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baslanmistir. Bu yardim sekli son olarak yemin miktari basina verilme sekline do-
nistirilmistiir, Ayrica hayvan hastaliklar: ile miicadele i¢in alinan ilaclara da
subvansiyon yapilmaktadir. Buylik Glcekli siit fabrikalarina siiti teslim eden iire-
ticiye 1itre basina 25-35 TL prim ddenmesi yapilmaktadir., Ne varki, bu paket ya-
pisal sorunlarla ilgili herhangi bir dnlemi icermedidinden, ozellikle AT'ye tam
yelik asamasinda yeterli gorllmemektedir (26). Tirkiye'nin hayvan ve hayvansal
Uriinlerde uyqulamas1 gereken pazar ve fiyat politikalarinz 151k tutabiimek amaciy-
la, ad1 gecen iriinlerde AT tarafindan uygulanan politikalar, asagida anahatlam
itibariyle verilmeye calisilmistir. Bu politikalarin bilinmesi ve izlenmesi, Tir-
kiye'nin muntemel Uyeligi ile ilgili uyum calismalarinda son derece blyiik Onem

arzetmektedir.

5.2Y AT'daki Sistem
Topluluk, tarim sektdrl icin belirlemis oldugu hedeflere ulasabilmek amaciy-
la hayvan ve hayvansal liriinlerde de her Uriin ve Urin grubunun nitelikierine uygun

"Ortak Piyasa Dizenleri" olusturmus ve uygulamaya koymustur. Toplulukg¢a benimsenen
ortakl1k anlasmast uyarinca bu piyasa diizenlerinin tlminde "Serbest Rekabet Piya-
sas1" esas alinmistir. Ancak, Topluluk bu piyasalardaki fiyat seyirlerini devaml
izlemekte, gerektiginde dedisik sekillerde piyasalara miidahale ederek genellikle
Ureticilere belirli bir fiyat garantisi vermekte ve ayni zamanda dlcili fiyatlar-
la tiiketicilerin mal tedarikini garanti altina almaya calismaktadir. Bu amacla
yirlitilmekte olan ve ilgili Urln ve Uriin grubunun Gzeiliklerine uygun degisik uy-
gulamaiar, ortak piyasa duzenleri cercevesinde ele alinarak asagida incelenmeye

calisiimstir.

5.2.1) Sigir Eti Ortak Piyasa Diizeni

29.7.1968 tarihinde uygulamaya konulan ve zaman icerisinde dedisikliklere
ugrayan bu piyasa diizeni, icerdigi Urtinlerin* ortak ic¢ piyasasi ic¢in koruycu bir
pazar ve fiyat mekanizmasi lizerine oturtulmustur (22).

¥R dirtinler: Canli sifir ve dana; sifir ve dana etl (taze, dondurulmug, tuzlan-
mis, salamura, kurutulmusg veya tiitslilenmis); sifir ve dana sakatati] sifir ve
dana etl va da sakatatinl igeren hazir yiyecekler ve konserveler;, sifir eti mez-
baha artiklari; sifir ve dana eti ig yaglarz.
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i

Fiyat mekanizmasinin odak noktasinda yer alan Ydnelim Fiyati, normal pazar
kosullarinda lireticilerin elde etmeleri amaglanan piyasa fiyatin1 temsil etmek-
te ve her y11 i¢in Konsey tarafindan yetiskin sigirlar i¢in belirlenmektedir.
TopTulugun temsili piyasalarinda saptanmis bulunan fiyatlarin tartili aritmetik
ortatamasi, Ortak Piyasa Fiyati'ni vermekte ve haftalik olarak belirlenen bu fi-
yat ithal prelevmaninin hesabinda kullaniimaktadir. Konsey ayrica karkas agirli-
da gore bir Midahale Fiyat1 saptamaktadir. Genellikle yGnelim fiyatinin ylzde
90'n1 diizeyinde tutulmus olan miidahale fiyati, resmi alimlarda gecerli olan ve
her liye iilke icin farkly diizeylerdeki Satinalma Fiyatlari'nin hesaplanmasinda
bir 51ci durumundadir. Midahale organlari, belirli kosullar aitinda ve kalite
olarak tam tanimlanmis s1§1r etini bu fiyat iizerinden satin almay1 taahhiit et-

mistir.

¢ piyasa ile ilgili dizenlemeler ¢ercevesinde ayrica mudahale alimiary ile
stoklarda birikmis olan donmus etin indirimli fiyatlardan satilarak et talebinin
canlandiriimasi, 6zel depolama yardimlarinin yapilmasi ve cesitli primlerin* dden-
mesi seklindeki uygulamalar siirdiriimektedir (21). '

Oclincii Ulkelere ySnelik ticari diizenlemelerde ise, ithalatta safkan 1slah
jrklar1 disinda ortak gimriik vergisi tahsil edilmekte, ayrica dnemli Uriunlerde
degisken Prelevman (on kesinti) uygulanmaktadir. Prelevman hesab1 karmastk oi-
dugu icin burada bu konuya girilmemistir.** Canli sigirlar icin saptanan pre-
levman, birtakim katsayilar yardimiyla et i¢in kullanilabilir sekle donustiril-
mektedir. thracata gelince; lisans uygulamasi yaninda, dlinya piyasasinda Topiu-
Juk ihracatcilarina rekabet giicii kazandirmak amaciyla sidir, s1dir eti veya da-
na eti dissatiminda kendilerine iicer aylik donemler i¢in Ihracat ladesi {Resti-
tisyon) odenmektedir.

5.2.2) Koyun ve Ke¢i Eti Ortak Piyasa Dlizeni***
20.10.1980 tarihinde uygulamaya konmus, 1.4.1984 tarihinde ise yeniden

*Srnegin Ingiltere'de yetismis kasaplik sifirlar igin kesim primi; ltalya, Yuna-
nistan ve lrlanda'da sifir mevcudunun korunabilmesi amaciyla buzagilama primi
ve irlanda'da et liretimine yonelik ana ineklerin bakimi igin prim Gdemeleri
szkonusu olmaktadir (23, §.50 ve 22, $5.23)

**nce Temel Prelevman (Y¥dnetim fivati-ortak ithal fiyati) hesaplanmakta, sonra
haftalik olarak piyasa fiyat: ile ytnelim fiyati oranina gire belirtilen katsa-
vi, Temel Prelevman ile garprlarak Fiilen Uypulanan Prelevman elde edilmektedir.

**k*lcerdigi driinler: Canli koyun ve kegi; taze veva dondurulmug koyun ve kegi eti;
taze veya dondurulmus koyun ve kegi sakatati; kurutulmus, tuzlanmis veya tiitsi-
lenmis et veya sakatat; konserve koyun ve kegi eti ig¢ yaglar:i. Yiin, sanayi drii-
nl olarak nitelendirildiginden, bu lrilinlere dahil edilmemistir.
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diizenienmistir (20). Bu piyasa dizeni ile Topluluk dahilinde koyun eti ticareti-
nin kolaylastirilmast, uretici gelirlerinin yiikseltiimesi ve liglincl iilkelerden
mal girisinin garanti altina alinmasi amac¢lanmistir. Keci eti i¢in heniiz i¢ pi=
yasada korumacilik sdzkonusu dedildir (20).

Fiyat dizenlemelerinde Konsey'ce belirTi kalitedeki koyun karkasi icin y11-
11k olarak bir Temel Fiyat belirlenmektedir. Bu fiyat, piyasada elde edilmesi
umulan fiyatlarin tartilt aritmetik ortalamalarini yansitmakta ve mevsimlik dal-
galanmalara gbre haftalik olarak avarlianabilmektedir. Daha ©nceleri bGlgesel cla-
rak saptanmakta olan Referans Fiyatlary, 1984/85 ddneminden itibaren tek bir fi-
yata doniistirilerek temel fiyata ulasilmaya calisiimistir. fc piyasadaki midahale
diizenlemeleri cercevesinde pivasa fiyatinin temel fiyatin ylizde 90'nin altina dis-
mesi durumunda Ozel Depolama yardimlari OngGrilmiistiir. Piyasa fiyatinin, temel
fiyatin ylizde 85'i olarak belirlenen mevsimsel Miidahale Fiyati'min aitinda seyr-
etmesi halinde, miidahale alimiarina basvurulmaktadir. Midahale alimlarinin uygu-
lanmad1q1 bdlgelerde (Ingiltere'de), bu durumda cari piyase fiyat: ile Yonelim
Fivat Diizeyi (Temel Fiyatin ylizde 95'1) arasindaki fark ureticiye degisken Kesim
Primi olarak ddenmektedir. Ayrica pazarlama donemi boyunca pivasa fiyatinin disik
seyretmesi karsisinda Ureticilere gebe ve yavrulu koyun basina Prim hesaplanarak,

gdenmektedir.

Ithalatta Ithal Prelevman* tahsili yaninda, damping uygulamalari karsisinda
ozel prefevmaniar da belirlenebilmektedir. Anlasmalar ¢ercevesinde saptanan ko-
talar dahilinde tarife indirimierine gidilebilmektedir (20). thracatta Restitis-
yon uygulamasi bu iriinler i¢in de OngGriilmisse de, simdiye kadar hi¢ kullaniima-
mistir (22).

5.2.3) Domuz Eti Ortak Piyasa Dlzent

1.7.1867 yi1linda baslatilan uygulama, canli domuz ve domuz etini dondurul-
mus, tuzlanmis, kurutuimus veya titsilenmis) icine almaktadir. Domuz eti lreti-
minin toprada bagdii olmamasi ve vem tedariki garantili oldugu siirece liretiminin
k1sa siirede arttirilabilmesi gercegi karsisinda bu piyasa diizeni, diger piyasa
duzenlerinin aksine belirli bir fiyat garantisi olmayan koruyucu bir sistemi
icermektedir,

*Komisvon'ca aylik olarak belirlenen ithal prelevmani, koyun eti igin (karkas
agirlik) mevsimsel temel fiyat ile Topluluk sinirindaki ithal fiyati arasin-
dakl farka egit olmaktadir. :
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t¢ piyasa ile i1gili diizenlemelerde Konsey, domuz eti (Ticari simif: II)
icin y1111k bir Temel Fivati saptamaktadir.* Midahale alimlarini diizenlemek lize-
re kenulan bu fiyat, kesin masraflarimin da dahil oldudu ortalama uUretim masraf-
larina karsiiik gelmektedir. Toplulukta kesilmis domuz icin piyasa fiyati, Temel
niemlerine basvurulabilmektedir. Zoruniu olmayan bu @nlemler ¢ercevesinde, daha
s1k olarak ©zel depolama yardimlarina** basvuruimakta, cok nadir olarak da mu-
dahale almmlarina gidilmektedir. Midahale alimiari, temel fiyatin ylizde 78-92'si
arasinda saptanmis bulunan Satinalma Fiyati'ndan gerceklestirilmektedir.

Uclincli UTkelerle olan ticari diizenlemeler, yumurta ve kiimes hayvanlarindaki
uyguiamaya benzemekte ve piyasadaki fiyat stabilizasyonun sadlanmasi ag¢isindan
gnem arzetmektedir. Disa karsi ic¢ piyasanin korunmasi, kesilmis domuz ithalinde
Prelevman uyqulamas1 ile siirdiiriiimektedir. Prelevman hesabinda; tah1l prelevmani
ile 3zel Topluluk tercihi dikkate alinmaktadir. Ithal edilecek Uriinin prelevman
ilave eﬁi]mis yeni giris fiyati, Set Fiyatindan dislk oldudu takdirde, ayrica Ek
Bir Sedel tahsiline gidilmektedir. Buradaki Set Fiyati, Komisyon tarafindan lcer

aylik donemler halinde belirlenen ve en iyi kosullar ve masraf yapisi altinda ure-

tim yapan Uclincli Ulkelerin domuz eti iretim maliyetini yansitmaktadir (22).

OUclincli tilkelere ihracatta burada da bir Restitlisyon*** uygulamasi sozkonusu-
dur. Topluluk domuz eti iireticisinin dis pazarlara fazlasiyla bagimiiliginin on-
Jenebilmesi acisindan bu uygulama, sadece canly domuz ve taze ette esnek bir se-

kilde uygulanmaktadir (21).

*Gecerlilik siliresi: 1 Kasim - 31 Ekim (gelecek yilin)

**Komisvon, iriniin kamu organlari yerine gahislar tarafindan depolanmasxnl_bu
sekilde tesvik etmekte ve Komisyon karari uyarinca sbzkonusu gahislar (fir-
malar) {iriini 3-5 ay kadar depolamayi taahhiit etmektedir.

***thracatciya ddenen bu miktar, esasinda en yliksek Prelevman tutari diizeyindedir.
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5.2.4) Siut ve Sut Mamulleri Ortak Piyasa Diizeni
Bu Urln grubu* ic¢in esas rejim 29.7.1968 tarihinde olusturulmustur. Amac
Oreticilere yeterli bir gelir temini yaninda, pazardaki arz ve talep dengesi-

nin saglanmasidir,**

t¢ piyasa ile ilgili fiyat dizenlemelerinde Hedef Fiyati. ylizde 3.7 oramin-
da yad iceren sutlin ¢iftliklere ve mandiralara tesliminde lretici eline gecmes i
hedeflenen ortalama bir fiyat1 ifade etmektedir. Tereyadi ve yagi alinmis slitto-
zuna islenen siit mamulleri ig¢in bir Midahale Fiyat1 sdzkonusu olmakta, ancak mii-
dahale organlarinca daha diisiik bir fiyattan alimlara gidilebilmektedir. Midahale
fiyat dizeyi belirlenirken, maliyetler ve verim durumu dikkate alinarak retici-
lerin elde edecekleri fiyatin, slitteki hedef fiyati1 diizeyinde olmasy amaclanmak-
tad1r (26). Ayrica bazi peynir cesitleri (Grana-Padano, Parmigiano-Regiano, Pro-
volene) icin italya'daki midahale yerleri, lreticiye 8icili bir gelirin garanti-
si icin Konsey'ce belirlenen bir midahale fiyati lzerinden alimlar yapmaktadir(22).
Diger taraftan bu peynir ¢esitleri ile tereyagr ve yagr alinmis siittozu i¢in, bu
Urtinlerin belirli bir slre depolanmasi karsilidinda Uzel Depolama Yardimlari dden-

mektedir.

Uclincli tilkelerTe olan ticari diizenlemelerde, ithalatta dedisken Prelevman
uygulamast sirdirilmektedir. Prelevman, ilgili Urlinln sinirdaki serbest giris
fiyat: ile Esik fiyati arasindaki farklilik kadar bir miktar olup, ithalat¢idan
tahsil edilmektedir. Konsey tarafindan dedisik lirin grupliari ig¢in her y11 belir-
Tenen Esik Fiyati ise, fliclinci iilkelerden Topluluga ithalatta en diisiik fiyat
temsil etmektedir. Ihracatta, diinya piyasalarinda rekabet glici kazanabilmesi a¢i-
sindan, diunya fiyati ile i¢ piyasa fiyati arasindaki farklilik kadar bir miktar
ihracat¢ilara Restitisyon olarak bdenmektedir.

f¢ ve dis piyasa dizenlemelerine iliskin bu uygulamalar yaninda ilgili iirin-
lere pazar olanaklart yaratabilmek amaciyla siit ilreticilerinden 6.4.1981 tarihin-
den itibaren Ortak Sorumluluk Udentisi*** tahsil ediimekte;siit arzini siniriandir-
mak amaciyla, sltlinli yem olarak hayvanina veren veya siut hayvanini kesen ve sit
isletmesini besi isletmesine doniustiiren lreticilere Prim Gdenmekte ve 1980 yi1linda

*fcerdiji temel iirlinler: Taze, konserve, konsantre veya tatlandirilmig siit veya
krema; tereyvagi, peynir; laktoz ve 1aktoz gurubu; siite dayali karma yemler (bu-
zagl ve kuzu mamasi).

**pncak 30.8.1986 tarihi itibariyle stok mlktarlarl terevaginda 1,508 milyon ton

ve yafl alinmis konsantre siit tozunda ise 0.956 mll on tondur.
**¥Hedef fiyatin yiizde 2.5 kadary 4
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yiurirlige konulan uygulama cercevesinde kaliteli et si1girciliginin tesviki aci-
sindan ana inek sahiplerine de bir Prim Odenmektedir (21).

5.2.5) Yumurta ve Kiimes Hayvanlar: Ortak Piyasa Diizeni

Bu piyvasa diizeni 1.7.1967 tarihinde uygu1amaya konmustur. Domuz eti lireti-
minde oldugu gibi yumurta ve tavuk eti Uretimi de esas itibariyle yemlik tah1]
grubu iriinlerle yakindan i1gili bulunmaktadir.* Diger bircok tarim lriinleri ile
i1gili ortak piyasa diizenlerinin aksine bu piyasa diizeninde i¢ piyasa fiyatlari-
nin desteklenmesi veya ireticilere gelir garantisi sodzkonusu dedildir. Piyasada
fiyat arz ve talebe gire olustujundan, burada Onemli olan ureticilerin kendi arz-
larim yonlendirerek pazarda dengeyi saglamalari ve en azindan Uretim masraflari-
n1 karsilayacak sekilde bir fiyat elde etmeleridir. Ortak piyasa diizeni, ancak
ortak dis ticaret diizenlemeleri sayesinde ireticileri korumaktadir.

Dlinya piyasasinda damping uygulamalarina sik sik rastlanilan bu Uriinlerin
dts ticaretinde; preievman, ek bedel ve restitiisyon uygulamalar: yayg1hd1r. It-
halatta tahsil edilen prelevman, i1gili Urlinden bir kg lretebilmek i¢in gerekli
olan yemlik tam1 miktarinin (1 kg kasaplik pili¢ i¢in 1.99 kg tahil) Topluluk
ve diinya fiyatlari lizerinden fark1111§1 belirlenmektedir (22, S.65 ve 21 S.37)}..
Damping uygulamalarinda ithal fiyatina prelevman ilave edildikten sonra, yine
de Set Fiyatina ulasilamiyorsa, Ek bir bedel'in tahsili ile de amac gercekles-
tirilmektedir. Set Fiyati Uclincli lilkelerin temsili bir fiyattir. Bu fiyat, en
iyi teknik etkinlige sahip ticlincii tilkelerdeki maliyet fiyatinmi yansitmaktadir.
Komisyon set fiyati ve prelevman diizeyini lcer aylik donemler icin saptamaktadir.

Toplulugun uluslararast yumurta ve kiimes hayvanlari ticaretine katiliminin
garanti altina alinmas1 i¢in, i1gili lrlnde Topluluk ve diinya piyasas1 arasinda-
ki fiyat farkl1111§in1 ortadan kaldiracak Restitlisyon adi altinda bir ddeme dis
satim sonrasi ihracat¢ilara yapiimaktadir.

Toplulukta uygulanan ortak piyasa diizenleri Topluluk i¢inde fiyatTar1 yiik-
seltmektedir. Bu fiyat seviyeleri Tiirkiye'dekinden cok farklidir. Topluluga tam
iiye olmaya namzet Tirkiye, bu fiyatlara nasil yaklasacagim simdiden incelemeli,
hesaplarini yapmali ve buna uyumun programini belirlemelidir. Bu nokta Tirkiye
ile TopTuluk ekonomisinin karsilikli olarak arastirilmasinin dnemini gostermek-

tedir.

*Nitekim yumurta lretim masraflarinin ylizde 60': ve kilmes hayvanlari iretim mas-
rafinin yiizde 45'inin tahila ait oldugu ifade edilmektedir (23, $.63)
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6) TORKIYE'DE AT'DA HAYVANSAL ORONLER PAZARLAMA POLITIKASI
AT'da hayvansal Uriinler pazarlama politikasi, pazarda kaliteli Urliniin bu-

funmas1 ve uygun pazarlama hizmetlerinin yapilmasina yOnelmistir. AT'nun tarim
politikas1 i¢inde yeralan son miidahale programinda, cesitli Urlnler arasinda
ozellikle hayvansal iriinlerde, kalite politikasina genis yer verilmistir. Bu po-
litika, yetistiricilere yetistirdikleri bu Uriin pazarinin garantili olacagr gu-
vencesinin yaratilmasina dayanmaktadir. Bu politikanin uyqulamast ile bugiin, ka-
liteli Uriin AET pazarinda yerlesmistir. Sluphesiz bu politika, midahale masrafia-
rin1 arttirmistir, fakat Ureticiyi pazara yGneltme bakimindan etkili olmustur.

Cesitli pazarlama hizmetlerinin teknik esasiara uydurulmasi da bu politika
icindedir. Uriinler icin yeter ve teknide uygun depo yerlerinin yapilmasi saglan-
maktadir. Bunun sonucu ile bu sekilde yapilan depolardan genis miktarda sigir
eti Brezilya'va satiimistir. Ayn1 sekilde eski tereyadi stoklarinin eritilmesi
de bu politikalar ile saglanmaktadir. Kisa donemde bu tiir midahale hareketleri,
genis masraflara neden olmakla beraber, erimeyen stoklarin c¢ozimiinl saglamaktadir.

Pazarlama politikalarinda, biliyiik stoklarin olusmasini onleyebilmek amaci ile
belirli kotalar ile garanti edilen Urlin miktarlarinin sinirlandiriimasina baslan-
mstir. Ornedin, siit sekt@rinde bu kota 1 Nisan 1987'den itibaren yiizde 2 nisbe-
tinde azaltilmistir. 1 Nisan 1988'den itibaren ylizde 1 nisbetinde yeniden yapilan
azaltma ile bu politikaya devam edilmesi karariastiriimstir.

Tarimsal Urinlerin islenmeleri ve pazdr]ama hizmetlerinin teknik usullere
ve AET standartlarina gtre yapiimasinda Topiuluga yeni giren ililkelerden belirli
sartlari yerine getirmesi istenmektedir. Bu lilkelerden mesela Ispanya ve Porte-
kiz'e bu hizmetleri EEC No: 355/77 diizenlemesine gore yapmalari i¢in iki y1ll1k
bir stire veriimistir. Bu slire i¢inde istenilenleri yerine getirmeyenlere Toplu-
lugun maddi yardim saglanmamaktadir.

Tirkiye'de hayvansal lriinler pazarlama politikasi, lirin kalitesini ylksel-
tici ve pazarlama hizmetlerini 1slah edici yonde acik degildir. Alim yerlerinde,
kaliteli Uriine daha yiiksek fiyatlar Odenecedi agikca belli edilmelidir. Yurdumuz-
da halen Uriinlerin derecelendirilmeleri {etler de grading), depolanmalari, islen-
mleri ve tasinmalary gibi cesitli pazarlama hizmetlerini teknik olarak diizenleyi-
¢i zorunlu kurallar konuimamistir ve mevcut olanlar da tam olarak isletiimemekte-
dir. Tirkiye, Toplulujun tam liyesi olmadan Once, hayvansal lrtn pazarlama hizmet-
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lerinin yapilmasi ve isleme yerlerinin calistiriimasinda teknik kurallari belir-

lemeli ve AET standartlarina uyum calismalari yapmalidir. Bu husus tam Uyelik
oncesinde Tiirkiye ic¢in biiylik Snem tasimaktadir.

7) TORKIYE'DE VE AT'DA HAYVAN YETISTIRME VE HAYVANSAL GRONLERI PAZARLAMA
ORGANIZASYONLARI
AT Uilkelerinde lireticilerin yetistirme, 1slah ve hatta Uriinlin pazarlanma-

sindaki Orgiitlenmeleri, cok eski yillara dayanmaktadir. Bu Orgltierin kurulma-
sina devlet Bnayak olmussa da, orglitler gliclendikce devlet kontrol ve dlizenle-
me gérevi disindaki gorevlerini yavas yavas bunlara terk etmistir. Gzellikle
Topluiugun eski liyelerinde hayvancilik Orglitlerinin, iretimin her asamasinda
ve gelistirilmesinde biiylik paylari olmustur. Urgilitlerin esas calisma alanla-
r1 olarak verim kontrolleri, damizl1k secimi, sun'i tohumlama, pazarlama, edi-
tim-arastirma ve tesvik ile sadlik konulari olusturmaktadir.

Bu calisma'da AT icerisinde son derece gelismis Orglitlere sahip llkelerden
Bat1 Almanya ve Fransa'daki durum ozlice a¢tklanacaktir.

Bat1 Almanya'da hayvansal iretim Ulke tariminda ¢ok dnemli bir yer tutmak-
tadir. Hayvan yetistiriciligi daha cok kiicik ve orta bliyUklikteki tarim islet-
melerinde yapilir. Hayvancilidin gelisme durumuna paralel olarak devletin encok
onem verdifi konu teknik eleman ve ihtisas elemam yetistirmek olmustur. Bunun
yaninda arastirma kurumiari ve hayvan 1slahi konulari da ele alinmistir. Alman-
ya'daki Hayvancilikli i1gili kuruluslara bakild1§1 zaman, Federal Hikiimetin Gida,
Tarim ve Ormancilik Bakanl1dinin hayvancilikla ilgili yasalari hazirladigini, da-
miz11k hayvanlar i¢in gerekli belgeleri verdigini, soy kitigu derneklerini tescil
ettigini, verim kontrollarinin uygulanmasinda 6zel kuruluslara onderlik ettigi
goriTmektedir.

Alman Tarim Dernedi (DLG) bliyiik hayvancilik sergilerini diizenlemekte, per-
formans testi icin kurallary saptamakta ve soy kiitigu derneklerine fnculik et-
mektedir. Soy kiitugl dernekleri, bolgesel olarak organize edilmektedir. Her der-

federal diizeyde soy klitiigii dernekleri ulusal birliklerini olusturmaktadirlar.
8u birlikler, Bonn'da Tim Alman Soy Kitiigi Dernekleri Ulusal Birligini olustur-
mustur (A.D.T.). Bu birligin ana gbrevi federal hiikimet yetkililerine ve merkez
tarim kuruluslarina hayvansal Uretim, hayvan 1slah1, hayvan bakim1 ve ytnetimi
konularinda Gnerilerde bulunmaktir. Eyalet hikimetlerinin Tarim Bakanliklari ile
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Ziraat Odalarina ait editim ve arastirma merkezi de hayvansal Uretime katki sag-
lamaktadir. Altmis y111 askin zamandir hizmet veren Alman Hayvansal Oretim Der-
nedi (D.G.F.Z.) hayvan yetistiriciligi, sadl1§1 ve beslemesi konusunda katkida

bulunmay1 amaclamaktadir.

Alman soy kiitiigi dernekleri Ulusal Birligi (ADT) ve Alman Tarim Dernegi
(DLG), Federal Hikimetin Gida Tarim ve Ormanciiik Bakanligi ile uyusarak, Al-
man Hayvansal Oretim Organizasyonlari Olkeleri biirosunu kurmuslardir. Bu bi-
ronun amaci hayvansal lUretimin sorunlari lzerinde calisan yabanci llke orga-
nizasyonlari ile iliski kurarak, teknik isbirligini gelistirmektir. Alman Soy
Kitligii Dernekleri UTusal Birligi (ADT), Alman Tarim Dernegdi (DLG) ve Alman
Canl1 Hayvan ve Et Tiiccarlar1 Birligi, Alman Hayvan Yetistiricileri Birligi,
bir araya gelerek Disalim ve Dissatim Organizasyonunu (IMEX) olusturmuslardir.
Bu kurulus Batr Almanya'nin damizl1k hayvanlarinin dissatimindaki dizenlemeler-

den sorumludur.

Fransa'da hayvancilik konusunda devletc¢e kurulan organizasyonlar buytik Onem
tasimaktadir. Uzellikle slt kontroli, yapay tohumlama ve arastirma konularinda
organizasyonlar kurulmustur. Paris'te institut National Agronomique, projelere
dayali arastirmalar yapmakta ve siit verim kontroll sonuclarini dederiendirerek
- damiz11k se¢imi uygulamalarini ytdnetmektedir. Fransa'da cesitli Universite ve
yiiksek okullarda hayvan yetistirme tizerinde calisacak elemanlari yetistiren bo-
limler vardir. Centre National de Recherches Zootechnique, Jouyen Josas (Seine
et-0ise) hayvancilik konusunda Onemli arastirmalar yapan bir arastirma merkezi-
dir. Her hayvan tiriine arastirmalarinda yer veren bu kurumda hayvan fizyolojisi
ve sagli1g1 konularinda Veteriner Hekimler; yetistirme, 1slah, genetik konularin-
da ise Ziraat Mihendisleri ve temel bilimciler ¢alismaktadir. Tarim Bakanligs
her y11 biiylik bir Ziraat Fuari diizenlemektedir. Zaten deviet organizasyonlari-
nin etkili olmasinda biiylik 6lciide ¢iftgcinin editim dizeyi, organize olma yete-
nedi ve teknik gelismeye gosterecedi ilgi Gnemlidir. Bu organizasyona ornek ola-
rak Fransa'daki koyun 1slahi i¢in kurulan organizasyon Fransa'da koyun 1slahi
ulusal bir projeye baglanmistir. Genetik ilerlemeler, koyunlarda yapay tohumla-
ma uygulamalari, kayitlarin tutulmasi ve degerlendirilmesi alanindaki en son
bilgiteri kullanarak uygulanan modern 1slah metodlari, genetik ilerlemenin art-
masini, organizasyonlarin gelistirilmesini ve yeni organizasyonlarin kurulmasini
saglamistir. Bu organizasyonlara Fransa'da Ulusal Irk Derecelendirme ve Yetistir-
me Dernekleri (UPRA) adi verilmektedir.
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Olkemizde hayvancilik konusunda devlet disindaki oOrgiitienme, yani yetisti-
ricilerin orgitlenmesi heniiz gerceklesmemistir. Devlet ©rgitlerinde temelde da-
mizl1k temini, saglik koruma ve editim-ogretim amaciyla kurulmus orglitTerdir.

Ciftciye damizlik temin etmeleri ve yeni teknolojilerin uygulanmasina on-
ayak olmalari amaciyla kurulan Hara, Inekhane ve Devlet Oretme Ciftiikieri, Ta-
rim IsTetmeleri Genel Midirllgl adi altinda bir araya getirilmistir. Bu islet-
melerin ¢odu glinUmiizde ama¢larindan giderek uzaklasan bir isleve birinmisier ve
etkinliklerini kaybetmislerdir. Bu noktaya gelinmesi de isletmelere Kkazandiri-
lan yeni statii kadar, uzun yi11lar arastirmadan uzak, cevreden kopuk ¢alismalari
ve kendiTerini bir damizliketr isletmeden ziyade, lretim isletmeleri olarak gor-

melerinin ©Onemli pay1 vardir.

Tarim IsTetmeleri Genel Muduriugl disinda Onceleri tarla i1siahinda kulla-

nilacak ¢iftlik glbrekisini elde etmek i¢in sigir yetistiriciligine baslayan Se
ker Fabrikalari Ciftlikleri ise, zamanla gelistirilmis ve buglin oldukca yiiksek
verimli s1§ir siriileri meydana getirilmislerdir. Ginimizde bu isletmeler damiz-
11k temini konusunda da calisma yapar duruma gelmislerdir. Tirkiye Seker Fabri-
kalar1 Anonim Sirketi, sit si1dirci11d1 yaninda fabrikalarda iiretilen posayi de-
gerlendirmek ve seker pancari ireticilerine ek gelir temin etmek icin kredi kul-
landirarak ve pazar garantisi vererek besiciligi tesvik yOnlinde girisimlerde de
bulunmustur.

Bu kurumlar yaninda Tarim Orman ve Kdyisleri Bakanligina bagl1 olarak kuru-
lan ve yeni diizenlemeyle kaldirilan Hayvanciligr Gelistirme Genel Mudirligiinde
uye isletmeler kurulmasi konusunda calismalar yapmissa da yaygin, siirekli ve tam
basarili olamamistir.

Hayvanciligin gelismesinde etki ve Gnemi bilyiik olan pazarlama ve dederlen-
dirme konusunda da devletin girisimleri olmustur. Bunlardan en gnemlti iki tane-
si SUt Endistrisi Kurumu ve Et-Balik Kurumudur. Bunun disinda Yapagy ve Tiftik

hizmetlerin verilmesi amaclanmistir.

Sun'i tohumlama ve Saglik hizmetlerini yliriitme g0revi de Koruma ve Kontroi

ma yapmasl i¢in yasal diizenlemeler ve baz1i tesvikler saglanmistir.
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Tlrkiye'de bilindigi gibi Hayvancilik egitimi Ziraat ve Veteriner Fakiilte-
lerince yiiriitliTmektedir. Bu fakiiltelerin sayilarinin artmasiyla gicleri ve et-
kinliklerinde bir artis oldudunu bdylemek mimkiin dedildir. Uygulayici kurulusia-
rin ve Arastirma Enstitiilerinin bu kurumla olan iliskilerini her gecen gin azalt-
malari, hem fakiiltelerin hem de stzii edilen bu kurumlarin Ulke hayvanciligina

hizmet sansini biiylik Glclide sinirlandirmaktadir.

sahiptir. Ne varki bu Orgitlenme sistemine esas unsur olan lreticinin katilim
son derece azdir ve hatta hic yoktur. Clanlar da kooperatif statiislindeki orgut-
lerdir ve hem iiye sayilari hem de etkinlikleri Onemii sayilabilecek dizeyde de-

§ildir.

Toplulukta yetistirme ve 1slah konularindaki organizasyonlarda oldugu gibi,
hayvansal Urtinlerin pazarlanmasinda kooperatif organizasyonlari da oldukg¢a yay-
gindir. Avrupa Toplulugu'nda Kooperatif vasitasiyla satin alinan hayvansal Urin-
lerin nisbeti Tablo 6'da verilmistir. Ayrica lireticiler ile dnceden yapiims an-
Tasmalar ile satilan Uriin miktari da oldukca tnemlidir. Bu durum da ayni1 tablodan

izlenebilmektedir.

Toplulukta kooperatif yoluyla pazarlanan hayvansal Urinler Irlanda'da siitte

Hayvansal Uriin pazarlamasinda Toplulukta kooperatiflerle, lreticilerle on-
ceden yapitan anlasmalar dnem tasid1§1 ve pazarlama diizenlendigi halde, Tiirkiye'
de pgzar1ama konusunda, Urinin tedarik, derecelendirme, fiyatlandirma, kalite
kontrolii ve dagitim konularinda dnemli sorunlar vardir. Bu alanda EBK, SEK, Tiir-
Kiye Yapag1 Tiftik A.S. ve TIFTIK BIRLIK gibi pazari diizenlemek icin kurulan ku-
ruluslar bu konuda pek etkin olamamislardir. Hayvan ve hayvansal iriin kooperatif-
Teri de gelistirilememistir.
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i

TABLO 6

AVRUPA TOPLULUGUNDA KOOPERATIF VASITASIYLA
SATIN ALINAN ORONLER fLE ANLASMASI ONCEDEN YAPILMIS
KONTRAT SEKLINDE SATILAN OURONLERIN NISBETI (%)(1985)

Jlkeler Domuz EE1 §1g1r ve Dana favuk ET1 yumurta Sut
Koop. Kont. Koon. Kont. ¥oop. Kont. Koop. Kont. Koop. Kont.

Belc¢ika 1C 55 - 80 - 93 - 70 65 -
Danimarka 92 - 71 5 50 70 68 75 88 -
Almanya - 15 - 15 - 73 - 23 - 27
Yunanistan 4 - 7 - 23 - 16 - 21 7
Fransa 64 27 21 27 45 47 25 17 he 1
irlanda 27 - - 16 90 4 25 97 10
italya 15 - - - - 5 - 32 -
Liiksemburg 25 - 25 - - - 10 - 86 -
Hollanda 26 50 16 85 27 90 18 50 86 90

Kaynak: Commission of the European Communities, The Agricultural Situation in the
1986 Report, Luxemburg 1987, $.313

8) SONUC
Topluluga kiyasla ekonomisinde hala tarimin belirli bir yeri ve Onemi
Turkiye, hayvanci1igin tarimdaki yeri bakimindan TopTulugun oldukca gerisin

bulunmaktadir.

community,

olan
de

Hayvan say1s1 yoninden tavuk ve domuz disinda Topluluda kiyasla oldukca bu-
yiik bir varliga sahip olan Turkiye, hayvan basina verim bakimindan maalesef AT

ortalamalarinin oldukca gerisinde yer almaktadir. Tiirkiye koyun ve keci eti

Ure-

timindeki listiinliik ve potansiyel yaninda, koyun basina yetersiz verimlilige kar-

s1n bal Uretimini arttirmaya calisarak, AT'nun diisuk olan kendine yeterlili

rumundan yararlarabilir.

k du-

Tarim arazisi icinde cayir-mer’'aya ayrilan pay bakimindan Topluluk ortala-

masina yaklasan Tirkiye, nitelik iyilestirmesi yoniinden gerekli calismalar

h1z-

landirmak ve asir1 otlatmalari onlemek zorundadir. Bu nedenle kaba yem Uretiminin

gelistirilmesi yaninda, Topluluga kiyasla oldukca diisiik dizeylerde bulunan

karma

yem lretiminin arttirilmasi ve kullaniminin yayginlastiriimasi agisindan mevcut

iyilestirmelere devam edilmelidir.
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Turkiye'de bitkisel ve hayvansal liretim dederleri arasinda olumlu bir denge
kurutabilmesi bakimindan Topluluga kiyasla geri durumda bulunulan hayvan basina
verim diizeyinin artirilabilmesi i¢in yeterli bakim ve beslenme faaliyetleri yanin-
da, mevcut populasyondaki kiiltir 1rki ve daha cok melezlerinin oraninin ylkselti-
lebiimesi ac1sindan 1slah calismalarina gerekli agirlik verilmelidir.

Topltulukta hayvan ve hayvansal iriinTer lretim ve arzindaki devamli artislar,
Tiurkiye'ye kiyasla oldukca belirgindir. Toplulukta, ozellikle hayvan basina siit
veriminde kaydedilen Onemli artislar yaninda uygulanan fiyat destedi sonucu, siit
arzi taiebi asmistir. Tirkiye'de siit Uretimi arttirici yondeki politikalarla des-
texlenerek iretim artist saglanmalidir. TopluTukta koyun ve keci eti disinda hay-
vansal liriinler lUretimi genelde i¢ talebi astidindan, stoklar olusmakta ve dissatim
yaprlmasi Onem kazanmaktadir. Buna karsilik Tirkiye'nin bu irinler icin kisi basi-
na ortalama tiketim diizeyinde ortaya cikabilecek olan gelismeler, bu talep potansi-
yelinden yarartanmasini kisitlar nitelikte gorilmektedir. Ancak Tirkiye'nin yakin
komsularinin biylk boyutlarda hayvan ve hayvansal UriinTer talebi mevcuttur ve bun-

dan yararlanabilecek durumdadir.

Hayvan ve hayvansal Urlnler pazar ve fiyat politikalarinda Tiirkiye'deki son
yillardaki uygulamalar, fiyat desteklemelerinden ziyade, kredi kolayliklari, sit
alim fiyat1 desteklemeleri, ilac ve yem primleri ile, inek ithalatina yapilan des-
tekler gibi dnlemleri icermektedir. Tarimda ve tarimin bir kolu olan hayvanctiik-
ta Onemli olan yapisal dizenlemeler halen ihmal edilmekte, kalite yiikseltici ve
pazarlama hizmetlerini 1slah edici uygulamalar izerinde geredince durulmamaktadir.
Oysa Topluluk bu lriinler i¢in olusturmus oldudu “Ortak Piyasa Diizenleri® i]e‘hay—
van ve hayvansal lriin i¢ ve dis pazarlarina farkl: sekillerde miidahale ederek,
benimsemis oldugu tarim politikas1 ile i1gili hedeflere ulasmay1 amaclamaktadir.
Ancak belirli kalite siniflarina giren Uriinleri iceren bu miidahaleler genelde
karmasik bir mekanizmaya sahip olmakla beraber, tartismaya gerek olmayacak sekil-
de kesindir ve genelde hiikiimet politikalarina bagimls degildir. Tirkiye AT'na
tam Uyelik asamasinda bu UrinTer i¢in uygulanmakta olan politikalari yakindan
ilemek ve uyum calismalarint bu uygulamalara gére yonlendirmek zorundadir.

Tirkiye‘de lizerinde Gnemle durulmasi gereken diger dnemli bir konu, hay-
vancilik konusunda yetistiricilerin kendi aralarinda oOrgitlenmelerinin temini
yoniindeki calismalar olmalidir. Bu, devlet kurumlari arasindaki iliskiler ve
gerekli olan koordinasyon arttirilirken, bu kurumtara Ureticilerin kati11mi tes-
vik edilmeli, Ureticilerin Grglitlenmesine baslangicta Gnayak olan devlet, AT il-
kelerinde oldugu gibi, zamanla tiim denetim ve diizenleme gdrevini bu orqitlere

devretmelidir. Ayrica yetistiricilerin ilirdnlerini kendi orgiitleri ile pazarlama-
lar1 icin editim ve finans yardimlari saglanmalidir.
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Tirk Exkonomisinin [989'pa COzULMEY! BEKLEYEN
te ve Dis MESELELERI

DOC.DR. VILDAN SERIN

Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi
Iktisat-Maliye B&limi

Tiirk ekonomisinin 1989 yilina girerken, iktisadi glindeminin ana baglikiar:
degismemistir. Kroniklesen enflasyon, "ihracata donik sanayilegme modelinin® gz-
lir dagilimindaki pay1 ihracat ve bunun bir uzantisi olarak ig¢ ticaret kesimi
lehine arttirirken, iicret ve sabit gelirliler aleyhine daraltmasi, yiliksek Taiz-
ler*, kredi yetersizligi**, Avrupa Toplulugu'na dyelik yolundaki ileriemeiere
paralel olarak tartisilan Avrupa Para Sistemi'ne istirak edilmesi messlesi, bu-
nun icin de Turk Lirasinin konvertibl olma gsart:, ancak ylksek enflasycna ragmen
konvertibiliteye gecisin mimkiin olmay:isl, i¢ ve dis denge hedefleri arasindaki
catlsmalar 1989 yilinda da ¢ézim bekleyecektir. Zira 1989 yilini, 1988"in iyi
veya kotl yanlart ile mirasinl tasidig: igin 1988’ den bagimsiz diigiinmek imkan-
si1zdir.

I. DUNYAMIZIN 1989 YILINDA KARSILASACAGI EN ONEMLI IKI MESELESI:
DIS BORGLAR ve HIMAYECILIK AKIMLARI

1989 yilinda diinya ticaretini tehdit eden iktisadi problemlerin basin-
da, dis borclar ve himayecilik akimlari gelecektir. Ozellikle dig borglar konu-
sunda cok ciddi endiseleri olan Nobel 0dili Fransiz iktisatgisi, Prof.Maurice
Allais***: "Tarihin hi¢bir dbneminde hikimetler bugiinki kadar borca saplanmamig-
tir, bu sebeple diinya ekonomisi blyuk bir felaketin esiginde” demektedir.

* T(SIAD'in {iyeleri arasinda yapilan bir ankete gbre, sabit sermaye yatirimla-
rina en énemli engeller arasinda yizde 89'la yiksek faizler birinci, yluzde
48'le kredi yetersizligi ikinci sirayr almaktadir. (The Turkish Economy 1988
TUSIAD, S.162).

** Aynl eser, s.l62.

s Maurice Allais, 1987'nin Ekim ayinda Wall-Street Borsa Krizini, bes yil dnce
1982'de gérerek, 1929 krizi de ortaya ¢iktiginda Amerikan ekonomisi bugunku
gibi gayet mireffeh idi, onun icin bu rahatlik sizi aldatmasin demektedir.
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Gercekten de hem geligmekte olan iilkelerde, hem de ABD gibi gelismis {ilke-
lerde di1g bor¢lar hizla artmaktadir. Nitekim gelismekte olan Ulkelerin toplam
dis borglar: 1987 yilinda ylzde 8.7 oraninda artarak, 1 trilyon 195 milyar dola-
ra ulasmistir. 1988'de de bu miktar muhtemelien 1 trilyon 239 milyar dolara yiik-
selecektir.

Geligmig Ulkelerden ABD'nin dig borg stoku ise 2.5 trilyon dolara ¢ikmis-
tir. Bunu 161 milyar dolarlik cari islemler agid1 ve federal bitge agiklari ta-
kKip etmektedir. Amerika'nin dig borg¢ ve agiklarinin devam etmesi, ABD'nin dola-
rin degerini disuk tutan bir politikay: sirdiireceginin isaretidir. ABC'de Kasim
ayinda yapilan Bagkanlik segimlerini George Bush'un kazanmasindan sonra dolar
yeniden diigiige gegmistir. ABD'de enflasyonu yizde 3.5 civarinda tutmaya calisa-
caginy, vergileri artf{irmamaya dikkat edecedini ve igsizligi ylzde 5.5'lik sevi-
yede tutmaya gayret edecedini vaad eden Bush, genelde Baskan Reagan'in politika-
larin1 takip edecektir. Bundan dclayi, dinya borsalarinda dolar deferinde agik
bir yikselme ihtimall sdz konusu degildir.

1987 y1l1 Aralik ayinda, ABD ve SSCB'nin, Briksel'de INF (Orta Menzilli Nikleer
Fizelerin Sokulmesi) Anlasmasini imzalamasi, milletleraras: piyasaya, daha paha-
11 dolar ve daha distk altin fiyat:i olarak aksetmistir. Gectigimiz giinlerde
Gorvagov'un ABD'de yaptig: konusmada, diinya barigt igin Umit verici aciklamalar-
da bulunmasi, dolari arttirirken, alt:n fiyatlarini geriletmistir.

Dlnya ekonemisinin 1989'da ikinci biyik meselesi himayecilik olmaya devam
edecektir. Aralik 1988'de 103 {iikenin kati1ldig: Montreal'deki toplantida, Kanada
Bagbakan: Mulfoney "Dinya ekonomisi bir donim noktasindadir, ya kararli bir se-
kilde ¢ok tarafii ticaret sistemine gidilecek, veya geriye dodru gidilerek, ce-
$itli himayecilik yollarina basvuracagiz" demistir*. Serbest ticaretin faydalari
hakkinda hig¢bir zaman bugiinlerde oldugu gibi, savunma yapilmamistir. Ancak, ser-
best ticaret, dinyanin birgok bdlgelerinde, himayeci gii¢lerin tehdidi altinda-
dir. Montreal'deki toplantida, Japonya iyi niyetlere ragmen, AT'nin 1992'deki
tek pazardan sonra, rekabet edenleri diglayarak, bir Avrupa kalesi haline gele-
ceginden endiselenmekte ve Avrupa ve ABD'lileri sik sik 1930'lardaki krizin ne-
denleri olarak, himayeciligi g&rmekle birlikte, Dogu Asya'nin ihracata dayal:
buyliyen ekonomilerinde korumaci bélgesel bloklar olusturma gayreti icinde olduk-
lar1 i¢in de suglamaktadir. Bu durum disa acilma ve ihracata dayal: biiyiime mo-
dellerini uyqulama yolunda ad:imlar atan Turk ekonomisi icin de dnemli problemler
yaratmaktadir.

* The Economist, December 17, 1988, s.l2.
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i

I1. TORK EKONOMISININ 1989'da ASMAK ZORUNDA OLDUGU BUYUK ENGEL: ENFLASYCON

1988 yi1l1 programinda, enflasyon oraninin ytzde 33'e cekilmesi hedef-
lenmis, ancak yi1l sonunda agiklanan resmi enflasyon oraninin yuzde 79'a kadar
yikselmesi, hedeften ne dlgide uzaklas:ldiginin agik delili olmustur. 1988 yil1
icin programlanan ylizde 5'lik biiylime hrzinin da hedefi asarak, yiizde 6.7 civa-
rinda oldugunu gériyoruz. 1988 yilindabaraj ve yol yapimi gibi altyap: yatirim-
larinin devam etmesi ve dzellikle blylk sehir belediyelerinin "gésterigli® faa-
liyetlerini sirdlirmeleri, bu bliylime faalliyetlerinin finansmaninin genig dlglde
emisyona ya da borglanmaya dayandiriimasi enflasyonun Gnemli bir kaynagini mey-
dana getirmistir.

TURKIYE'DE ENFLASYONUN KAYNAKLARI

1980 sonrasinda, 1976-1980 ddneminde enflasyona sebep olan dig faktdrler
de ortadan kalkmigtir. 1976-1980 arasi petrolin varili 35 Dclara gikmigken, 1980
sonrasi 12 Dolara kadar dismistiir. Yine 1980 Gncesi diinyada enflasyonun yiizde
10*lara firlamasina karsilik clarak bitin sanayilesmis llkeler ortalamas: 1988'
de yiizde 3.6%'dir. Avrupa Toplulugu iilkelerinde ise Belgika'da ytzde 1.0, Dani-
marka'da yiizde 4.7, Fransa'da ylzde 3.3, Yunanistan'da yuzde 16.9, Irlanda'da
ylizde 3.2, italya'da yiizde 4.9, Liksemburg'da ylizde-l.4, Hollanda'da ylizde 0.6,
Portekiz'de yizde 8.2, ispanya'da ylizde 4.4, ingiltere'de ylzde 3.5'tir**, GO~
rildiga gibi, bu Ulkeler arasinda enfiasyon eksi olan llkeler dahi vardir. Q
halde, 1980 sonrasi enflasyon kaynaklarini, dis etkenlerde degil de, kendi ‘i¢
dengesizliklerimizde aramakia fayda vardir.

1980 sonrasl uygulanan ekonomi politikalarinda agirlik para politikasina
kaydirilmak istenmistir. Hernekadar 1980 sonrasi "sikl para politikas:" devamll
gindeme gelmigse de, uygulamada para arzi toplam Uretimden daha hizli arttiril-
mistir. Buna da hizly biylme hedefi ve ylksek kamu porglanmasi sebep clmugtur.

Bu durumda enflasycn kaginillmazdir.

Para politikasinin yanlig uygulanmasinin yaninda asil yurqulamak istedigi-
min, ekonomik dengeyi saglamada segilen aracin yanligligidir. Turkiye gibi kro-

* International Currency Review, London, 1988, 5.3l

** Ayn) eser, 5.31.
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nix bltge agiklari* olan bir ilkede, kamu harcamalarini kismak ve vergi gelirle-
rini arttirmak i¢in asil aksiyoner roliin maliye politikasina diisecedi herkesin
rahatlikla gorebilecedi bir gercektir.

Enflasyona kaynak teskil eden ikinci hata, faiz politikasinda yapilmistir.
Turkiye'de faiz gelirin bir fonksiyonudur ve gelir dagilim: ile ilgilidir. Buna
karsilik Tlrkiye'de faizin tasarruflarin fonksiyonu oldugunu kabul eden klasik
glrisln gegerliligini esas alan bir uygulama ile karsilasiyoruz.

Tlrkiye'de kamu kesiminde olusan tasarruflar lzerinde faizin tesvik edici
bir roll yoktur, dzel kesimde ise tasarruflar elde edilen kirin dagitilmayarak
otofinansmanda kullaniimasiyla elde edilmektedir. Yiksek faiz politikasi sonucu
karin bir kismi bankalara girer ve otofinansmanin payr azalir. Nitekim 1988
ytlinda 500 biylk firma incelemesinde otofinansmanin. toplam tzkaynak icinde yiizde
1611k paya sahip oldugu gérilmektedir. Ayrica tasarrufun clustugu Emekli Sandi-
g1, SSK, Bagkur, Oyak gibi kuruluslarda da faizin etkisi yoktur.

Bunun yaninda gelenekler ve dini inanclar da faizin hanehalk: tasarrufla-
rinin mali kurumiara akisini olumsuz ydnde etkilemektedir.

Ayni zamanda faiz geliri, emek harcamadan elde edildigi igin tiketimi hiz-
landirmakta ve enflasyonu koriiklemektedir. Boylece ilk anda yiiksek faiz politi-
kasi ile toplam talep lizerinde beklenen daraltici etki, zaman i¢inde degiserek
genisletici etkiye ddniismektedir. |

Ayrica faiz bir maliyet unsuru oldugu igin maliyet enflasyonuna yol acmak-
tadir. Maliyet soklarl dolayisiyla finansman darbodazina pekcok firma girmigtir.
Yiksek kredi faizleri {retimi daraltarak, enflasyonu beslemektedir. Enflasyonun
gelir dagilimini etkileyebildidi de bilinen bir gercektir. Gelir dagiliminin
bozulmasiyla da piyasaaa mark-up uygulamalari yayginlasmakta, fiyatlar reel ge-
lirleri enflasyondan zarar gbrmeyenlerin satin alma giicline gore ayarlanmakta,
bu da fiyat artislarinin hizla devam etmesine neden olmaktadir.

* 1987 yi1linda kamu késiminin bitge ag1g1 2.5 trilyon liradir. 1988 yilinin ilk
yarisinda ise 1.7 trilyon TL acgik verilmi§tir. 1989 mali yi1l1 konsolide bit-
cesinde 4 trilycn 480 milyar TL agik bulunmaktadir. Kurtcebe Alptemogin,

"1989 Mali Yili Konsolide Biit¢e Kanunu'na Sunus Konusmasi“, Maliye Dergisi 90,
Mayis-Adustos 1988, s.l5,
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Tirkiye'de ekonomi politikalar: ag¢isindan enflasyonu besleyen lglncid hata-
11 politika "Ihracata Doniik Biylme Modeli™ ardina siginan kur politikalaridir.

1980 basinda Dolar karsisinda 90 TL 15 kurus olan TL, 1989 Ocak ayinda
1855 TL'na ¢ikmistir. Bu kur politikasi ihracat: tesvik ederken ig¢ dengeyl de

bozmustur.

24 Ocak 1980 programinda Gretim artisinda ihracat artisi tek uyaricl etken
olarak dusintlmistir. O donemde dzel imalat sanayii yizde 51 kapasite ile ¢ali-
siyordu, ayrica enflasyonu kontrol etmek icin i¢ talep darlig: yaratilmak isten-
misti ve déviz darbogazindan dolay1 Uretimde ithal girdi sikintisi ¢ekiliyordu.
Ancak 1987 sonunda 6zel imalat sanayii kapasite kullanim yiizde 76.6'ya yilksel-
mistir. Bu arada toplam yatirimlar iginde imalat sanayii yatirimlarinin payl
1988'de ylizde 15.6'ya gerilemigtir. Birgok sanayii dalinda kapasite sinirina
yaklasilmis olmas: yeni yatirimlarin Onemini giderek arttirmaktadir. Ancak yik-
sek reel faizler yatirim artislarini engellemektedir.

fzet olarak, Tlrkiye'nin 8 yildan beri uygulamakta oldugu ekonomi politi-
kalarint Gretimi tesvik edecek ve iretici kesimlere oncelik verecek ve i¢ den-
geyi saglayrci reel ve yapisal tedbirlere éncelik verecek sekilde gdzden gegir-
mesinde fayda vardir. Tirkiye gibi gelismekte olan ve yapisal problemleri olan
iilkelerde parasal tedbirlerden ve para politikalarindan cok sey beklemek hata

olmaktadir,






EURO-PAZARLAR

EuRo-KREDI vE Euro-TaHviL NeDir.Ne DEZILBIR?

ERDOGAN KUTLU*

Euro-Pazariar (Euro-Markets) milyonlar tutarinda Euro-Dolar, Eurc-Mark gi-
bi “devletsiz" paralarin gin boyunca dinyanin her yaninda hemen hemen timiyle
yasal diizelmelerden bagimsiz olarak dolastiklar: bitinlesmis bir para ve sermaye
sistemidir.

EURQ-KREDI

Euro-Kredi pazari bir dénisimin sirecini simgelemektedir. Pazarda faallyet
gésteren uluslararasi bankalar -ki biz bunlara Euro-bankalar diyoruz- kisa sire-
1i mevduatlar: fon gereksinimi duyanlara orta ve uzun sireli kredi olarak vermek-
tedirler. Acilan kredilerin kaynadi "Euro-mevduat” (Euro-deposit) denilen ulusal
sinirlar disindaki déviz mevduatlaridir. Bu mevduatlarin da bliylk bir bdlimi ban-
kalararasi mevduat (Interbank deposit) big¢imindedir.

Pazardaki aract kuruluslar olan bankalar bu mevduata bir faiz ddemek zo-
rundadirlar. 8ankalarin ddedikleri faiz LIBOR (London Interbank Offered Rate)
olarak adlandirilmaktadir. ‘

Son yillarda Orta ve Uzakdogu biyilik Euro-kredilerin bir-iki giin iginde ko-
laylikla organize edildigi finansal merkezler 6zelligini kazanmiglar ve LIBOR'un
yanisira SIBOR ve KIBOR kavramlarinl glndeme getirmistir. SIBOR Singapur'da,
KIBOR ise Kuveyt'te bankalararas:i mevduata Odenen faiz orantdir.

Euro-bankalar kredi sunarken migterilerinden ddedikleri faizin Ustlne ek
hir faiz isteminde bulunmaktadirlar. Bor¢ alanin kredi degerliligine gbre degi-
sen bu ek faize "spread" denmektedir ve yizde 1 civarindadir.

* Makine Mihendisi, istanbul Ulastirma Bdlge MudirlGgl, Gemi SOrvey Kurulu Uzmanli.
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EURG-KREDILERIN TEMEL OZELLIKLERI

a) Kredilerin stresi 2 ile 10 y1l arasinda dedismektedir. Ozellikle son
yillarda likidite bollugu, siirelerin uzamasi yolunda bir ydnelim yaratmaktadir.

b) Kredi biyiklikleri genellikle 100.000.000 $ ve iistii olmaktadir. Son
yillarda 1 milyar Dolarlxk_jumbo kredilere de oldukga sik rastlanmaktadir. -

c) Ozellikle ¢ yi1lin istindeki Euro-krediler i¢in dalgali faiz gecerlidir.
Bu falz orani LIBOR'un Ustiine sabit bir faiz eklenmesi ile belirlenmektedir. Her
alty ayda bir LIBOR'daki dedisikliklere gfre kredinin faizi yeniden belirlenmek-
tedir.

d) 7-8 y1l siireli Euro-kredi iken birinci sinif borglularin &dedikleri fa-
iz yaklagik olarak LIBOR ylizde 3/4 dolaylarindadir. Saglam olmayan bor¢lularin
ise yaklasik yizde 2/3 dolaylarinda bir "spread" &demeleri gerekmektedir.

e) Euro-kredilerde codunlukla kullanilan para birimi Amerikan Dolaraidir.
Son yi1llarda DM ile verilen krediler de Gnem kazanmaktadir.

f) Euro-kredilerin bir giivence kosulu gerekli degildir. Buna karsilik 6zel-
likle kredi dederliligi yiiksek olmayan azgelismig Ulkelere verilen krediler bu

genel kosulun disinda birakilmistir.

EURO KREDI MALIYETI

Kredi Maliyeti: U¢ aylik LIBOR (SIBOR veya KIBOR)+Spread-Y&énetim Komisyonu
+Taahhit Komisyonu+Katilim Komisyonu

LIBGR 1 Londra bankalarinin mevduatlara ddedikleri faiz (3 ayda
bir degisgir)

SIBOR : Singapur bankalarinin mevduatlara ddedikleri faiz (3 ayda
bir degisir)

KIBOR : Kuveyt bankalarinin mevduatlara ddedikleri faiz (3 ayda
bir degisir)

Spread : Bankalarin istedigi ek faiz

Yonetim Komisyonu : Kredinin bir yiizdesi alarak yGnetici bankaya {Leading bank)
Odenmektedir.
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Taahhiit Komisyonu: Kredinin belirli dilimler seklinde verilmesi halinde kulla-
nilmayan tutar: ilizerinden calismaktadir. Borg¢lunun kredi
degerliligine gore ddenen taahhiit komisyonunun orani yiizde
1/4 ile yilizde 3/4 arasinda dedismektedir.

Katilim Komisyonu: Bor¢lu tarafindan krediye katilan bankalara ddenmektedir.
Bu komisyonun orani yaklasik olarak yiizde 1/8 civarindadir.

Euro kredi maliyetleri, gegen y1l Adustos ayinda Euro-bankalardan kredileri
degisik maliyette temin eden iki firma Ornek verilecek agiklanabilir:

a} Fransiz Peugeot-Citroen grubu Euro-pazarlardan 200 milyon Dolar tuta-
rinda Euro-kredi saglamistir. 8 yil sireli kredi ig¢in ddenen "spread" yuzde 3/4'
tir. Morgan Guaranty Trust Company cf Mew York'upn yGnettidi bu kredinin maliyeti
su sekilde hesaplanabilir.

Kredi Maliyeti= %8 3/4 + %3/4 + %3/8 + %1/4 + %1/8

= 10 2/8
Borclunun birinci sinif bir borglu olmas: spread'in dugik olmasini saglamigtir.

b) Uluslararasi bankalar tarafindan daha riskli kabul edilen Brezilya sir-
keti Elekt robon sirketinin 10 y1l vadeli 250 milyon Dolar Euro-kredi ig¢in dde-
digi “"spread" 17/8'dir. Tam komisyonlarin yiiksek oldugu kredinin maliyeti:

Kredi Maliyeti= LIBOR + Spread + Yonetim Komisyonu + Taahhit Komisyenu + Katilim
Komisyonu

%9 + %17/8 + %1/2 + %3/4 + %l

13 1/8

Spread'in yanisira Yénetim, Taahhit ve Katilim Komisyonlar: da 1lk &rnede
oranla yiiksektir. Riski minimize etmek i¢in uluslararasi bankalar borglunun kredi
degerliligine gdére bu tir komisyonlarin alt ve (st sinirlari arasinda oynam: ya-
pabilmektedirler.
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EURC-KREDI ISTEMLERININ KREDI DEGERLILIGINI BELIRLEME:

Euro-kredi pazarindan bor¢ fon saglayanlar, Hikimetler, ulusiararasi kuru-
luslar, kamu kuruluslari ve dzel sirketler olmak lzere temel olarak 4 gruba ay-

rilmaktadir.

Euro-kredi pazarinda bir Glkenin "kredi dederliligi" (Credit worthiness)
kavram: &n plana ¢ikmaktadir. Ulkelerin kredi degerliliklerinin incelenmesi sir-
ketlere oranla cok farklidir, Bu incelemede Ulkenin potansiyel kaynaklari da
dikkate alinmaktadir. Ayrica o Glkenin ddemeler dengesi, enflasyon orani, disa-
lim/dissatim orani. borclarin ihrag edilen mal ve hizmetlera oranini gosteren
borg karsilama orani {Debt servicing ratic) gibi ekonomik gfstergelerin yanisira

politik istikrar da g6zdnine al:inmaktadir.

IMF'nin rolii: Eurc-kredi pazarinda Uluslararast Para Fonu'nun (Internatio-
nal Monetary Fund) bankalar Uzerinde dnemli bir etkisi vardir. Kambpiyo diizensiz-
tikleri ceken bir Glkenin borglarini Odeyememe durumunun resmen aciklanmasi ha-
linde bu durum, o ilke igin oldusu kadar finansal aracilik iglevi ile yagamini

siirdiiren bankalar ag¢isindan da istenmeyen durumdur.

Her iki taraf agisindan da gegerli ¢dzim borg erteleme ve yeniden finans-
lama {rafinancing) denilen yeni Kaynak saglanmasidir. Bdylece llke gegici de olsa
bunalimi atlatmakta, banka ise batak bir alacagr ge¢ de clsa tahsil olanagina
kavusmaktadir.

FURQ-KREDILERIN ORGANIZE EDILMESI

Euro-kradi isteminde bulunan bir sirket veya Ulkenin kredi dederliliginin
bankalarca yeterli gdriilmesinden sonra sira bu kredinin organize edilmesine
gelmektedir.

A} Filnansal aracilar
a- Yénetici Banka
b- Co-manager
c- Ajan banka

B} Kredinin organize edilmesinde tarafliarca hazirlanmasi gerekli belgeler
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A} Finansal Aracilar

Euro-kredilerin islemlerinin boyutlar: tek bir bankanin finansal ola-
naklarin:t asmasi nedeniyle uluslararas: bankalar biraraya gelerek bir grup olug-
turmaktadir. Bu gruba katilan bankalarin herbiri kredinin belirli bir bSlimind
Ustlenmekte ve biylece riski dagitma yoluna gitmektedir. Bu bankalardan biri
borglanan sirket veya Glke ile dogrudan iligki halindedir. Bu bankaya "Yonetici
Banka" (Lead manager-lLeading bank) veya manager denmektedir.

Yonetici banka actlan kredinin normal olarak biylk bir boliminl dstlenmig-

tir. Kredinin geri kalan bdlimiini saglayan finansal aracilara ise "co-manager"

ad:1 verilmektedir. Ajan banka ise kredilerin birden ok banka tarafindan agilma-

sin1l ve bu bankalar arasindaki esglidiimi gerceklestirmektedir.

B)

d) Giivence ve

Bir Euro-Kredinin Organize Edilmesinde Taraflarca Hazirlanmasi Gerekli

Baslica Belgeler

Memorandum: Borglanacak sirketi tanitici bir broglrin hazirlanmasi

Kred; Mektubu: (Loan-Letter) Bu mektup ile bankalar aralarinda anlastik-

tan sonra belirli kosullarla belirli tutarda kredi agma
karar1l borgluya bildirilmektedir.

Kabul Mektubu: Kredi mektubunu alan borglu bu mektﬁptaki kosullari ka-

S6zlesme

Duyuru

bul ettigini resmen aciklamak durumundadir. Bunun igin
kredi mektubunda imzas: olan bankalara tek tek bu arzu-
nun belirtilmesi gereklidir. Bu amagla borglu tarafindan
bankalara gdnderilen mektuba Kabul Mektubu {(Letter of
Acceptance) adi verilmektedir.

: Borclanan sirket ve ilkeden kogullarin benimsendigini

gisteren kabul mektubunun gelmesinden sonra artik ig
son asamaya gelmis,kredi sbzlegmesinin taraflarca imza-
lanmasina kalmigtir.

: Kredi islemi tamamlandiktan sonra sira bu Eurc-kredinin

biylk yayin organlari kanaliyla duyurulmasina gelmigtir.
Duyurunun (st tarafinda borglunun adi ve onun altinda
yénetici banka ve Co-managerler ile duyurunun en-altinda
ajan bankanin ismi yazilir.




- 152 .-

EURO~TAHVIL

Euro-tahvil pazarl uzun slreli ve sabit faiz temeline dayali uluslararasi
bir finansal arag olan Euro-tahvil etrafinda olusmus bir pazardir. Pazarin gici
100 milyar Dolarin lzerindedir. Euro-tahvil borsasinda Amerikan Dolar1 egemen
durumda olan para birimidir. Onu Alman Marki, Kanada Dolari ve son yillarda
Japon Yeni ile Kuveyt Dinar: izlemektedir.

EURO-TAHVIL PAZARINDA FON KAYNAKLARI

Euro-tahvil pazarina borg fon sunan yatirimci tiirleri ve bunlarin yatirim
nedenleri ulusal pazarlardan oldukga farklidir. Fonlarin biiylk bir bdlimindn
ulusal vergi otoritelerinin gézetiminden ve dbviz denetimlerinden kacan fonlar
olmalar: fon kaynaklarina iliskin galismalar: oldukca giiclestirmektedir. Tahvil-
lerin biiylk bir b6lumi Isvigre bankalari tarafindan satin alinmaktadir. Isvicre
bankalarinin “geleneksel gizlilik" ilkesi bu tasinir degerlerin sahipleri
hakkinda bilgi edinilmesini olduk¢a gug¢lestirmektedir. -

"The Banker" dergisinin Euro-tahvil pazarina iliskin 6zel raporuna goére
tdm Eurc-tahvillerin yaklasik ytizde 60'ina bireysel yatirimcilar,ylzde 25'ine
kurumsal yatirimcilar,ylizde 15'ine de bankalar sahip bulunmaktadir.

Bireysel yatirimcilar; Amerikali, Avrupalil, Orta ve Uzakdogulu ulaslarar--
arasl yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilarin bu taginir dederleri satin alma-
lary bilylik 8lclide uluslararas: bankalar kanaliyla gerceklesmektedir. Pazar tah-
minlerine gére 140 milyar Dolar tutar ile Isvigre bankalar: misterileri adina
alimda bulunan kuruluslarin basinda gelmektedir.

Kurumsal Yatirimcilar; Gokuluslu sirketlerin yanisira Birlesmis Milletler,
NATO, OECD gibi kuruluslar da bu grubun iginde yeralmaktadir.

Bankalar; Son grubu pazarda alim-satim amaciyla bir stok bulunduran veya
timiyle satilamayan tahvilleri kendi porifdylerinde tutan bankalar olusturmak-

tadir.

EURO-TAHVIL PAZARINDAN BORC FON SAGLAYANLAR

Euro-tahvil pazarindan bor¢ fon saglayanlari temel olarak dce ayirabiliriz:
Hikimetler, uluslararasi kuruluglar ve dzel sirketler.
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EURO-TAHVIL PAZARININ ORGANIZASYONU.

furo-tahvil pazarinin calismast ve yeni bir tahvil ihraci icin hangi asa-
malardan gecmesi gerektigi soyle agiklanabilir:

A} Finansal Aractilar

a) Yonetici banka ve Co-managerler
b) Ihrag gilvencesi grubu (Underwriting group)
c) Satis grubu (Selling group}

- 1lk olarak Euro-tahvil ihraci ile borg¢lanma arzusunda olan ve kredi deger-
111idi ylksek olan bir hiikimet, kamu kurulusu, uluslararasi kurulug veya dzel
bir girket sdz konusudur.

_ Borglu ilk asamada, ihraci diizenleyecek ve y@netecek bir finansal araciyi:
'segecektir. Bu finansal araciya "Yonetici Banka" (lead maager} denmektedir.

Daha sonra ydnetici banka telefon ve teleksle yaklagik yedi-sekiz co-manager i

ihraca davet eder. Ydnetici Banka ve co-managerlerden olusan "ydnetim gurubu"

(Management group) toplanarak buna hangi finansal arag¢ilarin davet edilmesinin

uygun olacagi gibi konular:i tartigmaktadir. Baz: durumlarda bor¢lu ihrag¢ glven-

cesi grubu icinde gOrmeyi arzuladlgl bankalar: Onermektedir. Godu kez bu se¢imin
| yonet1c1 bankaya birakilmis oldugu gdzlemlenmektedir.

Yénetici banka bu secimde genellikle iki etmeni gfzdniinde bulundurmakta-
dir. Bunlardan ilki plasman chﬂ yiiksek olan bankalarin segilmesidir. Bir diger
deyisle yonetici banka dogal olarak tahvilleri uygun yatirimcilara satim gicl
olan finansal aracilari segecektir.ikincisi ybnetici banka kendisini daha Once
bu tlr ihraglara davet etmis olan bankalara borcunu ddemek igin segim yapabil-
mektedir.

ihrac giivencesi grubunun olugturulmasini satis dénemi (selling period)
izlemektedir. Bu asamada borglanan sirketin de onay: alinarak siiresi,tutari ve
ve faiz orani belirlenmis tahviller satisa sunulmaktadir. Pazar genel olarak
bu ihractan haberdar olmaktadir. Satis déneminin ilk on gini sonunda ydnetici
banka istem diizeyi hakkinda bilgi sahibi olmugstur. Bu agamada ydnetici banka
ihracin kosullarini dedistirme olanagina séhiptir. Yalniz bu degistirme yetkisi
tahvillerin sireleri icin gegerli degiidir.
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istem diizeyinin diis kiriklig:1 yaratmas: halinde ybnetici banka borglanmaya
giden sirkete ihracinertelenmesi teklifinde bulunur. Ancak ydnetici banka gergek
istem diizeyinden emin de§ilse bunu sinamak ic¢in son bir koza daha sahiptir. Bu-
nun i¢in ybnetici banka tasarlanan tutarin dstinde bir tahvil toplamin: pazara
sirer. Daha sonra fazla olan bdlimi geri satin alir ve psikolojik etkiden yarar-
lanma yoluna gider. 50 milyon Dolar tutarinda bir ihrag¢ igin 55 milyon Dolar
tutarinda tahvillerin satis dénemi sonunda pazara siriilmesi ve daha sonra ikin-
cil pazar kanaliyla 5 milyon Dolarlik kisminin geri satin alinmas: bu finansal
politikanin somut bir uygulamasidir.

B) Ucret ve Komisyonlar

a) Yoénetim {icreti (Management fee)
b) lhrag glvencesi dcreti (Underwriting)
¢) Satis Komisyonu (Selling Commission)

Bes yi1la kadar olan ihra¢larda; borglu tarafindan ddenen dcret ve komisyon
tutari ylizde 2 dolaylarindadir. Bunun yiizde 3/8'i ybnetim ve ihrag giivencesi
tcretleri geri kalan ylzde 1 1/4 de satis komisyonﬁdur.

Bes-Yedi arasindaki ihragliarda y6netim ve ihrag giivencesi lcretleri degis-
memekte, fon satis komisyonunun ylizde 1 1/2'ye ylkselmesi ile toplam 2 1/4'e
¢ikmaktadir.

Yonetim {cretinin ydnetici banka ve Co-managerler arasinda dadilimi bir
sbzlesme ile belirlenmektedir. Bu ldcretin her ikisi arasinda esit olarak pay-
lagilmast zorunlu dedildir. Ihrag glivencesi icreti ihrag¢ glivencesi grubuna kat:-
lanlara, satig komisyonu ise satis grubuna katilanlara verilmektedir.

EURQ-TAHVIL IHRACI ICIN SOZ KONUSU BELGELER

1- Broglr: Pazara ¢ikan sirketi tanitici bir belgedir.

2- Taahhiit Sézlesmesi: (Subscription Aggreement) Euro-tahvil pazarini
ulusal sermaye pazarindan ayiran belirgin bir 8zellik tabvillerin dogrudan dog-
ruya halka satilmayip ihra¢ fiyatinin altlhda bir fiyatla yonetici banka ve
Co-managerlere satilmasidir. Bu nedenle bor¢lanan igletme ile ydnetici banka
"arasinda Gzellikle tahvillerin satisina anapara ve faiz ddemelerin yapilmasina
iliskin temel sorumluluklari belirleyen bir Taahhlit S0zlesmesinin imzalanmasi
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gerekli olmaktadir. Avrupa ihrac¢ giivencesi ydnteminde ihrag giivencesi verenler,
bor¢lanan sirketle kargl karsgilya gelmemekte, yonetim grubu ile sgzlesme imzala-
mamaktadirlar. Bu stzlegmede ilke olarak yonetim grubu ile borglanan sirket
arasinda imzalanan stzlesmeye benzemektedir. ihrac glivencesi verenlerin ybnetim
grubuna karsl corumluluklarini belirleyen bu sfzlegmeye "Taahhiit ve lhrag Guven-

cesi" sbzlegmesi denmektedir.

3- Givence Senedi: (Trust Deed) iIngiliz ve Amerikan yasalarina gore yiri-
tilen tahvil thraglarinda tahvil sahiplerinin ¢ikarlarini gozetme amaciyla yo-
netici banka disinda bir baska finansal kurumun giivencesi gerekli olmaktadir.

Bu kuruma "Trustee" adi verilmekte ve borglanma bu kurumun givencesini tagimak-
tadir. Yalnizca Avrupa'ya ybnelik tahvil ihraglarinda ayni iglevi yonetici banka

yerine getirmektedir.

4- Duyuru: Bu son agsamadan sonra ihracin Sykiisii 6nde gelen finans yayin
organlarinda bir duyuru yapilmaktadir. Euro-kredi pazarinda oldugu gibi kalin
puntolarla borglanan sirket, Ulke,.kamu kurulusu ad1 yazilmakta, onun hemen al-
tinda daha kiicik olarak ihracin tutari,dederleme birimi ve siiresi belirtilmek-
tedir. Tahvil sahiplerinin arzularina gére silrenin uzamasi s0z Konusu ise pa-
rantez icinde bu kogula yer verilir. Gilvence sz konusu olan tahvillerde given- |
ce veren kurumun da adi belirtilmektedir. Bunlarin hemen altinda, yOnetim grubu,
ydnetici banka ve Co-managerler siralanmigtir. Daha altta ise daha kigiik punto-
larla ihrag gUVencesi grubu iyeleri yer almaktadir. Duyurunun ist noktasinda
tim tahvillerin satilmis oldudu belirtilmekte, sol tarafinda da yeni ihrag¢
(New issue) sbzcigii, sad kogsede' ise tarih yer almaktadir.

KOTASYON VE IKINCIL PAZAR

Euro-tahvil ihraclari gogunlukla bir veya birden fazla taginir degerler
borsasina kote edilmislerdir. Bunun da nedeni pekgok llkede yatirimcilarin yal-
nizca borsada kote olunmus taginir degerleri olma hakkina sahip olmalaridir. Bir
sermaye pazari temel olarak iki béliimden olusmaktadir. Yeni ihrag veya biripcil
pazar (Primary market) ve alim-satim pazari yahut ikincil pazar (Secondary mar-
ket)

Euro-tahvil pazarinda tasginlr degerlerin pek azinin borsada islem gdrdik-
leri gdzlemlenmektedir. Alim-satim iglemlerinin bilylk bir bHlimi borsa disinda

gerceklesmektedir.
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Borsa disl pazarda dinyanin her ydresindeki yatirimcilar telefonla bir-
birlerine baglanmislardir. Béylece Londra'daki bir alim emrinin Italya'dan ge-
len bir sati§ emri ile karsilanma olanad1 ortaya cikmaktadir.



Maliyet: 6500 TL.





