istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

ISSN 1301-1650 Yil: 3 Sayi: 12 Ekim/Kasim/Aralik 1999

Ozel Say:
Yeni Bir Yizyilda Tirkiye Ekonomisi ve Sermaye Piyasasi

o

ftumhuriyet'in 100. Yilina Hazir miyiz?

: Yavuz Canevi &=
’ 2000'lerin Turkiyes

Mahfi Egilmez

Tirkiye'de Enflasyon ve Biyime iliskisi
Gazi Ercel

Tirkiye Ekonomi sindeki Gelismeler; 2000 Yilina iliskin Ekonomi
; ve Bunlarin Mali Piyasalar Uzerine Etkileri
Selcuk Demiralp

Sermaye Piyasasi Kanunu’na Getirilen Yenilikler
Muhsin Mengutirk

2000 Yili ve Otesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Disiinceler
Osman Birsen

Diinya Altin Piyasalari, istanbul Alin Borsasi ve Risk Yénetiminde Altin
Serdar Citak

Tirkiye Ekonomisinde Gineydogu Anadolu Projesinin Onemi
Kenan Mortan



IMKB Dergisi

3 Aylik Finans ve Ekonomi Siireli Yayim

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayin Kurulu
Adma Imtiyaz Sahibi Aril SEREN
Baskan Sezai BEKGOZ
Osman BIRSEN Hikmet TURLIN
Kudret VURGUN

Genel Yayin Yonetmeni Aydin SEYMAN
Dr. Meral VARIS Dr. Meral VARIS
Adalet POLAT

Yaz Isleri Mudiirii Murad KAYACAN

Saadet OZTUNA Haluk OZDEMIR
Giirsel KONA
Dr. Recep BILDIK
Gokhan UGAN
Ofset Hazirhik ve Baski
Mart Matbaacilik

Sanatlar1 Tic. Ltd. $ti.

Bu Dergi’de yer alan fikir ve yorumlar yazarlarin kendisine aittir,

IMKB’yi baglamaz.
Copyright © 1997 IMKB her hakki mahfuzdur.

Bu yayn Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Arastirma Miidiirliigii tarafindan ii¢ ayda bir yayinlanir.
IMKB, vergiden muaf tiizel kisilige haiz bir kamu kurulusudur.
Yazigma adresi: IMKB, Arastirma Miidiirliigii, 80860
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

Istinye, Istanbul
Telefon: (0 212) 298 21 00 Fax: (0 212) 298 25 00
Tiirk¢e web sitesi: http://www.imkb.gov.tr
1-) E-mail: imkb-f@imkb.gov.tr
2-) E-mail: arastir@imkb.gov.tr



IMKB Dergisi Hakem Heyeti

Akademisyen ) oL )
Prof. Dr. Alaattin TILEYLIOGLU, Orta Dogu Teknik Universitesi

Prof. Dr. Ali CEYLAN, Uludag Universitesi

Dog. Dr. Bhaskaran SWAMINATHAN, Cornell University, ABD
Dog. Dr. B. J. CHRISTENSEN, Aarhus University, Danimarka
Prof. Dr. Birol YESiLADA, Portland State University, ABD
Prof. Dr. Cengiz EROL, Orta Dogu Teknik Universitesi

Prof Dr. Cogkun Can AKTAN, Dokuz Eyliil Universitesi

Prof. Dr. Dogan ALTUNER, Yedi Tepe Universitesi

Prof. Dr. Erdogan ALKIN, Istanbul Universitesi

Prof. Dr. Erol KATIRCIOGLU Marmara Universitesi

Dog. Dr. Giilnur MURADOGLU, University of Warwick, Ingiltere
Dog. Dr. Halil KIYMAZ, Houston University, ABD

Prof. Dr. Hursit GUNES, Marmara Universitesi

Prof. Dr. Thsan ERSAN, Istanbul Universitesi

Prof. Dr. ilhan ULUDAG Marmara Universitesi

Prof. Dr. Kiirgat AYDOGAN Bilkent Universitesi

Prof. Dr. Mahir FISUNOGLU, Cukurova Universitesi

Prof. Dr. Mehmet ORYAN, Istanbul Universitesi

Prof Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS, Istanbul Universitesi

Prof. Dr. Mustafa GULTEKIN, University of North Carolina, ABD,
Prof. Dr. Nejat SEYHUN, University of Michigan, ABD

Prof. Dr. Nicholas. M. KIEFER, Cornell University, ABD
Prof Dr. Niyazi BERK, Marmara Universitesi

Doc. Dr. Nuran Cémert DOYRANGOL, Marmara Universitesi
Dog. Dr. Osman GURBUZ, Marmara Universitesi

Prof. Dr. Ozer ERTUNA, Bogazici Universitesi

Prof. Dr. Reena AGGARWAL, Georgetown University, ABD
Prof. Dr. Resat KAYALI, Bogazici Universitesi

Prof. Dr. Robert JARROW, Cornell University, ABD

Prof Dr. Seha TINIC, Kog¢ Universitesi

Prof. Dr. Serpil CANBAS, Cukurova Universitesi

Prof. Dr. Taner BERKSOY, Bilgi Universitesi

Prof. Dr. Umit EROL, Istanbul Universitesi

Prof. Unal BOZKURT, istanbul Universitesi

Prof. Dr. Unal TEKINALP, Istanbul Universitesi

Prof. Dr. Vedat AKGIRAY, Bogazici Universitesi

Dr. Veysi SEVIG, Marmara Universitesi

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC, Ankara Universitesi

Profesyonel
Adnan CEZAIRLI, Toros Menkul Degerler Ticareti A.S.

Dr. Ahmet ERELCIN, Demir Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dog. Dr. Ali ihsan KARACAN, Cukurova Holding A.S.

Dr. Atilla KOKSAL, Inter Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dr. Atilla YESILADA, Ege Yatiim Menkul Degerler A.S.
Bedii ENSARI, ABC Danigsmanlik, Miimessillik ve Ticaret A.S.
Berra KILIC, Esbank - Eskisehir Bankas1 T.A.S.

Cahit SONMEZ, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Erhan TOPAC, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dr. Erik SIRRI, Securities and Exchange Commission, ABD
Ferhat OZCAM, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Dog. Dr. Hasan ERSEL, Yap1 Kredi Bankast A.S.

Prof. Dr. Kenan MORTAN, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Mahfi EGILMEZ, Garanti Bankasi A.S.

Muharrem KARSLI, Altin Menkul Degerler A.S.

Omer ESENER, Bank Kapital Tiirk A.S.

Dog. Dr. Oztin AKGUC Banka Dergisi (Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S.)
Ogr. Gr. Reha TANOR, T. Garanti Bankast A.S., Galatasaray Universitesi

Serdar CITAK, stanbul Altin Borsast







Elektronik Erisim:

IMKB Dergisi, 3 Aylik Finans ve Ekonomi Siireli Yayini1 Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi tarafindan yayinlanir.

IMKB Dergisi’nin 10. sayisindan baslamak iizere biitiin makalelere tam-metin
olarak internette pdf. formatinda erisim saglanabilmektedir. IMKB Dergisinin
tam metnine parali erigim sistemi ile abonelerimiz kendilerine tahsis edilecek bir
sifre ile ulasabileceklerdir.

Makale Ozetleri: .
IMKB Dergisi’nde yayimlanan tiim makale 6zetleri IMKB web sitesinde veril-

mektedir. Bu veritabani derginin yayin hayatina bagladigi 1997 tarihinden itiba-
ren yayimlanan tiim makale 6zetlerini icermektedir. Makale 6zetleri derginin ya-
yimlanmasini1 miiteakip her ti¢ ayda bir iicretsiz olarak verilmektedir.

Erigim:
(1) http://www.imkb.gov.tr/yayinlar.htm
(2) Secenek: IMKB Dergisi

Ayrintili bilgi, yorum ve 6nerileriniz i¢in liitfen agsagidaki numara ve adresten bizi
arayiz.
Tel: (90.212) 298 21 71  E-Mail: arastir@imkb.gov.tr

IMKB Dergisi 1999 Abonelik Formu
IMKB Dergisi’ne bir yillik abone olmak icin liitfen ilgili kutuyu isaretleyiniz.
[ 110.000.000 TL ( basilt yayin) (her bir say1 2.500.000 TL)
[ 16.000.000 TL (elektronik posta ile) (her bir say1 i¢in 1.500.000 TL)

Abonelik iicretleri T. I3 bankas1 Borsa Subesi 1125 304400 38 no’lu hesaba
yatirilmalidir.




“IMKB Dergisi”’ne abone olmak icin
liitfen bu form ile birlikte banka dekontunun
aslin1 asagidaki adrese gonderiniz.

Hiilya KARADAS
IMKB Aragtirma Miidiirliigii
80860 Istinye - ISTANBUL

Tel: 0212 298 21 71

Faks: 0 212 298 25 00




IMKB Dergisi
Yil3  Sayi 1l Ekim/Kasim/Aralik 1999

ICINDEKILER

Makaleler

Cumbhuriyet’in 100. Yilina Hazir miy1z?
Yavuz Canevi 1

2000’lerin Tiirkiyesi
Mahfi Egilmez 5

Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime iliskisi
Gazi Ercel 15

Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler; 2000 Yilina Iligkin Ekonomi
Politikalar1 ve Bunlarin Mali Piyasalar Uzerine Etkileri

Selcuk Demiralp 31
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Getirilen Yenilikler

Muhsin Mengiitiirk 37
2000 Y1l ve Otesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine

Diisiinceler

Osman Birsen 47

Diinya Altin Piyasalari, Istanbul Altin Borsas ve Risk Yénetiminde

Altin

Serdar Citak 51
Tiirkiye Ekonomisinde Giineydogu Anadolu Projesinin Onemi

Kenan Mortan 91
Global Sermaye Piyasalari 105
IMKB Piyasa Istatistikleri 117
IMKB Yayin Listesi 121

1997°den itibaren Institute of European Finance’in (IEF) yaymladig: “World Banking
Abstracts” endeksi kapsaminda olan IMKB Dergisi, Temmuz 2000 itibariyle, American
Economic Association tarafindan yayinlanan Econlit (JEL on CD) endeksleri kapsamina
alinmasi kabul edilmistir.






IMKB Dergisi Cilt: 3 Say1: 12 Ekim-Kasim-Aralik 1999
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

CUMHURIYET’IN 100. YILINA
HAZIR MIYI1Z?

Yavuz CANEVI*

24 Ocak 1980 kararlarinin i¢inde yasayan ve bu iilkeye neler kazandirdi-
g1 takdir eden bir eski biirokrat-yonetici olarak beni ne heyecanlandiri-
yor biliyormusunuz? S6z konusu birinci kusak reform hareketinden 20 y1l
sonra 24 Ocak 2000 yilinda, Cumhuriyetimizin 100. y1l1 i¢in geri sayma-
ya baglayacagimiz yeni bir yiizyilin esiginde, uzun soluklu bir ikinci ku-
sak reform dalgasinin baglatilmasi. Zamanlama, o kadar yerinde olur ki.

Bir yandan global krizin dibe vurup kiiresel canlanmanin bagladig1 ve
de tiim diinyanin hangi gelisme yolundaki iilkenin bu riizgar1 yakalayip
yeniden atilim baslatacagini merak ettigi ve daha da 6nemlisi lilkemizin
soguk savas sonrasi stratejik ve ekonomik konumunun yeniden tanimla-
nip, takdir edildigi bir donemde, Tiirkiye nin ekonomik, sosyal ve demok-
ratik bir "yeni dalga" atilimi ile bu yaris1 baslatmasi ne kadar sik ve an-
lamli olur.

Tiirk milleti hem duygusal ve hem de hirsli bir millettir. Dolayis: ile
"24 Ocak 2000" atilim kararlari ile "24 Ocak 1980" kararlar1 arasindaki
paralelligi derhal gorecek ve alinmasi gereken mesaj1 alarak varilmasi ge-
reken hedefi kolayca takdir edecek ve kavrayacaktir.

Gercekten 20 yil sonra daha da kapsamli bir atilim i¢in iilkemiz daha
sanshi ve daha giicliidiir.

Ilk olarak, 1980°li yillarda Tiirk ekonomisine ¢alinan "piyasa ekono-
misi" mayas1 tutmustur. Rekabet firsat1 ve imkani, Tiirk miitesebbisinin
bastirilan tesebbiis giiciinii geri doniilmez sekilde harekete gecirmistir.

Ikinci olarak, yirmi yildir bu kiiltiir ve kiiresellesme riizgar ile yetis-
mis geng bir kusak Tiirkiye niifusuna agirligint koymustur.

Ugiincii olarak, 1996°dan bu yana pargasi oldugumuz Avrupa Toplulu-
gu Gilimriik Birligi Anlagmasi Tiirk insaninin, Tiirk sanayicisinin rekabet,
pazarlama ve herseyden onemlisi "toplam kalite" kavramlarini yeniden
kesfetmesine imkan tanimustir.

* Dr. Yavuz Canevi, Tiirk Ekonomi Bankast Yonetim Kurulu Bagkani ve IMKB Yonetim Kurulu Bagkan Vekili
Tel: (90 212) 251 21 21 Fax: (90 212) 249 65 68



Yavuz Canevi

Kald1 ki, Tiirk milletine bir kez inandiric1 bir hedef gosterdiniz mi,
onun kararliliginin, rekabet duygusunun ve basar1 hirsinin hududu yoktur,
ya da bu hudud hedefin ta kendisidir. Bu nedenledir ki serbest piyasa eko-
nomisi onun karakterine uygundur. Onun i¢indir ki tesebbiis kaabiliyeti ve
miitesebbis ruhu iizerindeki baskilar kalkinca adeta sahlanmistir. Gergek-
ten toplumsal basar1 ve mutluluk bu toplumun geleneksel bir 6zelligidir.
Kanina islemistir.

Son depremler sirasinda ulus olarak gosterdigimiz maddi ve manevi
dayanigma ve yardimlagsma bu karakterin en giizel ve somut gostergesidir.

Geliniz bu topluma, acilarina sahip ¢ikan bu millete, basar1 ve mutlu-
luklarina da sahip ¢ikma sansini verelim. Geliniz bu kez toplumun bilin-
cine, olaylara gercekci bakisina, sagduyusuna giivenelim. Sorunlar yii-
celtmek i¢in degil ¢oziimleri liretmek hedefleri belirlemek i¢in ¢aba har-
cayalim.

24 Ocak 2000 kararlari, Cumhuriyetimizin 100. Y1ili olan 2023 yilina
kadar uzanan, hasretini ¢ektigimiz uzun soluklu bir ¢6ziimler demeti ola-
bilir. Bu atilim vizyonu ve misyonu i¢inde olan, Tiirkiye’yi 21. Yiizyila ta-
styacak ve 65 milyon Tiirk insaninin yeniden silkinip bolgedeki ve diin-
yadaki kendisinin arzuladig1 ve layik olduguna inandig1 yerini garanti
edecek bir toplumsal hareketin, bir ulusal heyecanin ve bir kitlesel enerji-
nin ateslenmesi demektir.

Tiim bunlarin AGIT zirvesi, Avrupa Toplulugu Helsinki Toplantist
beklentileri, Bakii- Ceyhan Boru Hattinda gelinen nokta ve IMF-Diinya
Bankasi1 goriismelerindeki yapict gelismelerle oOrtiistiigii bir ortamda sag-
lanan enerji birikiminin zamaninda ve dogru olarak yonlendirilmesi firsa-
tin1 kagirma liiksiine hi¢ birimizin sahip olmadig1 kanisindayim.

Inanin Tiirkiye buna hazir. Enflasyon yorgunu, cete, teror, haksiz reka-
bet yorgunu. Ancak, basariya, toplumsal barisa, ulusal itibara, rekabetin
haklisina, adaletin hizlisina, sevgi ve sayginin karsiliklisina a¢ ve susamis
Tiirkiye, kendini artik yeniden kesfetmeye, global haritada kendisine ye-
ni bir konum ve rol tanimlamaya hazir ve mecbur. Bundan kimsenin stip-
hesi olmasin.

1980°1i yillarin birinci kusak reformlarinin kurumsallastirilamamasi ve
de seffaflik, gozetim ve denetim mekanizmalari ile donatilamamasi, ka-
nun devletinden hukuk devletine gecis siirecinin yavas islemesi ekono-
mik, sosyal ve hukuksal alt yapimizin ve demokrasimizin derinlesme ih-
tiyacini 6n plana cikarmistir. Aslinda bu art1 ve eksiler ikinci kusak reform
hareketinin ve de yeni "100. Y1l Cumhuriyet Dayanisma Belgesi'nin de
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yoniinii belirlemis bulunmaktadir. Toplumun tiim kesimlerinin katilimi ile
hazirlanacak s6z konusu " Dayanisma Belgesi", li¢ boyutlu olmalidir.

1. Amac ve Vizyon
Cumbhuriyetin 100. yilinda AB’nin tam tiyelik statiisiinii coktan almis, tek
para birimi EURO’yu tedaviile sokmus, niifusunun % 10’dan fazlasim
Sermaye Piyasasina cekmis, bilgi ¢caginin gelisme temposunu ve giinde-
mini yakalamig ve teknoloji iiretmeye baslamis kabuguna sigmayan bir
Tiirkiye yaratmak.

2. Siirec, Takvim ve Oncelikler

Kamu-Ozel, Devlet-Vatandas, Isci-Isveren diyaloguna dayanan bir 6nce-
likler listesinin gercekgi bir uygulama yontemi ve takviminin belirlenme-
si.

3. igerik (Ekonomik, Sosyal ve Hukuk, Egitim)

Boylesine uzun soluklu bir programin benimsenmesi, yapilmasi, uygula-
mast ve takibi insan kaynaklarina ve egitime oncelik vermeyi zorunlu kil-
maktadir. Yirmibirinci ylizyilda, 6zellikle bilgi ve teknolojinin bagdondii-
riicii bir hizla gelistigi bir yiizyilda, katma degeri en yiiksek olan yatirim,
insana yatirim olacaktir. Eger bugiin baslarsak, 2023 yilinda bu ¢ag Tiir-
kiye icin omuzlayacak 23 yasinda yepyeni ¢agdas bir nesil yaratabiliriz,
yaratmaliy1z da.

Elliyedinci Hiikiimetin kararlilikla ortaya koydugu ti¢ yillik “Stand-
By” anlasmasi ile desteklenen antianflasyonist ekonomik programin,
Cumbhuriyetimizin 100. Yilinda toplum olarak varmak istedi§imiz bir
perspektife oturtulmasi kadar heyecan verecek bagka bir senaryo diisiine-
biliyormusunuz?

Var ise simdi paylasma zamani.

Hodri Meydan.
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2000’LERIN TURKIYESI

Mahfi EGILMEZ*

Ozet

Son iki yildir yaganan finansal krizlerin etkisiyle, Tiirkiye dogrudan bir kriz
yasamamasina karsilik krizlerden etkilenmis biiylime hiz1 diismeye baglamis-
tir. Bu gelismeler sonrasinda, Tiirkiye Uluslararast Para Fonu (IMF) ile stand-
by anlagmasi imzalamigtir. Stand-by anlasmasinda kamu kesimi genel denge-
si, biitce faiz dis1 fazlasi, kamu bor¢lanma geregi, uluslararasi rezervler, net i¢
varliklar hedef degiskenler olarak ele alinmaktadir. Uygulanacak programin
gerceklestirilmesi i¢in yapisal reformlar ile makro-ekonomik politikalar belir-
lenmig ve uygulanmaya baglamistir. Bu politikalar arasinda enflasyonun diigii-
riilmesi, reel faiz oranlarinin makul seviyelere indirilmesi, biiyiime potansiye-
linin artirilmasi, kaynaklarin daha etkin ve adil dagiliminin saglanmasi hedef-
leri yer almaktadir. Bu hedefleri destekleyecek gelir politikasi ile destekleyici
kur ve para politikalar1 uygulanacaktir.

L Giris

Hiikiimet, 1999 y1l1 beklentilerini ve 2000 y1l1 hedeflerini agiklamis bulu-

nuyor. 2000 y1l1 hedefleri oldukca iddial.

Gosterge 2000
GSMH Biiyiimesi(%) 5.5
Yilsonu TEFE (%) 20
Biitce Ac181 /GSMH (%) 11.5
Faiz Dis1 Fazla/ GSMH (%) 54
Dis Ticaret A¢ig1 /(Milyar $) 17.8

Izleyen donemde ekonomik performans degerlendirildiginde; enflas-
yonun yavaglamaya devam ederek 1999 yili basinda TEFE nin son 10 y1-
lin en diisiik degeri olan %48’e gerilemesi, 1997 yilinda negatif olan cari
dengenin 1998 yilinda GSMH nin yaklasik %1’i oraninda fazla vermesi

#Dr. A. Mahfi Egilmez, Garanti Bankast Yonetim Kurulu Murahhas Uyesi
Tel: (90.212) 2854040  Fax: (90.212) 28545 16 E-Posta: mahfie@garanti.com.tr
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olumlu gelismelerdir. Bununla birlikte, 1998 yil sonunda 11,6 katrilyon
seviyesinde olan i¢ borg¢ stoku, 1999 Ekim sonunda 21,6 katrilyona yiik-
selmistir. Son donemde diismeye baslamasina karsilik, yiiksek seviyeler-
de seyreden reel faizler nedeniyle 1998’de GSMH nin % 7,2’si olan biit-
ce acigmin 1999 yilinda % 11°e yiikselecegi tahmin edilmektedir. Yiiksek
reel faizler ekonomik faaliyetleri yavaglatarak biiyiime hizinin diismesine
neden olmaktadir. Ucer aylik donemler itibariyle biiyiime hiz1 sirastyla %-
8.6, %-3.3, %-6.6 olarak gerceklesmistir. Bu ¢ercevede % -2’lik 1999 bii-
ylime hedefinin yakalanmasi miimkiin goriilmemektedir.

2000 y1ili hedeflerini, 6zellikle de yiizde 20’lik yilsonu enflasyonunu
basarabilmek icin bazi zor kararlart uygulamaya gecirmek gerekiyor.

II. Para ve Kur Programinin Alt Yapis

Bu hedeflere ulagabilmek i¢in Hiikiimet ve Merkez Bankasi birbiriyle bii-
tiinliik gdsteren bir program agikladi. Bu programin gelir yonii ¢ikarilan
ek vergilerle desteklenirken para ve kur programi da Merkez Bankasi'nca
aciklandi. Program incelendigi zaman Tiirkiye’ nin 6niimiizdeki donemde
“yumusatilmis bir para kurulu” uygulamasina gececegi anlasiliyor.

Bu cercevede, Merkez Bankasi 2000 yilindan baslamak iizere 3 yillik
bir para programi agiklamistir. Bu programda 1 ABD Dolar1 + 0,77 Eu-
ro’dan olusan kur sepetinin giinliik degisimi 1 yillik siire icin 6nceden
aciklanacaktir. Doviz kuru artiginin onceden belirlenmesi enflasyonist
bekleyislerin azaltilmasi a¢isindan dnemlidir. A¢iklanan programda 6ngo-
riilen 2000 y1l1 % 20 TEFE artisiyla uyumlu olacak sekilde doviz kuru se-
peti deger artis1 % 20 olarak 6ngoriilmektedir. Onceki uygulamada, Mer-
kez Bankasi1 kur degisimini kisa vadeli enflasyonist bekleyisler, 6demeler
dengesi ve kamu dengesi gibi degiskenlere gore ayarlarken, programla
birlikte kur artis hiz1 yalnizca enflasyon hedefine uygun sekilde belirlene-
cektir. IMF’yle anlagilan TEFE artis1t 2001 yili i¢in %12, 2002 igin ise
%7’ dir ve kur sepeti artis1 da bu dogrultuda olacaktir.

Bu hedeflere uygun olarak belirlenen déviz kuru artig1 ve yurt dis1 enf-
lasyon, uluslararast ticarete konu olan mallarin fiyatlarin belirledigi icin,
TEFE hesaplamasinda % 55 agirliga sahip ve cogunlukla dis ticarete ko-
nu olan mallarn iiretildigi 6zel imalat sanayindeki firmalar icin daha yo-
gun bir rekabet ortami olacaktir. Kurun 6nceden agiklanmasi, doviz kuru
riskini ortadan kaldiracagi i¢in yurtici faizlerin belirlenmesinde rol oyna-
nan risk priminin azalmasina neden olarak nominal faiz oranlarinin zaman
icinde kur artisina uygun bir diizeye inmesini saglayacaktir. Bunun yani-
stra, doviz kuru belirsizliginin ortadan kalmasi devaliiasyon endigesiyle
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Tiirkiye’ye gelecek yabanci sermaye i¢in giiven ortami olusturarak serma-
ye girigini hizlandiracaktir. Faiz oranlarinin serbest belirlendigi bir ortam-
da sermaye girisinin yarattig1 reel kredi stoku artist firmalar i¢in kredi ma-
liyetini diisiirerek maliyet enflasyonunun da diismesini saglayacaktir. Ure-
tim maliyetlerinin azalmasi ekonomik biiylimenin hizlanmasina yol aca-
caktir. Ekonomik aktivitenin artmasi igsizlik oraninin diigsmesini de bera-
berinde getirecektir.

Merkez Bankasinin uygulayacagi programin ikinci asamasmi 2001
Temmuz, 2002 Aralik arasindaki 18 aylik donemde uygulanacak “band”
uygulamast olusturmaktadir. Buna gore bandin genisligi 1 Temmuz
2001’den 31 Aralik 2001°e kadar kademeli olarak % 7,5’e, 30 Haziran
2002’ye kadar % 15°e ve 31 Aralik 2002’ye kadar % 22,5’e yiikseltilecek-
tir. Doviz kurunun band igindeki dalgalanmasina Merkez Bankas1 miida-
hale etmeyecektir. Merkez Bankasi’nin 23 milyar ABD dolari civarindaki
mevcut doviz rezervleri ile programin uygulanmasiyla gelecek olan mali
destegin getirecegi rezerv artist bu programin uygulanmasint miimkiin
kilmaktadir. Doviz rezervleri agisindan programin uygulanmasinda bir si-
kint1 olmasa da bu kur politikasinin basarili olmasi icin maliye ve gelirler
politikalarinda kalict iyilesme ve cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir
bir diizeyde olmasi gerekmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Temmuz 1998’de imzalanan Yakin
Izleme Anlasmasi ¢ercevesinde Merkez Bankasi nin uygulamaya koydu-
gu yeni programda bilanco kalemlerine iligskin net hedefler de belirlenmis-
tir. Bilanco’nun temel biiyiikliiklerinden olan “Net I¢ Varliklar” kalemine
“tavan” limiti getirilmesinin yan1 sira “Net Uluslararasit Rezervlerinin dii-
sebilecegi asgari seviye tespit edilmistir. Uygulanacak kur politikas1 gere-
&1 Merkez Bankasi piyasanin getirdigi tiim dovizi almak durumundadir.
Bu durumda Merkez Bankas1 doviz satin alarak TL yaratmis olacaktir ki
emisyon artis1 doviz rezervi artigina baglanmis olmaktadir. Merkez Ban-
kast satin aldigr dovizler karsiliginda bilangonun aktifinde bulunan Net
Dis Varliklar kalemindeki artis1 pasifte bulunan emisyon artisiyla karsila-
yacaktir. Programda Net I¢c Varliklar kaleminin 1999 sonundan itibaren
ticer aylik donemlerde alabilecegi azami deger, 1,2 katrilyon olarak sabit-
lenmistir. Donem boyunca, hedeflenen bu azami deger 6nceki ii¢ ayin so-
nundaki para tabani biiyiikliigliniin (+-) % 5’inin belirledigi paralel bir
band icinde dalgalanacaktir. Bagka bir ifadeyle Merkez Bankas1 daha 6n-
ce uyguladigi, net dis varliklardaki artig karsilifinda olusan likidite fazla-
ligin1 net i¢ verliklardaki azalisla sterilize etme politikasini uygulamaya-
caktir. Programin 2001 yilinin 2. Yarisindan sonra doviz kurunda band uy-
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gulamasina gecilmesiyle birlikte net i¢ varliklar kaleminin belirlenmesin-
de esneklik olacaktir. Bu uygulama para politikasinin faizler iizerinde et-
kisinin artirilarak enflasyon hedefini gergeklestirmeye yoneliktir. Ayrica,
Merkez Bankasi Interbank para piyasasinda taraf oldugu iglemleri azalt-
maya yonelik bir uygulamayla kendi pozisyonundan ¢ok para ve repo pi-
yasalarindaki gelismeleri degerlendirerek kotasyon verecektir. Bu uygula-
ma sonucunda, bankalarin likidite sikintis1 cekmemesi ve daha iyi bir li-
kidite yonetimine gecebilmeleri icin bankalar zorunlu karsiliklarinda da-
ha esnek bir politika izleyecektir. Mevcut uygulamada %8 olan bu karsi-
Iik oraninin %6’ya diisiiriilmesiyle 350 trilyon TL tutarinda bir nakitin
bankalarin kendi kaynaklarinca yaratilmasina imkan taninarak, likidite si-
kintilarimi bu kaynaklardan gidermeleri amaclanmaktadir.

Programda yeni bir kavram olarak “ Net Uluslararas1 Rezervler” ta-
nimlanmakta ve buna belirli alt limitler getirilmektedir. Bu kalem IMF
stand-by anlagmasinda 2000 yilinin ilkk yarisina kadar performans kriteri
olarak kabul edilirken bu tarihten sonra “gosterge hedef” olarak kabul edi-
lecektir.

II1. Yapisal Degisim
Tiirkiye, aslinda yapisal degisim hamlesine 1980’lerde bagladi. O yillarda
baz1 degisimler basarildi, ancak bir cok yapisal degisim el siiriilmeden
kaldi. Bugiinkii hiikiimet, yapisal degisim alanindaki degisikliklere giris-
mis bulunuyor. Bunlari sdylece siralayabiliriz:
® Yeni bankalar kanunu (1999°da cikarildi)
® Uluslararas: tahkime olanak saglanmasi konusunda anayasal degi-
siklik (1999°da yapildi)
® Sosyal giivenlik reformu (1999°da yapildi)
® Hizli ve genisletilmis 6zellestime (kararlagstirild)
Bu yapilanlara ek olarak bazi yeni diizenlemeler yapilmasina ihtiyag
bulunmaktadir. Bu diizenlemeler asagida 6zetlenmistir:
® Bankacilik yiiksek kurulunun iiyeleri atandiktan sonra kurul, ulus-
lararast uygun standartlara uygun kurallar1 ve diizenlemeleri hizla
yasama gegirmelidir. Bu ¢ercevede yiizde 100 tasarruf mevduat si-
gortasi tedrici bir sekilde uluslararas: dl¢iilere indirilmelidir.
® Sosyal Giivenlik reformunda ikinci ve daha 6nemli adim olan sag-
lik sigortasinin dzellestirilmesi tamamlanmalidir.
* Ozellestirmede alinan hedefe ulasabilmek igin simdiye kadarki en
hizli 6zellestirme programinin uygulanmasit gerekmektedir.
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® Tarimsal destekleme politikasi bastan asagi revize edilmeli ve ka-
mu bankalarina biiyiik yiik getiren subvansiyonlu faiz uygulama-
sinda yeni bir diizenlemeye gecilmelidir.

® Kamu gider reformu yapilmalidir.

® Yapisal reformlarin yani sira baz1 adimlarin atilmasi gerekli bulun-
maktadir.

e Ucretlerin endekslenmesi bunlar arasindadir. Ucretlerin, beklenen
enflasyona endekslenmesinden vazgecilmemelidir.

IV. Uluslararas: Tahkim

Uluslararasi tahkime imkan vermek amaciyla 4446 sayili Yasa ile Anaya-
sa degisikligine gidilmistir. Yapilan degisiklikler ile 6zellestirme kavrami
ilk defa Anayasa’ya girmis bulunmaktadir. Getirilen bir diger degisiklik ile
kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz sartlasma ve sodzlesmelerinden dogan
uyusmazliklarin ulusal ve uluslararasi tahkim yoluyla ¢6ziilmesine imkan
saglanmistir. Ancak, uluslararasi tahkime, yabancilik unsuru tasiyan uyus-
mazliklar icin gidilebilmesi kurali getirilmistir. Danigtay’in gorevleri ara-
sinda yer alan imtiyaz sartlasma ve sozlesmelerindeki inceleme yetkisi go-
riis bildirmeye doniistiiriilmiis ve Danistay’in goriisiinii iki ay icinde bildir-
mesi esast getirilmistir. Hakem kararinin yiiriirliige girebilmesi i¢in asliye
mahkemelerinin tenfiz (hilkkmiin yiiriitiilmesi) karari, uyusmazlik halinde
de Yargitay karar1 gerekmektedir.

Tahkim mekanizmasmin gelisimine bakildiginda, kurumsal tahkime
agirlik veren merkezlerin olusturulmasina 6nem verildigi gézlemlenmekte-
dir. Tiirkiye’yi ilgilendiren tahkim anlagsmalarina bakildiginda, 1997 yilin-
da 121 iilkenin imza att1g1 ICSID (Devletler ve Diger Devletlerin Vatandag-
lart Arasindaki yatirim Uyusmazliklarmin Coziimlenmesi Hakkinda So6z-
lesme) sozlesmesine gore, her iiye iilke bu sozlesmeye uygun olarak veri-
len her karar1 baglayici kabul etmektedir. Kararin parasal yiikiimliiliikleri-
nin kendi sinirlari icerisinde kendi devletinin mahkemesinin nihai bir kara-
11 gibi yerine getirmektedir. Hakem mahkemesinde verilen kesinlesmis ka-
rar aleyhine daha {ist bir organa bagvurulamamaktadir. Diinya Bankasi’nin
yaptirim giicii ile donatilmig ICSID (Uluslararas1 Yatirim Ihtilaflarinin Co-
ziim Merkezi) ile i¢ hukuktan bagimsiz, kendi kendini yoneten bir sistemin
olusturulmasma caligilmaktadir. Bunun disinda UNCITRAL (Birlesmig
Milletler Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu) Tahkim Kurallar1 1976
yilinda yayinlanmigtir. ICC (Uluslararasi Ticaret Odas1) Tahkim Divani ise
uyusmazliklarin ¢oziimii i¢in bagvurulan merkez niteligindedir.
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Yabanci yatirimcilar sermaye transferlerine getirilebilecek herhangi bir
siirlandirma nedeniyle karini yurt disina ¢ikaramama veya yatirimlarin
kamulastirarak millilestirilmesi gibi risklerden dogacak uyusmazliklari,
kendilerinin esit taraf olarak yer alacaklarini diisiindiikleri uluslararasi
tahkime gotiirmeyi istemektedirler. Uluslararasi tahkim ile OECD ve
Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olan, ayrica Avrupa Birligi’ne tam iiyelik
statlisine aday olarak kabul edilen Tiirkiye, uluslararasi ticarette serbest-
lesme konusundaki kararliligini gostermistir. Ulkemizin de iiyesi bulun-
dugu uluslararasi kuruluglarda kabul edilen ilkeler arasinda, iilkelerin ti-
caret politikalarinin yerli ve yabanci yatirimer arasinda ayrimeilik yapma-
mast ve bu politikalarla ilgili kurallarin seffaf ve 6ngoriilebilir olmasi yer
almaktadir.

Uluslararasi tahkimin kabulii ile basta enerji ve ulastirma olmak iizere
cesitli alanlarda (haberlesme, sulama vb) Yap Islet Devret (YID) modeli
ile yapilmasi planlanan projelerin uygulamaya gecirilmesi miimkiin ola-
caktir. Ilk agamada elektrik dagitim isletmelerinin ve elektrik santralleri-
nin uluslararasi tahkimin benimsendigi uygulamalar olacag diisiiniilmek-
tedir. Uluslararasi tahkimin uygulanmasi lilkemizin sermaye birikiminde-
ki yetersizliginden kaynaklanan yatirim ve iiretim agiginin kapatilmasin-
da yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girisini artirabilecekler.

V. Kamu Borg¢ Stoku
Bugiin hepimiz kamu bor¢ yiikiinii lanetliyoruz. Oysa gercek Oyle degil.
Tiirkiye’nin kamu borg yiikii Avrupa iilkeleri arasinda en diisiik diizeyde
olani. Bu alandaki Maastricht kriteri % 60 seviyesini agsmamay1 gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye’nin kamu borg yiikii ise % 55 dolayindadir.
Sorunumuz kamu borg yiikii diizeyi degil, bu stokun vadesinin kisa ol-
masindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye, bu kisa vadeli stoku, uzun vadeli
hale getirmek zorundadir.
Tiirkiye, enflasyon sorununu ¢ozebilirse, kamu bor¢ stokunun kisa va-
de sorunu da es-anli olarak kendiliginden ¢oziilecektir.

VI. Tiirkiye’nin Ekonomik Sorunlari: Enflasyon ve Istikrarsiz Biiyiime

On milyon Tiirk liralik banknot Kasim ay1 i¢inde piyasaya ¢ikti. 1927 y1-
linda ilk Tiirk liras1 banknotlar o donemde Merkez Bankasi olarak gorev
yapan Osmanli Bankasi tarafindan piyasaya ¢ikarildiginda karsiligi 5 mil-
yon dolardi. O dénemde on milyon lirasi olan ¢ok az kisi vardi herhalde.
Bugiin herkesin on milyon lirasi var, ancak o parayla yalnizca 20 dolar ala-
biliyorlar. Bu, uzun donemli yiiksek enflasyonun carpici bir gostergesidir.
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En biiyiik sorun enflasyonu kisa bir siire icinde tek haneye diislirmek
degildir. Bu, toplumun yiiksek enflasyona gore olusmus bulunan davranig
kaliplarinin kisa siirede uyarlamaktan ¢cok daha kolaydir. Tiirkiye, nere-
deyse 30 yildir yiiksek ve istikrarli bir enflasyon ortaminda yastyor. Ulke
niifusunun yaridan fazlasi 26 yasi altindadir. Bunun anlami, niifusun ya-
ridan fazlasinin enflasyonsuz bir ortam konusunda hi¢ bir deneyimi bu-
lunmadigidir. O nedenle kisilerin ve kurumlarin davraniglarinin uyarlan-
mast, enflasyonun diisiiriilmesinden daha uzun zamana ihtiya¢ gosteriyor.
Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele konusunda bir yillik bir sok programi
tercih etmemesinin temel nedeni budur.

Bugiin Tiirkiye’'nin GSMH’s1 210 milyar dolar ve kisi bagina geliri
3,300 dolar dolayindadir. Tiirkiye, GSMH siralamasinda 22’nci ve kisi
bagina gelir siralamasinda 89 uncudur. Buna gore, 75 yillik siire i¢inde
Tiirkiye, GSMH’sin1 35,000 ve kisi basina gelirini 6.500 kez artirmistir.
Aradaki fark, niifus artisina gitmistir. Niifus artig hiz1 diigmeye basladigi-
na gore, Tiirkiye nin 6niimiizdeki yillarda daha hizli ve istikrarli bir tem-
poya biiyiiyecegini bekleyebiliriz.

VII. Kriz Yonetimi Ustas1 Olarak Tiirkiye

Son 9 yil i¢inde Tiirkiye bir ¢ok krizi gogiisledi:
® Korfez krizi ve korfez savagt (1990-91)

® Erzincan Depremi (1992)

® 1994 Ekonomik Krizi

® Global finansal kriz ve Rusya krizi (1997-1998)
® Adana depremi (1998)

® [zmit depremi (1999)

® Bolu depremi (1999)

Tiirkiye, biitlin bu krizleri son derecede basariyla yonetti ve Tiirk eko-
nomisi krizlere karsi olan dayanikliligint gosterdi. Belki daha da 6nemli-
si Tiirkiye, biitlin bu krizlerden dersler ¢ikardi. Kanimizca, otuz yillik iki
haneli yiiksek enflasyonun da krizlere karsi direngli bir ortam ve yapi
olusmasinda katkist olmug bulunuyor. Ne var ki artik enflasyondan yarar-
lanarak krizlerden uzak durmanin sonuna gelinmis bulunuyor. Nitekim
hiikiimet enflasyon sorununu ¢ézerek, krizlere karst enflasyonu kullan-
mak yerine, gelismis bir piyasa ekonomisi olusturma yolunda adimlar at-
maya bagladi.



12

Mahfi Egilmez

VIIL IMF Stand-By Diizenlemesi

IMF ile imzalanan stand-by anlagmas1 sonrasinda harcamalarin kontrol al-
tina alinarak biitce dengesinin saglanmasi, faiz dis1 fazla verilmesi, enflas-
yonu diisiirmek oncelikli hedefler haline gelecektir. Bu hedeflerin gercek-
lestirilmesi i¢in IMF tarafindan saglanan 4 milyar dolara yakin destegin
2000 yilinda 1,5 milyar dolar; 2001 ve 2002 yilinda 1.2 milyar dolar ol-
mas1 6ngoriilmiistiir. Alinacak krediye ek olarak anlagsmanin imzalanma-
siin yabanci yatirimcilar agisindan giiven unsuru olusturarak sermaye gi-
risini hizlandirmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda gerceklestirilen bir di-
ger gelisme Agustos 1999 tarihinde Uluslararas: Tahkim Yasasi’nin kabul
edilmesidir. IMF’yle imzalanan anlagma sonrasinda gerceklestirilecek ya-
pisal reformlar arasinda sosyal giivenlik reformu vergi sisteminin diizen-
lenmesi, yabanci sermayeyi ¢ekmek, ekonomide etkinligi artirmak, kamu
gelirlerinin artirilmasi igin 6zellestirme programina hiz verilmesi oncelik-
li hedeflerdir.

IX. Gelecek

Tiirkiye’nin uygulayacagi yeni program icin ge¢mis deneyimlerden iki
ders cikarilabilir. i1k olarak istikrarl1 bir siyasal ortama olan gereksinim ve
ikinci olarak ta siyasal cesaret. Bugiin bu iki unsura da sahipmisiz gibi g6-
riintiyor. O nedenle bugiin gegmise gore daha iyimseriz.

Bu iyimserlige ek olarak ortaya cikan gelismeler de son derece olum-

Iu. IMF ile uzun siiredir devam eden goriismeler sonunda bir IMF diizen-
lemesiyle tamamlandi. Daha da 6nemlisi Tiirkiye, Avrupa Birligi’'ne aday
tilke olarak ilan edildi. Kredi degerlendirme kuruluglari Tiirkiye’nin kredi
notunu pozitif goriiniime cevirdiler. Ozellikle Avrupa Birligi adaylig1 bii-
tiin gelecegimizi degistirecek gibi goriiniiyor. Bununla birlikte bu konuda
yapmamiz gereken pek ¢ok sey oldugunu goézden kagirmamak gerekli.
Avrupa Birligi’ne, hedeflendigi gibi 2004 yilinda tam iiye olabilmenin ya-
n1 sira Euro’ya da gecmenin alt yapisini olusturmamizda biiyiik yarar var.
Bunun icin Maastricht kriterlerini yerine getirme zorunlulugu var. Once-
likle bu kriterleri, kendi hedeflerimizle birlikte ortaya koyalim bir kez da-
ha:

a. Enflasyon kriteri: AB iiyesi iilkelerden her birinin, tiiketici fiyat-
lariyla enflasyon orani, AB’de en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢
tilkenin ortalamasinin en ¢cok 1.5 puan iizerinde olabilir. Euro 11 or-
talamasi olarak 2000 yilinda %1.5 beklendigine gore en iyi li¢ lilke
ortalamasi yiizde 1 dolayinda olacak demektir. Yeni agiklanan prog-
ram Tiirkiye’de bu oranin 2002’de % 7 olmasini hedefliyor. Demek
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ki AB’ye 2004 yilinda tam iiye olabilmek i¢in enflasyonu 2003’de
% 2-3 araligina ve 2004 yilinda % 2’nin altina indirmemiz gereke-
cek.

b. Uzun vadeli faiz hadleri kriteri: AB iiyesi iilkelerden her birinde-
ki uzun vadeli faiz hadleri, en diisiik enflasyon oranina sahip 3 iiye
tilkenin uzun vadeli faiz hadleri ortalamasinin en ¢ok 2 puan iize-
rinde olabilir. Euro 11°de bu oran % 5 olduguna gore bizim tuttur-
mamiz gereken oran % 5-6 aralifinda olacak demektir. Bu kriteri
yakalayabilmemiz biiyiik 6lciide ilk kriteri tutturabilmemize bagli.

c. Devlet borglar: kriteri: AB iiyesi iilkelerden her biriminde kamu
kesiminin i¢ ve dig borg stokunun GSYIH’ya orani, % 60’dan faz-
la olmamak zorunlulugunda. Tiirkiye, 6teden beri bu kriteri zaten
karsilayabiliyor. Su anda bu oran Tiirkiye’de % 55 dolaylarinda. Bu
anlamda Tiirkiye, Avrupa’nin en iyi durumundaki iilkesi.

d. Biitce aci@1 kriteri: AB tiyesi iilkelerden her birinde, kamu kesimi
toplam biitce aciginin GSYIH’ya oram1 % 3’ii gegmemek zorunlu-
lugunda. 2000 yilinda hedefimiz %11 olduguna gore bu alanda ya-
pilacak pek cok sey var. Aslinda bizi en cok zorlayacak olan alan da
bu. Ciinkii 2004’de % 3’liik bir orana inebilmek i¢in bugiine kadar
yapilanlarin ¢ok 6tesinde radikal 6nlemler gerekiyor. Bunlar arasin-
da tarim desteklemelerinin kisitlanmasindan, sosyal giivenlikte
ikinci kusak reformun yapilmasina; gider reformundan vergi refor-
muna; memur sayisinin kisitlanmasi ve hatta azaltilmasina kadar
pek cok sert ve sevimsiz Onlem var. Yani bu orana ulasilabilmesi
cok sikintili bir yoldan gecilmesini gerektiriyor.

e. Devaliiasyon kriteri: AB iiyesi iilkelerden her birinin, kendi para-
sin1 diger bir liye lilkenin parasi karsisinda son iki yilda devalue et-
memis olmas1 gereklidir. Euro’ya gecisle birlikte anlami degisecek
olan bu kritere uymak ¢ok zor degil. Diger kriterler tutturulabilirse
bu kriter kendiliginden tutacaktir.

X. Sonug

Oniimiizdeki dénemin en 6nemli konusu, bu gecis doneminde, kriz yarat-
mayacak bir ortami olusturabilmektir. Ciinkii bu iki yillik doniigiim siire-
cinde Tiirkiye, kabuk degistiren bir yengece benzeyecektir. Bu durumda
krize hi¢ bir sekilde yer olmadig1 cok agik. Bu zor bir is kuskusuz. Zor
ama bu kez Tiirkiye'nin arkasinda IMF destegi var. Ustelik Tiirkiye’nin
tarihinde bu tiir zor gorevleri basarildigina dair pek ¢cok érnek bulunuyor.

Bazen tarih IMF’den fazlasini verir.
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TURKIYE’DE ENFLASYON
VE BUYUME ILISKIiSI

Gazi ERCEL*

Ozet

Iktisat yaziminda biiyiime ve enflasyon arasindaki iligki farkli donemlerde
farkli bir sekilde tartistlmistir. Giiniimiizde kabul goren genel goriis enflasyo-
nun orta ve uzun donemde biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigidir. Bu goriis,
Tiirkiye’de yaklasik 20 yildir gozlenen yiiksek ve dalgali enflasyon ile ortaya
cikan belirsizlikler sonucunda yatirimlarin ve biiyiimenin olumsuz etkilenme-
si ile iligkili goriinmektedir. Ekonomide biiyiime potansiyelinin arttirilmasi
yiiksek ve dalgali enflasyonun olusturdugu orta ve uzun dénemli belirsizlikle-
rin ortadan kaldirilmasina baglidir.

L Giris

Ozellikle mal, hizmet ve finansal piyasalardaki gelismeler, iilkelerin diin-
yay1 kiiresel bir pazar olarak algilamalarini gerektirmektedir. Bu siireci iyi
degerlendiren toplumlar ekonomik ve sosyal olarak hayat standartlarini
artirma firsatin1 yakalama gansina kavusabilmektedirler. Bilim ve tekno-
lojideki hizli degisim, bilginin daha akiskan hale gelmesi ve sermayenin
tiretkenligini artirma ¢abas1 diinyadaki kiiresellesmenin maddi temellerini
olusturmaktadir. Bu gelismeler iilkeleri ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alan-
larda etkilemekte, toplum refahinin artirilmasi i¢in yeni firsatlar sunmak-
ta ancak yeni tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Bu tehlikelerin ba-
sinda, ozellikle mali piyasalardaki belirsizliklerin artmasi ile iilkelerarasi
ve iilke ici gelir dagiliminin daha da kotiilesmesi gelmektedir. Kiireselles-
me siirecinin hizlanmasiyla birlikte uluslararast hukuki ve kurumsal
normlara uyum saglamadaki gecikme ve makroekonomik dengesizlikler
iilkelerin krizlerden daha ¢ok etkilenmesine neden olmustur. Kiireselles-
me siirecinin ortaya ¢ikardigi olanaklar1 daha iyi degerlendirmek ve olum-
suzluklart gidermek i¢in makroekonomik istikrarsizliga yol agan unsurla-
rin ortadan kaldirilmasi ve etkili kaynak kullanimini saglayacak yapisal
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diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu dnlemlerle birlikte dar gelir-
li bireyleri de kapsayan sosyal politikalar, toplumdaki gelir dengesizlikle-
rini gidererek toplumsal baris1 ve gelismeyi giiclendirecektir.

Tiirkiye 1980 sonrasi1 donemde disa acik bir piyasa ekonomisi olmanin
kosullarin1 gelistirmis ve uygulamistir. Bu donemde dis ticaret serbestles-
tirilmis, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi benimsenmis, mali piyasa-
larin yeniden yapilandirilmasi ve gelistirilmesi yoniinde 6nemli adimlar
atilmigtir. Kiiresellesme siirecinin tamamlayicist olarak, 1989 yilinda
uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmis, kamu kesi-
minin yeniden yapilandirilmasi ¢ercevesinde dzellestirme girisimleri hiz-
landirilmigtir. Biitiin bu yapisal degisimlerin istikrarli bir politik ortamda
yapilmamasi degisim siirecini geciktirmis, bu donemde makroekonomik
sorunlarin yaninda cesitli yapisal sorunlarin da ortaya ¢cikmasina neden ol-
mustur. Bu sorunlardan en 6nemlileri; kronik yiiksek enflasyon, imalat sa-
nayindeki yatirim eksikligi, 6zellikle rekabet ortamini gelistirecek degi-
sikliklerin gerceklestirilmesinin yarattig1 verimlilik diizeyindeki yavas ge-
lisme, kamu finansman dengesindeki bozulma sonucu mali piyasalarin
bask1 altinda kalmasi ve reel faizlerin yiikselmesidir.

1989 yilindan itibaren ekonomide kisa vadeli sermaye girisiyle destek-
lenen tiiketime dayanan bir biiylime saglanirken, kamu kesimi finansman
dengesindeki bozulma biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasini giiglestirmistir.
Son yillarda kamu aciklart finansmani icin genellikle i¢ bor¢lanmaya gi-
dilmesi, kaynak sorunu yasayan ve yeterince derinlesemeyen mali piyasa-
larda istikrarsizlig1 koriiklemis ve reel faizleri artirmistir. Yiiksek reel fa-
iz oranlari kamunun faiz harcamalarini dnemli dl¢iide artirarak kamu fi-
nansmant lizerinde énemli bir yiik olusturmus ve makro ekonomik denge-
sizlikleri besleyen bir faktor olmustur. Bu déonemde, yiiksek kronik enflas-
yonun da bu siirece 6nemli dl¢iide katkida bulundugu ve ekonominin bii-
ylime potansiyelini geriye cektigi diistiniilmektedir. Giiniimiiz ekonomile-
rinde bilgi, iiretim faaliyetlerinin en 6énemli iiretim faktorii haline gelir-
ken, bilgi yetersizliginin yarattig1 belirsizlikler de bu faaliyetleri kisitlayi-
c1 bir etmen olarak ortaya ¢ikmistir. Enflasyon ve biiyiime konusundaki
bu genel degerlendirme yazisinda amacim, uzun yillardir devam eden
yliksek kronik enflasyonun yarattig1 belirsizligin Tiirkiye nin biiylime po-
tansiyelini olumsuz etkiledigini vurgulamaktir.

I1. Iktisat Yazininda Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi
Makroekonomik sorunlarin baginda biiyiime ve enflasyon arasindaki etki-
lesimi anlamak gelmektedir. Enflasyonun biiyiime iizerinde etkili olup ol-
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madig1 uzun yillardan beri iktisat yazininda tartisiimaktadir. Bu tartigma-
larin igerigi diinya ekonomisinin icerisinde bulundugu déneme bagl ola-
rak degisiklik sergilemistir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda gerek gelis-
mis tilkelerde ve gerekse de gelismekte olan iilkelerde Keynesci politika-
lar agirlikli olarak giindeme gelmis, toplam talebi artiran politikalar sonu-
cu {liretim artiginin yani sira enflasyonda da artiglar olmustur. Bu dénem-
de enflasyon sorun olarak algilanmamis, hatta enflasyonun ekonomik bii-
yiimeyi olumlu etkiledigine dair tezler giindeme gelmistir. Ancak,
1970’lerde birgok tilkede yiiksek enflasyon oranlar1 devam ederken biiyii-
me oranlarinin diismeye baglamasiyla birlikte, enflasyonun biiylimeyi po-
zitif yonde etkiledigi seklindeki tezler tartisiimaya baglanmistir. 1980’ler-
de ozellikle Latin Amerika iilkelerinde yasanan yiiksek veya hiperenflas-
yonlar, bu ekonomilerde istikrarsizlig1 artirmis ve iilkelerin gelismelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu gelismeler, enflasyonun biiylimeyi olum-
suz yonde etkiledigi yoniindeki tezlerin ortaya cikmasina ve giiclenmesi-
ne neden olmusgtur.

Enflasyonun biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine yonelik yaklagimla-
rin basinda Phillips Egrisi yaklasimi gelmektedir. Bu yaklasim yiiksek
enflasyonun diisiik igsizlik oraninin olugsmasina katkida bulunarak ekono-
mik biiylimeyi olumlu etkiledigini varsayar (Grimes, 1991). Daha sonra
yapilan ampirik ¢alismalar, enflasyon ile igsizlik oran1 arasindaki ters yon-
lii iligskinin kisa donemde ve beklenmeyen bir enflasyon artis1 durumunda
gecerli oldugunu gostermistir. Diger bir yaklagima gore, enflasyondaki ar-
tis bireylerin servetlerinde azalisa neden olmaktadir. Bu nedenle, bireyler
enflasyon Oncesi servet dengesine ulagabilmek icin tasarruf egilimlerini
artirirlar ve dolayisiyla faiz oranlari diiser, yatirimlar artar (Mundell,
1963). Diger yandan, yetersiz mali sisteme sahip iilkelerde hiikiimet mer-
kez bankasi kaynaklarimi kullanarak enflasyon vergisi yoluyla gelir elde
eder. Hiikiimetlerin bu gelirleri yatirnm harcamalarinin finansmaninda
kullanmalar1 sonucu, enflasyonist siirecin biiylimeyi artiracagu ileri siiriil-
mektedir. Ayrica, nominal {icretlerin enflasyondaki ani degisimlere yavas
uyarlanmasi, iicret pazarliklarinin zaman almasi veya hiikiimetlerin reel
ticretleri geriletme istegi sonucu tasarruf egilimi diisiik olan kesimlerin re-
el gelirleri azalirken tasarruf egilimi yiiksek olan kesimlerin reel gelirleri
artar. Bu durum da yiiksek enflasyonun biiyiimeye katkida bulundugu ile-
ri siirlilmektedir. Genel olarak, enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisinin
pozitif olduguna dair goriisler enflasyonun zorunlu tasarruflart artirdigi
savina dayanir (Bruno va Easterly, 1995). Ancak, bu sonug¢ biiylimenin
yiiksek ve enflasyon oraninin nispeten diisiik oldugu dénemlerin verileri
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kullanilarak yapilan ampirik analizlere dayanmaktadir.

Enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini ileri sii-
ren bircok ampirik ¢aligma yapilmistir. Bu ¢alismalar mikro ve makro
ekonomi temelleri olan analizlerden olusmaktadir. Piyasa mekanizmasini
giiclii ve etkin kilan en 6nemli unsurlardan biri ekonomik birimlerin piya-
salarda olusan fiyatlarin tasidig: bilgiyi kullanarak yapacaklar: iiretim ve
yatirnm miktarlarini belirlemeleridir. Fiyatlarin olustugu piyasalarin sag-
likl1 yapilanmamasi ve fiyatlarin olusumunda piyasa dig1 faktorlerin giin-
demde olmasi fiyatlarin ekonomik birimlere verdigi sinyallerin bozulma-
sima neden olmaktadir. Bu durum kaynak dagilimini olumsuz etkilemek-
te, piyasanin etkin iglemesini engelleyerek goreli fiyatlarda degisikliklere
neden olmakta ve ekonominin verimlilik giiciinii diisiirmektedir. Gelecek-
le ilgili alinacak kararlar fiyat bekleyisiyle dogrudan ilgilidir. Yiiksek enf-
lasyon ve bunun gerektirdigi yiiksek volatilite ekonomik birimlerin gele-
cekte gerceklestirecekleri harcama ve gelirlerin tahmin edilmesinde belir-
sizlik yaratmaktadir.

Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir ekonomide ortaya ¢i-
kan belirsizlikler sonucunda reel getirisi sabitlenmemis her tiirlii yatirimin
reel getirisinin de belirsiz olacagi muhakkaktir. Ortaya cikan bu belirsiz-
lik bireylerin ve firmalarin uzun vadeli sozlesmeler yapmasini zorlastir-
makta ve bunun sonucunda da yatirim harcamalarinin azalmasina yol ag-
maktadir. Yatirimlarin bor¢lanma yolu ile finanse edildigi bir ortamda enf-
lasyondaki dalgalanmalarin yol agtig1 risk primi yatirim maliyetlerini de
artiracaktir. "Net Simdiki Deger" analizi ile yatirim karari alan firmalarin
enflasyondaki dalgalanmalara bagli olarak faiz dalgalanmalar ile karsi
karsiya kalmalari ise yatirim kararlarinin ertelenmesine yola acan bir un-
sur olacaktir (Pyndick ve Solimano, 1993).

Enflasyonun etkin kaynak dagilimini ve dolayisiyla yatirimlar: olum-
suz yonde etkiledigi bir bagka kanal ise goreli fiyat degisimleridir. Eksik
bilgininin ve fiyat katiliklarinin varoldugu bir ekonomide genel fiyat se-
viyesindeki artisin nominal veya reel kaynakli faktorler oldugunu belirle-
mek giictiir (Fischer,1981). Bu durum karsisinda, herhangi bir fiyat hare-
ketinin kaynaginin belirlenememesi ve buna uygun tepkinin ortaya ¢ika-
mamast goreli fiyatlarda onemli dalgalanmalara yol acarak ekonomide
kaynak dagilimimin bozulmasina neden olacaktir. Ayrica, Andres ve Her-
nando (1997) ¢alismasinin bulgularina gore yiiksek enflasyon oraninin fi-
yatlarin bilgi olusturmasini engellemesi sonucunda ekonomik ajanlarin
bilgi toplama ve kendilerini fiyat dalgalanmalarinin yaratacagi zararlar-
dan koruma maliyetleri de artacaktir.
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Enflasyon oranmin yiiksek ve dalgali oldugu bir ortamda goreli fiyat
hareketlerinin bilgi aktarma 6zelliginin yok olmasi ekonomik etkinligi
azaltmakta ve bu durum sonucunda biiylime olumsuz etkilenmektedir
(Friedman, 1977). Fiyat genel diizeyinin istikrarli oldugu bir ekonomide
belli mal gruplarinda goriilen fiyat artiglari, o mal gruplarinda yasanan kit-
liga isaret eden sinyaller olma 6zelligi tasirlar. Ancak, enflasyon orani art-
tikca belli mal gruplarinda goriilen fiyat artislarinin icerdigi sinyaller git-
gide kaybolur. Boyle bir ortamda belli mal gruplarindaki fiyat artiglart o
mallarda goriilen kithig1 gosteren fiyat artislari olmak yerine genel fiyat
seviyesini yakalamaya yonelik artiglar olabilir.

Enflasyonun biiyiime iizerindeki olumsuz etkisini géstermeye yonelik
bir diger olgu da yiiksek enflasyon ortaminda finansal hizmetlerin getiri-
lerinin diger sektorlerin getirisine gére daha yiiksek olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Finansal hizmetlerin getirilerinin yiiksek oldugu bir ekono-
mide iiretim ve Ar-Ge faliyetlerinden mali sektdre 6onemli miktarda kay-
nak ve isgiicii kaymast muhtemeldir. Bu durum ise uzun dénemli biiyiime
potansiyelini sinirlamaktadir (Frenkel ve Mehrez, 1998).

Yiiksek ve istikrarsiz yapidaki enflasyonun biiylimeyi olumsuz etkile-
digi sav1 gerek zaman serileri ve gerekse kesit veriler kullanilarak yapilan
ampirik caligmalarca desteklenmektedir. (De Gregorio, Fischer, 1993;
Barro, 1995; Barro, 1996). Barro (1996) beklenmeyen enflasyonun hane-
halki ve firmalarin performanslarini azaltmak yoluyla biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Calismada icsel biiyiime yaklagimi
benimsenmis, yiiz lilke ve 1960-1990 donemi kapsanarak ampirik sinama-
lar yapilmistir. Bu ¢alismada enflasyon orani yaninda, okullasma orant,
dogumda yasam beklentisi, yasal yapi, dogum orani, okula devam orant
ve kamu harcamalarinin milli gelire orani gibi degiskenler biiylimeyi
aciklamak i¢in kullanilmisgtir.

Levine ve Zervos (1993) ilimli enflasyonun biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemedigi sonucuna ulagsmistir. Yapilan ¢alismada enflasyon oraninin
yiizde 80 iizerinde olmasi durumunda biiylimeyi olumsuz yonde etkiledi-
gi sonucuna varilmustir. Ote yandan Ghosh ve Phillips(1998) iliml1 enflas-
yon oranlarinin bile biiylimeyi olumsuz etkiledigini one siirmektedir. Ay-
rica benzer bir bulguya, orneklem olarak Tiirkiye digindaki OECD iilkele-
rinin alindi1g1, Andres ve Hernando(1997) calismasinda da ulasilmaktadir.
Diger yandan, yiiksek enflasyonun toplam faktor verimliligini azaltmak
yoluyla biiylimeyi olumsuz etkiledigi De Gregorio(1992) tarafindan ileri
stirtilmiistiir. Bu calisma yiiksek enflasyon orani kargisinda para tutma
maliyetinin arttigimi ve ekonomik ajanlarin yiiksek enflasyondan korun-
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mak i¢in ellerindeki kaynaklar1 finansal piyasalarda degerlendirme yolu-
na gittigini vurgulamaktadir. Bagka bir deyisle, bu calisma enflasyonun
rant pesinde kogma davranigina yol agtigini iddia etmektedir.

IIL. Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime

3.1. Tarihsel Gelisme

Tiirkiye ekonomisinin tipik disa kapali ekonomilerin biitiin 6zelliklerini
gosterdigi 1980°1i yillara kadar olan donemde, biiyiime ve sanayilesme
politikalarinin temelini ithal ikameci sanayilesme stratejisi olusturmustur.
Bu strateji genel olarak 1970’li yillara kadar basarilt olmus ve enflasyon
diisiik seviyelerde seyretmistir. Ancak ithal ikamesinin gelistirilmeye ca-
lisildigr 1970-1977 doneminde enflasyon orani yiikselmis ve tek haneli
rakamlardan cift haneli rakamlara ulagmistir. Ancak enflasyondaki artisin
kaynagini talepteki canliliga ve buna bagh olarak biiylimeye dayandirmak
dogru degildir. Zira i¢ talepteki canliligin kaynagini olusturan faiz oranla-
11, reel ticretler ve tarim ticaret hadleri gibi 6geler, enflasyonun diisiik ve
ekonomik biiytimenin hizli oldugu 1960’11 yillara gore, genel olarak bii-
yiik bir degisiklik gostermemistir. Ancak 1970 yilinda yapilan devaliias-
yon ve ¢ok dnemli bir sanayi girdisi olan petroliin 1970’li yillar boyunca
fiyatinin siirekli artmasi, ithal ikameci sanayilesmenin geregi olarak yapi-
lan ara ve yatirim mallari ithalatinin pahalilanmasina neden olmus ve enf-
lasyondaki artigin temelini olusturmustur. Bu nedenle 1970’1 yillardaki
enflasyonu disaridan ithal edilmek zorunda kalinan bir enflasyon olarak
degerlendirmek daha dogru olacaktir (Kunter ve Ulasan, 1999). Ayni za-
manda kredi hacmi de bu yillarda hizl bir sekilde artmistir. Ancak sanayi
sektorii disindaki sektorlerin daha fazla kredilendirilmesi enflasyonist egi-
limleri gliclendirmistir. Sanayi sektorii disinda kalan sektorlerin daha faz-
la kredilendirilmesinin en 6nemli nedeni, enflasyonun belli bir oranin iize-
rine ¢ikmasi durumunda sanayi yatirimlarinin karliliginin azalmasidir. Bu
durum kuskusuz uzun donemli biiyiime acisindan onem tastyan teknolo-
jik gelisme ve sermaye birikimi iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Hiz-
I1 bir ekonomik biiyiimenin gerceklestirildigi iiclincii bes yillik kalkinma
plani doneminin son yillarinda, biitce ve cari islemler a¢iginin biiylimesi
pahasina i¢ fiyatlara miidahale edilerek enflasyonda saglanan diisiis, sana-
yiye dayal1 biiytimenin hizlandirilmasi amacina yoneliktir. Goriildiigii gi-
bi, sanayilesmenin ve biiyiimenin kuskusuz ekonomik ve sosyal bir ¢ok
faktorden etkilendigi 1970’li yillarda enflasyon biiyiimeyi yavaglatic1 bir
unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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Ekonomideki ve dolayisiyla ithalattaki hizli biiyiimeye bagli olarak
1970’1i yillar boyunca artan cari islemler ag¢igi, ligiincii plan doneminin
sona ermesiyle birlikte siirdiiriilemez noktaya gelmis ve 1978 yilinda Tiir-
kiye ekonomisi agir bir ekonomik kriz igerisine girmistir. Ithalattaki tika-
nikliklara bagl olarak sanayi sektorii ciddi tiretim darbogazlariyla karsi
karstya kalmig ve iiretimdeki diisiis enflasyonda ani ve hizli artiglara ne-
den olmustur. Yapilan devaliiasyonlarla ithalatin pahalilandig1 ve sanayi
sektoriinde maliyetlerin yiikseldigi yiiksek enflasyon ortaminda ekonomik
biliyiime gerilemistir. 1978-1980 yillar1 arasinda kalan kriz donemi sana-
yilesme ve iktisat politikalart acisindan bir doniim noktasidir. Ekonomik
krizden ¢ikmak amaciyla 1980 yilinin Ocak ayinda uygulamaya konulan
24 Ocak kararlari, uzun déonemde sanayilesme ve biiylime siirecinde etki-
li olacak politika degisikliklerini giindeme getirmistir. Bu kararlarin en
onemli 6zelligi fiyatlama siirecinin tamamen piyasa giicleri tarafindan be-
lirlenmesi ve serbest piyasa kosullari altinda ekonominin uzun dénemde
disa acilmasi geregini giindeme getirmesidir. Ayrica 1980’li yillara iic ra-
kaml1 bir enflasyon oraniyla giren Tiirkiye ekonomisinde, enflasyonu asa-
g1ya cekmekte bu programin 6nemli amaclarindan birisi olmustur.

24 Ocak kararlarinin genelde etkiledigi 1981 ve 1988 yillar1 arasinda
kalan donem enflasyon ve biiylime cercevesinde incelendiginde, ilk ii¢ y1l-
da enflasyonun 6nemli 6l¢iide asagi cekildigi goriilmektedir. Enflasyonda-
ki diislisiin basarisi, 24 Ocak kararlariyla reel iicretlerin ve tarim ticaret
hadlerinin 6nemli dlciide gerilemesi, bir bagka deyisle i¢ talebin gelirler
politikasiyla bastirilmasinda yatmaktadir. Ayrica yiiksek faiz politikasi da
ic talebin bastirilmasinda onemli bir rol oynamistir (Kunter ve Ulasan,
1999). ¢ talepte ortaya ¢ikan daralmaya, doviz kurlarindaki yiiksek deva-
liiasyonlarin eslik etmesi, bu donemde Tiirkiye’ nin uluslararasi rekabet gii-
clinlin artmasini saglamis ve ekonomi 1982 yilindan itibaren ihracata da-
yali olarak bir biiylime kaydetmistir (Boratav, 1987). Ancak, ozellikle
1980°li yillarm ilk yarisindaki biiylime planli donemden miras alinan ka-
pasitenin yiiksek oranlarda kullanilmasiyla saglanmistir. Ote yandan bu
donemde de ekonomi dis kaynaklara bagimliligini siirdiirmiis, faiz ve do-
viz kurlarindaki hizli artiglar sanayi yatirimlari i¢in elverissiz bir ortam ya-
ratmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde daima 6zel yatirimlari tegvik edi-
ci bir role sahip olan kamu yatirimlarinin 1980°li yillarda daha 6nceki y1l-
larin tersine, ozellikle altyapi, enerji ve ingaat sektorii olmak iizere sanayi
sektorli disina kaymasi, sanayi yatirnmlarinin karliligini daha da azaltir-
ken, ticaret ve insaat sektorii gibi iiretici olmayan hizmetler sektoriinde
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karlilig1 artirmistir. Faiz oranlarinin yiiksek, reel iicretlerin diisiik oldugu
bir ekonomik ortam yatirimlarin dogal olarak sermaye yogun sektorler ye-
rine, emek yogun sektorlerde yogunlagsmasina yol agmistir. Kugkusuz alt-
yapiya ve enerji sektoriine yapilan yatirimlar sanayi sektorii icin olumlu
digsalliklar yaratmistir. Ancak, kaynaklarin biiyiik ol¢iide bu alanlara ay-
rilmasi, sanayi sektoriinde 1970°li yillarin sonlarina dogru ortaya ¢ikan
kaynak darligimi azaltmamus, aksine daha da arttirmistir. 1981-1983 yilar
arasinda biiyiik dl¢iide kontrol altina alinan enflasyon, 1984 yilindan itiba-
ren yeniden yiikselmeye baglamistir. Artan kamu aciklar1 nedeni ile hizli
parasal genigleme ve iicret disindaki maliyet 6gelerinde meydana gelen ar-
tiglar enflasyondaki yiikselmenin kaynagini olusturmustur. Reel iicretlerde
ve tarim ticaret hadlerinde meydana gelen gerileme nedeniyle i¢ talepte or-
taya ¢ikan daralma 1983 yilindan itibaren artan kamu harcamalariyla bir
olciide ikame edilmistir. Ozellikle 1986 ve 1987 yillarinda kamu yatirim-
larinda onemli bir artig gdze ¢arpmaktadir. Ayrica, bu yillarda tarimsal des-
tekleme yeniden canlanmaya baglamis ve belediye hizmetleri de hizla ge-
niglemistir (Boratav, 1987). Enflasyonda meydana gelen yiikselme, faiz
oranlarinin daha da yiikselmesini saglamis ve uluslararasi rekabet giiciinii
koruyabilmek amaciyla hizli kur ayarlamalari siirekli hale gelmistir. Bir
baska ifadeyle bu tarihten itibaren yiiksek faizler ve hizli kur ayarlamalari
Tiirkiye ekonomisinde kronik bir 6zellik kazanmistir. Gerek yiiksek faizler
ve devaliiasyonlar nedeniyle sermaye yatirimlarinin maliyetinde meydana
gelen artis, gerekse yiiksek ve istikrarsiz enflasyon ortaminin yarattigi be-
lirsizlik sanayi sermayesinin yatirim egilimini biiyiik 6l¢iide torpiilemistir
ve basta 6zel sektor yatirimlart olmak iizere bu sektorde yapilan yatirimlar
1970’11 yillara gore onemli 6l¢iide gerilemistir (Kunter ve Ulasan, 1999).
Ozel sektor yatirimlarinin gerilemesinde yiiksek faiz ve enflasyon ortami
kadar, kredi onceliklerinin sanayi disindaki sektorlere verilmesi ve ozelik-
le 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren hizla artan kamu agiklarin finanse
etmek i¢cin kamu sektdriiniin finansal piyasalarda yiiksek faizle bor¢lanma-
st sonucunda, 6zel sektoriin kullanabilecegi kaynaklarin azalmasi da etkili
olmustur (Boratav ve Tiirkcan, 1993).

Tiirkiye’de iktisat politikalar1 acisindan yeni bir doneme girildigi 1989
yilinda, ekonomik biiylime hemen hemen durma noktasina gelmis ve
1980 y1l1 harig tutulursa 1960 yilindan beri enflasyon orani en yiiksek se-
viyeye ulagmistir. Bu yili iktisat politikalari a¢isindan yeni ve 6nemli bir
doniim noktasi yapan, "Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar’m, 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanma-
sidir. Bu kararla sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve
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Tiirk parasinin konvertibilitesi iistli kapali olarak gerceklestirilmistir. Bu
acidan bakildiginda 1989 yilinda alinan 32 sayili karar, 24 Ocak kararla-
rinin bir devami olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, aynt yil is¢i licret-
lerinde meydana gelen ¢ok hizli artiglar ile tarimsal destekleme politika-
larinin hiz kazanmasi, 24 Ocak kararlariyla giindeme gelen gelirler politi-
kasmin da sona erdigini gostermektedir. Bu gelismeler ic talepte énemli
bir canliliga ve kamu aciklariin hizlanmasina neden olmustur. Ancak ser-
maye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte, kisa vadeli sermaye
girigleri artan kamu ve dis ticaret agiklarinin finanse edilmesinde énemli
bir kolaylik saglamistir. Ancak, kisa vadeli sermaye giriglerinin yiiksek fa-
iz haddi ile reel doviz kurunun degismeyecegi beklentisine bagl olmasi,
zaten yliksek olan faiz oranlarinin daha da yiikselmesi sonucunu vermis-
tir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda finansal liberalizasyona gidil-
mesi sonucunda faiz ve kur, reel hedeflere yonelik politika araglar1 olma
ozelliklerini yitirmislerdir (Boratav ve Tiirkcan 1993). Ayrica, kisa vadeli
sermaye girigleri rezervlerde artisa ve dolayisiyla parasal geniglemeye ne-
den olarak enflasyonist baskilar yaratmigtir. Rezervlerdeki artig1 parasal
genislemeye yoluyla enflasyonist baskilar yaratmasini engellemek ama-
ciyla Merkez Bankasmin agik piyasa islemlerine bagvurmasi ise, faiz
oranlarmin daha da yiikselmesi sonucunu vermistir. Yiiksek faiz oranlari
ozellikle 1990’11 yilardan itibaren enflasyon bekleyislerini iizerinde ¢cok
daha fazla etkili olmaya baglamistir (Kunter ve Ulasan, 1999). Déviz ku-
runun diisiik tutulmasi ara ve sermaye mali ithalatinin ucuzlamasini sag-
lamigtir. Bununla birlikte, yiliksek faiz ve enflasyon ortaminin sanayi sek-
toriindeki yatirim ve teknoloji egilimini ¢ok biiyiik 6lciide torpiiledigi bir
ortamda bu gelismenin olumlu etkileri oldukca sinirli kalmistir. Ayrica re-
el iicretlerdeki artigin, ithalattaki ucuzlamanin yarattig1 maliyet avantajini
fazlasiyla telafi edildigini soylemek miimkiindiir. Gelirler politikasindaki
gevseme ile birlikte doviz kurunun diisiik tutulmaya baglanmasi, tiikketim
mali ithalatin artirirken 1981-1988 yillar1 arasinda biiyiik ol¢iide ihracata
dayali olarak gelisme gosteren sanayi sektoriiniin uluslararasi rekabet gii-
clinii de 6nemli 6lciide azaltmistir. Bu gelismeler sonucunda dis ticaret ve
cari islemler a¢i1g1 hizla biliylimiistiir. Yiiksek faiz ve enflasyon ortami ka-
pasite artirict yeni yatirimlari engellemis ve bu kosullardan daha fazla ya-
rarlanan kesimler ticari ve mali sermaye ile faiz-rant geliri elde edenler ol-
muslardir. Ekonominin i¢ tasarruflar yerine biiyiik 6l¢iide dis tasarruflart
kullanarak gelisme gosterdigi bu yillarda, ortaya c¢ikan en biiyiik risk ise
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yon degistirmesi olmusgtur. 1993 yilin-
da, o ana kadar Tiirkiye tarihinin en yiiksek dig ticaret aci81 verilmesi, ca-
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ri iglemler acigmin onceki yillara gore hizla artmasina neden olmustur.
Yiiksek cari islemler aciginin rezervlerde erimeye neden olmasi devaliias-
yon beklentilerini arttirmistir. Kriz, faiz oranlarmin diigiiriilmeye ¢alisil-
mast lizerine, ekonomik birimlerin dovize yonelmesiyle baglamis, hizli bir
sekilde sermaye cikislar1 yasanmistir. Finansal kriz, reel sektorii de hizla
etkilemis ve ekonomik biiylime gerilemistir. Bu gelismeler faiz ve enflas-
yon oranlarinda ¢ok hizli artiglara neden olurken, reel ticretler tekrar geri-
leme siirecine girmistir.

Sonug olarak, 1970-1998 yillart arasinda kalan donemde Tiirkiye eko-
nomisine iligkin olarak yapilan bu gozlemler, enflasyonun biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Ozellikle 1983 yilindan son-
ra enflasyonun biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi belirgin bir sekilde kar-
simiza ¢ikmaktadir. Bu yildan itibaren enflasyon yiiksek oldugu kadar is-
tikrarsiz bir yapida sergilemistir. Bir baska ifadeyle 1980°1i yillarla birlik-
te siirekli olarak yiikselen bir enflasyon yasanmustir. Ozellikle finansal li-
beralizasyonun gerceklestirildigi 1990’11 yillarda enflasyon daha yiiksek
seviyelerde seyretmeye baslamistir. Bu durum ekonomideki en biiyiik be-
lirsizligi olusturmustur. Yiiksek enflasyon, reel iicretlerde ve dolayisiyla
ic talepte gerilemeye neden olurken, kredi maliyelerinin de cok yiiksek
oranlarda artmasint saglamistir. Gerek yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun
yaratig1 belirsizlik ile yatirnm maliyetlerindeki artis gerekse enflasyona
bagli olarak reel iicretlerde ve dolayisiyla i¢ talepte ortaya ¢ikan gerileme
kapasite genisletici faaliyetleri engellemistir. Bu durum kisa donemden zi-
yade uzun dénemli ekonomik biiyiime dinamiklerini olumsuz yonde etki-
lemigtir. Yiiksek ve dalgali seyir izleyen enflasyon ile birlikte ekonomik
birimlerin gelecekle ilgili ongorii siiresi 1980 Oncesi doneme oranla
onemli dl¢tide gerilemistir.

3.2. Ampirik Bulgular

Tiirkiye’de makroekonomik dengeleri bozan en 6nemli olgu 30 yildan be-
ri devam eden yiiksek kronik enflasyondur. Yiiksek kronik enflasyon Tiir-
kiye’de makroekonomik dengesizlikleri beslemesinin yani sira, goreli fi-
yatlardaki degisimi kolaylastirarak gelir dagilimini bozmakta, yarattigi
belirsizlik sonucu yatirim ve {iretim potansiyelini diisiirmektedir. Yiiksek
kamu agiklar1 6zellikle 1990’1 yillarda mali piyasalar ve para politikast
tizerinde baski yaratarak enflasyon beklentilerine siireklilik kazandirmis-
tir. Son on yillik dénemde yillik ortalama enflasyon orani yiizde 70’ler dii-
zeyinde gerceklesmistir. Kroniklesen yiiksek enflasyon talep ve maliyet
kaynakli nedenleri yaninda, iilkenin yasadigir hizli degisim (kentlesme,
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niifus artis1 gibi), kaynak dagilimindaki etkinsizlik ve piyasa yapist gibi
faktorlerden de etkilenmektedir. Yiiksek enflasyonun neden oldugu belir-
sizlikler, ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini dogru olarak algilamala-
rin1 giliglestirmistir. Bu durum 6zellikle mali piyasalarda risk priminin
ylikselmesine neden olmus ve reel faizler sanayi yatirnmlarmi ve kaynak
dagilimini olumsuz etkileyecek bicimde artmistir. Istanbul Sanayi Oda-
st’nin 500 biiyiik firma ile ilgili 1998 yil1 anketinde 6zel firmalarin vergi
oncesi faaliyet digt karinin toplam kar icindeki payini yiizde 87,7 olarak
hesaplamistir. Bu durum, yiiksek enflasyon ve reel faizlerin iiretim ve ya-
tirim iizerinde yaratti1 tahribati gosteren bir gelismedir. Yiiksek enflas-
yon, kamu kesimi aciklar1 ve diger belirsizlikler, 6zellikle orta ve uzun do-
nemli bir bakis agis1 gerektiren iiretim ve yatirim politikalarinin olugma-
sin1 engellemektedir.

Tiirkiye ekonomisi savas sonras1 donemde hizli bir biiylime gostermis,
ancak 1970’li yillarin bagindan itibaren ekonomide bir yavaglama gozlen-
mistir. Bu yavaglamayla birlikte enflasyon hizlanmis, ekonomide enflas-
yon i¢inde durgunluk (stagflasyon) yasanmistir. Enflasyonun yiikselise
gectigi donemlerde, ekonominin biiyiime hizinda bir yavaslama oldugu
Grafik 3.1°den kolaylikla izlenmektedir. Bu sonu¢ bazi déonem ortalama-
lar1 dikkate alindiginda daha agik gézlenmektedir. 1975-1980 doneminde
ortalama enflasyon orani hizla artarken, ortalama biiylime orani énemli
Olciide yavaglamistir. Buna kargin, 1980°li yillarda ihracata yonelik bir
biiylime modelinin benimsenmesi ve birtakim yapisal reformlarin giinde-
me gelmesinin etkisiyle ortalama biiyiime oran1 6nemli dlciide artarken,
enflasyon orani bir 6nceki donem ortalamasi altinda kalmistir. 1989 yilin-
dan itibaren sermaye hesabindaki libera lizasyon kisa donemli sermaye
girislerinde onemli bir artig yaratarak, ekonomiyi dig gelismelere daha
acik bir konuma getirmistir. Bu donemde, enflasyon bekleyislerinde
onemli artiglar olurken, bu durumun yarattig1 belirsizlik ve tiikketim agir-
likl1 biiyiime 6zel imalat sanayii yatirimlarinin yavas artmasina neden ol-
mustur. Bunun sonucu olarak bu dénemde ortalama biiyiime orani diiser-
ken enflasyon orani énemli dl¢iide artmistir (Tablo 1).

Bu gelismelere bakildiginda 6zellikle 1970’li yillarin ortalarindan iti-
baren enflasyon trendiyle biiyiime trendi genellikle zit yonde hareket et-
mektedirler. Ayni sonuca enflasyon ve biiyiime arasindaki korelasyon kat-
sayilarindan da ulagilmaktadir. 1950-1974 doneminde biiyiime ile enflas-
yon arasindaki korelasyon katsayist negatif olmasiyla beraber 0,28 gibi
diisiik bir diizeydedir. Ancak, 1975-1999 doneminde bu katsayinin isareti
degismemekle birlikte katsay1 onemli ol¢iide yiiksek olup 0,55 olarak he-
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saplanmustir. 1ki donem icin hesaplanan korelasyon katsayisi ise eksi
0,43 tiir.

Tablo 1: Donemler Itibariyle Ortalama Biiyiime ve Enflasyon (%)

1951-59 1960-74 1975-80 1981-88 1989-99 1951-80 1981-99 1951-99

GSYIH 6.8 53 32 54 3.7 5.3 44 5.0

TEFE 10.9 9.4 439 399 716 168 582 328

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

Yukarida genel olarak agiklanmaya calisilan enflasyonun biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi goriisii yapilan ekonometrik ¢alismalar tarafindan da
desteklenmektedir. Bu ¢alismalarin genelinde enflasyonun biiyiime iize-
rindeki etkileri incelenirken 6zel ve kamu kesimi yatirimlari, doviz kurla-
11, cari iglemler ve kamu agiklari degiskenleri ampirik modellerin i¢ine da-
hil edilmistir. Yiiksek enflasyonun yarattig1 belirsizligin yatirimlari olum-
suz etkilemesi sonucu biiyiimenin yavagsladig1 goriisii agirlikli olarak test
edilen bir noktadir (Barro-1996, Fischer-1993a ve 1993b, Levine ve Zer-
vos-1993, De Gregorio-1992, Pyndick ve Solimano-1989).

Grafik 1: Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Oranlari
(Bes Yillik Hareketli Ortalamalar)
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Tiirkiye’de de biiylimenin en 6nemli belirleyicisi olan yatirimlarin yiiksek
enflasyonun yarattig1 belirsizlikten olumsuz etkilenmesi beklenebilir.
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii’nde 1982-1998 donemi ii¢ aylik ve-
rileri kullanilarak yapilan ekonometrik calisma bu sonucu dogrulamakta-
dir (Kalkan, 1999). Ayni calismada kurlarin enflasyonu ve bu kanalla bii-
ylimeyi etkiledigi goriisii ileri siiriilmekte, bu nedenle regresyon analizine
kurlar da dahil edilmis ve test edilmistir. Biiyiimeyi aciklamak i¢in enflas-
yon orani, 6zel yatirimlar ve déviz kurunun yani sira para arzlart da bu
regrasyonda yer almistir. Calismada elde edilen sonuca gore enflasyon
orani ve kurdaki aginma biiylimeyi olumsuz yonde etkilerken, para arz1 ve
0zel yatirimlar biiyiimeyi artirict yonde etkilemektedir. Bu sonuglar bagka
tilkeler icin yapilmig bu tiir caligmalarin sonuclariyla paralellik goster-
mektedir. Diger yandan, yine TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii’'nde
sektorel bazda 1983-1994 donemi icin panel veri kullanilarak yapilan ca-
lismada sektorel fiyat artiglarinin sektorlerin biiyiime oranlarint olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Yalcin, 1999).

IV. Sonu¢

Iktisat yaziminda enflasyon ve biiyiime arasindaki iliski konusunda gerek
teorik ve gerekse ampirik caligmalarda genel bir egilim ortaya ¢cikmamis-
tir. Giiniimiizde kabul géren goriis, kisa donemde enflasyon ve biiylime-
nin ayn1 yonde hareket ettikleri, orta ve uzun donemde ise bu iligkinin ters
yonde oldugudur. Tiirkiye ornegi incelendiginde, enflasyonun biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigi gozlenmektedir. Ozellikle 1970’1i yillardan iti-
baren enflasyonun hizla artmasi ekonomik ve sosyal yasamda belirsizlik-
lerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus ve bu siire¢ potansiyel biiylime egili-
mini geriye ¢cekmistir. Gerek 1970-1999 donemine ait enflasyon ve biiyii-
me seyri, gerekse yapilan ekonometrik ¢aligmalar bu goriisii dogrulamak-
tadir.

Diinyada kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri daha da 6nem
kazanmug ve iilkelerin diinyay1 tek pazar olarak gormelerine neden olmus-
tur. Tiirkiye’nin bu siireci iyi degerlendirmesi istikrarlt bir makroekono-
mik ortam olugturmasi ve rekabet giiclinii 6n plana ¢ikartan bir ekonomi
politikas: uygulanmasina baglidir. Bu baglamda, Tiirkiye’de makro eko-
nomik istikrarin tesis edilmesinin yani sira, orta ve uzun donemli bakis
cercevesinde gelisme stratejisi ve politikalarinin uygulanmast gerekir.
Ekonominin gelisme potansiyelinin artirilmasi ekonomik birimlerin kisa
donem politikalar1 yani sira saglikli orta ve uzun dénem stratejileri gelis-
tirmelerine baglidir. Bu gercevede, basta yiiksek enflasyonun neden oldu-
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gu belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi, etkin igleyen bir kamu ydnetimi-
nin tesisi ve diger makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi gerek-
mektedir.

Yukarida degindigimiz temel makroekonomik sorunlarin yillar boyu
devam etmesinin neden oldugu sosyal sorunlar, gelismis iilkeler ile iilke-
miz arasindaki refah farkinin kapanmasinda engel tegkil etmektedir. Etkin
isleyen bir kamu kesimi, ve makul enflasyon orani 6zel kesimde olusan
olumsuz beklentileri ve belirsizlikleri gidererek, toplumun iiretim dina-
miklerini ortaya cikarabilir.
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TURKIYE EKONOMISINDEKI
GELISMELER; 2000 YILINA ILISKIN
EKONOMI POLITIKALARI VE BUNLARIN
MALI PIYASALAR UZERINE ETKILERI
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Ozet

Tiirkiye 2000 yilina, temel amact enflasyonu diisiirmeye yonelik iddiali bir
ekonomik programla girmektedir. IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasiyla
desteklenen program, kamu aciginin azaltilmasi, yapisal reformlarin tamam-
lanmasi, 6zellestirme, yeni para ve doviz kuru politikalarini icermektedir.

1980’11 yillarin basindan itibaren yeni kiiresel ekonomik diizene uyumlu
politikalar uygulayan Tiirkiye, kendi dinamizmi ve ekonomik gelisme dii-
zeyiyle basarili bir gecis siireci tamamlamustir. Tiirkiye, 1994 yili harig¢
ciddi soklara maruz kalmazken, gectigimiz iki yil igerisinde biitiin diinya-
y1 etkileyen mali krizden kaginilmaz olarak olumsuz yonde etkilenmistir.
Ozellikle 1998 yilmin ikinci yarisindan bu yana uluslararasi piyasalarda-
ki belirsizlik ve Rusya’nin moratoryum ilan ederek Ruble’yi devaliie et-
mesinin ortaya ¢ikardigi ortam Tiirkiye ekonomisi iizerinde belli bir bas-
ki1 yaratmistir. Ayrica, reel faizlerin yiiksek diizeyde seyretmesi, enflas-
yonla miicadele programi cercevesinde uygulanan siki para politikast ve
ekonomik birimlerin harcanabilir gelirindeki azalma ekonomik faaliyetle-
rin daralmasina neden olmustur. Hal boyle iken, 17 Agustos ve 12 Kasim
tarihlerinde meydana gelen elim depremler kiiresel kriz ve ekonominin i¢
dinamiklerinden kaynaklanan daralmanin etkisinden siyrilarak canlanma-

ya ¢aligan iilke ekonomisi acisindan olumsuz sonuglar dogurmustur.

Tiirkiye’nin kiiresel krizi izleyen donemde karsi karsiya kaldigi talep
daralmasi nedeniyle Hiikiimet, 1999 yili Temmuz ayinda bir dizi énlem
almistir. S6z konusu 6nlemler, 6ncelikle ihracat kesimine yeni finansman
olanaklarinin, 6zellikle Eximbank kanaliyla yeni kaynaklarin saglanmasi-

n1 icermistir.
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Ekonomik durgunluk ve likidite sikintis1 nedeniyle darbogaza girmis
olan firmalara, Temmuz 1999 onlem paketi ile pek ¢cok ddeme kolaylig
getirilmistir. Kiiciik ve Orta Boy isletmelerin (KOBI) desteklenmesine yo-
nelik olarak Tiirkiye Halk Bankasi'nca saglanan dig kaynakli krediler ile
de ihracat ve istihdamdaki diisiisiin engellenmesi amaclanmugtir.

Bu o6nlemlerin uygulamaya konulup, ekonomik canlanmaya katkisinin
beklendigi bir donemde Tiirkiye 17 Agustos felaketini yasamistir. Sanayi-
mizin candamar1 olan Marmara bolgesinin depremden etkilenmesi sonu-
cunda, 1999 y1l1 ti¢iincii ¢ceyreginde GSMH yiizde 6,6 oraninda daralmistir.

Tiim bu olumsuzluklara ragmen, makroekonomik dengesizlikleri orta-
dan kaldirmak ve ekonomideki fiyat istikrarini saglamak iizere 1998 yili-
nin Haziran ayinda yiiriirliige konulan ekonomik program, geride birakti-
gimiz donemde Odiin verilmeksizin uygulanmaya calisilmis, program he-
deflerinin 6nemli bir boliimiine ulagilmistir.

Bugiin Tiirkiye ekonomisinin kars1 karsiya oldugu en biiyiik problem-
lerin, kronik enflasyon oldugu hususunda bir goriis birligi mevcuttur. Ka-
mu giderlerini kismakta arzulanan basariya ulagilamamasinin yaninda
devletin i¢ bor¢lanmada 6dedigi yliksek reel faiz kamu aciklarini artirmis-
tir. Yiiksek diizeyde seyreden kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmesi, 6zel sektore aktarilacak kaynaklarin azalmasia ve reel faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. Artan faiz oranlar1 6zel sektor yati-
rimlarim olumsuz yonde etkilemis ve ekonominin biiylime potansiyelinin
altinda bir performans gostermesine neden olmustur. Kamu agiklarinin
bor¢clanma yontemiyle siirdiiriilebilir olmadigi agiktir. Bu nedenle ekono-
mik istikrar1 saglamaya yonelik yeni bir caba baglatilmisgtir.

Bu baglamda yiiriirliige konulan, Uluslararas: Para Fonu destekli ve ii¢
yillik bir donemi kapsayacak olan makroekonomik istikrar programi ka-
mu agciklarinin azaltilmasini, enflasyon ve faiz oranlarinin diisiiriilmesini
ve 0zel sektore kullandirilan kredilerin artmasini saglayacak; dig diinyada
gozlenen canlanma sonucunda dis talebin de artmasi ile ekonomik biiyii-
me hizlanacaktir. Programin 6diin verilmeden uygulanmasi ve saglanacak
kredibilite ile birlikte, 2000 yilindan itibaren dis kaynak giriginin artmasi
ve kurda temin edilen istikrarla birlikte ekonomik faaliyetlerde canlanma
tesis edilecektir.

Tiirkiye 2000 yilina iddiali bir ekonomik programla girmistir. Temel
amaci enflasyonu kalici bir bigcimde diisiirmeye yonelik bu program, bi-
lindigi gibi IMF ile imzalanan stand-by anlagmasiyla da desteklenmekte-
dir. S6z konusu program c¢ercevesinde olusturulan ve kamuoyuna duyuru-
lan ekonomi politikalari, kamu a¢iginin azaltilmasi, baglanmig bulunan
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yapisal reformlarin tamamlanmasi, uzun yillardir iilkemizin giindeminde
bulunan 6zellestirme uygulamalarinda 6nemli bir mesafe katedilmesi, uy-
gun gelir politikalariyla desteklenmis ve enflasyon hedefiyle uyumlu do-
viz kuru politikalar1 iizerine oturtulmustur. Bu politikalarin kararl: bir se-
kilde izlenmesiyle enflasyonun oniimiizdeki ti¢ yillik donem igerisinde
tek haneli diizeylere inmesi ve istikrarli bir biiylime trendinin yakalanma-
st hedeflenmektedir. Bu politikalarin 6niimiizdeki donemde finansal piya-
salar1 ne sekilde etkileyecegini degerlendirebilmek i¢in, aciklanan para ve
maliye politikalar1 ile yapisal reformlarin ana hatlarina goz atmakta yarar
vardir.

a) Para ve Kur Politikalari

Merkez Bankasi, 2000 yil1 i¢in giinliik bazda 1 ABD Dolar1 ve 0,77 Eu-
ro’dan olugan kur sepetinin degerini giinliik bazda agiklamis ve bu deger-
ler lizerinden talep edilen kadar doviz satmay1 ve/veya kendisine getirile-
cek tiim dovizi satin almay1 taahhiit etmistir. A¢iklanan kurlarin artis oran-
lar1 2000 y1lt icin hedeflenen enflasyona paraleldir. Merkez Bankasi ayri-
ca doviz aliglarini/satiglarint strerilize etmeyecektir.

Buna ek olarak Merkez Bankasi1 Net I¢Varliklari ve Net Uluslararasi
Rezervleri performans kriterleri olarak ilan edilmistir. Degerleme Hesabi
bakiyesinde 1999 yil sonu diizeyine gore degisiklikler hari¢ tutulmak iize-
re Net I¢c Varliklar icin belirlenen azami deger hedefi —1,2 katrilyon
TL’dir. Net I¢ Varliklar kalemi genel olarak sabit tutulmaya ¢alisilmakla
birlikte, Parasal Taban biiyiikliigiiniin bir 6nceki donem sonu degerinin ar-
t1 — eksi yiizde 5’1 kadarlik bir bant icerisinde kisa donemli dalgalanma
gostermesine miisaade edilecektir.

Net Uluslararast Rezervler i¢in ise yeni bir tanimlama getirilerek 1999
yil sonundan baglayarak iicer aylik donemler itibariyle alt limitler tespit
edilmistir. Buna gore Net Uluslararas: Rezervlerin 1999 yil sonu ve 2000
yilinin ilk ¢eyregi sonunda 12 milyar dolar, 2000 yilinin ikinci ve ii¢lincii
ceyregi sonunda 12,75 milyar dolar ve 2000 yili sonunda da 13,5 milyar
dolar diizeyinin altina diismemesi hedeflenmistir.

Bu cercevede kisa siireli dalgalanmalar disinda parasal tabandaki degi-
siklikler 6demeler dengesi gelismeleri sonucu olusacak, ic faiz hadleri ta-
mamen piyasa tarafindan belirlenecektir. Yabanci sermaye girisleri, piya-
saya TL c¢ikartilmasi sonucu faiz oranlarinin diismesine yol acacak, diisen
faizler ise sermaye girislerinin yavaslamasini saglayacaktir. Benzer sekil-
de iilkeden sermaye ¢ikisi olmasi durumunda, piyasadaki TL miktar1 aza-
lacak ve faizler yiikselerek, sermayenin ¢ikis egilimini yavaslatacaktir.
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b) Maliye Politikasi

2000 yilinda izlenecek maliye politikasinin temel hedefi, 1999 yilinda
GSMH’nin yiizde —2,8’i olan kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin, bu yilda
GSMH’nin yiizde 3,7’sine (deprem maliyeti dahil %?2,2) yiikseltilmesidir.
Bu hedefe ulasilmasi ilan edilen performans kriterleri araciligiyla ticer ay-
lik donemler itibariyle izlenecektir. Bu cercevede ozellestirme gelirleri
hari¢ kamu kesimi faiz dig1 fazlasi1 ve temel acig1 ile 6zellestirme gelirle-
ri dahil kamu kesimi faiz dis1 fazlasi performans kriterleri olarak belirlen-
mistir.

Yukarida sozii edilen hedefe ulagmak yoniinde bir takim tedbirler hali-
hazirda alinmigtir ve 6niimiizdeki donemde de alinmaya devam edilecek-
tir. Bunlar arasinda iilkemizin yasadig1 deprem felaketlerinin yaralarinin
sartlmasinin kamu finansmani iizerindeki yiikiinii asgariye indirmek i¢in
26 Kasim 1999 tarihinde ¢ikarilan Ek Vergi Yasasi, KDV oraninin yiizde
2 artirllmas gibi gelir artirici tedbirlerin yani sira gider azaltict bir takim
onlemler de sayilabilir. S6z konusu politikalar ayrica oldukca iddali bir
ozellestirme programini da icermektedir.

¢) Yapisal Reformlar

Son donemde Tiirkiye’ nin uzun yillardir uygulamaya calistig1, ancak ha-
yata gecirmekte basariya ulasamadig1 pek ¢ok yapisal reform gerceklesti-
rilmigtir. Bunlardan baslicalar sosyal giivenlik ve vergi alanlarindaki dii-
zenlemeler, Bankalar Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tiirkiye Ak-
reditasyon Konseyi Kurulug Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile uluslararasi tah-
kimle ilgili yasal diizenlemedir. Oniimiizdeki dénemde de reform niteli-
gindeki diizenlemelere devam edilecektir. Oncelikli olarak ele alinacak re-
formlar tarim politikalarina, sosyal giivenlik reformunun tamamlayicisi
niteligindeki emeklilige iliskin diizenlemeler, mali yonetim ve seffaflik,
vergi politikalart ve idaresi, 6zellestirme ile bankacilik sisteminin giiclen-
dirilmesine iligkin olanlardir.

Tlan Edilen Politikalarin Mali Piyasalara Etkileri

Kurlarin giinliik bazda ilan edilmesi ve kur artisinin da hedeflenen enflas-
yona paralel olarak tespit edilmesi sonucu oniimiizdeki donemde TL reel
degerini koruyacaktir. Bu doéviz kuru politikasiyla, déviz piyasalarindaki
belirsizlik giderilmis, izlenecek politika ekonomik ajanlarin kararlar1 aci-
sindan oldukg¢a seffaf hale getirilmistir. Boylece dovizin, 6zellikle de yas-
tik altinda tutulan dovizin bir yatirim araci olmaktan ¢ikmasi beklenmek-
tedir. Artik yatirnmcilarin, 6zellikle de kiiciik yatirimcilarin tasarruflarini
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para piyasalarinda degil, finansal piyasalarda degerlendirme yolunu sece-
ceklerini beklemek yanlis olmayacaktir. Finansal piyasalara girecek bu
kaynak piyasalarin derinlesmesi acisinda onem arzetmektedir.

Ote yandan, Merkez Bankas1 aym zamanda doviz satislari ile piyasaya
cikacak likiditeyi sterilize etmeyecegini de aciklamistir. Bir bagka deyis-
le, Merkez Bankas1 piyasadaki TL miktarina miidahale etmeyecek, faiz
oranlarinin olusumu biitiiniiyle piyasa dengelerine birakilacaktir.

Aciklanan maliye politikalarinin disiplinli bir sekilde izlenmesi ve
ekonomiye dig kaynak girisi ile kamu kesiminin mali piyasalar {izerinde-
ki yiikii de azalacaktir. Bu sayede faizlerde halihazirda baslamis bulunan
diisme egilimi Oniimiizdeki donemde de devam edecektir. Hazine nin i¢
piyasadan borclanma acisindan rahatlamasi ile bor¢ yonetiminin daha et-
kin bir hale getirilme imkan1 da dogacaktir. Enflasyonun diismekte oldu-
gu bir donemde asir1 yiliksek ex-post reel faizler olusmasina yol agilmasi-
nin 6niine gegmek agisindan, ihalelerde degisken getirili kagitlarin ihra-
cryla faiz 6demelerinde y1g1lma yaratmayacak bir bor¢lanma politikasi iz-
lenecektir. Tiim bunlarin sonucunda hem bor¢lanma vadelelerinin hem de
ic bor¢ stokunun vade yapisinin zaman i¢inde uzamasi beklenmektedir.
Ayrica borg geri 6demelerinin dénemler itibariyle daha dengeli bir dagili-
minin saglanmasi 6niimiizdeki yillarda, bor¢ yonetimi, mali piyasalardaki
dengeler ve faiz davraniglari agilarindan da olumlu sonuclar doguracaktir.

Hem azalan bor¢lanma ihtiyaci hem de diigen faizlerle, kamu kagitla-
rinin bir yatirim araci olarak cazibesinin azalmasi ile bankacilik kesiminin
asli faaliyetlerine daha fazla agirlik vermelerini ve 6zel kesim ile tiiketici-
leri finanse etmelerini beklemek yanlis olmayacaktir. Kisa bir siire iceri-
sinde devreye sokulacak "primary dealer”" uygulamasi ile ikinci el piyasa-
nin daha da gelismesi ve aktif bir yatirim piyasasi haline gelmesi beklen-
mektedir.

1999 yilinin son déneminde faiz oranlarinda goriilen diisiis egilimini
geride biraktigimiz donemde gergeklestirilen yapisal reformlara ve ilan
edilen enflasyonla miicadele programina olan inancin bir gostergesi ola-
rak yorumlamak gerekir. Bu inanigin bir bagka gostergesi de uluslararasi
derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunun duragandan
olumluya gevirmeleridir. Oniimiizdeki dénem igerisinde ilan edilen politi-
kalarin kararlilikla uygulanmasi ve olumlu sonuglariin alinmaya baglan-
mastyla kredi degerliligi notumuzun daha da yiikselmesini beklemek yan-
l1s olmayacaktir.

1999 yili icerisinde ¢ikarilan bankacilik kanunu, sermaye piyasasi ka-
nunu, uluslararasi tahkimin kabulu ve benzeri diger yapisal reformlar ne-
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ticesinde yabanci yatirimcilarin iilkemize bakislarinda olumlu ydnde
onemli bir gelisme goriilmektedir. S6z konusu reformlar sonucunda iilke-
miz mali piyasalar1 uluslararasi standartlara ulasmistir. Bu reformlarin ya-
n1 sira ekonomimizde istikrarin artmasi, iilke riskinin diismesi ile Onii-
miizdeki donemde spekiilatif kazanclar pesindeki kisa vadeli sermaye gi-
riglerinden ¢ok, daha uzun vadeli yabanci yatirimlar iilkemize cekilebile-
cektir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, son yillarda gozlemlemekte oldugumuz
ekonomideki agirligr gittikge artmis bulunan para piyasalari, seffaflasan
ekonomi politikalari, artan istikrar, belirsizliklerin asgariye inmesi ve dii-
sen faizler nedeniyle yerini finans piyasalarina birakacaktir. Bu cercevede
kamu kagitlarinda ikinci el piyasasi ile sermaye piyasasinin hizli bir gelis-
me gostermesini, bankacilik sektoriiniin 6zel kesimin finansmaninda daha
etkin hale gelmesini ve finans piyasalarimizin derinlegmesini beklemekte-

yiz.
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SERMAYE PIYASASI KANUNU’NA
GETIRILEN YENILIKLER

Muhsin MENGUTURK *

Ozet

Tiirkiye sermaye piyasasinin gelismis iilkeler sermaye piyasalar1 arasinda yer
almasi saglayacak diizenlemeler Sermaye Piyasast Kanunu’nda degisiklik
yapan 4487 sayili kanun ile yapilmistir. Yeni kanun, halka aciklik olgiitiiniin
degistirilmesi, azinlik haklari, kaydi sisteme gecis, vadeli islemler borsasi,
arac1 kuruluglar birligi, yatirime1 koruma v.d. konulara iligkin yeni diizen-
lemeleri i¢cermektedir.

L Giris
Tiirkiye sermaye piyasasinda hukuksal alt yapinin olusturulmasi, temel
kurumlar ve araclarin uygulamaya gegirilmesi 1981 yilinda yiirtirliige gi-
ren 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile saglanmigtir. Diinya finansal
piyasalarindaki gelisme ve degisim hizi, globallesme egilimi ve buna bag-
It olarak piyasalarin bilgisayar teknolojisine dayali entegrasyonu, Tiirk
sermaye piyasasini da hizli bir degisim siirecine sokmustur. Hizla biiyii-
yen piyasanin ihtiyaglart dogrultusunda, 1992 yilinda 3794 sayili Kanun
ile koklii bir degisiklige ugrayan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, iilkemiz-
deki ekonomik kogullara ve 6zellikle 1994 yilindaki krize bagh olarak pi-
yasada meydana gelen olumsuz olaylarin tekrarlanmasini 6nleyecek dii-
zenlemelere duyulan ihtiyaclara cevap verebilmek amaciyla, 4113 sayilt
yetki kanununa dayanilarak 1995 yilinda 558 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile bir dizi onemli degisiklik yapilmistir. S6z konusu
KHK’nin, yetki kanununun iptaline bagli olarak Anayasa Mahkemesi'nce
iptali ile ortaya ¢ikan boglugu doldurmak, diger taraftan gelisen piyasanin
ihtiyaclarina cevap vermek amaciyla yasal diizenleme yapilmasi geregi
belirgin bicimde ortaya ¢ikmustir.

TBMM’de 15.12.1999 tarihinde kabul edilen ve Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’nda degisiklik yapan 4487 sayili Kanun, iilkemiz sermaye piyasasi-
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n1 kisa siirede gelismis iilkeler sermaye piyasalari diizeyine cikartacak ye-
ni olusumlara imkan vermesi bakimindan Tiirk ekonomi tarihine gececek
onemli bir gelisme olup, getirdigi yenilikler itibariyle Tiirk sermaye piya-
sasinda onemli bir kilometre tasini olusturmaktadir.

I1. Halka Acikhik Olgiitii Degistirilmistir

1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu uya-
rinca ortak sayist 100’ asan ortakliklar hisse senetlerini halka arzetmis
sayllmaktaydi. Ancak gecen 18 yilda Tiirk sermaye piyasasinin gecirdigi
evrim anilan ol¢iite esas alinan ortak sayisinin artirilmasini gerekli kilmis-
tir. Bu kapsamda halka agiklik olgiitiine esas alinan 100 ortak sayist
250’ye c¢ikarimastir.

Ote yandan Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmakla beraber menkul
kiymet borsalarinda alim satimi yapilmayan bazi sirketlerin menkul kiy-
metlerinin dogrudan veya dolayli bicimde satilmasini énlemeye ve bunla-
rin borsalarda islem goérmesini saglamaya yonelik olarak Kurulca menkul
kiymetlerinin ikinci el piyasasinin olustugu anlasilan ortakliklarin menkul
kiymetlerine borsada islem gorme zorunlulugu getirilebilecegi hiikme
baglanmuistir.

IIL. Azinhk Haklarina Iliskin Yeni Diizenlemeler

Hisse senedi satin alarak, yatirnm yapan bir kisinin temelde parasinin
kontroliinii sirketin yoneticilerine biraktig1; Tiirk Hukuk sistemi uyarinca
da sirket yoneticilerinin ¢ogunlugu elinde bulunduran gruplar tarafindan
secildigi hususlart dikkate alindiginda, halka agik sirketlerde "azinlik hak-
k1" kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Yonetimin parcasi olmayan azinlik ile
yoOnetim arasinda catigmalarin yogunlagmasi, 6zellikle giinliik alim satim-
lardan ziyade, uzun vadede kalic1 ortak olmak isteyen bir azinlik grubun,
sirketin durumu hakkinda bilgi akisini saglamak ve kendi ¢ikarlarimi ko-
rumak amaciyla, yonetime karst bazi haklara sahip olmak istemesinden
kaynaklanmaktadir.

3.1. Azinhgin Kapsaminin Genisletilmesi

Halka acik sirketlerde, basina da yansiyan yonetim-azinlik catismasinin,
Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirket sermayesinin yiizde onuna sahip ortakla-
ra taninan, yonetim kurulu tiyeleri ve denetciler aleyhinde dava acilmasi-
n1 talep hakki, bilango miizakerelerinin ertelenmesi talebi, 6zel denetci
atanmasi Istemi, genel kurulu toplantiya cagirma ve giindeme madde ek-
lenmesini isteme hakki gibi haklarla bertaraf edilmesini beklemenin ger-
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cekcei bir yaklagim olmadigi, azinlik durumundaki yatirimeilarin seslerini
duyurma ¢abalari ile acikca ortaya ¢cikmustir. Iste tam bu noktada, modern
sermaye piyasast hukukunun temel taglarindan olan diizenlemelere uyum-
lu, azinliktaki ortaklar1 koruyucu hiikiimler iceren bir Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yasallagmasi, yabanci sermaye ve kisa vadeli yatirimlar ye-
rine, yonetimlerine de katilabildikleri Sirket hisselerine yatirima yonelen
kurumsal yatirimcilar agisindan oldukga biiylik 6neme sahiptir ve bunla-
rin sermaye piyasalarina ¢ekilmesinde anahtar rolii oynayacak niteliktedir.

Sirketlerin halka aciklik orani artikga, hisse senedi sahiplerinin "ortak"
sifatindan uzaklasarak "yatirimei" niteligine biirtinmeleri nedeniyle, sirket
isleri ile ilgilenmemeleri problemi ortaya ¢ikmakta; bu problem "gii¢ bos-
lugu" olarak ifade edilen Sirket genel kurullarinin islememesine sebebiyet
vermektedir. Yeni Sermaye Piyasast Kanunu, bu sorunun kaldirilabilmesi
veya nisbeten hafifletilebilmesi icin halka acik sirketler agisindan toplan-
t1 yeter sayilarini hafifletmis; sirketler acisindan yapilan bu diizenleme ile
ortaklarin haklarin1 herhangi bir sekilde zarara ugratilmasinin Sniine ge-
cebilmek ve Sirket menfati ile ortaklarin menfaati arasinda bir denge ku-
rabilmek icin, TTK sisteminde ongoriilen azinlik haklarimin kullanilabil-
mesi i¢in gerekli olan "sermayenin yiizde 10"u oraninin da azaltilmasi
seklinde ortaklar lehine bir diizenlemeyi de beraberinde getirmistir. Azin-
lik haklar1 ag¢isindan yapilan bu diizenleme ile halka acik sirketlerde ser-
mayenin yiizde 5’ine sahip ortaklar tarafindan kullanilabilmesi imkani ge-
tirilerek, azinlikta bulunan yatirimcilarin kendilerine verilen bu hakka sa-
hip ¢ikmalar ile miimkiin olacaktir.

3.2. Kayith Sermaye Sisteminde Azinhigin Dava A¢ma Hakkinin
Genigsletilmesi

Halka acik sirketlerin "gii¢ boslugu" sorunu, kayitli sermaye sisteminin
ozelligi nedeniyle, farkli bir boyuta tasinmakta ve Sirket yonetim kurulu-
na Onemli yetkiler verilmesi nedeniyle, yonetim ile azinliktaki ortaklar
arasindaki denge yonetim lehine bozulmakta ve azinlik-yonetim catisma-
s1, azinligin kazanamayacag bir savas goriiniimiine sahip olmaktadir. Ye-
ni Sermaye Piyasasi Kanunu, azinligin, yonetim kurulu kararlar aleyhine
yargt yoluna bagvurma haklarim1 kullanma nedenlerini genisleterek bu
dengesizligi bertaraf etmistir. Azinligin genigletilen dava agma hakki, Sir-
ket yonetim kurullarinin temsilcisi olduklart gruplarin ¢ikarlarina hizmet
eden, tek yanlh kararlar almalarmi engelleyecek, Sirketin ve buna bagl
olarak tiim ortaklarin menfaatlerine uygun bir yonetim politikasi takip et-
melerine zemin hazirlayacak nitelikte bir haktir.
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3.3. Zorunlu Pay Alim Teklifi Diizenlenmesi

Halka acik sirketlerdeki yonetim-azinlik dengesinin saglanmasinda bir di-
ger onemli nokta da, vekaleten oy toplama ya da pay iktisab1 suretiyle sir-
ket ele gecirmelerinde ve sirketlerdeki kontrol degisikliklerinde azinlikta
bulunan ortaklarin durumudur. Basta Ingiltere’deki "City Code on Take-
overs and Mergers" diizenlemesi olmak iizere, gelismis sermaye piyasasi-
na sahip Avrupa iilkelerinin hukuklarinda ve konuyla ilgili Avrupa Birligi
direktif tasarisinda yer alan kontrol degisikligi halinde azinliktaki ortakla-
rin paylari i¢in zorunlu satin alma teklifi yapilmasina ve hakimiyet orant
belli bir oranin iistiine ¢iktiginda da, azinligin, paylarinin satin alinmasini
hakim gruptan talep etmek hakkina iligkin hiikiimlere paralel diizenleme
yapma yetkisini iceren bir maddeye yeni Sermaye Piyasast Kanunu’'nda
yer verilmesi, 0zellikle Avrupa Birligi mevzuatiyla uyum calismalarinda
atilmig onemli bir adim olmasinin yanisira, heniiz yeterli derinlige ulas-
mamis bir Borsaya sahip olmamiz dolayisiyla, Sirketin yeni yonetimden
memnun olmayan yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini degerlerin-
den agagiya elden cikarmalarmin 6niine gececek ve ortakliktan ayrilma
firsat1 verecektir.

3.4. Birikimli Oy Yonetimi Getirilmesi

Halka acik sirketlerdeki yonetim-azinlik dengesinin saglanmasi acisin-
dan, yukarida ele alinan sorunlar1 ¢éziime kavusturacak nitelikte azinligi
korumaya yonelik acik hiikiimlerin yanisira, Sermaye Piyasas1 Kanunu’da
yapilan degisiklikle Tiirk Hukuk sistemine getirilen yeni bir oy kullanma
yontemine iligkin olarak Kurul’a diizenleme yapma yetkisi verilmesinin
de azinhik haklari agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletlerinin eyalet yasalarinin bir ¢cogunda kiiciik yati-
rimcilart korumak amaciyla 6ngoriilen bir oy kullanma ydntemi olan "cu-
mulative voting" miiessesesine benzer diizenlemeler yapmak hususunda
Kurula yetki verilmistir. Genel kurullarda yonetim ve denetim organlari-
na yapilan se¢imlerde kullanilabilen bu yontemde, oy sayisi, kontrol edi-
len hisse sayisi ile doldurulmak istenen yonetim/denetim kurulu iiye sayi-
st ¢carpilmak suretiyle bulunmakta, bu suretle ulagilan toplam oy sayisini
ortak, ister bir adaya total olarak, isterse belirledigi adaylara bolerek kul-
lanabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, ortak, secim yapilan iiyeliklerin ta-
mamut i¢in oy kullanmayarak katilmadig: iiyelik se¢iminde sahip oldugu
oy hakkini, katildig1 bir veya birkac iiyeligin se¢ciminde toplu olarak kul-
lanabilmektedir. Mevcut hukuk sistemimizde ¢ogunlugu elinde bulundu-
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ran ortaklarmn tiim sirket yoneticilerini secebilme imkanina sahip oldugu
dikkate alinirsa, azinligin yonetim/denetim kurulunda temsil edilmesini
giivence altina alan bir sistem olan birikimli oy yonteminin, azinlik hak-
lar1 agisindan oldukca dnemli bir adim oldugu agiktir. Sirket yonetiminde
en azindan bir temsilcilerinin bulunmasi ise, Sirket yonetimine hakim
gruplarin keyfi islemlerine bir subap etkisi yaratacak ve azinligin daha et-
kili bir kontrol mekanizmasi olusturmasini saglayacaktir.

Ote yandan, SPKn’nun amaci ve buna bagh olarak SPKr’na verilen
gorev ve yetkiler dikkate alindiginda, Sermaye Piyasast Kanunu ile sade-
ce azinlik haklarmin korunmasinin amaglanmadigi, Kanun’un biitiin hii-
kiimlerinin temelde azinligin da i¢inde bulundugu tiim yatirimcilari koru-
maya yonelik oldugu gozardi edilmemesi gereken bir noktadir.

IV. Tiirkiye Araci Kuruluslar Birligi Olusumu

Tiirk sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini, araci ku-
ruluslarin sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ca-
lismalarini, mesleki etik kurallarinin olusturulmasini ve aract kuruluslar
arasinda haksiz rekabetin onlenmesini saglamak amaciyla Araci Kurulug-
lar Birligi olusturulmasi ongoriilmiis ve bu cercevede Bankalar Birligi
esas alinarak, 4487 sayili Kanun ile "Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Ku-
ruluslar Birligi" diizenlenmistir.

Kanundaki diizenlemeye gore, aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili
kilinmis kuruluslar, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir mes-
lek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi’ne
iiye olmak zorundadir. Birlige iiye olmayan araci kurulusun, faaliyette bu-
lunmas1 miimkiin degildir. Uyeler Birlik statiisiine ve Birilkge alinacak
kararlara uymak zorunda olup, Kurul Birligin gézetim merciidir.

Tiirkiye Sermaye Piyasast Arac1 Kuruluslari Birligi, sermaye piyasasi-
nin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak ve Birlik iiyeleriyle il-
gili meslek kurallari olusturulmasini saglamak ve uygulamak iizere yetki-
lerle donatilmistir.

Birligin caligma esaslari, tliyelige kabul ve iiyelikten ¢ikarma, Birliginin
gelir ve giderleri Kurul’un 6nerisi, ilgili Bakanligin uygun goriisii iizerine
Bakanlar Kurulu Karart ile yiiriirliige konulan statiisiinde diizenlecektir.

Kanunda getirilen diizenleme ile, yurtdisi mevzuatinda yer alan bir ku-
rum, Tiirk mevzuatina da kazandirilmistir. Boylece, aracilik faaliyeti, bir
mesleki faaliyet olarak orgiitlenmis ve Birlige dahil iiyelerin, kendi mes-
lek kurallarin1 koymalar1 ve iiyelerini denetlemeleri imkan1 getirilmistir.
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V. Kaydi Sisteme Gegis

Kanuna reform damgasini vuran en 6nemli yeniliklerden birisi, kuskusuz
kaydi sistemdir. Uzun bir siirecten gectikten sonra 2000°1i yillarin esigin-
de Tiirk hukukunda yasa hiikmiiyle diizenleme alan1 bulan kaydi sistem,
sermaye piyasasinda oldugu kadar, ticaret hukukunda da cigir acacaktir.

Bilgisayar teknolojisindeki hizli gelisim, sistemlerin yapisal 6zellikle-
rini yeknesaklastirmakta, birbirleriyle entegrasyonunu kolaylastirmakta-
dir. Hukuk diizenleri de bu olguya kayitsiz kalamamakta, bilgisayar tek-
nolojisine dayali sisteme 0zgii diizenlemeler yapilmakta ve farkli yapiya
sahip hukuk diizenlerinde ortak coziimlere ulasilmaktadir.

Sistemler arasinda milli siurlar tanimaksizin biitiinlesmeyi hizlandi-
ran bu siire¢, sermaye piyasalarina, 6zellikle borsalarin, takas ve saklama
kurumlarinin birlesmesi, sinir 6tesi halka arzlarin artmasi seklinde yansi-
mig; buna bagli olarak basta AB olmak iizere ekonomik ve siyasi birlik
olusturan iilkeler arasinda tek tip yasal diizenlemelere dogru gidisi hizlan-
dirmustir. Iste bu tablo igerisinde, Tiirk sermaye piyasasiyla yabanci piya-
salar arasinda koprii gorevi gorecek ve 2000’11 yillardaki globallesme sii-
recinin temel taglarindan birisini olusturacak kurumlar arasinda kaydi sis-
tem 6zel bir konuma sahiptir.

Fiziki olarak senet ihracindan beklenen fayda, seri halde ¢ikarilan ve y1-
&in halinde saklanan sermaye piyasasi araglarinda gecerliligini yitirmistir.
Borsada islem goren hisse senetlerinde ve yatirim fonu katilma belgelerin-
de islemler tamamen kaydi bazda yiiriitiilmekte, senetler fiziken el degistir-
memektedir. Yeni yasayla hukuki durum, fiili duruma uyum saglamistir.

5.1. Avantajlar

Kaydi sisteme gecilmesiyle; maliyet unsuru olusturan senet basiminin
oniine gecilmesi; fiziki senet varligindan kaynaklanan sahtecilik, kaybol-
ma, yanma vb risklerin 6nlenmesi olanagi yaratildig1 gibi, kaydi sistem
sermaye piyasasi hukukundan, vergi mevzuatindan, kara parayla miicade-
le mevuatindan kaynaklanan suglarla miicadele konusunda 6nemli bir
arag olarak kullanilabilcektir.

Fiziki dolasimin ve buna bagli olarak saklamann ortadan kalkmasi, ya-
banci sermaye piyasasi araclarinin iglem gorebilmesi icin depo sertifika-
lar1 ¢ikarilmasi gibi maliyetli ve karmagik yontemlere bagvurulmasina ge-
rek birakmayacagi gibi, yabanci yatirimcilara 6zgii takas ve saklama so-
runlarii da konusuz birakacaktir. Boylece Tiirk sermaye piyasasi ile ya-
banci piyasalar arasindaki sermaye hareketini ¢ift yonlii olarak hizlandi-
racaktir.
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Buna karsilik kaydi sistem, tiim miilkiyet haklarimin herkese a¢ik oldu-
gu bir sistem olarak da algilanmamalidir. Bu sistemde de, hamilinelik ken-
di kurallar igcerisinde korunmakta; haklari tutmakla gorevli olan merkez,
yatirimcinin istegine bagl olarak, gercek hak sahiplerini bilmeyebilmek-
te, gercek hak sahipligi yetkili araci kuruluslarin kayitlarinda kalabilmek-
tedir. Boylece sistem icerisinde denge kurularak, amaca uygun bir gseffaf-
lik saglanmaktadir.

Takas merkezine fiziki teslim ve ¢ekislerin ortadan kalkmasi, takas is-
lemlerine etkinlik ve hiz kazandiracaktir. Bu sayede, yabanci yatirimcila-
rin islemlerinde zaman zaman rastlanan takas sorunlar1 da asilabilecektir.

Kanunla 6ngoriilen sistemde kurulmasi 6ngoriilen 6zel hukuk tiizel ki-
siligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu’nun tedrici tasfiyeyi yiirlitmesi de
diizenlendiginden, gerek kayitlarin tutulmasi gerekse aract kurumlarin
tasfiyesi bir biitiin icerisinde ele alindigindan, yatirimcilarin korunmasin-
da, tasfiye siirecinde de etkinlik saglanmas1 beklenmektedir.

Her seyden once, kaydi sisteme gecis, cesitli ilkelerin borsalarinin, ta-
kas ve saklama kurumlarinin bilgisayar agiyla birbirlerine baglanarak, or-
tak iglem yapilmasi siirecine katilma bakimindan Tiirk sermaye piyasasi-
na iistiinliik kazandiracaktir.

Kaydi sistemin, kendisinden beklenen biiyiik faydalarina karsilik, radi-
kal bir reform oldugu da gozetilerek kademeli gecis asamalar1 6ngoriil-
miis, boylece sosyolojik faktorler de dikkate alinarak, toplumun kaydi sis-
temi tam anlamiyla dziimsemesine olanak taninmustir.

VI. Kar Pay1 Avansi Dagitma Olanag:

Gelismis piyasalarda ornekleri goriilen ¢ok yararli diizenlemeleri iceren
4487 sayil1 Kanunla degisik yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun kar pay1
ve bedelsiz paylarin dagitim esaslarina iligkin hiikiimleri kapsayan 15. in-
ci maddesi ile cok onemli bir ek yapilmistir.

Getirilen diizenlemeye gore, halka acik anonim ortakliklar, sermaye
piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden
gecmis licer aylik ara mali tablolarinda yer alan karlarindan, yasada 6ngo-
riilen sinirlar icerisinde kalmak kosuluyla, kar pay1 avansi dagitabilecek-
lerdir. En yalin ifadesi ile, Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca onceden yilda
yalnizca sene sonu bilangolarinda olusan kara gore bir kez kar pay1 dagi-
tabilen halka acik anonim ortakliklarin, bu diizenleme ile ii¢ aylik mali
tablolarinda olusan kara bagli olarak yilda dort kez kar pay1 dagitmalari
miimkiin olabilecektir.
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TTK’ye gore anonim ortakliklar, ancak "igyili" sonunda diizenlenen
bilangoya gore ve herhalde genel kurulun bilanco, kar ve zarar hesabinin
kabuliine ve karin dagitimina iliskin kararina dayanarak kar dagitabilmek-
tedirler. Bunun diginda ortaklara yapilan her 6deme ve bu arada kar pay1
avansi verilmesi sermeyenin ortaklara iadesi anlamini tasir ve TTK nin
emedici hiikiimleri ile men edilmistir. Ulkemizde genel olarak isyilmin 12
ay olarak benimsenmis olmasi karsisinda, tasarruflarini halka a¢ik anonim
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan kimseler yilda yalnizca bir ke-
re kar pay1 alabilecekken, diger menkul kiymetlere yatirim yapanlar veya
banka mevduat sahipleri yilda bircok kere faiz ve sair gelirler elde edebil-
mektedirler. Yeni getirilen bu diizenleme ile tasarruflarini halka acik ano-
nim ortakliklarin hisse senetlerine yatiran kisiler de, bu yatirimlarinda yil-
da birden ¢ok gelir elde edebileceklerdir.

Bu yenilik halka acik anonim ortakliklarin ihtiyarina birakilmig olup,
ortaklik ana s6zlesmesinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karariyla il-
gili yilla sinirli olmak iizere yonetim kuruluna yetki verilmesi halinde ya-
rarlanilabilecektir.

Kar pay1 avansi dagitiminin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in ya-
sada, halka acik anonim ortakliklarin ticer ay itibariyle bagimsiz denetim
gorme sart1 getirilirken; bu ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri ve temsil-
cisi olduklar tiizel kisiler, ortaklik denetcileri, bagimsiz denetim yapanlar
ve bunlari bagh olduklar1 gercek ve tiizel kisiler de, ara donem bilango
ve gelir tablolarinin gergegi aksettirmemesinden miiteselsil sorumlu kilin-
mislar.

Basta Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere olmak iizere, sermaye
piyasalar1 gelismis olan ve hisse senetlerine yatirimi tesvik eden tilkeler-
de kar pay1 avansi uygulamasi uzun siiredir mevcut olup, bu uygulama-
nin hukukumuza getirilmesi de yerinde ve gereklidir.

VIL Vadeli Islemler Borsasiin Kurulmasi
Diinya sermaye piyasalarinda, itici giiciinii bilgisayar ve iletisim teknolo-
jilerinin olusturdugu 6nemli gelismeler neticesinde, geleneksel borsalar
kendileriyle islevsel olarak esdegerde ve internet iizerinden faaliyet gos-
teren alternatif alim satim sistemlerinin rekabeti ile karsilagsmakta, bu re-
kabet borsalar1 birlesme ve stratejik isbirliklerine gitmeye zorlamakta ve
mevcut statiilerini gozden gegirerek kar amacgli bir yapiy1 benimsemeye
yoneltmektedir.

Benzer gelismeler Avrupa'da da goriilmekte ve Euro'nun kullanilmaya
baglanmasinin da yarattig1 etki ile yogun bir entegrasyon siireci yasan-
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maktadir. Londra-Frankfurt-Paris sermaye piyasalar1 ve 6zellikle vadeli
islem borsalar1 arasindaki rekabette, Frankfurt'ta bulunan EUREX vadeli
islem borsasi, dogru secilen ve uygulanan stratejilerle Londra ve Paris va-
deli islem borsalar1 karsisinda iistiinliigii ele gegirmistir. Isvigre'nin SOF-
FEX ve Finlandiya'nin HEX borsalar ile entegrasyona giden EUREX,
ABD'nin en eski ve en biiyiik borsast CBOT ile de ittifak anlasmas1 imza-
lamis bulunmaktadir.

Giinlimiizde vadeli islem borsalarinda elektronik ve uzaktan erigimli
platformlar bir standart haline gelmistir. Elektronik ortam, maliyet avan-
tajinin yaninda, zaman ve mekan unsurlarinin siirlayici etkilerini ortadan
kaldirarak hiz ve cografi yayilmay1 da saglamaktadir. Nitekim EUREX'in
biiytimesi artik Almanya disindan kaynaklanmaktadir.

Ulkemizde makro ekonomik dengelerin saglanmaya baglanmasi, G-20
organizasyonu icerisinde yer alinmasi ve Avrupa Birligi'ne aday iilke ola-
rak tam {liyelik siirecinin baglamasi Tiirk ekonomisinde onemli etkiler
meydana getirecek gelismelerdir. Bu cergevede, kamunun ekonomiye ve
temel girdilerin fiyatlarina miidahalesi azalacak, fiyat riskini yonetmenin
Onemi artacaktir.

Diinyanin ve iilkemizin i¢cinde bulundugu bu ortamda Yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun vadeli iglemler borsasi kurulmasina imkan vermesi,
Tiirkiye’de vadeli islemler borsasinin olusturulmasi ve diinya borsalari ile
rekabet edebilir hale gelmesi bakimindan énemli bulunmaktadar.

Bilindigi iizere, lzmir'de bir vadeli iglemler borsasi kurulmasi icin
uzun siiredir calismalar yapilmaktadir. Calismalarim1 son birkag yildir
CBOT ve EUREX ile yiiriiten bu girisim, halen diinyanin en biiyiik vade-
li islemler borsast EUREX ve ABD'nin en biiyiik vadeli islemler borsasi
CBOT'nin olusturdugu ortak platforma resmen davet edilmis bulunmak-
tadir. Hong Kong'un da ittifaka dahil olmasi ile 24 saat faaliyet gosterecek
olan bu olusumda Tiirkiye, tamamen elektronik ortamda diinyanin en
onemli finans merkezleri ile entegrasyona gidecegi gibi, icinde bulundu-
gu hinterlandda konumunu giiclendirecek ve bir ¢cekim alani olusturacak-
tir. Tiirkiye'nin, diinyanin en gelismis ekonomilerinin olusturdugu bu plat-
formda kurulus asamasinda yer almasi, karar ve uygulama siireglerine ka-
tilarak vadeli islem piyasalarinin gelecekteki yapisinin belirlenmesinde
onemli bir konuma gelmesini saglayacaktir.

Sermaye piyasasinda mesleki egitim yapmaya ve mesleki yeterliligi
gosterir sertifika vermeye yetkili olmak iizere anonim ortaklik veya vakif
niteligini haiz merkezlerin olusturulma esaslarin1 diizenleme konusunda
Sermaye Piyasasi Kurulu’na yetki verilmistir.
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VIIL Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu Olusturulmustur
Kanun’a eklenen bir madde ile Tiirkiye Muhasabe Standartlar1 Kuru-
Iu’nun olusumuna iliskin yasal diizenleme getirilmistir.

IX. Ayni Sermaye Koyabilme Imkam

Kayitli sermaye sisteminde bulunmalart yasal zorunluluk olan gayrimen-
kul yatirim ortakliklarina, faaliyet konular1 gézoniine alinarak, ayni ser-
maye koyabilmeleri yoniinde istisna taninmistir.

X. Yatirimeilar1 Korumaya ve Zararlarim Karsilamaya Yoénelik
Diizenleme

Faaliyetleri durdurulan araci kurumlarin miisterilerine belirli limitler ice-
risinde koruma saglayarak, piyasada giiven unsurunu temin etmek icin
Avrupa Birligi direktifine ve gelismig piyasalara sahip tilkelerdeki 6rnek-
lerine uygun olarak Yatirimcilart Koruma Fonu kurulmugtur. Fonla bag-
lant1l1 olarak araci kurumlar ve diger sermaye piyasasi kurumlarinin hizl
bicimde tasfiye edilerek, yatirimcilarin haklarina kavusabilmelerini sagla-
mak i¢in 6zel bir tasfiye yontemi olan tedrici tasfiye diizenlenmistir.

Ayrica Taslagin gecici maddesi ile, halen iflas davasi ve tasfiyeleri sii-
ren aract kurum yatirimcilarinin zararlarinin da ddenmesi amaciyla gegici
bir fon olusturulmustur.

Ortakliklarin hukuka aykir iglemlerine kargt yatirimcilart koruma ama-
ctyla Kurul’un dava agma esaslar1 yeniden belirlenmis ve Kanun’un sug
saydig1 bazt fiillere istirak eden kisilere, borsada islem yasag1 getirilmesinin
saglanmasi da degisiklik ile getirilen 6nemli yenilikler arasindadir.

Sermaye piyasasi kurumlariin tedrici tasfiyeye girmesinde ve iflasin-
da sorumlulugu bulunan ortak ve yetkililerinin sahsi iflaslarinin istenebil-
mesine ve Kanun’da 6ngoriilen hallerde yargilama sonug¢lanincaya kadar,
sermaye piyasasi kurumlarinin ilgililerinin imza yetkilerinin sinirlandiril-
mast ve kaldirilmasina iligkin hiikiimler getirilmektedir.

XI. Ceza Hiikiimlerinin Yeniden Diizenlenmesi

Sug olusturan fiillerin kapsami, amaca uygun bicimde genisletilmis ve ba-
z1 fiiller yeniden tanimlanmustir. Para ve hapis cezalar1 giincellestirilerek,
caydiricig1 saglayacak seviyelerde belirlenmistir. Ote yandan bazi hafif
ihlalleri su¢ kapsamindan c¢ikarmak ve yargimin yiikiinii hafifletmek icin
Kurul tarafindan verilecek ve Yatirimcilari Koruma Fonu’na gelir kaydo-
lunacak idari para cezalar1 diizenlenmistir
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2000 yila onbesinci yilni kutlayarak giren Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 kaydettigi hizli gelisim ile bir diinya borsasi olma yolunda emin
adimlarla ilerlemektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), kurulusunun onbesinci y1lin1
kutladigr 2000 yilinda, emsalsiz bir gelisim siirecini geride birakmistir.
Cagaloglu’nda kii¢iik bir binada bagladig: faaliyetlerini bugiin son derece
modern bir binada siirdiiren IMKB, giiclii hukuki ve teknik alt yapisiyla
da diinyanin 6nde gelen borsalariyla rekabet etmektedir. Ben bu yazida,
once kisaca IMKB nin gelisim siirecini ele almak, ancak agirhikli olarak

IMKB’nin gelecekteki yerinden bahsetmek istiyorum.

IMKB’nin gelisim siirecine bakildiginda, son derece hizli bir iler-
lemenin s6z konusu oldugu goriiliir; 6yle ki, bugilinkii rakamsal biiyiik-
liiklerle IMKB’nin faaliyete gectigi 1986 yili rakamlari arasinda daglar
oldugunu soyleyebiliriz. Ornegin 1989 yilinda 3 milyon Dolar
seviyesinde olan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi giinliik ortalama islem
hacmi, hizli bir artig trendi izleyerek 1995 yilinda 209 milyon Dolara,
gectigimiz yil da 356 milyon Dolara ulasmistir. Islem hacmi, 6zellikle
ekonomik ve siyasi alanlardaki olumlu gelismeler paralelinde, yilin son
aylarinda {ist iiste rekorlar kirmig, bu yilin basinda giinliik islem hacmi
rekoru 2.3 milyar ABD Dolar seviyesine ulagmistir. Diinya borsalarinin
1999 yili sonu itibariyle islem hacmi bakimindan siralamasinda IMKB,
Kopenhag, Lizbon, Varsova gibi borsalari geride birakarak 26. sirada
yeralmigtir. 1986 yilinda 80 sirketin iglem gordiigii Hisse Senetleri
Piyasamiz, yilda ortalama 25 yeni sirketin katilimiyla, 1999 sonu

* Osman Birsen, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani.
Tel: (90212) 298 23 15 Fax: (90212) 298 2200  E-Posta: ozelkalem@imkb.gov.tr
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itibariyle toplam 285 sirketin islem gordiigii bir piyasa haline gelmis, bu
paralelde, toplam piyasa degeri 114 milyar Dolara ulagsmistir. Piyasa
degeri acisindan, IMKB diinya borsalari arasinda 30. siraya yerlesmistir.
Bu veriler, IMKB’nin diinya siralamasinda ortalarda yeraldigini goster-
mektedir. Ancak bu karsilastirmalar1 yaparken unutulmamasi gereken en
onemli nokta, IMKB’nin ve sermaye piyasasi kiiltiiriiniin iilkemizde
gorece yeni oldugu, IMKB nin onbes yillik gecmisine karsihik, 6zellikle
ABD ve Avrupa borsalarinin tarihlerinin yiizyil, hatta daha da geriye
gittigidir.

I. Yurtdisi Tliskiler

Giiniimiizde, liberallesme, globallesme ve son derece ileri teknolojilerin
kullanilmasi olgulari, diinyanin bir yiizyil Oncesine gore cok hizli
degismesine neden olmaktadir. Internet gibi sebekelerle saglanan kolay
erisim sayesinde diinyanin kii¢lilmesi, zorlu rekabet sartlarini da
beraberinde getirmis, kacinilmaz olarak borsalar da bundan nasibini
almigtir. Bugiin diinya borsalar1 birlesmek, bdylece biiylimek ve daha
rahat sartlarda rekabet edebilmek icin calismalarini siirdiirmektedir.
Bunun sonucu olarak, cesitli cografyalarin borsalar1 bir araya gelerek
giicbirligi yapmakta, ortak islem sistemlerine gecmektedir. IMKB yurtdist
iligkilerini diinyadaki trendleri dikkate alarak yiiriitmektedir. 19 iilkeden
22 borsay1 bir araya getiren Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS)
Baskani ve 8 Dogu Avrupa iilkesinin borsalarindan olusan Giineydogu
Avrupa Isbirligi Girisimi’nin (SECI) proje lideri olarak, IMKB’nin bu
borsalarin gelisimine katkida bulunmasi ve dolayisiyla, hi¢ siiphesiz par-
lak bir gelecegin bekledigi bolgede daha fazla s6z sahibi olmasi yoniinde
calismalarimiz devam etmektedir. Ozellikle Avrasya bolgesindeki
calismalarimiz OECD semsiyesi altinda ve proje finansmani, sermaye
piyasalar1 gelisimi ve KOBI’lerin gelistirilmesi konularinda olusturulan
tic komite nezdinde yiiriitiilmektedir. Bu komitelerin ¢calismalar1 sonucun-
da hazirlayacagi raporlar, katilimei iilkelerin karar verici organlarina
iletilecektir.

II. Kurumsal ilerleme: Uzaktan Erisim Projesi

IMKB’nin bir siiredir devam eden uzaktan erisim projesinin bu yil
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Uzaktan erigim sistemi, IMKB islem
sistemlerine mutlaka IMKB binasindan degil, iiyelerimizin merkez veya
diger ofislerinden erisilmesini saglayacak; en 6nemlisi de, islem sistemi-
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nin daha verimli kullanilmasini temin edecek bir sistemdir. Daha biiyiik
hacimli bir piyasa olmasi nedeniyle 6nce Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
devreye sokulmasi ongoriilen sistemin yazilimla ilgili hazirliklar1 sona
ermis olup, iletisim altyapisinin Tiirk Telekom tarafindan tamamlan-
masini takiben Tahvil ve Bono Piyasamiz tiimii itibariyle uzaktan erisim
aginda ¢alismaya baslayacaktir. Baglangi¢ olarak, iki aract kurumun uza-
ktan erisimi saglanmis bulunmaktadir. Bunun 6niimiizdeki giinlerde hizla
artmas1 icin cabalarimiz siirmektedir. Ote yandan, iletisim altyapisinin
tamamlanmasi, Hisse Senetleri Piyasamizin uzaktan erisime ge¢mesi i¢in
de altyapiyr saglayacaktir. Uzaktan erisim agi, Piyasaya erisimi
kolaylastirmak suretiyle, Hisse Senetleri Piyasamizin biiyiiyiip
yayginlagmasini temin edecektir.

II1. Gelecegin Borsasi: IMKB’nin Potansiyeli
IMKB nin esas giicii, ne bugiine kadar gostermis oldugu hizli gelisimden,
ne de mevcut durumundan kaynaklanmaktadir. IMKB asil giiciinii, Tiirk
ekonomisinin dinamik karakterinden ve sermaye piyasasinin heniiz kul-
lanilamayan ¢ok biiyiik potansiyelinden almaktadir. Bu potansiyeli iki ana
baslik altinda, arz ve talep yonleri olarak ele almak istiyorum.
Parlamento’nun giiclii destegine sahip hiikiimetin yapisal reformlari
kararlilikla ele almasi, Helsinki zirvesinde Tiirkiye nin Avrupa Birligi’ne
adayliginin kabul edilmesi, IMF’nin stand-by anlagmasiyla destekledigi
enflasyonla miicadele programi dniimiizdeki dénem icin son derece olum-
lu ve umut verici gelismelerdir. Bu gelismeler 1s18inda, arz yoniinden
bakildiginda, IMKB’de mevcut durumda 286 olan islem goren sirket
sayisinin hizli bir sekilde artmasi beklenmektedir. Gercekten de bugiin,
Istanbul Sanayi Odas1’nin (ISO) agikladig1 en biiyiik 500 sanayi sirketinin
ancak 126’s1, yani yaklagik dortte biri Borsa’da islem gérmektedir. Kalan
sirketlerin gerek biiyiikliik, gerek karlilik olarak IMKB kotasyon sartlarini
rahatlikla kargsilayabilecegi soylenebilir. Basit bir simiilasyon, bu sirket-
lerin de IMKB’de islem gérmeye baslamasi halinde, piyasa degerinin iki
katina cikacagini ve iglem hacminin mevcut artig trendini koruyacagini
gostermektedir. Bu sirketleri Borsamiza kazandirma c¢aligmalarimiz,
yaklasik 8,000 iiyesi olan ISO ile Haziran 1999’da imzaladi§imiz
Protokol cercevesinde hizla devam etmektedir. Ayrica 6zellestirme pro-
gram1 cercevesinde yeralan Tiirk Telekom, POAS, TUPRAS, Tiirk
Havayollar1 gibi biiyiik capli isletmelerin 6zellestirilmesi, hi¢ siiphesiz,
arz yoniindeki onemli gelismeyi katlayacaktir.



50

Osman Birsen

Ote yandan, 6zellestirme faaliyetlerinin bir iilkede “sermaye piyasasi-
na yatirim kiiltiirii” olusturma ve cok sayida bireysel yatirimciy1 borsaya
cekmek suretiyle sermayenin tabana yayilmasi acisindan katki saglayarak
talep cephesini giiclendirecegi bir gercektir. Bu gercek, yabanci iilkelerde-
ki 6zellestirme uygulamalariyla sabittir. Ornegin, Telekom ozellestirmele-
ri Fransa’da 3.9 milyon, Almanya’da 3 milyon, Italya’da 2 milyon yeni
yatirimcinin borsaya gelmesini saglamistir.

Piyasanin talep potansiyeli ile ilgili cok 6nemli bir baska husus da, pi-
yasalarda istikrar1 saglayan bir unsur olan ve biitiin gelismis borsalarin ya-
rarland11 kurumsal yatirimcilardir. IMKB de faaliyet gosteren 6zellikle
yerli kurumsal yatirimci sayist yok denecek kadar azdir. Bunun en 6nem-
li nedeni, sosyal giivenlik sisteminin fon yaratamamasidir. Hiikiimetin
sosyal giivenlik reformu ile birlikte, orta-uzun vadede sosyal sigortalar
sisteminde olusacak fonlarin en azindan bir boliimiiniin sermaye piyasala-
rina yonelmesi giindeme gelecektir. Ancak uzun siiredir iistiinde 1srarla
durdugum, Bat1 6rneklerinde oldugu gibi 6zel emeklilik fonlarinin yara-
tilmast ve bu amagla vergi tesvikleri dahil, her tiirlii tegvigin saglanmast
yoluyla uzun vadeli tasarruflar1 kisa siire i¢inde artiran bir yapiya kavu-
sulmasi yalniz sermaye piyasalarinin derinlesmesi icin degil, ayn1 zaman-
da makroekonomik dengeler acisindan da son derece faydali olacaktir.

Siyasi ve ekonomik istikrarin her alanda tekrar kazanildig1 giiniimiiz-
de tanimladigimiz en 6nemli amac, Tiirkiye ekonomisinin ve sermaye pi-
yasasinin miithig potansiyelinin daha biiyiik dl¢iide kullanilabilmesidir.
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DUNYA ALTIN PIYASALARI,
ISTANBUL ALTIN BORSASI VE
RISK YONETIMINDE ALTIN

Serdar CITAK*

Ozet

Tiirkiye altin sektoriindeki yeniden yapilanma ¢alismalarinda en 6nemli adim
Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) kurulmasidir. IAB’nin kurulmast, rekabetci
fiyat olusumunu saglamis ve yerel altin fiyatlariyla diinya altin fiyatlar1 ara-
sindaki farklilik yok edilmistir. Bugiin Tiirk halki, yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklari; IAB Kiymetli Madenler Piyasasinda diinya fiyatlarindan altin al-
mak ya da satmak imkanina sahiptir. Bir kiymetli maden olan altin, tiim diin-
yada enflasyona kars1 korunma araci ve kriz donemlerinde istikrarlt bir liman
olarak goriilmektedir. Altin hemen hemen diger tiim yatirim enstriimanlari ile
negatif korelasyona sahip tek yatirim aracidir. Bu durum altin iceren bir port-
foyiin altin icermeyen bir portfoye oranla daha az fiyat degisim riskine sahip
olmasini saglamaktadir. Fiyat degisim riskinin 6nemli derecede azalmasi port-
foy kazancinin artmasina neden olur.

L. Giris

Bir kiymetli maden olan altin, tiim diinyada enflasyona kars1 bir korunma
araci ve kriz donemlerinde istikrarli bir liman olarak goriilmektedir. Alti-
nin fiyati, tiiketici fiyat endeksine bagli olarak degisim gostermektedir.
Altin kimi zaman bir yatirim araci olarak, kimi zaman miicevher seklinde
bir mal olarak, kimi zaman da bir harcama araci olarak (6zellikle madeni
para seklini aldiginda) kullanilmaktadir. Yer tistiine ¢ikarilmis 134,800 ton
altinin 1997 yili sonu itibariyla yiizde olarak kullanim alanlar1 Grafik 1°de
gosterilmigtir.

1980-1999 yillart arasinda gerek diinya, gerekse Tiirkiye ekonomisin-
de bircok onemli gelisme olmus ve altin da bu gelismelerden etkilenmis-
tir. Altin piyasasinin temelleri 1968 yilinda atilmigtir. Bretton Woods sa-
bit kur sisteminde 1934 yilindan 1968 yilina kadar fiyatt 35 ABD Dola-

# Serdar Citak, Tstanbul Al Borsast Bagkani
Tel: (0212) 292 66 00 Fax: (0212) 292 66 13 E-posta: iab@iab.gov.tr



52

Serdar Citak

r1/ons olarak belirlenmis olan altin, 1968 yilinda endiistrilesmis Bat1 iilke-
lerinin finansal yetkililerinin uluslararasi altin piyasasini ikiye bélmeleri
ile, bu fiyatin disinda iglem gérme olanagina kavusmustur. Bu piyasalar-
dan ilki altinin resmi kurumlar arasinda 35 ABD Dolari/ons’dan islem
gordiigii resmi piyasa, ikincisi ise 6zel tesebbiisiin yer aldig1 ve altin fiya-
tinin serbestce arz ve talebe gore belirlendigi serbest piyasadir. 1972 yi-
Iinda altin serbest piyasada 70 ABD Dolari/ons’a yiikselmistir. 1973 yilin-
da Bretton Woods sabit kur sisteminden vazgec¢ilmesiyle diinyada tama-
men serbest bir altin piyasast dogmustur.

Grafik 1: Altinin Kullanim Alanlari

I Hesaba -
En(klls;;lyel Katilmayan v, Ozel |
%1 atirimilar
%11 %18

Resmi
Miicevherat Rezervler
%46 %24

Kaynak: Gold Fields Mineral Services: Gold Survey 1998

Altin fiyatini temel olarak arz, talep ve piyasa sartlar etkilemektedir.
Altin arz1 her yil gergeklestirilen maden iiretiminin yaninda kimi zaman
yer iistii stoklardan da karsilanmaktadir.

Madencilik sirketlerinin altin iiretiminde bulunmalart icin karsilamak
zorunda olduklart maliyetler ayn1 zamanda altin fiyatlar1 i¢in de bir taban
seviyesi olusturmaktadir. Altin tiretim maliyetleri; nakit maliyetler ve top-
lam maliyetler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Nakit maliyetler amortis-
man gibi nakit olmayan kalemleri icermeyen maliyetler, toplam maliyet-
ler ise iiretim i¢in gerekli biitiin maliyetleri iceren maliyetlerdir. Nakit ma-
liyetler goz Oniine alindiginda diinyanin en masrafli altin ¢ikaran iilkesi
konumunda olan Giiney Afrika, toplam maliyetler goz oniine alindiginda
ise diinyanin en ucuz altin ¢ikaran iilkesi konumundadir. Diinyanin en bii-
yiik altin iireticisi tilkeleri incelendigi zaman Giiney Afrika’nin 248 ABD
Dolari/ons’luk, Kanada’nin 258 ABD Dolari/ons’luk, Amerika’nin 252
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ABD Dolari/ons’luk ve Avustralya’nin da 277 ABD Dolari/ons’luk bir
toplam {tiretim maliyeti oldugu goriilmektedir.

Yer iistii stoklardan yapilan altin arzi ise hurda altin arzi, Merkez Ban-
kalarinin altin arz1 ve 6zel stoklardan yapilan arzdan olugsmaktadir. Hurda
altin arz1 halkin elinde bulundurdugu basta miicevher olmak tizere hatira
para, madalyon ve benzeri altin esyalar1 kimi zaman nakit ihtiyacindan
satmasi, kimi zaman da degistirme saikiyle yenisini almak iizere satma-
styla saglanmaktadir .

Paranin istikrarin1 saglamak, portfdylerini ¢esitlendirmek ve enflas-
yonla miicadele etmek amaciyla rezervlerinde altin bulunduran merkez
bankalar1 da parasal sistemde yasanan degisikliklere (para biriminin alti-
na olan konvertibilitesinin kaldirilmas1 gibi), likidite sikigikligina ya da
kamu sektorii borclarina baglh olarak zaman zaman altin satiglarina git-
mektedirler. Ticari amagclarla ellerinde altin bulunduran yatirimcilar, enf-
lasyondaki degisime, alternatif yatirim araglarinin getirisine ya da politik
gelismelere bagh olarak altin arzina gitmektedirler.

Altina en fazla talep kuyumculuk sektoriinden gelmekte, bunun yanin-
da iistiin teknik 6zellikleri nedeniyle basta elektronik olmak iizere diger
endiistrilerden de altin talebi gelmektedir. Miicevher talebi halkin yagsam
seviyesine, ekonominin icinde bulundugu duruma gore yildan yila farkli-
liklar gostermektedir. Endiistriyel altin talebi ise halkin altin kullanilarak
tiretilen mala olan talebinin yaninda teknolojik gelismelerden etkilenmek-
tedir.

Tiim bu faktorlerin yaninda piyasa kosullari olarak adlandirilan faktor-
ler altin fiyatin1 dogrudan etkilemektedir. Tiim piyasalarda oldugu gibi al-
tin piyasasinda da arz ve talep gibi temel faktorlerin yaninda teknik fak-
torler de etkili olmakta, piyasada islem yapanlarin psikolojisi fiyatlara
yansimaktadir. Altin diinyada spot, vadeli ve 6diing piyasalarda islem gor-
mektedir. Bu li¢ piyasa arasinda siirekli karsilikli bir etkilesim yasanmak-
ta, bir piyasadaki fiyat ya da 6diing oraninin degisimi belli bir siire i¢inde
diger piyasalardaki fiyatlara da yansimaktadir. Bu piyasalara ait olarak ya-
yinlanan istatistik bilgiler yatirimcilar tarafindan izlenmekte ve bu bilgi-
ler yatirim stratejilerinin saptanmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Altin piyasasinda etkili olan faktdrlerden biri de mevsimsel faktorler-
dir. Her iilkenin kendine gore altin talebinin az ya da fazla oldugu zaman-
lar bulunmaktadir. Yilin ilk ¢ceyreginde Cin’de kutlanan Yeni Y1l zamanin-
da talep artis1, gelismis iilkelerde yilbasi nedeniyle yilin son ceyreginde
miicevher satiglarinda goriilen patlamalar altin fiyatini desteklerken Ra-
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mazan ayinda Miisliiman iilkelerde altin talebi diismektedir.
Uluslararasi piyasalarda iglem goren altin da, diger enstriimanlar gibi,
ozellikleri birbirinden farkli piyasalarda islem gormektedir.

IL. Altinin Baglica Islem Gordiigii Piyasalar

2.1. Spot Piyasalar

Altinin fiziki olarak alinip satildig1 piyasalardir. Cesitli amaclarla altini fi-
ziki olarak ellerinde bulundurmak isteyen yatirimcilar, imalatlarinda kul-
lanmak iizere altina ihtiya¢ duyan kuyumcular ve sahibi bulundugu altini
satti@1 anda parasini almak isteyen maden sirketleri ve bankalar bu piya-
sanin baglica katilimcilarindandir. Diinyada genelde spot altin piyasasin-
da teslimat, alim-satim igleminin gerceklestigi giinden sonra iki giin icin-
de yapilmaktadir. Teslimat tarihinde satici parasini, alict ise altinini islem
yapilan borsanin takas merkezinden almaktadir. Spot piyasalar diinyada
ilk olarak faaliyete gecen piyasalardir.

2.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasa sigorta, spekiilasyon ve arbitraj gibi bir¢cok igleve sahiptir.
Vadeli piyasalar fiyat riskini ortadan kaldirmaya ve spekiilasyon yapmaya
yoneliktir. Vadeli piyasalarda islem yapanlar gelecekteki bir vade i¢in
alim ya da satim yaparak pozisyon alirlar. Vadeli piyasalarda islem yapan
kuyumcular altin fiyatlariin degisiminden kaynaklanan riskleri ortadan
kaldirarak mamullerinin fiyatini belli bir donem i¢in sabitleme olanagina
kavusurlar. Yine madencilik sirketleri iiretimlerini gelecekteki fiyat dii-
stislerine karg1 korumak amaciyla vadeli piyasalarda satig yaparlar. Vade-
li piyasalar 1970’li yillarda yasanan petrol krizi ve yiiksek enflasyondan
sonra giindeme gelmis ve 1980’11 yillardan itibaren de iglerlik kazanmis-
tir. Gliniimiizde vadeli altin piyasalarinda spot altin piyasalarina oranla
¢ok daha fazla islem yapilmakta olup altinin fiyati bu piyasalarda belirlen-
mektedir. Satin alinan altinin %2-5’1 arasinda bir teminat yatiran yatirim-
cilarin iglem yaptig1 organize borsalarda gergeklesen vadeli iglemlerin sa-
dece %2-5’inin fiziki teslimat1 gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda bii-
yilik kurumlar arasinda karsilikli anlagsmaya dayanarak yapilan gelecekte-
ki bir tarih i¢in altinin tamaminin teslimatini dngoéren forward anlagmalar
da vadeli islemlerden sayilmaktadir.
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2.3. Odiing Piyasalar

Altinin belli bir faiz karsiliginda belli bir vade i¢in 6diing alinip verildigi
piyasalardir. Altin ddiing oranlar1 piyasadaki altin miktarina ve 6diing ta-
lebine gore degisim gostermektedir. Rezervlerindeki atil altin stoklarindan
gelir elde etmek isteyen merkez bankalari, gelir saglamak amaciyla bu al-
tinlarint 6diing vermekte ve daha az sermaye ile imalat yapmak isteyen ce-
sitli kuyumculuk sirketleri ile 6diing aldiklar altinlart spot piyasada sata-
rak iiretim maliyetlerini karsilayan sonra da iirettikleri altinlarla bor¢lari-
n1 ddeyen bazi {ireticiler ve bazi fonlar 6diing altin almaktadirlar.

Belirsizlik ve savag donemlerinde bazi mallara altindan daha ¢ok ihti-
ya¢ duyuldugundan altin degerini koruyamamistir. Bununla beraber ya-
banci giicler tarafindan isgal durumunda, parasal sistemin ¢okiisiinde,
ekonomik cokiintii veya enflasyon donemlerinde altin diger varliklara go-
re daha {iistiin bir yatirim olmustur. Altin fiyati1 dalgalansa da uzun dénem-
de tarihi satin alma giiciline erigmistir.

Hisse senetlerinin diistii§ii ve piyasada kriz yasandigi donemlerde
portfdyiin bir kisminin en azindan degerini koruyabilen bir varliga, altina,
yatirilmast gereklidir. Tarihten de goriilecegi gibi uzun déonemde ekono-
mik calkantilarin yaganmasi kaginilmazdir.

II1. Diinya Altin Piyasalar: (1980-1998)

1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku, beraberinde yiiksek enflasyonu
da getirmis, 1980 yilinda Amerika’da tiiketici fiyatlar1 % 14 oraninda art-
mustir. Finansal piyasalarda enflasyon nedeniyle calkantilar yagsanmis, re-
el faiz oranlar1 negatife donmiistiir. Bu yil i¢inde altina alternatif olan ya-
tirim araglari satin alma giiciliniin azalmasina karsi yeterince korunma sag-
layamamuslardir. Biitiin bu etkenlere bir de politik gerginlikler eklenmis,
Amerika’mn Iran’la yasadig1 rehine krizi, Sovyetlerin Afganistan’1 isgali
ve Iran ile Irak savasinin baslamasi altina olan talebi arttirmistir. Diger
yandan IMF ve Amerikan Hazinesi tarafindan yapilmasi planlanan altin
satiglarin durdurulmasi arz1 azaltmigtir. Tiim bu faktorlerin etkisinde 1980
yilinda hizli bir yiikselis trendinde olan altin giimiis piyasasinda Hunt
Kardesler tarafindan yaratilan spekiilatif fiyat artisindan da destek almig
ve 21 Ocak 1980 tarihinde 855 ABD Dolari/ons seviyesindeki tarihi zir-
vesine ulagmistir. 1980 yilinin basindan itibaren altin fiyatlarinda ilimlt
bir diisme goriilmiistiir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile beraber altin fiyat-
larinda goriilen diislis 1980’in ortalarina kadar siirmiis, Haziran ayindan
sonra altin tekrar “siginma degeri” olarak goriilerek talebi artmus, fiyatlar
ise yeniden ylikselmeye baslamistir. 1980 Eyliil ayinda 1 ons altin 676
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ABD Dolart’na kadar ¢ikmistir. Altin fiyatlar1 1980 yilinin son ayindan
itibaren siirekli bir diisiis trendine girmistir. Bunun baglica nedeni sanayi-
lesmis iilkelerin ekonomilerine ¢eki diizen vermelerinden ve altina alter-
natif piyasalardaki olumlu gelismelerden kaynaklanmaktadir. Altinin 1
onsu 1981 basinda 540 ABD Dolar1 iken 1981 sonunda 410 ABD Dola-
ri’'na diigmiistiir. 1982 Mayis ayinda ise altin Londra piyasasinda 332
ABD Dolari/ons’tan islem gormiistiir. Petrol fiyatlar1 da 1981 ve 1982 yi1-
linda zayiflamistir. Altin fiyatlar: 1980 Ekim ayindan 1982 Mart ayina ka-
dar Amerikan Dolar1 bazinda % 50 oraninda gerilemistir.

1982 yilinin sonlarina dogru ekonomik sartlara bagl olarak tekrar 400
ABD Dolari/ons seviyesinin iizerine ¢ikan altin piyasadaki volatilitenin
yiikselmesinin de etkisiyle 1983 yil1 Subat aymda 490 ABD Dolari/ons’a
yiikseldikten sonra Mart ayinda tekrar 420 ABD Dolari/ons’a gerilemis ve
yil boyunca 400 ABD Dolari/ons seviyesi civarinda seyretmistir.

1984 yilinda ortalama 360 ABD Dolari/ons’a gerileyen altin, 1985 y1-
Iinda keskin bir diisiis gerceklestirerek yillik ortalama 317 ABD Dola-
r1/ons’a diigmiistiir. 1985 yilinda maliyet seviyesine yaklasarak 300 ABD
Dolari/ons’un asagisina gerileyen altin fiyati Amerikan Dolari’nin iki yil
boyunca zayiflamasina bagh olarak 1987 yili sonunda 500 ABD Dola-
r1/ons’un iizerine gikmistir. Bu iki y1llik donem icinde altinin Isvigre Fran-
k1 ve Japon Yeni cinsinden degerindeki diislis devam etmistir. 1987 yilin-
da patlak veren hisse senedi piyasalarindaki diisiis ve 1990 yili sonunda
Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi sonucu ortaya ¢ikan kriz altini fazla etkile-
memis, piyasa 1987 yil1 sonundan itibaren 1993 yilina kadar devam eden
bir diisiis trendine girmis, bu donem icinde bazen 350 ABD Dolari/ons se-
viyesinin asagisinda islem gormiistii. Bu gerileyisin temel sebepleri
1980’11 yillarin baslarindaki yiiksek fiyat seviyelerinin madencilik sirket-
lerini {iiretimlerini artirmaya tesvik etmesi ve dolayisiyla altin arzinin
1980°den sonra artmaya baslamasi, madencilik sirketlerinin yaptiklar for-
ward satiglarla arz1 daha da artirarak altinin yiikselisini engellemeleri, bas-
ta Sovyetler Birligi olmak {iizere diger Merkez Bankalarinin da piyasada
satiglar yapmalari, enflasyona karsi korunmak amaci tagiyan batili yati-
rimcilarin getirileri altina gore yiiksek olan diger enstriimanlar1 kullanarak
bunda daha basarili olmalaridir. Altin; bireysel yatirimcilar i¢in bonolar,
hisse senetleri ve gayri menkuller gibi siirekli bir gelir saglamayip sadece
degerlenmesine bagli bir ¢cekicilige sahiptir ve fiyati yeterince yiikselme-
digi takdirde bireysel yatirimcilar altindan vazgecebilir. Ancak merkez
bankalar1 gibi kurumlar rezervlerindeki altin1 6diing olarak kullandirarak
buradan kendilerine bir gelir elde etme olanagina sahiptir.
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Altin, 1994 ve 1995 yillar1 arasinda 370-400 ABD Dolari/ons arasinda
yatay bir seyir izlemis, 1995 yilinin Kasim ayinda piyasada spot fiyatlarin
vadeli fiyatlarin {izerine ¢cikmasi demek olan “backwardation” adi verilen
durum yasanmistir. Son yirmi yilda ilk defa yasanan bu olay basinin, ya-
tirimcilarin ve fon yoneticilerinin ilgisini ¢ekmistir. Ayni1 zamanlarda bo-
no piyasalart zayif bir performans gosterirken, hisse senedi piyasalarinda
da bir diizeltme hareketi olasilig1 bulunmaktaydi. Tiim bu gelismeler dik-
katlerin altina cevrilmesine sebep vermis, altina 1996 yilinin basindan iti-
baren once Amerikan yatirim fonlarindan sonra diger yatirnmcilardan ta-
lep gelmistir. Bu talep sonucunda fiyat 400 ABD Dolari/ons’taki psikolo-
jik direng seviyesine kadar yiikselmis ve ayni yilin 5 Subat’inda 418 ABD
Dolari/ons’a tirmanmuistir. 27 Mart 1996 tarihinde Belcika Merkez Banka-
st rezervlerinden 203 ton altin satisina gittigini aciklayarak bu yiikselisin
Oniinii kesmigtir. 1994, 1995 ve 1996 yillar1 arasinda yillik ortalama altin
fiyatlar1 384-388 ABD Dolari/ons arasinda 4 ABD Dolari/ons’luk bir ara-
likta seyretmistir.

1997 yilinda piyasada son yillarda yasanan en biiyiik diisiis gercekles-
mis, ancak ayni yi1l Dogu Asya iilkelerinin bazilarinin para birimlerinin
asirt deger kaybina ugramasi altin fiyatinin bu iilkelerin yerel para birim-
leriyle % 100’{in iizerinde artmasina sebep olmustur. 1997 yilinin ortala-
ma fiyat1 olan 331.29 ABD Dolari/ons, 1985 yilindaki ortalama fiyat
317.26 ABD Dolari/ons’tan beri goriilen en diisiik fiyattir. Yine 1997 yi1-
linda kaydedilen 6nceki yila gore % 14.6’lik diisiis de 1984 yilindan beri
goriilen en keskin diisiistiir. 1997 yilinin ilk ii¢ ceyreginde diizenli bir se-
kilde gerileyen altin fiyatlar1 son ceyrekte hizli bir diislis kaydetmis, 12
Aralik 1997 tarihinde son 18 yilin en diisiik seviyesi olan 283 ABD Dola-
ri/ons seviyesi goriilmiistiir. 1997 yilinda piyasada yasanan diisiisiin temel
sebepleri Merkez Bankalarinin rezervlerinden sattiklart altini arttirmalari
ve piyasanin gelecekte satiglarin devam edecegi endisesini tagimasidir. 13
Ocak 1997°de Hollanda rezervlerinden 300 ton satisa gittigini aciklamis,
3 Temmuz 1997°de Avustralya 167 tonluk altin rezervini sattigini acikla-
mus, 24 Ekim 1997 tarihinde Isvigre’de uzmanlar iilkenin altin rezervle-
rinden 1,400 ton kadar satisa gitmesini 6nermisler ve 18 Mart 1998 tari-
hinde Belgika Merkez Bankas1 1997 yilinin ikinci yarisinda 299 tonluk al-
tin satis1 gerceklestirdigini aciklamistir. 1997 yilinda giiclenen Amerikan
Dolar1 altindaki diisiise destek vermis, ayn1 yil yatirnmcilarin altina ilgisi
azalirken spekiilatorler yaptiklar1 agiga satiglarla piyasada olumsuz bir ha-
va yaratmisglardir. 1997 yilinin son ¢eyreginde fiyatlarin maliyet seviyele-
rine ulagmasi ile maden iireticilerinin vadeli piyasalarda korunma (hedge)
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amacl satiglar yaptig1 goriilmiistiir.

1997 yilinin sonlarinda Asya’da baglayip Rusya’da ve gelismekte olan
tilkelerde goriilen 1998 yilinda da devam eden ekonomik kriz altin piya-
sasin1 olumsuz yonde etkilemis, 1998 yilinda ortalama yillik altin fiyati
294 ABD Dolari/ons’a kadar gerileyerek son 20 yilin en diisiik seviyesine
ulagsmustir. Altin fiyatlari icin 300 ABD Dolari/ons seviyesinde bir taban
olusturan Dogu Asya talebinin 1998 yili icinde kaybolmasi, bu bolge hal-
kinin ekonomik krizle miicadele etmek i¢in ellerindeki altinlar1 piyasada
satmalar1 piyasadaki arzi arttirmis ve altinin yil boyunca negatif bir trend
izlemesine sebep vermistir. Altin 1998 yilinin Agustos ayinda 272 ABD
Dolari/ons ile yilin en diisiik seviyesine ulagmuistir.

Y1l boyunca devam eden ekonomik kriz, Dow Jones endeksinin bir
giinde kaydettigi rekor diisiis ve buna baglh olarak Amerikan Dolari’nin
ani gerilemesi, biiyiik bir hedge fonu olan Long Term Capital Manage-
ment ‘i ¢okiisii finansal sistemi biiyiik bir baski altinda birakmis ancak
biitiin bunlar altina sadece geg¢ici destek saglamistir. 1998 yilinin Eyliil ve
Ekim ayinda altinda baglayan yiikselis hareketi altim 301 ABD Dola-
r1i/ons’a ¢ikarmis, ancak sadece spekiilatorlerin agiga satiglarini kapatma-
larindan kaynaklandigi i¢in kisa omiirlii olmugtur. 1998 yilinda altinin git-
tikce daha ¢ok bir mal olarak kabul edildigi, diger mallarin fiyatlarini asa-
&1 ceken deflasyonist ortam altin1 da olumsuz etkilemistir.

IV. 1999 Yilinda Altin Piyasasi

1999 yilinin baglarinda 290 ABD Dolari/ons seviyesinde olan altin fiyat-
lar1 Nisan ayina kadar 280-290 ABD Dolari/ons’luk dar bir aralikta sey-
retmistir. Diinya altin talebinin 1999 yilinin ilk ceyreginde, ekonomik kri-
zin etkilerini hissettirdigi 1998 yilinin ayn1 doneminde kaydedilen rakama
gore % 62 oraninda artarak 787 tona ulagsmasi piyasa i¢in olumlu bir ge-
lisme olarak goriilmiistiir. Ancak 1999 yilinin Mart aymda IMF’in fakir
tilkelerin iizerindeki bor¢ yiikiinii azaltmak amaciyla altin rezervlerinden
satislara gitme olasiliginin belirmesi, Nisan ay1 i¢inde de Isvicre’de yapi-
lan referandumda Isvigre Frankinmn altinla bagmin kaldiriimasi yoniinde
cikan kararlar arzda bir artig olacagina isaret etmis ve piyasanin yiikseli-
sine engel olmustur. 7 May1s 1999 giinii Ingiltere nin 715 tonluk altin re-
zervlerinin 415 tonunu satacagini ve satigin 125 tonluk béliimiiniin iki ay-
da bir diizenlenecek 25 tonluk ihalelerle 1999 ve 2000 y1l1 icinde gercek-
lesecegini aciklamasi altin piyasasinda soka yol acmis ve 6 Mayis giinii
Amerika piyasalarinda 289 ABD Dolari/ons’tan kapanan altin bu tarihten
itibaren diisiig trendine girmis, 10 May:s giinii 278 ABD Dolari/ons’a Ma-
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yis ay1 sonunda ise 270 ABD Dolari/ons’un asagisina gerilemistir. Piyasa-
da beliren olumsuz hava vadeli piyasalarda da agiga satiglara yol agmis,
Haziran ay1 ortasinda Commodity Futures Trading Commisssion tarafin-
dan aciklanan Commitments of Traders raporunda Comex Borsasi’nda
fonlarin net short pozisyonlarinin 264 tonla son yillarin en yiiksek seviye-
sine ulastig1 aciklanirken ayni tarih itibariyla fiyatlar da 260 ABD Dola-
rifons seviyesinin asagisina inmistir. Temmuz ayimin ilk giinlerinde 260
ABD Dolari/ons seviyesinin iizerinde seyreden altin 6 Temmuz giinii ger-
ceklesen Ingiltere’nin 25 tonluk altin satis ihalesi sonrasinda son 20 yilin
en diisiik seviyelerine ulagmigtir. 21 Temmuz giinii sabah fiksingi 252.90
ABD Dolari/ons olarak agiklanmistir. 1999 yilmin ikinci ¢eyregine ait
diinya altin talebinin 810 tonla rekor seviyeye eristiginin aciklandigi
Agustos ayinda da piyasada bir toparlanma goriilmemis, 25 Agustos giinii
0gleden sonra fiksinginde 252.85 ABD Dolari/ons ile son 20 yilin en dii-
siik fiyatina ulasan altin Ingiltere Merkez Bankasinin 21 Eyliil tarihinde
gerceklestirdigi ikinci ihaleye kadar son 20 yilin en diisiik seviyelerinde
seyretmistir. Eyliil ay1 ortalarinda IMF’in rezervlerinden dogrudan altin
satisina gitmek yerine altinlarint yeniden degerleme yoluna gidecegini
aciklamasi piyasa i¢in olumlu bir gelismedir.

Madencilik endiistrisinin IMF’in dogrudan satiglara gitmesinin endiist-
riye zarar verecegi, piyasay1 krize sokacagi ve binlerce madenciyi issiz bi-
rakacagi gerekcesi ile basta Amerika olmak iizere tiim diinyada gercekles-
tirdigi protesto sonu¢ vermis ve IMF piyasada satisa gitmek yerine yeni-
den degerleme yolunu se¢mistir. IMF’in altin rezervleri muhasebe kayit-
larinda halen SDR35 (48 ABD Dolari/ons’tan) degerlenmekte olup bu
miktar mevcut piyasa fiyatlarinin oldukca altindadir. IMF’in ge¢miste
verdigi bor¢lardan dolay1 fona ddeme yapacak olan iiye iilkeler borcu tu-
tarindaki altin1 piyasa fiyatlarindan (Special Drawing Right veya gecerli
kurlardan) satin alacaktir. Uye iilkeler bu islemden hemen sonra borglari-
n1 altin olarak IMF’e 6deyecekler ve bu altinlar fonun hesaplarina piyasa
fiyatlarindan islenecektir. Fon piyasa disinda gerceklestirecegi bu islem-
lerde 14 milyon onsa kadar altin kullanarak, fakir tilkelerin borg yiikiiniin
azaltilmasinda kullanilmak iizere 1.6 milyar ABD Dolar’lik gelir sagla-
may1 hedeflemektedir. Bu geliri elde etmek i¢in kullanilacak altin mikta-
11, sat1g isleminin gergeklesecegi andaki piyasa fiyatina bagl olacaktir. Al-
tinin defter degeri genel kaynaklar hesabina yatirilacak ve elde edilen kar
(piyasa degeri - simdiki IMF degerlendirmesi) yatirimlara aktarilarak ya-
tirnmlardan saglanacak gelir agir borg yiikii altindaki fakir tilkelerin bor¢
yiikiiniin azaltilmasinda kullanilacaktir.
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IMF ve Diinya Bankasi programlarina uyan agir bor¢ yiikii altindaki
fakir {iilkelerin borg yiikiiniin azaltilmasini 6ngéren bir program hazirla-
miglardir. Cogunlugu Afrika’da bulunan bu iilkeler icin geleneksel borg
indirimi mekanizmalar1 yeterli gelmemekte, bu iilkeler makul siireler i¢in
disaridan ek yardim almaksizin istenen dis borg¢ seviyelerini bir tiirlii tut-
turamamaktadirlar. 41 iilkeden olusan bu grup i¢inde belli kriterlere uyan
iilkeler yer almaktadir. 1993 yili kisi bas1 Gayri Safi Milli Hasilalar
(GNP) 695 ABD Dolarr’nin altinda ve 1993 yilinda borglarinin ihracatla-
rina orant % 220’nin iizerinde olan ya da borg¢larinin mevcut degerinin
Gayri Safi Milli Hasilaya olan orani % 80’in iizerinde olan 32 iilke bu gru-
ba girmekte ve bu lilkelere Paris Kuliibii Kreditorlerinin yeniden borg
programi yapilmasini uygun buldugu dokuz iilke daha eklenmistir. Bu iil-
keler sunlardir:

Angola, Benin, Bolivya, Burkina Faso, Burundi, Kamerun, Orta Afri-
ka Cumhuriyeti, Cad, Kongo, Cote d’Ivoire, Kongo Demokratik Cumhu-
riyeti, Ekvator Gine, Etopya, Gana, Gine, Gine-bissau, Guyana, Hondu-
ras, Kenya, Lao PDR, Liberya, Madagaskar, Mali, Moritanya, Mozambik,
Myanmar, Nikaragua, Nijer, Nijerya, Rwanda, Sao Tome ve Principe, Se-
negal, Sierra Leone, Somali, Sudan, Tanzanya, Togo, Uganda, Vietnam,
Yemen, Zambia.

21 Eyliil giinii gergeklesen ihaleye beklenenin iizerinde talep gelmesi
sonucu ihalede kabul edilen ortalama fiyat o andaki piyasa fiyatinin iize-
rinde 255.75 ABD Dolari/ons olmusg ve ayni giin altin Amerika’da yapilan
aciga satislarin kapatilmasi islemleri sonucu 260 ABD Dolari/ons seviye-
sinden kapanmustir. A¢i8a satiglarin kapatilmasi islemlerinin devam etme-
sine bagli olarak 24 Eyliil Cuma giinii 270 ABD Dolari/ons’a ulagilmistir.

V. Altin Piyasasinda Yasanan Gelismeler (26 Eyliil 1999-8 Ekim 1999)

26 Eyliil tarihinde 15 Avrupa Merkez Bankasi’nin altin satiglarmi yilda
400 tonu ge¢cmeyecek sekilde onlimiizdeki bes y1il boyunca toplam 2,000
ton ile sinirlandiracaklarini ve piyasaya odiing verecekleri altin1 miktarini
ve vadeli iglemler ile opsiyonlar piyasalarindaki faaliyetlerini arttirmaya-
caklarmni agiklamalar son yillarda devam eden Merkez Bankalar1 satigla-
r1 nedeniyle tedirgin olan altin piyasasinda rahatlamaya ve son yillarin en
hizli fiyat artigina yol agmustir. 15 Avrupa Merkez Bankasinin aciklamast
IMF’in 14 milyonluk altin rezervlerinin yeniden degerlendirilmesi ile il-
gili olarak IMF diiyelerinin karar birligine varmalarindan birka¢ dakika
sonra gelmistir. IMF, piyasa disinda iiye iilkelere yapilacak olan satiglar-
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dan elde edilecek gelirlerin diinyanin en fakir ve en ¢cok borg¢lu iilkelerinin
27.4 milyar ABD Dolar1 tutarindaki borg¢ yiikiiniin finansmanina yardim-
da kullanilacagini a¢iklamisgtir.

Anlagsmaya imza atan 15 Avrupa iilkesi ve Merkez Bankalarmin re-
zervlerindeki altin stoklar1 Tablo 1°de yer almaktadir:

Tablo 1: 15 Avrupa Ulkesinin Merkez Bankalarinin Rezervlerindeki Altin

Stoklar1 (1999)
Ulkeler Rezerv Altin (Ton) | Diinya Toplamina Oram
Almanya 3,469 10.4 %
Fransa 3,024 9.0 %
isvigre 2,590 7.7 %
Italya 2,452 7.3 %
Hollanda 1,012 3.0 %
Avrupa Merkez Bankasi 747 2.2 %
Ingiltere 665 2.0 %
Portekiz 607 1.8 %
Ispanya 523 1.6 %
Avusturya 410 1.2 %
Belgika 258 0.8 %
Isvec 185 0.6 %
Finlandiya 49 0.1 %
Irlanda 6 0.0 %
Liiksembourg 2 0.0 %
TOPLAM 15,998 47.7 %

Kaynak: Diinya Altin Konseyi (World Gold Council), 1999

Bu 15 Merkez Bankas1 disinda kalan ancak anlagsmaya uymasi bekle-
nen Merkez Bankalar1 Tablo 2°de gosterilmektedir:
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Tablo 2: 15 Merkez Bankasi Disinda Kalan Ancak Anlasmaya Uymasi
Beklenen Merkez Bankalari

Kurumlar / Ulkeler Rezerv Altin (Ton) | Diinya Toplamina Oram
Amerika 8,139 24.3 %
Japonya 754 2.2 %

IMF 3,217 9,6 %

Uluslararasi 199 0.6 %
Uzlagsma Bankasi1 (BIS)

TOPLAM 12,309 36.7 %

Kaynak: Diinya Altin Konseyi (World Gold Council), 1999

Boylece anlagsma 33,500 ton tutarindaki Diinya Resmi altin stoklarimin
28,514 tonunu ya da % 85.1’ini icermektedir. Diinya Resmi altin rezerv-
lerinin sadece % 13.2’lik bir kism1 anlagma kapsaminin diginda kalmistir.

27 Eyliil Pazartesi giinii Amerika piyasalarinin kapanisinda 284 ABD
Dolari/ons’a yiikselen altin 28 Eyliil giinii Amerika piyasalariin kapani-
sinda 310 ABD Dolari/ons’a ulagmistir. Avrupa Merkez Bankalarinin al-
diklar1 bu kararin maden sirketlerinin hedge amaci ile yaptiklari satis is-
lemlerini kapatmalarma ve iireticilerin fiyatlarin diisecegi beklentisi ile
yaptiklart satiglart azaltmasina yol agmis, diger yandan fonlarin da bu ka-
rar1 bir donlim noktasi olarak algilamasina ve agiga satislarini kapatmala-
ria sebep olmustur. Halen rezervlerinden altin satig1 yapmakta olan Ingil-
tere Merkez Bankasinin yani sira 2000 yilindan baglamak iizere uzun bir
vadede 1,300 tonluk altin satis1 gergeklestirecegini agiklayan Isvigre nin
piyasada yarattig1 olumsuz etkinin kayboldugu gozlenmistir. 29 Eyliil gii-
nii altin en yiiksek degerine Avrupa piyasalarinda ulagmistir. Altin Lond-
ra’da 29 Eyliil giinii sabah 317.25 ABD Dolari/ons’tan sabitlenmis, piya-
sada hayli yiiksek sayidaki agiga satiglarin kapatilmakta oldugu goriilmiis-
tiir. Diger yandan altin 6diing oranlarinin Sali giinii % 4.25 seviyelerinden
Carsamba giinli % 9.7 seviyesine ¢ikmasinin kisa pozisyonlarin ileri va-
deye devredilmesini (roll edilmesini) kapatilmasindan da pahali hale ge-
tirdigi bunun da piyasada agiga satiglarin kapatilmasi islemlerini arttirdi-
&1 gozlenmistir. Altin Avrupa piyasalarinda 29 Eyliil giinii 320 ABD Do-
lari/ons’un iizerine de ciktiysa da tekrar 310 ABD Dolari/ons’lu seviyele-
re donmiistiir. Piyasada 30 Eyliil tarihinde 300 ABD Dolari/ons seviyesi-
ne kadar bir diizeltme hareketi goriilmiistiir.

27 Eyliil-1 Ekim tarihleri arasindaki hafta boyunca altin islemleri yati-
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rimcilarin altinin daha da degerlenmeden aci8a satiglarini kapatmaya ca-
lismalar1 sonucu rekor diizeyde artmis, ayni hafta aciga satiglarini kapat-
mak isteyen fonlarin altin almak i¢in ellerindeki diger enstriimanlar1 sat-
malar1 sonucu bono ve hisse senedi piyasalarinda hissedilir diisiisler kay-
dedilmistir. Yine ayn1 hafta icinde Amerika’da Comex Borsasi’nda rekor
diizeyde vadeli ve opsiyon altin kontratlar1 igslem gérmiis, Borsa’da yasa-
nan bu yogunluk emirlerin bazilarinin gerceklestirilememesine kadar var-
mugtir. 300 ABD Dolari/ons seviyesinden destek bulan altin Ekim ayimnin
bagindan itibaren 330 ABD Dolari/ons seviyesindeki direncine dogru yo-
nelmistir. 300 ABD Dolari/ons seviyenin iizerinde tutunan altin Ekim ayi-
nin ilk haftasinda dnce 310 ABD Dolari/ons seviyesinin {iistiine ¢ikmis ve
ayni1 hafta icinde 315- 330 ABD Dolari/ons araliginda seyretmistir.

15 Avrupa Merkez Bankasinin 6niimiizdeki 5 y1l i¢in altin satiglarint ve
piyasaya odiing verdikleri altin miktarini sinirlandirmalarinin altinda ya-
tan sebebin sadece agiklandigi gibi, uzun siiredir rezerv satislari nedeniy-
le dengesiz durumda bulunan altin piyasasinda stabilizasyonu saglamak
degil ayn1 zamanda bilangolarint da diizeltmek oldugu anlagilmistir. Gii-
niimiizde bagimsiz olan Merkez Bankalarinin gittikce ticari bankalar gibi
caligsmakta oldugu varliklarini devam ettirmek i¢in devlet yardimlari ol-
madan kar elde etmeleri gerektigi ortaya cikmaktadir. Altin fiyatlarinda
son iki yildir devam eden gerileyis rezervlerinin bir kismini altin olarak
tutan merkez bankalarimi zor durumda birakmaktadir. 1999 yilinin Tem-
muz ayimnda altin son 20 yilin en diisiik seviyelerine ulastig1 anda, baz1 bii-
yiik hedge fonlar1 tarafindan yiiriitiilmekte olan Gold Carry Trade’in far-
kina varan Merkez Bankalar1 olayin boyutunu daha iyi kavramislardir. El-
lerinde bulundurduklart altindan gelir elde etmek icin % 1- 2 faizle 6diing
altin veren Merkez Bankalarindan 6diing alan ticari bankalar ve hedge
fonlar1 bu altinlar1 forward piyasalarda satmakta ve kazandiklar1 paralarla
2 yillik hazine bonolar1 satin almakta, bu bonolardan altina gore daha yiik-
sek gelir elde ettikten sonra ddiin¢ aldiklart altinlar1 vade sonunda daha
diisiik fiyattan satin alarak yerine koymakta, bu islemler sonucunda ara-
daki farktan kar saglamaktaydilar. Yillardir hedge fonlarini desteklemek-
te olan biiyiik finansal kurumlar altinin her yiikselisinde satiga gecerek fi-
yatlar1 baski altinda tutmuslardir. Bu durumdan memnun olmayan Merkez
Bankalari, yaptiklart son acgiklamayla hedge fonlari icin sorun yaratirken
bilangolarini diizeltmislerdir. Hedge fonlar1 diisiik fiyatlardan yaptiklari
aciga satiglart altinin fiyatinin daha da yukar1 gitmeden kapatmak amacriy-
la alisa ge¢mislerdir. Bu yiikseliste diisiik fiyatlardan vadeli piyasalarda
satig gerceklestiren bazi altin iiretici sirketler de zor durumda kalmislardir.
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VL. Tiirkiye Altin Piyasasi ve Istanbul Altin Borsasi
Ulkemizde altin kiiltiirii, hem ziynet esyas1 iiretimi hem de Tiirk halkinin
geleneksel saklama ve yatirim aract olmasi bakimindan ¢ok gelismistir.

Tiirk halki icin altinin ne kadar 6nemli oldugu, yapilan arastirma calis-
malarinda da goriilmektedir. Ulkemizde 1996 yilinda yapilan bir aragtir-
ma, Tiirk halkmin tasarruflariin degerlendirmek icin kullandigi yatirim
araglarini ve bu yatirim araclarinin toplam tasarruf icindeki paylarini in-
celemistir. Bu arastirmaya gore; altin ziynet esyasi, Cumhuriyet altin1 ve
kiilge altin toplam tasarrufun %25’ini olusturmaktadir. Ayni arastirmada
banka mevduatinin ve gayrimenkulun toplam tasarruf i¢indeki pay1 sira-
styla %27 ve %20 olarak agiklanmustirl.

Ulkemizde 1980 yilinda baslatilan liberallesme ve globallesme calig-
malar1 cergevesinde doviz ve emtia piyasalarindaki sinirlayici diizenleme-
ler azaltilmistir. Bu degisim, Tiirk altin sektoriinii de olumlu yonde etkile-
migtir. Altin ticaretini kisitlayan diizenlemelerin azaltilmasi, Tiirkiye altin
sektoriinii kayit dist ve kagak yollarla arz saglayan bir yapidan kurtararak,
sektorii rekabet giicii yiiksek, diinya 6l¢eginde modern ve gelisen bir sek-
tor konumuna getirmistir. Sektor Istanbul Altin Borsasinin kurulmasi ile
diinya altin piyasalarina tamamen entegre hale gelmistir.

Altin sektoriintin 1980 yili 6ncesi durumundan baglayarak giiniimiize
kadar gecirdigi siirecteki onemli kilometre taglarint hatirlatmak sektoriin
daha iyi anlagilabilmesi ve Istanbul Altin Borsasinin sektore katkilarini
belirtmek agisindan yararli olacaktir.

1980 yilindan once Tiirkiye’de altin ithalati yapmak yasakti. Bu do-
nemde yasal olmayan yollardan iilkeye giren altin miktarinin yillik 80 ton
civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Kacak yollardan iilkeye sokulan al-
tin, doviz rezervlerinin ¢cok az oldugu ve doviz krizlerinin yasandigi do-
nem Tirkiye’sinde hammadde ve diger mallarin ithalinin yapilabilmesi
icin ¢ok 6nemli bir kaynak olarak goriilebilir. 1985 yilinda Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasina, altin ithal etme ve altinin piyasa fiyatlariin
Tiirk Liras1 bazinda belirlenmesi yetkisi verilmistir. Bu yetki ile Tiirki-
ye’de ilk defa resmi bir altin piyasasinin olustugu goriilmektedir. Ancak
bu piyasanin tek ithalat¢i ve arzci yapida olusu, diinya altin fiyatlari ile
yerel altin fiyatlar1 arasindaki farkin kaybolmasini engellemis ve altinin
sadece Tiirk Liras1 lizerinden alinip satilabilir olmasi doviz kuru riskinin
dogmasina neden olmustur. Resmi altin piyasasina ragmen yasa dist yol-
lardan iilkeye altin girisi onlenememistir. 1989 yilinda, yetkili bankalarin,

1 “Kiymetli Madenler ve Piyasalari”, Istanbul Altn Borsast Yaymnlar-2, 5.70
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finansal kuruluslarin ve yetkili miiesseselerin katilimlariyla, altinin déviz-
le de alinip satilabildigi iki-yonlii toptan altin piyasasi olusturulmustur.
Merkez Bankasi tek ithalatci olma 6zelligi korunmakla birlikte, pozisyon
almayarak sadece araci olma roliinii iistlenmistir. 1989 yilinda yasanan bu
gelismeyle Tiirkiye altin piyasasinin diinya altin piyasasina baglandigi
sOylenebilir. Ancak bu piyasada sadece fiziki teslimat s6zlesmelerinin ya-
pilmasina izin verilmistir.

1993 yilinda yapilan yeni diizenlemelerle birlikte Merkez Bankasinin
tek ithalatci olma 6zelligine son verilerek, yetkili piyasa katilimcilarina,
beyan sartina bagl olarak, altin kiilge ithal ve ihrac etme hakk: verilmis-
tir. Bu yeni diizenlemeler, Istanbul Altin Borsasmin (IAB) 26 Temmuz
1995 tarihinde kurulmasi ile hayata gecmistir.

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma ¢alismalarinda en 6nemli adim Is-
tanbul Altin Borsasinin (IAB) kurulmasidir. IAB kuruldugu giinden itibaren,
Tiirkiye altin sektoriiniin kurumsallasmas1 ve uluslararast bir boyut kazan-
mas1 yoniinde cok 6nemli gelismelere imza atmistir. IAB biinyesinde kuru-
lan ilk piyasa olan Altin Piyasasi’nda rekabetci fiyat olusumu saglanmis ve
yurt i¢i altin fiyatlariyla diinya altin fiyatlari arasindaki farklilik yok edile-
rek altin sektoriindeki maliyetler makul bir seviyeye ¢ekilmis ve kuyumcu-
luk sektoriiniin yurt disi rekabet giicii artirilmistir, ayrica altin yatirimlarinin
da rasyonel bir cergeve icinde yapilir hale gelmesi saglanmustir. IAB, giinii-
miizde lilkemiz reel ekonomisi agisindan gittik¢e artan bir oneme sahip olan
altin sektorii ile finans sektorii arasinda bir koprii olma goérevini tistlenmis-
tir. IAB iistlenmis oldugu bu gorevinin bilincinde olarak, altin ve finans sek-
torleri icin ilk sayilabilecek bir cok yeniligi hayata gecirmistir.

Istanbul Altin Borsasmin kurulmast ile biiyiik oranda sadece ziynet es-
yast formunda bir saklama ve de8er koruma araci olarak goriilen altin,
Tiirk halkina kiilge formunda da bir yatirim araci olarak sunulmaktadir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yapilan degisiklikler yatirim fonla-
r1 ve yatirim ortakliklari diinya fiyatlarindan altini portfoylerine alabilme
imkan1 tanimaistir.

Sermaye Piyasasi: Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan Yatirim Ortak-
liklarma Iliskin Esaslar Tebliginde, yatirim ortakliklarmin ¢ikarilmis ser-
maye ve yedek akge toplamlarinin %10’unu altin ve diger kiymetli ma-
denlere yatirma imkani verilmistir. Yine SPK tarafindan yayinlanan Yati-
rim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde, fon tiirleri arasinda Altin ve Di-
ger Kiymetli Fonu bulunmaktadir. Ayni tebligde Karma Fon da tanimlan-
maktadir. Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli ma-
denlerle, bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olu-
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san ve her birinin degeri fon portfdy degerinin %?20’sinden az olmayan
fonlar Karma Fonlardir.

Grafik 2: Diinya ve Yerel (Tiirkiye) Altin Fiyatlari (1978-1999)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Verileri

Bugiin Tiirk halki, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari, Ekim 1999
itibariyle 60 iiyesi bulunan IAB Kiymetli Madenler Piyasasindan, herhan-
gi bir {iye aracilifiyla diinya fiyatlarindan altin almak ya da satmak imka-
nina sahiptir.

IAB, platin ve altiin yam sira, giimiisiin de kiymetli maden olarak ta-
nimlanmasinin ardindan, Kiymetli Madenler Piyasasi biinyesinde 9 Tem-
muz 1999 tarihinde Giimiig ve Platin Piyasasin1 agmistir. Boylece Giimiis
ve Platin Piyasasinda rekabetci fiyat olusumlar1 saglanarak diinya fiyatla-
11 ile yerel fiyatlar arasindaki fark elimine edilmistir.

IAB yillik altin arzinin %30’unu saglayan standart dis1 altin islemleri-
nin kurumsal bir yap1 i¢inde giivenli bir ortamda yapilabilmesini sagla-
mak amaciyla 1 Ekim 1999 tarihinde Kiymetli Madenler Piyasasinda
standart dis1 altin islemlerine baslamistir. IAB standart altin islemlerinin
Borsa catist altina alinmasiyla, standart digt altin islemlerinde en biiyiik
problem olarak goriilen ayar ve giiven sorunlarinin ortadan kaldirilmasini
amagclamaktadir.

Diger yandan, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ve Kiymetli Maden-
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lere Dayali Menkul Kiymetlere iligkin ¢aligmalara oncelik verilmis bulun-

maktadir.

Bu calismada altin ile sermaye piyasalarinin diger en onemli iki yati-
rim araci olan hisse senetleri ve devlet i¢c bor¢lanma senetler birbirleriyle
karsilagtirilarak, altinin bir yatirim portfoylinde bulunmasinin risk yoneti-
mi acisindan yararlari incelenmeye ¢alisilmistir.

Ekte detaylart sunulan ¢alismadan ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki gi-
bidir;

a) Altin ve ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi standart sap-
ma/ortalama degerleri karsilastirildigi zaman altinin fiyat hareketliligi-
nin goreceli olarak fazla olmadig1 buna karsin IMKB-100 Endeksinin
getirisine gore asir1 fiyat dalgalanmalari-yiiksek fiyat hareketliligi ris-
ki- gosterdigi goriilmektedir. Incelenen donemlerdeki standart sapma
degerlerinin ortalamasi alindiginda altin icin ortalama standart sapma
degeri %35,83; IMKB-100 Endeksinin ortalama standart sapma dege-
11 ise %113,90°dur.

b) Yapilan analiz, kriz zamanlarinda IMKB Ulusal-100 Endeksinin ABD
Dolart bazinda biiyiik miktarda zarar ettirdigini buna karsin, altinin
kriz zamanlarinda ‘giivenli bir liman’ olma 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durumun daha iyi goriilebilmesi i¢in 94-95 dénemi
0zel olarak incelenmistir.

Rakamlarla ifade edildiginde 1994-1995 periyodunda altinin -%?2,1
deger kaybettigi buna karsin, ABD Dolari bazli IMKB Ulusal-100 Endek-
sinin -%47,3 oraninda geriledigi goriilmektedir.

Sonug olarak bir yatirim portféyiinde altin bulundurmanin risk yoneti-

mi acisindan 6nemi agagidaki sekilde siralanabilir:

a) Altin, hisse senetleri ve sabit getirili (DIBS) yatirim araglariyla nega-
tif ya da sifira yakin korelasyona sahip bir yatirim aracidir. Bunun an-
lami altin fiyatlarmin hareketinin, hisse senetleri ve DIBS fiyat hare-
ketleriyle ters yonde olmasidir. Altin iceren bir portfdy, altin icerme-
yen bir portfoye oranla daha az fiyat degisim riskine (volatility risk)
sahiptir. Fiyat degisim riskinin énemli derecede azalmasi portfoy ka-
zancinin artmasina neden olur.

b- Nakit para olarak degerlendirilmesi ve goreceli olarak daha likit olma-
st nedeni ile diger alternatif yatirim araclar ile karsilagtirildiginda al-
tin bir Ustiinliige sahiptir. Altin 6zellikle kriz zamanlarinda, hisse se-
netleri biiyiik miktarlarda deger kaybetmesine ragmen yatay bir seyir
izleyerek zarar ettirmemistir.
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c- Altinm likidite ihtiyaci riski goreceli olarak oldukga diisiiktiir. Ornegin
incelenen bazi periyotlarda sadece IMKB Ulusal-100 Endeksinden
olusan bir portfoyde, zarari realize etmeden likidite saglayabilmek i¢in
6-7 yil (90-99, 91-99 periyotlar1 gibi) beklemek gerekmektedir.

Grafik 3: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
(1994-1995)
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VIL Kantitatif Calismanin Metodolojisi

7.1. Analizin Amaci

Yapilan calismanin amaci aylik altin fiyatlar1 ile ABD Dolar1 bazli IMKB
Ulusal-100 Endeksinin getiri ve risklerinin karsilastirilarak; bu iki verinin,
makro-ekonomik dengelerdeki degismelere (kriz donemleri ve sonrasi)
tepkileri, getirilerinin hesaplanmasi ve standart sapmalariin hesaplanma-
st ile risk analizlerinin yapilmasidir. Ayrica bu analizlere ek olarak 30 giin
vadeli Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ABD Dolari bazinda Perfor-
mans Endeksi kullanilarak calismanin kapsami genisletilmistir. Ancak,
DIBS Performans Endeksi IMKB tarafindan 1996 yilindan bu yana ya-
yimlandig1 icin altin, ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30

giin vadeli IMKB DIBS Performans Endeksi ¢alismada ayr1 bir boliim
olarak ele alinmistir.
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Grafik 4: Altin ve ABD$ Bazhi IMKB Ulusal-100 Endeksi Getiri-Risk
Oranlan Kargsilastirmasi
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7.2. Zaman Arahgi

Kargilagtirma yapilan zaman aralifi 31 Ocak 1990-28 Ekim 1999’dur.
Karsilagtirmalar 1,2,3,4,5,6,7,8,9 yillik periyotlarda, aylik veriler kullani-
larak yapilmaisgtir.

7.3. Kullanilan Veriler

Calismada kullanilan veriler organize piyasalardan elde edilen verilerdir.
Karsilastirma aylik bazda ve Altin LBMA ay sonu kapanis fiyatlar ile
ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi aylik kapanislari arasinda
yapilmustir. Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) kurulmast ve altin ithalatmnin
sadece Borsa iiyeleri tarafindan yapilmasina izin verilmesine degin diinya
altin fiyatlari ile yerel altin fiyatlar1 arasinda biiyiik dalgalanmalar goriil-
mektedir. IAB nin kurulmas: ile diinya altin fiyatlar ile yerel altin fiyat-
lar1 arasindaki fark elimine edilmis olsa da analizin biitiinliigliniin bozul-
mamasi ve analiz kapsaminin miimkiin oldugunca genis tutulabilmesi i¢in
bu uygulamaya gidilmistir.

7.4. Analizin Yontemi
Incelenen periyotlarla ilgili fiyat hareketlerinin egrileri olusturularak gor-
sel karsilastirmalar yapilmistir.

Analizde altin ve IMKB-100 Endeksi korelasyon iliskisi incelenmistir.
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Birbirinden farkli verilerin karsilastirilabilir hale getirilebilmesi icin
ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksinin ve daha sonra da DIBS
performans endeksinin, altin fiyatlarina cevrimi yapilarak, grafiklerin do-
nem baginda ayni noktadan baslamalar1 saglanmis ve sonrasinda da birbir-
lerine goreli olarak degisimleri incelenmistir.

Ornek: 1990-1999 periyodu igin:

31 Ocak 1990 tarihinde

ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi = 1,566810 ABD Dolart
31 Ocak 1990 tarihindeki altinin

LBMA kapanis fiyat1 = 411,45 ABD Dolar1 / ons

Sabit carpan = 411,45/ 1,566810 = 262,603634

Bu sabit ¢arpan her ay igin ayr1 ayrt ABD Dolar1 bazli IMKB
Ulusal-100 Endeksi ile ¢arpilir;

31 Ocak 1990 ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 ABD Dolari
endeksi*262,603634 = 411,45 ABD Dolari.

Daha sonra, incelenen iki yatirim araci arasindaki korelasyon iligkisi,
Sonuglar basglig1 altinda ayr1 bir madde olarak incelenmistir.

Analizde “standart sapma/ortalama” verileri fiyat hareketliligi riskinin
Ol¢iilmesinde kullanilmistir.

X2 -
— X
N

Standart sapma, yukaridaki varyans formiiliiniin karekokiine esittir.
Standart sapma; risk dlclimiinde yaygin olarak kullanilan bir ara¢ olup,
olasilik dagiliminin yayilimini gosterir. Kiiciik degerli bir standart sapma,
olasilik dagiliminin daralmasini ve yatirnmin daha kiiciik bir riske sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte bir ¢evrim iglemi yapildig1 i¢in
standart sapma verilerinin herhangi bir isleme tabi tutulmaksizin incelen-
mesi ¢evrim etkisinin yanlis yorumlamaya yol agmasina neden olacaktir.
Bu nedenle fiyat hareketligi riski standart sapma/ortalama (c/l) verisi
kullanilarak yapilmustir.

7.5. Varsayimlar
Analizde yatirimcinin incelenen periyodun sonuna kadar portfoyiinii elde
tuttugu varsayilmaktadir.
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VIII. Grafik Analizleri

Degisik zaman dilimlerinde IMKB Ulusal-100 endeksine ve altma ayni
miktarlarda ve ayni tarihten itibaren yatirim yapan bir yatirimcinin ne ka-
dar kazang sagladigini gosteren ekteki grafikler incelendiginde degerlen-
dirilen periyotlar bazinda farkli sonuglarla karsilagilmaktadir;

a) 90-99 Periyodu

Bu periyot incelendiginde ABD Dolar1 bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi-
nin 31 Ocak 1990 tarihinden Eyliil 1997 tarihine, kadar altinin getirisinin
altinda bir getiri sagladig1 goriilmektedir. 90-99 periyodunun sonunda
IMKB-100 Endeksinin getirisi (-%12,76), altimin getirisinin (-%28,67)
yaklasik olarak 15 puan iistiinde olmasina ragmen, standart sapma / orta-
lama verileri karsilastirildiginda, IMKB-100 Endeksinin riskinin, altininin
riskinden %291 yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Grafik 5: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1990-1999)
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Analizde yatirimeinin 1990-1999 periyodu boyunca yatirimini bozma-
dig1 varsayilmakla birlikte, likidite ihtiyaci riskinin de g6z ardi edilmeme-
si gerekmektedir. Likidite ihtiyaci riski yatirimcinin zorunluluk halinde o
andaki cari fiyatlardan yatirirmini realize etmesi durumunda kalmasi riski-
dir. Ornegin bir fon yoneticisi, yatirimcilarm fon katilim belgelerinin geri
doniisiinii nakit olarak aninda gergeklestirmek zorundadir. Bu durum, fon
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yoneticisinin o anda pozisyondan zarar ediyor olmasi durumunda dahi,
portfoyiindeki varliklardan bazilarini satmak zorunda kalacagi anlamina
gelir. IMKB Ulusal-100 Endeksinin fiyat hareketliligi riskine ek olarak al-
tin ile kiyaslandiginda ¢ok biiyiik bir likidite riski icerdigi goriilmektedir.
1990 baslarinda IMKB Ulusal-100 Endeksine yatirim yapan bir fon yone-
ticisi cok uzun bir siire (8 seneden fazla) likidite ihtiyacini kargilamak i¢in
portfoyiindeki varliklari oldukga biiyiik bir zararla satmay1 kabullenmek
zorunda kalmagtir.

b) 91-99 Periyodu
Bu periyotta, 90-99 periyodu ile benzer sonuclara ulasiimistir.

91-99 Altin IMKB-100
G (%) 38,97 87,55
Getiri (%) -19,83 1,54
o/u 0,11 0,32

Grafik 6: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1991-1999)
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¢) 92-99 Periyodu
IMKB-100 Endeksi altin fiyatlar1 egrisine gore dalgali bir seyir izlemis
baz1 dénemlerde, altin fiyatlar1 egrisinin iistiine ¢ikmis bazi donemler ise
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altinda kalmistir. S6z konusu periyotta, IMKB Ulusal-100 Endeksinin da-
ha 6nce izlenen donemlere gore likidite ihtiyact riskinin azaldig1 soylene-
bilir. 92-99 déneminde IMKB-100 Endeksinin getiri oran1 artmig olmasi-
na ragmen riski de artmigtir.

Grafik 7: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1992-1999)
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Yiiksek riskin yiliksek kazang saglamasi zaten tiim yatirim kararlarinin
alinmasi sirasinda yapilan bir 6ngoriidiir. Onemli olan getiri/risk oraninin
belirlenmesi ve realize edilen getirinin alinan riski karsilayabiliyor olma-
sidir. Katlanilabilir risk seviyesi her yatirimct igin farklilik gosteriyor ol-
sa da, yatirnmcinin rasyonel karar alabilme yetenegine sahip oldugu var-
sayimiyla hareket edildiginde IMKB Ulusal-100 Endeksi igin alian ris-
kin realize edilen getiriyi kargilayamadig1 soylenebilir. (IMKB Ulusal-100
Endeksi icin alman risk, altina yatirim icin alinan riskin %309 iistiinde
iken getiri oram sadece %190’dir).

92-99 Altin IMKB-100
o (%) 41,11 133,55
Getiri (%) -17,73 6,25
o/u 0,11 0,34
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d) 93-99 Periyodu

IMKB Ulusal-100 Endeksi periyodu oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu
donemde IMKB Ulusal-100 Endeksi likidite ihtiyaci riskinin daha az ol-
dugu goriilmektedir.

Grafik 8: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1993-1999)
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93-99 Altin IMKB-100
G (%) 43,92 207,603
Getiri (%) -10,98 178,03
o/1 0,12 0,34
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e) 94-99 Periyodu

1994 yilinda yasanan krizin IMKB Ulusal-100 Endeksini ¢ok &nemli
oranda etkiledigi goriilmektedir. IMKB Ulusal-100 Endeksi 31 Ocak 1994
tarihindeki seviyesine ancak 1997 yilinin Ocak ayinda ulagabilmistir. Bu-
nunla birlikte altin 1994 krizinden hemen hemen hic¢ etkilenmemistir. Bu
durum altinin kriz donemlerinde giivenli bir liman olma 6zelligini goster-
mektedir.

Grafik 9: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1994-1999)
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94-99 Altin IMKB-100
6 (%) 45,97 101,12
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f) 95-99 Periyodu
95-99 periyodunda, 93-99 periyodunda soylenenleri tekrar etmek miim-
kiindiir. Ek olarak yaklagsik 2 kat daha riskli olmasina kargilik, IMKB Ulu-
sal-100 Endeksi siirekli olarak altinin iistiinde bir getiri saglamistir.
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Grafik 10: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1995-1999)
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95-99 Altin IMKB-100
G (%) 46,31 178,08
Getiri (%) 21,70 19,43
o/l 0,15 0,26
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g) 96-99 Periyodu
96-99 periyodunda, 93-99 periyodunda soylenenleri tekrar etmek miim-

kiindiir. Bununla birlikte 93-99 ve 95-99 periyotlari ile karsilastirildigin-
da, IMKB Ulusal-100 Endeksi fiyat hareketliligi riskinin 96-99 periyo-
dunda hemen hemen ayni1 seviyelerde oldugu ancak getiri seviyesinin ol-

dukca azaldig1 goriilmektedir.

Grafik 11:Altn Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1996-1999)
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h) 97-99 Periyodu

97-99 periyodunda IMKB Ulusal-100 Endeksinin altin kargisinda olduk-
ca dalgal1 bir seyir izledigi gozlenmektedir. Son li¢ donemde goreceli ola-
rak az olan likidite ihtiyaci riski, bu dénemde artis gostermistir ve IMKB
Ulusal-100 Endeksi bu riske ragmen donem sonunda pozitif getiri bile
saglayamamustir.

Grafik 12: Altin Fiyatlari ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1997-1999)
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97-99 Altin IMKB-100
G (%) 26,94 64,53
Getiri (%) -14,71 -1,08
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i) 98-99 Periyodu
98-99 periyodu, IMKB Ulusal-100 Endeksinin kriz zamanlarindan ne ka-
dar olumsuz etkilendigini gosteren bir diger periyot olarak degerlendirile-

bilir. IMKB Ulusal-100 Endeksinin likidite ihtiyaci riski cok yiiksek sevi-

yelerdedir. Bununla birlikte altinin fiyat hareketliligi riski ve kayip orani
oldukg¢a azalmig, IMKB Ulusal-100 Endeksi hem fiyat hareketliligi riski
hem de getiri bakimindan oldukca diisiik bir performans sergilemistir.

Grafik 13: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi

Hareketleri (1998-1999)
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J) 99-99 Periyodu

99-99 periyodunda ilk 10 aylik dénem incelenmistir. Bu donemde IMKB
Ulusal-100 Endeksinin bir onceki donemde gosterdigi kotii performanstan
tamamen kurtuldugu goriilmektedir. Likidite ihtiyaci riski tamamen elimi-
ne olmustur.

Grafik 14: Altin Fiyatlar1 ve ABD$ Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi
Hareketleri (1999)

1999-1999
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IX. Altin-IMKB Ulusal-100 Endeksi Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki ya da daha fazla degisken arasinda iligki olup ol-

madigin1 kantitatif olarak saptamaya yarayan bir analizdir. Korelasyon

analizi sadece degiskenler arasindaki iligkinin biiyiikliigiinii ve yoniini

saptar, buna kargin sebep ve sonuc problemi hakkinda bir bilgi vermez.
Korelasyon katsayist asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir;
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nZXY - (ZX) (XY)
N [ X2 - (ZX)2] [n ZY? - (ZY)? ]

Iy =

Korelasyon katsayisi (-1,+1) arasinda bir deger alir.

Modern portféy kuraminin kurucusu olarak bilinen Harry Markowitz,
portfoy yonetiminde, portfoyii olusturan enstriimanlarin tek baslarina risk
diizeylerinin 6nemli olmadigini- portfoy cesitlendirmesi yapilmasi kosu-
luyla- belirli kosullar saglandiginda portfoy riskinin 6nemli diizeyde azal-
tilabilecegini teorik olarak ispat etmistir. Markowitz tarafindan olusturu-
lan teorinin temel amaci, yatinmecilarin servetlerini tek bir yatirim enstrii-
manina yatirmak yerine, neden c¢esitlendirilmis portfdy tuttuklarini aras-
tirmaktir. Markowitz, riskin azaltilabilmesi i¢in portfoyiin icerdigi yatirim
enstriimanlar1 arasinda tam pozitif korelasyon katsayisi iligkisinin bulun-
mamasi gerektigini ongdrmektedir.

Yatirim enstriimanlar1 arasinda tam pozitif korelasyonun bulunmasi
durumunda, her bir yatirim enstriimanindan yapilan alimlar risk diizeyin-
de bir azalma meydana getirmeyecektir. Ciinkii yatirim enstriimanlarmin
riski ve beklenen getirileri ayn1 yonde bir gelisme gosterecektir.

Altin ve IMKB Ulusal-100 Endeksi arasindaki korelasyon iliskisi in-
celenen donemler bazinda asagidaki Tablo’da goriilmektedir.

Tablo 11: Incelenen Donemlerdeki Altin ve ABD$ Bazli IMKB Ulusal-100
Endeksi Korelasyon Iliskisi

90-99 91-99 92-99 93-99 94-99 95-99 96-99 97-99 98-99 99-99
p -022 -043 -045 -0,53 -0,62 -0,55 -0,49 -0,12 0,22 0,02

Goriildiigii gibi altin ve IMKB-100 Endeksi arasindaki korelasyon kat-
say1s1- 98-99 periyodu harig- ya sifir ya da sifirin altindadir. Korelasyon
katsayismnin sifir olmasi, altin ve IMKB Ulusal-100 Endeksinin getirileri
arasinda iligski olmadigini, korelasyon katsayisinin negatif olmasi ise; al-
tin ve IMKB Ulusal-100 Endeksinin getirileri arasinda ters bir iligki oldu-
gunu gostermektedir. Yani birinin degeri artarken digeri belli 6l¢iide deger
kaybetmekte veya tam tersi olmaktadir. Sadece altin ve IMKB Ulusal-100
Endeksini olusturan hisse senetlerinden olusan bir portfoyde, portfdy ris-
ki tamamen elimine edilemese dahi-iki yatirnm enstriimani arasinda tam
negatif korelasyon (p=-1) olmadig1 i¢in (pratikte birbirleri ile tam negatif
korelasyon iliskisi bulunan yatirim araglari bulmak pek miimkiin degildir.
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Sifira yakin bir korelasyon katsayisinin portfoy riskini azaltilmasinda ye-
terli olacag1 kabul edilmektedir)- toplam portfdy riski, her bir yatirim ara-
cinin tek tek sahip oldugu riskten ¢ok daha diisiik bir diizeye indirilebilir.
Bu 6ngoriiyli matematiksel formiiller kullanarak asagidaki sekilde ifade
edebiliriz;

Gi= Py Gi Gj

Pij : korelasyon katsayisi

G;; : kovaryans

O; ve O; : yatirim enstriimanlarinin standart sapma degerleri

Portfoyiin standart sapma degerinin bulunmasi i¢in ise;

nn
Gzp= ZZXinGij
i=1j=1

Korelasyon katsayisinin sifira yakin olmasi veya negatif bir degerde
portfdyiin toplam riskinin azalmasina neden olmaktadir.

X. Altin, ABD$ IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Giin Vadeli IMKB DiBS

Performans Endeksi
Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri (DIBS) Fiyat ve Performans endeksleri 2
Ocak 1996 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglan-
mustir. Bu nedenle altin, IMKB Ulusal-100 Endeksi ve DIBS performans
Endeksi karsilagtirmalarinin yapilabilmesi ancak bu tarihten itibaren
miimkiin olabilmistir.

Fiyat Endeksi piyasada faizlerin degismesi sonucunda olusan fiyat dal-
galanmalarin yansitir. Performans Endeksi ise, tahvil ya da bononun va-
deye yaklagmasi nedeniyle olusan fiyat artiglari ile piyasadaki faiz oranla-
rinda meydana gelen degisimleri yansitmaktadir. Performans Endeksi, ya-
tirimet i¢in belli bir donemde elde edilen getirinin bir géstergesidir. Bu ne-
denle analizde Performans Endeksinin kullanilmast analizin kapsami agi-
sindan daha yararlidir. Analizde ABD Dolar1 bazinda 1 aylik (30 giin) va-
deli tahvil/bonolarin Performans Endeksi kullanilmigtir.

ABD Dolar1 bazinda Performans Endeksinin hesaplanmasinda ilk
adim Tiirk Liras1 bazinda Performans Endeksinin hesaplanmasidir. Bu en-
deks asagidaki formiile gore hesaplanir;
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Pyy:  “v” giin vadeli tahvil/bononun baz giiniindeki piyasa fiyati

Py :  “v” giin vadeli tahvil/bononun “t” giiniindeki piyasa fiyati
Py wi: “t+1” giiniinde, itfa tarihine kadar “v-i” giin kalmig bononun
fiyati

[T ]

1P, :  “t” giiniinde “v” giinliik performans endeksi

“t” gliniinde;

P,
IP,=— XIPy

Pv,b
“t+1” giiniinde;

PV-i +i
IPyui=———— X IPy,

v,b

Tiirk Lirasi bazli endeks hesaplandiktan sonra, ABD Dolar1 bazli Per-
formans Endeksi= (Tiirk Liras1 bazli endeks x baz tarihi Dolar kuru)/ ca-
ri ABD Dolart kuru formiiliiyle hesaplanmaktadir. Baz tarihi 25-29 Aralik
1995 ve baz tarihi Dolar kuru 1$=59,167.40 TL. dir

Yapilan hesaplamalar sonunda 30 giin vadeli tahvil/bono Performans
Endeksi-altin korelasyonu, 30 giin vadeli tahvil/bono Performans Endek-
si-IMKB Ulusal-100 Endeksi korelasyonu, incelenen enstriimanlarin geti-
ri diizeyleri; incelenen enstriimanlarin standart sapma, standart sapma/or-
talama degerleri her periyot icin ayr1 ayri olmak iizere belirlenmistir.

a) 96-99 Periyodu

96-99 periyodunda en fazla getiri saglayan yatirim araci IMKB Ulusal-
100 Endeksidir. Fiyat hareketliligi risklerine baktigimizda ise altin ve
DIBS’in diisiik risk seviyesine sahip oldugu goriilmektedir. Risk ve getiri
diizeylerine baktigimizda ise DIBS’in bu dénemde en iyi yatirim araci ol-
dugu soylenebilir. DIBS’in getirisi, IMKB Ulusal-100 Endeksinin getiri-
sinin yaklagik olarak 21 puan altinda olmasina ragmen, IMKB Ulusal-100
Endeksinin riski altim ve DIBS Performans Endeksinin 2 katidir.
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Grafik 15: Altn Fiyatlari, ABDS$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Giin
Vadeli DIBS Performans Endeksi Hareketleri (1996-1999)
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b) 97-99

Periyodu

85

97-99 periyodu DIBS icin ¢ok basarili bir donem olarak degerlendirilebi-
lir. DIBS’in getirisi hem altinin hem de IMKB Ulusal-100 Endeksinin ge-

tirisinin ¢ok iistiinde hem de risk diizeyi cok diisiiktiir.

Grafik 16: Altn Fiyatlar, ABDS$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Giin
Vadeli DIBS Performans Endeksi Hareketleri (1997-1999)
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¢) 98-99 Periyodu

98-99 periyodunda IMKB Ulusal-100 Endeksi hem getiri acisindan hem
de risk acisindan en kotii performans gosteren yatirim araci olarak goriil-
mektedir. DIBS en fazla getiri saglayan yatirim araci, altin ise en az riske
sahip yatirim arac1 olmustur. DIBS’in fiyat hareketliligi riskinin getiri dii-
zeyine ragmen altinin fiyat hareketliligi riskinin ¢ok az iistiinde olmasi,

DIBS’in hem risksiz hem de getirisi yiiksek bir yatirim arac1 oldugunu ka-
nitlamaktadur.

Grafik 17: Altin Fiyatlari, ABD$ Bazhi IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Giin
Vadeli DIBS Performans Endeksi Hareketleri (1998-1999)
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d) 99-99 Periyodu

99 yilimin ilk 10 ayhik déneminde getiri sampiyonu IMKB Ulusal-100 En-
deksidir. Bununla birlikte tiim yatirim araclar1 pozitif getir saglamiglardir.
DIBS fiyat hareketliligi riski rekor bir diisiik seviyeye gerilemistir.

Grafik 18: Altin Fiyatlari, ABD$ Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi ve 30 Giin
Vadeli DIBS Performans Endeksi Hareketleri (1999)
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30 giin vadeli DIBS performans endeksinin altin ve IMKB Ulusal-100
Endeksi ile korelasyon katsayilar1 asagidaki tabloda verilmistir. Bu kore-
lasyon katsayilarindan anlasildig1 iizere altin ve DIBS biiylik oranda ne-
gatif korelasyon iligkisi icindedir. Bu durum bize 6zellikle kriz zamanla-
rinda altin ve DIBS yatirim enstriimanlarmin portfoyiin toplam riskinin

azaltilmasinda ¢ok onemli yatirim enstriimanlart oldugunu gostermekte-
dir.
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Tablo 16: 30 Gﬁ‘n Vadeli ISE DIBS Performans Endeksinin Altin ve ABD$
Bazh IMKB Ulusal-100 Endeksi ile Korelasyon Iliskisi

DIBS- 96 i i ! DIBS- g g i d
e 96-99 97-99 98-99 99-99 ST 96-99 97-99 98-99 99-99

p -087 -0,79 -0,53 0,17 p 0,18 -0,40 -0,51 0,34

XI. Sonu¢

Bu calismada altin ve sermaye piyasalarinin diger en onemli iki yatirim

araci olan hisse senetleri devlet i¢ bor¢lanma senetleri birbirleri ile kargi-

lagtirilarak, altinin bir yatirim portféyiinde bulunmasiin risk yonetimi
acisindan yararlar1 incelenmeye calisiimustur.
Ortaya cikan sonuglar asagidaki gibidir;

1- Altin ve IMKB Ulusal-100 Endeksi standart sapma/ortalama degerleri
karsilagtirildigi zaman, altinin fiyat hareketliliginin goéreceli olarak
fazla olmadig1 buna karsin IMKB Ulusal-100 Endeksinin getirisine
gore agirt fiyat dalgalanmalari-yiiksek fiyat hareketliligi riski- goster-
digi goriilmektedir. Incelenen dénemlerdeki standart sapma degerleri-
nin ortalamasi1 alindiinda altin icin ortalama standart sapma degeri
%35,83; IMKB-100 endeksinin ortalama standart sapma degeri ise
%113,90°dur.

2- Yapilan analiz, kriz zamanlarinda IMKB Ulusal-100 Endeksinin ABD
Dolar1 bazinda biiyiik miktarda zarar ettirdigini buna karsin, altinin
kriz zamanlarinda ‘giivenli bir liman’ olma 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durumun daha iyi goriilebilmesi i¢in 94-95 dénemi
0zel olarak incelenmistir Rakamlarla ifade edildiginde 1994-1995 pe-
riyodunda altinin -%2,1 deger kaybettigi buna karsin, ABD Dolar1 baz-
11 IMKB-100 endeksinin -%47,3 oraninda geriledigi goriilmektedir.
Sonug olarak bir yatirim portféyiinde altin bulundurmanin risk yoneti-
mi acisindan 6nemi agsagidaki sekilde siralanabilir:

a- Altin, hisse senetleri ve sabit getirili (DIBS) yatirim araglariyla nega-
tif ya da sifira yakin korelasyona sahip bir yatirim aracidir. Bunun an-
lamu altin fiyatlarmin hareketinin hisse senetleri ve DIBS fiyat hareket-
leriyle ters yoniinde olmasidir. Altin iceren bir portfoy, altin icermeyen
bir portfdye oranla daha az fiyat degisim riskine (volatility) sahiptir.
Fiyat degisim riskinin onemli derecede azalmasi1 portféy kazancinin
artmasina neden olur.

b- Nakit para olarak degerlendirilmesi ve goreceli olarak daha likit olma-
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st nedeni ile diger alternatif yatirim araclari ile karsilastirildiginda al-
tin bir tistlinliige sahiptir. Altin 6zellikle kriz zamanlarinda hisse senet-
leri biiyiik miktarlarda deger kaybetmesine ragmen yatay bir seyir iz-
leyerek zarar ettirmemistir.

c- Altinin likidite ihtiyaci riski goreceli olarak oldukea diisiiktiir. Ornegin
incelenen baz1 periyotlarda sadece IMKB-100 endeksinden olusan bir
portfoyde, zarar1 realize etmeden likidite saglayabilmek icin 6-7 yil
(90-99, 91-99 periyodu gibi) beklemek gerekmektedir.
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Kenan MORTAN*

I. Bolge kalkinmasina Teorik Yaklasim

V. Thiinen’in (1826) “alan Kullanimui teorisi” bu alanda ilktir. “Ekonomik
yasalar, etkin alan kullanimina gotiiriir mii?” sorusu, tarimsal alanlarin
farkli konumu olay1 dengeye gotiiriir goriisiiyle bir ilk yaklagim ornegidir.

Christaller’in (1933) “Merkezi Alanlar Teorisi” kamusal tesviklerin
ekonomik faaliyetlerin farkli alan kullanimi davranigina yoneldigi aciklar.
Teoride poli-polistik davraniglar olarak anilan bu goriisler, ekonomik dav-
raniglarda farkliliklar1 anlatmasi bakimindan 6nemli bir bakistir.

Losch’lin (1940) “Pazar Aglar1 Teorisi” iirlin ihtisaslagmasi/yer segi-
mi/cekim alani dicliisiinii birlikte yorumlayan bir ilk teori olarak anilir.
Losch yerinde tegvikler ve rasyonel davraniglar altinda, heksagonal kent-
sel ag olusabilecegini gostermistir. Bu rasyonel kullanim Isaard (1956) ta-
rafindan gelistirilerek, giinlimiizde modern kentin anlatiminda bir bakig
ayrac haline gelmistir.

M.E. Eliot Hurst ise kentsel alan secimindeki yanlislar1 “ekonomik
adam”1n “ekonomi-digi-tavirli adam”a doniigmesi olarak tanimlar.

Bolgesel gelisime teorilerine bakist agisindan neoklasik teori; liretim
faktorii hareketlerinin, otomatik pazar mekanizmalariyla, uluslararasi fak-
tor dagilimindaki dengesizliklerin giderilebilecegi goriisiindedir. Ancak
bu tiir otomatik mekanizmalarin kentlesme ve alan kullaniminda hi¢bir bi-
cimde gecerli olmadig1 ve hayat bulmadig1 goriilmektedir.

Bolgesel gelismede post-keyneziyen goriis Ornegi olarak Herbert
Schmidt (1966) yatirnmlarda alansal dagilimi incelemistir. Buna gore, iil-
ke az gelismis oldugu oranda (6000 $ k.b. gelirin alt1 diizey) yatirimlarda
uclagma hali (polirizasyon etkisi) yasamaktadir. Cekirdek bolgede yapilan
yatirimlarin tamamlayici etkisi yine bu bolgede goriilmektedir. Bu ampi-

* Prof. Dr. Kenan Mortan.
Fax: (0212) 2252776  E-posta: mortank@ibm.net
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rik bulgu Schmidt’i kentsel alanlar1 “biiyiiyen”, bosalan ve dengesiz/ka-
yitsiz” seklinde tiglii bir ayirimina gotiirmiistiir. Bu yaklasim, GAP’1 ce-
kirdek bolge (primat alan) olarak anlatilmasinda bir olgiit 6zelligi tagi-
maktadir.

J.S. Duesenbery (1950) bir kentsel (bolgesel) alanlarin gelismesini ih-
racat sektoriiniin gelismesi ve dis ticaretin talep genislemesiyle ilintili ol-
dugunu ileri siiren bir “Ihracat Bazli Teori” gelistirir. Buna gore “temel et-
kinlikler” olarak tanimlanan ihracat faaliyeti “temel-olmayan-etkinlikler”
tiim tiirev faaliyetleri ortaya c¢ikarir. Bu yaklasim, GAP’da muhtemel ge-
lismeleri kismen agiklayabilmektedir.

Endojen Gelisme Tercihleri kentsel alanda temel gelisme bi¢iminin
digsal degil, icsel dinamikten kaynaklandigini anlatir. Bu teori; GAP’1n
merkez alanlar disinda kalan diger bolgelerin 6zel tesviki halinde bile, bu-
nun otomatik kalkinma saglamayacag1 goriisiindedir.

Polarizasyon (Ug) Teorisi J. Schumpeter’e (1911) ait olup,, G. Myrdal
(1957) tarafindan gelistirilmistir. Biiyiimenin sektorel dengesizlik yaratti-
gin1 gosteren Schumpeter’i, Myrdal merkez bolgedeki yatirim/biiyiimenin
yayma etkisinden cok toplama etkisi goriisiyle tamamlar. Bununla; 1)
Uretim faktorleri serbestisinin sadece bolgesel dengesizlik yarattigini, 2)
Ulkenin fakir oldugu oranda etkinin yogun oldugunu gosterir.

Bolgesel/alansal gelismenin biiyiik ismi J. Friedman, 4 asamadan olu-
san gelisme asamalarinda (sanayi oncesi donem, gecis donemi, sanayi do-
nemi, sanayi Otesi donem) her birinin kendine uygun bir iklim yaratti§ini
ortaya koyar. Her asama ayrica uygun bir yerlesim prototipi (konumlan-
mast) verir. Kalkisa gecis doneminde olan yorede yatirnmlar ve fiziki yer-
lesim bir tek merkezde yogunlasir.

Bu agsamada bu bolge diger bolgelerin tiretim faktdrlerini buraya tagir.
Yer dagilimi (diizeni) istikrarsiz olur, her sey periferi’den (tasra) (P) bu
merkeze (Z) akar.

GAP simdi bir sonraki asamaya gecerek ¢ok cekirdekli (sub-merkez-
ler) (SZ) ulusum noktasina gelmistir. Ancak bu noktada bile GAP’da den-
geli bir bolgesel dagilim yaratmaktan ¢ok, bir yigisma (aglemerasyon) ha-
li yasanmaktadir.

“Cografi Sanayilesme” teziyle Starper ve Walker (1989) “sanayiler
bolgeleri yaratir (iiretir)” goriisiine varirlar. Bununla, bolgesel dinamikle-
rin ve yaraticiligin yerlesim yeri avantaj ve ekonomi-digi-etkilerle miim-
kiin oldugu teziyle, merkez alanlar goriisii hakli ¢ikarilir.
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II. Diinya Uygulamasi Isiginda Bolgesel Kalkinma Deneyi Dersleri

Nobel Ekonomi Odiilii’niin sahibi Gunnar Myrdal kendisine bu alandaki
odiiliin verilmesini saglayan “Ekonomi Teorisi ve Az Gelismis Yoreler”
baglikli calismasinda “Miras aldigimiz teorinin yetersizligini” vurgular.
“Istikrar icinde dengeli biiyiimeden bir yanls analoji” olarak sozeder
“Ekonomi-dis1 faktorlerin gozetilmesi” gerektiginden hareketle, “Iktisat
teorisinde yeni diisiincelerin iiretilmesinin zorunlulugunu” dilegiyle eseri-
ni tamamlar!.

Myrdal’a gore yanlis nelerdir? Ona gore, homojen alanlar arasinda
olusan esitsiz gelismenin yasalart vardir. Gelir ve harcama devreleri yayi-
Iislart sirasinda “circulus vitiosus™ seklinde karsilikli denge esaslarindan
cok, karsilikli zit etkiler altinda kalmakta ve bu piiskiirtme etkisinden
(backwash effect) ¢cok yayilma etkisini (spread effect) gecerli kilmaktadir.

Kastedilen, bolgesel kalkinmada iiretim faktorlerinin optimal dagilimini
ongoren; biiyiime, istikrar ve bolgelerarasi denge hedeflerinin ayr1 ayri, ya
da birarada yiiriitiilmesini 6ngoren bolgesel entegre sosyo ekonomik gelis-
me stratejisinin? miimkiin olmadigidir. Ongoriilen biiyiime kutbu ve bu kut-
bun belli bir zaman diliminde y1gi1lma merkezi olarak siiriikleyici fonksiyon
kazanmasi pratikte hi¢ bir diinya deneyinde yagsanmamistir. Zira burada
“emredici” bolgesel politika araglar1” uygulamasi ve “kurulus yerine iligkin
yasal diizenlemelerin getirdigi yasaklar ve zorunluluklar bu politikadaki te-
mel araglardir®. “GAP Master Plani’nda 6nerdigi bolgesel kalkinmanin bir
kalkinma senaryosuna dayali olarak, senaryo segeneklerinin ortaya konul-
masl, stratejik sektorlerin belirlenmesi ve yiiksek potansiyelli yatirim alan-
larinin ongoriilerek, yapisal ve mekansal doniisiimiin saglanmasi, uygula-
mada hi¢ bir sekilde gecerli olmamakta, olay merkezi kamu fonlarinin har-
canmastyla kalmaktadir. Bu gelisme senaryosu, dokuz asamada; dnce sosyo
ekonomik faaliyetin biitiinlesmesi, ikinci asamada niifus ve ekonomik faali-
yetin belli merkezlerde yogunlagmasini saglayan yigilma (agglomeration)
ekonomilerinin ortaya ¢ikmasi, bunu diger az gelismis bolgelere yayilma ve
genigleme agamasinin yasanmasi, sosyo ekonomik gelismede yogunlagsma
olmasi, dikey ve yatay sanayilesmenin goriilmesi, bilginin yayilimi, yeniden
yatirim siireci ve en sonunda bu alt siireclerde tamamlayiciligin yasanmasi,

1 Myradal, Gunnar, “Ekonomische Theorie und unterentwickelte Regionen, RoRoRo”, 1974.

2 Prescott, James ve Lewis, Cris, “Urban Regional Economic Growth and Policy”, Ann Arbor Science Pub, 1975
Uygulama icin bkz: GAP Master Plan Calismast, Master Plan Nihai Raporu, DPT, Ankara 1990.

3 Erkan, Hiisnii, “Entegre Bolge Gelisme Yaklagimi Icinde Sanlurfa-Harran Igin Kalkinma Startejisi”, 1. Sanliurfa-
Harran Kalkinma Sempozyumu icinde, Ankara 1987 ve Erkan, Hiisnii, “Giineydogu Sorunu nasil Céyziliir?” , Tzmir,
1993.



Tiirkiye Ekonomisinde Giineydogu Anadolu Projesinin Onemi 95

bir bolgesel gelismenin agsamalar1 olmaktan ¢ok, olsa olsa lisans doneminde
bir iktisat 6grencisine Ogretilebilecek bir sematik sosyo-ekonomik gelisim
sablonu ozelligi tasimaktadir.

Zira, “gelismenin esitsiz yasas1” bir bolgenin farksizlik ve bosalma bol-
geleri 6zelligini cogu zaman dogadan kaynaklanan “degistirilemeyen de-
zavantajlar”™ ile siiriip-giden 6zellik kazandirmaktadir. Bu durum sadece
Tiirkiye’nin Dogu ve Giineydogu bolgesi icin gecerli olmay1p, Ispanya-Pi-
rene, Kanada’da 50. Enlemin iist boliimii, Sibirya, Kuzey Norvecg, Sicilya,
bolgesi icin de insanoglunun tiim 6zlemlerine ragmen agsamadigi bir olgu-
dur. Esasen bin énemli olgu daha vardir: O da, DPT’nin “Dis Ticaret den-
gesi gibi iilkesel ana degiskenlerin kararliliga kavusturulamadigr durum-
larda ¢ok kapsamli ve ayrintili bolgesel planlar yapmak da boyuna bir gay-
ret ve zaman kaybi olarak goriilmektedir” degerlendirmesinde saklidir®.

Yine teoriden hareketle; bir bolge biiyiik tiiketim merkezlerine yakin
ise, gelir elastikiyeti yiiksek mallar {iretiyorsa, ulasim haberlesme olanak-
larmin yiiksek oldugu oranda (...) yi§imli biiyiime siirecine girmektedir.
Bu kosullara sahip olmayan bdolgeler ise ancak yayilma tesiri dl¢iisiinde
pay almaktadir®. Bunu asmak icin italya’nm Sicilya bolgesinde 40 yil,
ABD’de orta bolgesinde 8 eyalette 60 yil uygulanan TVA, bolgesel enteg-
re kalkinma plani sadece kamu fonlarin1 kemirmis, bu bolgelerin iilkenin
gelismis bolgelerine %50-100 arasinda degisen gelir farklilig1 hi¢ bir se-
kilde kapatilamamustir. Ancak bu bolgelere doniik insani vecibeyi yerine
getirmek, bambagka bir toplumsal srumluluk olmakta, Kanada’da 50 en-
lemin iistiinde Kizildereli ve Eskimo’lara taninan her tiirlii vergi bagisik-
1181 ve yani sira nakdi yardim ile bosalma bolgelerinde go¢ baskisinin dur-
durulmasi, daha az fonla, daha etkin sonug¢ saglamaktadir’. Buysa, bir en-
tegre bolgesel plan uygulamasi yerine, yerel yonetimler aracilifiyla etkin
bir toplum kalkinmasi1 uygulamasi miimkiin olabilmektedir.

Bu insani sorumluluk yerine getirilirken, bu bolgedeki insan yapisinin
cogu kez %80’a yakin oranda okur yazar olmadig, diisiik cocuk sayisinin
4’1 buldugu, %90’a yakin bir akraba evliligi oldugu gozlerden uzak tutul-
mamalidir®. Diinya bolgesel kalkinma pratiginde; yatirim havzalar1 digin-
da kalan elverigsiz konumuyla, bir merkezi yerlesim merkezi biriminin dig

4 Erzurum Valiligi, “Erzurum [li Yatrumlart Haklanda Not”, Ankara 1992,

5 Tunbul, Mete, “6. BYKP Doneminde Bolge planlama Faaliyetleri Uzerine Diigiinceler”, DPT, Nisan 1991, s. 13.

6 Mortan, Kenan, “Bolgesel Planlama, 1. Toplum Hekimligi Sempozyumu”, Bursa 1979.

7 Tan, Apdullan, Kanada Notu, Eyliil 1993.

8 Mortan, Kenan, “Dogu ve Giiney Dogu Anadolu Bilgesi'nde Sosyo-Ekonomik Davranmiglar”, GAP Bilim Ekibi Tek-
nik Yazilar, BIAR, Ankara 1987, s. 122-3.
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yatirimlar icin cazibe odagi olarak ¢ekim merkezi yaratti1, aynt zamanda
sosyal biitiinlesmeyi sagladig yine tek bir 6rnek yoktur.

Bolgesel gelisme teorisinin son 50 yillik donemde uyguladig: yedi arag
vardir®:

1) Sirketlerin gelismeyi yaratcagini varsayan kurulus yeri teorisi (Locati-
on theory).

2) Bolge biiyiimesini dngoren birikimli avantajlar teorisi (Cumulative ad-
vantage).

3) Ust sistem etkisi teorisi.

4) Ihrag iiriinlerinin ortaya ¢ikarilmasim amaglayan (Resource endow-
ment theory).

5) Gog hareketini 6nlemeye doniik (Labour mobility theory).

6) Merkez cevre kontrolii ongdren ve bu yolla bagimlili§a gore biiyiime-
yi amaclayan merkez periferi teorisi (Centre periphery theory).

7) Bir merkez yerlesim {issiinde, bolgede siiriikleyici etki yapan kurulus-
larla sanayilesme siirecinin baslatilmasini ongoren, kalkinma kutbu
biiyiimesi teorisi (Regional polarisition growth theory).

Bu yaklasimlar i¢inde son iki onlem, Tiirkiye’de planli kalkinma do-
neminde, kalkinmada oncelikli yoreler uygulamasi i¢inde, 1965 yilindan
bu yana uygulana gelmektedir. Ancak sonugta 2. Derecede KOY bolgesi
icinde kalan illerin tamaminin, aradan gecen yaklasik 30 yil sonra, Tiirki-
ye’de il gelismislik indeksine gore, sonda yeralan 20 il arasinda gelmesi,
diisiindiiriicii, ve bu iki onlemin yetersizligini gosteren agik ve tartisma
gotiirmeyen bir kaniti olmaktadir.

Siraladiklarimizin tiimii, olmazlar1 anlatmaya calismakta, Myrdal’in
iktisadi gelismede yeni diisiinceler gelistirilmesi dilegini yerine getirme-
mektedir. Yedi adet bes yillik kalkinma plani uygulamasi sonrasi, DPT’de
bir “model ihtiyacindan” so6zetmekte ve ““ bolgeleri tek tek ele alan ve ¢ok
yonlii planlama calismalart yapan bir planlama yontemi izlenmesi gercek-
¢i bir yaklagim” olarak nitelemektedir'.

Ad1 entegre olan tiim yaklagimlarin bir yana birakilmast durumunda,
kamu ekonomisinin sorumlulugu ne olacaktir?!!

9 Ak, Tnci, “Metropollesme Siirecinde Tiirkiye ve fzmir Omeginde Coziim Aragtirmasi”, DPT, Ankara 1981,

10 Tunbul, Mete, a.g.e., s. 10-2 (Yazarm ayrica ayni yil DPT yayim olan “Tiirkiye’de Bolgesel Planlama Caligmalari”
ve “Tiirkiye'de Bolge Planlama Caligmalart icin Gegerli Olabilecek Bir Bolge Ayirimi Onerisi” bagligin: tagtyan iki
kaynak galismast mevcuttur).
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1y

2)
3)

4)

5)

6)
7)
8)

9)

Az gelismis bolgedeki genel yatirimlarin maliyetinin diigiik tutulma-
sin1 saglamak.

Uygun yatirim alanlarin arastirip agiklamak.

Genel ekonomik gelisme karsisinda riski azaltacak sekilde sektor ce-
sitlemesi yapmak.

Dar program tesbitleri ve hedefleri yerine uygun genel sartlar1 belir-
lemek ve Jack Wiseman’in deyisiyle, bolgenin “Stratejik Program” i1
yapmak.

Bolgenin rekabet 6zelligini kaybetmis kilit sektorlerinde selektif bir
tavir icinde kaynak seferberligi ve 6zel biit¢celeme yaparak, belli kri-
tik girdilerin iiretilmesini saglamak.

Bolgedeki egitime doniik kamu yatirimlarini artirmak ve kamu yati-
rimlari paleti icinde birinci siraya yiikseltmek.

Bolge ici ve dist hareketliligi temin edecek ulastirma altyapisini gelis-
tirerek, bolgeyi bir kilcal damar anlayistyla drmek.

Bolgeyi dinamik kilmak icin varolan biirokratik ve idari giicliikleri
bertaraf etmek.

Gelisme siireci i¢inde ortaya ¢ikacak sorunlarda hakem (tahkim) ro-
liinii oynamak.

10) Bolgenin ulusal ve uluslararast anlamda kamuoyuna ve odaklara tak-

dimi sirasinda Onciiliik etmek.

Bir iyi 6rnek olarak ABD’de ise eyaletlerin kalkinmasinda bir eyalet-

ten digerine ekonomik gelismislik indeksine gore farklilagan tesvik arac-
lar1 ise su ana bagliklar1 kapsamaktadir!? :

1) Finansal tegvikler

* Hibe
* Kredi
» Faiz Subvansiyonu (Dogrudan siibvansiyon, kredi kefaleti, endiistri-

yal gelir ve tahvilleri, semsiye tahviller)

2) Temel yatirim vergileri ve vergisel tesvikler
3) Finansal olmayan tesvikler

* Yatirim danismanligi

« Isletme egitimi

e Pazar arama calismalar1
* Yer secimi

11 Mortan, Kenan, “Gerice yoreler Uzerine”, Finans Dergisi, Kasim 1992 ve Mortan, Kenan, “The Southeastern
Anatolia Project”, IMAGE, 1992, 5. 54-6’deki degerlendirmelerden kisaltilarak aktarimugtir.
12 Sindel, Bahar, “ABD’de Eyaletlerin Kalkinmasi ve Yatirimlar icin Kullanlan Tegvik Araglari”, DPT, Ankara 1991.
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* Lisans, diizenleme ve izinler
« Isgiicii egitimi
* Aragtirma ve gelistirme
* Yatirim iiretim yardimi
» Uzmanlik servisleri
4) Yatirim Cevresinin Gelistirilmesi
» Fiziki cevre
* Altyap1 ve arazi sunumu

ABD’nin en geri kalmig eyaletlerinden olan Missiori’de, en etkin tes-
vik aracinin vergisel tegvikler oldugu ve bu tesvigin iiretmeye dayali bir
stirekli motivasyon 6zelligi tasidig1 goriilmektedir. Bu nedenle “Kurumlar
vergisinden siirekli bagisik kilan, insana dayali her tiirlii yatirimi vergilen-
dirme kapsaminda gormeyen bir tegvik” anlayigi olmalidir'3. Bu tegvik
herseyden 6nce sosyal piyasa ekonomisinin temel kavrami olan “yasama
alanlar1 cazibesi ve yagsam kalitesi” yaratmay1 amaglamaktadir'.

Bolgesel ekonomik kalkinmanin pratiginin iki 6nemli dersi vardir':

1) Merkezden insiyatifli, giidiimlii bolgesel kalkinma uygulamalari, hi¢
bir sekilde sonug¢ saglamadi81 gibi, kamu harcamalarinin siirekli tahsi-
si zorunlulugu karsisinda bir stibvansiyon 6zelligi kazanmaktadir. Esa-
sen yerel yonetimlerin TVA tiirii merkezi organizasyonlara katilmayi
reddettikleri, yerine yerel insiyatifli organizasyon olusturduklari goriil-
mektedir. ABD Georgia/Chattahoochee River Corridor of Alabama,
TVA’dan ayrilarak, goller bolgesinde ayri bir kalkinma insiyatifini or-
ganize etmistir. Tiirkiye’de, GAP ¢ekim alan1 i¢indeki illerde, GAP
Bolge Kalkinma Idaresi vesayetinde kurulmasi tasarlanan GAP Bele-
diyeler Birligi olusumuna s6z konusu il belediyeleri kars1 ¢ikmiglardir.

2) Bolgesel kalkinma hareketini yonlendirici olan Idare’lerin 10 y1li asan
gorev siiresinin olmamasi, aksi durumda ortaya biirokratik bir kemik-
lesmis yapinin c¢iktigi anlagilmaktadir. TVA 60 yillik 6miir siiresinde
22 yasal degisiklik yasamis olup, halen bu bolgesel kalkinma hareketi
icin 33 bin insan ¢alismaktadir. Bu organizasyon yapisinin genel amag-
l1 degil 6zel gdrev misyonu olmasi ve kadrolarinin sabit olmak yerine

13 Erzincan Vilayeti, Erzincan Stratejik Planm (1001-2006) Proje Koordinatorii Kenan Mortan, Erzincan, Aralik 1991,
s.15.

14 Mortan, Kenan, “Sosyal Piyasa Ekonomisi Tarihi Cergeve ve Dersler”, “Insan-sletme-Toplum ve Sosyal Piyasa
Ekonomisi” i¢inde, BIAR, Ankara 1987, s. 1-7.

15 Mortan, Kenan, izmir is Geligtirme Merkezi, fzmir 1993,
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olay i¢in atanmas1 ve ABD Federal Cevre Ajanst EPA’da oldugu gibi,
benzer gorevi olan kuruluslar arasinda esgiidiimii gerceklestirmekle
yetinmesi gerekmektedir.

Bu durumda el’an cevaplandirmamiz gereken alt1 soru vardir:

1) Yogun go¢ gercegi karsisinda kamu hizmetlerinin en rasyonel ve
asgari maliyetle sunulabilecegi ve yani sira niifusun en yogun fay-
dalanmasina imkan tantyan yerlesme yerleri nasil tesbit edilir?

2) Organizasyonda koordinasyon sorununu yok edecek yerel otorite
esaslt mekansal desen ne olmalidir?

3) Sanayi icin en uygun yer se¢imi nasil yapilir? Bu digsal ekonomi
getirisini azamilestirecek odaklar yer secimiyle nasil uyumlastiri-
lir? Yine 6zel sektor yatirnmlarmin bolge-ici gelir dagilimi denge-
sizligini azaltabilmesi i¢in yerlesme sistemi nasil olmalidir?

4) Kendisini azinlik kategorisi olarak niteleyen niifus topluluklarmin
varlig1 karsisinda onlar1 bu bolgelerin kalkinma hareketiyle biitiin-
lestirmek, hangi amac-ara¢ matrisi ile miimkiin olmaktadir? Bu
yaklasimda dikkat edilmesi gereken parametreler nelerdir?

5) Kargilikli mal, hizmet, insan ve haber akimlarindan kaynaklanan
fonksiyonel bolgeler arasinda iligki nasil korunur ve gelistirilir?
Bolgenin digsal faktorlerden yararlanmasi ve bir cazibe ¢ekim ala-
n1 alabilmesi i¢in tesvik sisteminin genel cercevesi ne olmalidir?

6) ABD’de biiylimeye, istikrara ve esitlie dayali bolgesel gelisme
stratejilerinden hangisinin en etkin sonug¢ yaratmistir? Hedef, yak-
lagimi planlama tipolojisi, kuvvet iligkisi konu ve fiziksel yap1 se-
¢imi ne olmalidir?

III. GAP’ta Yeni Perspektifler

Uluslararasi sular konusunda diinyanin sayili uzmanlarindan biri olan Asit
K. Biswas, GAP konusunda su ifadeleri kullanmaktadir'®: “Su anda 17 hii-
kiimete danismanlik yapmaktayim, boyle bir proje diinyanin higbir yerin-
de yok, GAP diinyanin en ilging projesidir.”

Projenin, sadece 1.6 milyon hektar arazinin sulanmasi ve 7.500 mega-
vatlik bir enerji liretimiyle yetinmesi, Tiirk¢ce deyimle onu astari yliziinden
pahalr getirecektir. Kanimca, bu resmi amaglarin ardinda ayrica “zimni”
iki parametre bulunmaktadir:

1) Ortadogu krizi 6ncesi Tiirkiye’nin bu bolgeye dzellikle yag bitkileri ve

16 Milliyet, 12.08.1996.
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hayvan {iriinlerinde gerceklestirdigi biiyiik ihracat.

2) Orta dogunun biiyiik su sikintis1 gozlenerek, Tiirkiye nin adina daha
sonra “barig suyu” dedigi projeyle temiz suyunu orta doguyu asarak
Yemen’e kadar bir pipe-line ile akitmasi. Ger¢i bu proje, bolgeyle hi¢
ilgisi olmayan ve Akdeniz c¢ikigh iki nehir olan Seyhan ve Ceyhan’1
kapsamaktadir. Ancak unutmamak gerekir ki, su olaymin giindemde
tutulmasi i¢in iilkenin 6nce su kaynaklarini nasil degerlendirdigini di-
ger llkelere kanitlamasi gerekmektedir. Bu projenin fizibilitesi US
Army Corps of Engineers tarafindan yapilmis ve 21 milyar ABD
Dolar’lik bir kabul edilebilir maliyet ortaya ¢ikmistir. Simdilik bu pro-
jenin tek engeli finansal olmaktan ¢ok, Golan tepelerinin Israil ile Su-
riye arasindaki tartismali konumudur.

Straladigim iki faktor icin simdilik bir uluslararasi isbirligi olanag1 go-
riilmemektedir. Ancak zamanimizda ¢ok biiyiik degisimlerin ¢ok kisa sii-
rede yasandig1 bir i¢inde oldu§umuzda unutulmamalidir.

GAP projesini Tiirkiye icin olanakli kilan bir diger etken, bunun iilke
ici kaynaklarla finanse edilebileceginin miimkiin oldugunun anlagilmasi-
dir. Gerek olayin 2015 yilina yayilan uzun periyodu, gerekse Tiirkiye nin
fikri alt yapisinin boylesi bir projeyi dizayn edecek kivamda goziikmesi,
adeta Tiirkiye’ nin 6zgiivenini tazelemesi olanagini vermistir. Gergekten,
Tiirkiye’nin Cumhuriyetin kurulus doneminde seker iiretimi sirasinda du-
yulan heyecandan sonra ilk kez bdyle bir proje, ortalama insan yapisi iize-
rinde bu denli etkili olabilmistir.

Peki 2005 yili sonrasinda “istikrarli ve kendi basina biiyiime” tanimiy-
la ifadesini bulan bu projenin, bugiin yiizde 35’ler diizeyinde olan kalan
harcama boyutu ile degerlendirme yaparak bununla yetinmek miimkiin
miidiir? Degilse, gerceklesmenin ya da umutlarin 6niinde “manej engelle-
ri” olusmus mudur?

Goriindiigii kadariyla, bu projeyi engellemese bile geciktirici on faktor
vardir:

1) Tiirkiye nin ¢ift rakamli enflasyonda resmen 25 yili bitirmis olmasi ka-
mu kaynaklarint kemirir hale getirmistir. Biitce kisitlamalari, uygula-
nan istikrar programlarinda ilk madde olmustur. Kamu kaynaklariin
TVA ve Giiney Italya rneklerinde oldugu gibi siiresiz olarak boylesi
bir projeyi sirtlayamayacagi anlagilmistir. En azindan, Tiirkiye nin iki
diger nisbi geri kalmis bolgesi olan Dogu Anadolu ve Orta Anadolu
Bolgeleri’'nin benzeri bolgesel kalkinma idareleri kurarak, daha fazla



Tiirkiye Ekonomisinde Giineydogu Anadolu Projesinin Onemi 101

kamu biitgcesi kaynagi talep etmeleri, bolgeler ararasinda kamu kaynak
dengesi kurulmasi zorunlulugunu giindeme getirmistir.

2) Birlesmis Milletler 21 Mayis 1997 tarihinde “Uluslararast Su Yollari-
nin Ulagim Dig1 Amaclarla Kullanimi” hakkinda Sozlesme’yi 3 red
oyuna karsi, 103 oyla kabul etmistir. Burada kabul edilen ve nehirlerin
“hakca ve makul kullanimi” uygulamada Firat ve Dicle sularinin ma-
kul kullanimini degil, olsa olsa 100 yil 6ncesinde oldugu gibi kotii kul-
lanimina yol agsa bile “planlanan projeler icin bir uluslararasi meka-
nizma” ongoriilmesi, Tiirkiye’yi Firat {izerindeki projelerinde gecikti-
rici bir etki yapacaktir.

3) Bolgede olusan terdr kuskusuz istikrar isteyen ekonomik yagami olum-
suz yonde etkiledigi gibi, kirdan kente yasanan apansiz ve sonu gelmez
gb¢, sorun dnceligini yatirimlar: genisletmek yerine, bu tiirden giinde-
lik sorunlara yoneltmistir.

4) Sulama amagli projelerin yapiminda nedeni bilinmemekle birlikte, akil
almaz gecikmeler yasanmistir. Odalar Birligi 'nin (TOBB) yaptig1 aras-
tirmada, dolar cinsinden sulama amach projelerde gerceklestirme yiiz-
desinin yiizde 10’lar diizeyinde kaldigi, buna karsilik enerji amach
projeler gerceklesmenin yiizde 90’lara ¢iktig1 goriilmiistiir.

5) Su dagitim ydnetiminin bilinmemesi, devaminda projeler arasindaki
koordinasyon yetersizligi nedeniyle, arazi yapisinda tuzlanma yasan-
maya baslanmistir. Tarimsal rehberlik ve yayim hizmetlerinin Tiirki-
ye’de’rayma oturmamis olmasi , katma degeri yiiksek iiriinler yerine,
yiizyillarin aligkanligiyla tahil ekme davranigin1 devam ettirmektedir.

6) Alt yap1 projelerinde hayati 6nem tasiyan karayolu arterleriyle, demir-
yolu takviyesinin yapilamamasi, ayrica uluslararasi kargo ve kontey-
ner kapasitesi olan hava liman1 eksikligi, bunlarin bir giindem ic¢inde
planlanmamis olmasi, sanayi ve tarim sektorlerini kendiliginci bir ge-
lismeye sevketmistir.

7) Parasal tesvikler biiyiik inis-¢ikislar gostermistir. Tegviklerin yatirimla-
r1 uyarma etkisi yaratmasi zayiftir. Parasal tegvigin 6denmesinde yasa-
nan biiylik gecikmeler, bolgesel girisimci lizerinde olumsuz bir etki
motivasyon yaptigi kesindir. Tiirkiye Kalkinma Bankasi tarafindan ya-
pilan bir envanter, isletme sermayesi nedeniyle bolgede kapali olan
fabrika sayisinin 280 oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

8) Bir Japon proje kurulusunun hazirladigi 1. GAP Master Plani input-out-
put hesaplamasindaki teknik hatalar1 bir yana, GAP projesini sadece
bir tarimsal proje olarak 6ngormesi, projenin vizyon boyutunu ¢ok kii-
cliltmiistiir. Yanlig olan bu kalkinma stratejisi, sanayi sektorii gibi
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spontan gelismeye ¢ok agik bir sektor bir yana birakilirsa, hizmet sek-
torii ve sosyo-kiiltiirel derin degisimleri dislamig ve adeta yok olarak
kabul etmistir. Yeni planda yapilmasi gereken, yenilik¢i 0zii olan ve
yerinde katilimi saglayan bir de8isim stratejisidir. Arthur Lewis’in
Nobel iktisat Odiiliinii alirken yaptig1 konusmada vurguladig1 gibi, in-
sanlarin moralini gdzeten, sevk ve niyetlerini harekete geciren bir de-
gisim programinin eksikligi, ¢cok acik olarak hissedilmektedir.

9) Korfez krizi bagta ihracat olmak iizere destek hizmet kollarini cok ya-
kindan etkilemis ve adeta insanlar1 ekonomik faaliyetten fizyolojik
giinliik yasama doniistiirmiistiir. Buna ek olarak ABD’nin korfez taz-
minat1 vaat etmekle birlikte, daha sonra bundan ka¢inmasi, yorenin
korfez krizinden etkilenen insaninin rehabilitasyonunu 6nlemistir.

10) Bolgede CATOM adi verilen kiiltiirel degisim ve iist yapiy1 olustura-
cak kurumlarin azligi, yeni insani bicimleyecek araclarin zayifligina
yolagmistir. Bunun yaninda, katilimcr bir ekonomik faaliyet yerine,
giidiimleyici bir ekonomik faaliyeti n plana ¢cikmustir. Insanlari plan-
lama ve birlikte diisiinme siirecine sokacak olan kalkinma ajans1 tiirii
organizasyonlarin yoklugu, gelismeyi ongoriiliir olmaktan cikararak,
kendiligince bir zemine oturtmustur.

Ictenlikle soylemek gerekir ki “olumsuzluklarin artmasi siirecinden
olumlulara dogru bir doniisiim siirecine” heniiz girilmemistir. Bundan son
100 yildir iilkenin bat1 bolgeleri lehine seyreden kalkinma kutuplari, No-
bel sahibi Isvecli Myrdal’in bolgelerarasindaki esitsiz gelismenin yasasi-
n1 dogrularcasina, bolgeyi “bogsalma bolgesi” haline getirmis olamasinin
da etkisi buyiiktiir'”.

Biitiin bunlara ragmen, Diyarbakir’da kiiltiir balik¢ilig1 yapanlar, ya da
robotla tekstil fabrikasi yonetenler, Urfa’da iirettigi su pompasi fiyatiyla
Istanbul’da bu alanda tekel durumda olanlarla yarisabilenler, Mardin’den
giimiis isleme orneklerini ABD’ye ihra¢ edenler, Mardin serbest bolgede
Rolce Royce yatirimi gergeklestirebilen 6rnekler, kuskusuz tekil 6rnekler-
dir ama ufku ve bir projenin yarmini anlatmaktadir. Nitekim TUSIAD m
da bir donem y6netim kurulu bagkanligint yiiriiten isadami Sakip Sabanci
Kasim 1995°de yayinladig1 ve bu bolgeye yonelik raporunda, olay1 “6zel
sektor agirlikli ekonomik ve sosyal kalkinma atilimint baglatip yiiriitecek
bir teskilatlanma Onerisi” olarak sinmasi, kiiresel sermayeye acgik bir da-
vetiye sayilmalidir.

17 Mortan, Kenan, “GAP: Intentions, Hopes, Results”, Private View, Autumn 1998, Vol. 2 No.6.
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Bu ortamda GAP yonetiminden sorumlu olan GAP Bélge Kalkinma
Idaresi Baskanlig1, Haziran 1999°da “GAP Master Plani’nin Giincellestir-
mesi Projesi”ni uluslararasi ihaleye agmugtir's.

Calismanin amaclar1 su bagliklarda yogunlagsmaktadir:

1) GAP bolgesinde kalkinmanin potansiyellerini ve tikaniklik noktalari-
n1, bolgede, iilkede ve diinyada ortaya ¢ikan gelismeler 1s1ginda belir-
lemek.

2) Kalkinmada 6zel sektoriin yerini ve roliinii biitiin yonleriyle tanimla-
mak ve 0Ozel finansman kaynaklarim siirdiiriilebilir insani kalkinma
amaclari i¢in kullanmak.

3) Siirdiiriilebilirlik kalkinmada esitlik ve hakkaniyet, katilim ve yoneti-
sim ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi ilkeleri ¢ercevesindan siirdii-
riilebilir insani kalkinmay1 hedefleyen bir sosyal kalkinma programint
sekillendirmek.

4) Giindem yirmibir Olciitlerine uygun olarak, cevreyle ilgili konularin
kalkinma siirecine nasil uyarlanabilecegini belirlemek.

Kanimizca bu Proje beraberinde iki yeni boyut getirmektedir:

1) GAP ulusal boyutlardan Orta-Dogu bolgesinin ihtiyaglaria dogru bir
acilim gostermektedir.

2) Ajanda 21 (Rio Sozlesmesi) ve siirdiiriilebilir kalkinma ilkesiyle proje
hem demokratiklesmekte, hem de insanilestirilmektedir.

Bu hedeflerle GAP “Su sorunu; istemimizde 1srarli, sabrimizla 1srarli,
aklimizla israrli” ¢oziiliir diyen National Geographic dergisine belki de bir
ilk-s6zdiir'. Ya da bu yeni master plan, Steven Heydemann’in “Su politi-
kasin1 karmasiklagtirmaktansa basitlestirmeyi denemek, kendi basina iyi
sonuclar alinacagi garantilemez, ancak hic degilse su meselerinin ¢ozii-
mii ¢ok daha gii¢ olan caprasik sorunlarin pengesinden kurtarir”? ifade-
sini de hayata gecirmektedir.

Dileyelim ki yeni GAP Master Plan1, 26 Ekim 1994 tarihli Urdiin Ba-
r1g anlagmasinin “Su” konulu maddesinde yeralan su arzinin artirilmast
ozellikle bolgesel ve uluslararasi projelerle miimkiindiir ifadesinin de bir

17 Mortan, Kenan, “GAP: Intentions, Hopes, Results”, Private View, Autumn 1998, Vol. 2 No.6.
18 GAP Master Plani Projesi Teklif Verme ve Degerlendirme Sartnamesi, Ankara, Haziran 1999.
19 National Geographic, Middle East Wator, Critical Resorverce, May 1993, s. 38-70.

20 Su Sorunu: Yeni Umutlar, Yeni Umutsuzluklar, TUSIAD, Goriis Dergisi, 1993.
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denemesi olacaktir?!.

2000 yilindan sonra ii¢ y1l gecerli bir Tiirkiye-IMF Stand-by anlagma-
st iilkenin ekonomik istikrari i¢in gayretinin hem belgesi olabilmeli, hem
de Diinya Bankasi1 (DB) Baskan1 James Wolfensohn’un 1999 DB Genel
Kurul 6ncesinde belirttigi “Kalkinma biiyiimenin 6tesinde bir olgudur’?
sOziinii de hayata gecirmelidir.

Genel kalkinma hareketinde oldugu gibi, bolgesel kalkinmanin insa-
noglunun iriinii oldugunu bilerek ve bu gergcegi hi¢ unutmayarak, yeni
tesvik yumagina her seyden once gelismemis bolgeden ¢ikmis insanlarin
(girisimcilerin) girmesini beklemek gerekir?’.

Bir Alman atasoziinde denildigi gibi, “Teori islerin yiiriidiigii bir or-
tamda islerin nasil gittigini bilmektir. Pratik ise bir takim gelismelerin ol-
dugu, ancak kimsenin bunun nasil olustugunu bilmedigi durumdur.”

21 The New York Times, 27 Oct. 1994,

22 World Development Report 1999/2000, The World Bank, August, 1999.

23 Mortan, Kenan, Etnische Minderheiten in der Tiirkei und ihr Beitrag aur Tiirkischen Wirtschaft, 8.02.1993’de Zent-
rum Fiir Tiirkeistudier’den verilen konferans, Bonn/Almanya.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Diinya genelinde ve OECD bolgesinde 1999 yilinin son aylarinda ekono-
mik canlanmayla birlikte biiylime hizinda artig goriilmektedir. ABD eko-
nomisinin performansinin beklenenin iizerinde gerceklesmesi, Japonya ve
Kore’de biiylimenin yeniden hiz kazanmasi, Avrupa Birligi iilkelerinde
nispeten daha az olmakla birlikte bir canlanma yasanmasi 1999 yilinin son
donemindeki olumlu gelismelerdir. IMF ve OECD tahminlerine gore,
diinya genelinde biiyiime hizinin 1999 icin %3, 2000 ve 2001 yillart i¢in
ise %3,5 olmasi beklenmektedir (OECD, 2000). OECD bolgesinde ise or-
talama biiylime hizinin 1999 ve 2000 yillar1 i¢in %3, 2001 yili i¢in ise
%?2,6 olacag1 tahmin edilmektedir. Kasim sonu itibariyle OECD bélgesin-
de issizlik orani bir 6nceki yilin ayni donemine gore %0.,4 diiserek %6,6
oranina gerilemistir. OECD bolgesi disindaki Asya ekonomilerinde bekle-
nenin iizerinde bir iyilesme goriilmekle birlikte bu durum Rusya ve Gii-
ney Amerika bolgesi icin gecerli degildir. Gelismis ekonomilerden
ABD’nin 1999 i¢in %3,7 olarak tahmin edilen biiyiime hizinin 2000 y1lin-
da azalarak %?2,6 olmasi1 beklenirken, GSMH’ nin %3,5 olan ABD cari
aciginin 2000 yilinda da ayni seviyede gerceklesmesi tahmin edilmekte-
dir. 1998 yilinda %-2,8 oraninda kiigiilen Japon ekonomisinin 1999 yilin-
da %1, 2000 yilinda ise %2,7, Euro bolgesinin giiclii ekonomilerinden Al-
manya’'nin ise sirasiyla %1,4 ve % 2,5 oranlarinda biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Genel olarak Euro bolgesi icin tahminler ise %2,1 ve
%2,8’dir. Tiketici fiyatlar1 enflasyonunun gelismis ekonomilerde 1999
tahmini olan %1,4’ten, 2000 yilinda 0,4 puan artarak %1,8’e ¢ikmasi, bu-
na karsilik gelismekte olan iilkelerde %6,7’den %5,8 e, gecis doneminde-
ki ekonomilerde de %39,3’ten %18,1’e diisecegi beklenmektedir (IMF,
2000).

Bu olumlu gelismelere karsin, Japon Yeni’nin ABD Dolar’1 karsisinda
deger kazanacaginin aciklanmasi, Japon ekonomisindeki iyilesmeyi ya-
vaglatacagi gibi bolgedeki diger ekonomileri de olumsuz etkileyecektir.
Bunun yani sira Amerika’nin yiiksek seviyedeki, artan dis ticaret acigi,
hisse senetlerinin agirt degerlendigi diisiincesi, ABD’de enflasyon oranin-
da muhtemel bir artis yatirimei giiveninin azalmasiyla birlikte tiim diinya-
y1 olumsuz etkileyebilecek gelismelerdir. Giiney dogu ekonomilerinde ya-
sanan iyilesmeye karsin Kore ve diger bir ¢cok iilkede finansal alandaki re-
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form gerceklestirilememistir ve artan aktiviteyle birlikte hiikiimetlerin bu
reformlari erteleme riski bulunmaktadir. Bu nedenle, yeniden bolgeye yo-
nelen sermaye akimlarinin ileride benzer bir kriz yaratma potansiyeli de-
vam etmektedir.

Hisse senedi piyasalariin performanslari incelendiginde; gelismis pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 1999 yilinin son islem giiniin-
den bir onceki yilin son islem giiniine goére %?22,5 oraninda artarken,
FTSE-100 %13,3, Nikkei-225 ise %37,3 oraninda artmistir. Gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin 1999 yilt ABD Dolar1 bazli geti-
rileri karsilastirildiginda %283’le Tiirkiye ilk sirada, %203,8’le Rusya
ikinci sirada yer almaktadir. Bu donemde yatirimcisina %-25,8 ve %-2,7
oraninda zarar ettiren Kolombiya ve Veneziiella borsalarindan sonra en
diisiik getiriyi %2,1 Filipinler ve %5,2 Cek Cumhuriyeti saglamistir. Pi-
yasa performanslart F/K orani acisindan karsilastirildiginda en yiiksek
oranlar, Yunanistan (55,6), Tayvan, Cin (49,2), Arjantin (39), Sili (37,7),
Tiirkiye (33,8) piyasalarinda gergeklesmistir. En diisiik oranlar ise Kore (-
27,7), Malezya (-19,1), Cek Cum. (-14,8), Tayland (-14,5), Endonezya (-
10,5) piyasalarinda gerceklesmistir.

Gelismekte olan piyasalarda Kasim ay1 sonu itibariyle islem goren sir-
ket sayis1 onceki yilin ayn1 ayina gore %1 gibi diisiik bir artigla 17.298 ol-
mustur. Islem goren sirketlerin piyasa degeri ise ayn1 donemde %44 ora-
ninda artarak 2,7 trilyon dolara yiikselmistir. Bolgesel olarak incelendi-
ginde en yiiksek oranlt artis %65,3 ile Avrupa bolgesinde gerceklesmistir.
Asya bolgesinde artis %54,3, Ortadogu-Afrika’da %30,6, Latin Ameri-
ka’da %19,5 seviyesindedir.
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Global Gelismis Piyasalar | Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 | 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 | 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 | 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 | 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 | 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 | 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 | 20.782
1996 20.412.135 18.139.951 2.272.184 | 30.797
1997 23.518.520 21.317.929 2.200.591 | 61.348
1998 27.462.113 25.553.855 1.908.258 | 33.473

Kaynak: IFC Factbook 1999.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilagtirmasi (Milyon ABD $, Aralik-99)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarmi Global Toplam Icinde Payi (1985-1998)
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Kaynak: IFC Factbook 1999.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-1998)
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Kaynak: IFC Factbook 1999; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 1999)
Piyasa Islem Piyasa Islem Piyasa Piyasa
Gorme Hacmi Degeri
Orant (Milyon ABDS) (Milyon ABDS)
1| NASDAQ %335,2 NASDAQ 1.453.802,5 NYSE 11.440.766,8
2 | Kore %315,3 NYSE 718.659,0 NASDAQ 5.204.620,4
3| Tayvan %2959 Paris 298.136,7 Tokyo 4.455.348,1
4 | Paris %238,0 Tokyo 212.465,9 Londra 2.954.881,9
5 | Madrid %197,6 Almanya 148.739,1 Osaka 2.919.850,1
6 | Istanbul %197,2 Londra 110.060,2 Paris 1.502.951,8
7 | Almanya %124.,6 Tayvan 92.724,7 Almanya 1.432.167,0
8 | Briiksel %123.9 Kore 80.422.9 Toronto 789.154.6
9| Oslo %106,2 Madrid 70.960,1 italya 728.241,0
10| Ttalya %104,7 Italya 63.523,6 Amsterdam 694.055,3
11| Atina %103.,6 Isvicre 45.004,4 Isvicre 678.232,1
12 | Stokholm %84,3 Amsterdam 41.048.4 Montreal 659.123,5
13| Lizbon %80,9 Toronto 36.906,5 Hong Kong 608.159.4
14 Isvicre %79.6 Hong Kong 30.808.1 Madrid 430.900.0
15| NYSE %75.,4 Stokholm 26.216,3 Avustrulya 427.835,4
16 | Barselona %72,6 Barselona 22.782,7 Barselona 376.665,3
17 | Amsterdam %71,0 Bilbao 19.426,8 Tayvan 375.991,4
18 | Tel-Aviv %63,3 Briiksel 19.257,1 Stokholm 373.277,7
19| Ljubljana %63.3 Osaka 18.825.7 Bilbao 371.908,0
20 | Bilbao %62,7 Istanbul 18.524,0 Helsinki 349.393,6
21 | Kopenhag %61.,9 Helsinki 17.730,5 Kore 306.127,5
22 | Helsinki %60,9 Atina 17.639,0 Johannesburg 259.739.4
23 | Hong Kong %60,8 Avustrulya 16.553,8 Rio de Janerio| 233.010,5
24 | Tokyo %57,2 Sao Paulo 10.721.9 Sao Paulo 227.962.4
25 | Sao Paulo %56,4 Singapur 7.842,6 Atina 204.275,4
26 | Toronto %56,1 Johannesburg 6.049.,4 Singapur 192.983.3
27| Irlanda 51,7 Oslo 5.637.8 Briiksel 186.568,1
28 | Varsova %51,0 Kopenhag 5.428.5 Meksika 154.043.8
29 | Tayland %49,4 Lizbon 4.594,7 K.Lumpur 139.907,9
30 Singapur %48.,3 Tel-Aviv 3.445.1 Istanbul 112.715.8
31| Avustrulya %46.,4 Meksika 3.383,1 Kopenhag 105.298,2
32 | Londra %44,7 Irlanda 2.964,7 B.Aires 83.887.4
33 | Jakarta %43.0 K.Lumpur 2.890.7 irlanda 68.773.2
34 | Filipinler %41,5 Tayland 2.353.5 Santiago 68.227.5
35| Viyana %32,1 Jakarta 2.294,5 Lizbon 68.147,7
36| Y.Zellanda %29.4 Filipinler 1.665.2 Tel-Aviv 65.261,1
37 | Johannesburg %27,9 Varsova 1.256.,5 Jakarta 64.044,7
38 | Meksika %26,4 Viyana 884,0 Oslo 63.699,9
39 | K.Lumpur %24.,8 B.Aires 776.5 Tayland 57.176,6
40| Tahran %17,9 Y.Zellanda 694,5 Filipinler 48.105,2
41| Lima %16,2 Rio de Janerio 6814 Liiksemburg 34.073,4
42| B.Aires %11,1 Santiago 412,3 Viyana 33.023,0
43| Osaka %7,7 Tahran 327,1 Varsova 29.576,7
44 | Santiago %7,3 Montreal 315,1 Y.Zellanda 28.351,7
45| Rio de Janerio | %3.,5 Lima 163,0 Tahran 21.889,5
46| Liiksemburg %3,3 Liiksemburg 95,0 Lima 12.091,9

Kaynak: FIBV, Focus, September, 1999.
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Islem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1998)

Global Gelismis Gelisen | IMKB | Gelisen| IMKB
/Global | /Gelisen

(%) (%)
1986 3.573.570 | 3490718 82.852 13 232 002
1987 5.846.864 | 5.682.143 164.721 118 282|007
1988 5997321 | 5.588.694 408.627 115 6.81| 003

1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 173 15,66 0,07

1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65

1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38

1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36

1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 | 21.770 15,34 197

1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,38 1,39

1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 | 52.357 10,20 5,02

1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 | 37.737 11,09 2,50

1997 19.484.814 | 16.818.167 2.666.647 | 58.104 13,69 2,18

1998 22874320 | 20.917.462 1.956.858 | 70.396 8,55 3,60

Kaynak: IFC Factbook 1999.

Islem Goren Sirket Sayisi (1986-1998)

Global Gelismis Gelisen IMKB |Gelisen | IMKB

/Global |/Gelisen

(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 | 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 | 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 | 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 | 33,59 0,87
1990 25424 16.323 9.101 110 | 3580 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 | 3776 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 | 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 | 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 | 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 | 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 2717 | 5552 1,05

Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Yunanistan :
Tayvan, Cin |,
Arjantin |,
Sili |,
Tiirkiye |
Brezilya |
Filipinler |,
Hindistan |
Polonya |,
Macaristan |,
G. Africa |,
Me?}(sika |
Urdiin |
Endonezya :
Tayland |,
Cek Cum. 4, .
Malezya 4' ‘ 1
Kore | ; \ m 1998
-150,0 -100,0 -50,0 0,0 50,0 100,0
Kaynak: IFC Factbook 1999, IFC, Monthly Review, December, 1999.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani (1993-1999)
1993 | 1994 | 1995| 1996 1997 1998 | 1999
Yunanistan 10,2| 104] 10,5 10,5| 13,1| 33,7 55,6
Tayvan, Cin 347 36,8| 214| 28,2 324| 21,7 49,2
Arjantin 41,9 17,7| 15,0] 38,2| 17,1| 134 39.0
Sili 20,0 214 17,1| 27,8] 15,9| 15,1 37,7
Tiirkiye 36,3| 31,0 8,4| 10,7| 189 7,8 33,8
Brezilya 12,6 13,1 36,3| 14,5 154 7,0 25,1
Filipinler 38,8 30,8| 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0
Hindistan 39,7] 26,7\ 142 12,3 16,8 13,5 22,0
Polonya 31,5 12,9 7,00 14,3| 10,3| 10,7 22,0
Macaristan 52,41 -553| 12,0 17,5| 25,2| 17,0 18,2
G.Afrika 17,3] 21,3 18,8| 16,3 12,1 10,1 17,4
Meksika 194 17,1 284| 16,8 222| 239 14,2
Urdiin 17,9 20,8| 18,2| 169| 12,8 159 13,6
Endonezya 28,9 20,2| 19,8 21,6] 11,2/-106,2| -10,5
Tayland 27,5 21,2 21,7| 13,1 48| 37| -145
Cek Cum. 18,8 16,3 11,2| 17,6 8,8 -11,3| -148
Malezya 43,5 29,01 25,1 27,1 13,5 21,1| -19,1
Kore 25,1 34,5| 19,8 11,7 11,6| -47,1| -27,7

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, December, 1999.
Not  :IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 1998- 1999)

Tiirkiye s UL
Rusya 2038
Endonezya E———————ss2
Kore | ——— R
Meksika [
Yunan.istan — 71,6
{srail | ——
Hindistan ] 77113
Singapur ]
Hong Kong |}
Brezilya i 557
G. Afrika |
Misir =
Tayvan —44,6
Malezya ===t
Sili [=—=pr%
Tayland =270
Arjantin E=nss
Cin = EX
Polonya =176
Macaristan =173
Cek. Cum. ms2
Filipinler - 7: 2.1
Veneziiela 2
Kolombiya k|
-120  -80 -40 0 40 80 120 160 200 240 280

Kaynak: The Economist, January 2000, p.114.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993-Ekim 1999)

1993 [1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |99/10
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9.4
Tiirkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6
Tayvan, Cin 39 4.4 2,7 33 3,8 2,6 33
Hindistan 4.9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1
Endonezya 3,1 2,4 2.3 2,7 1,5 1,6 2.9
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6
Meksika 2,6 2.2 1,7 1,7 2.5 1,4 2,2
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0
Polonya 5,7 23 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9
Sili 2,1 2.5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5
Cek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, December, 1999.
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Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, December, 1999.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
(1986-1999/10)
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Kaynak : TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Pay1 (Aralik 1994-Aralik 1999)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar1 (Arahk 1994- Arahk 1999)
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Kaynak:

IFC Monthly Review, December, 1999.

Aciklama: Iligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alman donem

itibariyle

iligki olmadig belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

450

—o— Istanbul —o— G. Kore
~/x~ Portekiz —x— Singapur
—%— Avusturya —e— Rusya
--+-- Malezya Yunanistan

v » 2 % % % % % % x x x 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =
2222 RRERRIIRIII IR IR
55 £ £ 23 E A FE 4 E 52 E £ 555 53 E EE
§ 3% £ & 2ad8 2 28332422 zF¢g 2482 3
Kaynak: Reuters

Not: Karsilagtirmalar ABD Dolart bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degeri  you.  Fiyat Kazang Orant

3z Toplam Gilnlik Ortalama

& & (Milyar TL)  |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %ggg? (Milyar L) %iggg‘ @ | L) | TLE) | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3,182 3025 282 [ 1586 | — | —
1988 9 149 115 1 [ — 2,048 L128| 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 3 7 ] 15,553 6756 344|154 | — | —
1990 | 110 15313 5854 0 | 4 55238 [ 18737 262 | 239 | — | —
1991 134 35487 8,502 144 | M 78907 [ 15564 395 | 1588 | — | —

1992 | 145 56339 | 83567 04 84809 [ 9922 643 | 1139 | — [ —
1993|160 | 255222 | 20,770 1037 | 89 546316 | 37824 165 | 2575 (2072|1486
1994 176 | 650864 | 23203 251 | 92 836,118 21785 278 | 2483 (1670 |10.97
1995 | 205 | 2374055 | 52357 9458 | 200 [ 1264998 [20782| 356 | 923 | 7.67 | 548
199 | 228 | 3031185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 [ 1215 (1086 | 7.72
1997 | 258 | 9,048,721 | 58,104 35908 | 231 | 12654308 | 61879| 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18,029.967 | 70,39% 00 | 284 | 10611820 | 33975 337 | 884 | 811 | 636
1999 | 285 | 36877335 | 84,034 | 156260 | 356 | 6L137073 (114271 072 | 3752 (3408 |24.95
1999/C1 | 278 | 5,183,056 | 15,059 04237 | 274 | 18347576 | 50223 242 | 1376 |1381 (1026
1999/C2| 280 | 7813412 | 19890 | 128,089 | 326 | 19818579 | 47425 220 | 1470 (1384 | 9.98
1999/C3 { 279 | 6111926 | 14042 | 105378 | 242 | 25638363 | 55801 L71 | 1577 |15.75 |11.84
1999/C4 | 285 | 17,768941 | 35,04 | 286,59 | 365 | 6L137073 (114271 072 | 3752 (3408 |24.95

C: 3 aylik donem
NOT:
- Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari iizerinden hesaplanmugtir.
1993 yili ve sonrast igin;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Ayltk Donemin Karlar Toplami

TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt

ABD § = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar Toplami 'ni ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
1986 1.71 — — —
1987 6.73 — — —
1988 374 — — —
1989 22.18 — — —
1990 32.56 32.56 — 32.56
1991 43.69 49.63 — 33.55
1992 40.04 49.15 — 24.34
1993 206.83 222.88 — 191.90
1994 272.57 304.74 — 229.64
1995 400.25 462.47 — 300.04
1996 975.89 1,045.91 1,045.91 914.47
1997 3,451.26 2,660.— 3,593 — 4522 —
1998 2,597.91 1,943.67 3,697.10 3,269.58
1999 15,208.78 9,945.75 13,194.40 21,180.77
1999/C1 4,554.07 3,059.33 5,718.38 6,073.84
1999/C2 4,950.21 3,208.09 5,564.37 6,781.44
1999/C3 6,071.12 4,513.72 6,622.36 7,7155.94
1999/C4 15,208.78 9,945.75 13,194.40 21,180.77
EURO
ABD $ Bazh Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI  |ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MALI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (3112.90=643) | (31.12.98=484)
1986 131.53 — — —
1987 384.57 — — —
1988 119.82 — — —
1989 560.57 — — —
1990 642.63 642.63 — 642.63
1991 501.50 569.63 — 385.14
1992 272,61 334.59 — 165.68
1993 833.28 897.96 — 773.13
1994 413.27 462.03 — 348.18
1995 382.62 442.11 — 286.83
1996 534.01 57233 572.00 500.40
1997 982.— 757 — 1,022.— 1,287 —
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 484.01
1999 1,654.17 1,081.74 1,435.08 2,303.71 1,912.46
1999/C1 725.40 48731 910.86 967.48 7179.07
1999/C2 689.30 446.72 774.82 944.30 718.79
1999/C3 768.92 571.67 838.73 982.30 852.94
1999/C4 1,654.17 1,081.74 1,435.08 2,303.71 1,912.46

C :3aylik donem
(*) : 4. Ceyrek 30.12.1999 tarihi itibariyledir.
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TAHVIL VE BONO PIYASASI

[ ] ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABDS
1991 1,476 312 11 2
1992 17977 2,406 7 10
1993 122,858 10,728 499 44
1994 269,992 8,832 1,067 35
1995 739,942 16,509 2,936 66
1996 2,710,973 32,737 10,758 130
1997 5,503,632 35,472 21,840 141
1998 17,995,993 68,399 71,984 274
1999 35,430,078 83,842 142,863 338
1999/C1 6,397,011 18,758 112,228 329
1999/C2 7,082,684 17,885 112,424 284
1999/C3 9,750,390 22,260 152,350 348
1999/C4 12,199,992 24,939 190,625 390

—] Repo-Ters Repo Pazari —
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABDS
1993 59,009 4,794 276 22
1994 756,683 23,704 2,991 94
1995 5,781,776 123,254 22,944 489
1996 18,340,459 221,405 72,780 879
1997 58,192,071 374,384 230,921 1,486
1998 97,278,476 372,201 389,114 1,489
1999 250,723,656 589,267 1,010,982 2376
1999/C1 37,784,689 110,178 662,889 1,933
1999/C2 62,817,700 158,848 997,106 2,521
1999/C3 67,235,872 153,917 1,050,561 2,405
1999/C4 82,885,395 166,324 1,295,084 2,599

C : 3 aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110.73 12171 110.52
1997 102.68 108.76 11848 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 107.70 123.26 144.12 12547
1999/C1 104.68 114.73 129.98 115.4
1999/G2 104.59 113.83 12644 115.82
1999/C3 105.50 116.38 130.68 117.68
1999/C4 107.70 123.26 144.12 12547

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazl |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222.52 240.92 262.20
1997 441.25 474.75 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 1,3712.711 1,576.80 1,928.63
1999/C1 948.76 1,051.40 1,226.50
1999/C2 1,079.76 121121 1,412.93
1999/C3 1,232.98 1,397.68 1,712.20
1999/C4 1,372.71 1,576.80 1,928.63
| ABD $ Bazli
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
1999/C1 153.66 170.28 198.64
1999/C2 152.88 171.49 200.05
1999/C3 158.78 179.99 220.49
1999/C4 151.02 173.47 212.18

C :3aylk dénem

(*) + 4. Ceyrek 30.12.1999 tarihi itibariyledir.
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ISBN 975-8027-57-3 19%
Halka Agilan Sirketler 1998 ISSN 1301-2584

ISBN 975-8027-54-9 1999
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Sirketler Yillig1 -Yearbook of Companies 1998 (Takim N: ISBN 975-8027-48-4) 1998
(Genel Bilgiler ve Mali Tablolar)(Tiirkge ve 1ngilizce) (1.Cilt N: ISBN 975-8027-49-2)
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Tiirkiye-Arastirma Miidiirligi
Uluslararasi Piyasalara Erisim (ADR-GDR) ve Tiirk Sermaye 1994
Piyasasina Alternatif Oneriler-Kudret Vurgun
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KOBT'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla

Coziimii - R. Ali Kiiciikgolak ISBN 975-8027-39-5 1998
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(Dr.Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998
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(Cagatay Ergenekon) ISBN 975-8027-43-3 1998
IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir
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Igin Alternatif Oneriler (Prof.Dr. Cogkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)

Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar

(Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer) ISBN 975-8027-51-4 1998
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve

Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Cémert Doyrangsl ISBN 975-8027-12-3 1%
Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri-

Aragtirma Miidiirligi ISBN 975-8027-44-1 1998
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli Islem Piyasalari - Teori ve Pratik (Prof. Dr. Umit Erol) ISBN 975-8027-58-1 1999
- SEKTOR ARASTIRMALARI SERISI

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektorii (Suni-Sentetik, Yiinlii, Hazir Giyim,

Deri ve Deri Mamulleri) 13BN 975-8027-10-7 199
Gida Spktb'rii (Bitkisel Ya_g, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Isleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)

- EGITIM SERISI

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (May1s 1998) | ISBN 975-8027-41-7 1999
I1I- TANITIM YAYINLARI

Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasast ISBN 975-8027-31-X 1997
Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 1997
Yatirim Danisma Merkezi 1997
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999




