelige burinddguni soylemek
yanlis olmayacaktir.

Bu baglamda faktor fiyatlarindaki farkllik-
lar dolayisiyla gelir elde etmek isteyen getis-
mis Ulkeler ve yatirimlarin finansmani igin
kaynak arayan gelismekte olan ulkelerin eko-
nomik ve de bunun bir agsamasi olan finansal
liberalizasyonu gergeklestirme sekillerinde
politika farkliliklari olmasi dogaldir. Makro e-
konomik istikrarin saglanamadig: gelismekte
olan ulkelere, bu istikrari saglayabilmelerinin
formill olarak IMF tarafindan tavsiye edilen
finansal liberalizasyon politikalari, s6z konu-
su Ulkeleri krizden krize striiklemis, ve din-
yada bu krizlerin yaylimasina katkida bulun-
mustur. TUrkiye ekonomisi igin de durum ay-
nidir. 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar prog-
rami ile hizh bir liberalizasyon strecine giren
Tlrkiye ekonomisi, once ticaret akimlarini li-
berallestirmig, daha sonra ise finansal libera-
lizasyona yoénelik yasal dizenlemeleri ger-
ceklestirmistir. Fakat bu diizenlemeler dene-
tim noktasinda eksik kalmistir. Siyasi iktidar-
dan bagimsiz bir “Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun” 2000 yilinda kurul-
mus olmasi ve heniiz tam anlamiyla etkin bir
sekilde isleyememesi, 1980'den glniimize
kadar olan ddnemdeki batik kredilerin ve

bankalarin fazlahgini agiklamaya yeter sani-
riz.
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Ayrica finansal liberalizasyon politikalarin-
dan beklenen olumlu sonucun alinabilmesi i-
¢in bir Ulkede mali disiplin sarttir. Tlrkiye'deki
finansal liberalizasyon surecinde, bu sart hep
g6zard) edilmis, 1994-2000 ve 2001 krizlerin-
de finansal sistem tumiyle kontrolden gik-
mistir. Ticaret ve sermaye akimlarinin libera-
lizasyonundan sonra 2000l yillarda emek a-
kimlarinin  serbestlestiriimesi konusu gun-
demdedir. Fakat sermaye hareketlerinin o-
lumsuzluklari ve bunun yaratti§i siiphe he-
niiz ortadan kalkmamistir. Ozellikle Tirkiye
gibi gelismekte olan Ulkeler her an yeni bir
kriz yagsanabilecedi kaygisiyla yasamaktadir-
lar.

Sonug olarak, bir tlkede finansal serbest-
lestirmenin, saghkli bir sekilde gergeklestiri-
lebilmesi, istikrarli bir makro ekonomik yapi-
ya ve finansal sisteminde etkin bir denetim
ve gozetim sisteminin kurulmasina bagit ol-
maktadir. Bu da gelismekte olan ulkelerin se-
lektif davranarak, 6zellikle gugli devletlerle
isbirligi ile uluslararasi finansal sistemin daha
iyi calismasinmin kosullarinin olusturulmasiyla
mumkun gérunmektedir.
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Modern-isbirlikci Bir Firma Stratejisi Olarak
Franchisingin Ekonomik Potansiyeli

1- Girisg

anayi devrimiyle birlikte teknolojide

meydana gelen degisimlere bagli ola-

rak iletisim imkanlarinin artmasinin ya-
ni sira ayni alanda faaliyet gosteren firma sa-
yisinin artmasiyla birlikte tiketici ihtiyaglari-
nin karsilanmasinda tercih secenekleri art-
maya baslamistir. Ayrica, ulasim imkanlari-
nin kisith oldugu dénemlerde firmalar Grtnle-
rini kendilerine yakin bdlgelerdeki az sayidaki
tiketicilere sunabiliyorlar; uzak bolgelerdeki
tlketicilere ulasmada ise, ¢esitli maliyet ana-
lizleri yaparak, en ekonomik dagitim yonte-
mini bulmaya c¢alisiyorlardi. Bu baglamda
uzak bolgelere dagitim yapmanin maliyetli
olmasli ve bazi alanlarda dagitimin uzmanhk
gerektirmesi gibi nedenlerle firmalar bolgesel
aracilardan yararlanmislardir.

Uriinlerinin dagitiminda bayi, acente, dist-
riblitér gibi bdlgesel aracilarin yani sira
1860'h yillardan itibaren firmalar Franchising
ad| verilen stratejiden de yararlanmaya bas-
lamislardir. Global pazarlama anlayigi, farkl
bolgelerde yasayan musteri gruplarinin ben-
zer davranig sergilediklerini ileri stirmektedir.
Bu anlayigi benimseyen, Grtin, satig, dagitim
ve reklam gibi alanlarda standartlagmaya gi-
den gelismis Ulkelerdeki firmalar tarafindan
kullanilan Franchising sistemi, Turkiye'de de
yeni yeni uygulanmaya baglamistir.

Bu galismada hem teorik hem uygulama
ornekleri baglaminda Franchising konsepti-
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nin agtklanmasi ve bu sistemin Turkiye uygu-
lamalarinin firmalar Gzerindeki etkilerinin or-
taya konulmasi amaglanmaktadir. Giris ve
sonug dahil olmak Gzere alt| bolimden olusa-
cak olan bu c¢alismanin ikinci béliminde
Franchisingin tanimi ve tarihsel gelisimi, G-
¢lincli béliminde Franchising sisteminin un-
surlari, isleyis mekanizmasi ve tirleri, dor-
dincl béliminde, Franchising sisteminin
avantajlari ve riskleri, calismanin besinci bo-
liminde Franchisingin Tirkiye'deki geligimi
ve uygulama 6rnekleri Gzerinde durulacaktir.
Inceleme ve degerlendirmelere baglh olarak
galismanin sonug¢ béliminde ise, bir takim
Oneriler yapilacaktir.

2- Franchisingin Tanimi ve
Tarihsel Geligimi

2- 1. Franchisingin Tammi ve Onemi

Fransizca Afranchir kelimesinden tdreti-
len, vergilendirme ve gumrik islerinde ser-
bestlik, imtiyaz verme anlamina gelen Franc-
hising, tam karsiligi olmamakla birlikte Turk-
¢e literatlrde isim ve igletme hakkini kullan-
ma, imtiyaz hakki, miinhasir satis ve servis
imtiyazi gibi kavramlarla ifade ediimektedir.
Kullanim alanlarina gore gesitli tamimlamalar
yapilmakla birlikte, tanimlamalarin igerigi ge-
nellikle birbirleriyle 6rtismektedir. Franchi-
sing konusunda yapilan bazi tanimlamalar
asagidaki gibidir:
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Franchising, taninmis, kendi alaninda ba-
sarll olmus, kaliteli mal ve hizmet Ureten ig-
letmelerin mal ve hizmetinin llke iginde ya da
disinda ana firmayla tutarli olarak, ayni gorii-
numdeki magazalarda udretimini, dagitiminm
ve belirli standartlar dahilinde kullanimini
saglayan bir pazarlama ve dagitim ydntemi-
dir (Ulas, 1999: 2).

Franchising, ana firmanin bagimsiz bir kisi
veya firmaya belirli bir Gcret karsihginda, be-
lirli bir zaman dilimi icinde ve belirli standart-
lar dahilinde malini satma, malini Uretme,
hizmetlerini sergileme veya ismini kullanma
hakkini vermesini igeren ve uzun bir zaman
dilimini kapsayan ticari bir anlasmadir. Diger
bir ifadeyle, bir pazarlama ya da dagitim ka-
nalt olarak Franchising, sistem igindeki ana
firmanin belirli bir zaman dilimi iginde ve be-
lirli bir alanda diger bir firmaya belirli ayrica-
liklart kullanim hakkint vermesidir (Baki,
1998: 303).

Ulusal Franchising Derneginin (UFRAD)
tanimmna gore ise Franchising, ana firmanin
tretim veya hizmet alaninda denenmis ve
basarili olmus ticari ve hizmet markasmni, U-
runlerin dagitimi ya da hizmeti sunma hakki-
ni belirli slre, sart ve sinirlamalarla yasal ve
finansal agidan tamamen bagimsiz olan bir
diger tarafa verdigi bir pazarlama ve dagitim
yontemidir. Ana firma tran veya hizmetle ilgili
bilgi, teknoloji, isletme ydnetimi, organizas-
yon ve pazarlama konularinda Franchise a-
lana egitim ve uzmanlik yardimi saglamakta
ve buna karsilik Franchise alan, yillik satisla-
rin belirli bir yizdesini ve diger belirli Gcretleri
ana firmaya 6deyerek ve ana firmanin stan-
dartlarint aynen koruyarak faaliyetlerini sir-
diurmektedir (UFRAD, 2003).

Franchising sisteminde Franchise vericisi
yani Franchisor, belirli ayricaiiklari, belirli bir
stire iginde ve belirli sinirlamalar dahilinde
kars! tarafa veren bagimsiz bir isletmedir.
Franchise alicisi yani Franchisee ise belirli
bir siire iginde ve belirli bir Gcret karsiliginda
ana firmadan imtiyaz hakkini alan bagimsiz
bir kisi veya isletmedir. Franchisee'in Franc-
hisor'a 6dedigi bedel, isim, marka veya sis-
temi kullanma hakki kargiiginda odenen
baslangig tcretinden, pelirli donemler dahilin-
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de yapilan 6demelerden (royalty) ve Franchi-
sing vericisinin verdigi destek hizmetlerine
yapilan ek 6demlerden olugmaktadir.

Esas itibariyle mal ve hizmetlerin pazar-
lanmasi asamasinda ortaya sorunlari agsmak,
pazar paylarini artirmak, pazarlama maliyet-
lerini disurmek seklinde siralanan ihtiyaclar-
dan dolayi ortaya ¢ikan Franchising'de temet
amag, karsilikli guven ve surekli bir iligki igin-
de her iki tarafin birbirlerinden yararlanmasi-
ni saglamaktir (Arikan, 2002:105).

Tirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan krizle-
rin asilmasinda, girisimcilerin dogru bir sekil-
de yonlendirilmesinin yani sira firmalarin ku-
rumsallasmasinin ve marka bilincinin yerles-
mesinin buylik 6nemi bulunmaktadir. Turki-
ye'de kurumsallasma ve marka bilinci orijinli
sorunlardan dolay! faaliyet yili anlaminda Ug
yllini doldurmadan kapanan firmalarin orani
% 65 diuzeylerindedir. Ancak iyi bir markanin
her zaman hazir misterisinin olacag! gerge-
ginden hareketle, marka bilincini yerlestiren
firmalarin krizlerden fazla etkilenmedikleri go-
rulmektedir.

2- 2. Franchisingin Tarihse! Geligimi

Kbkeni ortagaga kadar uzanan ve ilk uy-
gulama o6rneklerine Ingiltere’de rastlanilan
Franchising, ginumizde o&zellikle ABD'de
yaygin olarak kullaniimaktadir. Genel anlam-
da ilk uygulamalarinin ne sekilde gergeklesti-
rildigi yonunde guvenilir bilgiler bulunmamak-
la birlikte bir géruse gore Franchising sistemi,
ortagagda kilise yetkililerinin hikimete belirli
bir bedel 6demeleri karsiliginda belirli bir bal-
gede vergi toplama hakkini kazanmalari sek-
linde kullanilmaya baslanmistir. Ancak, bu tir
uygulamalar 1562 yilinda vergi toplama ko-
nularinda yapilan dizenlemelerle birlikte so-
na ermistir. Diger bir goriise gore ise, orta-
g¢agda krallar vergileri toplatmak amaciyla
belirli bolgelerde belirli kisileri géreviendirmis-
ler ve bunlara Ucretlerine ilaveten topladiklari
vergi oranina gore ddui vermislerdir.

Yukarida da ifade edildigi Uzere, modern
anlamda ilk uygulama &rneklerine 1700'll yil-
larda ingiltere’'de rastlanan Franchising, bas-
langigta bar sahipleri ile alkolll igki Ureticileri
arasinda yapilan anlagmalarla giindeme gel-
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mistir. S6z konusu uygulama ile 170010 yii-
larda sosyal sorunlar nedeniyle alko! tiketi-
minin asiri bir sekilde arttig ingiltere’de yeni
dizenlemelerin getirilmesi amaglanmistir. Bu
dizenlemelerin bir sonucu olarak gikartilan
bir yasa ile alkollU igki satiglarina lisans sinir-
lamasi getirilmistir. Lisans sayisinin az olma-
st nedeniyle, lisans fiyatlarinda énemii artis-
lar goériimis ve bu sire¢ bar sahiplerinin sa-
tin alma glcinl azaltmistir. Ortaya gikan bu
sorunu gidermek ve pazar paylarini korumak
isteyen alkollG icki Ureticileri, lisanslari kendi
adlarina satin alarak, bar sahiplerine kirala-
mislardir.

Franchising sisteminin ginimtizde yaygin
olarak kullanild:g: ABD'de ise modern anlam-
da ilk uygulama ornegi 1850’1 yillarda Singer
dikis makineleridir. Adi gegen makinelerin da-
gitimi amaciyla bir dagitim karnal kurulmusg
ve yapilan bir anlagsma sayesinde s6z konu-
su dagitim kanalinda faaliyet gosteren araci-
lara, sadece bu marka dikis makinelerini ve
pargalarini satma izni verilmistir (Adanet,
2003). 1888 yiinda General Motors ve 1902
yilinda ilag sektoriinde faaliyet gosteren Ra-
call firmalari Franchising sisteminden yarar-
lanmaya baslamislardir. Sonraki yillarda ise
bazi araba (reticileri, Coco Cola gibi bazi i-
cecek firmalari ve benzin istasyonlar bu sis-
teme dahil olmuslardir. Franchising sistemin-
de ABD'de gorilen bu hizli gelisme nedeniy-
le 1960 yilinda Franchising sisteminin ilk bir-
ligi olan IFA (International Franchising As-
sociation) kurulmustur. 1991 yilina gelindigin-
de ABD'de perakende satislarin % 35'inin
Franchising sisteminde faaliyet gosteren fir-
malar tarafindan gergeklestirildigi ve yine ay-
ni dénemde sz konusu firmalar tarafindan
gergeklestirilen satislarin degerinin 757,8 mil-
yar dolara ulastig: tespit ediimistir (UFRAD,
2003). 1995 yilinda ABD'de 65 endustri (ze-
rine vyapilan bir arastirmaya goére 5.000
Franchisor'un bulundugu ve bunlar tarafin-
dan yaklasik olarak 600.000 firmaya Franc-
hise hakkinin verildigi belirlenmistir (Baki,
1998: 304).

Avrupa’da 1970Q'li yillardan itibaren uygu-
lanmaya baslanan Franchising sisteminin ge-
lisimi ABD'ye gore yavas olmustur. Bu bag-
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lamda 6rnedin 1995 yili itibariyle Fransa'da
perakende satiglarin % 9u, ingiltere'de ise
% 10-11'i Franchising sistemi ile gergeklesti-
rilmistir.

Tirkiye'de ise Franchising uygulamalariy-
la ilk olarak 1980Q'li yillarda karsilasilmistir.
1986°da dlinyanin en blyuk Franchise verici-
lerinden birisi olan McDonalds firmasi Turki-
ye piyasasinda faaliyet géstermeye bagla-
mistir. McDonalds'in bu girisimi Tarkiye'deki
Franchising sisteminin gelisiminde énemli bir
asamadir. Sonraki yillarda Sagra, Turyap,
Mudurnu Pili¢ Grinleri, Nectar Beauty Shop
gibi firmalar Franchising sistemi ile Tarkiye'-
de faaliyet gdostermeye baglamiglardir. Bu
baglamda Sagra Specialin Turkiye'deki
Franchise alicl sayisi 274, McDonalds'in ise
23'tur. Ayrica, Franchising sistemini tanit-
mak, yayginlastirmak, avantajlarini anlatmak
ve sisteme glven duyulmasini saglamak
amaclyla 1991 yilinda istanbul’da UFRAD
kurulmustur. Dernegin temel amaci, Franchi-
singin Tirkiye'de dogru bir bigcimde 6grenii-
mesini, saglikli bir bigimde gelismesini sagla-
yabilmek, temel kurallari belirlemek ve uygu-
lanmasini kolaylastirmak, Franchisingin Turk
hukuk sistemi igindeki yerini buimas! igin ge-
rekli galismalar! yapmaktir (Platin, 2002:7).

Uyeler, UFRAD tarafindan 1995 yilinda
esaslari belirlenen diristlik ve agiklik ilkele-
rine uymay taahhit etmislerdir. Bu baglamda
ifade edilen dirustlik ilkeleri, Avrupa Ulkele-
rindeki Franchise vericilerinin gonulid olarak
benimsedigi temel ilkelerdir. Agiklik ilkeleri
ise, ABD'de halen gecerli kanunlara gére, F-
ranchise almak isteyenlere verilecek olan bil-
gi paketini tanimlamaktadir. Uyeler hakkinda
UFRAD’a gelen sikayetler degerlendirilerek,
hatali uygulamalarina son verinceye kadar
aye firmalar listeden gikartiimaktadirlar.

3- Franchisingin Unsurlar,
Isleyis Mekanizmasi ve Tiirleri

3- 1. Franchisingin Sisteminin Unsurlari

Franchising sistemi, karsilikl| olarak birbir-
lerinden yararlanmak amaciyla belirli bir za-
man dilimi igin igbirligine giren iki bagimsiz
taraftan, bu taraflar arasindaki hak ve yu-
kamlulikleri gbsteren ve kanuni baglayicilig!
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Sekil- 1: Franchising Sisteminin Unsurlar

Sozlesme

&
-+

imtiyaz Hakki Veren Taraf

Isletme Sistemi — Know-how
Is Yontemleri — Egitim

Belirli Bir Bolgede
Bu Hakki Alan Taraf

(Franchisor)

olan bir s6zlesmeden ve bu ticari iliskinin se-
bep oldugu bir Franchise bedelinden meyda-
na gelmektedir. Bu agiklamalar dogrultusun-
da Franchising siteminin unsurlari sekil 1
yardimiyla gésterilmistir.

Sekil 1'de goruldigli Gzere Franchising
sistemi imtiyaz hakkini veren (Franchisor) ve
belirli bir bélgede bu hakki satin alan (Franc-
hisee) firmalar arasinda imzalanan bir s6z-
lesmeye bagh olarak islerlik kazanmaktadir.
Bu baglamda Franchising sisteminin temel
unsurlari asagidaki gibi agiklanabilir (Ulas,
1999: 6-7):

Franchisor: Pazarda taninan, basarih,
belirli bir markaya ve isme sahip Ur(in veya
hizmetini, belirli bir bedel karsiliginda, belirli
bir bolgede, bagimsiz baska bir kisi veya fir-
maya Uretme, satma, sergileme ve firma is-
mini kullanma hakkini veren gergek veya ti-
zel kisiye Franchisor adi verilir. Gelistirmis ol-
dugu benzeri olmayan bir Grinil, hizmeti ve-
ya fikri, patent, ticari marka, ticari isim veya
telif hakki (copyright) adi altinda korumaya
alan Franchisor, s6z konusu driin, hizmet ya
da fikirleri kullanma veya igletme hakkini be-
lirli bir stire i¢in belli bir bedel karsiliginda F-
ranchise alicisina vermektedir. Ayrica Franc-
hisor, isim, marka, isletme haklarinin yan si-
ra Franchise alicisina teknik, egitim, yonetim,
pazarlama ve mali konularda da hizmet su-
nabilmekte; bdéylelikle Franchise alicilarinin
piyasadaki bagari ve tutunma sansini artir-
maktadir.

Franchisee: Belirli bir sure ve belirli bir
bedel karsiliginda Franchise vericisinin ticari
markasini, hizmet markasint, know-how'unu,
isletme sistemini, diger sinai ve milkiyet hak-
larint kullanim hak ve zorunlulugunu Gstlenen
bagimsiz firmaya Franchisee denmektedir.
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Franchise Bedeli (Royalty)

(Franchisee)

Franchise Sézlesmesi: Franchise s6z-
lesmesi, Franchise alicisi ile verici arasindaki
hak ve yukidmlulikleri gdsteren, kanuni bag-
layicihgl olan bir sézlesmedir. S6z konusu
s6zlesmeye bagll clarak Franchise alicisi ile
vericisi arasinda ticari anlamda sUreklilik arz
eden bir borg iliskisi dogmaktadir. Buna kar-
sin Franchise sozlesmesinin taraflar: birbirle-
rinden tamamen bagimsizdirlar. Franchise a-
licisi kendi adina ve hesabina hareket et-
mekte ve dolayisiyla personelini de kendisi
se¢mektedir. Franchise sozlesmesi ile Franc-
hise bedeli, faaliyet bélgesi, Franchise alicisi
ve vericisinin karsilikli hak ve yikimlulikleri,
sbzlesme siiresi, s6zlesmenin iptali, Franchi-
se alicisina verilecek yardimlar, egitim, séz-
lesmenin yenilenmesi ve iptali, liglnci bir ki-
siye satilip satilamayacag: gibi hususlar agik-
¢a tanimlanmaktadir.

Franchise Bedeli: Franchise sézlesme-
sinde Franchise alanin aldigi imtiyaz karsili-
ginda Franchise verene &demesi gereken
bedel, Franchise bedeli olarak adlandiriimak-
tadir. S6z konusu bedel, G¢ asamail bir ode-
meden olusmaktadir. Sézlesmenin imzalan-
masl! sonras! yapilan ilk édeme, én 6deme-
dir. Bu 6n 6demeden sonra Franchise verici-
sine belirlenen dénemler itibariyle siirekli ola-
rak bir 6deme yapilimaktadir. Bu 6demeye
Royalty de denmektedir. Genellikie briit ciro
Gzerinden hesaplanan Royalty'in orani ciroya
gobre belirlenmekte olup, bu oran % 5 civarla-
rindadir (Baki, 1998: 304). Bu ddemelerin ya-
nt sira bazi Franchisorlar birim satiglar Gze-
rinden de (6rnegin otellerde oda basina veya
oto yilkama firmalarinda yikanan araba bagl-
na), belirli bir Geret alirken, bazilari ise her ay
150-200 dolar gibi bir tcreti Franchise alici-
sindan talep etmektedirler. Tim bu 6demele-
rin yani sira kendisine sagladigi destek hiz-




metlerinden dolay! Franchise alicisi, Franchi-

se vericisine ek 6demelerde bulunabilmekte-
dir.

Franchise bedeli baglaminda Royalty uc-
retinin kar Gzerinden degil de, brit satiglar
Uzerinden alinmasinin nedeni, Franchise ali-
cisinin maliyetleri azaltma amaciyla kaliteyi
distrerek, dislk seviyede satis yapsa dahi
normal kar elde ediyormus gibi gdstermesi-
nin engellenmemeye calisiimasidir (Ulas,
1999: 97).

Franchising sisteminde Royalty, Franchise
sOzlesmesini imzalayan taraflarin geleceginin
belirsizligini goreceli de olsa gidermeye ¢ali-
s$an bir unsurdur. Clnkd, Franchise vericileri
alicilardan sadece sdzlesme aninda Ucret a-
lirlarsa, alicilarin gelecekte gdsterecekleri
bagaridan pay alamamalarina neden olacak-
tir. Bu baglamda bir gok Franchise alictsi,
kazanclarinin belirli bir oranini (Royalty) her
ay Franchise vericisine vermekten dolay: ra-
hatsizlik duymaktadirlar.

3- 2. Franchisingin igleyis Mekanizmasi

Franchising sisteminde 6ncelikli olarak
Franchise almak isteyen bagimsiz bir kisi ve-
ya firma, Franchise almak istedigi firmaya
basvurusunu yapmaktadir. Bu bagvuru sira-
sinda Franchisor, Franchise almak isteyen
firmadan pazar durumu ve faaliyet bolgesini
tanitict bir basvuru dosyasi hazirlamasini ta-
lep etmektedir. Soz konusu basvuru dosya-
sinin igerigi asagidaki gibidir (UFRAD, 2003):

- Franchise adayini tanitici bilgi: Franc-
hise almak isteyen taraf kisi ise 6zgegmisi,
firma ise gegmis tecribeleri hakkinda Franc-
hisor’a bilgi vermektedir.

- Finansal kaynaga iliskin belgeler: Bu
belgeler, ana firmanin verecegi imtiyaz hakki
karsiiginin Franchise aday! tarafindan hangi
kaynaklardan saglanacagini ve firmayi hangi
kaynaklarla kuracagini goésteren dokiiman-
lardir.

- Faaliyet bélgesi: Ana firma, verecegi
imtiyaz hakkint kullanacak olan Franchise
adayinin faaliyetini hangi bolgede gergekles-
tirecedi konusunda ayrintih bilgi istemekte ve
faaliyet bélgelerinin segiminde genellikle has-
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sas davranmaktadirlar. Ornegin, fast-food tii-
ri bir lokanta agilmak isteniyorsa, bunun in-
sanlarin yogun olarak bulundugu sehir mer-
kezlerinde veya islek karayollarina yakin bol-
gelerde acgilmasi yénunde tavsiyelerde bulu-
nulmaktadir.

- Pazar arastirmasi: Bazi Franchise veri-
cileri Franchise adaylarindan faaliyette bulu-
nacaklari pazar hakkinda bilgi toplamalanint
da isteyebilmektedirler.

Franchising sisteminde yukarida belirtilen
basvuru agamasindan sonra Franchise veri-
cisi aday firmanin basvuru dosyasini bir ta-
kim kriterler gergevesinde degerlendirmekte-
dir. Bu deg@erlendirme sonucunda basgvuru-
nun kabul edilmesi halinde, Franchise vericisi
ile alicisi arasinda bir sézlesme imzalanmak-
tadir. imzalanan sézlesmeye bagl olarak ta-
raflar arasinda ekonomik, yasal ve yonetsel
olmak Uzere U¢ boyutlu bir iligki ortaya ¢ik-
maktadir.

Ekonomik iligki, Franchise alicisinin ana
firmaya Franchise bedeli olarak odeyecegi
Ucrete iliskin dizenlemeleri kapsamaktadir.
Yasal iligskinin ¢ergevesi, sozlesmeye bagh
olarak her iki tarafin sahip oldugu hak ve so-
rumluluklarina goére sekillenmektedir. Yonet-
sel iliski kapsaminda Franchise alicisina ana
firmanin yénetim konularinda verecegi deste-
gin boyutlari belirlenmektedir. Bu destekler-
den bazilari pazar arastirmasi, yer secimi,
dekorasyon, yoénetici ve personel egitimi gibi
konular seklinde ifade edilebilir.

3- 3. Franchisingin Tirleri

Franchising taraflarin konumlari, iglemle-
rin igerikleri ve nitelikleri olmak Gzere Ug farkii
agidan ele alinmaktadir. Bunlar asagidaki alt
bashklarda ele alinmistir.

Taraflarin Konumlari Agisindan Franc-
hising: Taraflarin konumlari agisindan F-
ranchising, llke igi ve Ulkelerarasi olmak -
zere ki alt baghk altinda degerlendiriimekte-
dir. Bunlardan dlke igi Franchising sisteminde
hem alici hem de verici firmalar ayni lilke si-
nirlan igerisinde faaliyet g&stermektedirler.
Ulkelerarasi Franchising'de ise Franchise ve-
ricisi, Ulke digindaki bir kisi veya kuruma
Franchise hakki vermektedir.
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Klasik Franchising: Klasik Franchising
de yapilan iglemlerin nitelikleri 6n plana ¢ik-
maktadir. Lisans satin alma, distribtorlik, ti-
cari bir markanin kullaniimasi ve miimessillik
gibi bir takim uygulamalar klasik Franchising
sisteminin en yaygin olanlaridir. Bunlar asa-
gida kisaca agiklanmaktadir:

- Lisans satin alma: Lisans satin alinma-
s1 isleminde lisans sahibi, lisans s6zlesmesi-
ne bagh olarak lisans hakkini satin alan fir-
maya vermektedir. Lisans s6zlesmesinin
kapsamina uretilecek ya da satilacak Grinun,
uretim teknolojisi, dretim formild, Gretim re-
cetesi veya islem prosedirli girmektedir. Li-
sans alicisi, belirli sartlar altinda kendi bdl-
gesinde sdzlesme ile devraldigi haklari kul-
lanmaktadir (Bulut, 1996: 94).

- Distribitorliik: Uretici bir firmanin belirli
bir cografi bdlgede bulunan gercek veya ti-
zel kisiye urlininu satma hakkint devrettigi
bir Franchising turaduar. Distribltér, firmanin
kalitesini ve imajini korumakla ytGkUmltdir.
Benzin istasyonlan ve otomobil bayileri dist-
ribtdrlligin en yaygin érnekleridir.

- Ticari bir markanin kullaniimasi: Bu
Franchising tiirinde Franchise alicisi sadece
Franchise vericisinin ticari markasindan fay-
dalanmaktadir. Burada alict firma ongérilen
standartlara uymakla ve marka imajin1 zede-
lememekle yukimlidir. Bu tir uygulamalara
ornek olarak Dedeman Otelleri verilebilir.

- Mimessillik: MUmessillik uygulamalari
iki sekilde gerceklestiriimektedir. Bunlardan
ilkinde Franchise vericisi Franchise alicisina
belirli bir bolgede ticaret yapma hakkini dev-
rederken, ikincisinde ise Franchise alicisi be-
lirli bir mal veya mal serisini satma hakkina
sahip olmaktadir (Bulut, 1996: 94).

Modern Franchising: Modern Franchi-
sing uygulamalari Griin ve firma Franchisingi
olmak Gzere iki tirde gercekiesmektedir. U-
riin Franchising’inde verici firma, aliciya ken-
di tirinini belirli bir cografi bélgede dagittm
yapma hakkini vermektedir. Bu baglamda or-
negin Sagra Special adi altinda agilan igyer-
leri, anlasma geregi baska marka cikolata sa-
tamamaktadirlar. Firma Franchisipginde_ s6z-
lesmeye konu olan, Grtin degil hizmettir. Bu
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uygulamada Franchise vericisi kendi sistemi-
ni Franchise alicisina égretmekte ve ilgili fir-
malari surekli olarak kontrol etmektedir (Ye-
nibir, 2003). Bu tlr uygulamalara genellikle
lokanta, otel, kuru temizleme ve oto kiralama
alanlarinda rastlanmaktadir.

4- Franchisingin Avantaj ve Riskleri

4- 1. Alan Agisindan
Franchisingin Avantajlar

Piyasada taninmis ve basarili olmus bir
firmadan Franchising hakki alan firma, dogal
olarak hazir bir musteri potansiyeline sahip
olacaktir. Diger taraftan ilgili Griniin dnceden
geligtirilmis ve tutundurulmus olmasi halinde
Franchising alicis!, drun gelistirme ve tutun-
durma gibi maliyetlere katlanmak zorunda
kalmayacaktir (Emlak, 2003).

Faaliyet gosterecekleri alanlarda vyeterli
deneyim ve ydnetim kultirine sahip olmayan
Franchising alicilari ana firmadan hizmet igi
egitim destegdi gibi destekler elde edebilmek-
tedirler. Bu amaca yonelik olarak yapilan a-
rastirmalara gore, yonetim eksikligi nedeniyle
is kapatma orani % 90 duzeylerindedir. Ayri-
ca, piyasaya girmeye arzulu alicilarin ihtiyag
duyacaklari sermaye miktari ana firma tara-
findan onceden tespit edilebilmektedir. Bu
sayede Franchise alicilari daha az hata yap-
makta ve daha az maliyetle faaliyete basla-
maktadirlar. Kendi isini kurmak isteyen bir gi-
risimci ise, gerekli sermayeyi hesaplarken
yanlighklar yapabilir ve yanlis varlik kalemle-
rine yatinm yapabilir.

Ekonomik yasamin bir sonucu olarak her
girisimci, faaliyet alaninda cesitli risklere kat-
lanmak zorundadir. Bu baglamda piyasada
tutunmus olan bir mal veya hizmetle faaliyete
basiayan Franchise alicilari risklerini minimi-
ze etme imkanina sahip olacaklardir.

Franchise vericisi firmalar strekli olarak
sistemle ilgili arastirma yapmaktadir. Bu a-
rastirmalar sayesinde Franchise alicilart para
ve zaman tasarrufu elde etmektedirler. Ayri-
ca Franchising sisteminde Franchise verici-
sinin belirlemis oldugu ve tim Franchise a-
daylarinin uymak zorunda oldugdu standartlar
bulunmaktadir. Franchise alicilar tarafindan
kurulan magazalarda Uretilen mamul, sergi-
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lenen hizmet, isletme dekorasyonu ve ekip-
man yonunden benzerlikler olmalidir. Dolayi-
slyla tuketiciler veya musteriler ilgili magaza-
lardan herhangi birisine girdiklerinde neyi,
nerede ve hangi kalitede bulabileceklerini
bilmelidirler. Diger taraftan, ana firmanin triin
veya hizmet tanitimi amaciyla yapilan reklam
ve benzeri faaliyetler, pozitif dissallik olarak
F-ranchise alicisina yansimaktadir.

4- 2. Alan Agisindan
Franchisingin Riskleri

Alicilar agisindan Franchising sisteminin
bir takim dezavantajlari da s6z konusu ola-
bilmektedir. Bunlardan birisi, Franchise veri-
cisinin, Franchise alicisini denetleme ve o-
nun adina karar verme hakkinin bulunmasi-
dir. Bu durum, alicilarin hareket alanin kisit-
lamakta; zaman zaman alicilarla ana firma
arasinda catismalar meydana gelmektedir
(Emlak, 2003).

Franchising sisteminin olasi dezavantajla-
rindan bir digeri ise monotonluktur. Alici firma
ana firmanin belirledidi standartlara uymak
zorundadir. Dolayistyla alictlarin faaliyet bol-
gelerini ve kendilerini gelistirme sanslari bu-
lunmamaktadir. Bu durum sdrekli ayni isi
yapmaktan kaynaklanan monotonlugun orta-
ya ¢ilkmasina neden olmaktadir.

Franchise alicisinin Franchise vericisine
asiri sekilde baglanmasi halinde de bir takim
sorunlarla karsilasiimaktadir. Bu baglamda
ornegin, kriz dénemlerinde ne tir bir strateji-
nin izlenecedi konusunda sadece Franchise
vericisinin 6nerileri dikkate alinmakta; pazari
daha iyi taniyan alici firmanin gérislerine
fazla 6nem verilmemektedir. Ayrica, sistem
igerisindeki alicilardan sadece birisinin yapa-
ca@i yanlis bir hareket, tim Franchise alicila-
rini olumsuz yonde etkilemektedir. Ana firma-
nin alicilars sirekli gdzetim altinda tutmasi da
bir takim sorunlarin ortaya gikmasina neden
olmaktadir. Bu tiir uygulamalar alici firma -
|zerinde psikolojik baski meydana getirmekte;
onlarin verimlerini dislirmektedir.

4- 3. Veren Agisindan
Franchisingin Avantajlan

Franchising sisteminde alici firma agisin-
dan oldugu gibi verici (ana) firma agisindan
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da bir takim avantajlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Bunlar asagidaki alt basliklarda genel olarak
aciklanmugtir (A. Kariyer, 2003):

En az maliyetle biiyiime ve gelisme:
Ana firma isletme sermayesini azaltmaksizin
yeni Franchise birimleri acarak, pazar pay:ni
artirabilmektedir. Bu baglamda yeni Franchi-
se birimleri agmak i¢in gerekli olan finans-
man, Franchise alicilarinin yapmis olduklari
odemelerden karsilanmaktadir.

Diizenli para girigi: Franchise alicilarinin
ana firmaya baslangig tcreti disinda donem-
sel anlamda sireklilik arz eden ucret 6deme-
leri, ana firmaya finansman konusunda hare-
ket serbestisi saglamaktadir.

Uriin veya hizmetlerin daha genis alan-
lara yayilmasi: Franchising sisteminde mal
veya hizmetler Franchise alicisi firmalar tara-
findan pazarlandigindan dolayi, ana firma
hem pazarlama maliyetlerinden hem de piya-
sa risklerinden kurtulmaktadir.

Uluslararasi pazarlara agilmada sinerjik
etki: Yurt disi piyasalarinda faaliyet gosteren
alicilara sahip olmasi halinde ana firma, her-
hangi bir yatinm yapmaksizin, yurt dist piya-
salarinda kendi triniin pazarlama sansina
sahip olabilmektedir.

Firmanin satin alma giici: Franchise ve-
ricileri, Franchise alicilarina vermek igin satin
alacaklari ekipman ve malzemeleri toptan sa-
tin almakta ve bu slregte pazarlik guglerini
artirmaktadirlar. Bundan dolayt ana firmalar
alimlarda 6énemli oranlarda iskontolardan ya-
rarlanabilmektedirler.

Motivasyon ve isbirligi: Franchise alici-
lari bazi alanlarda kendi nam ve hesaplarina
hareket edebildiklerinden dolayi, kar maksi-
mizasyonuna ulagsmada hangi faaliyetlerin
kendilerine avantaj saglayacagini iyi tahmin
etmektedirler. Bu baglamda Franchise alict-
sinin elde edecegdi basaridar, ana firmanin
imajini olumlu ydnde etkileyecektir.

4- 4. Veren Agisindan
Franchisingin Riskleri

Franchising sisteminde ana firma agisin-
dan yukarida ifade edilen avantajlarin yani
sira bir takim dezavantajlarda ortaya gikabil-




DR. ORHAN COBAN / DERYA AKTA

mektedir. Bunlardan bazilari asagdidaki gibidir
(Emiak, 2003):

Denetleme eksikligi: Franchise alicilari-
nin satis magazalari ana firmalar tarafindan
cesitli nedenlerle sirekli olarak denetlene-
memektedir.

Firma imajinin zedelenmesi: Franchise
alicilarinin segimi sirasinda baz! kriterler be-
lilenmekle birlikte, kriterlerin yanlis belirlen-
mesine bagh olarak Franchise alicisi da yan-
lis segilebilecektir. Bu siiregte alici firma mal
veya hizmetin kalitesini dislirerek, ana firma-
nin imajini zedeleyebilmektedir. Ayrica ana
firmadan bagimsiz olarak kendi personelleri-
ni segebilen Franchise alicilarinin personel
aliminda hassas davranmamalart halinde
mal veya hizmetin kalitesi digebilmekte ve
yine ana firmanin firma imajl zedelenmekte-
dir.

Yeni rakip(ler): Franchising sisteminde a-
na firma ile alici arasindaki sézlesmenin ye-
nilenmemesi halinde, edinmis oldugu tecribe
ve deneyimler, ilgili faaliyet alaninda alici fir-
mayi ana firmanin rakibi haline getirebilmek-
tedir.

5- Turkiye'de Franchising ve
Uygulama Ornekleri

Cok yaygin olmamaklia birlikte Tlrkiye'de
de Franchising tercih edilen bir sistemdir.
S0z konusu sistemin uygulama O6rneklerin-
den bazilari asagidaki gibidir:

McDonalds: Amerikan orijinli bir marka
olan McDonalds, kendisinden Franchising
hakki almak isteyen firmalara isi bizzat kendi-
lerinin yapmasini, diger firmalarla ortakliga
gitmemelerini ve girigsimcilerinin Turk olmasi
gibi bir takim sartlar aramaktadir. McDo-
nalds'da baglangi¢ tcreti 300 bin dolar civa-
rindadir.

Turyap: 1995 yilinda kurulan ve temel fa-
aliyet alani gayrimenkul pazarlamaciligi olan
Turyap'in Franchise verdigi igletme sayisi
230'dur. Turyap’in baglangi¢ Gcreti 700-2500
dolar arasinda olup; royalty ise aylk 40-100
dolar arasindadir.

Linens: Franchise uygulamasina 2001 yi-
inda baslayan Zorlu-Linens pazarlamanin
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hedef bolgesi Dogu Avrupa ve Tirk Cumhu-
riyetleridir. Linens’in sahip oldugu Franchise
sayist 51'dir. Franchise alicisinin 100 bin ila
200 bin dolar arasinda sermayesinin olmasi-
nn yani sira magaza bUyukligunun 250 ila
1500 metrekare arasinda olmasi istenmekte-
dir.
6. Sonug

Bu calismada literatirde modern firma
stratejilerinden birisi olarak dikkate alinan
Franchising konusu ele alinmistir. Genel an-
lamda taninmig bir markanin, olusmus bir
imajin, belirli bir bedel karsihdinda, belirli
standartlar dahilinde bagimsiz bir yatinmciya
kullandirimas! olarak tanimlanan Franchi-
sing, ayni zamanda bir dagitim ve pazarlama
yontemidir.

ilk olarak Ingiltere’de uygulanmaya basla-
nan, ABD'de hizli bir gelisim gdsteren ve da-
ha sonra da Avrupa'ya ve diger llkelere yayi-
lan Franchising, cok kapsamli olmamakla bir-
likte 1980'li yillardan itibaren Turkiye'de de
uygulanmaya baslanmistir. Bu anlamda Tr-
kiye ekonomisi agisindan ekonomik bir do-
nislimu ifade eden 24 Ocak 1980’de alinan
kararlar, bu slrecin baslamasina zemin ha-
zirlamistir. Girisimcilerin  kendi imkanlariyla
kurdukiari firmalarinin % 65'inin U¢ yil bile
gecmeden kapatilmak zorunda kalindigi TUr-
kiye’de isbirlik¢iligin ve ortaklasa rekabetin
bir araci olarak Franchising, her gun onemi
artan bir sistem olmaktadir. Rekabet surecine
katiimda yeni bir asama olarak disindlen
Franchising sistemine bagl olarak firma, di-
ger bir firmanin (ana firma) sadece ticari un-
van ve markasini kullanmamakta, ayni za-
manda ana firmanin Uretim teknolojisinden,
organizasyonundan ve hatta ticari sirlarindan
dahi yararlanmaktadir. Bu stregte Franchi-
sing sistemi sayesinde Franchisee, hem bi-
rikmis bilgiye daha kolay ve daha dlisik ma-
liyetle ulasabilmekte hem de riskleri asgariye
indirmektedir.

Yukarida ifade edilen avantajlarinin yani
sira hem piyasadan hem de Franchisingin ta-
raflarindan kaynaklanan bir takim sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu anlamda sistemin
argiimanlarinin etkin sekilde uygulanmasi,
basariy! artiracaktir.
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Tirkiye'de, ekonomisinin sektérel yapisi
dikkate alindiginda toplam istihdamin yakla-
sik olarak % 52'si tarim sektori tarafindan
gergeklestiriimektedir. istihdam baglaminda
gelismis ekonomilerin sektorel yapilan dikka-
te alindiginda ise, tarim sektériinden sanay
sektorine, sanayi sektériinden de hizmetler
sektorine dogru bir gelisimin oldugu goriil-
mektedir. Dolayisiyla Tirkiye ekonomisi bag-
laminda hem firmalarin rekabet gliciniin arti-
rimasinda hem de yeni istihdam alanlarinin
yaratilmasinda Franchising sistemi dikkate
alinabilecek dnemli bir stratejidir.
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EXONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 2005)
g Dis Ticaret | CariIslem
. - Tiiketici Ucretler OISEISIl]leEOI;O) D§engesi' 2 Denéesi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 3.1 3.3 2.7 5.4 - 653.8 -603.2
Almanya 0.4 1.6 0.3 11.4 192.7 95.9
Avustralya 1.2 2.6 3.7 Sull -18.0 -36.2
Avusturya 3.2 2.9 2.0 4.5 0.5 -1.8
Belgika 3.2 2.3 24 12.8 214 11.7
Danimarka 0.5 1.2 29 6.2 9.5 59
Fransa = 0Ll 2.1 2.7 9.9 -6.0 -34
Hollanda 1.3 1.2 0.9 6.5 36.6 21.0
Ingiltere 3.0 1.6 4.2 4.7 -104.0 -47.4
Ispanya 24 B35 22 10.4 -72.5 -43.3
Isvec 3.8 0.4 2.4 5.6 22.9 26.2
Isvigre 1.4 1.2 14 4.0 8.0 44.7
Italya 1.7 2.0 o' 747 0.3 -12.0
Japonya 0.2 0.2 -0.5 4.4 131.7 167.7
Kanada 3.2 2.1 2.3 7.0 52.8 26.7
Euro Bolgesi 1.1 2.4 2.0 8.9 93.9 48.3
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 5 Subat 2005.
(°) Yallik Yiizde Degisinm. ;
(* %) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B,, Thracat F.O.B;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTiI ANKETI

Gaozlem En En Standart | Aritmetik Uygun

Cari Dinen Savist Kiiiik Biiviik S Ortal Medyan Mod Ortaliima

Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)

2 2 2
(Ocak - 05) (2.Dénem) g o by o S 4 8 4
iki Ay Sonrasimn TUFE Beklentisi
4 9 9
(Ocuk - 05) (2.DSnem)) &2 e o e i o i s
Y1l Sonu TUFE Beklentisi
i 3 2
(Ocak - 05) (2.Dénem) e i T ot & s i =
rcek 12 g e one in TG b
Geleeek 12 Ayhik Dénemin TUFE 62 5.0 108 09 8.1 8.0 8.0 8.1

Beklentisi (Ocak - 05) (2.Dénem)
Ug Aylik Hazine Thalesi Yilhk
Bileyik Faiz Oram Beklentisi (%) 63 14.8 210 0.9 184 18.5 18.5 185
(Ocak - 05) (2.Ddnem)

Y1l Sonu Bilesik Faiz Orant
Beklentisi (Ocak - 05) (2.Donem)
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) 66 150 19.0 0.6 17.1 17.0 17.0 17.0
(Ocuk - 03) (2.Donem)

Y1l Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Ocak - 05) (2.Donem)
Bankalararasi Diviz Piyuasas
Dolar Kurn Beklentisi (YTL) 68 1.32200 1..41700 0.01737 1.35581 1,35000 1.35000 135286
(Ocak - 05) (2.Déneny)

62 9.3 19.0 1.6 15.5 158 16.0 157

64 9.0 16,0 1.2 14.2 14.0 14.0 143

Yil Sonu Dolar Kury Beklentisi

2 018 A9 o o 9
(YTL) (Ocak- 05) (2 Ddnem) 66 1. 40000 1.62000 0, 149100 1.50000 50000 1,49100

Cari Islemler Dengesi Beldentisi
(Milyon Dalar) (%) 58 -17500.0 -8000.0 22435 -13079.0 -13000.0 -12000.0
(Ocak - 05) (2.Donem)

GSMH Biiyiime Beklentisi (%)

o 2 37 12.0 1.1 5.7 55 5.0 5.6
(Ocak - 05) (2.Dénem) @ ?

(*) Verilerin dagihminin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamamistir.

TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitge (Aralik Sonu) Enflasyon
GELIRLER 109.886.834 Milyar TL TEFE YILLIK ARALIK SONU % 13,84
HARCAMALAR 140.200.045 Milyar TL TUFE YILLIK ARALIK SONU % 9,32
BUTCE AGIGI 30.313.211 Milyar TL TEFE AYLIK ARALIK SONU % 0,13 |
FAIZ DISI FAZLA 26.175.279 Milyar TL TUFE AYLIK ARALIK SONU % 0,45 |
\
I¢ Borg Stoku GSMH Degisimi % |
: SABIT FIYATLARLA L
KASIM SONU 225,725 Katrilyon TL 2004 3. DONEM 96,7
Dis Borg Stoku GSMH
. CARI FIYATLARLA =
ARALIK SONU 153 Milyar Dolar 2004 3. DONEM 294.715,0 Trilyon TL
Thracat Gelirleri Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)
OCAK - ARALIK | 62,774 Milyar Dolar KASIM | % 119,2
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Orani
OCAK - ARALIK | 97,161 Milyar Dolar OCAK - KASIM I % 79,8
Nakit Dengesi Issizlik
KASIM SONU | -26.609.882 Milyar TL | 2004 3. DONEM | %95
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisine abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni 6nce okuyanlardur

Al SOYAEN 1 cocamssacnocssamenieiaic R P U S
IFITNTE AN 2 cocosoompessecastememei T U PR U ORI
Adres ERNURUNTRR—————— S B e ]

Posta Kodu @ ....oovvvvveviiennnnn
AN S oo oo oss aa0ssannssaataaannadn iR

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar igin).
“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMULAR? Aylik Dergi, 12 say: igin

2005 Yih Abone Kosullar;

YURT iCi YURT DISI
O 6 Aylik: 40.00 YTL (40.000.000.-TL.) 0 6Aylk:35$
O 1 Yillik: 72.00 YTL (72.000.000.-TL) O | Yillk: 60$

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

Ab O N R Ed e (.
tir.

[C] Akbank T.A.S. [ Garanti Bankas: || T.IsBankas: O Yap: Kredi Bankas:
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitas Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Baslangi¢ Tarihiz ...l Abone Bitig Tarihi: ...........................L.

SEKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abonc bedeline iliskin, bankaya yatirdigimiz mak-
buzun (ve S@renci iseniz, dgrenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abonc formu ile birlikte liitfen, “Finans - Po-
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
istanbul” adresine posta ile gonderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize gonderebilirsiniz.

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

ATM ve alisveris karti;
adi ustunde, paranin kart::

naracar

Garanti24 Card, simdi Paracard oldu. Bugiine kadar ATM'lerden para
cektiginiz bu kartla aligveris de yapabilirsiniz. Paracard, aligveriglerinizde
nakit para yerine geger. Ustelik, her aligveriste size bonus kazandirir.

Garanti24 Card'mizla da ATM lerden para ¢ekebilir, aligveris yapabilir ve bonus
kazanabilirsiniz. Paracard'wuz geldiginde Garanti24 Card"imzin yerini alacektir. Garanti misterisi degilseniz
ve Paracard sabibi obnak istiyorsanz; hemen Garanti'de besap agtiri. Paracard adresinize gelsin.
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