B BADN KA VE SN ey e sy M 0

R TP g 1 0 G s S e T N e R PREORRAY|
AYLIK DERGI ¢ SUBAT 1992 e YIL: 29 « SAYL: 2 » 8000 TL (KDV DAHIL)

Okurlara Mektup / 3

INCELEME / 5

Kronik Enflasyonia
Mucadele: Sorunlar,
Cozumler, Tereddutler
Prof. Dr. Asaf Savas Akat

Ekonomik Géstergeler (ic) / 26

Sermaye Piyasasi / 27
Do¢. Dr Mehmet Bolak
Vergi Sistemi Uzerine
Dusunceler / 35

Gen¢ Osman Yarasgl
Kamil Duman

Dis Basindan / 45
Dog¢. Dr. Nilsen Altintas

Ekonomik Gostergeler (Dis) / 48
Paranin Dolanim Hiz| ve

Crowdi / V D
Dr. Ekrem Keskin NS
Ayin Ekonomik Olaylari / 59 y S\, (:9\6$
Dr. Yildinm Kilkig y \;" Q\ @
Yeni Yayinlar / 63 ,-""'Q,‘T\‘Q\\@Q‘ Q‘\}ﬂ}
M. Tank Yasa /‘l" . Q?‘Q\\

# O&Q;v?lg\'/ .$\‘ 4

y Q\\Q’ SV o° 4
+ ’/



"GCELIK HALAT

EN BUYUK URETICI
OLMANIN
SORUMLULUGUNU

TASIYOR.

|

r‘ - ~ ‘.-.'. i s
! : ey = ——

i

i

e

et S RS T e - P =5

COKDEMETLI HALAT
b MONOTORON _
ONGERILIMLi BETON TELI
YAYLIK TEL
GALVANIZLI TEL ve
LASTIK TELI

Oncii olusumuzu bize duydugunuz giivene borgluyuz.

H CELIK HALAT :
TEL SANAYIi AS.

Kabatas. Selustu No.27 80040-istanbul
Tel (1) 152 45 00 {4 hat) Tix 24230 ceha tr Fax {1) 149 89 22




90.

KURULUS YILIMIZDA
BIR BUYUK ANIYA
SAYGIYLA ..

TURK BANKASI LIMITED py =
AHMED DALLI EANKACILIK ODULU

Kurulusunun 90 yilini kutlayan TURK BANKAS! LTD . Tk
Bankaahgnin mumtaz simasi Rahmetli Sayin Ahmed
DALLI'nin amisini yasatmak, yeni nesillere bu dmek
bankaamui taritmak. huzla gelisen bankaaligimiza yeni
teknikler kazandiran bankaalanmizi 6zendimmek amaayla
*AHMED DAL BANKACILK ODULU* yansmast

duzenlemisbr

Her yil yapilacak bu yansmaya, 1921 yili icinde. bankaaligin
herhangi bir dalinda (ticari bankacilik, yabhnm bankacihd,

proje finansmani, M+*A, damismanlik, treasury,

sendikasyon, tiketia kredilen. mevduat islemleni, menkul kiymetier gibi) yeni teknikler
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uygulayarak yaranan bur islemi gergeklestiren veya Turkiye'de uygulanabilir ilging ve

e 1
r 4
rasyonel projeler getiren Him bankaalar kanlabilecektir 'I

Yansmaya. kisisel olarak bankalanni temsilen katilacak bankacilar arasindan jiri tarafindan

yilin ilk U¢ bankaasi secilecektit
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AVYILONCE BUGLN .

Yansmo kogudann Valkonag Cad No 7 Nemitag iantu™ adresnden Gened MudirGyr muten 3abirsny. 1901 yitinda, Kibns Lefkosa 3

Kuguk bif yardimiasma sandiy
tunbur. @1yl boyunca, Turk
Banksy id . Kibms Turk
Halkunin yaninda yer ahr ve
ehanomik vasam. Aneml
goroder stione

VE 90 YIL SONRA BUGLN
Turk Bankas: Ld | Kbnsta 12,
Tarkrye'de 1 ve lagiltere Je 3

TURK BANKASI ubesiyle yerel banka

fonumuni hizmet 23nan

TURKISH BANK asararas St banbadir
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NIVEA, CiLDINIiZE OZEN GO STERIR!

DUNYADA VE TURKIYE'DE YILLARDIR GUVENLE KULLANILAN NIVEA,
BiLESIMINDEKI DOGAL MADDELERLE CILDIN NEM KAYBINI ONLER,
YAG DENGESINI KORUR.

NIVEA KREM, CiLDIN TEMIZ, TAZE VE SAGLIKLI OLMASINI SAGLAR,
ciLpi TUM DIS ETKILERE KARS! KORUR,

CANLI, PURUZSUZ VE SAGLIKLI BiR ciLT icint

NIVEA

"Ailenizin Kremi"
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

Hosgdruniize sifinarak iki noktayi agikhiyoruz.
Birincisi, Dergi'nin 1992 Ocak ve Subat sayilari-
nin gecikmeli yayinlanmasidir. Bu, 1992 Mart sa-
yisinin ¢ikigini da ofumsuz ctkileyecektir. Gecik-
menin birgok nedenlerinden biri, kigisel ya da
grup abonelerin zamaninda yenilenmemis olmasi-
dir. Gereginden fazla dergi basarak maliyetleri si-
sirmemek igin bir sire beklemek zorunda kaldik.
Diger nedenleri saymay gereksiz buluyor, yayin-
daki gecikmeler igin okurlarimizdan oziir diliyo-
ruz.

ikincisi, 1992'de Dergi fiyaunin (KDV dahil)
8.000 TL'ye, yllik abone bedelinin 96.000 TL'ye
cikmig olmastdir. Fiyatta % 33 ayarlama ile mali-
yetlerdeki biiyiik artiglan kargilamak olanaksiz-
dir. Bununla beraber 6grencilere % S0 indirim
uygulamasi siirdurilmcktedir. Bir kez daha vur-
gulayalim: Belirli konularda siirekli yayin yapan
kuruluslar. giderck afirlagan ckonomik kosullar
nedeniyle, zor durumdadirlar. Birgok bilimse! ve
mesleki yayin organinin kapanmak ya da birkag
sayiy tek kapak altinda yayinlamak zorunda kal-
d1g1 bu enflasyon ortanunda, Derginiz biitiin giig-
liiklere kargin yagamaktadir. Clinki: okurlannin,
yazarlarinin ve rcklam veren kuruluglarin Der-
gi'ye gosterdikler ilgi ve destek siirmektedir;
Dergi'yi ¢ikaran Sirket'in orfaklan igin kar degil,
sosyal hizmet amaci 6nde gelmektedir. Bu fiyat
artigin anlayigla kargifayacadiniza inaniyoruz. Ni-
tekim, cski okurlanmizdan birgogu abonelerini
yenilemistir. Diger sevindirici bir nokta. yeni abo-
ne sayisinin artmakta olugudur. Bu olumlu gelig-
meler bizi mutiu kihyor. Ote yandan, perakende
satiglardan da ayni sonucu alacagimizi saniyoruz.

Dergi'nin bu sayisinda «Ekonomik Yorumilam
bélimii yerine, tilkemizin bagta gelen sorunlarin-
dan birini igleyen gincel bir yazi sunulmaktadir.
«Kronik Enflasyonla Miicadele: Sorunlar, C6-
zimler, Tereddiitler» baghkh bu incelemeyi il-
ging bulacaginizi umuyoruz. Yazar, bu inccleme-
siyle, «Tiirkiye'nin enflasyona kargt basanh bir
miicadcle vermesini saglayacagi disiinilen farkl
politika Gnerilerinin tartigtimast igin bir zemin ha-
zirlamak»tadir. Dergi'deki difer yazilan da oku-
manizi; bu arada, «Vergi Sistemi Uzerine Diigiin-
celer ile «Paranin Dolanim Hizi ve Crowding
out» baghkl yazilara zaman ayirmamizi: salik veri-
riz.
Saygilanmizia,

SUBAT 1992 YIL:29 SAYI:2

8000 LIRA (KDV DAHIL)
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Commodore Notebook PC'ler 386SX :
ya da 286 merkezi islem birimleri,
gli¢ kaynagi dahil 3.2 kg. agirliklari,

20 ya da 40 MB hard diskleri, VGA
kartlari, LCD ekranlari ve olaganusti Commodore

performanslariyla diinyanin her yerinde
Teleteknik

gébrev basinda.
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Inceleme

Prof. Dr. ASAF SAVAS AKAT

Kronik Enflasyonla Micadele:
Sorunlar, Cézumler, Tereddutler (*)

ROFESYONEL iktisatginin  bir

yandan kamuoyu, diger yandan
kamu otoritesi ile en ¢gekigmeli konula-
rindan biri, enflasyonun nedenleri ve
nasil yavaslatilacag: ya da durdurula-
ca@idir. Hos, toplumdaki herkesi
- hatta ekonomi yeterince blytikse di-
ger toplumlan da- ilgilendirmesine
ragmen, enflasyonun tedavisinde kul-
lanlacak yontemlerde iktisatgilarin
kendi aralarinda bir fikir birligi oldugu-
nu 6ne surmek de olanaksizdir. Bu
galismanin amaci, zaten epey yogun
olan enflasyon literatiiriine bir katki
yapmak degildir. Daha miitevazi bir
amagla, Turkiye'nin enflasyona kargi
basgarili bir miicadele vermesini sagla-
yacag! dustnulen farkli politika 6neri-
lerinin tartigiimast igin bir zemin hazir-
lamak Uzere yazildi. Dogallikla, éneri-
len gdzim ve politikalar arasinda bazi-
lari yazara daha sevimli, diderleri ise
daha sevimsiz geliyor. Analiz ve su-

nus, tersine tim g¢abaya ragmen her-
halde yanl ve siibjektif olacaktir.

KRONIK ENFLASYON

Analitik nedenler gok net olmasa
da, pratikte enflasyonlarn nicel élguler-
le i¢ ayn kategoriye ayirabiliriz.

Birinci kategoride dugik enflas-
yonlu ilkeler vardir. Ust sinir herhalde
% 10’un altinda kalir. Gogunlukla % 5
civan tahammil edilebilir enflasyon
olarak gor(lir. Bu Ulkelerde fiyat artig-
larinin hizlanmasi ya da yavasglamasi
son derece karmagik bir matriste belir-
lenir. Her vakada, cogu kez kamu oto-
ritesinin yetki alani diginda kalan bu

(*) Dergl'nin Notu: Bu tebli§ Friedrich
Ebert Vakfi tarafindan 12 Ocak 1992 tarihinde
yapilan «Ekonomi Forumu»na sunulmustur.
Tebligin dergimizde yayinlanmasina izin veren
Friedrich Ebert Vakfi'na tegekkiir ederiz.
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etkenlerin —drnedin petrol goku ya
da Almanya'mn birlesmesi~ ayrintili
analizi gerekecektir. Enflasyon zaten
distk oldugu igin micadele etmesi
kolaydir; ama disiik oldug@u igin ge-
nellikle daha da dlsurmek epey zor-
dur.

Ugtincii kategori 6biir ucu olugtu-
rur. Hiperenflasyon, disuk enflasyon-
lu ekonomilerin bir yilda yagadig: fiyat
artiginin birkag glinde ya da haftada
gergeklesmesine denir. Alt sinir her-
halde % 100 ofacaktir. Ust sinir yok-
tur. Hiperenflasyonun o&zelligi, geo-
metrik dizi manti§: ile artarak sonun-
da parayr kovmasi, yani ekonominin
gokmesi sonucu kendilifinden bitme-
sidir. Dolayisi ile uzun sireli hiperenf-
lasyon olmaz. Ampirik bir kural ola-
rak, kisa streli olacagini fakat tekrar
etme olasiliginin son derece yiiksek
oldugunu soyleyebiliriz.

Arasi, kronik enflasyondur. Par-
mak hesabi ile, birinci kategorinin yil-
lik fiyat artigini ortalama bir ayda yaka-
layan ekonomilerin kronik enftasyon
hastaligindan muztarip olduklarini sdy-
leyebiliriz. Yani, yillik fiyat artiglar orta-
lama % 10'un Ustiinde ama % 100’Un
altinda seyretmektedir. Ortasini alir-
sak, % 50 civar diyebiliriz. Kronik enf-
lasyon herkesi rahatsiz edecek kadar
yiiksektir, fakat zecri tedbirleri dogru-
layacak kadar da yiksek degildir. Bu
-ve bagka bir slirli— nedenle, kronik
enflasyondan kurtulmak ok zordur.
Kisa siirede blyuk diglsler saglana-
bilir ama, goguniukla orta vadede ge-
ri gelip ortalamay yakalar.

Tirkiye Cumhuriyeti, Birinci Dun-
ya Savag! sirasinda yaganan ilk blyiik

KRONIK ENFLASYONLA MUCADELE

enflasyona tepki duyan kadrolarin y3-
netiminde 1950'ye kadar kesinlikle bi-
rinci kategoride yer almigtir. 1950 - 71
arasinda ortalama enflasyon yiiksel-
mig, dalgalanmalar artmig, fakat do-
nem GSMH biylime hizinin altinda
enflasyon oranlari ile bitmigtir. 1971
sonrasinda, Turkiye tipik bir kronik
enflasyon ulkesidir. 1970'lerin sonun-
da enflasyon vyiikselerek hiperenfias-
yona yaklagsmis, 1980'lerin ortasinda
bir miktar diismis fakat 1987°den son-
ra tekrar tehlikeli bolgelerde dolagma-
ya baglamistir.

Kronik enflasyonla ilgili bazi ampi-
rik genellemeler yapilabilir.

i) Sanayilegsmis Ulkelerde ve gok
geri Ulkelerde rastlanmaz; daha gok
sanayilesme surecinin ortasindaki ul-
kelerde gorulur.

ii) Oturmus demokrasilerde ve
baskict diktatorliklerde rastlanmaz;
daha ¢ok demokrasiye gegis sirasin-
da, demokratik kurumlar yetersiz ka-
lan Glkelerde gordlir.

iii) Ceteris paribus, kronik enflas-
yon {ilkelerinin buylime performansi
dustk enflasyonlu Ulkelerin perfor-
mansindan daha yavastir.

iv) Ceteris paribus, kronik enflas-
yon tlkelerinde gelir dagiimi digik
enflasyonlu tlkelere kiyasla daha bo-
zuktur.

v) Kronik enflasyondan hiperent-
lasyona gegis —ya da tersine— kolay-
dir.

vi) Kronik enflasyondan diigiik enf-

lasyona gegen (lke ¢rnegdi zor bulu-
nur.
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Dogallikla, bunlar «demir kanun-
lar» degildir; yani her biri igin istisna-
lar gosterilebilir. Keza, toplumsal belir-
lenmenin karmasgikhdi, ampirik goz-
lemlerden net neden—sonug iligkisine
ulagmamizi engeller. Ornegin, bozuk
gelir dagiminin (ya da dusiik blyt-
me hizinin, ya da demokratik sorunla-
rin) enflasyonun nedeni oldugunu da,
sonucu oldugunu da énerenler gikabi-
lir.

KRONIK ENFLASYONUN TEFSIRI

Turkiye'de yiksek enflasyonun
nedenleri Ustine siyasi kadrolardan
kaynaklanan ama kamuoyu tarafin-
dan da kabul edilen pek ¢ok hipotez
vardir. Bazilar birbiri ile geligen bu hi-
potezleri kisaca Ozetlemek yararh ola-
caktir.

iy Hizh blyime: Biyume hizini
yuksek tutmak igin yapilan yatinmlar
enflasyonun nedenidir. Tirkiye hizh
biiylimek istiyorsa, bunun bedeli enf-
lasyondur.

ii) Niifus artig hizr: Yiiksek nufus
artigl, 6zellikle egitimle ilgili olarak kay-
naklan zorlamakta, bu da enflasyona
yol agmaktadir. Nifus sorunu ¢ozUl-
meden enflasyon da ¢ézulemez.

iii) Altyapi yatinmlari: ihmal edil-
mig altyapinin ekonominin ihtiyag duy-
dugu diizeye gikartiimasi igin gergek-
lestirilen yatinm seferberligi serma-
ye/hasila katsayisini yilkselterek enf-
lasyona yol agmistir. Altyap! yatirmia-
r artik tamamlandigindan enflasyon
kolayca dtigtiriilecektir.

iv) Uretim yetersizligi: Ulke yete-
rince iiretim yapamadigi igin talep tre-
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timin Ustliinde seyretmekte, bu da enf-
lasyona sebep olmaktadir. Kigi bagina
gelir bugiinkiiniin birkag katina gikma-
dan enflasyon ¢ozilemez.

v) Talep yetersizligi: Bozulan ge-
lir dagilimi buylk kutlenin satinalma
gucuni kismakta, boylece tretim di-
slnce maliyetler ylkselmekte ve enf-
lasyon olmaktadir. Ucret ve diger dii-
stk gelir kategorileri yiikseltilirse ent-
lasyon duger.

vi) Demokrasi: Hikimetlerin se-
Gim kaygisi! iginde olmalan harcamala-
rinl sorumsuzca arttirmalarina yol aga-
rak enflasyonu beslemektedir. Demok-
rasi ile yonetiimeyi arzuluyorsak, enf-
lasyona da katlanmaliyiz.

vii) Sendikalar ve ticret artiglari:
Ucretlerdeki artig maliyetleri arttirdigin-
dan enftasyonun esas nedenidir. Uc-
ret artislari denetlenmeden enflasyon-
da disme saglanamaz.

vii) Faiz: Yiksek faizler maliyetle-
ri sigirerek enflasyonun esas nedeni
olmaktadir. Bir tefsire gore, faizli top-
lumlarda enflasyon mutlaka vardir.

ix) Devaliiasyon: TL'nin devallias-
yonu ithal girdi maliyetlerini arttirdigin-
dan, enflasyonun esas nedenidir. Ef-
lasyonu diisirmek igin 6nce devallias-
yon durdurulmalidir.

Bu listeye konjonktirel olarak ka-
muoyunu meggul etmis bazi iddialar
da eklenebilir: DGM’lerin geri ddenme-
si, Kértez Bunalimi, vs..

Dikkat edilirse, hipotezlerin 6nem-
li bir béliimi meta —ekonomik agikla-
malardir. Enflasyon olgusunda ekono-
mi digi (Ozellikle siyasi) faktérlerin gok
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onemli oldugu genellikle sezilmekte-
dir. Enflasyon sonunda daima meka-
nik iktisadi sureglerden kaynaklanir,
ama onlara indirgenemeyecek kadar
kapsamli toplumsal (yani siyasi, kiilti-
rel ve ekonomik) bir olaydir.

KAMU KESIMi FINANSMAN AGIGI

Sevinerek belirtmeliyiz ki, hem ikti-
satgllar hem de siyasetgiler arasinda
sayis! giderek hizla artan bir kesim
de, kronik enflasyonun esas nedeni-
nin kamu kesiminin harcamalarinin ge-
lirlerinin gok Ustiinde seyretmesinin
yarattid kamu agiklan —-Kamu Kesimi
Borglanma Gereksinimi (KBG) de de-
niyor — oldugunu énermektedir.

Enflasyonla miicadele sorunu, 6n-
celikle bu konuda yogunlagsmak zo-
rundadir. Ortada 6lgilebilir bir blyuk-
Ik vardir. Devlet, giderleri ile gelirleri
arasindaki dengeyi tutturamamakta-
dir. Vergi gelirleri arti olagan borglan-
ma olanaklari kamu giderlerinin kargi-
lanmasinda yetersiz kalmakta, fakat
buna ragmen hukiumet ne gelirlerini
arttirici ne de giderlerini kistci bir yola
gitmekte, yerine banknot matbaasini
gabstirmaktadir. '

Enflasyon konusunda cevaplandi-
riimasi gereken soru, hangi kosullarin
siyasi iktidar olagan vergilendirme ve
borglanma imkanlarinin gok Ustiinde
harcama yapmaya ittigidir.

Ampirik gdzlemler, sadece iktisa-
di etkenler dizeyinde bu soruya doyu-
rucu bir cevap vermeye olanak tanimi-
yor. Ornegin, ekonomik gelismiglik
gostergeleri Tiirkiye’den gok uzak ol-
mayan {ilkeler arasinda kamu gelir gi-

KRONIK ENFLASYONLA MUCADELE

der dengesini tutturanlar var. Ustelik
bunlardan bazilan Tirkiye'den daha
hizli biyiyor, bazilan daha yavas; ba-
zilannda gelir dagiimi daha dizgiin,
bazilarinda daha bozuk; bazilari diga
daha kapall, bazilari daha agik. Eko-
nominin iginden kamu kesimindeki
dengesizligi agiklayacak sistematik
bir iliski gbziikkmiyor.

Kronik enflasyonun tek nedeninin
kamu kesimi agiklari oldugunun ve bu
agiklarin da timuyle siyasi nedenler-
den kaynaklandiginin kabuld, enflas-
yonla mucadele edebilmenin 6nkogu-
ludur. Kronik enflasyon, hikimetin
gelir gider dengesinde sorumsuz dav-
ranmasinin bir sonucudur. Bu sorum-
suzluga kilif dikmek Uzere siyaseten
hafifletici sebepler siralamak, kamu
maliyesini dengede tutmanin hikime-
tin en temel goérevi oldudu gergegini
degigtirmez.

Enflasyonla miicaadele, sadece
ve sadece bir siyasi irade sorunudur.
iktisatg1, ancak bu siyasi iradenin varli-
@ halinde devreye girebilir. Higbir ikti-
sat teknigi, siyasi iradenin yerini ala-
maz. Kamuda gelir gider dengesini
tutturacak siyasi irade varsa, iktisatgl-
nin Gnerecedi tUm araglar su ya da
bu sekilde enflasyonu dusiirir. iktisat-
cilarin kendi aralarindaki tartigma ve
arayis, bunun nasil en az maliyetle ve
en kalici sekilde yapilabilecegidir.

Siyasi iradenin hangi toplumsal
matriste belirlendidi bu agidan blyiik
o6nem kazanir. Farkl toplumsal kesim-
lerin enflasyondan ne kadar zarar ya
da kér ettiklerine bakmak yararl ola-
caktir. Tuirkiye'nin gegmig deneyimleri-
nin de gosterdigi gibi, kapal ekonomi-
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de déviz darbogazlari ile bareber ge-
len yliksek enflasyon, siyasette agmli-
g1 olan ticaret, sanayi ve bankacilik
gevrelerinde hognutsuzluk yaratacak
etkiler yapmayabilir. Hatta tam tersi-
ne, bu cgevreler enflasyondan mem-
nun olabilirler. Agik ekonomide du-
rum tersine doénebilir.

Enflasyon gelir dagihimini sabit ge-
liri  kesimler aleyhine degistirmek
amaci ile kullanilabilir. Ucretlerde no-
minal digtslerin mimkin olmadid bi-
lindigine gdre, su ya da bu amagla,
ornegin dig rekabet guctini arttirmak
icin reel icret duslisi hedeflenince,
enflasyon bir arag haline donisebilir.
Turkiye'de sanayilesmenin hizlandid
1950'lerde memur maaglarinin  eri-
mesinde, kapali ekonomiden agik eko-
nomiye gegildigi 1980’lerde isgi Ucret-
lerinin dusmesinde bu etkiyi gorebili-
riz.

Kapali ekonomiden agik ekonomi-
ye gecerken, bazi kesimler kapali eko-
nomide 6grendiklerinin hdla gegerli ol-
dugunu zannederek «enflasyon aldat-
macasina» disebilir. Ama, kronikle-
sen enflasyon bu tir aldanmalari hizla
tedavi eder ve onlar da enflasyonze-
delere katilirlar. Agik ekonomide, top-
lumun gok buyiik bir kesimi (hatta bel-
ki de timu) kronik enflasyondan za-
rar goriir. Ve enflasyona karsidir. De-
mek ki, enflasyonun stiregelmesi, top-
lumla siyasi iktidar arasinda iletigim
kopukluguna, temsili demokrasinin
en temel kurumlannin yetersizligine
isaret eder.

Bir toplumun kronik enflasyondan
diigiik enflasyona gegmesi ve bunu
siirdlirmesi, kokiu bir siyasi degigime
tekablil eder. Yani, hiikiimetler;
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i) KBG'ni blytterek vatandasa go-
turdlen hizmetlerin siyasi yararnnin, bii-
yuyen KBG'nin yol agtigi enflasyonun
siyasi maliyetinin altinda kaldigina;

i) Vatandastan toplanarak KBG'ni
kiigulten vergilerin siyasi maliyetinin,
kilgilen KBG'nin yol actidi enflasyon
diststndn siyasi yarannin altinda kal-
digina;
karar vermiglerdir.

Latin Amerika ulkelerinin ve Turki-
ye'nin deneyimlerine bakarak, boyle
bir olayin Ulkenin siyasi yasaminda
«devrim» sayilabilecek ciddi reformlar-
la birlikte gergeklegsmesi ihtimalinin
yuksek oldugunu sdyleyebiliriz.

Her ne sebeple olursa olsun, eger
toplumla siyasi iktidar arasinda de-
mokratik siireglerin islememesinden
kaynaklanan bir kopukluk varsa, ya
da eger toplum enflasyonu dnemsemi-
yorsa, kronik enflasyona bagta yol
agan yapi sirecek demektir. Yani, si-
yaseten etkili gevreler, enflasyona yol
agan kamu harcamalarinin ya da ver-
gi kagaginin kendilerine sagladidi ya-
rarlarin enflasyonun kendilerine verdi-
gi zararn Ustiinde oldugunu disin-
diikge, enflasyonla miicadele olanag:
yoktur.

Daha karmasgik bir durum, enflas-
yonun kotuligi konusunda fikir birligi
olmasina ragmen, durdurulmasi igin
gerekli fedakarh@in kimler tarafindan
yapiacaginda anlagsmazhk gikmasidir.
KBG'nin diismesi i¢in, kamu harcama-
lannin kisiimasina bunlardan yararla-
nan blyuk kitleler, vergi tahsilatinin
artmasina bunu 6deyecek etkili kesim-
ler kargi gikar, her iki taraf sugu digeri-
nin stline atar ve siyasi iktidar arada
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kalirsa, enflasyonu énleme arzusu si-
yasi iradeye donugsemez.

Nihayet, kamunun gelir ve gider
dengesi kurulunca, enflasyonla miica-
delenin kisa donemde mutlaka biyu-
me hizinda disis ve dolayisi ile igsiz-
likte artis getirecegini hatirlatmaliyiz.
Kronik enflasyonla miicadele edebile-
cek siyasi iradenin kisa donemde eko-
nomik daralmay! ve igsizlik artigini go-
gusleyecek cesaret ve glice sahip ol-
mas! gerekmektedir.

BUYUME, ENFLASYON VE
BEKLENTILER

Kronik enflasyon, toplam nominal
talepteki artigin reel GSMH buyume hi-
zinin ¢ok Ustinde seyretmesi anlami-
ni tagir. Birkag yil yiksek enflasyon
yasamis bir ekonomide, en ciddi so-
run nominal talepteki artigin yavasla-
masinin ilk asamada fiyatlardan gok
bilyime hizini diigirmesidir.  Onemi
nedeniyle bu konuyu agmak istiyo-
rum.

Kronik enflasyon, kisir déngtilerin
diunyasidir. Bunlar, beklentiler sézcu-
gii ile 6zetlemeye galiginz. iktisadi ak-
torler, gegmise bakarak olugturduklart
kararlarla bugiin ve yarinin maliyetleri-
ni ve dolayisi ile fiyat diizeylerini tayin
etmiglerdir. Dunkid beklentiler bugu-
niin kontratlarindaki nominal degerler-
dir. Yani somut biyiikliklere donis-
muslerdir.

Toplu s6zlesmeler iki yil igin imza-
lanir. Tahviller iki, belki dort yil igin ¢I-
kartir. Banka kredileri bir yil ya da da-
ha uzun vadelidir. Bunlar Ureticinin
maliyetleridir. Nominal talepteki di-
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gusler maliyetleri deg@istirmez. Kisa do-
nemde, diyelim ki bir yil, talep disisi
oldug@u gibi tretim miktarlarina yansrr,
fiyat artis diizeyi oynamaz. Bu ise bek-
lentilerin stirecegi anlamina gelir. No-
minal talepteki kisinti strerse, yiiksek
enflasyon iginde daralma ikinci yila
sarkar. Stagflasyon s6zctgil bu bag-
lamda devreye girer.

Beklentisel dongiiler, kronik enf-
lasyonla kalici micadelenin mutlaka
orta vadeli bir ufuk gerektirecegine
isaret etmektedir. Bu meyanda, bir-
kag yil siiren bir durgunluk (growth re-
cession) hatta gerileme (recession)
goze alinmali midir? Yoksa, biylime
hizindan minimum fedakarlik gerekti-
ren ¢ozimler mimkin midir? Kro-
nik enflasyonla yagsamaya aligmig bir
ekonominin diguk enflasyonlu ekono-
miye donlstirdlmesi igin gerekli ikti-
sat politikilan kiimesinin tasariminda
en onemli konu herhalde budur.

Beklentiler kavrami agilmigken, si-
yasetgilerin beklentilerine de kisaca
deginilmelidir. Siyasetgi, kamuoyunun
hafizasinin ne kadar kisa oldugunun
bilincindedir. Segmen siyasetciye oyu-
nu enflasyonu diglirmesi igin vermis
bile olsa, igsizlik artip durgunluk bagla-
yinca enflasyonu unutur. Enflasyonda-
ki diiglis bir bagarn gostergesi olmak-
tan cikar. Durgunluk bir bagarisizlik
gostergesi olur. Dolayisi ile, siyasetgi
iktisatgidan bir se¢im dénemi iginde
sonug verecek gozumler gelmezse o
da bildigini okur. Mithim olan dérdtn-
cii ya da besinci yilda canli bir ekono-
mi ile segime gitmektir. icabinda, ent-
lasyon bir sonraki iktidara aktarilabilir
(repressed inflation).

Kronik enflasyon ortaminda, fiyat
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artig hizi yavaglamadan nominal talep
artig hizimin indirifmesi zorunlulugu si-
yasetginin hassas oldudgu bir bagka
hususu gindeme getirir: Gelir dagili-
mi. Nominal talepteki dugls, bazi ke-
simlerin gelirlerinde bir duglsten mi
kaynaklanacaktir? Oyleyse kimlerin?
«Enflasyonla muicadele edebilmek
igin birilerinin gelirlerinde ve dolayisi
ile taleplerinde bir azalma olmas! zo-
runju mudur?» sorusunun mantiki Gi-
karsamasi, micadelenin faturasinin
hangi toplumsal kesimler tarafindan
nasil paylasilacag: sorusudur.

iktisatgl, ekonomilerde mucize re-
cetelerin varolmadigini bilen kisidir.
Kronik enflasyon diigecekse, mutlaka
bir stire igin nominal talepteki azalma
fiyatlardakinden biyiik olacak yani re-
el buylime yavaglayacak, mutlaka ba-
zi kesimlerin talebi digerlerinden daha
cok diigecek yani onlar daha buyik
bir fatura ddeyeceklerdir. Farkli politi-
ka tasanmlar, farklt idelolojik temel
ve onceliklerden hareket ederek farklt
faturalan, farkli kesimlere odetmeye
galigirlar. Son tercih bu nedenle da-
ima siyasetginindir.

Séylenenlerden, kronik enflasyon-
dan kurtulmak igin geligtirilecek politi-
kalarin zaman ufkunun da dikkatle
saptanmasi gerektigi anlagiliyor. Kisa
donem daima son derece énemlidir.
Enflasyonu denetim altina alan, itk di-
siis ivmesini verecek olan kisa do-
nemdir. Buna, istikrar -stabilizas-
yon - politikasi diyebiliriz. Ancak, istik-
rar politikast enflasyonla mucadele
programinin sadece bir bélimudyr. is-
tikrar paketinin kronik enflasyonu yen-
mek igin yeterli oldudu disgtnulurse,
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ya da istikrar paketinin enflasyon dii-
slinceye kadar siirdirilecegi beklenir-
se, bagansizlik &deta kaginimazdir.
Enflasyonla miicadele, bir¢cok kisa dé-
nemin birbirine basan ile ve ana egi-
limler tersylz edilmeden badlanmasi-
ni gerektir. icabinda birden fazla istik-
rar paketini kapsar. Uzun siredir varo-
lan bir kronik enflasyonla ancak uzun
stirede basedilir.

Kronik enflasyon ortaminda bek-
lentiler agisindan son derece 6nemli
ve ayni 6lgide tartismah bir bagka ko-
nu da endekslemedir. Agiktir ki, ta-
miyle (ya da neredeyse tiimiyle, ¢iin-
ki mitkkemmel bir endeksleme pratik-
te mimkin degildir) endekslenmis bir
ekonomide, beklenti dénguleri yukari-
da gizilen gergeveden farkli isleyecek-
tir. Endekslenmis bir ekonomide enf-
lasyonla miicadele iradesini uygula-
maya koymak acaba daha kolay ol-
maz mi? Hangi anlamda daha kolay?
Hem biyimeden daha az fedakarlik
anlamina, hem de faturanin kesimler
arasinda dagilimi anlamina.

Buna karsllik, endekslemeye gidil-
mesi halinde, enflasyonun hiperlegsme
intimalinin arttidi belittiimelidir. Keza,
endeksleme toplumda enflasyonla
mucadele iradesinin olugsmasini da en-
gelleyebilir. Bunlar ciddi itirazlardir.
Gene de, meta-ekonomik bir yakla-
gimla, kronik enflasyona belki de_en
kalici ¢ozUmin toplumun hiperenflas-
yon yasayarak gerekli dersleri gikart-
masi halinde (retilebilecedi acaba
soylenebitir mi?

Son olarak, ekonominin dig diin-
ya ile iligkilerini vurgulamaliyiz. Kapali
bir ekonomide enflasyonla mucadele
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etmek igin kullanilacak yontemlerle,
agik bir ekonominin yéntemteri arasin-
da herseye ragmen koklu farklihklar
olugacaktir. TUrkiye'nin bundan 6nce-
ki anti-enflasyonist politikalar kapali
ekonomi gergevesinde tasarlanip uy-
gulanmigti. Yakin bir gegcmise kadar,
bagka kronik enflasyon lUlkeleri de
benzer durumda idi. Buglin durum
ok degismistir. Ekonomilerin karsilik-
I bagimhhk diizeyleri enflasyonu indir-
mek amacityla gegici bir sure igin dahi
ekonomiyi diga kapamaya izin verme-
mektedir. Yani, enflasyonun agik piya-
sa ekonomisi kurallan iginde kalina-
rak indiriimesi zoruntudur. Agagidaki
analizlerde hep agik ekonomi varsayil-
migtir.

MALIYE POLITIKASI

Kronik enflasyon kronik kamu
agiklan ile baglar. ikisi arasinda asi-
metrik bir iligki vardir. Kronik enflas-
yon yiksek kamu agiqi demektir
ama, yuksek kamu agidi ille kronik
enflasyon demek degildir. Kopriyd,
iceride 6zel kesim tasarruflarinda bir
fazla olup olmadig), dis diinyada ise
kamunun borglanma olanaklari kurar.
Yiksek kamu agigina ragmen i¢ borg-
lanma ile diigiik enflasyona érnek ital-
ya gosterilebili. Reagan dénemi
A.B.D. ise dig borglanma yolu ile ar-
tan kamu agiklannin nasil digen enf-
lasyona tekabll edebildigine kanittir.
Ancak, bu durumda bile, kamu agikla-
1 ile enflasyon arasinda bir gergin llig-
ki olugacaktir.

Muhafazakar maliye politikalari,
yani kamu aglklarinin ekonominin di-
stk enflasyon diizeyinde dengeye gel-
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mesine olanak verecek cesamete indi-
riimesi, kronik enflasyona karsi kalic
bir basari kazanabilmenin olmazsa ol-
maz onkosuludur. Ancak, kamu agigi-
nin belirlenmesini mekanik bir iktisadi
olay seklinde algilamak hatali olar. Ka-
mu agiginda o toplumun neredeyse
tim siyasi sureglerinin kristallestigi bir
meta-ekonomik blylkligi gormek
gerekir. Bu nedenle, bastan kronik
enflasyonu yaratan kamu agiklarini
Ureten toplumsal matriste degigiklik ol-
madan g6zlimlenebilecedini bekleme-
mek gerekir.

Kamu agiklarinin GSMH’ye orani
hesaplanirken nominal ve reel agik
ayinmi 6nem kazanir. Kronik enflas-
yonda, eder endeksleme yoksa, ka-
mu i¢ borglarina édenen faizler nomi-
nal olarak gok yiksektir; halbuki reel
olarak negatif bile olabilir. Nominal
olarak gok yiiksek duran agiklar, reel
hesapta kapanip fazlaya bile doéniige-
bilir. Kamu agiginin azaltiimasi ile bag-
layan bir istikrar politikasi bu durum-
da iyice daraltici boyut kazanacaktir.
Keza, ok yliksek duran (nominal) ka-
mu agiklarinin neden hiperenflasyona
yol agmadiklannin bir agiklamasi da
budur.

Kamu agi@inin iki temel kaynagini
da ayirt etmek gerekir: Bitgs ve KiT
agiklan. Teorik olarak btitgenin tim
kamuyu kapsamasi, yani boyle bir ayi-
nma ihtiyag duyulmamas gerekir. An-
cak, pratik dyle degildir. KIT agiklari
bir gekilde butgeye yansitimaz ve do-
layisi ile ayri ele alinmalari zorunlulu-
gu dogar. Tirkiye'de, fon adi altinda
toplanan biitge disi kamu gefir ve har-
camalarinin giderek ulagtiklar hacim,
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biutge agidt kavramini da zorlar hale
gelmistir.

Bitce agiginin analizinde aynnti
dnem kazantr. i ve dis borg faiz 6de-
meleri dncesinde agik varsa, sorun va-
himdir. Agik, i¢ borg faiz 6demelerinin
altinda ise, igler daha kolay olabilir.
Kronik enflasyon tlkeleri daha gok bi-
rinci kategoriye girerler.

Butge agiginin diistrilmesi igin ki-
sa donemde ya kamu gelirlerinin artti-
rimast, ya kamu harcamalarinin kisil-
masl, ya da her ikisinin birden devre-
ye girmesi gerekir. Turkiye'de, biitlin
diger kronik enflasyon ekonomilerin-
de oldugu gibi, sorun higbir sekilde
kamu harcamalarinin yiksekligi degil-
dir, kamu gelirlerinin digtkldgadar.
Yani, uzun dénemde bitge agtginda
kalici kiiglilme ancak kamu gelirlerin-
de kiciimsenmeyecek bir artis sag-
lanmasi ile miimkindur. Kronik enflas-
yon ve bitge ag¢!@, kapsaml bir vergi
reformu ihtiyacina igaret eder.

Kisa donemde kamu gelirlerinde
tek artis yolu dolayh vergilerin ylksel-
tilmesidir. Dolayli vergi artiginin, bir
yandan enflasyonu artirict etki yapa-
rak beklentileri olumsuz etkilemesi, di-
ger yandan da duguk gelirli kesimlere
daha gok yansidiklarindan gelir dagih-
mini bozmasi korkusu vardir. Dogru-
dan vergilerdeki artiglar ise genellikle
bir gecikme ile sonug verirler. Turki-
ye'de, gelir ve kurumlar vergisi tarife-
lerindeki ylikselmelerin vergi hasilati-
na etkisi sinilidir (ama ekonomiye
6zellikle dig rekabet agisindan olum-
suz etkisi buylk olabilir), ¢linkl esas
sorun tarife degil vergi idaresi yani
vergi kagadidir. Bu ise ancak birkag
yilda (belki daha da uzun strede) so-
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nu¢ verecek idari gézimler gerektirir.
Servet ve gayrimenkul vergilerinde
ani degisiklikler yapmak zordur; gene
sonuglar gecikme ile alinacaktir.

Demek ki, kisa dénemde kamu
gelirlerinde manevra alani dardir ve
kronik enflasyon ortaminda etkisi ge-
ligkili dolayl vergilerle sinirlidir. Kalic
gozumler ise ancak orta—uzun vade-
de sonug verirler.

Kamu harcamalarinda durum gok
farkh degildir. Butgenin gok bilyiik bir
bolimi personel harcamalar ve borg
faizleri gibi kisa donemde degistiriime-
si olanaksiz kalemlerden olusur. Bu
iki kalemde olsa olsa enflasyonun itk
anda hizlanmasinin getirece@i kiiglk
reel kazanglar sz konusu olabilir.
Bunlar da, enflasyonun hizlanmasinin
yarattid: reel gelir kayiplarivt ancak te-
lafi edeceklerdir. Geriye subvansiyon
tiriinden transfer harcamalan ve yati-
nmlar kalr. Kisa dénemde muhafaza-
kar maliye politikasina gegigin tim yu-
ki bu ikili tarafindan taginacaktir.

Sibvansiyonlarin kistimas) dogru-
dan gelir dagilimin: etkiler. AkildigI ne-
denlerle liks tuketim mallarina (6rne-
gin 1978 - 79'da petrol) verilen siibvan-
siyonlar harig tutulursa, genelde etkisi
duguk gelirli kesimlerin aleyhinedir.
Tlrkiye'de aynica tarim kesiminin 6zel
sorunlarindan kaynaklanan (verim du-
suklugu, gizli igsizlik, vs.) stibvansi-
yonlar vardir. Sibvansiyontarin ekono-
mide kaynak dagiliminda etkinligi boz-
duklan kabui edilse bile, aniden kaldi-
ritmalarini beklemek gok zordur. Olsa
olsa, birgok yila yayllan bir programla
tedrici olarak tasfiyelerine gidilebilir.
Yani, gergekgi bir yarlagim, kisa do-
nemde suibvansiyon kisintilarinin biit-
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ge agigimin kapatilmasina etkisinin ki-
sith olacagint kabul etmelidir.

Kisa dénemde kamu harcamalari-
nin kesilmesinde nispi manevra alan
kamu yatinmlarnndadir. Akilel bir yak-
lagim, daha 6nce baglatimig kamu ya-
tinmlarina devam edilmesini fakat ye-
ni yatinmlarin durdurulmasint gerekti-
rir. Ne var ki, pratikte agigin buyiklu-
di kisa donenide buna bile izin ver-
meyecektir. Kaynak israfi pahasina,
ylrdyen yatinmlarda da bir miktar ge-
cikme goze alinmaldir. Kamu yatinm-
larinda kisinti, kisa dénemde enflas-
yon agisindan higbir olumsuz yan etki
yapmadan biitce agi§ini azaltir. Agin
muhafazakar bir bitge politikasi, ba-
sarih bir istikrar paketi igin kamu yati-
nmlarinin kamu tasarruflanna egitlen-
mesini, yani butgenin dengeye gelme-
sini talep edecektir. Daha gergekgi bir
yaklasim, i¢ ve dis borg¢ faiz 6demele-
rindeki enflasyon etkisine esit bir but-
ge agigini yeterli kabut eder. Ancak,
kamu yatirimlanindaki kisiimanin gegi-
ci bir goziim oldugu, siyasi rejimden
bagimsiz olarak higbir hukimetin bun-
lan bir en ¢ok iki ylldan fazla kisama-
yacag: akilda tutulmalidir.

Biitge agiginin kapatimasinda 1980°
lerden sonra moda olan bir ara¢ da
ozellestirmedir. Asagida KiT'leri ayri-
ca ele alaca@iz. Bu noktada, 6zellegtir-
menin zaman alan bir siire¢ oldugu-
nu vurgulamak istiyoruz. Kisa dénem-
de 6zellegtirmeden ciddi bir gelir bek-
lemek asin iyimserliktir.

KiT POLITIKASI

Tiirkiye, kronik enflasyon ilkeleri-
nin gogunda rastlanan yaygin kamu
isletmeciligine gok iyi drnektir. KIT'le-
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rin gelir ve giderleri arasindaki denge-
sizlik su ya da bu sekilde hazineden
karsilanir. Bazen KiT'lerin acidi nomi-
nal butce agijina esitlenir ve reel ola-
rak onu asar. Bu durumda, biitce agi-
gina yonelik maliye politikasinin mutla-
ka bir KIT politikasi ile desteklenmesi
gerekir. Aksi halde, maliye politikasi-
nin etkinligi kalmaz.

Kamu igletmeciliginin kaynak da-
giiminda etkinlik ya da gelir dagihimin-
da esitlik agisindan degerlendirilme-
si bu galigmanini konusu degil. Gene
de, oOzellikle Turkiye'de, iktisatgilarin
bile devlet miulkiyetine bakiginin dar
anlami ile iktisadi rasyonelligi ¢ok
asan ideolojik bir boyut tasidigini be-
lirtelim. Yani, kamu isletmelerinin ha-
zineye ylk olmadan piyasa mekaniz-
masl iginde yasayabilecek sekilde ras-
yonellestirilebilecegini distinen ikti-
satgillar vardir. Bu nedenle, enflas-
yon sorunsali iginde rasyonellestir-
me/dzellestirme tartigmasina girmeye-
cegiz.

Kisa dénemde KIT agiklarinin ka-
patimasinin iki yolu vardir. Birincisi,
KIiT Grdnlerinin fiyatlanninda reel artig-
lar gergeklestirmek, yani fiyat artiglan-
nin enflasyonun Ustiinde seyretmesi-
ne izin vermektir. Dogallikla, bu yon-
tem bir yandan enflasyonun esas ne-
denlerinden birini tedavi ederken, di-
ger yandan enflasyonun hizlanmasina
yol agacaktir. Etkisi, dolayh vergilerde-
ki artiglara benzerdir. Eger KiT driinle-
ri ekonomide daha ¢ok girdi niteligi ta-
slyan mallarsa, enflasyondaki yiiksel-
me bir seferlik olmayacak, maliyet enf-
lasyonu seklinde daha sonraki donem-
de dzel kesim fiyatlarina yansiyacak-
tir. Nihai mallara konan dolayl vergile-
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re kiyasla daha enflasyonist bir etki
yapacaklarini soyleyebiliriz.

Ote yandan, agik ekonomilerde
dig ticarete konu olmayan (non-tra-
dable) mallar haricindeki KIiT dranleri-
nin nispi fiyatlanndaki artis piyasa ko-
sullan tarafindan sinirlanir. Eger, agik-
lar bu tir igletmelerin nispi verimsizlik-
lerinden kaynaklaniyorsa, piyasanin
tahammiil edebilecegi reel fiyat artigla-
r buyuk ihtimalle agiklan kapamaya
yetmeyecektir. Bu ise, s6z konusu
agiklanin dig ticarete konu olmayan ve
devlet tekelindeki mallardaki gelir ar-
tiglan ile telafi edilmesini, yani kaynak
dagiiminda ciddi bozukluklarin goze
alinmasini gerektirir. Gene de, KiT fi-
yatlarinda enflasyonun tistiindeki artig-
larin (kaynak ve gelir dagilimina dina-
mik etkileri ne olursa olsun) kisa do-
nemde KiT agiginin digirilmesine
onemli bir katki yapacagim soylemek
mimkunddr.

ikinci yéntem, aynen biitgede ol-
dugu gibi KIT yatinmlarninin kisimasi-
dir. Kural olarak yiriyen yatinmlara
dokunulmamasi, yeni yatinmlarin ke-
silmesi yararlidir. Kisa dénemde, KiT
yatinmlarinin daraltimasi enflasyona
higbir olumsuz yan etki yapmadan
KIT agig@imi diigiiriir. Ancak, uzun do-
nem agisindan bakilinca, KiT yatinmia-
nndaki dustis gok blylik sorunlar ya-
ratir. GnkQ, nispi verimsizlik nedenle-
rini ve darbogazlar gidermek, isgi ¢I-
karmaya gitmeden personelin gigkinli-
gini gozmek, velhasil KiT'leri rasyonel-
lestirmek igin yatinma ihtiyag vardr.
Yatinmlarin kisiimasi, KiT sorunlannin
ve dolaysi ile agiginin bir sonraki do-
nemde/dénemlerde blyiyerek gerl
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gelecegini mujdeler. Ufku istikrar poli-
tikasi ile sinirh enflasyonu 6nleme
programlarinin bagarisizlik nedenlerin-
den biri bu olmustur. Tirkiye'nin zam
ve yatinm kisintisi bazindaki KIT politi-
kast orta vadede KiT agiklarinin gide-
rek blyumesi ile sonuglanmigtir.

Kronik enflasyon ekonomilerinde
KiT sorununa yapisal ¢éziimi ézelles-
tirmede goéren yaklagimin bu agidan
daha sagduyulu oldugu soylenebilir.
Hem enflasyonu disirmek hem de
KiT'leri rasyonellestirmek birbiri ile
aglk ya da ortik gelisme olasthi@t yik-
sek hedeflerse, ya birincisini tercih
edip ikincisinden vazgegmek, ya da
ikincisini tercih edip birincisini geri pla-
na almak daha tutarlidir. Her iki hede-
fe birden ulagacagim 6neren yakiagi-
min dider politikalarimin (&rnegin vergi
reformu) ¢ok dikkatle incelenmesi ge-
rekecektir.

PARA POLITIKASI

Fiyatlar genel seviyesi ile para ar-
21 arasinda kurulan iligki, iktisat teori-
sinin en eski gézlem ve denklemlerin-
den biridir. Yukarida da belirttigimiz
gibi, kamu agigi olagan borglanma ile
kargilanamadidi takdirde, yani Merkez
Bankasi'na bagvurmak zorunlulugu
dogdudu icin enflasyona yol agmakta-
dir. Dodallikla, para arzi ile enflasyon
arasinda bu dogrudan (ve sulandiril-
mamig) badlanti, enflasyonla mica-
delede para arz ve talebinin kontrolu-
ne yonelik araglan 6n plana gikarta-
caktir.

Gagdas ekonomilerde para arzi-
nin nasil tanimlanacad kadar denetle-
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nip denetlenemeyecegdi ve denklemin
diger unsuru olan paranin dolagim hi-
zinin sabit olup olmadigr iktisatgilar
arasinda onemli bir tartisma konusu-
dur. Buna ragmen, Miktar Teorisini
elestirenler de kronik enflasyon llkele-
ri agisindan, para arzi ile fiyatlar genel
seviyes! arasindaki iliskinin diguk enf-
lasyon ulkelerine kiyasla daha tutarli
oldugunu kabul ederler. Yani, enflas-
yonu dusurmeyi hedefleyen politika
paketinin mutlaka ister emisyon ister
Merkez Bankasi parasi, ister M’lerden
biri olsun, parasal genislemeyi frenle-
mesi gerektigi duginlir.

Agiktir ki, kamu agiginin Merkez
Bankas! kaynaklarina muracaat etme-
den kapanmasi halinde, para otoritesi-
nin isi kendiliginden kolaylasir. Muha-
fazakar maliye politikasi, para politika-
si hedeflerinin saptanmasinda ve uy-
gulanmasinda rahatlik saglar. Para
politakasi, maliye politikasi hedefieri-
nin tutturulmamasi halinde 6zel bir
onem kazanir. Enflasyon teorisinin ve
enflasyonla miicadele politikalarinin
en 6nemli tercihlerinden biri, 6nceli-
gin maliye politikasinda mi yoksa pa-
ra politikasinda mi oldugudur.

Onceligin maliye politikasinda ol-
dudunu 6ne suren gords igin, kamu
ag!gr kamunun olagan borglanma ka-
pasitesinin Ustiinde bir diizeyde belir-
leniyorsa, para politikast araglar ile
enflasyonu diglrmek olanadr yoktur.
Kronik enflasyonda bu durum daha
da kesindir. Para otoritesinin gorevi,
artan nominal talebin gerektirdigi ek li-
kiditeyi ekonomiye sokmak, bog yere
ekonomiyi sonug vermeyecek kisitla-
malarla yormamaktir. Para otoritesi
bunu yapmazsa sadece ekonomide
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istikrarsizhdi antinr ve donemden do-
neme biyume hizinda dalgalanmalar
yaratir fakat enflasyonu dugiirucu bir
etki yapamez.

Onceligin para politikasinda oldu-
dunu One siren goris igin, kamu agi-
ginin blylklagine bakimaksizin para
otoritesi enflasyona karsi tedbirler ala-
bilir ve almalidir. Eder para otoritesi
konjonkturiin gerektirdigi politikalari
taviz vermeden uygularsa, parasal di-
siplin maliye politikasinin da belirli bir
temele oturmasini tesvik edecektir.
Yani, para politikasinin liderliginde
hem ekonomide istikrar artar hem de
enflasyon diiser.

Bir noktayr vurgulamakta yarar
var: Her iki goris de enflasyonla basa-
rii bir micadele igin maliye ve para
politikalarinin ikisinin de gerekli oldu-
gunu kabul etmektedirler. Ayrima
noktasi énceliklerde ve buniarin nasil
eklemlenecedindedir. Asagida ve ileri-
deki bolimierde bu iki farkh géruse
gesitli politika hedef ve araglarini nasil
degerlendirdikleri ve nasil uyguladikla-
r agisindan tekrar geri donecegiz. On-
ce, genel hatlan ile para politikasinin
araglarint tespit etmeye galigalim.

Para politikasini 6zetleyen (ve na-
sil 6lgulecedi sorunu da olmayany) ikti-
sadi buyiklik faiz haddidir. Reel faiz
hadlerindeki yukselmenin para talebi-
ni ve dolayst ile arzint kisacagr konu-
sunda fikir birligi oldugunu séyleyebili-
riz. Reel faiz hadlerindeki dususin pa-
ra talebini ve dolayisi ile arzint arttinp
artirmadigi tartigmalidir. Keynes’in liki-
dite tuzagi bu gergevede ele alinabilir.
Daralan bir ekonomide, faiz haddinde-
ki diigiis, nominal talep artigini tahrik
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etmeyebilir ve para talep ve arzinda
bir geniglemeye yol agmayabilir. Kro-
nik enflasyonda bu iligkinin niteligi bi-
linmemektedir ama, daha tipik iligki-
nin gegerli olmasi, yani reel faizdeki
duglgin nominal talebi genigletmesi
ihtimali ylksektir.

Siki para politikasi para arzi artigi-
nin denetlenmesi ve reel faizlerin ylik-
sek tutulmas! anlamina gelir. Moneta-
rist gorls igin, nedensellik para arzi-
nin kontroltiinden yuksek faize gider;
Keynesci goris igin ylksek faizden
via nominal talepteki daralma para ta-
lebine gider. Neticede her iki okul da
ceteris paribus yiiksek reel faizin no-
minal talebi daraltarak enflasyonist
baskiyi hafiflettigini kabul ederler. Eko-
nomik aktorler de, faizlerdeki ylksel-
meyi hikimetin nominal talebi kisma
iradesi olarak algilar ve gerek enflas-
yonla gerek nominal taleple ilgili bek-
lentilerini ekonomide bir daralma ola-
cad) varsayimina gore yeniden diizen-
lerler. Reel faizdeki ylikselmenin nomi-
nal talebi kisabilmesinde belki de
esas etken bu sembolik degeridir.

Gevsek para politikast, reel faizle-
rin diguk tutulmasidir. Hedeflenen,
yatinmcilarin ve tiketicilerin daha faz-
la kredi kullanmasi, yani nominal tale-
bin yikselmesidir. Faizdeki diigls,
olagan hallerde ekonominin glgli ol-
dudunun ve para otoritesinin enflas-
yondan korkmadiginin bir isareti ola-
rak algilanir ve beklenen etkiyi yapar.
Eger ekonomi ciddi bir daralma gegiri-
yorsa, faizdeki digls para otoritesi-
nin daralmanin derinlesmesinden kork-
tugu seklinde tefsir edilir ve ekonomik
aktorier tedbir olark harcama planlari-
ni bsbutiin kisarlar.
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Faiz haddi, para talep—arzi ve no-
minal talep arasindaki iligkileri karma-
siklagtiran bir diger boyut, édemeler
bilangosudur. Asagida déviz kuru poli-
tikasini ayri bir baghk olarak inceleye-
cegiz. Cari islemlerde acik ya da fazla
olmasl, beraberinde gelen rezerv hare-
ketleri ile para politikasinin igini kolay-
lagtirabilir ya da zorlastirabilir. Agiktir
ki, cari iglem agig1 ve rezerv azalmasi
toplam arzi arttirdigr {ve likiditeyi dii-
strdugu) olglide enflasyonu frenleyici
etki yapar. Tersine, cari islem fazlasi
ve rezerv artig! toplam arzi kistid (ve
likiditeyi arttirdi) olgude enflasyonu
besler.

Ustelik, agik ekonomide, reel faiz
hadleri kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin motorudur. Yani, ylksek faiz ki-
sa vadeli sermaye girigini, dugik faiz
ise ¢ikigini tegvik eder. Eger yiiksek fa-
izin yarattigi daralma ithalati disdire-
rek cari islem fazlasina neden olursa,
yuksek faizin gektigi sermaye girisi ile
birlikte rezervler hizla artar ve ekono-
mi daralma iginde likidite bollugu ya-
sar. Dolayisi ile daralmanin enflasyon
Ustiindeki olumlu etkisini bozacak di-
namikler belirebilir. Ya da diiguk faizin
nominal talep aracilid: ile ithalati arti-
rip cari agid buyltmesine diigik faiz-
den kagan kisa vadeli sermayenin ek-
lenmesi rezervlerde biiylk bir digise
yol acabilir. Yani ekonomi genigleme
yolunda likidite sikintisina girer ve di-
stk faize ragmen geniglemesi durabi-
lir. Kronik enflasyon bu geligkili edilim-
leri bazen gugiendirebilir, bazen de
zay\flatabilir.

Kronik enflasyon tlkelerinde mali
sektorun sighd bir diger soruna igaret
eder. Yilardir stiren ylksek enflas-
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yon, reel faiz hadleri negatif olmasa
bile, gene de mali piyasalarin geligme-
sini olumsuz etkilemigtir. Buna, ekono-
minin genel gelisme duzeyinden kay-
naklanan etkenler eklenince, nakdi
araglarda tutulan tasarrufun GSMH’
ya orani dugiik kahr. Dolayisi ile, faiz
hadlerinin etkiledidi stok buylklik de
daralir, ekonominin faiz politikasina
esnekligi azalir. Ceteris paribus, mali
sektori derin bir ekonomiye kiyasla
ayni daraltici etkiyi saglamak igin faiz-
ler ¢cok daha biyuk bir oynama gere-
kir. Faiz haddindeki biyiik oynamalar
istikrarsizlig arttiran yan etkiler yapar-
lar.

BUtun bunlar kronik enflasyonlu
aclk ekonomilerde para potitikasmi
sagduyuya temellenmis basit birkag
kurala indirgemenin zorluguna isaret
etmektedir. Faiz haddi, borsa endek-
sinden doviz kuruna, nominal talep-
ten beklentilere, birbirinden nitelik ve
etkinlik olarak gok farkl buyiikllklere
gok farkh etkiler yapabilir. Bu etkiler
ekonominin hangi konjonktiirde oldu-
guna gore gok degisebilir. Kronik ent-
lasyona karg! uygulanacak maliye po-
litikasint saptarken yazilan agik ve net
receteyi para politikasi igin tespit et-
mek gok daha zor olabilir.

Buna karsllik, para politikasinin si-
yasetgi agisindan gok énemli bir avan-
taji oldugunu da unutulmamalidir. Fa-
iz hadleri ile oynamak, gerek vergiler-
le gerek kamu harcamalar ile oyna-
maktan ¢ok daha kolaydir. Siradan
vatandasg, faiz hadlerini kendisinden
mesafeli bulur; degisikligin etkilerini
dolayli, hatta dolambagh hisseder.
Vergisinin artigini, silbvansiyonunun
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kesilmesini ya da yolunun yapiimama-
sinl ise do@rudan hisseder. Muhafaza-
kédr maliye politakisini uygulayacak si-
yasi glicti kendilerinde bulamayan ikti-
darlarin para politikasindan medet um-
malan ille bilgisizlikten ya da kasittan
degil, blyuk olglide caresizliktendir.
Nasreddin Hoca'nin hikayesindeki gi-
bi, bir umut, ya tutarsa ve enflasyon
dugerse diye...

Giderek, para otoritesinin siyasi ik-
tidarla bagimhlik derecesinin de son
donemde iktisatgilarin ve kamuoyu-
nun ¢ok tartistigr konulardan biri oldu-
gunu belirtelim. HikGmetten bagimsiz
ve para politikasinin tim yetkilerini
elinde tutan bir Merkez Bankas! dii-
suk enflasyon Ulkelerinde fiyat istikrari-
nin énkogulu olarak kabul ediimekte-
dir. Bu goriis Turkiye'ye de yansimig
ve taraftar bulmustur. Beklenenin aksi-
ne, monetarist-keynesci ayinmi bu
konuda iktisatgilan pek bolmedi. Para
politikasinin 6ncelijine inananlar ka-
dar israrll olmasalar da, maliye politi-
kasinin onceligini savunanlar da ba-
gimsiz ve giglu bir Merkez Bankasi'-
nin fiyat istikrarn agisindan énemli bir
adim oldugu kanisindalar. «Kronik entf-
lasyonda, Merkez Bankasi’'nin bagim-
sizhg enflasyon sorununun ¢ozimi-
ne katki mi yoksa engel mi olur?» so-
rusu saninm ayrica tartigifmaldr.

DOVIZ KURU POLITIKASI

Esnek doviz kurlari sistemi ve
aglk ekonomi, sadece kronik enflasyo-
nun degil, dig ticaret yapilan tlkelerde-
kinden farkli herhangi bir enflasyon
dizeyinin ve para politikasinin ddviz
kurlari izerinde dogrudan etki yapma-
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sina neden olmaktadir. Déviz kuru
ise, ekonomideki girdi maliyetlerini ve
buradan maliyet yapisim en az tcret
haddi kadar etkileyen bir fiyattir. Dola-
yisi ile, ddviz kuru degisiklikleri ve enf-
lasyon dizeyi arasindaki iligki buyik
onem kazanir.

Bu noktada Tirkiye'nin bundan
onceki batin énemli istikrar program-
larnin (1958, 1970 ve 1980) kapali
ekonomi ve sabit kur gergevesinde
yurtdldiginu hatirlatalim. Benzer du-
rumdaki ekonomilerin deneyimlerinin
de gosterdigi gibi, sabit kur/kapal
ekonomi ikilisinde, enflasyon gok cid-
di 6demeler bilangosu soruntarint be-
raberinde getirmekte, yani istikrar pa-
keti enflasyondan gok édemeler bilan-
cosu bunalimint gézmeyi hedeflemek-
tedir. Bu kosullarda,biiyiik oranh reel
devalliasyonlar, bir yandan reel efek-
tif talebi kisarak, diger yandan da tica-
ret dengesini diizelterek istikrar pake-
tinin bagarisinda énemli bir rol oyna-
mistir. Devaliiasyon (ve KiT zamlari)
ilk asamada enflasyonu yukseltmek-
te, fakat muhafazakar mali politikalar
strddruldiga takdirde itk ivmeden
sonra enflasyon diigerken ticaret den-
gesi diizelmektedir.

Sabit kur uygulamasi, kapall eko-
nomiye ilk turdan sonra fiyat du-
zeyinin istikrar bulacag: tabani temin
etmektedir. Bu olguya enflasyon lite-
ratliriinde «gipa» (anchor) deniyor.
Gunkd, enflasyon sirdiikge ddviz ku-
runda devalliasyonun devam etmesi
(ille reel devaliasyon gerekli degildir;
reel déviz kurunu sabit tutan nominal
devalliasyonlar yeterlidir) maliyet enf-
lasyonunu besleyen yani enflasyonu
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tam anlami ile kisir déngii spiraline
geviren bir dinamigi devreye sokar.
Esnek kur, kamu otoritesinin elinden
bu gok 6nemli istikrar aracini almakta-
dir.

Esnek doviz kuru, nominal talepte-
ki enflasyonist baskimin cari hesaba
yansimasini engellediginden, kronik
enflasyonun kronik cari hesap agikiari-
na doniismesine de izin vermez. Turki-
ye orneginde bu olgu gok belirgindir.
1987 segimlerinden sonra enftasyon-
da artis eg@ilimi cari hesap fazlasi ile
esanh gorulmistir. Zaten, dengeye
yakin bir cari hesap, toplam talebi kisi-
ci politikalar uygulaninca ithalatin dis-
mesi ile suratle fazlaya dénusebilecek-
tir.

Aglk ekonomide, faiz hadlerinin
ddviz kuru Ustiindeki yogun etkisine
yukarida degindik. Efektif talebi dugi-
ren yliksek faiz politikasi bir yandan
ddviz talebini azaltir, diger yandan dé-
viz arzini arttinr. Boylece paranin de-
ger kazanmasi (revaltiasyon) sirecini
baslatir. Dugik faizin etkisi de paranin
deger kaybetmesidir.

istikrar paketinin nasil bir déviz ku-
ru ile daha iyi sonug verecegi sorusu-
na cevap 6nem kazanmaktadir. Bir
yaklagim, enflasyonun altinda devalu-
asyon yaparak sabit kur sisteminde ol-
dudu gibi kura «gipa» gorevi vermek-
tir. Kurdaki yavas degisme, dis girdi
maliyetlerini asadiya gekerek enflas-
yon {stiinde fren etkisi yapacaktir. Ke-
za, doviz cinsinden isgilik maliyetini
yiikselteceginden, ihracati zorlagtira-
caktir. Ote yandan, revaliasyonun
efektif talebi arttirict etki yapacagi gok
aciktir. Demek ki, kisa donemdeki
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olumlu etkisine ragmen, revaliisyo-
nun en 6nemli sorunu, kendiliginden
ekenomoyi i¢ pazar kékenli bir genig-
lemeye goturmesidir. Bu tur bir genis-
lemenin enflasyonist olma riski gok
fazladir. ig talebin canlanmasi ile
devalliasyonu gilindeme getirecek,
yani ekonomi canlanma ile tekrar
enflasyonist slirece geri dénebilecek-
tir.

Ayni mantikla, uzun dénemde dig
talep kokenli bir canlanmanin avantaj-
lanna sahip olmasina ragmen reel de-
valiasyonlarin kisa donemde enflas-
yonist beklentileri kismakta sorun ya-
ratacagini sdyleyebiliriz.

Bu noktada kur politikasi incelenir-
ken dikkat edilmesi gereken bir bagka
oénemli husus olan giimrik tarifelerine
bakmaliyiz. Kronik enflasyon ulkelerin-
de, liberalizasyon sonrasinda da gim-
ruk duvarlan yiksektir. Aslinda dovi-
zin ithalatgiya maliyeti ile ihracatgl-
ya getirist arasinda énemli bir fark var-
dir. Bu kath kur demektir. Nedeni ba-
zen yerli Ureticileri korumaktir; daha
¢ok kamuya gelir saglamaktir. Halbu-
ki, kath kur paray: asin de@erli tutar.
istikrar paketi ile birlikte glimriik tarife-
lerinin indirilmesi, devalliasyonun enf-
lasyonist etkisini telafi edecektir.
Ama, ayni anda kamu agigini blyiite-
cektir.

Cunki, kamu maliyesi daha agik
bir ekonomide olmas! gereken vergi
yapisina kavugsmamigtir; gumrik vergi-
lerini korumacllik icin degil varidat
igin kullanmaktadir. Vergi reformu ya-
pilarak vergi hasilati gelir, servet, kat-
ma deder (veya satig) gibi vergilerle
saglanmadikga, kamunun gumriik va-
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ridatina ihtiyac stirecek, kath kur uy-
gulamasindan vazgegilemeyecektir. Bu
ise, goruldugi gibi enflasyonla miica-
deleyi zorlastirmaktadir.

Kath kurun bir diger etkisi, ihracati
tesvik edecek kadar gergekgi bir do-
viz kurunun ithalati gok pahali hale ge-
tirmesi, yani ihracat hamlesini durdur-
ma riski alinamadidi takdirde cari is-
lemler fazlasinin belirmesidir. Tirkiye
bu bakima gok ilging bir drnektir. Y k-
sek enflasyon ekonomide biyiik bir ig
tasarruf yetersizligine isaret ediyor.
Ayni anda, cari iglemler fazla veriyor
yani ekonomi disariya tasarruf ihrag
ediyor. Ortada ¢ok ciddi bir geligki
vardir. Enflasyonla micadele sirasin-
da, cari islemler acig gerekmekte, fa-
kat vergi yapisinin yol agti@ kath kur
bunu engellemektedir.

Ozet olarak, esnek kur-agik eko-
nomi ikilisinin, ekonomiye sagladidi
bliylk yapisal olanaklara kargin, istik-
rar politikalaninin tasariminda ve enf-
lasyonla miicadelede basarida etkisiz
kalabilecedi, hatta belki de olumsuz
bir etki yapacad dusuniimelidir. Kur-
la ilgili analizlerimiz, mikro diizenleme-
lerin (vergi yapis)) makro politikanin
etkinligini nasil sinirlayabildiklerini gés-
termesi agisindan da ilgingtir.

ORTODOKS GOZUM EKOLLERI

Artik yukaridaki politikalarin belirli
bilegimlerinin nasil igleyecegdini gérebi-
liriz. iktisadin ana ekolleri bu politikala-
r farkl paketlemeyi tercih ederler. O
nedenle, her aimasiga bir ekolin adi-
n vermek mimkiin olabilir. Dogallik-
la, buradaki géziimler stilize edilmig
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ve Ozetlenmigtir. Ortodoks sézcugu,
enflasyonla miicadelenin tiimiiyle ikti-
sat igi araglarla yapildi§ anlamini tag-
maktadir. Asagida idari tedbirler 6ne-
ren heterodoks yontemi ayrica ele ala-
cagz.

Klasik Cozim

Muhafazakar maliye politikasinin
siki para politikasi ile birlegmesine kla-
sik ya da muhafazakar ¢ézum diyebi-
liriz. Her iki politika, ekonomiyi daral-
tici etki yaparlar. Yani, bir yandan ka-
mu kesimi finansman agiginin kapatil-
masl, dijer yandan yiiksek faiz had-
leri efektif talepte kokli bir dustse
yol agar. Resesyon (geredinde dep-
resyon) bir yandan fiyatlar ustiinde
baski kurar. Hizla artan igsizlik no-
minal Ucret artiglanni simirlar. Progra-
mi uygulayan siyasi iktidarin direnme
guciline gore, ne kadar gok igsizlik
olursa, o kadar gabuk enflasyon dii-
ser.

Mubhafazakar ¢ozimin modern
uygulamalarinda, KiT'lerin 6zellestiril-
mesi 6zel bir yer tutar. Béylece, du-
sen GSMH'nin vergi gelirlerine etkisi
nedeniyle kamu agiginin tekrar buyd-
mesi riski bir miktar telafi edilir.

Bu gb6ziimde doéviz kuru piyasa-
ya birakilmigtir. Buylk bir olastikla
para deger kazanir. Agtk ekonomide
revaliiasyonun nominal lcret artiglari-
ni daha da kisitlayarak enflasyondaki
duguse katkida bulanacadi dusgiinu-
1dr.

Toplum, tretimdeki kayiplar ve is-

sizlik cinsinden gikan faturayl 6deme-
ye razi ise (ya da razi olmak zorunda
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birakilabiliyorsa), yeterince uzun siir-
mig denk bitge ve ylksek faiz politi-
kasinin eninde sonunda enflasyonu
yokedecegine ve ekonomiyi diigik
enflasyon rayina oturtacagina kesin
gozii ile bakabiliriz.

Keynesci Goziim

Muhafazakdr maliye politakisinin
gevsek para politakasi ile birlesmesini
Keynesci ekole atfedebiliriz. Amag,
bltge denkligi ile enflasyonun esas
nedenini yokettikten sonra, ekonomi-
ye gereksiz bir igsizlik bedeli 6detme-
mektir. Distik faiz, kapatilan kamu
agiginin deflasyonist etkisinin kismen
de olsa diiglk faiz nedeniyle hizlanma-
sI, umut edilen yatinmlarla telafi edil-
mesini amaglar. Ayni gekilde, faiz had-
dinin digik tutulmasi, devalliasyon
surecini hizlandirarak bir miktar ek ta-
lebin de dig diinyadan gelmesine ola-
nak taniyacaktir.

Bu géziimde sorun bir «gipa» bul-
manin zorlugudur. Dolayisi ile, enflas-
yondaki inig tedrici ve yavag olmak zo-
rundadir. Buna karsilik, maliye politi-
kasindan taviz verilmedigi slrece, inig
kalicidir. Paranin deder kaybetmis ol-
masi, dig talebin gektigi bir genigleme
ddnemine olanak tanir.

Daralmanin minimumda tutulma-
s1, kamu gelirleri ile ilgili reformlann
gergeklestiriimesini kolaylagtirici bir et-
kendir. Bu politikanin tehlikesi, enflas-
yonla miicadeleyi uzun bir zaman dili-
mine yaymas! nedeniyle, siyasetginin
sabrini tagirmasi ve maliye politikasin-
da disiplinin bozulmasidir. Ote yan-
dan, KiT politikasi muglak olabilir (-
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zerklesme?). Halbuki, programin ba-
saris) KIT agiginin kapatiimasina gok
bagimidir.

Monetarist C6zim

Maliye politikasindan bagmsiz
olarak para otoritesinin siki para politi-
kasi uygulamasi monetarizmi tanim-
lar. Yiuksek faizin tek basina efektif ta-
lebi kismak igin yeterli bir arag oldugu
dusinilur. Yuksek faizin igerdigi reva-
lhasyon, doviz kurunun «gipa» olarak
kullaniimasina olanak verir. Paranin
degerlenmesinin is alemini terbiye
edecedi ve nominal Ucret artiglarin
frenleyecedi disiniilir. Ote yandan,
ekonomideki daralmaya paralel ola-
rak yilksek faizin kamu borglanma-
sina etkisi, o ana kadar kamu agiklari-
na aldirmayan siyasetgiyi terbiye ede-
cek ve kamu agigim kapamaya ikna
edecektir. Boylece, monetarizm kla-
sik ¢ozlime donuserek enflasyon so-
rununu kdkten gdzer.

Monetarist ¢ozim genellikle kisa
vadede basarididir. Turkiye'nin 1989 -
1990 yillarinda yasadigi gibi, kamu ag-
g1 olagan temposunda sirerken, yuk-
sek faiz dnce bir daralmaya, ardindan
revaluasyona yol agarak enflasyonda
kiigimsenmeyecek bir diigisu Ustelik
rekor bilylime hizi ile saglamistir.

Monetarist ¢éziimiin sorunu, kro-
nik enflasyon ortaminda yeterince
uzun vadede hi¢ uygulanmamis olma-
sidir. Yani, itk daralmanin ardindan si-
yasi iktidarlar kamu agigini kapatama-
mig, tam tersine Tirkiye'de oldugu gi-
bi arttirmiglardir. Bu durumda, eninde
sonunda siki para politikasindan vaz-
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gecmek gerekmis, boylece kisa do-
nemde elde edilen basarilarn timi
yokolmus, enflasyon eski olagan dii-
zeylerine yukselmistir. Tlrkiye'nin de-
neyiminde bir terslik daha vardir: Re-
valliasyon nominal tcret artiglarini ki-
sittayacak yerde hiikimete reel dcret-
lerde 6nemli artig sa@layan popdilist
Ucret politikas! uygulama firsatini ver-
mistir.

Popllist Coziim

Enflasyonun gevsek maliye ve
gevsek para politikasi ile inecegini
éne siiren popdlist ekoldiir. Ucretlere
zam, kamu yatinmlarinin arttirlmasi,
faizlerin diisirilmesi ve revalliasyon
bu programi 6zetler. Efektif talepteki
ylkselme kapasite kullanimini arttira-
rak maliyetleri dugirir. Yatinmlar da
kapasiteyi arttirir. Boylece, enflasyo-
nun esas nedeni olan Uretim yetersizli-
gi gozulduglinden enflasyon durur.

1978-1979'da Tlrkiye'de uygula-
nan politikanin felsefesi buydu. Latin
Amerika tlkelerinde arada sirada uy-
gulanir ve sonu genellikle biylk his-
ranla biter. Bu kadar deneyime rag-
men hala savunanlar vardir.

UCRET VE FiYAT POLITIKASI

Kronik enflasyonla ilgili tim tartig-
malarda en hassas konu Ucret artigla-
rdir. Dider politikalardan farkh olarak
ticret politikast dogrudan gelir dagili-
mint etkiler. Yani, siyasetginin en has-
sas oldugu konulardan biridir.

Enflasyonla miicadele igin nomi-
nal ticret artiglarinin sinirlanmasi, yani
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maliyetlere bir «gipa» bulunmasi agik-
¢a gok arzulanan bir seydir. Boylece,
kisir dongilyl kirmak mimkin olacak-
tir. Bir kere nominal icret artigla-
rt durunca, énce maliyet artisi devam
ettigi slirece, reel ucretler degismese
bile ekonomide enflasyon déngisi
surecektir. Demek ki, istikrar paketi-
nin basarisini reel {cret duglsunin
efektif talebi kisici ya da maliyetleri du-
surlict etkisine temellendirmeyen bir
program dahi, nominal ve reel lcret-
leri sabitlegtirmekten yararlanabilecek-
tir.

Tum fiyat ve Ucretlerin bir sire
igin dondurulmasi énerisi bu baglam-
da geligmistir. Ornek olarak ilging bir
senaryo yazabiliriz. Kamu kesimi fi-
nansman agigi kapatimis ve 6deme-
ler bilangosu sorunu olmayan bir kro-
nik enflasyon ekonomisi, sirf gegmis
fiyat artiglarinin etkisindeki beklentiler-
le yuksek enflasyonu surdirmektedir.
Bu sartlarda, Ortodoks ¢ozumlerin ti-
mi az ya da gok bir daralma gerekti-
recekler, yani gereksiz bir Uretim kay-
bina yol agacaklardir. Halbuki, tum fi-
yatlar ve gelirler kisa bir sure (diyelim
ki Ug ya da alti ay) igin dondurulsa,
ekonomi bu stireyi reel buyuklikleri
degdismeden fakat sifir enflasyon dlze-
yinde gegirecektir. Fiyatlar ve gelirler
tstundeki tahdit kalktiginda beklenti-
ler de degismistir. Artik fiyatlarda ya
da nominal Ucretlerde bazi ayarlama-
lar olsa bile, enflasyon sorunu bitmis-
tir.

Dogallikla senaryoda kiigiik oyna-
malar yapilabilir. Fiyat ve fcretlerde
donma yerine énceden tespit edilen
sinirlar iginde ve onaya tabi artiglar ge-
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tirilebilir. TUm ekonomi yerine isgi ve
isveren sendikalarinin kapsaminda ka-
lan kesim alinabilir. Neticede, sistem
aynidir: Fiyatlarin ve gelirlerin kamu ta-
rafindan denetlenmesi. Ancak, deneti-
min kapsami daraltilip istisnalan arttik-
¢a, enflasyon ustindeki etkisi de sinir-
lanacaktir. Ucret ve fiyat politikasinin
basarisi kapsaml olmasina ve bir sok
seklinde uygulanmasina yakindan
baghdir.

Geleneksel mantik iginde yetigmis
iktisatgilann bu gérunlste son derece
tutarl dneriye iggldusel tepkileri var-
dir. Birincisi, kullanilan yontemin piya-
sa mekanizmas! ile gelismesidir. Ta-
nim icabi, bir gelir ve fiyat politikasi
idari bir ¢ozimdir ve agikga piyasa
mekanizmasi iginde kalarak enflasyon
sorununun g¢ozulemeyecegini, sinirh
bir suire igin dahi olsa fiyatlann piyasa-
da olugsumuna izin veriimemesi gerek-
tigini séylemektedir. ikincisi, gercek-
ten de, idari bir yontem oldugundan
aslinda uygulanmasi ve denetlenmesi
biirokratiktir ve gok zordur. Ugiinci-
sU, ozellikle doviz kurunun sabitlesme
aninda gergekgi diizeyde olmasi zo-
runlulugudur. Aksi halde, ekonominin
buyuk ticaret agiklan ya da fazlalari
verme riski vardr.

Enflasyonla micadelede iktisadi
araglara ek olarak iktisat—dis! bir ara-
¢! kullandid@i igin bu ¢dziime hetero-
doks sifati verilmigtir.

Ucret ve fiyat politikasinin bizim
icin en onemli 6zelligi, ancak ve an-
cak yaygin endekslemenin mevcut ol-
dugu bir ekonomide uygulanabilir of-
masidir. Nitekim, arada sirada endeks-
lenmig Latin Amerika (lkelerinde hi-
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perenflasyona kargl uygulanmaktadir.
Basarisiz olmaktadir. Israil ise, yukari-
daki senaryoyu neredeyse aynen uy-
gulamis ve basgarih olmustur. [srail
ekenomisi endekslenmig bir ekonomi
idi.

Neden endeksleme? Ciinki nomi-
nal faiz haddinin mevduatta % 80'ler-
de kredide % 100'lerde seyrettidi, top-
lu sozlegsmelerde yillik Gcret artiginin
% 100'leri kolayca astidi, tiketici kre-
dilerinin aylik % 7.5 faizle alindigi bir
ekonomide, herhangi bir anda tim fi-
yat ve Ucretlerin dondurulmasi, tim
bankalarin, tim borglularin, toplu s6z-
lesmeye tabi isgi galistiran tim firma-
larin iflasi ile sonuglanirdi.

Demek ki, Ucret ve fiyat politikasi
uygulamadan 6énce ekonominin en-
dekslenmesi gerekiyor. Bastan bu ¢6-
z{imi uygulamaya karar veren bir si-
yasi iktidar, asgari Ug yillik bir prog-
ram yapmalidir. ilk yilda, bir yandan
yumusak bir keynesci maliye politika-
si devreye girerken, diger yandan eko-
nomi endekslemeye gegirilir. ikinci yI-
lin sonunda endeksleme tamamlandi-
ginda (iki yil; toplu s6zlesme suresi),
kamu agidi da olagan diizeyine inmis
olmahdir. Bu arada enflasyon diisiik
faiz politikast nedeniyle ayni siddeti
ile devam etmektedir. Belki yiikselmis-
tir. Uglincii yil iginde tum fiyat ve iic-
retleri donduran sok uygulanir. Hata
yapilmamigsa, hi¢ daralma ve igsizlik
olmadan ekonomi doérdiincil yihinda
diigiik enflasyonlu bir bliylime stireci-
ne gegebilir.

Dikkat edilirse, keramet licret ve fi-

yat politikasinda degil, muhafazakar
maliye politikasindadir. Ucret ve fiyat
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politakisinin basgarili olabilmesi igin uy-
gulanmasindan 6nce kamu agiginin
kapatimig olmasi sarttir. Heterodoks
¢6zuml basarnisizlikla sonuglandiran
ekonomilerin tdm, maliye politikalari-
nin yeterince muhafazakar olmayisina
kurban gitmislerdir.

Giderek, bu yontemin bir riskine
(kendimizi tekrar pahasina) degine-
lim. Endeksleme, kronik enflasyonun
hiperenflasyona doénismesini kolay-
lagtirir. Heterodoks politikayl amagla-
yarak yola gikip endekslemeyi bagla-
tan ama bu arada kamu agigini dene-
tim altina alamayan kamu otoritesi,
daha sok tedbirleri noktasina varma-
dan hiperenflasyon altinda ezilip yok
olabilir.

SONUG

Kronik enflasyona alismis bir agik
ekonomide enflasyonun kisa ya da
uzun silirede digurtlmesi higc de ko-
lay durmuyor. Hakli bir soru var: Peki,
neden duslrelim? Acaba enflasyon
sorununun ¢éziimini gok uzun déne-
me -hani Keynes'in hepimizin olece-
gini soyledidi uzak gelecege- atip,
enerjimizi enflasyonla yasamayl 64-
renmeye harcasak daha yararli olmaz
miydi? Iktisatginin bu soruya bir suri
cevabl var. Enflasyonun kétu bir gey
oldugu, en kotil verginin enflasyon
vergisi oldugu, vs. Bence bunlar o ka-
dar énemli degil. Enflasyonla ilgili ka-
rar zaten iktisatgt dedil toplum veri-
yor. Enflasyona aldirmadidi stirece, ik-
tisatgi ne derse desin, enflasyon stiri-
yor. iktisat¢inin rolii, toplum siyasetgi-
sine enflasyonu indirme misyonunu
verdidi zaman bagliyor. Bu rol, farkli
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politikalanin hangi kosullarda ne so-
nuglar verdigini mimkin oldugu ka-
dar gercekgi bir gekilde saptamak ve
siyasetginin bunlar arasindan siyasi
tercihleri ile en tutarli enflasyonla mii-
cadele paketini segebilmesine zemin
hazirlamaktadir.

Kapall ekonomiden agik ekonomi-
ye dénisiim stirecini baglatmig, hatta
bu yénde yol almig, yani kaynak dagi-
liminda biirokratik suregleri piyasa ile
ikame etmeyi deneyen bir (lkenin
oniindeki en buylk tehlikelerden biri
kronik enfiasyon batagma saplanmasi-
dir. Makro dengesizlikler, mikro di-
zeydeki etkinlik artiglarinin ekonomiye
saglayaca@i yararin biiyuk bir bolimu-
niu ahp goétureceklerdir. Tulrkiye'nin
1980’li yillardaki performansi bu baki-
ma ok iyi bir drnektir.

Ancak, bu galismanin bize goster-
didi, bir kere yola ¢ikinca, geri dénme-
nin olanaksizigidir. Vergi yapist ve
idaresi ya da KiT'ler, kapall bir ekono-
mide enflasyonu diglirme gabalanni
sadece marjinal etkilerken, agik eko-
nomide temel engellere déniigmekte-
dir. Bu 6zgil anlama, kronik enflasyo-
nun sliregelme nedenlerinden biri ola-
rak mikro diizeydeki reformlarin yeter-
siz kalmasini gosterebiliriz. Agik eko-
nomide makro dengelerin tutturulabil-
mesi igin mikro siireglerin agik ekono-
mi ile tutarl olmast gerekiyor.

Enflasyonu dustrmek igin oyle
herkesi memnun edecek regeteler
yok. Kronik enflasyon, tlke ekonomi-
sinin uzun siiredir makro agidan koéti
yonetildigi anlamina geliyor. iki yakasi-
ni bir araya getiremeyen bir kamu oto-
ritesinin uzun bir 2aman kesidinde bi-
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riktirdigi sorunlar, mutlaka bazilarinin
cok digerlerinin az ama neticede her-
kesin bir miktar dédeyecegi bir fatura
ile diizeltilebiliyor.

Gene de, faturanin buyukligt ve
bunu kimlerin ve ne kadar 6deyecegi
ve hangi araclarin ve nasil kullanilaca-
g1 ve en sonunda basariya ulasilip ula-
sitamayacag konularinda politika 6ne-
rileri arasinda buyik farkhliklar gozle-
niyor. Bu sevindirici. Demek ki, iktisat-
¢inin hem topluma sbyleyecedi seyle-
re, hem de diger iktisatgilarla girisece-
gi polemiklere yer var. Enflasyonu dii-
stiremesek de, nasil disecedi konu-
sunda pekala kavga gikarabiliriz.

1/12/1991

banka ve
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari:

1988 Yl Cildi: 40.000 TL
1989 Yili Gildi: 50.000 TL
1990 Yili Cildi: 70.000 TL
1891 Y Cildi: 90.000 TL
(Orencilere % 50 indirim)

iSTEME ADRES:I:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - Istanbul
Telefon: 518 17 32
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Ekonomik Gostergeler (ic)

SIEAY. 51990 1991
Eylol Ekim Kasim

T.C. MERKEZ BANKASI
Ddviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 5976.9 7524.0 6487.0 6031.0 6408.0
Banknol Miktan (mliyar TL) 8365.4 14265.4 20909.4 21282.8 20325.7
T.C. Merkez Bankasi Kredller (mllyar TL) 6699.1 7641.2 15142.6 18034.3 19888.2
Hazineye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 2564.9 3064.1 6715.2 9131.2 10971 6
BANKALAR (mllyar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 90738.9

Ticari Kuruluglar Mevduall 9627.9 14597.4 14932 6

Tasarruf Mevdual 22831.4 32569.3 485011

Vadesiz Tasarruf Mevduali 33771 5268.0 61409
Vadeli Tasarruf Mevduall 19454.3 27301.3 42630.2

Mevdual Serlifikas: 1978.4 2381.9 3084 4

Resml! Kurulus Mevduali 1698.8 3519.4 3577.4

Bankalar Mevduali 4262.9 6837.6 4701.3

Difer Kuruluglar Mevduati 7835.6 12874.2 15942 1

Dévlz Tevdiati 14170.3 22528.0 41527.3
Toplam Krediler 46046.6 80034.2 100104.0

Tanm 7364.1 12823.1 10509.2

Kalkinma ve Yahinm Bankalarn 54243 8319.8 11595.6

Mesleki (Kigilk Esnal ve Sanalkar) 1496.5 2477.4 2859.8

Gayrimenkul 3453.4 5094.4 6707.3

Denizcilik 105.2 107.7 113.6

Turizm 780.6 1209.4 1515.6

Diger intisas Kredileri 34.9 238.7 135.1

Ticari, Sinal, Sair 27387.6 49763 6 66667.8
PARA ARZI (milyar TL) 20358.3 29763.6 39430.0 40501.0 39039.0
FiYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, TUkelict Fiyallart 1987 = 100)
Toptan Egya Fiyallan Indeksi (Genel) 21408 3524.4 717.0 742.2 770.8
Tanm (Genel) 2019.8 29925 655.6 693.0 759.1
Imalat Sanayil (Genel) 2157.7 32445 733.8 7552 771.7
Tikelicl Fiyallan (Tirkiye) 348.6 559.2 770.5 871.3 917.0
Tiiketici Fiyallan {Istanbul) = 550.4 749.0 851.5 892.3
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 15726.6 22302.3 14890.3 16761.6 18673.5
Digsalim (FOB) 11627.3 12959.5 9496.7 10821.8 12153.8
Is¢t Dévizier 3040.0 3426.0 2141.0 2369.0 2584.0

Notlar: (1) TCME allin ve déviz mevcuduna, allin slokunun yeniden defjerlendirmesinden dogdan defer arliglari
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edllen krediler) dahll degiidir. (3) Banka kredilerl ayri-
mi 1989 yili sonu llibarlyle degistiimiglir. (4) Para arz: (M1) dar lanimlidir. (5) Toplan egya flyallan, 1991 Ocak

ayindan itibaren «1987= 100 olarak verllmekiedir.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

ORSA, Ocak aylaninda ylkselme gelenegini bu yil da siirdirmis, ay iginde

gozienen bazi dalgalanmalara ragmen sonugta hemen tim hisse senetleri
Ocak ayini Aralik ayina gore daha yiksek fiyatlarla kapatmiglardir. Bilangolarin ya-
vasg yavas yayinlanmaya baglamasi, girketlerin yilin ikinci yanisinda, ilk yarnisindan
daha iyt performans gostermis olduklarmin anlasimasi, yuksek kar payr dagitimi
ve sermaye artinimi beklentileri, hisse senedi piyasasinin canlanmasinin klasik ne-
denleri arasindadir.

Bunlarin diginda, Ocak ayinda Borsa'yi etkileyen iki énemli gelisme, Hiiki-
met’in ekonomik dnlemler paketinin agiklanmas! ve SHP'nin olaganusti Kurulta-
yI'nin toplanmasi olmustur. Onlemler paketinin Hikiimet'in daha énceki beyanla-
rnyla uyumlu olmasi, SHP Kurultayi'nin da hikiimet bunalimina yol agmayacak bir
sekilde sona ermesi halinde Borsa'da buytlik gapta artiglar olacagina inanan yati-
nmctilar, her iki olay sonrasinda da beklenen canlanmanin gerceklesmemesinin
sagkinh@ini yasamiglardir. Boylece Ocak ayi sonunda 6000’lere varmasi beklenen
i.M.K.B. indeksi, 5000 siminnin bile altinda kalmis, yine de yil bagina gére % 12.79
oraninda bir artig gostermigtir. Bu arada, «16 Ocak 1992, Pergsembe» giinl, 636
milyar 174 milyon lira ile Borsa'da islem hacmi rekoru kirilmistir.

Ekonomik pakette kesin hatlariyla belirlenmese de, ilerde kararnamelerle du-
zenlenmsesi beklenen ve Borsa Uzerinde olumlu etkileri olacadi diisiiniilen konula-
rn asadidaki noktalarda toplamak mimkundur.

e Yatinm fonlarinda bulundurulan hisse senetlerine asgari bir oran getirilecek-
tir. Halen toplam yatirim fonlari portfdyintin % 5'ini bile bulmayan hisse senetleri
igin asgari % 25 gibi bir oran diginiilmektedir.

e Sigorta sirketlerine, hayat sigortas! primlerinden sagladiklari fonlarla hisse
senedi alma imkani saglanacak, yine sigorta sirketlerine yatinm fonu kurma olana-
g taninacaktir.
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e Borsa'yl olumsuz etkileyen ve vergi kagirimasina imkan veren repo vergi-
lendirilecektir.

e Daha once tim vadelerde % 10 olan Hazine bonosu ve devlet tahvilleri sto-
paj oranlan yukseltilecek ve vadeye goére gesitlendirilecektir. Bu konudaki dizenle-
me ay iginde yapilmig (g, alti ve dokuz ayhk Hazine bonolarinda stopaj oram %
15'e gikartiirken, daha uzun vadeli bono ve tahvillerde stopaj oranm % 10'da bira-
kilmustir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nin Ocak ayindaki artis oram %
17.25 olmus, «31 Ocak 1992, Cuma» giinii kapanig fiyatlan itibariyle indeks degeri
12.953,90 olmustur. indeks kapsamindaki 40 hissenin 37'si Ocak ayinda prim ya-
parken, Erdemir’in fiyati Aralik sonuyla ayni kalmig, Gimsa'nin fiyatinda % 1.10 ge-
rieme olmus, ay iginde sermaye artinmi yapan Otosan da yatinmcisina % 1.08
oraninda zarar ettirmigtir. 40 hisse iginde en yiiksek aylik verimi Yasas (% 54.76)
saglarken, Makina Takim (% 51.35), Hektas (% 43.75), T.Sigse Cam (% 36.36), Gu-
ney Bira (% 36.23), Kav (% 35.35), Ege Glbre (% 34.62), Anadolu Cam (% 32.00),
Brisa (% 31.82), Teletas (% 31.82) ve Kog Holding (% 30.43), % 30'un Ustinde ge-
tirileriyle dikkat geken hisseler olmusglardir. Dergi indeksi kapsaminda bulunmayan
ancak i.M.K.B. indeksi’nde yer alan hisseler arasinda daha yiiksek kazang ve ka-
yiplar gézlenmis, Alarko Holding (% 55.81), Enka Holding (% 46.30), Afyon Gimen-
to (% 45.83), Dogusan (% 44.44) ve Aselsan (% 42.42) yatinmcilarina yiiksek ka-
zanglar saglarken, Adana Gimento C (% 13.64), Garanti Bankas! (% 12.73), Ya-
p1—Kredi Bankasi (% 9.09) ve Akbank (% 2.56) deder kaybeden hisseler olmuslar-
dir.

Yilin ilk ay1 olmasina ragmen sirketlerde sermaye artinmlari baslamigtir. Ocak
ayl icinde Eczacibag Yatirim % 135 bedelli, % 65 bedelsiz artinmla 6denmis ser-
mayesini 25.2 milyar liradan 75.6 milyar liraya; Otosan % 34.36 bedelli, % 33.33 be-
delsiz artinmia 65 milyar 595 milyon liradar 110 milyar liraya; Pimag da % 35 bedel-
li, % 65 bedelsiz artinmla 6 milyar liradan 12 milyar liraya yiikselmiglerdir. Birgok
sirket de sermaye artinmi kararlarini almakta olup, éniimiizdeki aylarda uygulama-
ya gegireceklerdir. Kayith sermaye tavaninin 30 milyardan 150 milyar liraya gikma-
st igin bagvuruda bulunan izocam ile 56 milyardan 500 milyara gikmast igin bagvu-
ruda bulunan Deva Holding'in talepleri Sermaye Piyasas! Kurulu'nca kabul edil-
mis olup, her iki girketde de 6niimizdeki giinlerde énemli oranda sermaye artirimi
agiklanmasi beklenmektedir. Ote yandan, Akal Tekstil yénetim kurulunca, kayitl
sermaye sistemine gecilmesine ve kayitll sermaye tavaninin 600 milyar lira olarak
belilenmesine, Aksa yonetim kurulunca da kayitli sermaye sistemine gegilmesine
ve tavanin 1 trilyon 100 milyon lira olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Ocak ayinda, Borsa'da iglem géren hisse senetlerine bir yenisi eklenmistir.
Alarko Holding'e bagli Alarko Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi hisse senetleri, 6n-
ce bankalar araci@iyla halka arzedildikten sonra, «27.1.1992, Pazartesi» gunin-
den itibaren, 8.750 TL baz fiyat ile Borsa kot igi pazarinda islem gérmeye bagla-
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mustir. Sirket sermayesinin 1991 yili iginde 8 milyar lira bedelli artinmla 17 milyar [i-
radan 25 milyar liraya yukseltildigi ve 1990 yili kdrindan, 1000 TL nominal degerli
hisse bagina 315 lira daditildidr agiklanmigtir. Alarko Sanayi ve Ticaret A.$.'nin hal-
ka arzi ve Borsa'da islem gormeye baslamasi, Alarko Holding hisselerinin de tale-
binin artmasina ve fiyatinin 6nemli dlgtide yiikselmesine yol agmistir.

Gegen yillarda yapildig gibi, «Tablo 1»de, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si kapsamindaki sirketlerli ilgili sermaye katsayilari listelenmis, yine énceki yillarda
oldugu gibi is Bankasi B hisseleri bu tablonun disinda birakilmustir, ilk situnda yer
alan sermaye katsayilar, 1992 yili bagindaki 6denmis sermaye rakamlarinin, 1986
yii bagindaki 6denmis sermaye rakamlarina bolinmesiyle elde edilmis olup, Bor-
sa'mn faaliyete baglamasindan beri gegen 6 yil iginde 6denmig sermayenin kag ka-
tina yiikselmis oldugunu, diger bir deyisle 1986 yili baginda 1 hisse sahibi olan ve
6 yil icindeki bedelli ve bedelsiz tiim sermaye artinmlarina istirak etmis bir yatirim-
cinin 1992 yil baginda sahip oldugu hisse sayisini gostermektedir. Tablonun ikinci

TABLO 1
Sermaye Katsayilan

Sirket 92/86 92/91 Sirket 92/86 92/91
Akgimento 134.375 1 Kordsa 40.5 1.5
Anadolu Cam 15.3429 2 Koruma Tanm 14.85 45
Argelik 28.125 25 Makina Takim 222 37
Bagtas S50 5 Metas 12.5 1
Bolu Gim. 45.15 4.3 Nasag 15 1
Brisa 14,0625 1 Olmuksa 28.5185 2
Celik Hal. 40 2 Otosan 6.9369 1
Cimsa 39 1 Pinar St = 4.5
Cukurova E. 250 2 Rabak 16.0714 3
Doktag 37.0370 2.3809 Sarkuysan 14.4 5
Ecz. Yat. &S 2.1 Teletag - 1
Ege Bira 3 1 T.D.Dokim 25 2
Ege Gubre 45 1 T. Siemens 15 1
Erdemir 20 2 T. Sige Cam 22.8317 3.2
Good-Year 108.5453 1.5 Yasag - 1
Gubre Fab. 85.7143 1

Giiney Bira 2 1 Odenmlg Sermayeler Toplami

Hektag 25 2.8860 (Milyon TL)

Izdag 161.6766 45

izocam 24 1.6667 1986 : 167.382 (*)

Kartonsan 21.6 2 1991 : 2.513.978,6

Kav 112.5 2,25 1992 4.764.040,5

Kog Hol. 40 1.3333 92/91 : 1.8950

Kog Yatinm 12 1.5 92/86 27.8569 (*)

(*) Pinar Sut, Teletas ve Yasag harig
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stitununda yer alan rakamlar ise benzer sekilde, 1992 yil bagi ve 1991 yil bag
odenmis sermayeleri arasindaki iliskiyi yansitmaktadir.

Tablodan goruldigl gibi, 39 sirketin 6denmis sermayeleri toplami! son yil igin-
de 1.8950 katina, 36 sirketin 6denmis sermayeleri toplami ise son 6 yil iginde
27.8569 katina gikmgtir. 1991 yili igindeki ortalama sermaye artinm katsayisi ise
1.6057 olmustu. Son iki yildir sirketlerin ortalama sermaye artirm oranlari yaklagik
olarak enflasyon orani mertebesinde veya biraz izerinde olmakta, sirketlerin 6den-
mis sermayelerini enflasyona gore ayarlamaya galistiklan anlagiimaktadir. 6 yil igin-
de en diisik sermaye artirimlari belirgin olarak Guney Bira ve Ege Bira'da gozlen-
mektedir. Her iki sirketin 1992 yilinda yiiksek oranda sermaye artinmina gitmesi
beklenmektedir. Sermaye artinmlari nispeten diisiik kalmis diger sirketler de Kog
Yatirim, Metas, Brisa, Sarkuysan, Koruma Tarnm, Nasas ve T. Siemens olarak si-
ralanmaktadir. Son 6 yilin en gok sermaye artiran sirketleri ise Gukurova Elektrik
(250 kat), izdas (161.6766 kat), Akgimento (134.375 kat), Kav (112.5 kat) ve
Good-Year (108.5453 kat) olmuglardir.

Yil sonu itibariyle yaplan hesaplamalardan biri de, gesitli yatirm araglarinin
1991 yili icinde sadlamis olduklar getiri oranlaridir. Ocak sayimizdaki hesaplara
gore, 1991 yili baginda Dergi indeksi kapsamindaki 40 hisse senedine egit miktar-
larda yatirim yapmis ve bir yil boyunca elinde tutmusg bir yatinmecinin sagladigr ge-
tiri oram % 82 olmus, I.M.K.B. indeksi'ndeki artis orani ise % 34.20 olarak ger-
geklesmistir. Bazi yatinm araglarninin 1991 yili getiriteri de «Tablo 2»de verilmistir.

Hazine bonosu, devlet tahvili, repo gibi yatimmlarin getiri oranlar surekli degis-
kenlik gosterdidi icin tabloya dahil edilememiglerdir.

TABLO 2
1991 Yilinda Gesitli Yatiim Araglarinin Verimi
Yatinm Verim (%) Yatinm Verim (%)
Hisse Senedi Yatinm Fonlan (En Yiiksek ilk 10)
Banka ve Ek.Yor. 82.00 Vakif Dinya Fon 87.37
.M.K.B. 34.20 (*) Y.K.B. Aktif Fon 86.90
Y.K.B. Hisse Fon 76.39
Doviz (Serbest piyasa) Vakif Hisse Fon 74.08
Dolar 73.38 Emlak Fon 1 71.31
Mark 72.05 Ziraat Fon 1 71.16
Sterlin 68.37 Finansbank Fon -5 68.45
Isv. Frangi 63.76 Finansbank Fon -3 68.10
Emiak Fon-2 67.76
Altin Tarig Fon 67.69
Cumbhuriyet 59.18
Resat 53.57 1990 yih sonunda 1 yil vadeli faiz
24 ayar kiilge 57.32 Iktisat Bankasi 66.00
22 ayar bilezik 57.14 Titinbank 64.00
Netbank 64.00
Imar Bankasi 64.00
Pamukbank 62.00
Siimerbank 62.00

(*) i.M.K.B. indeksi yalmzca fiyat hareketlerine gére hesaplandigindan, temettii verimlerini kapsama-
maktadir.
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Tablonun amaci yatinmini bir yil boyunca devam ettiren tasarruf sahibinin geti-
risini yansitmak oldugundan, banka faizleri de 1990 yili sonunda gegerli en yiiksek
mevduat faizleri olarak alinmigtir. Yil iginde (i¢ veya alti aylik vadelerle tasarrufunu
degerlendiren, gesitli zamanlarda Hazine bonosu, devlet tahvili, repo islemlerine
giren, hatta déviz, altin veya hisse senetlerini uygun zamanlarda alip satan yatinm-
cllanin gok daha farkl getiri oranlan elde etmis olacaklari dogaldir.

1991 yilina ait enflasyon rakamlarn gesitli kaynaklara gore farkhiik gostermekte-
dir. Yil sonu emisyon hacmi 21 trilyon 289 milyar lira olmusg, 1990 yili sonuna gore
% 51.26 oraninda artig gostermistir. Ote yandan «Trend» dergisi tarafindan yapitan
bir aragtirmaya gore yillik enflasyon orani % 72.31 mertebesinde gergeklegmistir.
Bu rakam esas alindiginda, bazi yatirim fonlarinin enflasyon oraninin tizerinde geti-
ri sagladig) gorlimektedir. Teker teker bakildiginda farkh gorintilerle karsilagil-
makla birlikte, bitiin olarak bakildiginda hisse senetleri borsasi oldukga disiik bir
getiri saglamistir. Ancak, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsamin-
daki hisselere esit tutarli yatinm yapan bir tasarruf sahibinin oldukga yuiksek bir ge-
tiri sagladigini séylemek mimkindir. Dévizlerin performansi gegen yila nazaran
daha iyi olmakla birlikte, dolar haricindeki ddvizlerin getirisi enflasyon oranimin al-
tinda kalmistir. Ayni seyi banka mevduat faizleri igin de séylemek mimkiinddr. Al-
tin ise, 1990 yilinda oldugu gibi, 1991'de de yatinmcisina en dusuk verim saglayan
yatinm araci olma ozelligini surdurmustr.

1992 yilina girilirken, her 6 ayda bir yapildid! gibi, Borsa indeksi'ne esas tegkil
eden hisse senetleri igin bir dederlendirme yapilmis ve bes hisse senedi indeksten
¢ikarilirken, indekse bes yeni hisse dahil edilmistir. indeksten gikarilan hisselerie,
yeni alinan hisseler ve bunlarin indeks hesabina esas teskil edecek piyasa degerle-
ri yuzdeleri «Tablo 3»de verilmigtir.

Bu degisikligin disinda, «3 Subat 1992, Pazartesi» giiniinden gegerli olmak
Uzere, Borsa’da seans saatlerinde de dedisiklik yapilmasi karara baglanmugtir.
i.M.K.B. yénetiminin aldidi bir karara gore, bundan boyle birincil piyasa islemle-
ri ve kusurat iglemleri (1 lotun altindaki alimlar ve satimlar), sabah 9.15-10.00
arasinda, normal ikincil piyasa iglemleri ise saat 10.30-12.30 arasinda yapilacaktir.

Ocak ayi iginde, Emlak Bankasr'nin {iglincii Menkul Kiymetler Yatinm Fonu,
«Emlak Investment Fund» adi altinda piyasaya gikmigtir. 3 milyar 500 milyon lira

TABLO 3
indeksten Cikarilan ve Yeni Alinan Hisseler

Piyasa Degeri

Cikarnlan Yeni Alinan Yiizdesi
Ege Giibre Afyon Gimento 45
Gentag Good-Year 20
Kitahya Porselen Petrol Ofisi 5
Parsan Tofag Otomobil Fab. 5
Soksa Tiprag 5
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nominal degerli olarak ihra¢ edilen fona ait katilma belgelerinin, New York, Lond-
ra, Tokyo, Frankfurt ve Paris borsalarinda da kote edilecegi bildirilmigtir.

Yilin ilk ayinda Sermaye Piyasasi’'ni ilgilendiren ilging bir atak, Tlrkiye Kalkin-
ma Bankasi'ndan gelmis, Banka, Japonya'da, yillik % 7.7 faizli ve 6 yil vadeli tah-
vil satmig, bu yabanci tahvil ihracindan 10 milyar yen, yaklagik olarak 80 milyon
dolariik finansman saglamigtir.

Yeni Hiktumet'in kuruimasindan beri, gerek i¢ borglanma faizlerindeki, gerek-
se banka mevduat faizlerindeki diugme egilimi devam etmektedir. «Tablo 4-»de,
ANAP déneminin son ayinda ve yenl Hukiimet'in ilk iki ayinda yapilan gesitli vade-
lerdeki i¢ borglanma ihalelerinde gergeklegen faiz oranlari verilmigtir. Tablodan go-
rildiigu gibi, i¢ borglanma faizlerinde, vadelere gére % 5-8 arasinda degigen geri-
lemeler vardir. Borglanma faizlerinin diismesi, zaman iginde Hazine'nin lizerindeki
faiz 6deme yiikuni hafifletecedi gibi, bankalarin fazla fonlarini Borsa'ya kanalize
etmeleri sonucunu da yaratacaktir.

" «Tablo 5»de de 27 Ocak 1992 gunii itibariyle, baz! bankalann gesitli vadelerde-
ki mevduata uyguladiklan faiz oranlan verilmigtir. Mevduat faizlerindeki gerileme-
nin kredi faizlerine de yansimas: ekonomi tzerinde olumiu etkiler yaratacak, 6te
yandan bazi tasarruf sahiplerinin de tasarruflarini degerlendirmek igin banka yeri-
ne Borsa'yl segmeleri sonucunu dogduracaktir.

) TABLO 4
i¢c Borglanma lhale Faizleri (%)

ANAP Doneml Yeni Hiikiimet Yenl Hiikkiimet
Vade son ayl 1. ay 2. ay
3ay 75.04 68.44 67.72
6 ay 77.00 71.82 70.82
g ay 76.64 73.73 71.40
12 ay 76.39 76.99 72.99
TABLO 5
Banka Faiz Oranlari (%)
1Ay 3 Ay 6 Ay 1vil
Akbank 56 67 69 69
Garanti B. 54 65 69 70
imar Bankasi 59 71 72 79
Is Bankast 54 66 68 67
Pamukbank 60 71 73 75
Tiirkbank 60.5 71.5 73.5 74.5
Yapi Kredi 56 67 69 69

Ziraat Ban. 57 68 70 72
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)
AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ocak 24311 20278  297.38 493.05  1711.69 71475  6793.38  B224.39  12953.90
Subat 24673 20773 32571 658.37 146545 822.11 740213 10950.59
Mart 24965 214.77 31636 619.21  1351.48 92362  6957.24  9793.56
Nisan 23543 207.07 30568 613.09  917.93  1009.89 7054.56  8814.38
Mayis 227.24 20920  304.85 833.54 100571 133472 843848 793293
Haziran  220.66 210.89  306.66  1050.91 92497 174524 757316  B8275.36
Temmuz 207.07 213756 32322  1709.16 927.28  1554.78  10664.47  7533.47
Ajustos 20424 21860  360.80  2290.94 816.20 171664 1016614  7950.10
Eylilt 198.36 22670 39462 201520 881.71  2673.32 10%07.66  6913.80
Ekim 200.20 23827  384.48 154875 73401 348607 1050687 683547
Kasim 200.44 258.90 40668  1374.18 777.53 324170 695517  10214.39
Aralik 20210 261.35 43893 120228 72221 494099  6750.24  11048.39
—l

Reklam Veren Abonelerimize ve

Kuruluglara Duyuru: Okurlarimiza Duyuru:

Reklam fiyatlari Dergi'nin Artan maliyetler ve afirlagan

Ocak 1982 sayisindan piyasa kosullan nedeniyle;

baglayarak soyledir: .

Banka ve Ekonomik
Arka kapak : 3.000.000 TL Yorumlar Dergisi
On kapak igi : 1.600.000 TL
P it S 00,008 Ocak 1992 sayisindan
Arka kapak igi : 1.500.000 TL

= 12 13
Tam sayfa (Ekonomik rigges edl-

Yorumlar iginde) : 1.200.000 TL oz
Tam sayfa : 1.000.000 TL Yilhk Abone : 96.000 TL
Yarim sayfa 600.000 TL Ogrenci Abonesi : 48.000 TL
Ceyrek sayfa 300.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresinize ko-

Dergi‘ye reklam veren

Sayin Kigi ve Kuruluglarn

bizi anlayigla kargilayacaklarina
inaniyor, pesin tegekktrlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve is Bankas) Cagalo§iu Subesi: 256319
Ekonomik Yorumlar Yap: Kredi Gemberlitag Subesi: 2269-9
Derglsi Ziraat Bankasi Beyo§lu Subesi: 768

nutta teslim gonderilebilecegi gibi, agag:-
daki belirtilen istanbul'daki banka hesap-
larimiza da yatinlabilir. Litfen sonucu ta-
rafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesi: 443




- E(uunlmq Takvim Yili Kin (Neg Dafirtilan Kir Pay (%) Ptyasa Fiyst (TL)
]
( L]
Sira Sermaye Sermaye 18988 1989 1990 1988 1989 1990 Ocak Kasim Arafik Ocak
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mityon TL) | (Milyon TL) | (Mifyon TL) | (Milyon TL)|  (Nef) (Neg (Net) 1991 1991 1991 1992
1] AKGIMENTO 150.000 84.656,3 4.989 2504 34.959 a6 8.60 25 4.050 4500 5.100 5.900
2| ANADOLU CAM 100.000 53.700 8.757 6573 8.177 60 29 26 5.400 1.350 1250 1.650
3| ARGELK 500.000 225.000 35583 | 54.400 187.666 02 100 165 20.500 16.750 19250 23.000
4| BAGFAS 200.000 200.000 22717 | 22.450 21113 a0 a0 50 11250 1.800 2200 2250
5| BOLU GIMENTO 80.000 67.725 4.781 9.954 12185 | 21345 a7 56,80 | 15.750 4200 4200 4.450
6| BRISA 607.500 151.875 29.868 | 43705 21.024 | 10320 44 12 4500 2950 3300 4350
7| GEUK HALAT 135.000 43200 6.462 7.786 15.859 | 100 70 60 6.800 2500 2.700 2950
8| GIMsa 56.160 56.160 12985 | 12172 16.415 82,60 aa 20 5.500 6.700 9.100 9.000
9| GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 300.000 81688 | 136.460 122636 | 250 250 120 12750 5500 5200 5.900
10| DOKTAS 50.000 50,000 4523 3.023 19.120 58,50 27 70 12.000 10250 11.750 14.750
11 | ECZACIBA§I YATIRIM 250.000 75600 1713 2,043 8315 45 45 50 36.500 268.000 30.500 13.000
12 | EGE BIRACILK 12.600 12.600 9607 | 14.080 a6.146 | 130 80 130 34.000 78.000 92.000 100.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 900 | (1257) (2.758) 18 - - 900 650 650 875
14 | EREGLI DEMIR GELK 2.500.000 768.000 268.834 4518914 430877 | 175 50 ao 7.700 5.500 5.300 5.300
#lls) GOOD-YEAR 80.000 52.753 12.548 4.135 (32.095) &0 15 - 4.700 7.600 7.400 8.100
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 (3.377) 134 10.515 - - - 850 825 as0 1.100
17 | GUNEY BIRACILIK 8.400 8.400 3.388 3818 13.564 &0 as 75 12.000 32.000 34.500 47.000
18 | HEKTAS 50.000 30.000 3346 3330 7119 | a7s 60,80 71 5.700 1500 1.600 22300
19} 1ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 (8.616) |(12.806) (31223) - - ~ 1.200 725 750 925
20 | Izocam 150.000 30.000 4.877 7.680 17242 | 120 85 8250 | 9.800 11.000 17.000 18.250
21 | KARTONSAN 108.000 108 000 4792 | 10061 21.850 20 a0 35 4.450 2.750 3.000 3200
22 KAV 50.000 27.000 4428 8.961 8 458 75 75 64 9.500 2.850 4.950 6.700
23 | KOG HOLDING 1.000.000 400.000 40.793 | 90511 138.062 &0 110 3260 | 15250 18.750 17250 22500
24| KOG YATIRIM 100.000 36.000 7220 | 18530 26219 50 60 60 20500 29.000 34.500 38.500
25 | KORDSA 151.875 151.875 34928 | 34.822 39.345 98 a5 21 4.150 4.400 4.750 5.600
26 | KORUMA TARIM 33.4125 334125 7.458 2020 3699 | 111 20 as 6.100 1.800 2.300 2,500
27 | MAKINA TAKIM 20.000 16.650 282 2.487 1.038 5 100 17 10250 850 925 1.400
28| METAS 450.000 75.000 (9.942) 5.447 (36.202) - - - 775 650 675 750
29 | NASAS 150.000 80.000 162 1.149 2643 - 2 - 875 425 550 650
a0 OLMUKSA 100.000 77.000 6292 2502 214 35 16 - 2.400 1.150 1200 1.500
31 OTOSAN 110.000 110.000 31.462 41.880 101.989 70 60 85 10200 11.500 15250 9200
32 | PINAR SOT 24.300 24.300 1635 2568 909 37,80 53,60 750 | 3800 950 1250 1.300
33 | RABAK 45.000 45,000 6.753 323 aze7 40 15 20 4200 1.400 1.600 1.750
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 9.725 | 22585 29.187 90 150 200 41.000 12,000 12500 13.750
35 | TELETAS 250.000 50.000 24473 | 21477 29.366 8560 55 27 4.450 9.300 11.000 14,500
36 | TURK DEMIR DOKCM 250.000 100.000 9472 | 11.76 31.730 44 30 50 10.000 10000 12.500 14.500
a7 | TORK SIEMENS - 21.000 10118 | 23572 19.542 68,50 90 50 15.000 18.500 25.000 26.500
38 | T.I§ BANKASI «Bs - 30.000 121414 | 24238 181,611 46,08 37.74 46,47 | 36.000 11300 10.000 10,500
39 | TORKIYE SISE VE CAM | 1.000.000 388.138.8 12.084 | 17.559 29.837 20 15 20 19250 2.750 2.750 3.750
40| YASA§ 54.000 27.000 1.609 2676 3.788 20 23,82 17,66 1.850 2.150 2.100 3250

e
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Goruasler

GENC OSMAN YARASLI - KAMIL DUMAN Q

Vergi Sistemi
Uzerine Disiinceler

I — GIiRiS

ON on yilda vergi mevzuatimizda

pek gok degisiklikler yapildi. Pe-
sin vergi denemeleri, muhtelif vergi af-
fi kanunlari, sekiz gider vergisinin kal-
dirllarak yerine Katma Deger Vergisi'-
nin ikamesi, Ucretlilere vergi iadesi
bunlardan ilk akla gelenlerdir. Bunlar-
la vergi gelirerinin artirlmasi, belge
diizeninin yerlestirilerek vergi kayip
ve kagaklarinin en az dizeye indiril-
mesi gibi hususlar amaglanmigtir. An-
cak, bu zaman iginde hem vergi siste-
mi daha karmagik hale gelmis hem
de vergi kayip ve kagaklannin éniine
gecilememistir.

Ayrica Ulkemizde, vergilerin bir ik-
tisat politikasi araci olmasi ve iktisadi
birimlerin (fert, sirket vb.) davraniglan-
ni etkilemesi 6zellikleri Uzerinde durul-
mamistir.

Batili iilkelerde ($zellikle A.B.D.)
kamuoyu vergi degisikliklerine kars

son derece duyarhidir. Vergi paketleri
kamuoyunun her kesiminde enine bo-
yuna tartigiir. Universiteler ve arastir-
ma kurumlan bu tartismalarin daima
iginde olmuglardir. Bu ulkelere kiyasla
bizdeki degisikliklerin sessiz sedasiz
yapildigini séylemek fazla abartma sa-
yllmaz.

Bu yazinin amaci vergi sisteminde-
ki aksakliklara sihirli géziimler bulmak
degildir ve olamaz da. Amacimiz sa-
dece vergi sistemimize iligkin bazi go-
rug ve dlstincelerimizi ortaya koymak
ve toplumun genis kesimleri arasinda
var olmasini arzu ettigimiz gérus alig-
verigine katkida bulunmaktir.

Il — iktisadi Politikada Verginin
Yeri ve Onemi

Bir memlekette iktisadi hayatin iyi
isleyebilmesi igin su dért hususun sag-
lanmig olmasi gerekir:

e Tam istihdam
e Fiyat istikrar
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o Adil gelir dagiimi
e Yeterli bir bliyiime

Para ve maliye politikasi, bu sart-
lar saglamak igin kamu otoritesinin
kullanabilecegi araglardan sadece iki-
sidir. Bunlardan maliye politikas! arag-
lan, 1929 bunalimindan sonra 1960'h
yillara kadar diinyada yaygin bir bi-
gimde kullanilmigtir. Para politikasi
araclan ise 6zellikle 1970'li ve 80'li yil-
larda gézde olmustur. Bu dénemde
maliye politikasi araglan bir hayli tart!-
silmigtir.

Ulkemizde, Beginci Bes Yillik Kal-
kinma Plani'nda (1985-1989) «iktisa-
di ve sosyal gelismeyi artan oranlarda
i¢ tasarrufa dayandirmak, tabii ve be-
seri kaynaklarnimizi en etkin ve verimli
bir sekilde kullanmak» maliye politika-
sinin temel amaglan olarak tespit edil-
migtir. Altinci Bes Yilhk Kalkinma Pla-
n’'nda (1990 -1994) ise «ekonomik ve
sosyal gelismeyi istikrar iginde stirdur-
mek, gelir dagihmin iyilegtirmek ve
yurt i¢in tasarruflan arttirmak» uygula-
nacak maliye politikasinin temel ama-
cl olarak belirlenmigtir.

Kalkinma planinda yer almakla bir-
likte, Turkiye'de maliye politikasinin
bir iktisat politikasi araci olarak kul-
lanildi§i hususunda ciddi tereddditler
vardir. Bir yazara gore «Deviet but-
gesinin bir konjonktur politikas! araci
olabilecegi fikri Turkiye'de uzun za-
mandir tamamen bir yana birakilmis-
tir» (1).

Klasik fonksiyonu kamu harcama-
larini finanse etmek olan vergilerin Ba-
t'da iktisat politikasi araci olarak da
kullanimalan yeni degildir. Vergiler

gelir dagiimini degistirebilecedi gibi,
tasarruflan ve istihdam seviyesini de
etkiler. Vergilerin ve kamu harcamala-
rinin gelir dagihimim diizenleme baki-
mindan yeniden daditim mekanizmasi
oldugu malumdur. Diger taraftan ver-
giler yurt igi tasarrufu da etkiler. Tasar-
ruflan kamu ve 6zel tasarruflar seklin-
de tasnif edersek, kamu harcamalarin-
da bir dedisme olmadi takdirde ver-
gi gelirlerindeki bir artig kamu tasarruf-
lanini artiracaktir. Ancak, gelirden ali-
nan vergilerin 6zel tasarruflar ne gekil-
de etkileyecedi konusunda Amerikan
toplumu Uzerinde yapilan galigmalar-
da gorus birligi saglanamamigtir. Teo-
rik bazda bir dngoriide bulunmak
mimkun degildir. Ginki tasarruflarin
getirisinden alinan verginin iki zit etki-
si bulunmaktadir. Bunlardan «gelir et-
kisi» tasarruflari artirici, «ikame etkisi»
ise azaltict yonde igler ve net etki an-
cak ekonometrik cgaligmalarla tespit
edilebilir.

Ayni sekilde vergilerin istihdami
ne yonde etkileyecegini de teorik plan-
da s6ylemek mimkin degildir. Gun-
ki vergilerin istihdam lGizerinde de «ge-
lir» ve «ikame» seklinde iki zit etkisi
vardir. Vergi sebebiyle geliri azalan in-
sanlar ayni hayat seviyesini muhafaza
etmek igin daha gok galigmak isteye-
ceklerdir. Bununla birlikte, vergi eme-
gin fiyatim dusurtr. Bu, galigmamanin
alternatif maliyetini dustireceginden in-
sanlar daha az galismayi isteyecektir.
Bu iki 21t etkinin hangisinin baskin ol-

(1) Dog. Dr. Ozhan Uluatam; «Enflasyon
ve Devlet Gelirleri (1963~ 1978)», A.U. S.B.F.
Yayinlan No. 462, Ankara 1981, s. 121.
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dugu da yine ekonometrik galismalar-
la tespit edilebilir ( 2).

Bu yazinin amaci vergilerin iktisa-
di etkilerini ortaya koymak degildir.
Burada sadece, verginin yalniz kamu
giderlerini kargilayan bir arag olmadi-
g, pek cok istisadi etkisinin bulun-
dugunu, bu etkilerin birgogunun yénii-
ni teorik bazda sdylemenin mimkiin
olmadi@ini, bunun igin ekonometrik
arastirmalara ihtiyag duyuldugunu be-
litmek istedik.

Bu sodylenenlerden gikan sonug
sudur: Eger vergi kanunlarinda yapila-
cak degisikliklerde vergilerin iktisadi
etkileri nazara alinacaksa, ki biz ahn-
mas! gerektigi kanaatindeyiz, yapilima-
s1 distintlen 6nemli vergi degisiklikle-
rinde, degisikligin iktisadi birimler ve

makroekonomik biiyiikliikler Gzerinde-
ki muhtemel etkilerini belileme ama-
ciyla aragtirmalar yapilmali ve yaptiril-
malidir.

Il — Vergi Gelirlerinin Seyri ve
Kompozisyonu

Vergi Gelirlerinin Seyri:

Vergi gelirlerinin seyrini gormek
bakimindan mutlak tahsilat rakamlari
yerine vergi gelirlerinin G.S.M.H.’ya
oranini almak daha anlamli olacaktir.
«Tablo 1»de vergi tahsilat rakamlari,

(2) Vergilerin ekonomik etkileri konusun-
da bkz.: «How Taxes Affect Economic Behavi-
ors, ed. Henry J. Aaron -~ Joseph A. Pech-
man, The Brookings Institution, Washington
1981.

TABLO 1
Vergi Gelirlerl ve GSMH
(Milyon TL)
Vergl Vasitasiz Vasital

Yillar Gellrieri Vergiler Vergiler GSMH
1970 23002.944 8637 14365.944 1477761
1971 31424.468 11791.762 19632.704 192602.3
1972 39012.936 15076.751 23936.188 240809.2
1973 51957.843 22040.774 29917.068 309828.4
1974 65156.513 30128.187 35028.327 427097.5
1975 95008.789 44391.603 50617.186 535771
1976 127055.191 60349.137 66706.054 674985.7
1977 168248.752 89468.629 78780.123 872893.8
1978 246419.683 141620.029 104793.654 1290723.4
1979 403836.202 234615.462 169220.74 2199520
1980 749849.431 470770.957 279078.474 44326591
1981 1190203 802 767673.064 422530.738 6553596.2
1982 1304865.756 826514.762 478350.934 8735010.4
1983 1934491.872 1149190.65 785301,222 11551860.1
1984 2372211.072 1382370.654 989840.418 18374839.9
1985 3178137.03 1885112.665 1293024.365 27789414.8
1986 £972033.923 J3106246.43 2865787.499 39309619.3
1987 9051003.12 4492169.973 4558833.147 58389958.7
1988 14231761.22 7065885.86 7165875.361 100153850
1989 25550000 13645000 11905000 170412370.2
1990 45476000 23744000 21732000 287254232 9

Kaynak: TUrkiye Istallistik Yilikian (GSMH cari alici ftyallan iledir).
1989-90 Yillan GSMH: Istatistik G8slergelerl, DIE, 1923-1990.
1989~ 90 Vergi Rakamlan: Mallye Dergisl, Sayi 99.
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«Tablo 2»de ise bunlann G.S.M.H'ya
oranlan gésterilmistir. Vergi gelirleri
1970'te G.S.M.H.’min yiizde 16'sI iken
1976'da yuzde 19'una ulagsmis ve
1977 -1978 yillannda da ylizde 19 ora-
ni degismemistir. Bu oran 1979'dan iti-
baren azalmaya baglamis ve 1985'de
19701988 déneminin en diglik sevi-
yesine, ylizde 11’e digmustur. Vergi
Gelirleri/G.S.M.H. orani 1986, 1987 yil-
larinda artmig ise de 1988'de tekrar
azalarak ylizde 14'e dismustur.

1979'dan itibaren Vergi Gelirle-
ri/G.S.M.H. oranindaki azaligin sebep-
lerinden birinin enflasyon oldugu soy-
lenebilir. 1979 oncesinde de mevcut
olmakla birlikte, enflasyon 1979 - 1980
yillarinda en yiiksek oranlarnna ulas-
migtir. 1963 — 1978 dénemine iligkin ga-
ligmasinda Uluatam, vergi hasilatinin
bu dénemde toplam nominal gelir ar-

tislanni hayli iyi izledigini ve G.S.M.H'
ya gore toplam vergi elastikiyetinin Ug
yil diginda daima «birin iisttinde oldu-
gunu bulmustur (3).

1979 ve 1980 yillarinda sirasiyla
ylzde 60 ve yiizde 110'a ulagan ve ka-
naatimizce halkin bekleyislerini «enf-
lasyonun stirekli olacagi» yoniinde de-
gistiren yiksek enflasyon, vergi gelir-
lerindeki nispi azaligin sebeplerinden
birisidir.

Vergilerin Kompozisyonu:

1970 - 1988 déneminde vasital ve
vasitasiz vergilerin vergi geliferi igin-
deki payl «Tablo 2» ve «Sekil 1»de
gosterilmigtir. Vasitasiz vergiler 1970°
te vergi gelirlerinin ylizde 38'ini tegkil

(3) Dog. Dr. Ozhan Uluatam; age. s. 121.

TABLO 2
Vergi Gelirleri ile ilgili Oranlar

Yillar V.s1z/V.Gel. Vv.Ii/V.Gel Vergl/GSMH V.s12/GSMH V.II/GSMH
1970 0.38 0.62 0.16 0.06 0.10
1971 0.38 0.62 0.16 0.06 0.10
1972 0.39 0.61 0.16 0.06 0.10
1973 0.42 0.58 0.17 0.07 0.10
1974 0.46 0.54 0.15 0.07 0.08
1975 0.47 0.53 0.18 0.08 0.09
1976 0.47 0.53 0.19 0.09 0.10
1977 0.53 0.47 0.19 0.10 0.09
1978 0.57 0.43 0.19 0.11 0.08
1979 0.58 0.42 0.18 0.11 0.08
1980 0.63 0.37 0.17 0.1 0.06
1881 0.64 0.36 0.18 0.12 0.06
1982 0.63 0.37 0.15 0.09 0.05
1683 0.59 0.41 0.17 0.10 0.07
1984 0.58 0.42 0.13 0.08 0.05
1885 0.59 0.41 0.11 0.07 0.05
1986 0.52 0.48 0.15 0.08 0.07
1987 0.50 0.50 0.16 0.08 0.08
1988 0.50 0.50 0.14 0.07 0.07
1983 0.53 0.47 0.15 0.08 0.07
1990 0.52 0.48 0.16 0.08 0.08

Not: «Tablo 1»dekl verllerden hesaplanmugtir.
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etmektedirler. Bu oran 1981 yilina ka-
dar her yil artig gostermis ve bu yil da
ylizde 64 olarak gergeklesmistir. Vasi-
tal vergilerin vergi gelirleri igindeki pa-
yl ise 1970-1981 doneminde yilizde
62'den yuzde 36'ya diusmusgtir. 1982
ythndan itibaren bu egilim tersine dén-
mis; vasitasiz vergilerin pay! 1981'de
ylizde 64 iken 1988'de ylizde 5Q0'ye
dugmistir. Vasital vergilerin pay ise
1981'de yuzde 36 iken 1987 ve 1988'
de ylzde 50'ye yilkselmistir. Hemen
belirtelim ki, teorik olarak vasitali ver-
gilerin vasitasiz vergilere nazaran gay-
ri adil oldugu kabul edilir. Bu bakim-
dan vasitah vergilerdeki artigin gelir
dagiimini olumsuz yonde etkiledigini
soylemek yanhs olmayacaktir.

Turkiye, OECD (lkeleri arasinda

VERGI SISTEMi UZERINE DUSUNCELER

vergi yiku en duglk Uikelerden birisi-
dir (Tablo 3). Ulkeler arasi vergi yiikii
mukayeselerinde kisi bagina milli gelir
farkliliklarinin gézéniinde bulundurul-
mas! gerekir. Bununia beraber tablo-
dan gérilecedi Uzere, Tirkiye'nin ver-
gi yukunin OECD Avrupa ortalama-
sindan yaklagik 8-10 puan daha dii-
suk olmasi dikkat gekicidir. Bu dugiik-
lik devletin ekonomi igindeki payinin
azaltimak istenmesinden kaynaklan-
mamaktadir. Zira Tirkiye 1970-1988
ddneminde daima biitge agigi vermis-
tir. Bundan gikarilabilecek sonug su-
dur: Gider butgesinin optimum bylk-
likte ve ekonomik verimlilik esaslari-
na gbére hazirlanmasi halinde dahi
mevcut gelirler giderleri kargilamazsa,
vergi yuku bir miktar daha artinlabilir.
Ulkenin ekonomik biinyesi buna mii-

TABLO 3
Ekonomik Igbirligi ve Kallkinma Tegkilati Uyesi Ulkelerde Vergi Yiikii
(Gayri Safi Yurt igi Hasllaya Gore)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Danimarka 447 44.4 43.2 44.7 45.7 47.2 49.2 49.9 509
Isveg 349 357 35.7 36.8 369 37.9 39.7 425 41.4
Yenl Zelanda 331 M1 35.0 328 33.0 34.0 34.7 38.3 37.9
iranda 29.2 30.3 31.3 32.6 33.4 32.6 33.7 33.9 357
Norveg 37.2 385 37.6 36.5 36.1 37.8 38.8 365 349
Finlandiya 29.8 31.6 31.0 31.0 325 33.6 35.0 32.7 34.8
Liksemburg 29.0 287 29.4 a3 320 328 J2.2 31.8 31.9
|zlanda 299 307 311 286 295 282 28.1 28.2 30.9
Avusiralya 28.6 29.6 297 289 30.3 30.2 30.8 31.1 308
Ingillere 29.6 30.8 325 30.8 31.2 31.3 31.0 30.4 30.4
Belglka 30.3 30.4 31.8 31.2 31.3 31.1 30.3 30.5 29.8
Kanada 28.3 298 295 28.6 288 287 291 30.1 295
Avuslurya 28.4 29.3 281 28.0 290 294 294 28.7 282
Hollanda 28.4 278 26.6 257 25.0 250 26.3 27.7 27.7
Portekiz 20.2 21.5 23 244 239 23.4 24.4 26 25.3
Fransa 229 241 245 24.7 25.4 252 25.2 255 252
lhalya 18.7 19.9 21.4 233 22.8 25 21.7 238 24.8
Yunanistan 19.7 19.6 20 21.7 228 26 25.1 257 24.2
Almanya 249 24.3 24.0 23.9 239 241 236 23.6 23.4
Japonya 18.0 18.4 18.6 19.0 193 195 20.2 21.5 22
Isvigre 21.3 21.1 21.4 21.7 2.0 21.8 23 218 2.1
Ispanya 12.4 134 13.8 15. 17.2 16.9 18.9 20.7 21.1
ABD 21.8 22,0 21.6 20.2 20.1 20.6 20.3 21.4 20.9
Tiirklye 18.6 20.3 19.3 17.6 14.3 16.9 19.7 20.3 19.4
OECD Ortalamas: 26.7 27.3 27.6 275 27.8 28.0 28.8 29.1 29.3
OECD Avrupa Ont. 26.9 27.5 27.7 28.0 28.2 284 29.3 29.3 29.6
Avr. Eko. Top. Ont. 259 26.2 26.9 27.6 27.9 28.6 28.6 28.9 29.2

Kaynak : Revenue Slatistics of OECD Member Countries 1965~ 1989, OECD, Pars 1990.
Not : Veriier, GSYIH'nin ylizdes) olarak gdsterlimistir. Vergi gelirienne sosyal glvenlik aldallart gahil degiidir.
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saittir. Bu artig, mevcut sistemde hig
vergilendiriimeyen veya nispeten az
vergilendirilen faaliyet ve gelir gruplari-
ni vergilendirmek suretiyle saglanmali-
dir. Mamafih bu ayn bir arastirma ko-
nusudur.

IV — Neler Yapilabilir?

1 — Vergi kanunu dedisikliklerin-
de, degisikligin iktisadi etkileri mutla-
ka nazara alinmalidir. Bu etkilerin bir-
gogunun ne yonde olacaginin ancak
kapsamh ekonometrik arastirmalaria
tespit edilebilecegini belitmigtik. Bu
ise, degigikligin Universiteler dahil top-
lumun degisik kesimlerinde tartigiima-
sini gerektirir. Tartigma ortaminin sag-
lanabilmesi bakimindan kanun koyu-
cunun degisiklikler hakkinda ilgili mes-
lek ve sair tesekkiillerden goris iste-
mesi; Universitelere degisikligin muh-
temel etkileri konusunda arastirmalar
yaptitmasi faydal olabilir.

2 — Altinci Bes Yilhk Kalkinma Pla-
ni'nda da hedeflendigi gibi, vergileme-
de yatay ve dikey adalet ilkeleri goze-
tilerek verginin tabana yaylmasina
o6nem verilmelidir. Bunu saglamak ba-
kimindan:

a) Muaflik ve istisnalar gbzden ge-
girilmeli ve biiylik bir kisminin kaldiril-
masi digtnilmelidir. Bundan amag
belge diizeninden sizmalan dnlemek-
tir. Bu amagla goturdi vergilendirme
usulii de gozden gegirilmeli ve bu uy-
gulama daraltimalidir. Bu miuikellefler
zaman iginde igletme Hesabl esasina
gore teklif edilebilirler.

b) Bazi vergi (6zellikle K.D.V.) nis-
petlerinin azaltimas! dugsiintlmelidir.
Bunun yaninda Gelir Vergisi'ndeki ver-

gi dilimleri genis tutulmah ve enflas-
yondan ileri gelen yipranmalara karsg
korunmalidir. Aksi takdirde, vergi di-
limlerinin yipranmas vergi yiikina ta-
mamen orta sinifin Gzerine birakir ki,
bu higbir bakimdan arzu edilir bir neti-
ce degildir. Bunlarin yaninda vergi ce-
zalannin  caydincih@r  arttirdmalidir.
Boylece vergi kagirmakla elde edilen
kazang azaltilirken, bunun riski arttinil-
mig olacaktir.

Bu teknik ayrnntlardan daha
o6nemli olan husus, adil bir vergi siste-
minin kurulmasi ve adalet duygularini
rencide edici uygulamalara higbir se-
kilde izin verilmemesidir. Kimden ne
kadar vergi almanin daha adil olacagi
hususunda teoride bir mutabakat sag-
lanamamig olmakla birlikte, pratikte
halkin bidyik bir kisminin «adil» oldu-
guna inandid: bir vergi sistemi hedef-
lenmelidir. Vergi kagirmak ancak boy-
le bir sistem icinde toplumun genis
bir kesimi tarafindan «ayip» kargilana-
bilir. Kamu giicliniin koyacag! vergi
cezalan ancak adil bir vergi sistemi
iginde iglerlik kazanabilir.

3 — Vergi mevzuati basit ve kolay
anlagilabilir olmalidir. ilke olarak vergi
mevzuati miikelleflerin genelinin anla-
yabilecedi bir sekle getiriimeye ¢ahgil-
malidir. Mevzuat 1980 sonrasinda ol-
dukga karmagik hale gelmigtir. Olgun-
lagtirilmadan ve toplumda enine boyu-
na tartigiimadan uygulamaya konulan
fakat daha sonra ilga edilmek zorun-
da kalinan bazi dizenlemeler (Pesin
Vergi vb.) bu karmagikhd artirmigtir.

Diger bir husus, ayni matrah uze-
rinde fon ve sair adlar altinda muhtelif
vergiler alinmasidir. Bu gibi uygulama-
lar hem mevzuatin karigmasina hem
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de vergi idaresinin (vergi dairelerinin)
is ylkinun pek fazla artmasina yol ag-
maktadir. Bu tur uygulamalar yerine
mesela gelir vergisi bir iki puan arttiri-
hp fon alinmasindan vazgegilmesinin
daha yerinde olacagl dustinilmekte-
dir. Fon uygulamasinin mali disiplini
bozdugu dusiindlmekle birlikte, fon
olusturmak zorunlu goériiliyorsa belli
nispette gelirin her ay sonunda vergi
idarelerince ilgili fon hesaplarina nakli
yoluna gidilebilir.

Bir bagka husus ise, vergi mevzu-
atinin «uygulanabilir» olmasidir. Bir
vergi sistemi kagit Gzerinde ne kadar
mikemmel olursa olsun eger tatbik
edilme kabiliyeti bulunmuyorsa, bu-
nun pratik higbir degeri yoktur.

Vergi sistemindeki karmasklik, ge-
rek muikellefiyet gorevini yerine getire-
bilmek gerekse yasal yollardan vergi-
den kaginabilmek gibi sebeplerle da-
ha fazla insan gici ve maddi kayna-
gin bu alana tahsis edilmesine yol
acgar. Ayrica karmasik bir vergi siste-
mi idaresinde de daha fazla emek ve
maddi kaynak istihdam edilmesi de-
mektir. Halbuki basit bir vergi sistemi
daha az insan guci ve maddi kaynak
kullanimini saglar. Serbest kalan kay-
naklar ise daha tretken alanlara yon-
lendirilmek suretiyle sosyal hasila artti-
rilabilir.

4 — Vergi mevzuatinda istikrar
saglanmalidir. Vergi, yatinmlarin karlh-
gini, tam zarar mahsubu halinde de
miitesebbisin riskini azalth@indan yati-
nmcilan dogrudan ilgilendirir. Yatinm
kararlan projenin orta ve uzun vade-
de karlihd nazara alinarak verilir. Ver-
gi mevzuatinin sik stk degistirilmesi is-
tikbale iligkin bir belirsizlik yaratir. Bu
belirsizlik yatirnmcilar caydirarak 6zel

sektor yatinmianni olumsuz yonde et-
kiler.

Daha once belirtilen, degisiklikle-
rin toplumun her kesiminde tartigiima-
si hususu, istikrart saglamanin vasita-
larindan biri olarak gérlilmektedir.

istikrarsizligin bir bagka kaynag
sik sik gikarilan vergi affi kanunlardir.
Af kanunlari beyan ve 6deme mikelle-
fiyetini zamaninda yerine getiren mi-
kellefleri cezalandirma, bu mi'kellefi-
yetlerini yerine getirmeyenleri ise mi-
kafatlandirma anlamina gelmektedir.
B:: ise, adalet duygularini rencide ve
vergi 6dememeyi tegvik etmistir.

5 — Vergi idaresine iligkin husus-
lar: Vergi idaresinin gérevi yirurliikte-
ki vergi mevzuatini bagariyla tatbik et-
mektir. Vergi toplanmasinda vergi sis-
teminin kendisi kadar, bunu uygula-
yan idarenin de onemli fonksiyonu
vardir. En iyi vergi sistemi dahi koti
bir vergi idaresinin elinde istenilen so-
nuglart vermeyebilir. Bazi maliyeciler
vergi idaresine daha fazla énem atfet-
miglerdir. Prof. Dr. ismail Turk, vergi
idaresinin amacinin «yUrurlikteki ver-
gi sistemini basariyla uygulamak, hazi-
neyi gelir kaybina ugratmamak, mu-
kellefi vergi kagirmaya zorlama-
mak...» oldugunu belirterek sunlari ile-
ri sUrmugtiir:

«Bir memlekette vergi idaresi
mer'i vergi sistemiyle bu amac! ger-
geklestiremiyorsa, bunun manast o
memieketin vergi sistemini yenilestir-
meye, modernlegtirmeye kalkismama-
sidir. GUnka, yururltkteki vergi kanun-
larini basariyla tatbik edemeyen bir
vergi idaresi, yeni vergi kanunlarini tat-
bik etmekte giigsiiz kalacaktir.» (4)

(4 Prof. Dr. ismail Tirk; «Vergi idaresi»,
Terciiman Gazetesi, 19 Aralik 1981.
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Mesela, vergilendirme veya éde-
me miikellefiyetlerinin yerine getirilip
getiriimedig@ini ancak birkag yil gecik-
meyle izleyebilen bir vergi dairesi, en
iyi bir vergi sistemini dahi tatbik et-
mekte zayif kalacaktir. Vergi 6ziinde
kamu otoritesince kamu glictine daya-
nidarak salinir. Yani vergi géndlla bir
6deme degildir. Bu bakimdan yapila-
cak vergi reformlannin basarisinda
vergi dairelerinin etkinligi énemli rol
oynayacaktir.

Vergi personelinin, vergi mevzuati-
nin uygulayicisi olmak sifatiyla, uygu-
ladigi mevzuata hakim olmasi bekle-
nir. Maliye 6teden beri bunun bilincin-
de olmus ve her seviyede egitime gay-
ret gostermigtir. ancak, iki husus egi-
timde daha iyi bir netice elde edilmesi-
ne mani olmustur. Birincisi, mevzua-
tin siratli degismesi ve karmagsik hale
gelmesidir. ikincisi ise, ®zellikle bi-
ylk sehirlerdeki personelin hizla de-
Jismesidir. Ancak 3-5 senede kendi-
sinden tam kapasite ile faydalanilabile-
cek hale gelen memur, yetigtikien
sonra da 6zel sektore gegmektedir.
Bu hizli degisimi azaltict tedbirler dii-
stnidlmelidir.

6 — Vergi Usul Kanunu'ndaki uz-
lasma miessesesi, ihdas amacini
asan bir gekilde uygulanmaktadir. Ver-
gi hatalari ve yanilma gibi hallerde yar-
giya gitmeden 6nceki son ¢ikis yolu
olarak diisunulmis olmakla birlikte,
bugiin ikmalen, resen ve hatta idare-
ce yaplilan her turld tarhiyat uzlagma-
ya konu olabilmektedir. Uzlagmalarda
vergi cezalan yuzde 10'a hatta daha
agagilara indirilmektedir. Keza cezalar-
da indirim ve pismanlik miesseseleri
de istisna olmaktan gikip kural haline
gelmistir. Bu durumda vergi cezalarn-
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nin ihdas gerekge ve mantigini izah et-
mek ve caydiriciligindan bahsetmek
mimkin degildir. Bu sebeple uzlag-
ma ve pismanlik miesseselerinin uy-
gulama alanlarinin oldukga daraltiima-
si, cezalarda indirim miessesesinin
de kaldirimasinda fayda disuntimek-
tedir.

7 — Blitge harcamalarinda verimli-
lik esas alinmal ve halktaki, kamu har-
camalarnmn israf edildigi yonitndeki
kanaat giderilmelidir. Bu iki bakimdan
o6nemlidir. Birincisi, kamu gelirlerinin
israf edildigi inanci ve kamu vicdanini
rahatsiz eden bazi harcamalar miikel-
leflerde vergiye karsi bir direncin olusg-
masina yol agmaktadr. ikincisi, verim-
siz harcamalar bizatihi kaynak israfidir
ve sosyal maliyeti yuksektir. Konu da-
hilinde olmadigi igin ayrintiya girilme-
den denilebilir ki, kamu harcamalarin-
da fayda - maliyet analizi yapimali ve
alternatif kullanim segenekleri arasin-
da en yiksek sosyal faydayi saglayan
faaliyetlere harcama yapiimalidir.

V — SONUG

Bu yazida vergi sistemindeki bazi
problemleri tespite galigtik. IV. bolim-
de kisaca belirttigimiz bu hususlarin
her biri esasen kapsamli aragtirmalar
gerektirir. Cozume iligkin 6nerilerimiz
de bu tir aragtirmalarda tartisilabile-
cek alternatif ¢ézimlerden biri olabi-
lir. Ancak, vergilendirmede adaletli
davranimasi, vergilerin iktisadi etkileri-
nin nazara alinmasi, vergi kanunlari-
nin toplumun genig bir kesiminde tarti-
gllmasinin ve vergi geliderinin verimli
bir gekilde sarfediimesinin saglanmasi
gibi ilkeler Uzerinde goriig birligi sag-
fanmahdir.



Akbank'm ¢agdas bankacilik anlayisiyla
yannlara bugiinden ulasmak...
Tutarhlikla, giicle, basaniyla, glivenle
biitlinlesen ¢agdas bankacilik anlayisiyla.
Her giin ilerleyen, ylikselen bir bankayla
yiirimek... Maddi varliklar ginikce

biiyiiyen, dinya bankalart arasinda stirekli

yiikselen bir bankayla ylikselmek...

AKBANK

“Giveninizin Eseri”

Cagi
Akbank'la
yasamak...

Gelecegi

Akbank'la
yakalamak...

E!ektronik ¢aginda,

otomatik vezne-AkMatikler'le,

kredi kartlariyla, bireyse! kredileriyle hizmet
sunan bir bankayla calismak...

Milyonlarin giivenini kazanmig bir bankaya
giivenmek ve Akbank'la yarinlara

ulagmak, gelecegi Akbank'la yakalamak.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Sira Dolarda mi?

UR tahmincileri 1992 yili igin bir seyden eminler; dolar ylkselecek. Bilinme-
yen ise ne zaman olacag.

Ddviz ticareti ile ugraganlar Noel zamani sogukkanlilikiarini korumakta guigluk
gektiler. Zira 1991'in son iki haftasi sirprizlerle doluydu. Once 19 Aralik’'ta Alman
Bundesbank, iskonto oranlarini piyasa beklentilerinin iki kati, % 0.5 oraninda arttir-
di. Bu girisim Alman iskonto oranimi 20. Yizyil'in ikinci yarisinin en yuksek degeri
olan % 8’e yukseltti. Sadece bir giin sonra American Federal Reserve iskonto ora-
nini 1964'ten bu yana en diisik deger olan % 3.5'e distrdi. Daha sonra ise 30
Aralik’ta Japon Bankasi iskonto oranini % 0.5 mertebesinde dislirip % 4.5'e ge-
kerek herkesi gagkina gevirdi. Béylece 1992 icin degigik beklentiler dogdu.

Bu gelismeler sonucunda Almanya'nin kisa dénem faiz oranlart Amerika'nin
% 5 Ustunde gikti. 1989 baslarinda Almanya'nin oranlari Amerikan'nin % 4 altinda
idi. Bu {i¢ y!l boyunca dolar, marka karsi % 20 oraninda deger kaybetmigti. Yen
kargisinda % 7 de@er kaybettigi 1991 yilini ise, marka kars: yaklagik olarak bagladi-
§1 noktada tamamladi. Ancak, Federal Reserve'lin son miidahalesi dolan zayiflatti
ve 1.52 DM'ye dogdru kaydirdi. 1992 yili igin ise finansgilar iki gey soruyorlar: Dolar
tekrar ylikselecek mi? ERM (European Exchange Rate Mechanism) iginde bir di-
zenleme geregdi dogacak mi?

Kur tahmincileri, 1992 yilinda dolarin yukselecegdi konusunda aligiimadik 6lgi-
de mutabiklar. Finans gevreleri Amerikan ekonomisinin 1992 yili iginde toparlanma-
ya basladi§i noktada, faiz oranlarnnin azalmak yerine artacagint bekliyorlar. Ayni
zamanda Alman ekonomisinin hiz kesmesiyle birlikte Bundesbank'in kendi para
politikasini gevsetecedini tahmin ediyorlar. Bu varsayimlar dogruysa ve faiz oranla-
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n farki dolar lehine degisirse, dolann yiikselmesi beklenebilir. Birgok tahmingi
1992 sonu itibariyle 1 dolann 1.75-1.80 DM’ye ulagacagini dngéruyor.

Dolarnn hareketlenecegi tahmin edilebilir, ancak zamanini kestirmek gigtiir.
Bir tarafta Amerikan ekonomisinin daha da kétiilegecegini, dolarin yiikselise geg-
meden once daha da digerek bugtine kadar en diisik degeri olan 1.45 DM'nin al-
tina inecegini bekleyenler; diger tarafta ise Amerikan ekonomisinin yakinda topar-
lanacagini, dolarin da bununla birlikte yiikselecegini bekleyen ekonomistler yer ai-
maktadir.

Cogu ekonomistler, 1992'de dolarin mark'a, dolayisiyla diger ERM dovizlerine
karsi de@er kazanacagint 6ngdrirken, Japon Yeni'nin kaderi konusunda goris ay-
riid igindeler. Japon Bankasi Bagkani Yasuhi Mieno'nun sert konugmalarina rag-
men alti hafta iginde ikinci kez iskonto oranini diigirmesiyle piyasalar sagkina don-
di. Oysa bankanin iki-U¢ ay boyunca mevcut konumunu muhafaza etmesi bekle-
niyordu. Bankanin bu hareketi, talebi canlandirmak i¢in Amerika ile olan ticaret
fazlasini kismak konusunda Japonya'nin gerekli ¢cabay: gostermedidi yolundaki
Amerika'nin sikayetlerinin 6nline gegmek amaciyla, George Bush'un Japonya zi-
yaretine hazirlik olarak yaptidi soylentileri yogunlasti. Japonya 1980'li yillarin so-
nund® yaptidi hatay mi tekrarliyor? O zaman kendi para politikasini Amerikan bek-
lentilerinin gerisine itmesi, para politikasinin gevgemesine yol agmig, bu da gegitli
mallarin fiyatlarini koriiklemisti.

Elbette Mieno boyle bir baskiyt kabul etmiyor. Bankanin en kararl bagkanlarin-
dan biri oldugu ve yiksek faiz oranlanyla Japon malarinin fiyatlarindaki balonu
sondurme karan aldigi g6zoniinde tutuldugunda, politik baski suglamalarinin abar-
tih oldugu gériilebilir. I¢ talebin kisimasi, arazi fiyatlannin ve tiiketici fiyat enflasyo-
nunun dismesi ve yen'in kuvvetlenmesiyle birlikte, Mieno yalnizca, ekonomideki
durgunlugun bir ¢gokiise donusmesini 6nlemek amaciyla faiz oranlarini digurme
karari vermis olabilir.

Londra’li borsa simsari firma James Capel'den Stephen King, yen'i énumiiz-
deki 12 ayin en iyi performans gosterecek parasi olarak niteliyor. Bazi tahmincile-
rin aksine Japon ekonomisinin yilin ilk alti ayi icinde hareketlenecegini bekliyor. Ja-
ponya'daki enflasyon oraninin (% 2) endiistrilesmis buylk ulkeler iginde en dUgiik
oldugunu da dikkate alarak halen 125 yen olan dolarin, Aralik 1992 itibariyle 118
yen'e inecegini tahmin ediyor. Bu, Avrupa paralari kargisinda yen'in daha da fazla
deger kazanmas! anlamina gelmektedir.

ikinci soruya gelince... Alman Markr'nin glicii ERM iginde bir yeniden duzenle-
meyi gerektirecek midir? ingiltere diginda tiim ERM dlkeleri Almanya'y! izleyerek
paralarini desteklemek igin faiz oranlarini ylikseltmiglerdir. Sterlin tehlikeli sekilde
Alman Marki'na kars! efektif tabana yaklastigi igin, ingiliz Hukimeti de ayni seyi
yapmak durumunda kalabilir. Yiiksek faiz oran Avrupa hikumetlerini glig duruma



DOC. DR. NILSEN ALTINTAS 47

sokabilir. Bir bagka deyisle gogu Avrupa’ll iilke ekonomisinin bugiinkii duragan
hali daha dugUk faiz oranlarini gerektirmektedir. Bazi ekonomistler ERM iginde tir-

manan gerginligin Alman Marks’nin revaltlasyonunu kaginilmaz kildigi sonucunu gi-
karmaktadirlar.

Bu ekqnomistler buyuk ihtimalle hayal kirkigina ugrayacaklardir. ingiltere,
Fransa ve Italya’'nin da dahil oldugu bazi hilkkiimetler yeni bir dizenlemeye karsi
glkmaktadirlar. Aslinda bu dizenlemenin gerekliligi de belirgin degildir. Amerikan
yatinm bankasi Goldman Sachs’a gore, satinalma giict pariteleri, cogu ERM para-
sinin halihazirda Alman Markr’'nin altinda yer aldigini géstermektedir. Ayrica yapila-
cak bir dizenleme daha dusuk faiz oranlarina yol agmayabilir. ERM iginde bes yil-
Itk bir duraganliktan sonra yapilacak bir dizenteme gelecekteki devaliiasyon riski-
ni arttiracak ve Almanya digindaki ekonomilerde yiiksek faiz oranlarina yol agacak-
tir.

Bundesbank kendi faiz oranlarini ne kadar sire ytiksek tutacaktir; ya da daha
yukar gekebilir mi? Faiz oranlarini ylikseitmekie, Bundesbank Bati Aiman sendika-
larina miitevazi ticret taleplerinde bulunmalan igin mesaj géndermek istemistir. Fa-
iz oranlarinin artigi 6ncesinde kamu sektdril sendikalan % 11 ile agig yapmuglardt.
Egder sendikalar lcret taleplerini dugtirmeye razi olar ve Alman ekonomisinde dura-
ganlik artarsa, Bundesbank yil ortasinda faizleri diiglirme yoluna gidebilir. Ancak,
bitge agid! geniglemeye devam ettigi ve enflasyon kontrol altina alinamadigr siire-
ce dususler yavas ve temkinli olacaktir.

Alman Marki'nin duragan ve enflasyonu distk bir para birimi olarak kalmasi,
Almanya’nin Avrupali ortaklarinin lehine olacaktir. Bu durumda bile, igsizlik kuyruk-
lari uzayip giderken yaklagan segimlerle yiizylize olan komsu dlke politikacilarinin
dis gicirtilarint duyabilirsiniz.

BANKA VE EKONOMiK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirek Mahallesi, Suternzisi Soknk No. 6 Kat 2; 34400 Sulunnhmet - istnnbul @ TELEFON :
518 17 32 ® YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakoy - istanbul ® AGIKIAMA : Dergl'deki ynzilar knynnk gostermek
kosuluyla alinnbilir ® KDV DAHIL 1992 iGIN YILLIK ABONE : 96.000 TL; OGRENCILERE : 48.000 TL e
iLAN FIYATLARI : Arkn Kapak 3.000.000 TL, On Kapnk igi 1.600.000 TL, Arkn Knpnk i¢i 1.500.000 TI, Tam
Snyfa (Ekonomik Yorumlar bliimii Sneesi ve igi) 1.200.000 TL, Tam Sayfa 1,000.000 IL. Yarim Sayfa 600.000 TL,
Geyrek Sayfn 300,000 TL, Kapakta Renk Farka (tck renk igin) 600.000 TL. @ NOT: lian fiyntlarina % 12 ormninda
KDV ilave edilecektir. ® BANKA HESAP NUMARALAR] (istanbul): Akbank Tirbe Subesi 443, fs Banknsi Cagn-
loglu Subesi 256319, Yapi-Kredi Cemberlitng Subesi 2269-9, Zirant Bankns: Beyoplu Subesi 768 @ DIiZGl, GRA-
FiK DUZENLEME ve FILM : Ynzievi, Telefon: §12 68 43 @ BASKI ve CILT : Cinar Ofset, Telefon: 527 &4 92
® BASKI TARIHI : 16 Mart 1992 ®




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1992)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar: (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ucreller igsizlik Dengesi® *® Dengesl Para Ticari Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Milyar §) (Milyar $) Piyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 0.2 -0.1 32 7.1 -72.0 -20.4 410 6.50 4.10
Avuslralya -1.9 1.5 3.0 10.6 3.1 -11.5 7.40 11.75 7.40
B. Amanya 1.8 2.6 6.7 6.2 12.0 -16.1 9.50 11.00 8.65
Belglka 34 -1.1 4.4 8.4 299 4.7 9.50 13.25 9.47
Fransa 1.2 -1.6 4.7 98 -56 -65 9,98 10.35 9.88
Hollanda 2.2 20 4.0 a4 7.6 11 9.59 11.75 959
Ingiltere -22 5.0 7.5 9.0 -17.8 -10.5 10.81 11.50 10.53
Ispanya 25 1.0 8.4 152 -33.1 -16.2 1284 16.00 8.50
Isveg -1.9 -0.1 4.7 3.5 5.6 -27 1237 14.50 1235
Isvigre -0.7 0.7 b.d. 18 -54 9.0 7.44 9.38 6.94
|lalya 1.0 24 84 10.2 -131 -152 1213 13.00 bd.
Japonya 4.1 -1.6 27 21 98.4 66.0 491 5.88 275
Kanada -08 -31 4.2 10.3 71 -204 6.88 7.50 685

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degl.
(®) Yk Yiizde Deglgim.

(*®) Avusiralya, Fransa, Ingliiere, Japonya ve Kanada igin ithalat F.O.B . ihracal F.OB.:

Kaynak: The Economist. 1-8 Subal 1992

Digerlen I¢in C.I.F / F.O.B.
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Gorusler

Dr. EKREM KESKIN

Paranin Dolanim Hizi ve
Crowding out

U makalenin amaci, para teorisin-

de para talebi ile ilgili gorigler
arasindaki temel farklihklan belirle-
mek, bu gorislerin sabit bir para poli-
tikasi fakat genigleyici bir mali politika-
nin etkileri ile ilgili yaklagimlanni ince-
lemek ve bu agidan Turkiye'deki gelig-
meleri analiz etmeye galigmaktir.

Paranin dolanim hizi 6zellikle enf-
lasyonun kronik bir nitelik gésterdigi
lilkelerde para politikasinin etkilerini si-
nirfandiran son derece dnemli bir un-
surdur. Paranin dolamm hizindaki ar-
tis, parasal kaynaklarin kisith oldugu
doénemlerde, paray! atll olarak kulla-
nan birimlerden daha etkin kullanan
birimlere aktarilmasi yoluyla gelir arti-
sinin saglanmasina olumilu bir katkida
bulunabilir. Ancak, para otoritesinin si-
nirlandirict bir para politikasi uygula-
masi iginde oldugu dénemlerde, eko-
nomik birimlerin tercihlerinin paranin
dolanim hizini arttirma yoniinde olma-
s, ekonomide arzu edilmeyen bir ge-
niglemeye neden olabilir.

Paranin dolanim hizinin sabit oldu-
Junu varsaymak klasiklerin parayi sa-
dece degisim araci olarak gdrmelerin-
den kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
paranin dolanim hizi para miktarindan
bagimsizdir. Eski miktar teorisinin en
gok elestiri alan noktasi da paranin
dolanim hizt ile ilgilidir: Paranin dola-
nim hizy, faiz hadleri, fiyat artiglan ile if-
gili bekleyigler ve kisa dénemli ekono-
mik dalgalanmalara bagdh olarak degi-
simler gosterebilir (7).

Paranin dolanim hizinin faiz oran-
larindaki degismelere duyarh oldugu-
nu kabul etmek, faiz oranlarindaki de-
gismelere etki eden para miktannin
dolanim hizina da etki ettigi sonucu-
nun kabul edilmesini gerektirir. Klasik
miktar teorisinin aksine Friedman pa-
ranin dolanim hizinin kisa dénemde
degismeler gosterebildigini, ekono-
mik aktivitenin arttigi donemlerde yiik-

(1) Keyder, N.; «Para, Teori ve Politika»,
1990, s. 266.
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yikseldigini, ekonomik bliylimenin ya-
vasladigi dénemlerde ise distugiini
savunmustur (3). Friedman'a gére
Vy'nin davranigi para arzindaki degis-
melerden bagimsizdir. Son derece ka-
rarh olan para talebi slrekli gelire, pa-
rayl tutmanin alternatif maliyetine,
beklenen enflasyon miktarina bagh-
dir. Friedman'in para talebi fonksiyo-
nuna yoneltilen en énemli elestiri, faiz
oranlarnnin para talebi Gzerindeki etki-
lerini dnemsememesidir. Friedman'a
gore paranin dolanim hizi, sinirli sayi-
daki degiskenin etkisinde hareket
eden bir fonksiyondur. Buna kargiik
Neo - Keynesyenler'e gore ise para ta-
lebi ve paramin dolanim hizt énceden
belilenemeyecek kadar son derece
kararsizlik gosterir.

Friedman'a gore para arzindaki
degismelerin faiz oranlarini etkilemesi
gerekmez; ¢lnki para ekonomik bi-
rimlerin servetlerini saklamalar igin
bir aragtir (3). Ekonomik birimlerin el-
de edecekleri gelire gore belirledikleri
portfdylerinin denge durumu para
miktarindaki degigsmelere bagh olarak
bozulursa, bireyler denge durumuna
donmek igin portfdylerindeki para mik-
tanni degistireceklerdir. Bu degisim
her tirli mal ve hizmeti kapsarken,
Keynesyenler'e gore, dengeye donis
mekanizmasi para ile menkul kiymet-
ler arasinda olacaktir. Para teorisinde
gorugler arasinda var olan bu farkhlik-
lar, s6z konusu goruslerin para politi-
kasi ile ilgili g6ziimlemelerine de yan-
simaktadr.

Crowding out, kalabaligi sikigtir-
mak ve bir kismini digarida birakmak
anlamina gelmektedir; bu terim iktisat

PARANIN DOLANIM HIZI

teorisinde kamu harcamalarindaki ar-
tig egilimi ile birlikte 6ze! kesim tiike-
tim ve yatinmlarindaki azaimay ifade
etmek igin kullanimaktadir: Moneta-
ristlerin kamu harcamalarindaki artis-
lan veya vergi kesintileri gibi hiki-
metin mali eylemlerinin (kisa bir do6-
nem harig) ¢lkti ve istihdam seviyesini
etkilemeyecegini savunan goruglerine
«crowding out etkisi» denir (4).

Kamu harcamalarinda biitge agigr-
na neden olacak bir artigin finansmani
ve segilen finansman yonteminin so-
nuglari monetarist ekonomistler ve
Keynesyenler arasinda (her iki gori-
siin para talebi ile ilgili yaklagim ve ¢I-
karim farklihklarina bagl olarak) énem-
li farklihklar gostermektedir. Kamu har-
camalarnnin yaratti§ biitge agiginin fi-
nansmani, Hazine'nin banka dig1 eko-
nomik birimlerden borg almast yoluy-
la kargilanir ise, harcama ve borglan-
ma para arzinda bir degismeye ne-
den olmayacaktir. Burada genisleyici
bir mali eylem sabit bir para arz! ile
gergeklestiriimektedir.

Monetarist gériise gore, para arzi
sabitken kamu harcamalarindaki bir
artig itk agamada ¢ikti, gelir ve para ta-
lebinde artisa neden olacaktir. Para
arzi sabitken, devlet tahvili ihraci yo-
luyla para talebindeki bir artig faiz
oranlar izerinde faiz oraniartnin yuk-
selmesi yoninde bir baski yaratacak-

(2) Thomas, B.; «Money Banking and Eco-
nomic Activity», 1980, s. 356.

() Gowland, D.; «Money, Inflation and
Unemployment: The Role of Money in the Eco-
nomy, 1985, s. 35.

(4) Branson, W.H.; «Macroeconomic The-
ory and Policy, 1979, s. 431.
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tir. Buna bagl olarak 6zel kesim har- .

camalar azalacak ve bu azalig, kamu
harcamalarindaki artisin gelirde mey-
dana getirece@i artigi giderecektir.
Miktar teorisine bagh olarak yapilan
analizde ise monetaristler, para arzin
etkilemeyen genigleme yénindeki bir
mali eylemin toplam talebi artirmasi
durumunda, bunun sadece paranin
dolanim hizindaki artisla gergeklesebi-
lecegini savunmuglardir. Ancak, mo-
netarist gorige gore, para arzi sabit-
ken kamu harcamalarindaki bir artig
paranin dolamm hizint degistirmeye-
cektir. Kamu harcamalanmin tahvil ih-
ract yoluyla kargilanmasi, ekonomik
birimlerin servetlerini ve buna bagli
olarak da para talebini arttiracaktir.
Bu ise, tahvil ihraci nedeniyle faiz
oranlarimin  ylikselmesinin  etkiledigi
azalan para talebinin paranin dolanim
hizini arttirici etkisini giderecektir. Pa-
ra arzi ve paranin dolanim hizi degis-
medidine gore toplam talep ve milli
gelir degismeyecek, buna bagh ola-
rak kamu harcamalarindaki bir artig,
Ozel kesim harcamalarinda azaliga ne-
den olacaktir.

Bununla birlikte Friedman paranin
dolanim hizinin kisa surede de olsa
degigsme gosterebilecedini kabul eder
ve bu surede Vy'deki dedigmenin yo-
nind uygulanan politikanin etkilerinin
belirlenmesi amaciyla kullanir: Vy ar-
tiyor ise genigleyici mali politikanin
«crowding out etkisi» en yliksek diize-
yine ulagmamistir. Buna kargilik eger
Vy yavasliyor ise crowding out ger-
ceklegmigtir.

Keynesyen goriige gore, para ar-
zinda degigmeye neden olmadan tah-
vil ihraci yoluyla gergeklestirilen genis-
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leyici bir mali eylemin «crowding out
etkisi» yaratabilmesi igin ekonominin
tam istihdam diizeyinde butunmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, ekono-
mi derslerinde 6gretilen garpan teorisi-
nin gergek disi oldugunu kabul etme-
miz gerekmektedir. Atil kapasitenin
bulundudu bir ekonomide, tumiyle
borglanma ile gergeklestiriien kamu
harcamalan, bazi durumlarda (diger
sartlar ayni iken kamu kesimi harca-
malarinin 6zel kesim harcamalarindan
daha biyldk olmasi) 6nce kullanila-
bilir gelirin ve buna bagdh olarak da
tiketim harcamalarninin artmasini sag-
lar (5). Para arzi sabitken para talebin-
deki bir artigin faiz oranlarini arttiraca-
g kaginilmaz bir sonugtur. Keynes-
yenler faiz oranlarindaki yikselmenin
yatinm harcamalan Gzerindeki azaltici
etkisinin biitln diger kosullar ayni kal-
dig1 takdirde gegerli oldugu yorumu-
nu getirmislerdir: Kamu harcamalarin-
daki artisa bagh olarak harcanabilir
gelirin ve tiketim harcamalarinin art-
masi, Uretimde kapasite kullanim ora-
nini ve satig hacmini arttirdi@ élgtide
faiz oranlarindaki ylkselme egilimine
ragmen yatinmlann artmasini saglar.
Bu noktada kargilasitan temel sorun
para arzinin degismedigi bir durum-
da, yatirm harcamalannin nasil karsi-
lanacagidir. Keynesyen iktisatgilara
gére bdyle bir durumda ekonomik bi-
rimler paranin dolanim hizini harekete
gegcirerek mevcut para stokunun kulla-
nimini hizlandinrlar; Kaynak gereksini-
mi olan ekonomik birimler para benze-
ri mali araglar ihrag ederek paranin,
daha yavas kullanan kesimlerden da-

(5) Auerbach, R.D.; «Money, Banking and
Financial Markets», 1985, s, 552.
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ha hizh kullanan kesimlere akigini sag-
larlar. Bankalarda likit aktifleri igerisin-
de bulunan menkul degererini likite
gevirerek kredi musterilerinin talepleri-
ni kargilamaya galigarak, paranin dola-
nim hizinin artmasina katkida bulunur-
lar. Sonugta, kamu harcamalarindaki
bir artig para arz! sabit kalmakla birik-
te mevcut para stokunu harekete ge-
girmekte, yatirm ve tiiketim talebinin
dolayisiyla da milli gelirin artmasini
saglamaktadir.

Tirkiye'de Paranin
Dolanim Hizinin Seyri

Tirkiye'de istikrar iginde hizh bir
ekonomik buyimenin gergeklestigi

PARANIN DOLANIM HIZI

1969- 1976 doneminde paranin dola-
mm hizi konjonktiirel gelismelere para-
lel bir seyir izlemis, buylmenin hizlan-
masi ile birlikte yikselmis, buytime hi-
zinin yavasladigi dénemlerde ise azal-
migtir. Bu gelisme Friedman'in, para
talebinin ekonomik birimlerin strekli
gelirlerine —uzun dénem ortalama ge-
liderine— bagh oldudu analizini Turki-
ye igin dogrulamaktadir. 1976 yilindan
sonra ekonomik biiylime yavaglama-
ya baglamtg, 1979 ve 1980 yillarinda
ekonomi, reel anlamda kugulmigtir.
Ancak, paranin dolanim hizi bu dé-
nemde onemli oranda yiikselmis.
V1'in 1977'de 4.2 olan degeri reel bi-
ylimenin —1.1 oldudu 1980 yilinda hiz-
Il bir sigrama gostererek 6'ya, V2'nin

Tiirkiye’de Paranin Dolanim Hizi

GSMH (1)

Yil (%) V1

1975 8.0 4.6
1976 7.9 45
1977 3.9 4.2
1978 29 4.6
1979 -0.4 4.7
1980 -14 6.0
1981 4.1 6.4
1982 4.5 6.2
1983 3.3 5.5
1984 5.9 7.5
1985 5.1 8.1
1986 8.0 7.3
1987 7.4 6.7
1988 3.7 8.9
1989 17 8.7
1990 9.2 9.7
1991 (%) 2.2 10.4

(1) Biiylime hizi, 1968 fiyatlari.
(2) Tiiketici fiyat endeksi.

() 1 yil vadeli mevduat faizi.
(%) Tahmin.

TFE (3) Reel Faiz (3)
v2 (%) (%)
3.7 19.0 -8.4
3.7 16.4 -6.6
3.6 225 -11.0
3.9 53.5 -27.1
4.0 61.9 -25.9
48 101.6 -34.0
38 339 8.3
33 28.4 12.9
3.3 31.4 10.3
3.3 48.4 1.1
33 44.9 6.9
3.2 34.6 9.9
3.3 38.8 13.8
37 75.4 4.9
3.6 69.6 -0.9
4.0 60.3 -1.8
4.1 66.0 2.0
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degeri ise 3.6'dan 4.8'e yukselmigtir.
Friedman'in siirekli gelire bagl analizi
bu dénemdeki gelismeleri agiklamak-
ta yetersiz kalmigtir. Bu dénemin en
onemli 6zelligi enflasyonun hizli bir ar-
tig seyri gostermesidir. Nitekim, 1977
yihnda % 20'ler diizeyinde bulunan ti-
ketici fiyatlarinin 12 aylik ortalama arti-
§1 1980'de % 102'ye ulagmstir,

Paranin dolanim hizinin 1980 yilin-
da ani bir artig géstermesi, enflasyo-
nun ulagtigi diizey dikkate alindigin-
da, ekonomik birimlerin paradan ka-
giglarini yansitmaktadir. Bu dénemde
% 33 diizeyinde bulunan nominal faiz
oranlannin reel degeri —% 34 olmus-
tur. Mali sektoriin bankacilik sistemi
agirlikh bir yapida oldugu bu dénem-
de, ekonomik birimler mevduat talebi
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yerine reel mallara olan taleplerini art-
tirmiglardir ve enflasyonun hizlanmasi-
na katkida bulunmuslardir. Gidamli
serbest piyasa ekonomisine gegisi
amaglayan 1980 yili ekonomik istikrar
tedbirleri, faiz oranlarinin piyasa kosul-
larinda belifenmesi uygulamasini ge-
tirmis ve faiz oranlan serbest birakil-
migtir. 1 yilhk mevduat faiz orani ban-
kalarin centilmenlik anlagmasi sonucu
tavan olarak belirledikleri % 33'e son-
ra da % 45'e yikselmigtir. Faiz oranla-
rinda reel anlamda meydana gelen
yukselme, ekonomik birimlerin mevdu-
at talebinin artmasini saglamasi yanin-
da mevduatin vade yapisinda da hizh
bir degisime neden olmustur; vadeli
mevduatin toplam mevduat iginde
1979 yiinda % 22 olan pay! 1980'de

Mevduatin Dagilimi

Mevduatin Vade Yapisi (%)

Yit Vadeli Mevduat Vadesiz Mevduat Déviz Mevduti/Toplam Mevduat (%)
1975 25.7 74.3 =
1976 22.3 77.7 =
1977 18.9 81.1 =
1978 189 81.1 =
1979 21.5 78.5 i
1980 26.4 73.6 e
1981 48.5 51.5 0.2
1982 56.2 43.8 0.8
1983 47.9 521 09
1984 64.4 35.6 5.6
1985 68.2 31.2 9.3
1986 63.8 36.2 13.2
1987 58.5 41.5 20.9
1988 66.9 33.1 24.0
1989 68.5 31.5 21.2
1990 71.3 28.7 24.7
1991 (%) 76.1 23.9 31.6

(“) 15 Kasim 1991 itibariyle
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% 26'ya, 1981'de de % 49'a ylksel-
mistir. Buna bagh olarak V1 artigini
surdurirken, V2 dikkati geken bir geri-
leme gostermis, 1980'de 4.8 olan de-
ger 1981'de 3.8'e gerilemigtir.

1981 yilini izleyen 5 yil, ekonomik
blylmenin yeniden hizlandigi, enflas-
yonun daha yuksek duzeylerde dalga-
lanma goésterdigi, ancak mevduat faiz
oranlarinin reel degerler aldi§i bir do-
nem olmustur. Bu dénemde V1 sid-
detli dalgalanmalar iginde yiikselen
bir trend izlemig, V2 ise goreli olarak
daha kararl ve azalan bir seyir iginde
olmustur. Bunun en 6nemli nedeni,
mevduat faiz oranlarinin reel degerler
almasina bagl olarak mevduatin vade
yapis! {izerinde vadeli mevduat lehine
etkisinin devam etmesi olmustur. Nite-
kim vadeli mevduatin toplam mevdu-
at igindeki payr 1985 yilinda % 68'e
ylkselmigtir. 1986 yilinda GSMH % 8
oraninda hizli bir artig gosterirken,

PARANIN DOLANIM HIZI

enflasyon goreceli olarak yavaglamig
ve nominal faiz oranlarindaki gerileme-
ye ragmen mevduat faiz oranlari reel
olarak pozitif degerler almaya devam
etmigtir. Bu gelismeler paranin dola-
nim hizinin yikselme trendinin durma-
sina ve hatta gerilemesine neden ol-
mustur; V1 1986 yilinda 8.1'den 7.3’e
ve 1987 yilinda da 6.7'ye gerilemistir.
Buna karsilik V2 yavas da olsa hizlan-
mig ve 3.2'den 3.3'e ylikselmistir. Bu-
nun en 6nemli nedeni, yurt ici déviz
tevdiat hesaplarinda gergeklesen hizi
artiglar olmustur. Yasal dizenlemele-
rin déviz tevdiat hesabi agilmasina im-
kén tamidi§) 1984 yiindan sonra, do-
viz cinsinden agilan mevduatin «TL+
déviz mevduati» igindeki payl 1984'de
% 5.6 olduktan sonra 1987’de % 21’e,
1988'de ise % 24'e yukselmigtir. 1989’
da % 21'e gerileyen bu oran, 1990 yI-
linda % 24.7, 1991°de de (15 Kasim iti-
bariyle) % 31.6 olmustur.

Finansal Aktiflerin Dagilimi (%)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 (%)
Dolagimdaki para 8.2 8.1 7.3 8.4 9.7 8.8
Vadesiz mevduat 20.7 21.4 16.8 15.6 12.6 9.6
Vadeli mevduat 38.3 29.4 338 33.8 315 30.3
DTH 9.6 14.5 16.0 13.3 14.7 18.0
Menkul kiymetler (Gzel) 5.3 7.5 8.3 9.8 12.2 14.8
Hisse senedi 4.6 57 6.7 8.3 11.0 13.8
Tahvil 0.7 1.6 1.2 0.9 1.1 0.8
Finansman bonosu 0.0 0.2 0.4 0.6 0.1 0.2
Menkul kiymetler (kamu) 17.9 19.1 17.8 19.1 19.3 18.5
Devlet tahvili 8.7 8.6 10.4 13.4 14.4 10.6
Hazine bonosu 4.8 6.8 5.4 4.3 42 7.4
Gelir ortaklig1 senedi 2.1 23 1.2 0.8 0.6 0.1
Déovize endeksli senetler 2.3 1.4 0.8 0.6 0.1 0.3

(") Tahmin.
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1987 yil Turkiye ekonomisi igin ye-
niden yiiksek duzeyde ve siirekli enf-
lasyonun basladigl, ekonomik bilyii-
menin (1990 yilina kadar) yavaglama
dénemine girdidi bir yil olmustur. Biit-
ce agiginin GSMH’ya oraninin ani bir
sigrama gostererek % 4.4'e yikseldi-
gi 1987 yilinda hikiimet kamu agigi-
nin finansmaninda bono agirlikh i
bor¢lanma miktarini arttirmigtir. Buna
bagh olarak kamu kagitlan stokunun
GSMH'ya orant 1986'da % 6.9 iken,
1987'de % 9.1'e yukselmigtir. Bitge
aciklannin  hizlandirdigi  enflasyonist
bekleyiglere bagl olarak baslayan pa-
radan kacis sireci, kisa vadeli kamu
kagitlaninda yogunlasan i¢ borglanma-
nin faiz oranlan tGzerinde yarattdi artti-
rnici etkiye bagli olarak da hizlanmustir.
i¢ borglanmada faiz oranlan artarken
mevduat faizleri reel olarak negatif de-
gerler almistir. Sonugta, Friedman'in
tanimladig) paranin dolanim hizindaki
artisa bagl olarak kendi kendini besle-
yen enflasyonist slre¢ yasanmigtir.
GSMH biiyiime hizi 1988'de % 3.7'ye
geriledikten sonra, 1989'da son 10 yI-
lin en diisuk degeri olan % 1.7 oranin-
da gergeklegmigtir. Yine Friedman’in
crowding out etkisinin gergeklesme
testi olarak kullandig dolanim hizinda-
ki hizianma ve gelirdeki azaimaya
bagl olarak yavaslama seyri izlenmis-
tir. Dar anlamdaki paranin dolanim hi-
z1 1988'de 8.9'a V2 ise 3.7'ye yuksel-
migtir. 1987 yilinda hizlanan enflasyo-
nun neden oldugu TL'den kagisi en-
gellemek lizere 1988 yilinin hemen ba-
sinda faiz oranlannin yiikseltiimesine
ragmen enflasyonist bekleyigler kinla-
mamis, déviz talebindeki artig kontrol
altina alinamamigtir. Sonug¢ olarak
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mevduat faiz oranlan serbest birakil-
migtir.

1988 yiinda, gerek Vi gerekse
V2, 1987 yilina gore yavaglamigtir. Ki-
sa sureli bu duraklamanin ardindan
her iki baytkligin degeri 1990 yilin-
da, ekonomik bllyimenin yeniden hiz-
lanmasina bagh olarak tekrar yiiksel-
migtir. Tlketime yonelik i¢ talebi des-
tekleyen maliye politikasi ile TL'nin ya-
banci paralar karsisinda dederlenme-
sini saglayan para politikasinin bir so-
nucu olarak ekonomi, % 9.2 oraninda
blyumus, enflasyon ise % 70'den %
60'a gerilemigtir. Enflasyonun gérece-
li olarak yavaslamasina bagh olarak
mevduat faiz oranlarinin disurdlmesi,
6zel kesim menkul kiymetlerine olan
talebin artmasina neden olmustur.

Ancak, kamu kesiminin Urettigi
tirinlerin fiyat ayarlamalarina getirilen
sinirfama ve TL'nin reel olarak deger
kazanmas!, enflasyonist bekleyislerin
artmasina neden olmustur. Korfez kri-
zinin, bozulan makro dengelerinin
ekonomik hayatta daha gabuk hisse-
dilmesini saglayan hizlandirci etkisi,
kamu kesiminin artan borglanma ihti-
yaci, segim ekonomisi uygulamalan-
nin parasal biyiklikler Gzerindeki ge-
nigleyici etkisine bagh olarak, ekono-
mik blyumedeki yavaslamaya rag-
men V1 ve V2 1991 yilinda hizlanmig-
tir. Muhtemelen, ekonomi kendi kendi-
ni besleyen enflasyon sirecine yeni-
den girmigtir.

Bir aglk sistem yaklagimi agisin-
dan ekonomi, aralarinda son derece
yakin fonksiyonel iligkilerin bulundu-
Ju, birbirlerini etkileyebilen unsurlar
butiini olarak tanimlanabilir. Agik sis-
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temlerin en énemli 6zellikleri, gevrele-
rinden surekli olarak girdi almasi, bun-
lan islem ve degerlendirme surecin-
den gegirmesi ve cgevreye istenilen
Gzelliklerde ¢ikti saglamasidir. Ekono-
mide karar otoritesi igin en énemli gir-
di, makro ekonomik gostergeler ve
ekonomik birimlerin davranislar, gikti
ise dogru ekonomik politikalardir.

Ekonomik birimlerin davranislarin-
daki de@ismeleri gostermesi agisin-
dan, paranin dolanm hizi, 6zellikle
son ylllarda izledigi seyir nedeniyle,
para ve maliye politikalannin olusturul-
masinda ve/veya gozden gegiriime-
sinde dikkate alinmasi gereken énem-
li girdilerden birisi olma 6zelligini gos-
termektedir. Ancak, ne paranin dola-
nim hizi tek basina bir girdidir, ne de
Turkiye'nin cevresi kendisi ile sinili-
dir. Kendini gevreleyen kosullardaki
dedismeleri dikkate almayan sistem-
ler kapah sistemlerdir ve genelde
omudrleri son derece sinirlidir.

Turkiye, Ozellikle 1987 vyilindan
sonra, kamu kesimi agiklaninin gerek
mali piyasalar ve gerekse reel piyasa-
lar Gizerindeki olumsuzluklann yaratti-

PARANIN DOLANIM HIZI

a1 kronik bir enflasyon surecine gir-
migtir. Ekonomide yasanan ciddi dal-
galanmalarin ana nedeni olan kamu-
nun mali piyasalar (zerindeki en
onemli etkisi, hizla blyiyen kamu
agiklannin  finansmaninda kamunun
mali sisteme en blyik fon talep edici
olarak girmesi ve 6zel kesim igin kulla-
nilabilir fon arzini siniriandirmasi ol-
mustur. Kamu kesiminin maliyet — geti-
ri kargilagtirmasina dayanmayan ve
dolayist ile de ekonomik olmayan faali-
yeti bir yandan mali politikalarin etkin-
ligini diger yandan da para politikasi-
nin uygulanabilirligini olumsuz yonde
etkilemektedir. Devlet, fonksiyonlari-
nin aksine belirsizliklerin ve istikrarsiz-
ligin kaynagi olmaktadir. Turkiye eko-
nomisinin sorunlari ile ilgili resmi ve
6zel tim saptamalar, sorunlarin teme-
linde kamu kesiminin varidim teshis
etmektedir. Ancak, géziimlemeler teg-
hisler ile uyum goéstermemektedir.
Yanlig teshis—yanhs karar, yanhs tes-
his-dogru karar, dogru teshis —yanlig
karar uygulamalarn defalarca tecriibe
edildi ve ¢ozumsuzllkler Uretildi. Bu
uygulamalarin neden oldugu toplum-
sal maliyetin tecriibe olarak kabul edil-
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mesi ve dogru teshis —dogru karar ¢6-
zimlemelerine esas teskil etmesi, is-
tikrar iginde slrekli bir buytimenin
saglanmasi ve toplum refahin artti-
rimasinda zorunluluk gostermektedir.
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Bagkalarina yiiksekten bakan insan ile al¢ak goniillii insan arasindaki fark su-
dur: Birincisi kendi iistiinlitklerinden yine kendisi s6z etmeyi sever; ikincisi
ise, ovillmeyi bagkalarindan bekler.

De Fresinier

Ogrenmeyi, 6grenmenin Gtesinde bir seye hazirlik olarak diiginmek, bu prose-
si bagansizhga ugratmaktir. Sekillendirilmesi gereken tutum, 6grenmeye de-
vam etme arzusudur.

Daniel Bell

Her ne kadar kendi fikirlerim pek hosuma gidiyorsa da, sanirim baskalarinin
da kendi hoslarina giden boyle fikirleri vardir.
Descartes

Daha giivenli bir gelecek icin ¢ahgirken, iyimserlikle kendi kendimizi giiglen-
dirmeliyiz.
Edouard Benes
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Ayin Ekonomik Olaylari

Or. YILDIRIM KILKIS

EMIREL Hikameti'nin makro hedefleri ve ekonomik paketi 1992 Ocak ayinda
acgiklanmistir. izleyen giinlerde ekonomik paketle ilgili gesitli yorumlar yapil-
mig, elestirilerde bulunulmustur.

«Ekonomide Dengeleme, Uretim ve Atlim Program» adi altinda sunulan pake-
tin baslica hedefleri; kronik yiksek enflasyonu digiirmek, Uretimi arttirmak, gelir
dagiimint duzeltmek, piyasa mekanizmasini isleyisini kolaylagtirarak yaygimlastir-
mak olarak agiklanmigtir. Uygulanacak program, insan haklan ve demokrasiye
saygih bir ekonomik sistem olarak takdim edilmigtir. Ekonomik paketin 1992 yih
makro hedefleri $6yledir:

e Buyime hizi: % 5.5.

e Yillik enflasyon: % 42.

e Yatinm hedefleri: Kamu sektéri 73 trilyon 340 milyar TL, 6zel sektér 91 tril-

yon 418 milyar TL olmak Uzere toplam 164 trilyon 758 milyar TL.

e Konsolide blitge agid:: 32 trilyon TL.

e ihracat; 15 milyar 900 milyon dolar.

e ithalat: 22 milyar 990 milyon dolar.

e Dis ticaret agi@i: 7 milyar 90 milyon dolar.

e Dolar kuru: 6322 TL.

Koalisyon HiikGmeti'nin ekonomik paketi, ig lemi tarafindan genellikle olumlu
karglanmakla beraber, ayrintiarda elestirilere ugramigtir. Bu arada bankacilarn

elestirisi, sermaye piyasas iglemlerinin bankalann diginda kurulacak ayn sirketler
tarafindan yirittlmesi ile ilgili hiikimden dogmaktadir.
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Kamu iktisadi Tegebbiisleri’'nin devlet biitgesine bindirdigi yukun azaltilmasi
igin, KiT’lerin 6zerklestiriimesi, yeniden diizenlenmesi ve 6zellestiriimesi amaciyla
kisa adi TOYOK olan bir kurumun olugturulmasi kararlagtirfmistir. Bu kurumun ga-
hgmaya basglayabilmesi i¢in bazi yasal diizenlemelere gerek oldugu anlagimakta-
dir. Bu durumda KiT'ler igin 6zerklestirme ve 6zellestirme islemlerinin ¢ok uzun su-
re gerektirecedi muhakkaktir.

1992 yili baglarinda kesinlesen 1991 yili enflasyon orani, Devlet istatistik Ensti-
tust (DIE) tarafindan, tuketici fiyatlariyla % 71.1 olarak agiklanmigtir. Toptan esya
fiyatlar artigl ise % 59.2'dir.

1992 Ocak ayi enflasyon orani ise, DIE tarafindan, tiiketici fiyatlarinda % 9.4,
toptan egya fiyatlarinda % 11 olarak agiklanmistir. Bu rakamlara gore, son 12 aylik
enflasyon, tiketici fiyatlarinda % 78.5, toplan esya fiyatlarinda % 69 olarak hesap-
lanmaktadir.

Demirel HukOmeti'nin vergi affi ile ilgili agiklamasi, muhalefetin elegtirilerine
hedef olmustur. Bagbakan'in ve ilgili bakanlarnin agiklamalarina gére; affolunan
kisim vergi borglan degil, toplam borcun uzun siredir tahsil edilemeyen ve bu
nedenle giderek katlanan faizine iligkindir. Maliye ve Giimriik Bakanligi'nin tahmi-
mine gore, vergi affi sonunda 5-15 trilyon TL tutarinda ek gelir saglanacaktir.

Gozim bekleyen pek gok soruna karsilik mali kaynaklarin yetersiz kaldigs bir
ortamda, Huk(met'in basansi, ancak bitiin kesimlerin dzveri ve destedi ile sagla-
nabilecektir. Diinyadaki ve gevremizdeki hizli gelismelerden yararianabilecek mi-
yiz? Cevap bekleyen sorulardan birisi de budur.

1992 yilinin ik ayinda, ekonomik faaliyetleri diizenleme gayretleri yaninda,
6zellikle dig ticaret ve bankacilik alanlarinda alinan kararlar ve olaylar dikkate gek-
mistir. Bu kararlar ve olaylar sdyle agiklanabilir:

DIS TICARETLE ILGILIi KONULAR

e 1991’inilk 11 Ayinda Dig Ticaret Durumu:

1991 yihnin ilk 11 ayinda ihracatimiz, 1990 yilinin ayni dénemine gore % 7.6 ar-
tarak 11 milyar 296 milyon 342 bin dolara ulagmistir. 1991'in ilk 11 ayinda ithalati-
miz ise 19 milyar 849 milyon 745 bin dolar olmustur. 1990 yilinin ayni dénemine
gore ithalatimizda % 5.9 artis goriilmektedir.

e Ihracatta Zorunlu Sigorta:

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri’nin itirazi (izerine 1 Ocak 1992 tarihine ertelenen
ihracatta zorunlu sigorta uygulamasi, bu yil bagindan itibaren yirirlige girmistir.
Bu zorunluluk, Eximbank’tan kredi alan ihracatgilar igin gegerlidir. Sigortanin t:'ale-
be baglt oldugu iddiasiyla bu zorunluluga kargt gelen ihracatgilarin miracaati uze-
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rine Eximbank, dnce sigorta primlerinde % 35 indirim yapmis, daha sonra da ihra-
catlarini sigorta ettiren dig ticaret sermaye sirketleri igin tercihli bir sistem kabul et-
migtir. Buna gore; ihracatlarini sigorta ettiren sirketler igin reeskont kredi faizleri %
2 indirimli, sigorta ettirmeyen igin % 2 fazla olarak uygulanacaktir. Normal rees-
kont kredisi faizi % 50'dir. Ayrica, yalniz Dig Ticaret Sermaye Sirketleri'nin sigorta
zorunlulugu da kaldirlmgtir.

e Dig Ticaret Sermaye Sirketi Olma Kosullari Yeniden Diizenlendi:

18 Ocak 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan ihracat 92/1 sayil Teblig
ile Dig Ticaret Sermaye Sirketi olmanin sorumluluklari yeniden belirlenmistir.
Buna gbre, 6denmis sermayeleri en az 5 milyar TL olan ve bir énceki takvim yilin-
da;

— FOB 100 milyon dolar veya esde@erdeki fiili ihracati gergeklestiren,

— FOB 75 milyon dolar veya egdegerdeki fiili ihracati gerceklestirmekle beraber
ihracatinin en az % 50'si ayni mal grubunu kapsayan,

— FOB 50 milyon dolar veya esdederdeki fiili ihracati gergeklestiren ve de ihraca-
tinin tamami ayni mal grubunu kapsayan;

anonim girketlere «Dig Ticaret Sermaye Sirketi» unvani verilecektir. Ayrica, bu sart-
lan haiz firmalarn 18 Ocak 1992 tarihinden itibaren 15 gin iginde ilgili mercilere
miracaat etmeleri gerekmektedir. Diger taraftan, yukarida belirtilen ihracat rakam-
lan, 1993'ten itibaren sirasiyla 150 milyon dolar, 120 milyon dolar ve 75 milyon do-
lara ¢gikarilacaktir.

e ihracat Dévizinin Girigi ile ilgili Teblig:

18 Ocak 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Ttirk Parasini Koruma Tebli-
giile ihracat dévizierinin yurda giriginde uygulanan miicbir sebep hallerinde Kam-
biyo Midirligi'nce ek siire verme yetkisi 60 giinle stnifandiriimistir. Ayrica, ihra-
cat dovizlerinin en az % 70'inin fiili ihrag tarihinden itibaren 90 gin i¢inde yurda
getirilmesi stiresi 60 giine indirilmis, geri kalan % 30'un ihracatgi tarafindan ser-
bestge kullanimasina imkan taninmigtir.

e ihracattaki Fon Kesintisine Kolaylik:

28 Ocak 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karart ile, ih-
racat islemlerine uygulanan fon kesintilerinde, ihrag bedelinin yurda getirilmesine
bagdh olunmaksizin, giimriik gikis beyannamesinin acidig: tarihteki fon miktar
esas kabul edilmistir. Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu kesintileri, fiili ihracattan iti-
baren en geg ihracat bedellerinin yurda getiriimesi stiresi sonuna kadar, aract ban-
ka veya 6zel finans kurumlarinca tahsil edilecektir.



62 AYIN EKONOMIK OLAYLARI
BANKALARLA ILGILi KONULAR

e Faiz Oranlari Geriliyor:

Gegtigimiz 1992 Ocak ayinda, bankalan ilgilendiren en énemli konu, faiz oran-
larindaki gerileme olmustur. Bir yandan mevduat, diger yandan kredi faizleri 3-5
puan gerilemektedir. Kredi faizlerinin % 69-% 80 seyretmesine karsilik, mevduat
faizlerinde % 2 civarindaki indirimler yayginlagmaktadir. Bu indirimlerin 1992 Ocak
ayl sonlarinda 5 puana ulasti§i gézlenmektedir. Faizlerdeki gerileme, likidite fazlali-
g1 ve Hikamet'in ekonomik paketinin olumlu karsilanmasinin etkisiyle oldugu belir-
tilmektedir.

e Disponibilite Vadesi Uzatildi:

Merkez Bankasi'nin yaptigi son degisiklikle, bankalarin disponibl degerlerinin
ortalama vadesi 210 giin olarak tespit edilmigtir. Bu suretle Emlak ve Ziraat banka-
larinda konut edindirme yardimi igin agilan hesaplara ait tutarlar, disponibilite yu-
kimllligu kapsamindan gikariimigtir. Ayrica, bankalarin sube sayisina gore kasa-
da mevcut Tlrk Lirasi tutarimin disponibl deger saylmasi imkani, 1-100 subesi
olan bankalar i¢in % 2'den % 2.5'e ¢ikarilarak, az subeli bankalara kolaylk getiril-
mistir.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR

Hikamet'in birgok temel maddenin fiyatlarina yaptigi zamlar diger maddelerin
fiyatlarina da yansimistir. Bu nedenie Ocak 1992, genelde zamlarin yayginlastig
ve glddetlendi@i bir ay olmustur. Bu zamlarin yakacak, gida ve temizlik maddeleri
disinda kalanlarin baglicalar gunlardir: .

e Levha galvanizli sac, galvanizli ve dikigli boru, aliminyum, kurgun ve lehim fi-
yatlarina % 4.4 ile % 22 arasinda degigen oranlarda zam yapilmsgtir.

e Tofag otomobillerinin fiyatlar % 6.15 ile % 10.20, Ford Taunus otomobillerinin fi-
yatlari % 6.10, Renault otomobilerinin fiyatlar % 7 ile % 10.6 arasinda degigen
oranlarda arttinlmigtir.

e Otosan'in Urettigi diger Urinlerin fiyatlan % 3 zamlanmgtir.

e Beyaz ve kahverengi egyalarin fiyatlari genelde % 10 ile % 18, Argelik Urdinleri-
nin fiyatlari ise % 8 ile % 15 arasinda degigen oranlarda artirilmigtir.

¢ Inang, gormedigimize inanmaktir. Bunun armagam da inandigimiz1 gérmek-

tr.
St. Augustin
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

Kamu Ter_cihi ve
Anayasal lktisat

BUCHANAN, James M.; Yayina Hazirla-
yanlar: Prof. Dr. Aytag Eker ve Yrd. Dog.
Dr. Cogkun Can Aktan, izmir 1991,
xii+504 sayfa, 50.000 TL (*).

Kitap, «Kamu Tercihi» ve «Ana-
yasal iktisat» alanlarindaki galisma-
lan ve katkilar ile 1986 yilinda Nobel
Ekonomi Oduli'ni kazanan ABD'li
bilim adami Prof. Dr. James M. Buc-
hanan'in degigik tarihlerde kaleme
alinmis vyazilarini igermektedir. iki
Turk bilim adamintn yaymna hazirladi-
1 kitap, gergekte kollektif bir galig-
ma ve c¢abanin Urlnidur. Kitapta
yer alan geviriler, gesitli Universite-
lerde 6gretim (yesi olan 20 bilim
adami tarafindan yapilmstir.

Dergimizin okuru, gergekte ko-
nuya yabanci dedildir. Gunka, Dr.
Cogkun Can Aktan'in «Virginia Poli-
tik Iktisat Okulunun Ogretisi: Kamu
Tercihi ve Anayasal iktisat» baslikli
aragtirmasi, Dergi’'nin Kasim 1991
sayisinda yer almistir. Bununla bera-
ber, Dergi'nin yeni okurlar igin ko-
nuyu kisaca 6zetlemekte yarar var.

(*) Kitabi almak isteyen su adrese bag-
vurmalidirlar: «Dog. Dr. Cogkun Can Aktan,
Dokuz Eylil Oniversitesi iktisadi ve idarl Bi-
limler Fakiiltesi Maliye Bolimi Ogretim
Uyesl; Buca - izmir. Telefon: 17 37 95 / 2082.»

Kitabin «Onsdz»iinde Dokuz Eyliil
Universitesi 1.1.B.F. Maliye Balimii
Bagkani Prof. Dr. Aytag Eker sunlari
yaziyor: «Kamu sektoriinde karar al-
ma mekanizmasinin ekonomik analizi-
ni yapan Kamu Tercihi, iktisat bilimine
yeni bir anlayis getirmistir. ikinci Diin-
ya Savasi'ndan sonra A.B.D.'de orta-
ya ¢ikan ve hizla gelisimini strdiren
Kamu Tercihi, glinimiizde gagdas ikti-
sadi disilinceler igerisinde dnemli bir
yere sahip bulunmaktadir. Neo -kia-
sik iktisatgilarin gelistirdikleri Piyasa
Bagarisizigl Teorisi'ne kargilik, Kamu
Tercihi iktisatgilar devletin bagansizii-
gini, bir diger deyisle kamu ekonomisi-
nin yetersizliklerini ortaya koymaya
galismaktadirlar.» Bu iktisatgilar gore:
«Devletin rolt ve fonksiyonlarinin ge-
niglemesi, cagdas demokrasileri yeni
sorunlar ile bagbasa birakmistir. igin-
de yasadigimiz ekonomik soruniar (k-
ronik enflasyon, kronik butge agiklari,
vergi sémurist, dig borg ylki vb.)
esasen devletin ekonomiye miidahale-
lerinin bir sonucudur. Kamu Tercihi
Teorisi'nin gelisimi ile ortaya gikan
Anayasal iktisat ise, devletin gucti ve
yetkilerinin anayasal gergevede sinir-
landinimasin savunmaktadir.»

Kitap iki kisimdan olugmaktadir.
«Kamu Tercihi»nin incelendi@i birinci
kisimda yer alan yazilarnin baghklar
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sOyledir: «Kamu Maliyesi ve Kamu
Tercihi», «Kamu Tercihi Yaklagimi»,
«Kamu Tercihi ve Kamu Maliyesi»,
«Pozitif Kamu Tercihi Teorisi ve Nor-
matif Temelleri», «Politik Denge igeri-
sinde Vergi Oranlan ve Vergi Gelirleri:
Bazi Basit Analizler», «Politika, Zaman
ve Laffer Egrisi», «<Kamu Ekonomisi-
nin Yetersizligi Teorisi ve Kamu Terci-
hi», «Piyasa Basansizlid ve Politik Ba-
sansizhk», «Pareto Optimumunun Uy-
gunlugu», «Vergilemede Tahsis ilke-
si», «Kllplerin Ekonomik Teorisi»,
«Rant Kollayan Toplumda Yapilabile-
cek Yenilik Hareketleri», «Rant Kolla-
ma ve Kar Kollama».

«Anayasal Iktisat»in ele alindid
ikinci kisimdaki yazilarin bagliklan ise
soyledir: «Anayasal iktisat», «lktisat
Politikasi Anayasasi», «Anayasalarin
Genellestiriimis Bir Ekonomik Teori-
si», «Anayasal Reforma Muhalefetin
Kaynaklar», «<Ekonomi Teorisinin Uy-
gulanmasinda Sézlegsmeci Paradig-
ma», «Sozlesmeci Politik iktisat ve
Anayasal Yorumu», «Devletin Vergile-
me Giicii Uzerindeki Anayasal Kisitla-
malar», «Devletin Giicii Uzerine Konu-
lacak Anayasal Kisitlamalar», «Anaya-
sal Cergevede Vergi Reformu», «Levi-
athan'la Miicadelede Vergi Anayasasi-
na Dogru», «Sosyal Sabit Sermaye
Olarak Vergi Sistemi», «Mali ilkeler
Uzerine Anayasal Bir Yaklagim».

Kirk yili askin bir siredir «Kamu
Maliyesi», «Kamu Tercihi», «Anayasal
jktisat» ve «Ekonomik Felsefe» gibi ko-
nularda aragtrma ve yayin yapan
Prof. Buchanan, Nobel Ekonomi Odii-
Ii’'nin yani sira pek ¢ok bilim ve aras-
tirma odulu ile fahri doktorluk derece-
lerinin sahibidir. Virginia Politik iktisat

YENI YAYINLAR

Okulu olarak bilinen «Kamu Tercihi
Arastirma Merkezi»nin kurucusudur.
Kitabin konularini bir de Prof. Bucha-
nan’in agzindan ézetleyelim:

«Kamu Tercihi Teorisi, esas ola-
rak ekonomi teorisinde oldukga ayrin-
til analizler igin gelistiriimis ara¢ ve
metotlan almakta ve bunlari politik su-
rece ve kamu sektdriine uygulamakta-
dir. Kamu Tercihi, siyasal karar alma
mekanizmasinda rol alan kimselerin,
ornegin segmenlerin, politikacilann ve
biirokratlarin davraniglarini gézlemle-
digimiz veya gozlemieyece@imiz so-
nuglann bilesimi ile iliskilendirmeye ga-
lismaktadir.»

«Anayasal - Kurumsal reform igeri-
sinde ‘kétll’ veya 'yeteneksiz' olan po-
litikacilarin ‘daha iyi' ve ‘daha yetenek-
li" olanlariyla degistiriimesi gibi bir
Oneriye yer yoktur. Anayasal reform
icerisinde amag, ne yonetimde rol
alan kimselerin daha iyilerinin segilme-
si ne de onlarn bu konuda ikna edil-
mesidir. Anayasal reformun amaci,
politikacillann uymasi gereken kural
ve kurumlarin olusturulmasi ve yetkile-
rinin sinirlarinin tespit edilmesidir. Poli-
tikay! islah etmek igin, politika oyunu-
nun oynandil gergeveyi, yani politik
kurallarni 1slah etmek gereklidir. Bir
oyun, kurallari ile belirlenir ve daha iyi
bir oyuna, ancak oyunun kurallarint
dedistirmek suretiyle ulagilabilir.»

Kitap, igerigi ile, Tlrk iktisat ve
maliye literatiiriinde énemli bir boslu-
Ju doldurmaktadir. Konuya ilgi duyan-
lar igin birinci elden aktariimig gok ya-
rarli bir kaynaktir. Kitabi okumalarini
tim okurlarimiza salik veririz. Kitabin
editérerini de titiz galismalan ve boy-
le bir yapiti Tiirk iktisat kitapligina ka-
zandirdiklan igin kutlariz.
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Bulutlann yzennden yeryuzune

* suzuldreesine Ozgur ve so
¥ Yukscklere . ¢ok yukscklere
urmanircasing atak ve gugly
Genis ufuklara cgemen olmak
aydinlik ferah bir dunyada simirsizhig
yagamak. Varoldugunu hisseimek
Renault 21 . Olaganustu bir duygu bu

- yuzyih baglatan teknolojik
Z 1. gehsmeyi Renault 21ier sergihyor.
Dis goninimlen mukemmel
her an sahlanmaya hazir soyla bis
yang ati gibi
Renault 21'er Turkiye'ye Ug aya uple
sunuluyor:
Renault 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...
Ve uch de 1991 modcel.

Renault

Renaul

cnault 21 ve Renault 21 Manager'in

motor hacmi 1700 cc. Renault 21
Concorde'un matoru ise 2000 cc
ustelik enjeksiyonlu Hizlan 200 ke'vi
agiyor, gugleri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler gemig i mekanlanyla

ve surug guvenligiyle Renault 21, butan
kavmamlan degigticecek  yeniden

7gur olmak  Fhzin. gucun .
konforun tadina varmak..
Ozlemlen. tutkulan asmak..
hi I

sirucilere ve yoleulara olag
bir konfor . erigilmez giiglenyle
olaganustii bir dinamizm sunuyorlar.
Butdn Renaultlars gibi Renault 21%ler de
Turkiye'nin en buyiik satig sonrasi
tegkilatimin servis ve yedek parga
guvencesine sahip

luslararas: standanlarda Gstin

kalltesi gemg ve aydinhk i¢
mekani . 7 fonksiyonlu bilgisayar,
cnjcksiyonlu motoru  hem hidrolik,
hem yukscklik ayarl direksiyonu .
uzakitan kumandali merkez kilit sistemu

21 Manager

Renauli

Var I

Renault 21,

Olaganastii bir otomobil bu...
Tamyin |

Olaganisti bir duygu bu...
Yasayin |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

21 Concorde



Rin TURKIYEDE : |'
SANAYI, ZIRAAT VE ENERJi SEKTORLERINDE | |
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tarkiye'nin en bilylik civata fabrikasidir. Bu

bilyikligin sadladidi avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA’'ninTSEK belgesine haiz olmasinin éte-
sinde mugteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayi-
SININ neticesidir.

TEMEL CIVATA bu 6zellikleri ile Turkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak ozelligini de tagimaktadir.
Yerli mdsterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz- |
met anlayigi Avrupall miisterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt disindan devaml surette artan taleplerte kargilas-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskiidar Cad. STFA Kozyatag Kenutlar B-3 Blok Giris Kati 81090 Erenksy-ISTANBUL

Tel: {1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 civa ir

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: (71) 19 27 73 - 12 00 23 / {7325) 1083-1084 Fax: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karantil Sok. No. 5 Birlik |5 Merkezi Kat. 5 Deire 63 Kizilay-ANKARA

Tel: {4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: {4) 117 00 75




