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Dinarsu’'nundur. Kesfedin!

HAYIR...

ESKITEMEDIK.

Dinarsu yillordir bizimle

yagiyor . Dinarsubize yu-
mugakligqs, konloru yillarca
yasaliyor Dinarsu’'nun

yizihepgoliyor, yipranm:

yar, yaslanmeyor. ..

Buginlerde duvardon duva-
ra hali dinyasinin en gozde

halise Faveri'dir favor



DOGRU YORUM... GUVENLI YARIN

Bugiinii dogru yorumlamak yarinlar giivenle
yasamaktir. Oyak Sigorta, huzurlu
geleceginizin gii¢lii ve dogru yorumudur.

OYAK SIGORTA
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OKURLARA
MEKTUP

Scvgili Okurlarimiz.

Dergi'ye gonderilen yazilar gene birikti. Us-
telik, uzun siire bekletildifinde, kimi yazi-
lar giincclligini yitiriyor. Bunu onlemek ve
soziind cttifimiz yazilara yayin olanaf) sag-
famak amaciyla, Dergi'nin bu sayisinda «E-
konomik Yorumlar» bolimi yer almiyor.
Dergi'nin sayfalan sinirli, gelen yazilarin sa-
yisi ok olunca, zaman zaman bu yolu scgi-
yoruz. Okurlarimiz, iyi niyctimizi géz éniin-
de tutarak bu davramigimizi anlayigla kargi-
layacaklardir.

Bu sayida sundugumuz degerli yazilurin bir
boliimii «inceleme» nitcligindedir. Bunlar-
dan biri «Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik
ve Parasal Birlik» bagliin: tagiyor. Bir digc-
rinde; «Tirk Bankacilik Scktoriiniin Kredi
Hacmi ve Tarimsal Kredi iliskileri» tizerin-
de duruluyor. Bir ticlinciisiinde; «Kamu Ke-
siminin, Ozel Kesimin Fon Kullamm Ola-
naklarin1 Daraltima Etkisi (Crowding out)»
inceleniyor. Inaniyoruz ki, cle aldiklar ko-
nular ayrinuli bir bigimde inceleyen emek
irtinii bu yazilant doyurucu bulacaksiniz.
Ayni zamanda okurumuz olan her ii¢ yaza-
rin, gelecein bilim adamlan arasinda yer
alacaklarina inamyor ve bundan kivang du-
yuyoruz.

Her zaman oldugu gibi, Dergi'de yer alan
diger yazilart da ilgi ile karsilayacaginizi
umuyoruz. Bir kez daha vurgulayacak olur-
sak, bu yazilarn okumak icin ayiracaginiz za-
manin boguna gegmedigini gdreccksiniz.
Bu arada, «Rant Arayist Kurami» ve «Ba-
tr’da Tegvik Anlayisi» adli yazilart ckumani-
z1 Ozeltikle salik veririz.

Saygilarimuzla,

HAZIRAN 1993  YIL: 30

SAYI: 6

15.000 LiRA (KDY DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (i¢)

Haziran/1993

_1_9& 1991 1992 1993
Ocak Subat

T.C. MERKEZ BANKAS!
Dovlz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7524.0 6626.0 7564.0 7861.0 8610.0
Banknol MiKlan (miiyar Tt) 14265 4 21288.5 36838.1 36580 8 39719.4
T.C Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL) 7641.2 229761 51528.3 54949.8 57733.7
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 3064.1 13605 4 30983.1 331502 34751 6
BANKALAR {mllyar TL)
Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 192987.5

Ticarl Kuruluglar Mevduati 14597.4 21615.3 36247.5

Tasarru! Mevduall 32569 .3 57307.2 90906.0

Vadeslz Tasarrut Mevduali 5268.0 7293.6 12173 6
Vadell Tasarruf Mevduati 27301.3 50013.6 78732.4

Mevduat Sertifikasi 2381.9 3389.7 3708.7

Resmi Kurulug Mevdual 3519.4 3151.3 6612.9

Bankalar Mevduati 6837.6 8281.6 20433.0

Difer Kuruluglar Mevduali 12874.2 20781.6 35079.4

Déviz Tevdiat 22538.0 54083.5 112501.5
Topiam Krediler 80034.2 130749.0 231532.1

Tanm 128231 18116.1 39221.8

Kalkunma ve Yalinm Bankalari 8319.8 13579.7 22692.4

Mesleki (Kiglik Esnaf ve Sanatkar) 2477.4 3470.0 5354.0

Gayrimenkul 5094.4 8524.84 16515.5

Denizcilik 107.7 120.67 66.6

Turlzm 1209.4 1928.64 2431.5

Dider ihtisas Kredileri 238.7 269.97 186.1

Ticarl, Sinai, Salr 49763.6 84739.46 145064.1
PARA AR2ZI (milyar TL) 23763.6 43395.06 81493.0 71081.0 74832.0
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, TikKetlci Flyallan 1987 = 100)
Toplan Egya Fiyatian Indeksl (Genel) 3524.4 805.0 1299.3 1364.8 1436.0
Tanm (Genel) 20925 795.0 1186.6 1279.6 1438.6
Imalat Sanayii (Genel) 3244.5 807.8 1320.0 1365.9 14093
Tiikelici Fiyatlan (Tirkiye) 559.2 957 0 1588.3 1672.3 1672.3
Tilketicl Flyallar (istanbul) 550.4 934.2 1525.0 1592.5 1592.5
D13 ODEMELER (milyon $)
Digsalim (CIF) 22302.3 21038.3 22871.5 1793.1 3797.0
Digsatim (FOB) 12959.5 13597.9 147154 1273.8 2442.0
Isgi Dovizlen 3426.0 2819.0 3008.0 216.0 416.0

Noliar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, allin stokunun yenlden deferlendirmesinden dogan deger artiglar
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimlerl (konsollde edllen kredller) dahil deglidir. (3) Banka kredileri ayri-
mi 1983 yilh sonu llibarlyle degigtinimigtir. (4) Para arz1 (M1) dar tammlidir. (5) Toptan egya flyatiar, 1991 Ocak

ayindan ilibaren «1987= 100 olarak verlimektedir.



Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Rant Arayisi Kurami

ANT arayist ile ilgili teoriyi, iktisat

biliminin son yillarda igine disti-
§gu bunalimi gideren bir gikis yolu ola-
rak degerlendirenler vardir. Bu konu-
da ilk fikirler, Unll iktisatgt Buchanan
yonetiminde, Tollison ve Tullock tara-
findan hazirlanan «Toward a theory of
the rent — seeking society» adll yapit-
ta yer almigtir. 1980 yilinda yayinlanan
bu eseri sonraki yillarda diger galisma-
lar izlemigtir.

Bilindigi Gizere ranti, bir lretim fak-
toriine firsat maliyeti Gzerinde yapilan
bir 6deme seklinde tanimliyoruz. S62
konusu rantlar yalniz tekellerden dog-
maz. Her tirlii tesadfi nedret (kitlik)
bu tirlii rantlarin dogmasina yol agar.
Temelde rekabet diizeninin bozulma-
sindan dogan rantlarin mevcut zengin-
lige bir katki yapmadid, transfer niteli-
ginde bir 6deme oldugu unutulmama-
hdir. Bu tiirlii rantin ortaya gikigt, geli-
rin yeniden dagiimini da degigtirerek
fertlerin rantt ele gegirmek igin girigim-
de bulunmalarina yol acar. Fertler bu

yolla, zenginligin yeniden dagilimin
kendi leyhlerine gevirmek igin aralarin-
da rekabet ederler. Ekonomiye kamu-
nun midahale glclinin bulunmasi,
Devleti rant avcilarinin baslica hedefi
haline getirmistir.

Toplumdaki bask! gruplarnnin yeni-
den dagiim taleplerine boyun egen
politik gugler direkt yolla kaynaklarin
dagiimini degistirmek igin devlet bit-
¢esi Uzerinde etkide bulunabilirler. An-
cak bu yolun vergi mikelleflerinin ve
kamuoyunun tepkisine yol agmasi ris-
ki bulundugundan, dolayll yollardan
rant saglanmasi daha gok uygutanan
bir yéntemdir.

Rant arayigi sonucunda kaynak-
lar, deder yaratan iretken bir alan ye-
rine, toplam hésilaya higbir katkist bu-
lunmayan bir alana kanalize olurlar.
Gelir transferinin dolayh maliyetleri de
dikkate alindidinda, rant arayisi teorisi-
nin geleneksel-kamu politikalaninin ge-
cerliligini tartigmaya acgtigi muhakkak-
tir.
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Rant Arayiginin Maliyeti

Rant arayigi «rent - seeking» konu-
sunu ilk defa ortaya atan Gordon Tul-
lock olmustur. Ondan 6nce Anne Kru-
eger, ithalatin miktar kisitlamalarinin
yarattigi rantlar konusunda bir incele-
me yaprustt (1974). Daha sonralan
Bhagwati (1982), ithal lisansi elde et-
mek igin yapilan koruyucu lobby faali-
yetlerine «premium-seeking», vergi
diizenlemelerinden faydalanmak igin
yapllan ugraglara «revenue-seek-
ing», glUmrik vergilerinden dogan
rantlart ele gegirmek igin yapilan faali-
yetlere «tariff —seeking» gibi adlar ver-
misti. Direkt olarak prodiktif olmayan
rant araytgl faaliyetlerine (Directly
Unproductive Profit—seeking activi-
ties) «DUP» faaliyetleri adi verilir. Bura-
da kit olan kaynaklarin yapay olarak
yaratimig transferi ele gegirmek igin
harcanmasi s6z konusudur.

Monopol teorisinde geleneksel
Harberger analizinin yetersiz kaldigs,
gunku bu analizin tekellesmenin sebe-
biyet verdigi, dolayl sosyal maliyetler-
den gogunu disarida biraktigi seklin-
de bir elestiri mevcuttur.

RANT ARAYISI KURAMI

Harberger Uggeninden Tullock
Yamuguna

Bilindigi Gzere monopol teorisin-
de, piyasa dengesi serbest rekabet
duzeninde (Pc,Qc) iken, monopol
dengesinde (Pm, Qm) olur. Tekel den-
gesi durumunda tilketicinin toplam
surplus kaybi Pm AB Pc yamuguna
esittir. TUketicinin refah kaybinin bir
kismi tekelciye (T dikdortgeni) rant
olarak transfer edilir. Geri kalan kismi
ise toplumsal agidan kaybedilen bir is-
rafi gosterir. iktisat teorisinde yapilan
analize gére monopolin sosyal mali-
yeti, Harberger tiggeni olarak tanimla-
nan (H) alanina esittir (bkz.: $ekil 1).

iste bu noktada iktisatgi Tullock,
yukaridaki analize agagidaki drnedi ve-
rerek itiraz etmigtir. «Hirsizlik fiili ola-
rak tam bir transferdir ve bu ugragin
toplumsal bir maliyeti yoktur. Fakat
hirsizligin potansiyel bir faaliyet olarak
bulunusu, ekonomide ¢ok biiyiik mik-
tardaki kaynagin yon degistirmesine
yol agar.» Ornegin, hirsizin faaliyetini
siirdirmek igin yatirdigi kaynaklar, hir-
s1zlik tehlikesinden korunmak igin fert-
lerin ve kamunun harcadigl paralar,

Fiyat /F
A
pm \
T B Marjinal
Pe Maliyet
Talep
O Qm Qc Miktar

SEKIL 1



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

bunlar arasinda sayilabilir. Tullock’e
gore, gelir transferinin direkt olarak
sosyal maliyeti yoktur. Fakat fertlerin
bu transferi ele gegirmek veya engel-
lemek icin yaptiklari faaliyetler ve har-
cadiklari kaynaklar, sosyal bakimdan
buyuk bir israfi olusturur ().

Harberger analizinin tekel teorisin-
de gegerli olmasi igin, monopole akta-
rilan tiketici rantini (T alani) ele gegir-
mek isteyen potansiyel tekelcilerin
yapmay: distndukleri yeni harcama-
larin bulunmamasi gerekir. Aynt gekil-
de mevcut tekelcilerin ranti ele gegir-
mek isteyen diger firmalari engelle-
mek igin harcama yapmadiklar varsa-
yiimaktachr. Tam rekabet kosullarinda
rant avcilarinin bu faaliyetleri igin yap-
tiklan harcama toplaminin maliyeti,
ele gecirdikleri transfer tutarina egit
olur. Bu durumda ké&r sifir olur. Bu
agiklamalardan anlagildigi iizere, teke-
le atfedilen sosyal israf miktan (H) {ig-
geninden gok daha genig bir alana
esittir.

Krueger, 1964 yilt Hindistan milli
gelirinin ylzde 7,3'inln, devletin eko-
nomiye mudahalesinin yarattig verim-
siz rant arama harcamalarindan olus-
tugunu ileri stdrmustir (3). Moham-
mad ve Whalley isimli iktisatgilar, Kru-
eger’in Hint ekonomisindeki sosyal is-
raf miktarini ditglik tahmin ettigini, oy-
sa bu oramn 1980 yili Hindistan milli
gelirine oranmnin % 30-45 arasinda ol-
dugunu ileri sirmuslerdir (3).

Krueger, sadece ithal lisanslarinin
sebebiyet verdigi rant arama maliyeti-
nin, Tirk ekonomisinde milli gelirinin
yizde 15'ine varan bir sosyal kayip
olusturdugunu ileri stirmustir. 1970’
yillarin baginda Amerikan kamu idare-

7

lerinin ekonomiye miidahalesinin se-
bebiyet verdigi sosyal israfin milli geli-
rin yuzde 3'U dolayinda oldugu ileri
suriimastir (4).

Teorik Tartigmalar

Rant arayisinin sebebiyet verdigi
sosyal maliyet Gzerindeki teorik tarttg-
malar Tullock'un yaptig inceleme-
den sonra artmigtir. Rant avcilannmn
davraniglarn ile ilgili basit bir model
yardimi ile rant arayiglart faaliyetierinin
ele gegirilecek transferin tamamini
kapsamadigi gorulmustir. Gergekten
bir kisi diger kisilerden farkl bir davra-
nig sergileyerek rant elde edebilir. Fa-
kat aynt davranigt diger fertler de ya-
parlarsa, sonugta hepsi zararli gikar.
Bu fertlerin akilli davranmasinin sonug
vermesi igin diger fertlerin bagka sekil-
de (rasyonel olmayan bigimde) dav-
ranmalar gerekir. Bu belirsizligi gider-
me konusunda yapilan bitiin ugraslar
sonug vermemistir. Rant dolayisiyla
gelirin yeniden dagihimindan en gok
yarar gorenler, ekonomik olarak en
zayif durumda olan kigilerdir.

Yeniden dagilim sirecinin iyi igle-
mesi zararin gok sayida kisiye dagi-

{1) G. Tullock (1967); The Welfare Costs
of tariffs, monopolies and theft, The Western
Economic Journal, Juin, reproduit dans Bucha-
nan, Tollison ve Tullock (1980) s.48.

(2) A. Krueger; «The Political Economy of
the rent- Seeking society», American Econo-
mic Review, 1974 Juin.

(3) S. Mohammad et J. Walley; Rent~ se-
eking in India: its costs and policy significan-
ce, Kyklos No: 37.

(%) R. Posner; The Social Cost of Mono-
poly and Regulation, Journal of political Eco-
nomy, 1975.
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masina mukabil avantajlarin gck az ki-
side temerkiiz etmesine baghdir. Bu
durumda gelir transferine karg! miica-
dele etmek, kurban sayisinin goklugu
ve organizasyon sorunlart nedeni ile
¢ok zorlagir. Gagimizda ureticilerin te-
kellesmesine kargi tiketicilerin pasif
davranigi, son yillarda iki olusum ne-
deniyle degismeye baglamigtir: Birinci-
si, altmiglh yillarin basindan itibaren ti-
keticilerin gikarlarini korumak igin or-
ganize olduklarini gériiyoruz. ikincisi,
Politik fiyatiarin olusumuna tiiketicile-
rin artan bigimde katilmalan, halkin ka-
mu dizenlemelerinin yoni ve gerge-
vesi Uzerinde gligli bigimde etkili ol-
malarina yol agmigtir.

Rant arama maliyetini tahmin ko-
nusunda kuramsal analiz hentiz kesin
bir sonuca ulagmis degildir. Bazi ya-
zarlar ABD ekonomisinde rant ara-
yislarinin sebebiyet verdigi sosyal isra-
fin 1985 yilinda gayri safi milli hésila-
nin % 22,6'na ulasgtigin iddia etmigler-
dir (9).

Diger baz yazarlar ise sadece
deviet biitgesi kaynaklarinin tahsisin-
den kaynaklanan rant maliyetinin gay-
ri safi milli hasilanin ABD’de 0,62, Al-
manya'da % 0,20, Fransa'da % 0,51,
italya’da % 2,65, Misir'da % 5,19 ora-
ninda oldugunu ileri sGrmagtur (5).

Yukanda s6zi edilen yazarlarin
gerek yaptikiart varsayimlar gerek uy-
guladiklan metodiar birbirinden ok

(5) D. Laband et Sophocleus (1988);
«The sacial cost of rent- seeking first estima-
tes», Public Choice, Septembre.

(6) E. Katz ve J. Rosenberg (1989);
«Rent - seeking for budgetary allocation», Pub-
lic Choice, Fevrier.

RANT ARAYISI KURAMI

farkh oldugundan, ulastiklar sonugla-
ra ihtiyatla bakilmalidir.

Kamunun Diizenleme Yetkisi
ve Rant Arayisi

1. Rant Arayis1 ve Uluslararasi
Ticaretin Diizenlenmesi:

Uluslararasi ticaret teorisi, ithala-
tin kisttlanmast igin hitkiimetlerin tarife-
ler koymasini kota didzenlemesinden
daha etkin bulur. Unlii iktisatgl Krue-
ger, ithal permisi elde etmek igin sir-
durtilen gabalarin uyardi§) kaynak sa-
vurganhginin boyutlarini cok guzel be-
litmigtir. Krueger; kontenjan uygula-
masinin sebebiyet verdigi refah kaybi-
nin, rant avcilarinin ithal permisi elde
etmek igin yaptiklan rekabet nedeniy-
le, glimriik vergisi koymaktan daha
fazla oldugunu ileri stirmiistiir. Bu ko-
nuda Bhagwati farkli diginmekte ve
gimriik vergisi koymanin daha fazia
sosyal kayba yol agacagint belirtmek-
tedir (7).

Tarife dizenlemesi ile ithalata kon-
tenjan uygulamasindan hangisinin
toplumsal refah agisindan daha zarar-
I oldugunun tespiti, ekonominin duru-
muna ve kosullarina baglidir.

2. Rant Arayigi ve ikinci Derece
Optimum Kurami:

Refah teorisine goére; ekonomik
ajanlar, iki mal arasindaki marjinal ika-
me oranini (dénugum orani) fiyatlar
oranina esit kilacak gekilde davran-

(7) J. Bhagwati ve T. Srinivasan (1980):
«Revenue seeking a generalization of the the-
ory of tariffs», Journal of Political Economy.
Decembre.



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

diklan takdirde, toplumsal refah opti-
mum diizeye erisir. Buna birinci dere-
ce Pareto optimumu adi verilir. Eko-
nomik ajanlar, yukarida belirtilen reka-
betgi davranis modelinden sapma
gosterdikleri takdirde (8), o zamana
kadar optimal davranistan sapma gos-
termeyenlerin davranigi bu 6zelligini
yitirir. Bu takdirde ekonomide ikinci
derece optimum sadlayan yeni kural-
lar koymak gerekir.

ikinci en iyi diyebilecegimiz (se-
cond best) ekonomik kosullarda, rant
arayiglarinin ekonomik maliyeti dikka-
te alinmamugtir. ikinci optimum ekono-
mi teorisine gore, fiyat tarifesinin tekel
fiyati ile marjinal maliyet arasinda bir
yerde tespiti gerekir. Ancak, bu fiyat
ekonomide rant arayiglannin sebebi-
yet verdigi refah kaybini igine almadi-
§ gozonine alindiginda, gene en iyi
kuralin marjinal maliyete esit fiyat poli-
tikasi oldugu anlasiir. Ornedin, kamu
tekelleri rekabetgi bigimde davranir
ve marjinal maliyete esit fiyat tespit
ederlerse, toplumsal refah agisindan
maksimuma erigilmig olur.

Rant Arayigi ve Kamunun Kural
Koyuculugunun Pozitif Teorisi

Rant arayigi kurami, kamu yarari-
ni gozeten migvik devlet anlayigin
reddeder. Teori onun yerine ferdi ¢I-
karlara dayanan ekonomik rasyonellik
izerine kuruludur. Buna kamunun di-
zenleme yetkisinin pozitif analizi deni-
lir. Devletin ekonomiye yaptigi mida-
haleler, sadece ekonomik etkinlik (pi-
yasanin aksayan yonlerini duzeltmek)
igin ya da adaleti sadlamak (sosyal
adalet hedefi) igin yapimaz. Gogdu ke-
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re politik gicind saglamlagtirmak ve
iktidarini korumak igin yapilir.

Politik destek fonksiyonunu maksi-
mum kilmak isteyen kural koyucular,
rant yaratmanin politik maliyeti (trans-
fer kurbanlarimin oy desteklerini geri
almalarl) ile gergekiestirilen siyasal
fayda (ranttan yararlanan kisilerin sag-
ladi§i ek oy destegi) arasinda segim
yapmak zorundadirlar. Bu durumda
devletin ekonomiye midahalesi, poli-
tik piyasa ile ekonomik piyasanin ke-
sismesi anlamina gelir. Bir tarafta oy
avcilar (rant arz edenler), diger taraf-
ta rant avcilari (oy arz edenler) bulun-
maktadir. Rant arayigi teorisi, bu suret-
le devletin ekonomiye muidahale anali-
zi ile miikemmel bigimde uyusmakta-
dir.

Rant arzindan elde edilen politik
gikara, rant avcilarinin yaptiklan ek
masraflar (rusvet, hediye, agiriama)
eklenmelidir. Bu durumda rant arz
edenler (politikacilar, blrokratlar) ay-
nt zamanda rant avcisi durumuna doé-
nlsurler. Ranti belirleyen taraflar, Ap-
pelbaum ve Katz tarafindan geligti-
rilen bir modelde soyle agiklanmakta-
dr (9).

e Segimdeki tercihleri ile tiiketici-
ler,

(8) Rekabetgi davranis modelinden sap-
ma gosteren ajanlarin baginda Devlet gelir.
Ciinki Devlet kamu harcamalariyla, dolayh-do-
laysiz vergi koymak suretiyle yahut ekonomik
hayata getirdigi mudahaleci duzenlemelerle bi-
rinci derece optimalite kosullanint devamh ola-
rak bozar.

(9) E. Appelbaum ve E. Katz (1987);
«Seeking rents by setting rents: the political
economy of rent-seeking», Economic jour-
nal, Septembre.
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e Rant arayiglan gabalannda kéar
umutlann maksimize etmege calisan
isletmeler,

e Fayda umudu ile gelirini maksi-
mize etmeye galisan kamu dizenleyi-
cisi.

Bu modelde rant arama masrafla-
rinda 6nemli bir azalmanin dizenle-
yici olan aracinin Ucretini artirmak su-
retiyle saglanabilecegi ileri sirulmus-
tar.

Son yillarda ABD’de yapilan uygu-
lamali arastirmalar, rant avciarinin
yaptiklari mali desteklere kargi kamu

e (A

banka ve
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmisg
eski sayilart:

1988 Yl Cildi: 50.000 TL
1989 Y Cildi: 70.000 TL
1990 Yih Cildi: 90.000 TL
1991 Yih Cildi: 110.000 TL
1992 Y Cildi: 120.000 TL
{Orencilere % 50 indirim)

iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. /2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: 518 17 32

RANT ARAYISI KURAMI

otoritelerinin aldiklan kararlarin ne ka-
dar duyarh oldugunu agikga goster-
mistir. Kongrede, belirli kararlarin alin-
mas! kargihginda segim kampanyasi-
nin finanse edilmesi en sik rastlanan
uygulamalar arasindadir. Rant avcilar-
nin sagladiklari mali avantajlar yalniz
politikacllara ddnik degildir. Alinan
politik kararlarin uygulanmasindan so-
rumiu olan idari kadrolar da rant arz
edenler arasindadir. Onlarin istismar
edilmesi igin kullanilan mesgru ve gayri
mesru araglarin boyutunu tahmin et-
mek ise gok gugtur.

Unlii iktisatgi Frederic Bastiat'in
su sOzleri durumu gok giizel 6zetle-
mektedir (19): «Bugln vatandaslar ara-
sinda kardesligi, birligi geligtirmekle
ylkiiml olan devletin, onlari devlet-
ten IGtuf bekleyen, bir seyler koparma-
ya galisan bireyler haline getirdigi kus-
kusuzdur. Bugilin tanm, sanayi, tica-
ret gibi kesimler devletten bir sey ko-
parmak igin ¢ilgin bir yang igindedir-
ler. Herkesin gayreti yasa koyucudan
kardeglik adina bir imtiyaz koparmak
seklinde 6zetlenebiir.»

{10) Frederic Bastiat; Oeuvres economi-
ques, PUF, 1993, s. 122.

4 Bir adamin gok iyi isler yapmasi
i¢in, yerinde ¢ok kalmasi gerekir;
cok kalmas: igin de, cok iyi isler
yapmastnin gercktigi gibi.

Ismail Habib Seviik

¢ Dinlemesini bilenler, tilkeleri fet-
hetmesini bilenlerden daha biiyiik-
tarler.

Franklin
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Gorusler

Dog. Dr. NEVZAT SAYGILIOGLU

Bati’da Tesvik Anlayisi

Genel Bakig

ESVIKLER konusunda son yillar-

da Bati'da gdzlenen gelismeler,
gesitli tesviklerin giderek azaldigini
gostermektedir. Bu geligmenin kendi
mantidi iginde tutarliligi vardir. Zira si-
rekli olarak ve artan bir bigimde tegvik
araglanna basvurmanin imkansizlagti-
Q1 ortadadir.

Bilindigi gibi tesvikler, gok genel
gizgileriyle isletmelere saglanan gesit-
li kolaylklar seklinde tanimlanabilir.
Bu kolayliklar sayesinde ekonomide
kaynaklar yonlendirilir. Yani tesvik edi-
len sektor veya alanlara yeni kaynak-
larin aktarimasi, 6zel sektérin bu
alanlara yonelmesine yol agar. Dolayi-
siyla tegvikler, dengesiz kalkinma mo-
dellerinin bir araci olarak karsimiza gi-
kar.

Tegvikler genelde iki sekilde orta-
ya cikmaktadir. Bunlardan birincisi,
kamu tarafindan dogrudan saglanan

destektir. Burada devlet veya devietin
yetkili kildig1 kamusal kurulus tarafin-
dan igletmelere gesitli imkanlar aktari-
lir. S6zkonusu destek, parasal destek
olabilecedi gibi, para diginda diger
maddi katkilar da olabilir. Parasal des-
tek deyince, igletmelere karsiliksiz (hi-
be seklinde) parasal yardim yapiimasi
ya da disik faizli veya uzun vadeli
kredi veriimesi anlagiimaktadir. Para
diginda diger katkilara ornek olarak
da igletmelere makina, teknik dona-
nim, editim, istihdam desteginin sag-
lanmas: gosterilebilir.

Tesgviklerin ikinci seklini ise, iglet-
melerin bazi yikiumliliiklerinin azaltil-
mas! veya kamu tarafindan ustlenilme-
si olusturmaktadir. Bunun en tipik or-
ne@i vergi tesvikleridir. Ayrica, gesitli
sosyal glivenlik primi 6demelerinin
kaldirlmas| veya azaltiimasi, ozellikle
girdi olarak kullanitan bazi kamusal ni-
telikli mal ve hizmet bedellerinin indiril-
mesi seklinde uygulamalar da bu
grupta toplanabilir.
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Genelde Tegvik Araglan

1 - Batrdaki uygulamalara gdre
mudahale alanlari sekiz ayr gruba ay-
rilabilir. Bunlar;

— Sektorel iyilestirme tedbirleri,

— Zor durumdaki igletmelere yardim
programlari,

- Aragtirma ve gelistirme araglarini
ve harcamalarini gliglendirme yol-
lari,

- Bolgesel kalkinma politikalari,

~ Yatinm tegvikleri,

— Kigik ve orta boy igletmelere yar-
dim yollart,

- igletmeler igin istihdam ve egitim
yardimlar,

- Uluslararasi yatinmlarn ve ihracati
gelistirmeye yonelik programlar,

seklinde siralanabilir.

2 - Sdzkonusu miidahale alanlan
ite ilgili olarak yararlanilan finansman
araglan ise bes grupta toplanmakta-
dir:

e Siibvansiyonlar (iade edilebilir

avanslar dahil).

e Borglar (sarth borglar dahil).

e Devlet garantileri.

o Ozel hisse senetleri.

e Vergi kolayliklar:.

Bu midahale alanlan ile ilgili ola-
rak OECD binyesinde yapilan bir ¢a-
lismaya gore gok sayida program iz-
lenmektedir.

3 - Liksemburg ve Yunanistan
disindaki 22 OECD (ilkesinden ve Av-

rupa Toplulugu Komisyonu'ndan ali-
nan bilgiler 1g1§inda, 1986 - 1989 déne-

BATI'DA TESVIK ANLAYISI

minde, toplam 879 programin bulun-
dugu anlasilmaktadir. Bu 879 prog-
ram iginde ilk sirayl, 162 program ile
bélgese! kalkinma politikalar olustur-
maktadir. Bunu, 159 program ile aras-
tirma ve gelistirme harcamalar izle-
mektedir. Daha sonra da; 130 prog-
ram ile iyilestirme programlan, 123
program ile yatirm tesvikleri, 117
program ile kiiglik ve orta boy igletme-
lere yardimlar, 91 program ile uluslara-
ras! yatinmlari ve ihracati gelistirmeye
yénelik programlar, 60 program ile ig-
letmelerde istihdam ve egitim yardim-
lan, 37 program ile de zor durumdaki
isletmelere yardm programlan gel-
mektedir.

Goruldigl gibi, Bat'nin ilk sirada
6nem verdigi konu bolgesel kalkinma
programlarn ile ilgilidir. Bunu izleyen
programlar, aragtrma ve geligtirme
politikalarina yéneliktir. Zor durumda-
ki isletmelere yardim programiarinin
en son sirada yer almasi ise, Bati'nin
isletme bazinda ¢6ziimlere soguk bak-
tigin gostermektedir.

4 - Bu sonuglar genelde iki temel
ozelligi ortaya koymaktadir. Birincisi,
Bati'da ayni grupta yer alan program-
lara yonelme sézkonusudur. Yani, uy-
gulamalar ayni gruplarda yogunlas-
maktadir. ikincisi ise, konulara genel
perspektiften bakilmaktadir. Bir bagka
anlatimla bélgesel veya sektdrel yakla-
simlarda bulunulmakta, dolayisiyla
nokta ¢oziim arayislarindan uzak du-
rulmaktadir.

5 — Bu programlarin, finansman
araglan agisindan da degerlendirilme-
si yapllmigtir. Sézkonusu 879 prog-
ram ile ilgili olarak kullanilan arag sayi-
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lari da gikarilmigtir. Yapilan aragtirma-
lar sonucunda;

— 448 programda dogrudan yardim
(stubvansiyon) yoluna bagvuruldu-
gu,

— 145 program ile ilgili olarak vergi
kolayliklarindan yararlanildid,

~ 68 programda borglanma yolu-
nun kullanildid,

— 59 program i¢in devlet garantileri-
ne basvuruldugu,

— 24 programda 6zel hisse senetleri
aracinin segildigi,

— Geriye kalan 115 programda ise
bazen iki veya daha fazla araca
birlikte bagvuruldugu,

ortaya gikmistir.

Gorilduglt gibi tegvikler ile ilgili
programlarin yarisindan fazlasi sub-
vansiyonlar yoluyla finanse edilmekte-
dir. Bu arada vergi kolayliklannin da

yadsinamaz bir paya sahip oldugu
gozlenebiimektedir.

6 — Sozkonusu midahale alanla-
rindan bagvurulan finansman araglar
sayesinde, igletmelerin maliyetlerinde
ekonomik anlamda diisme ortaya Gik-
maktadir. OECD tarafindan yapilan
aragtirmada bu agidan da gesitli bul-
gular elde edilmigtir. Bu bulgular goy-
le siralanmaktadir:

e 328 programda genel yatinm
maliyetlerinde diigme olmustur.

e 147 program kaleminde aragtir-
ma ve gelistirme maliyetleri diigmus-
tur.

e 144 programa gore spesifik ka-
rakterli bagli ve déner aktif kalemlerin
maliyeti azalmigtir.
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® 126 program acgisindan igletme-
lerin cari Uretim degerlerinde diisiis
saglanmigtir.

e 88 programda uluslararast yati-
nmilar ve ihracat maliyetleri agisindan
azalma ortaya gikmistir.

® 46 programla da kar amaci git-
meyen sinai organizasyonlann iglet-
me giderleri stibvanse edilmistir.

7 - Nihayet bir baska degerlendir-
me ise, birbirinden farkli nitelikli bu
programlarin yonetim yapilarina iligkin-
dir. Yani bu programlarin hangi yone-
timler tarafindan yiratildiginG gos-
termektedir.

Sozkonusu programliarin;

— 627tanesidogrudan dogruya mer-
kezi yonetimler tarafindan,

- 97 tanesi yerel yonetimler tarafin-
dan,

- 46 tanesi merkezi ve yerel yone-
timler tarafindan ortak olarak,

- 109 tanesi ise biitge digt aract ku-
ruluslar tarafindan,

yonetilmis ve finanse edilmistir.

Bu rakamlar da tesvik uygulama-
larinda esas roltin merkezi idarelere
ait oldugunu gostermektedir. Yani
merkezi hiikimetlerin bilingli ve belir-
gin rolt bulunmaktadir. Dolayisiyla ye-
rel idarelere veya diger kuruluglara da-
yall tegvik anlayigi s6zkonusu degil-
dir.

Yeni Yaklagimlar
Batr'da tesvik anlayisinda énemli

geligmeler olmakta ve giderek tegvik-
lerden uzaklagiimaktadir. Bati'y: bu yo-
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la yonelten cesitli nedenler vardir.
Bunlan goyle siralayabiliriz:

e Ozellikle sanayie verilen siib-
vansiyonlar sorun olmaya baslamistir.
Ekonomilerin global anlamda gelistiril-
mesi anlayisina uluslararas) dizeyde
engel olmustur.

e Sanayie saglanan destek, ozel-
likle gunumiz ekonomik konjonktiru
icinde, gesitli calkantilar nedeniyle
risk olusturmaya baglamigtir. Bu du-
rum, daha gok yiksek teknoloji alan
ozelligi olan az sayidaki sanayilerde
gorilmugtir.

e Kamusal yardim programlar-
nin ve tedbirlerin uluslararasi diizeyde
geffafhgr kaybolmustur. Bu durum,
uluslararasi rekabete dogru geligmele-
ri engelleyici sonuglar dogurmaya
baglamigtir.

e Tegvikler ayni zamanda istatis-
tiksel bilgi yanliglklarina yol agmustir.

iste bitiin bu faktérler, dzellikle
sanayie verilen siibvansiyonlarin, ulu-
sal ve uluslararasi rekabette bozulma-
lanina neden olmustur. Yani mallarin,
hizmetlerin ve sermayenin daha ser-
best dolagiminda, s6zkonusu tesvikle-
rin, rekabet esitsizligi yarattigi anlagil-
migtir. Dolayisiyla; 1980’li yillarin ikinci
yansindan itibaren basglamak zere,
tegviklerin sayisinda ve tutarinda azal-
ma ortaya gikmaya baglamigtir.

OECD tarafindan yapilan aragtir-
malar da bu gelismeyi dogrulamak-
tadir. $6yle ki, 1986-1989 doénemine
iliskin olarak yapilan aragtirmaya go-
re:

e Sozkonusu tegvik programlan-
nin ortalama yilhk maliyeti 66 milyar
dolar olarak gergeklegmistir.

BATI'DA TESVIK ANLAYISI

e Bu tutar, OECD (ilkeleri imalat
sanayiinde yaratilan yillik % 2,5 katma
degere ulagmustir.

e Sozkonusu tutar endekslenip
1986 yili 100 olarak kabul edildiginde;
1987 yilinin 89'a, 1988 yiinin 84'e,
1989 yilinin 64'e, distugl tespit edil-
migtir.

e Genel nitelikli miidahale aragla-
nndan uzaklagildi§r ve daha spesifik
mudahale alanlarina yonelme oldugu
belirlenmistir.

Goriuldiga gibi artik Bati'da tegvik-
ler cazibesini yitirmekte ve giderek
azalma ve belli alanlara yonelme egili-
mine girmektedir.

——

E S Yayinlan Sunar:

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PiYASASI
HUKUKUNUN
ESASLARI

xxvill + 185 sayfa (buyik boy)
30.000.-TL (KDV dahil)

Isteme Adresi:

Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.$.
Binbirdirek Mah., Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: 518 17 32
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

ISAN ayindaki hizl trmanigtan sonra, borsa Mayis ayinda yumusak egimli bir

cikig yapmig, % 7.09 oraninda artig gésteren IMKB indeksi, ayin son islem
glini olan «28 Mayis 1993, Cuma» glninu 8375.75 puandan kapatmigtir. Ay igin-
de borsa indeksinde yukar ve asagi dogru kiiguk dalgalanmalar gézlenmis, bu-
nunla birlikte bayram éncesindeki son hafta trend surekli yukart dogru olmus ve
geleneksel olarak bir bayram 6ncesi diisusti beklenmekle birlikte, bu kez borsa in-
deksi bayrama tarihinin rekor seviyesinde girmistir. Bu durumun gergeklesmesin-
de, bayram 6éncesinde piyasalarda bir para bollugu olugmug olmasinin 6nemli ro-
14 oldugu séylenmektedir. Ote yandan, giinlik islem hacimlerinde de «trilyon» ra-
kamlari kolaylikia telaffuz edilebilir bir hale gelmistir. «13 Mayis 1993, Pergembe»
glinii 1 trilyon 89 milyar 907 milyon liralik, «14 Mayis 1993, Cuma» gini de 1 tril-
yon 122 milyar 182 milyon liralik islem hacimleri gergeklegmistir. Bu seviyelerdeki
islem hacimlerinin de, borsanin mevcut diizeyi gézénine alindiginda disik kabul
edilmesi gerektigi ve elektronik diizene gegildiginde giinde 5 trilyon civarinda is-
lem hacimlerine ulasiimasinin normal olacagi belirtimektedir.

Bayram sonrasl Haziran guinlerinde piyasadaki para bollugu ve 6 aylik bilango
beklentilerinin borsay! yiikseltmeye devam mi edecedi, yoksa agiklanacak yliksek
enflasyon rakamlarinin, ig ve dig siyasi hayatta devam eden sorun ve tedirginlikle-
rin borsayr agagtya mi gekecedi merakla beklenmektedir. Ote yandan ig siyasi ha-
yattaki belirsizliklerin yerini belirlilige terkederek olumlu etkiler yaratmas: da mum-
kundur.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi’nin Mayis ayi artisi da IMKB in-
deksi’'ninkine yakin olmus, «31 Mayis 1993, Cuma» guni kapanig fiyatlari itibariyle
% 7.14 oraninda bir artisla dergi indeksi 21856.16 puana yukselmistir. Sermaye ar-
tinmlarinin etkisi de dikkate alindidinda dergi indeksi kapsamindaki 34 hisse yati-
rimcisina pozitif verim saglamig, Good -Year'in fiyati ayni kalmig, yatinmcilarina
zarar ettiren 5 hisse sirasiyla; Erdemir (% 12.50), Migros (% 6.25), Kog Holding
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(% 4.76), Kav (% 2.86) ve Hektas (% 2.20) olmuslardir. En fazla kazandiran hisse-
ler olarak da % 30'un Uzerinde verim saglayan Teletas (% 87.10), Marshall (%
69.23), Gimsa (% 58.82), Yasas (% 53.13), Koruma Tarim (% 50.00), Glbre Fabri-
kalan (% 47.06), Kartonsan (% 46.24), T. Demir D6kim (% 37.64) ve izdas (%
36.08) siralanmaktadirlar.

Borsa indeksinde yer alan diger hisseler dikkate alindiginda. 9 hissenin daha
negatif verim sagladigi gorulmektedir. Bunlar iginde Tofas Oto Fabrikalan (%
18.18) bagta gelmekte, Akbank (% 14.81), Yap: Kredi Bankas! (% 11.00), Kitahya
Porselen (% 5.95), Akal Tekstil (% 5.55), Aksa (% 5.41), T. Garanti Bankas! (%
3.19), Petrol Ofisi (2.99) ve Adana Cimento C (% 2.66) onu izlemektedirler. Asel-
san, Eczacibag! ilag ve Tipras degerlerini korurlarken, % 30'un lizerinde verim
saglayan hisseler olarak da, Metas (% 78.16), Gentas (% 61.22), Unye Gimento
(% 47.85), Dogusan (% 43.29), Turcas (% 35.29), Ege Endustri (% 35.09), Mardin
Cimento (% 34.18), Petkim (% 31.67) ve Konya Gimento (% 30.00) g6zlenmigtir.

Mayis ayi, sermaye artinmlarinin blytk yodunluk kazandidi bir ay olmustur.
«Tablo 1»de listelenen 19 sermaye artiiminin yani sira, daha énce riichan haklar-
mi kullandirmus olup, bedelsizi lizerlerinde islem gérmekte olan Edip iplik ve Kitah-
ya Porselen'de bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmigtir. Adana Gimento'da kayith
sermaye tavani 200 milyar liradan 500 milyar liraya gikarilirken, Ege Seramik ve
Medya Holding kayith sermaye sistemine gecmigler, bu sirketlerde kayith sermaye
tavani sirasiyla 360 milyar lira ve 1 trilyon lira olarak belirlenmigtir.

TABLO 1
Mayis Ayinda Sermaye Artinmlar (Milyon TL)
Eski Yeni
Sirket Sermaye Bedelll PO Bedelsiz % Sermaye
Altinyildiz 60.000 s - 29.910 49.85 89.910
Argelik 540.000 216.000 40 108.000 20 864.000
Aygaz 199.247 34.338 17.23 66.415 33.33 300.000
Bolu Cim. 171.852 127.171 74 27.496 16 326.519
Eczacibag! Yat. 75.600 22.680 30 22.680 30 120.960
Finansbank 200.000 160.000 80 40.000 20 400.000
Hektag 50.000 35.000 70 = = 85.000
izocam 60.000 30.000 50 15.000 25 105.000
Makina T. 16.650 13.320 80 8.325 50 38.295
Sarkuysan 37.800 18.900 50 18.900 50 75.600
Sifag (%) 100.000 35.000 35 15.000 iL5] 150.000
Tam Sigorta 5.500 39.100 710.91 5.400 98.18 50.000
Tezsan (*) 40.000 60.000 150 8.000 20 108.000
Tofag Oto T. 30.000 = E 30.000 100 60.000
T.D. Dokiim 150.000 50.000 33.33 50.000 33.33 250.000
T.8.K.B. () 300.000 60.000 20 60.000 20 420.000
T. Siemens 63.000 = = 63.000 100 126.000
Titinbank 300.000 84.000 28 36.000 12 420.000
Vestel 391.500 74.385 19 93.960 24 559.845

e
(") Rlghan haklan kullaniimig olup, bedelsizlerl Uzerinde iglem gormektedirler.
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Sirketlerin 1992 yili kérlarindan hisse bagina dagitacaklan kar payi oranlar
«Tablo 2»de verilmistir. Tabloda, IMKB indeksi'nde yer alan sirketler siralanmis,
dergimiz indeksi kapsaminda yer almakla birlikte borsa indeksinde bulunmayan 4
sirket de tablonun sonuna eklenmistir. Adana Gimento'nun A ve C, is Bankasi'nin
B ve C tertip hisseleri bulunmasi nedeniyle, ortalama hesabina 77 hisse dahil edil-
mistir. Bilindigi gibi, kdr payl dagtiminda eski-yeni hisse ayirnm kaldinimis oldu-
gundan, 1992 yil iginde yapilmis her tirlii sermaye artirmi karsilidi edinilmig hisse-
lere ayni oranda kéar payl dagitiimaktadir.

Tablodan gortldigl gibi, 77 hisse icin basit aritmetik ortalama geklinde hesap-
lanan kar payl dagitim orani % 54.89 olmustur. Bu ortalamaya, en yuiksek kar payi
dadtan Konya Cimento dahil ediimediginde, ortalama % 48.22'ye diismektedir.
Gegen sene benzer sekilde hesaplanan ortalama % 49.13, en yuksek (% 500) kar

TABLO 2

Dagitilacak Kar Paylan (%)
Sirket Sirket Sirket
Abana Elek. Zarar Enka Hol. 70 Petkim Zarar
Adana Gim. A 119.20 Good-Year 60 Petrokent Dgtm.
Adana G.C 11.60 Erdemir 40 Petrot Of. 86.71
Akal Tekstil 51 Gentag 11 Santral H. 7
Akbank 30 Good-Year 60 Sarkuysan 100
Akgimento 50 Giiney Bira 40 Sun Elek. 80
Aksa 115 Hektag 20.25 Teletag 15
Alarko Hol. (*) 60 intema 10 Tofag Oto F. 80
Alarko San. 70 izmir D.C. Dgtm. Trakya Cam 28
Anadolu Cam 15 izocam 75 Turcas ag
Argelik 77 Kartonsan 30 Tiipras 34.36
Aselsan 50 Kav Zarar T.D.Dékum 80
Aygaz 63 Kepez El. 47.37 T. Garanti B. 64.54
Bagfas 30 Kog Hol. 35 T. is Bank. (B) 41.66
Bekoteknik 75 Kog Yat. 100 T. is Bank. (C) 26.94
Bolu Gim. 28 Konya Gim. 562 T. Siemens 60
Brisa 32.50 Kordsa 20 T. Sige Cam 11
Gelik Hal. 40 Koruma T. 1 Unye Gim. 97.16
Cimentag 123.40 Koytag 1.50 Vestel 2.50
Cimsa 85.50 Kutahya Por. 80 Yasasg 25
Gukurova EL. 100 Makina T. Zarar Yapi Kredi B. 40
Deva Hol. Dgtm. Mardin Gim. 236.20
Dogusan Zarar Marshall 61 Ortalama 54.89
Doktag 67 Metag Dgtm.
Eczaci Ilag 25 Migros 100 Ege Giibre 5
Eczaci Yat. 30 Olmuksa 10 Giibre Fab. 1
Ege Bira 100 Otosan 114 Pinar Siit 27
Ege End. 50 Peg Prof. 15.02 Rabak Zarar

(*) Alarko Holding'de yapilan % 300 bedels|z sermaye artinmindan sonra tim hissetere esit Kar pay dagitaigin-
dan, % 15 olarak yapilan kar payl dagitim orani % 60 olarak kabul edilmigtir.
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pay! dagitan Ege Bira hari¢ tutuldugunda ise % 43.20 gikmigti. Tabloda 9 sirketin
kar pay dagitimi yapmadidi gériimektedir. Bunlardan Abana Elektromekanik, Do-
dusan, Kav, Makina Takim ve Petkim 1992 yilini zararla kapatmiglar; Deva Hol-
ding, izmir Demir Gelik, Metag ve Petrokent Turizm, elde ettikleri kan gegmis yil
zararlanna mahsup ettiklerinden kér payr daditimt yapmamglardir. Ortalama kéar
pay: dagitim oranlart gegen seneye nazaran bir miktar yiikselmis olmakla birlikte,
tatmin edici duzeylerde olmadikiarini séylemek mimkindur.

«Tablo 3»de de her sene yapildid: gibi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
indeksi'nde yer alan 40 hisse igin kar payl dagitimina iligkin baz1 hesaplamalar,
gecmis yillarla karsilastirmal olarak verilmistir. Gorildiigu gibi bu sene ilk defa, %
200 veya Uzerinde kar payr dagitimi yapan sirkete rastlanmamigtir. Buna Kkarsilik
hig kar payr dagitmayan sirket sayis: da gegtigimiz iki seneye nazaran azalmis, sir-
ketler ara gruplarda toplanmiglardir. Kar pay siralamasinda 20. ve 21. sirada yer
alan sirketlerin kar payl dagitim oranlarinin ortalamasi seklinde hesaplanan med-
yan deger gegen seneye gore bir miktar yiikselmis olmakla birlikte daha onceki
senelerin hepsinden duslikttr. Basit aritmetik ortalama seklinde hesaplanan oran
ise son 7 yilin yani borsanin faaliyete gegisinden beri en dugik degerini almigtir.
Ote yandan, dergimiz indeksindeki hisselerin kar payi ortalamasi bu yil, iMKB in-
deksi'ndeki hisselerin ortalamasinin da altinda kalmigtir. Tartih ortalamanin hesa-
binda ise, sirketlerin 1992 sonu ddenmis sermayeleri tarti olarak kabul edilmigtir.
Gegmis iki yilin aksine bu yil tartil ortalama, basit aritmetik ortalamaya oldukga ya-
kin gikmig, ancak yine de altinda kalmistir. Bu durum, kiiglik sermayeli sirketlerin
daha ylksek oranda kar payl dagitimt yaptiklarina isaret etmektedir.

«Tablo 3»n buttin olarak incelenmesinden anlasilabilecedi Ozere, girketler bor-
sanin ilk yillarinda giderek artan oranlarda kér payi dagitimlarina gitmigler, 1988 yi-
linda en yiiksek oranlar ve en iyi dadgilim gergeklestikten sonra, kar pay dagitim
oranlan giderek diigsme gostermislerdir. Oysa, 6zellikle kiigik tasarruf sahiplerinin
borsaya ve hisse senetlerine olan ilgilerinin strdirilebilmesi hatta artirilabilmesi-
nin yolunun ytiksek kér pay dagitimlarindan gegtiginin sirketler tarafindan artik 63-
renilmesinde yarar vardir.

TABLO 3 - Kar Paylarimin Dagihm

Kar Payi Sirket Sayis:
Orani (%) 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
0 3 2 4 4 7 8 4
1- 29 4l 5 4 10 i3] 13 12
30- 49 11 13 8 10 5 4 g
50- 74 6 . 5 9 7 10 6 5
75- 99 1 5 6 4 3 5 4
100 - 199 5 8 7 4 3 2 6
200 - 3 2 2 il 1 2 =
Medyan Oran 40.00 47.50 60.00 42.00 33.80 25.00 33.75
Asitmetik Ort. 72.10 66.28 68.83 50.16 46.04 52.24 43.42
Tartih Ort. 35.24 53.33 71.80 48.87 36.53 39.79 39.06
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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 202.78  297.38 493.05 171169 71475 679338 822439 1295390 10382.15
Subat 207.73  325.71 658.37  1465.45 82211 740213 10950.59 957227  14056.56
Mart 214.77  316.36 619.21  1351.48 92362  6957.24 979356 11006.98  13455.69
Nisan 207.07  305.68 61309 91793 1009.89 705456 8814.38 1012812 2039946
Mayis 209.20  304.85 83354 1005.71 133472  B438.48  7932.99  9Q067.92 21856.16
Haziran ~ 210.89 306.66  1050.91 924.97 174524 757316 827586 12297.79

Temmuz 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44
Aguslos 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 795010 11314.53

Eylul 226 70 394.62 201520 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15

Ekim 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97

Kasuin 258 90 406 68 1374.18 777.53 3241.70 6955.17 10214.39 8344.20

Aralik 261.35 438 99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 9744.28
—_— . —

DR. OZTIN AKGUC
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EKONOMIDE GERCEGI ARAYIS

Genel Ekonomik Gorlgler @ Serbest Pazar Ekanaomisi @ Ekonomik Kalkinma ve Kalkinma Stratejlleri
® 24 Ocak Kararlar ve Ozal Hilkiimetlerinin Ekonoml Politikalari @ Gelll_ Dagilimi @ Vergl Palitlkas:
® Para ve Falz Palltikasi ® Kur Palitikasi ® Konvertibllite ® Dig Borglar ve ig Barglar @ IMF Palltikalari

® Sermaye Plyasasi ¢ Ozellegtirme @ Kamu iktisadi Tegebbilslerl ® Ekonominin

Demakratiklegsmesi ® Ekonomlk Politikaya iliskin Bazi Onerller ® Gegitli Ekonomlk Konular

1980 sonrasi izlenen ekonomik politikanin bir elestirisi nitelifinde olan bu kitap,

tartigmaya agik olmak iizere alternatif politikalar Gnermekte,
ekonomide baz gergekleri yakalamayl amaglamaktadir.

)
Fiati 24.000 TL/Ogrencilere indirimil

(Odrencilerin yayinevine bagvurmalan)

Politikada Gergegi Arayig (Yeni Cikti)
Toplumsal Davraniglarda Gergedi Arayig (Yeni Gikti)
Enflasyonda Gergedi Arayis (Hazirlaniyor)

BAGLAM YAYINCILIK
Ankara Cad. No: 13/1 34410 Cagaloglu/istanbut, Tel: 513 59 68




e ’?hnlmlg Takvim Yili Kan (Ney Dafjthlan Kar Pay (%) Piyasa Fiyan (TL)
1 A) ¥
Sira Sermaye Sermaye 1990 1981 1992 1890 1991 1992 Mayis Mart Nisan Mayis
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mityon TL) | (Mllyon TL) { (Mllyon TL) [ (Milyon TL) [ (Neg) (Nepy (Nep 1992 1993 1993 1993
1| AKGMMENTO 150.000 84.656,3 34859 | 48.795 87.500 25 3o 50 2.900 6500 6500 7.500
2| ANADOLU CAM 250.000 84.000 8.177 30 16.847 26 - 15 1.400 1250 1275 1350
3| ARGEUK 2.000.000 864.000 187.666 | 367.714 588565 | 165 143,60 77 6.700 7.500 11.750 8200
4 | BAGFAS 200.000 200.000 21113 | 44738 103.047 50 15 30 1250 2.150 4,000 4.400
5| BOLU GIMENTO 300,000 326.519,16 ) 12.185 | 32.534 55.787 56,80 41,70 28 1.900 1.700 1.800 1.350
6| BRIsA 607.500 151.875 21.024 12.060 104.490 12 6 32,50 2200 7.400 6.000 7.100
7 | GEUK HALAT 135.000 43200 15.959 9.319 22.875 60 20 a0 2350 4850 8.800 9.600
8| GIMSA 200.000 56.160 16.415 | 37.433 101.528 20 a2 85,50 7.500 11.750 12,750 20250
9| GUKUROVA ELEKTRIK|  1.500.000 450.000 123636 | 202.004 514.857 | 120 a0 100 5.400 8.500 8.100 9.400
10 | DOKTAS 250.000 100.000 19.120 | 34.476 63.764 70 56 67 6.800 11.250 11.750 12.000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 120.960 8315 16.414 38.368 50 s0 a0 6800 4150 6.200 4.150
12 | EGE BIRACIUK 315,000 100.800 48.146 | 96.459 220582 | 130 500 100 150,000 41,000 75.000 77.000
13 | EGE GUBRE 54.000 54,000 (2.758) | (6.029) 16.971 - - 5 450 1.250 3000 3.800
14 | EREGLI DEMIR GELIK 2.500.000 2.304.000 430977 | 762.738 693.214 3o 40 40 3.350 2.800 1.400 1225
15 | GOOD-YEAR 360.000 79.130 (32.095) | so.587 79.925 - 25 60 7.400 11.500 13.500 13.500
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 10515 4,684 4369 - - 1 675 870 1.700 2500
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 50.400 13.564 | 31.500 37.686 75 240 40 46.000 17.500 26,000 29.000
18 | HEKTAS 200.000 85.000 7118 5.492 11.931 7 19,15 20,25 775 1675 2500 1.850
16 | 12MIR DEMIR GEUK 1.000.000 675.000 {31223) |(16.305) 52.437 - - - 500 560 790 1075
20 | lzocam 150.000 105.000 17242 | 42259 50.780 | 8250 87,50 75 8.100 11.750 12.250 7.900
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 21950 | 22012 48.428 | 35 20 ao 1.700 200 4650 6.800
22 | Kkav 62.400 62.400 8.458 722 (7.863) 64 12 - 3200 2750 3500 3.400
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 1.000.000 139.062 | 346596 445676 | 3260 53,50 3s 10250 10.500 15.750 15.000
24 | KOG YATIRIM 400,000 120.000 26219 | 61583 106.253 60 100 100 13250 22500 18300 21500
25 | KORDSA 300.000 151.875 39345 | 73987 58.393 21 25 20 4.400 2.400 2200 2.425
26 | KORUMA TARIM 200.000 33.4125 3.699 3628 5.109 as 7.47 11 200 970 1.050 1575
27 | MAKINA TAKIM 50.000 38295 1038 | (5.801) (11.4086) 17 - - 575 450 &40 660
28 | MARSHALL 180.000 61.200 17.762 | 16.875 53.315 83 42 61 - 7.300 9.750 16.500
29 | MIGROS 100.000 20.000 1.946 11.205 40933 16 37,50 100 - 55.000 80.000 75.000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 214 4371 11.008 - 4 10 1.050 1550 1.300 1.450
31 | OTOSAN 500.000 110,000 101.989 | 100254 221.932 g5 90 114 7.900 27.000 £8.000 61.000
32 | PINAR SUT 24.300 24.300 908 2913 8.895 7.50 974 27,88 1.350 3.400 5800 6.100
33 | RABAK 225.000 45.000 3727 | (5.639) (24.586) 20 - 825 440 460 480
34 | SARKUYSAN 200,000 75.600 29.187 | 42,054 70.100 | 200 70 100 7.300 17.750 23.000 12.750
35 | TELETAS 250.000 200.000 29366 | 47.303 63.091 27 75 15 9.600 2350 4.650 8.700
36 | TORK DEMIR DOKUM 1.000.000 250.000 31.730 | 79.465 152.111 50 65 a0 6500 12.500 14500 12250
37 | TURK SIEMENS 300.000 126.000 19.542 | 24.769 108.370 50 75 60 15250 16.250 19.500 8500
38 | T.IS BANKASI «B- - 63.000 181611 | 477147 843.397 4647 74 41,86 4.500 7.600 8.600 9.400
39 { TURKIYE SISE VE CAM| 3.000.000 698.649,8 20837 | 42538 83.461 20 10 11 1.100 1375 1.400 1.450
40 | YASAS 81.000 81,000 3.788 4374 24.434 17,66 13 25 1450 1475 3.200 4900

0z
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Hayallerinizin
gercege doniigmesi icin
Akkredi yeterli...

Aunkil Akkredl gok
kapsamli, ok secenekl
Etckironik, beyaz egva ya da mobilya.
Ister watil igin, i%ter gocuklarin okul tak
sitleri 1gin.  Akkredi ile hayalini kurdu-
funuz her tirld ihtiyacimizs Kargilamak
simdi ¢ok kalay Siz de Akbank'a gelin
Akkredi/thrivag Kredisi'nin cazip sege-
nekleri ve uygun kogullarindan yararlamin
Havalleriniz "hayal® olarak kalmasin
AKKREDI ILE U¢ KREDIYI
AYNI ZAMANDA KULLANIN
Odcmclcrlmzbdc\‘:m cderken. Akbank in
difer tiketici kredilerinden de yararlana-
bilirsiniz. Cunkid tagit ve kanut thtiyaci-

niz1 kargilamak igin

Gdemelerinizin bit-
mesini beklemek zorunda
degilsiniz Akkredi‘yi aldiginiz Akbank
gubesine ufrayin. Akkredi'nin kapsa-
digr diger kredilerden de ayni zamanda
yararlanin Talebiniz, en kisa zamanda

cevaplinacakur
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Vade : 3-12 ay arasi 3 avhik devreler ha-
lindedir Falz : % 6,5 (Vergi ve fonlar

tlave edilince % 7.215 olmaktadir.)
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Gorusler

Dr. HAVVA TUNG

Avrupa Toplulugu’nda
Ekonomik ve Parasal Birlik

GIRIS

VRUPA Toplulugu'nun «tek pa-

zar, tek para» baghd ile 6zetle-
nen resmi goristi, parasal birligin top-
luluk igin 6nemini vurgulamaktadir.

10 Aralik 1991'de 12 AT dlkesi (")
tarafindan kabul edilen Maastricht An-
lagmasi ile (3) Toplulukta Ekonomik
ve Parasal Birligin saglanmasi konu-
sunda ilk adim atimstir. Parasal Birli-
gin nihai hedefi olan tek para (pa-
ra—ecu) uygulamasina 1999 yilinda
gecilmesi planlanmigtir.

Bu galismada Avrupa Toplulugu'-
nun Ekonomik ve Parasal Birlige gegi-
si ve gegis donemleri incelendi. Mev-
cut sepet - ecu’'nun gegis donemlerin-
deki fonksiyonlari ve gorevleri belirtile-
rek, tek bir topluluk parasi olacak
olan para—-ecu’ya (yeni ecu) gegigin
nasil olacadi agikland). Maastricht An-
lagsmas! galigma konusu diginda kaldi-
g igin genel bilgi verildi (3).

1 - MAASTRICHT ANLASMASI

10 Aralik 1991 tarihinde, on iki tye
tlke, Maastricht kentinde Maastricht
Anlagmasi olarak bilinen Avrupa Birli-
gi Anlagmasini (Tready on European
Union) oybirligi ile kabul ettiler.

Avrupa Toplulugu'nun temel he-
defleri Maastricht Anlasmasi Mad.
de belirtiimis olup, dzetle soyledir (4):

(1) Maastricht Anlagmasini kabul eden al-
keler sirasiyla Almanya, Belgika, Fransa, Hol-
landa, Danimarka, ingiltere, irlanda, ispanya,
italya, Liksemburg, Portekiz ve Yunanistan'-
dir,

(2) Maastricht Anlagmasi heniiz resmi ni-
telikte degildir.

(3) Maastricht Anlagmasi hakkinda ayrinti-
I bilgi i¢in bkz. «Tready on European Unions,
Office for Official Publications of the European
Communities, 1992, Luxembourg.

(4) European Communities, Tready
on European Union, 1992, Luxembourg, s.
il=
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1. Tek pazar, ekonomik ve para-
sal birligi kurmak,

2. Maastricht Anlagmas: Mad. 3
ve 3 a'da (°) belirtilen ortak politikalari
inga etmek ve saglamak,

3. Uye iilkelerin uyum iginde ilerle-
melerini saglamak,

4. Anti-enflasyonist bir blyime
politikasi! izlemek,

5. Tam isihdam ve sosyal koruma-
yi gergeklestirmek,

6. Yasam standardini ve yasam
seviyesini ylkseltmek,

7. Uye devletler arasinda ekono-
mik ve sosyal dayanigsmay! saglamak.

Maastricht Anlagmasit, «Ekonomik
ve Parasal Birlik», «Sosyal Birlik», «Si-
yasi Sartlar» gibi konular kapsamakta-
dir. Topluluk igin Ekonomik ve Para-
sal Birligin saglanmasi ve tek para ko-
nusunda yapilan dizenlemeler 6zellik-
le énemlidir.

Maastricht Anlagsmasi'nda vyer
alan ekonomik ve parasal birlik ile ilgi-
li dizenlemeler, baz: belirsizlikler gos-
termekle beraber, tamamlanmis olup
ilk agama baslatilmigtir. Maastricht An-
lagmasi resmi nitelik kazandiktan son-
ra, uygulamadaki deneyimlere daya-
narak yapillacak ek dizenlemelerle,
ekonomik ve parasal birligin yeterli ol-
gunluk dizeyine gikacagl tahmin edil-
mektedir.

Ekonomik ve parasal birligin nihai
hedefi tek bir topluluk parasinin yara-
tiimasi ve onun toplulukta kullanimina
gegilmesidir. Toplulukta tek bir para-
nin uygulanmasiyla énemli avantajlar
elde edilecektir. Tek paranin, toplulu-

da, maliyetleri azaltmasi, ekonomi po-
litikalar arasinda koordinasyonu ko-
laylagtirmasi ve buntarin yani sira mer-
kez bankasi ve para politikalar arasin-
da bir but{inlik ve uyumluluk elde
edilmesi gibi yararlar saglayacad: dii-
stniiimektedir. Boylece topluluk farkli
politik uygulamalardan kurtularak,
ekonomik hayatta ortak bir politika uy-
gulamis olacaktir (6).

2- EKONOMIK VE PARASAL
BIRLIK (Economic and Monetary
Union: EMU)

Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU)
ileilgili dizenlemeler Maastricht Anlas-
masi'nin Mad. 104, 105, 106, 108,
109'da kaleme alinmig ve Avrupa Kon-
seyi'nde en ge¢ 1 Ocak 1999 tarihin-
de EMU'nun gergeklesmesine karar
verilmigtir.

ingiltere harig diger Avrupa Toplu-
lugu (AT) Ulkeleri Maastricht Anlagma-
sini dolayistyla EMU ve tek para ile il-
gili diizenlemeleri kabul etmigler, fa-
kat Uiye Ulkelerden bazilari EMU’ya ka-
tihm kararinin ulusal parlamentolarin-
ca ve/veya yapilacak referandum
(Halk Oylamas!) sonucuna gore alina-
cagini belirtmislerdir (7). ingiltere ha-
rig, diger Uye Ulkeler yapilan referan-
dim sonucunda Maastricht Anlagma-
si'nt dolayisiyla EMU’yu kabul etmis-

(5) Ibid., s. 12.

{6) Henning Christophersen; «Towards a
Single Currency and an Enlarged European
Community», EBA Newsletter, No: 14, October
1991.

(7) Andre Low; «Maastricht or the Launch
of a Currency: the ecu», European Communi-
tiesn 18-1992-1.



DR. HAVVA TUNC

lerdir. Sadece Almanya referanduma
gitmeden meclis karariyla anlagmayi
ve EMU'yu kabul etmistir. ingiltere
Maastricht Anlasmas ile ilgili karar
parlamento ve Lordlar Kamarasi'nin
oylarina gére verecektir.

Danimarka EMU’'nun son agama-
sina girmeden once Ulkesinde yapa-
cagi referandum sonuglarina gére ka-
rar verecegini belitmis, 1992 yilinda
Danimarka’da yapilan referandum so-
nucunda EMU ve tek bir topluluk pa-
ras! kabul editmemistir. 19 Mayis 1993
tarihinde Danimarka'da yapilan ikinci
bir referandumda Maastricht Anlagma-
sI ve dolayisiyla EMU kabul edilmigtir.

Fransa'da yapilan referandum so-
nucunda toplam oylardaki % 2'lik bir
fazlahkla Maastricht Anlagmasi ve do-
layisiyla EMU kabul edilmistir. Fakat,
Fransa'da kabul etmeme egilimi gig-
lenmekte olup, bu konu hala tartigil-
maktadir.

ingiltere ise Maastricht Anlagma-
s'mi dolayisiyla EMU ve tek topluluk
para uygulamasinin kendi haklarini ko-
rumadigini ve heniiz hazir olmadiklari-
ni belirterek EMU'yu kabul etmemis-
tir. Fakat anlagmayi kabul etmeyen
tek lye tlke durumunda olan ingilte-
re’nin 6nuimizdeki aylarda Maastricht
Anlagmasi'ni parlamentoda ele alip
karar vermesi beklenmektedir ve ingil-
tere'nin kararinin da evet olacag tah-
min edilmektedir.

3- EMU’YA GEGIS DONEMI

Ekonomik ve Parasal Birlije gegis
lic asamada gergeklesecek olup, her
bir agama icin bir zaman cetveli sap-
tanmigtir:
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l. Asama, 1 Haziran 1989 tarihin-
de baglamigtir.

Il. Asama, Avrupa Merkez Banka-
si'nin habercisi olan Avrupa Parasal
Kurumu'nun kurulmasi ile 1 Ocak
1994 tarihinde baslayacaktir.

lll. Asama (Son Asama), 31 Aralik
1996'da Avrupa Merkez Bankasi'nin
kurulmasiyla baglayacaktir. 31 Aralik
1996'da (guncl agsamaya gegilemez-
se, kosullar ne olursa olsun, en geg 1
QOcak 1999 tarihinde liglincli agsamaya
gecilecegi belirtilmigtir.

Gegis donemi boyunca parasal
birligin gerceklesmesi ve tek paraya
gegis ile ilgili dizenlemelerin tamamla-
nip, uygulanmasiyla EMU‘'nun son
asamasina gelindiginde toplulukta tek
para uygulanmaya baglayacaktir.

EMU’ya gegis ddneminin son aga-
masinda EMU’ya katilan paralarin bir-
birleriyle ve ECU'yla (8) olan kargilikli
ddviz kuru sabit olacaktir. O zamana
kadar sepet-para birimi olan ECU,
son agama basladidi andan itibaren
Avrupa Merkez Bankas: tarafindan de-
gerlendirilen bir topluluk paras! ola-
caktir.

3.1, EMU’nun ilk Asamasi

EMU'ya gegis déneminin ilk aga-
masinin uygulanmaya bagladigi tarih-
ten (1 Haziran 1989) son agama basla-
yincaya kadar gegecek surede ECU'-
nun sepet para birimi kompozisyonu
korunacaktir. EMU'ya gegis dénemin-
de mevcut sepet—ecu daha gugli ola-
cak ve kullammi kolaylasacaktir.

(8) ECU, Avrupa Para Birimi (European
Currency Unit) karsihidt olarak kullamimustir.
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EMU’ya gegis doneminin itk asa-
masinda baslamak uzere sepet-e-
cu'nun bilegsiminin donduruimasi, Av-
rupa Konseyi Maastricht Anlagmasi’'n-
da Mad. 109'da belirlenmigtir. Bu du-
rum aniagmanin onaylanmasiyla mes-
ruluk kazanacaktir.

Sepet -ecu’'nun bilegiminin don-
durulmasi ile 5 Aralik 1978 tarihli Avru-
pa Konseyi'nin sepet—ecu'nun reviz-
yonu ile ilgili Mad. 2.3 feshedilmig ol-
maktadir (9).

3.1.1. Sepet ECU Bilegiminin
Dondurulmasi

Sepet -ecu bilesiminin dondurul-
masinin anlami sudur: Topluluga tye
olmak i¢in bagvuranlar EMU'nun ge-
¢is doneminden 6nce Uye olurlarsa,
bu lilkelerin parasi sepet-ecu iginde
yer alacaktir, fakat sepet-ecu’ya da-
ha 6nce katiimis paralarin elde ede-
cekleri avantajlardan faydalanmaya-
caklar ve onlara farkl bir islem uygula-
nacaktir.

Avrupa Para Sistemi'nin sinirh ala-
ni iginde yer alan sekiz ulke parasinin
agirhiklarindan olusan sepet-ecu bu-
glin gigld bir para birimi konumunda-
dir ve sepet-ecu’'nun dondurulmasi
ile doviz piyasalannda ecu'nun kuv-
vetli para birimi olma meyli daha da
artacaktir. Ayrica, ecu’nun kompozis-
yonunun donmaslyla sepette bulunan
paralann etkinligindeki artig garanti
edilmektedir.

ECU'nun bilesiminin dondurulma-
siyla, revizyon yapma durumu orta-
dan kalkmig olacadindan, sepet-e-
cu'dan tek topluluk parasina gegince-

ye kadar sepet-ecu kompozisyonu
sabit, degismez olacaktir.

3.1.2. Ekonomik Kriterler

EMU'nun gegis donemi stiresin-
ce, gerek ilk asamadan ikinci asa-
maya, gerekse ikinci agamadan son
agsamaya gegilebilmesi igin tye tlkele-
rin ekonomik yapilarinin birbirleriyle
uyumlu oldugunu ya da olmadigin: be-
liremede bir 6lgll olarak kabul edilen
ekonomik kriterler dort temel nokta-
dan olugmaktadir (19).

1. Enflasyon Kriteri: Topluluk igin-
de en dusik enflasyon oranina sahip
Ug Ulkenin ortalamasi olarak tammlan-
mig olup en iyi oranin % 1,5 sinirlan
iginde olmasi gerekmektedir.

2. Mali Kriter: Kamu finansman du-
rumunun kabul edilebilir nitelikte olma-
s1 gerektidi, bunun igin de Borg-GDP
oraninin (') % 60'dan az ve blitge agI-
ginin GDP'nin % 3'linden daha az ol-
mas! gerekmektedir.

3. istikrarli Déviz Kuru: Uye devlet-
lerin doviz kurunda en az iki yil istik-
rarll bir yol izlemeleri ve Avrupa Para
Sistemi deg@isim mekanizmasinda on-
gorilen dalgalanma marjlariyla uyum-
lu olmalari gerekmektedir.

4. Faiz Oranlar Seviyesi: Uye dev-
letlerdeki faiz orant seviyelerinin farkl

(9) Low, op. cit., s. 49.

(10) Philip Suttle; «The Ecu after Maas-
tricht», EBA Newsletter, Special Issue n 7, No-
wember 1991, s. 42,

(11) GDP, Safi Ulusal Hasila (Gross Do-
mestic Product: GDP) karsihg olarak kullanil-
migtir.
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olmamasi, birbirlerine yakin degerler-
de olmasi gerekmektedir.

Parasal Birligin saglanmasi ve tek
paranin toplulukta uygulanabilmesi
igin bye Ulkeler arasindaki farkliliklann
en aza indirgenmesi gerekmektedir.
Tespit edilen ekonomik kriterler Gye
Ulkelerin EMU’'ya gegiste, genel du-
rumian hakkinda bilgi verecektir.

3.2. EMU’nun ikinci Asamast:
Avrupa Parasal Enstitusu
(European Monetary
Institute: EMI)

Maastricht Anlagmasi’'nin  Mad.
109 e'nin 1. fikrasinda ikinci agamanin
1 Ocak 1994 tarihinde baslayacadi ve
ayni maddenin 3. fikrasinda Avrupa
Para Enstitisi’'nun (European Mone-
tary Institute: EMI) kurulacagd belirtil-
migtir. Maastricht Anlagmasi'min Mad.
109 f'de EMI'nin gdrevleri agiklanmig-
tir.

Maastricht Anlagmasi'na gore,
ikinci agsama baslayincaya kadar ilk
asamada EMI ile ilgili dizenlemeler
yapimis olacak ve ikinci agamaya ge-
lindiginde EMI kurulmus olacaktir.

1 Ocak 1994 tarihinde ikinci asa-
manin baslamasiyla kurulmus olmasi
gereken EMI bazi nedenlerle gecikir-
se engeg 31 Aralik 1996'da tamamlan-
mis olmasi ve ginliik isleme baglama-
si karara baglanmigtir.

EMI'nin kurulusu son asamada
kurulacak olan ECB'nin (Avrupa Mer-
kez Bankasi) gerceklesmesine imkan
verecek gerekli diizenlemelere, onun
alt yapisinin olugmasina imkan sagla-
ma amacin glitmektedir.
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EMI'nin anlagmanin Mad. 109 f'in
1. ve 2. fikrasinda belirtilen goérevieri
«... Ulusal merkez bankalar arasinda
isbirligini gliglendirmek; Fiyatlarda is-
tikrari saglamak ve Uye devletlerin pa-
ra politikalan arasinda koordinasyonu
sagdlamak; Avrupa Para Sistemi’'nin ig-
leyisini denetlemek; Feshedilen Avru-
pa Parasal igbirligi Fonu’nun gorevieri-
ni tstlenmek; ECU’nun kullanimin ko-
laylagtirmak; Son asamaya hazirlik
olarak, para politikasiyla ilgili gerekli
araglari ve duzenlemeleri yapmak; Av-
rupa Merkez Bankasi Sistemi (Europe-
an System of Central Banks: ESCB)
cergevesinde ulusal merkez bankalar
tarafindan ustlenilecek iglemlerle ilgili
kurallan olusturmak; ECU cinsinden
etiketlenen paralarin, teknik olarak ha-
zirlanmasini denetlemek» olarak belir-
tilmigtir.

EMI, yukarda belirtilen gdrevleri-
nin yani sira, para politikasi, kambiyo
politikasi konusunda her Uye devlette
alinan énlemlerin genel yonelimleri Gs-
tiine goriis ve/veya tavsiyede buluna-
bilecektir. Bu amagla EM!, EMU konu-
sunda lye devietlerde kaydedilen ge-
lismeler konusunda komisyon ile bir-
likte bir rapor hazirlayarak bunu kon-
seye sunar. Bu raporda ulusal mer-
kez bankalarinin statiileri dahil her
liye devletin ESCB ile uyumlu olup ol-
madigini; EMU'nun son agamasina
gegilebilinmesi igin saptanan «Ekono-
mik Kriterleri» iye devletlerin gergek-
lestirip gergeklestirmediklerini; ECU'-
nun gelisimini, piyasalann entegras-
yon sonuglarini, cari 6demeler denge-
si durumunu, birim Ucret maliyetleri
ile diger fiyat gostergelerini inceler ve
konseye bilgi verir.
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3.3. EMU’nun Son Asamast

Maastricht Anlagmasi'nin  Mad.
1091'nin 1. fikrasinda «..EMU’nun son
agamasina ister 1 Temmuz 1996’da is-
ter 1 Ocak 1999'da gegilsin, ikinci aga-
mada kurulma hazirliklarina baglanan
ESCB ve ECB son agsamaya gegildi-
ginden itibaren yetkilerinin tamamini
kullanir» denilmektedir. Ayni madde-
nin 2. fikrasinda «.. ECB kuruldugu
andan itibaren EMI'nin gorevlerini Gist-
lenecegi ve EMI'nin fesh edilecegi»
belirtiimektedir.

3.3.1. Avrupa Merkez Bankasi
Sistemi (European System
of Central Banks: ESCB)

Maastricht Anlagmast'nin  Mad.
105/1'e goére ESCB'nin temel hedefi fi-
yat istikrarinl saglamak ve fiyat istikra-
rina zarar vermeksizin toplulugun ge-
nel ekonomi politikalarina destek ver-
mektir. Keza Mad. 105/2'de ESCB’-
nin temel gorevinin «toplulugun para
politikasini belirlemek ve yurdrlige
koymak, tye devletlerin resmi kambi-
yo rezervierini tutmak» oldugu belirtil-
mektedir.

3.3.2. Avrupa Merkez Bankasi
(European Central Bank: ECB)

Son agamanin baglamasiyla ECB
kurulacak ve EMI’nin gérevierini Ustie-
necektir. ECB topluluk dahilinde kagit
para emisyonuna izin veren tek yetkili
kurum olacaktir. Para basma konu-
sunda ECB ve ulusal merkez bankala-
rt yetkili olacak, ulusal merkez banka-
lan tarafindan basilan kagit paralar
topluluk dahilinde gegerli olup resmi
kurdan islem goérecektir (12).

Konsey, ECB'nin ya da komisyo-
nun tavsiyesi Ustine topluluk parasi
olmayan paralara karsi ECU igin yeni
bir déviz kuru belirleme konusunda
lglinct {lkelerle anlagma yapabilir;
ayrica, ECB'ye danistiktan sonra do-
viz kuru sistemi iginde ECU'nun mer-
kez kurlarini kabui etme, degistirme
ya da terketme yetkisine sahiptir (*3).

3.3.3. Sepet-ECU’dan
Para-ECU'ya Gegisg

ECU pazarlan igin, ECU'nun se-
pet para biriminden topluluk parasi-
na gegisi dnemli olup, prosedir su ge-
kilde olacaktir: ECU ismi degismeden
kalacaktir. Yani, onceden sepet para
birimi olarak kullanitan ECU, topluluk
paras! kargihg: olarak kullanflacaktir
(**). ECU'nun déviz kuru ve faiz orani-
nin devamliligr korunacaktir.

ECU'nun faiz oraninin devamlihgi-
ni garanti etmek kompleks bir konu-
dur. EMU’nun Ugiincli agsamasinda ay-
ni faiz orani EMU'ya katilan butin pa-
ralara ve para-ecu'ya uygulanacak-
tr. Bununla beraber, bu faiz oraninin
sepet—ecu’'nun faiz oraniyla aynt ol-
mast gerekli degildir.

Sepet-ecu Uzerindeki kisa do-
nem faiz orani onu olusturan parala-
rin faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi-
dir. Disuk faiz oranh paralardan bir
grup EMU igerisine girerse, sepet-—

(12) «Tready on European Union», loc.
cit.,, Mad. 105 a/1, s. 30

(13} Ibid., Mad. 109/1,s. 32.

(14) Maastricht Anlagmasi'nin  3A/2;
109D/3; 109E ve 109H/4 Maddelerinde Toplu-
lugun tek parasinin isminin ecu olacag agikca
belirtilmigtir.
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ecu'nun son gin faiz orani, prensip
olarak, EMU’'nun para-ecu’'sunun ilk
glinkdl faiz oranindan daha ylksek
olacaktir veya uygulamada farklilik mi-
numum olacaktir. Ugiincii agsamanin
baglamasit ile, sepet—ecu’nun faiz ora-
ninin para—ecu’'nun tahmini faiz orani
seviyesine gikarilmasi igin, ecu’nun
kompozisyonunun yeniden gézden
gegiriimesi gerekecektir.

Maastricht Anlagmasi'nin  Mad.
109 H/4 «sepet-ecu'dan para-e-
cu'ya gegisin yumusak bir bicimde
olacadmr ve bu durumun da «iki 6ngo-
riiye gore» olabilece@i belirtiimistir.
Bunlardan itkine gore, EMU'ya katilan
likelerin paralarinin ECU kargisindaki
doviz kuru degismeyecektir ve ecu’-
nun sabit déviz kuru EMU'ya katilan
tilkelerin paralarinin yerine gegecek-
tir. ikinci 6ngoriye gore ise, bu 6n-
lemler ecu’nun dig dederini zaten de-
gistirmeyecektir.

Sepet—ecu'dan para-ecu'ya ge-
Giste bu dngorilerin uygulanmasi ileri-
ye yonelik bir operasyondur. Ginki,
ECU uygulanmaya bagladigr gun, se-
pet-ecu’'nun bir énceki ginin pazar
kapanis kuru, EMU'ya giren paralara
karsilik gelir ve ileriye yonelik olarak
bu ddviz kuru dondurulur. Bu metot
sepet—ecu’'nun en son déviz kuru ile
para-—ecu'nun dondurulmusg déviz ku-
ru arasindaki esitligi garanti edecek-
tir.

EMU'nun son agamasi basladigi
zaman, daha énce de belirtildigi gibi,
EMU’ya katilan paralarin birbirlerine
kargl doéviz kuru degigecektir ve bu
paralarn ECU kargisindaki déviz kuru
degismez, sabit olarak dondurulmug
olacaktir. ECB, Bundesbank dahil bi-
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tin ulusal merkez bankalarin tstiinde
olacaktir ve Birligin timinde tek bir
para politikasina dogru hareket bagla-
yacaktir ve tglincl paralara kargl tek
bir déviz kuru uygulanacaktir. Sonug-
ta, dondurulmug déviz kuru, Birigin
bitiin paralarini otomatik olarak esit
nitelikli duruma getirecektir. Bu gelis-
melerin sonucunda topluluk tek bir pa-
rayla tanismig olacaktir (15).

Maastricht Anlagmasi ECB'nin ya-
pacaklanni (fiyat istikrar, bagimsizlk
statiisti gibi) garanti etmektedir. Ayri-
ca EMU’ya katilim igin ekonomik ya-
kinsama kriterleri ile genis bir yelpaze
iginde (birlik gergevesi dahilinde) eko-
nomik politikalarin koordinasyonunu
ve denetlemesini yaparak, topluluk
iginde bir karma ekonomi politikasi
dengesi saglayacaktir.

Bundan sonra ECB, Bundes-
bank'in bir varisi olacak ve de para-e-
cu DM ('6) kadar iyi performans vere-
cek, ayni zamanda da Avrupa dlcegin-
de yaygin olacaktir.

Topluluga tye tlkelerin ulusal pa-
ralari, flerki bir tarihe kadar, ecu'yla
birlikte yagamaya devam edecekler-
dir. Bunun gergeklesmesi igin ilk ola-
rak EMU’nun uygulanmasina gegilme-
lidir (*7).

Eger tek bir topluluk parasi yaratil-
mamis olsaydi, gesitli ulusal paralarin
Avrupa'da yaygin kullanimini kurma-
ya galigmak, hem kullanicilar yonin-
den karigikiiklara sebep olacakti, hem
de paralar arasinda agiklamalar yap-

(15) Low, op. cit., S.51.
(16) DM, Bati Aiman Marki kargihig olarak
kullanimighir.

{17) Low, loc. cit.
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mak gerekecekti. Ornegin, bir Fransiz
turistinin Berlin'e gezmeye gittigini d(i-
sinelim; bu turist yedigi yemegin pa-
rasini Fransiz Frang: (FF) ile Bati Al-
man Marki (DM) kargihdi olarak 6de-
yecek, fatura veya bozuk para isvigre
Kronu (DKr) olarak gelecektir. Simdi,
bu turistin sadece DM cinsinden FF
kargiligini bilmesi yetmez, ayni zaman-
da DM ve FF’'nin DKr oranini bilmesi
gerekir. Dolayisiyla, Avrupa'da seya-
hate gikan bir Avrupalinin 12 paral bir
cluzdani olmasi ve 121 gapraz kuru bil-
mesi gerekmektedir ('8). Oysa birligin
tumunde 12 ulusal paranin ayni dere-
cede kullanimt hemen hemen imkéan-
sizdir.

Her {iye devlette ikili fiyat ve dde-
me sisteminin uygulanmasiyla bir ulu-
sal para ve tek para (ECU) kullanila-
caktir. Bu durumda, ulusal paralar
kendi Ulkelerinde tedavilde kalacak,
fakat bagka bir topluluk llkesinde ge-
gerli olmayacaktir. Ulusal paralann
yerine, ECU butiin Gye Ulkelerde (E-
MU'ya katilan) gecerli olacaktir.
ECU'nun ulusal paralarin yerini alma-
s1 yavag ve tedrici olacaktir; fakat bu-
nun nasil olacagi konusunda yeterli
agiklama yoktur.

SONUG

Tek Avrupa faaliyetini baslatan,
toplulugun entegrasyon igleminin son
sekli olan ve 10 Aralik 1991 tarihinde
iye devletlerin deviet ve hikiimet bag-
kanlan tarafindan tam bir ittifakla ka-
bul edilen Maastricht Anlagmasi’'nin
1992 yilinda yasal nitelik kazanmast
planlanmgti; fakat tye Ulkeler arasin-

(18) Ibid.

da uyumluluk saglanamadid igin he-
nuz bu gerceklesmemigtir. Maastricht
Anlagmasi'nin énumiizdeki ginlerde
kabul etmeyen Uye Ulkeler tarafindan
onaylanmasi ile resmi nitelik kazana-
cagi tahmin edilmektedir.

Avrupa Toplulugu'nun tek parasi
olacak olan ECU Avrupa Merkez Ban-
kasi tarafindan idare edilecektir ve so-
nugta fiyat istikrarinda basan elde edi-
lecedi tahmin edilmektedir.

Tek pazar, parasal birlik ve tek pa-
ra entegrasyon surecinde énemlidir.
Serbest ticaret i¢in tek pazari yaratma-
da basarih olan topluluk, bu basarisini
topluluk tek parasi olacak olan para-e-
cu ile devam ettirmek istemektedir.

Oniimizdeki yillarda, topluluk tek
bir para olacak olan ECU ile ekono-
mik ve parasal birligi saglamis olacak-
tir. Para-ecu uygulamasina Ocak
1999'da gegilebilmesi igin gerekli ko-
sullarin saglanmasina yonelik galisma-
lar devam etmektedir.

Topluluk'ta EMU'nun gergeklege-
cek olmasi Ureticiler, tiiketiciler ve
halk igin dnemli bir olaydir. Sepet-e-
cu'dan para—ecu’'ya asamalt bir bi-
¢imde gegis EMU’nun basarisi olacak-
tir.
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Cok Is1 Az Isik (%)

NERJININ vergilendirilmesi, gevrenin, daha gok vergi toplamayla birlestirilme-

sinin sahane bir yoludur. Ancak, politik olarak bu kolay olmamaktadir. Was-
hington'da haftanin bitmesiyle, Bagkan Clinton’un enerji vergisi daha belirsiz hale
gelmigtir. Bununla beraber enerji vergisinin, biitge agidini kapamak igin en iyi yol
oldugu agiktir. Bu vergi sadece bir gelir getirmekle kalmayacak, daha temiz bir
gevreyi, ekonomik bllyimeye veya rekabete daha az etki yaparak saglayacaktir.

Enerji vergisi, yonetim tarafindan her zaman gevresel bir dlgekten gok gelir art-
tineci olarak gériilmustir. Ancak, gevresel yararlan da goktur. Washington'da bulu-
nan «Resources for the futurerdan Ray Coop, bu haftanin baglangicindan itibaren
s6z konusu olan bu kiikiirt dioksit, nitrik oksit ve asili pargaciklarin olugturdugu ha-
va kirliligi de dahil birgok kirliligi dnemli dlglide diistrecegini tahmin etmistir. Daha-
st bu vergi, ABD’nin gegen seneki diinya toplantisinda alinan karbondioksit seviye-
sinin bu asrin sonunda 1990 seviyesine indiriimesi hedefine varmasina da yardim-
ci olacaktir.

Enerji vergisine bakmanin bir yolu, bu vergiyi halka malolacak kirlilik harcama-
larini azaltmanin bir mekanizmasi gibi gérmektir. Harward Universitesi’ nin, Ken-
nedy School of Government'deki ekonomisti olan William Hogan'in hesaplari,
ABD’de halen mevcut enerji vergilerinin 6zellikle petrol ve dizel yakiti gibi sosyal
maliyetleri kargilamaktan gok uzak oldugunu gostermigtir. Bu hafta bagindaki du-
rumuyla yeni enerji vergisi, tabii gazin tiretim ve kullanimindan kaynaklanan harca-
malarn fazlasiyla karsilamaktadir. Ancak, hala énemili yeri olan diger yakitlarin sos-
yal maliyetleri, vergi gelirlerinin Ustiinde olacaktir.

(*) The Economist, 12 Haziran 1993.
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Enerji vergisi cevresel faydalar olusturmasinin yani sira kazang da sadlayabile-
cektir. Ancak bu paruzlidiur. Gevresel dnlemler énemli miktarda para artisina da
sebep oluriar. Bununla beraber ekonomistler ve gevrecilerin tartigmalarinin agiklik
getirdigi gibi, bunlar bu amagla ne kadar gok kullanilirlarsa politik olarak kabullenil-
meleri de o kadar azdur.

Bu karsitlik bu hafta OECD tarafindan yayinlanan, vergilendirme ve gevre ko-
nulu makalede agikga ortaya konmustur. Bu makalede, hiikiimet tarafindan gevre-
sel vergiler yoluyla kazanilan gelirlerin geri déndiriimesinin ii¢ yolu agiklanmakta-
drr.

e Alinan vergilerin bir kismi, kirlilik kontrolu igin 8denmek lizere kirletenlere geri
verilebilir. Bu tabii ki éncelikle gevreyi temizlemek igin yapilan tegvikleri zayif-
latmaktir. Bununla beraber vergi vermis olmalarindan dolayi kigiyi daha mutlu
hissettirebilir.

e Alinan vergilerin bir kismi daha fakir eviere dagitilabilir. Cevresel vergiler daha
ziyade enerji ve su gibi temel gereksinimler {izerinde yogunlastidi igin fakirie-
re dilgen vergi ylkl agir olacaktir. Bu durum hayat standartlan daha yiiksek
olanlarin yardimlariyla dengelenecektir.

e Alinan vergilerin bir kismi diger vergilerin diisiirilmesinde kullantabilir. iyi ta-
sarimlanmis bir enerji vergisinin aksine diger vergiler ekonomik tegvikleri is-
tenmeyen yollara kaydirmaktadir. Birgok aligilagelmis vergiler verimliligi dugdr-
mektedir. Kurumlar vergisi yatinma olan tegviki azaltmaktadir. Galisma vergisi
galigmaya olan istegi azaltmaktadir. Enerji kullananlan gevresel harcamalar
kargllamaya zorlayan bir enerji vergisi, gergekte ekonominin daha iyi galigma-
sini saglar.

Enerji vergisi, gelirleri arttirmak amaciyla gikarildidi igin, tarafsiz bir mali pa-
ketin bir pargas! halinde sunuldugu zaman avantajlan daha agik olacaktir. Kri-
tik edenler, bu vergiyi diger bitce agigim azaltici yontemlerie kargilagtirmaktan
gok, verginin islere ve rekabete etkilerine dikkat gekmiglerdir. Mr. Kopp, bu haf-
ta bagindaki haliyle verginin GSYiH'y1 1998'de, belki % 0.2 oranminda duigire-

_.__

Sayin Okurumuz,
1993 yill abonenizi yenilediniz, dedit mi?

Tegekkdr ederfiz. ..
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bilecegini tahmin etmektedir. Bu énemli bir diisiis degildir. Esdeger miktarda bir
kazang arttinmi igin yapilacak dogdrudan bir gelir vergisi artigi, 1998'de GSYiH'yi
yansi kadar belki de % 0.1 oraninda distirecektir. Ancak, daha yiiksek gelir vergi-

si hava kirliligini azaltmayacaktir. Sonug olarak bu yol daha kétii bir segim olacak-
tir.

Enerji vergisinin rekabete etkisi de abartimigtir. Mr. Hogan, Clinton'un enerji
vergisinin yakit giderlerindeki etkisinin, ABD ve dider geligsmis (ilkelerdeki halen
var olan vergilerin etkilerinden dolay azaldigina isaret etmektedir. Bunun yaninda
yakit fiyatlarinin Glkeler arasindaki degisimi, tagima yakiti digindaki yakit gelirlerinin
degisimlerinden gok daha fazladir. Elektrik fiyatlan Glkeden tilkeye cok degismek-
tedir. Endustriyel elektrigin fiyati, Japonya’'da, vergiden sonra ABD'ninkinin iki ka-
tidir. Ancak bu, Mr. Hogan'nin belirttigi su gergedi ortaya koymaktadir: «Biz
ABD'de elektrik Gretmek igin birgok ucuz yollara sahibiz.»

Mr. Clinton’un zorluklan gok yénltdir. Yesilligi para kazanmak igin kullanan
diger yaklagimlar da benzer engellerle kargilagmigtir. Clinton yonetimi saf kémir
vergisinin kdmur Ureten bolgelerde uygun olmayacagini erkenden gérmiis ve ko-
nuya politik olarak da bdyle yaklagmistir. Avrupa Komisyonu'nun, AT’ nin karbondi-
oksit giktisini stabilize etmek igin buldugu vergi de benzer bir sonuca gelmigtir.
Saf kémir vergisi, kémir yakan, 6rnedin ingiltere ve Almanya gibi tlkeler igin
avantajsiz, gok niikleer endUstrisi olmayan Fransa igin avantajli olacagindan, Ko-
misyon yarnisi yakitin karbon miktarindan, yarisi da enerji ofarak kullanimindan ali-
nacak bir vergiyi uygun bulmustur.

Gok giiglii bir lobi ile kargilagsan Komisyon, blyiik enerji kullanicilarini bundan
muaf tutmustur. Clinton’in 6nerisi de AT'ninkinden daha komplike ve zor olmakla
birlikte benzer muafiyetlerle donatiimistir. Her iki halde de enerji kullanicilari yaban-
cilarin kazangh gikacaklarini iddia etmiglerdir. ABD ve AT kuvvetlerini birlegtirmig
olsalardi, her iki taraftaki enerji vergileri, gelismek ve giygulanabilmek igin daha
¢ok sansa sahip olurlardu.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1993)

Dig Ticaret Cari i;lem Faiz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ueretler igsizlik Dengesi® ® Dengesi Para Ticari Bankalar
Fiyatlar Kazanglar ® Orani (%) (Milyar $) {Milyar s) Plyasas 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) {San 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 29 24 2.6 7.0 -593.8 -624 3.15 6.00 313
Avustralya 25 2.6 2.5 10.7 1.1 -10.9 5.15 9.50 515
B. Almanya 0.2 0.3 42 a0 219 -27.3 7.40 10.00 6.73
Belglka 1.6 -0.2 50 92 -20 £ 719 11.00 6.63
Fransa 0.7 -1.5 35 10.7 58 &9 7.44 9.00 7.38
Hollanda 0.5 -0.5 39 52 5.7 6.7 6.90 9.50 6.90
Ingiltere 0.6 3.8 4.5 10.5 -241 -20.7 6.06 7.00 597
Ispanya -0.2 1.8 7.8 16.5 -31.2 -240 12.02 12.25 8.00
lsveg -36 53 4.4 77 6.5 -4.9 8.60 11.00 8.60
Isvigre -0.9 0.2 7.4 5.0 0.9 155 5.25 7.13 475
halya -0.3 44 2.4 104 -10.3 -26.6 10.75 1225 bd.
Japonya 0.2 -23 1.4 23 137.1 126.7 320 4.00 3.00
Kanada 1.3 3.6 30 11.4 91 -237 5.03 6.00 513

Agtklamalar: (b.d.) = Belll De§il. Kaynak: The Economisl, 22-27 Mayis 1993
{®) Yk Yuzde De§igim.
(*®) Avustralya, Fransa, ingillere, Japonya ve Kanada igln ithalat F.0.B., ihracat F.0.8.; Digerleni igin C.L.F / F.O.B
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M. METIN ARTUKOGLU

Tark Bankacilik Sektortnin
Kredi Hacmi ve
Tarimsal Kredi iligkileri

1 - Girig

OZLUK anlami «tibar» olan kredi, ekonomik iliskilerde kredili mal ve hizmet
satigi ile 6diing para verme olayini ifade eder. Bankacilikta ise, kredi, «0dung
para ve musteri lehine garanti vermek» anlamina gelmektedir.

Zaman, itimat ve ddenmeme tehlikesi anlamina gelen risk, kredinin temel un-
surlandir. Ozellikle risk unsuru nedeniyle kredi agiimasinda sektorel ayricaliklarin
oldugu ve bu konuda tanm sektérianiin olumsuz bir yapi gosterdigi ileri strtlmek-
tedir.

Dunyanin birgok Ulkesinde oldugu gibi devlet, tarimin ayncalikli durumunu da
g6z oniine alarak, tarima 6zgu farkl kredi yaklagimi icerisindedir. Burada tarma
daha ¢ok uretici orgutleri (ki genelde kooperatifier) ve sektor bankalari ile kredi
gotiirildiigu, bu kuruluglann basglangigc sermayelerinin devletge kargilandigi goral-
mektedir.

Ancak, devletin géreviendirdigi kamu bankalan disinda ¢zel bankalarin da hi¢
olmazsa belirli élgiilerde tarima kaynak aktarmalari gerektidi ileri strulebilir. Bura-
da temel dayanak tarimdan da bu sektérlere kaynak aktarildigidir.

Belirlenen bu hususlar nedeniyle, Turkiye igin bankacilik sektoriiniin kredi hac-
mi ve tanmsal kredi iligkilerinin incelenmesi ve konunun bazi yénleriyle tartigiima-
si, bu galigmanin dnemini ortaya koymaktadir.

Bu ana gergeve igerisinde galismanin baglica amaglars;
—~ Bankacllik sektoriinun tarimsal kredi agisindan genel olarak incelenmesi,

~ Bankacilik sektorinin kredi hacminin ortaya konulmasi ve bazi kriterlere gore
dederlendirilmesi,
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~ Sektoriin kredi hacmi icerisinde tarimsal kredilerin yerinin belirlenmesi,
- Tanmsal kredi hacmi ve toplam kredi hacmi iligkilerinin belirlenmesi,
seklinde siralanabilir.

Galigmanin verileri, 1980 - 1990 yillari arasindaki on yillik periyodu kapsamakta-
dir. Veriler blyuk olglide konuyla ilgili istatistiksel kaynaklardan derlenmigtir. Veri-
lerin analizinde ylizde hesab, indeksler, trend denklemi gibi yéntemlerden yararla-
nilmigtir.

2 — Tarimsal Kredi Agisindan Turk Bankacilik Sektorine Genel Bakig

1980 - 1990 déneminde Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalar, tarimin finans-
mani agisindan incelendiginde su bulgular elde edilmektedir:

1980 yihnda Turkiye'de mevcut 38 milli ticaret bankasinin 6's1 (% 15.8), 1983 yi-
linda 32 bankanin 14'G (% 43.8), 1986 yilinda 32 bankanin 5'i (% 15.6) ve 1990 yiI-
linda 33 bankanin 5'i (% 15.1) tarima kredi vermistir (9) [']. Bankalarin tarima kre-
di verme egilimi 1981-1984 déneminde daha yogundur. 1985 yil ile baglayan ve
gunimuze kadar gelen siiregte tarima kredi veren banka sayisi genellikle 5 banka
duzeyindedir. 1980 - 1990 doneminde tarima kredi veren bankalarin analizine giril-
diginde goriinen sudur: Dénem iginde TC Ziraat Bankasi ile birlikte, Egebank, Milli
Aydin Bankas: (Tarisbank) ve Sekerbank tarima stirekli kredi vermiglerdir. TC Zira-
at Bankasi disindaki s6z konusu bankalarin toplam kredileri iginde tarimsal kredile-
rin payl 1990 yil verileriyle % 2.6 ila % 8.0 arasindadir. Oysa ayni yil verileriyle TC
Ziraat Bankasi kredilerinin % 73.8'i tarima yoneliktir (8, s.28).

Tarm sektoriine kredi veren banka sayisinin ve tarima tahsis ettikleri kredile-
rin, 6zellikle 1985 yili ile birlikte azaliginin temel nedenleri arastirnidiginda; 1985 yili
sonrasinda kamu bankalarinin ihtisas bankaciigina yoneldikleri, Merkez Bankasr'-
nin daha ¢ok ihtisas kredileri igin bazi avantajlari bankalara sundugu ve 6zel ban-
kalann ihtisas digi krediler olarak gdsterilen ticari kredilere agirlik verdikleri sonu-
cuna ulagilr.

3 — Tirk Bankacilik Sektoriiniin Kredi Hacmi ve Bazi Kriterlere Gore
Degerlendirilmesi

Turkiye'de mevcut bankalarin sektorel kredilerini intisas kredileri ve ihtisas kre-
dileri diginda kalan krediler seklinde incelemek mumkindir. Burada ihtisas kredile-
ri iginde; tanmsal krediler, gayrimenkul kredileri, mesleki krediler, denizcilik kredi-
leri, kalkinma ve yatinm bankalan kredileri sayilabilir. ihtisas kredileri disinda kalan
krediler iginde ise; ig ticaret, dis ticaret, sanayi ve madencilik, bankalar arasi kredi-
ler sayilabilir (8, s.42). Intisas disi krediler, ticari krediler olarak da dusintilebilir.

"] iki parantez arasindaki rakamlara iligkin bilgi icin, yazinin sonunda yer alan «Yararlanilan
Kaynaklar» bolimiine bakiniz.
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Bilindigi gibi, kredi degisik sekillerde tanimlanabilir ve gesitli bigimlerde siniflan-
dirlabilir. Fakat bu galismanin igerigi ve amaci yéniinden, bankalarin kullandirdik-
larl krediler parasal yonuyle incelenecektir. Parasal agidan kredi, hazir bir satinal-
ma glclinu belirli bir siire igin baska kisiler ya da tesebbiislere vermektir.

Bilindigi gibi, tlkemizde banka kaynaklarinin en yogun kullanildidi alanlar kre-
dilenme faaliyetleridir. Bu galismada amag, kredi hacminin belirli zaman periyodu
iginde gelisimi ve 6zellikle sektdrel dagilimini incelemektir.

Bankacilik sektorinin 1980- 1990 doneminde sektérel kredilerinin dagilimi
«Tablo 1»de verilmistir. «Tablo 1» ve bu tablo yardimiyla hesaplanan «Tablo 2» ve
«Tablo 3» incelendiginde; ele alinan dénemde cari degerlerle ihtisas kredilerinde
82 kat artig goriiliirken, bu kredi grubu iginde yer alan tanmsal kredilerde 58 kat,
gayrimenkul kredilerinde ise 338 kat artis gergeklesmistir. ihtisas kredileri diginda
kalan kredilerde 85 kat, bu kredi grubu iginde yer alan dis ticaret kredilerinde 119
kat ve toplam kredi hacminde 85 kat artis gergeklesmistir.

TABLO 1
Bankalarin Sektorler {tibariyle Kredilerinin Dagthimt
(Milyar TL)
Sektorler/Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989 19590
A - inisas
Kredileri 249 449 530 792 984 1752 3055 5044 7948 | 12419 | 20503
1. Tanm 222 340 354 512 528 858 1773 2759 44898 7364 12823
2 Gayrimenkul 15 20 a4 70 151 a7s 792 1539 2195 3453 5094
a. Meslexi 63 92 125 164 257 432 686 1184 1497 2478
4. Denizcilik 15 34 43 78 a4 58 60 91 105 108
S. llles Bankas 12 9 1 a4 a7 62 - = = -
6. Kalkinma ve
Yatinm Bankas: = 2 5 8 18 16 - = =
B - ihtisas Dig!
Krediler 606 1034 1498 1948 2805 4428 6970 |113531 |15835 | 28203 | 51211
7. Ig Ticaret 154 170 218 443 439 718 S = = = 3
8. Dig Ticaret 86 250 410 562 675 890 1405 2208 3625 6331 10309
9. Sanayl ve
Maden 334 514 730 B16 1248 2108 - : 5 =
10. Turizm i 5 7 14 24 as = = - 780 1208
11. Bankalar
Asasi 4 a 3 13 6 14 = = = 1328 =
12. Digerleri 28 91 130 100 213 563 5565 9145 | 12210 | 18754 | 39693
C - Deviet
Yatinm Bankasi 88 133 202 246 az28 az6 1492 2313 3968 5424 8320
GENEL TOPLAM 843 1616 2230 2988 3918 8507 |11517 |18710 {27751 46048 | 80034

Kaynak: {8, Bankalanmiz, Gesitli yillar).
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TABLO 2
Bankalarin Sektérel Kredilerinin Tarim Sektérii ve Ana
Gruplar Itibariyle Cari Deder Endeksleri (1980=100)

ihtisas Tanmsal ihtisas Digt Toplam
Yillar Kredileri Krediler Krediler Krediler
1980 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 180.3 1583.1 170.0 171.4
1982 2129 159.5 247.2 236.5
1983 318.1 230.6 321.4 316.6
1984 395.2 237.8 429.9 415.5
1985 703.6 431.5 730.9 690.0
1986 1226.9 798.6 1150.2 1221.3
1987 2025.7 1242.8 1873.4 1984.1
1988 3192.0 2026.1 2613.0 29428
1989 4987.6 3317.1 4654.0 4882.9
1990 8234.1 5776.1 8450.7 8487.2

Kaynak: «Tablo 1» yardimiyla hazirlanmigtir.

intisas kredileri iginde yodun artiglarin gayrimenkul kredilerinde oldugu, ihti-
sas digi kredilerde ise dig ticaret ve diger kredilerde bu artiglarn yiiksek diizeyde
oldugu gortlmektedir. Gayrimenku! kredilerindeki yodun artiglarin toplu konut
uygulamalarinin 80'li yillarda artig gdstermesine, dig ticaret kredilerindeki yogun ar-
tiglarin ise ihracat tesviklerine dayandigi séylenebilir. Diger ihtisas digi kredilerdeki
artiglarin ise, ozellikle 1987 vili ile birlikte uygulamaya konulan igletme kredilerin-
den kaynaklandigi goriilmektedir. isletme kredilerinin dnceki yillarda ig ticaret, sa-

TABLO 3
.Bankalarln Sektorel Kredilerinin Tarim Sektori ve Ana
Gruplar ltibariyle Reel Degerleri* (Milyar TL) ve Endeksleri (1980=100)

ihtisas Kredileri Tarm Kredileri iht.Dig1 Kre. Toplam Krediler

Yillar Deger Endeks Deger Endeks Defjer Endeks Deger Endeks

1980 9.7 100.0 87 100.0 23.8 100.0 37.0 100.0
1981 12.8 133.0 9.8 112.8 29.8 124.4 46.3 125.1
1982 12.1 124.7 8.1 93.1 34.3 1441 51.0 137.8
1983 13.9 143.3 9.0 103.4 34.1 143.3 52.3 141.3
1984 11.3 1165 6.1 70.1 30.0 126.0 45.1 1219
1985 14.4 148.4 7.9 90.8 36.5 153.4 53.6 144.9
1986 19.9 205.1 11.5 1322 45.3 190.3 74.8 202.2
1987 23.6 243.3 12.9 148.3 53.1 223.1 87.5 236.5
1988 22.1 227.8 125 143.7 44.0 184.9 77.1 208.4
1989 20.3 209.3 12.1 139.1 46.2 194.1 75.4 203.8
1990 21.9 2258 13.7 157.5 54.8 230.2 85.7 231.6

(*) Degerler D.i.E. 1963 =100 bazli Toptan Esya Fiyat Endeksi kullanilarak deflate edilmigtir.
Kaynak: «Tablo 1» yardimiyla hesaplanmigtir.
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nayi ve madencilik kredileri olarak adlandirilan ticari kredileri ikame ettigi séylene-
bilir.

Eldeki verilerin daha anlaml hale getiriimesi amaciyla enflasyonist etkilerden
arindirilarak yorumlanmasina gidildiginde, su bulgular elde edilecektir (bkz. Tablo
3): Intisas kredileri dénem bagina gére dénem sonunda 2 kat artig gosterirken, ta-
nmsal krediler 1.5 kat, ihtisas digi krediler 2 kat ve toplam krediter 2 kat artig gos-
termistir. Gorildgu gibi kredilerde cari degderlerle gok yiiksek olan artiglar reel de-
gerlerle oldukga dusiiktir. Dolayisiyla kredi hacmindeki artiglarin biyiik kismi enf-
lasyonist etkilerden kaynaklanmaktadir.

Banka kredilerinin bazi kriterlere gére dederlendirimesi yerinde olacaktir. Bu
agidan disiinllebilecek baglica kriterler; kredilerin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
ile iliskilendirilmesi ve bankacilikta etkinlik oranlan iginde yer alan kredilerin aktife
orani ile kredilerin mevduata orani olgitleridir

3.1. Banka Kredileri- GSMH lligkileri:

Cari veya reel olsun, banka kredilerinin GSMH'ya oraninin artmasi ya da azal-
masinin yatinm, Uretim, dagitim, ig ticaret, dig ticaret, konut, bayindirlik, enerji ve
benzeri tim ekonomik faaliyet alanlarinin geligmesiyle yakin ilgisi vardir (3, s.208).
Ancak, kredilerin miktari yaninda niteligi yoniinden de ele alinmasi gerekir. Bura-
da lzerinde durulmak istenen, banka kredileri-enflasyon - ekonomik gelisme ilig-
kilerini incelemek degildir. Glinkii konunun bu yénu baglibasina bir aragtirmay! ge-
rektirir.

«Tablo 4» incelendiginde, ortak veri bulunan 1980-1989 déneminde banka
kredilerinin cari olarak 49 kat, reel olarak 1 kat arti@ goriiimektedir. GSMH artig
orani ise, cari olarak 37 kat, reel olarak 0.6 kat diizeyindedir. Goriildiigii gibi, ban-
ka kredileri artig hizi GSMH artig hizinin tizerindedir. Banka kredilerinin GSMH'ya
orani incelendiginde, cari olarak bu oran 19801983 doneminde artig gosterirken,
1984 yilinda azalmis ve ardindan tekrar artma egilimine girmistir. 19881989 yillan
igin bu oran degismemistir. Genel olarak banka kredilerinin GSMH'ya oram % 21
ile % 32 arasinda degigmektedir. Banka kredilerinin GSMH'ya oraninin artmast,
bankalarin krediler agisindan etkinliklerini gdstermektedir.

3.2. Banka Kredileri igin Etkinlik Oranlar::

Bankaciltk sistemlerinde etkinlik tanimi «iglevsel Etkinlik» olarak ele alinabilir.
«Islevsel Etkinlik», bankalarin tasarruf sahipleri ve yatinmcilar arasinda finansal ara-
cilik iglevini yerine getirmesi olarak tanimlanabilir (1, s.23). Aslinda tasarruflarin ve-
rimli alanlara yénlendiriimesini igeren «Tahsis Edici Etkinlik» (Allocative Efficiency)
gibi bagka etkinlik oranlarindan da s6z edilmekle beraber, bunlarin hesabi eldeki
verilerle olanakli gértilmemektedir.
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Calismanin bu bolimiinde bankalarin fonlarini ne derece etkin olarak kullan-
diklarini gosteren ve konumuz ile yakindan ilgili iki etkinlik oranr izerinde durula-
caktir. Bunlardan ilki, kredilerin aktife oranidir ki, bunun artmasi banka fonlarinin
etkinligi anlamina gelmektedir. ikinci etkinlik orani ise, kredilerin mevduata orani-
dir. Bilindigi gibi; 6zsermaye, ihtiyatlar, tahvil ihracindan saglanan fonlar, ézel kay-
nak bulma araglari, Merkez Bankasi kredileri ve mevduatlar; bankalarin ekonomi-
ye aktarabilecegi baglica kaynaklardir. iste bu agidan mevduat, 6zellikle ticaret ve
mevduat bankalari agisindan birinci derece dnem tasiyan bir finans kaynagidrr.
Dolayisiyla bankalar igin, isletmecilik agisindan, onlarin en énemli girdisi durumun-
daki mevduat, ulusal ekonomi agisindan da blyk bir finans kayna@ gortinimin-
dedir. Bankalarin kredi/mevduat oraninin artmasl, olumlu bir gelismeyi géstermek-
tedir.

Kredilerin etkinligi ile ilgili baglica oranlarin yer aldig «Tablo 5» incelendiginde,
1980 - 1984 doneminde bu oranlarin surekli distiigl ve ardindan kararsiz bir seyir
izledigi gorilur. Bankalarin aktif ve pasiflerine dayal bu oranlarin olumsuz goértini-
mu kredilerin etkinligi konusunda bazi endigeleri gindeme getirecektir.

4 — Banka Kredileri iginde Tarimsal Kredilerin Yeri ve Bazi Kriterlere Gére
Degerlendirilmesi

«Tablo 1» ve «Tablo 6»dan izlenebilecedi gibi, bankalarin toplam krediler igin-
de tanmsal kredilerin payi ele alinan dénemde % 23.5 ile % 13.5 arasinda bir seyir
gostermigtir. 1980 yilinda kredilerin yaklasik 1/4'0 tanma yonelik iken, 1984 yilina
kadar giderek azalan bir seyirle tanimin toplam kredilerdeki payt % 13.5'e gerile-

TABLO4
Banka Kredileri- GSMH lligkileri
(Degerler Milyar TL)

Banka Kredileri GSMH (1)/(3) (2)/(a)
Yillar Cari(t) Reel*(2) Cari(3) Reel*(4) (%) (%)
1980 943 37.0 4435.1 173.9 213 21.3
1981 1616 46.3 6553.6 187.9 24.7 24.6
1982 2230 51.0 8735.0 199.9 25.5 25.5
1983 2986 52.3 11551.9 202.4 258 25.8
1984 3918 45.1 18374.8 211.7 21.3 21.3
1985 6507 53.6 27789.4 228.8 23.4 23.5
1986 11517 74.8 39309.6 255.5 29.3 29.3
1987 18710 87.5 58390.0 273.0 32.0 . 320
1988 27751 771 100153.9 278.3 27.7 27.7
1989 46046 75.4 170679.9 279.6 27.0 27.0
1990 80034 85.7 = o = =

(*) Degerler D.I.E. 1963 = 100 bazli Toptan Esya Fiyat Endeksi ile deflate edilmigtir.

Kaynak: 1) Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimz, Cesitli Yillar.
2) D.LE., Tiirkiye istatistik Yitg, Cesitli Yillar.
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migtir. 1985 - 1987 déneminde % 14 civarinda seyreden bu oran, 1988 - 1990 déne-
minde % 16'da kalmistir.

Tanm sektoriine kredi veren banka sayist 1982 yilinda 17 iken, 19831984 yilla-
rinda 14, 1985 yilinda 9 ve daha sonraki yillarda 5'tir. Giniimtizde tarim sektériine
kredi veren bankalarin iginde TC Ziraat Bankas! disinda 4 6zel banka vardir. Gesit-
li gostergelere gore, gliglu sayilan bankalardan TC Ziraat Bankas! harig higbiri tari-
ma kredi vermemektedir.

TABLO5
Bankalarin Kredileri ile llgili Baz
Etkinlik Oranlarinin Seyri (1980-1990)

Yillar Krediler/Aktifx100 Krediler/Mevduatx100
1980 59.7 115.9
1981 58.8 98.1
1982 51.2 87.5
1983 48.3 88.1
1984 40.3 729
1985 43.2 738
1886 44.2 72.8
1987 43.5 77.4
1988 39.6 72.3
1989 40.8 73.8
1990 45.9 84.0

Kaynak: «Tirkiye Bankalar Birligi; Bankalanmiz, Gesitli Yillar» adli yayin dizisinden yararlanilarak ta-
rafimizdan hesaplanmigtir.

TABLO 6
Tarimin Ulusa! Ekonomideki Yerine Déniik Bazi Gostergeler (%)
Bankalarin
GSMH’da ihracat Ulusal Sektorel
Tarimin Payi Gelirlerinde istihdamda Kredilerinde
Yillar (Cari Fiyatiarla) Tanmin Pay: Tanmin Payi Tarimin Payi
1980 21.2 57.4 62.5 235
1981 20.6 47.2 61.9 21.0
1982 19.6 37.3 61.3 15.9
1983 18.7 32.8 60.7 17.1
1984 18.9 245 59.7 13.5
1985 17.6 21.6 58.9 14.7
1986 17.1 25.3 57.6 15.4
1987 16.7 18.2 56.4 14.7
1988 16.2 20.1 55.1 16.2
1989 15.1 18.3 50.1 16.0
1990 - = = 16.0

Kaynak: 1 - D.I.E., Turkiye Istatistik Yillg, Gesiti Yillar,
2 ~ Turkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz, Cesitli Yillar.
3 - (10, 5.6 ve s.84).
4 - (5,s5.73).
5 - (6, 5.58).
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Tarim sektoérune kredi veren TC Ziraat Bankasi ve diger bankalarin tarim sekto-
rine yénelik kredi miktarlan ve TC Ziraat Bankasi'nin bu krediler icindeki pay:
«Tablo 7»de verilmigtir.

TABLO 7
Bankacilik Sektoriinde Tarima Dénik Krediler ve
TC Ziraat Bankasi'nin Yeri

TC Ziraat
Tarima Verilen Krediler (Milyar TL) Bankasi'nin

Yillar TC Ziraat Bank. Diger Bankalar Toplam Pay1 (%)
1980 194 28 222 87.4
1981 335 5 340 98.5
1882 347 7 354 98.0
1883 504 8 512 98.4
1984 523 5 528 99.0
1985 939 19 958 98.0
1986 1745 28 1773 98.4
1987 2723 30 2759 98.9
1988 4460 38 4498 99.1
1989 7312 52 7364 99.3
1990 12735 88 12823 99.3

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalanimiz, Cesitli Yillar,

Gorildigu gibi, tarim sektoriine donik kredilerin hemen hemen tamami TC Zi-
raat Bankasi'nca saglanmaktadir. Oysa yine «Tablo 6» dan izlenebilecedi gibi, tan-
min Ulke ekonomisindeki yeri ile sektorel krediler igindeki payinin kiyaslanmas;,
bu sektére agilan kredilerin yeterli olup olmadidi konusundaki tartigmalara 1sik tu-
tacaktir.

5 — Bankalarin Sektorel Kredileri ve Tarimsal Kredi lligkileri

Bankalarin sektorel kredileri toplarm ile tanmsal krediler arasindaki iligkilerin
belirlenmesi amaciyla bu kredilerin ele alinan donemdeki seyirlerinin ortaya konu!-
masi ve trend denklemleri yardimiyla bazi sonuglara ulasiimasi gerekmektedir.

Tanmsal kredilerin zaman iginde diger kredilere gore artig orani sinirli bir gelig-
me gostermektedir. Genellikle tarimsal kredilerdeki artis orani diger kredilerin geri-
sindedir. Bankalarin sektorel kredilerinin geligimi, cari degerlerle oldugu gibi, reel
kredi degerleri agisindan da ayn géranime sahiptir (bkz. «Tablo 2» ve «Tablo 3»).

Kredi iligkilerinin ortaya konulmast amaciyla ana kredi gruplari, toplam kredi
ve tarimsal kredilerin trend denklemlerinin saptanmasi gerekmektedir.

Cari ve reel degerlerle yapilan analizler sonucu bulunan trend denkiemleri ve
1995 yili igin tahmini kredi miktarlan «Tablo 8»de verilmistir. Tablodan da gorilda-
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gu gibi, kredilerdeki artis egilimi disiik diizeydedir. Ancak, tarimsal krediler igin
bu egilim daha diigiktir.

TABLO 8
Ana Kredi Gruplari ve Tarimsal Krediler igin
Trend Degerleri ve 1995 Yihna ili§kin
Tahmini Kredi Miktarlari (Milyar TL)

Cari Degerlerle

Cari Degerlerle Reel Degerlerle 1995 Yilh
Kredi Gruplan Trend Denklemi Trend Denklemi Tahmini
Tanmsal Kredi Y=2921+993 t Y=10.2+0.554 ¢ 12851
ihtisas Kredisi Y =4884 + 1654 t Y=16.6+1.35t 23424
int. Digi Kredi Y =11427 +3890 t Y=39.2+2.76t 50327
Toplam Kredi Y=18387 +6262 t Y=62.4+489t 81007

Kaynak: «Tablo 1» yardimiyla tarahmizdan hesaplanmugtir.
Not : Hesaplamada, ¢\ t=1 Yil ve 1986 =0 olarak alinmigtir.

Ote yandan krediler ve tarimsal kredi iligkileri iginde Uzerinde durulabilecek bir
dider konu, ticari kredilerin faiz oranlarnin yiiksekligi nedeniyle bankalarca daha
¢ok tercih edilmesidir. Gergekten tarimin kendine 6zgii kosullan, hem belirli bir ris-
ki beraberinde getirmekte, hem de daha diisiik faiz oranlariyla kredilendirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Dolayistyla kamu bankalar! ya da kamunun finanse ettigi ku-
rumlar diginda tarima kredi verme egilimi diisiik olmaktadir. Ancak, 6zel bankala-
nn da hi¢ olmazsa belirli élgiilerde tanma kaynak aktarmalari gerekii goriilmekte-
dir. Glinki bankalarin fon kaynaklarindan en énemlisi olan mevduatta tarmda cali-
sanlarin da payi vardir.

6 — Sonug

Bilindigi gibi, ekonomik gelisme siirecinde kaginimaz olarak, tanm sektori-
nin toplam dretimdeki payinda bir dilsme, tanm digi sektorlerin payinda bir yik-
selme ortaya gikmaktadir. Buna kargi, tarimdan tarim digi sektorlere sermaye akta-
nminin kisa dénemde en yiiksek diizeye ulastiriimasi, ekonomik geligme hizinin
en yiksek duzeye ulastinimasi sonucunu dogurmaktadir. Tanm sektérinin gelis-
mesi igin de, buraya belirli bigimlerde sermaye akiminin olmasi gereklidir. Aktaril-
masi gereken bu sermaye unsurlarinin yapilari ve miktarlar, tlkenin ekonomik ge-
lismislik diizeyine bagh olarak karmagik faktorlere dayanmaktadir.

Tanma kaynak aktariminda tanmsal kredi 6nemli bir aragtir. Zaten tarimin igin-
de bulundugu kosullar tanmin desteklenmesini zorunlu kimaktadir. Tarnmin des-
teklenmesinde bankacihk sektéruntin tanmsal kredileri Gnem tagiyacaktir.

Bu galismada bankacilik sektoriintn kredi hacmi ve tarimsal kredi iligkileri tize-
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rinde durulmustur. Eldeki veriler bankacilik kredi hacminde ele alinan dénemde
cari degerlerle blyuk artiglar oldugunu, reel degerlerle ise 2 kat diizeyinde artig
gergeklestigini gostermektedir. Tarimsal kredilerdeki artig orani ise, toplam kredi
hacmindeki artig oraninin oldukga gerisindedir.

Ulkemizde 6zel bankalar tarim kesimine gok az fon saglamaktadir. Bunun artti-
nlabilmesi agisindan devletce tespit edilecek bir oranda, 6zel bankalarin tarima
kredi tahsis etmeleri ya da kredi kooperatifleri gibi kuruluslara diistik faizli olarak
fon aktarmalan gerekli gérilmektedir (7, s. 337).

Ote yandan kooperatiflere kredi saglama, mevduat kabulii ve mevduatin en iyi
igletiimesi agisindan yerel ve merkezi kooperatifler bankasi kurulmasi da bankaci-
lik sektdriintin tarima kaynak aktarmasinda bir bagka ¢ézim yolu olabilir.
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¢ Eldeedilecek bir gikar oldugu halde adaleti diigiinen, tehlike kargisinda haya-
tin1 hige sayan, verdigi sozii unutmayan tam bir insandir.
Konfiigyiis

¢ Mantikli adam zamana uyar, olmayan kimseler zamani kendilerine uydurma-
ya ¢ahgilar. Onun igin, uygarhk ve ilerleme onlarin eseridir.
George Bemard Shaw




Sermayesi en buyuk
3 bankay1 tahmin edin.

ODENMIS SERMAYE 2.000.000.000.000 TL.

- e B2 GARANTI BANKASI ~

Garanti, 6denmis
sermayesini 2 trilyona
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heniiz Garanti'yi
tanimayanlarla paylasmak
isteriz.
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inceleme

ARDA TUNCA

Kamu Kesiminin, Ozel Kesimin
Fon Kullanim Olanaklarini Daraltma Etkisi

(Crowding out)

I - GIRIS

UNUMUZUN iktisadi sorunlari-

nin nedenleri ve géziimleri Ulke
ekonomilerinin isleyigine goére farklilik
gostermektedir. Ozellikle iginde bulun-
dugumuz yluizyilin bagindan itibaren, li-
beral ve sosyalist ekonomi savunucu-
lan arasinda yogun tartigmalar olmak-
tadir. Bu tartigmalar basite indirgendi-
ginde ortak bir soru ile kargilagiimakta-
dir: «Ekonomide hakim kesim devlet
mi, yoksa 6zel sektor mi olmalidir?»
Bu soru daha gok felsefi yonu ile ikti-
satgllarin goruslerine agilmigtir. An-
cak, sadece liberal ekonomi duzenini
ele aldigimizda bu konuyu farkh bir
boyutta analiz etme imkani bulunabil-
mektedir.

Bilindigi gibi, liberal diizende milli
gelirin yaratiimasinda 6zel kesimin pa-
yI kamu kesimine oranla oldukga yuk-
sektir. Diger bir ifadeyle de liberal eko-
nominin felsefesi, ekonomide &zel ke-

simi hakim kilmayi gerektirir. Durum
boyleyken liberal ekonomide daha
gok denetleyici bir fonksiyonu yerine
getiren kamu kesimi bu denetlemeyi
hakimiyete doniistiiremez mi? iste bu
konunun tartismast da devietin gelir
ve giderlerini gdsteren biitge kavra-
miyla anlam kazanmaktadr.

Kamu giderlerinin kamu gelirlerin-
den daha fazla oimasi durumunda ka-
mu agidl olusur. Kamu agidi hem ikti-
sat bilimi hem de politika agisindan
tartisma odagr olusturmaktadir. Ko-
nuyla ilgili tartigmalar temel olarak su
noktalarda toplanmaktadir ().

e Kamu agidi ozel yatinmlan da-
raltir mi?

e Kamu agidi enflasyona neden
olur mu?

() Lipsey, R.G.: Steiner, P.O.; Punvis,
D.D.; «Economics», 7. Ed., Harper and Row,
New York 1984, s.606.
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e Kamu acgign ekonomide krize
neden olur mu?

Bu yazida kamu agiginin finans-
man ydntemlerinden i¢ bor¢lanma ko-
nusu ele alinmakta ve i¢ borglan-
manin 6zel sektériin fon kullamm ola-
naklanm daraltma etkisi arastirimakta-
dir.

iktisat teorisinde kamu agiginin
dolaysiz bir sekilde enflasyona neden
olacag gibi bir iddia yoktur (2). Kamu
agiginin kendisi yerine finansman sek-
li enflasyonist etkiler tagir. Kamu agigi-
nin emisyon yoluyla finansmani, faiz
oranlarnn agagt gekerek ekonomide li-
kiditeyi arttirir ve bu nedenle, koriikle-
nen harcamalar kanallyla enflasyonist
bir ortam yaratir.

AcIgin bir bagka finansman ydnte-
mi olan i¢ bor¢lanma, kamunun ihrag
ettigi tahvil ve bonodan olusan kamu
menkul degerlerinin ekonomik birim-
lere satimasidir. Kamu, kamu menkul
deger ihraci ile bir ylkumlllik alt-
na girer. Kamu agiginin simirlandirila-
mamas! sonunda i¢ borglanmanin ar-
tan oranda sirdurtlmesi ekonomide
olumsuzluklara yol agar. Buna ek ola-
rak borglanmanin faiz yikd, bir sire
sonra biitge agiklari yoluyla kamu agl-
ginin biyiimesine de neden olur. Ig
borglanmanin limitine ulasildijinda ka-
mu acgiklannin  kigdltilmesi yonin-
de yeni ¢dziim arayiglan giindeme ge-
lir ya da dig finansman veya agik fi-
nansman yontemine bagvurulur. Ka-
mu agiklannin kigiitdimesi siyasi bir
karardir ve uzun bir zaman siireci ge-
rektirir. Dig borgla-:ma ise ekonomi-
nin biydkligi, geligmiglik dizeyi,
kambiyo rejimi ve mali yapinin etkinli-
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gi gibi bircok nedene badl olarak si-
nurl bir ¢éztim getirebilir. Bu durumda
siyasi otorite agisindan en cazip ¢6-
zum merkez bankas! avanslarn goriin-
mektedir. Bir Glkenin avans yolu ile
borglanabilecedi bir merkez bankasi
oldugu stirece kamu agiklari finansma-
ni en azindan kisa dénemde &nemli
bir sorun yaratmayacak gibi gérilebi-
lir. Ancak, enflasyonist etkiler tasiyan
aclk finansman uzun dénemc¢  kamu
kesiminin ekonomideki payinin artma-
sina neden olacaktir.

Il - ODUNG VERILEBILIR FON
ARZI VE TALEBI

A. Fon Miktari ve Ozel Kesimin Fon
Kullanim Olanakiarinin
Daralmasi

Kamu kesimi, kamu agklarnin fi-
nansmanini i¢ borglanma ile saglar-
ken ekonominin diger buyukliklerini
etkileyecektir. i¢ borglanma, 6zel ta-
sarruflann kamu kesimine aktariima-
sl, yani 6zel tasarruflarin bir bdlumu-
niin devlet tarafindan kullaniimasidir.
Kamu kesiminin kaynak gereksinimin-
deki artig dogal olarak bu arz edilen
fonlarin bulunabilirligi olglsiinde fa-
iz oranlarina yansiyacaktir. Devletin
fon talebindeki bir artig faiz oranla-
r Uzerinde bir baski yaratacak ve faiz
oranlar ylkselecektir. Faiz oranlarinin
yukselmesi ile birlikte 6zel yatinm har-
camalar olumsuz yonde etkilenecek-
tir.

Kamu kesiminin finansman gerek-

(2) Lipsey, R.G.; Steiner, P.O.; Purvis,
D.D.; a.g.e. s.606 - 607.
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siniminin i¢ borglanma yoluyla kargi-
lanmasinin  ekonomik etkileri &diing
verilebilir fon arz ve talebi kurami ile
agiklanabilir. Basit bir 6rnek olarak ka-
mu harcamalarinda bir birim tutarinda
harcama artisi oldugu ve bunun da
bir birimlik kamu ag!§1 meydana getir-
digi durumu ele alalim. Bu agigin ig
borglanma ile kargilanmasi, Hazine'-
nin tahvil piyasasina giderek bir birim-
lik borglanmayr gergeklestirmesine,
yani dding verilebilir fon talebinde bir
birimlik artig meydana getirmesine ne-
den olur. Buna bagl olarak ézel ke-
simtarafindan kullanilabilecek kaynak-

lar borglanma miktan kadar azalmis-
tir.

Bu érnekte kamu harcamalarinda-
ki bir birimlik artig, 6zel kesim harca-
malarinda bir birimlik diigtsle karsilan-
migtir. Bdylece toplam harcamalar,
kamu harcamalarindaki artistan etki-
lenmemistir. Ayni zamanda Uretimde
de bir artig s6z konusu degildir. Buna
karsilik, eder kamu harcamalarindaki
bir artis herhangi bir nedenle, 6zel ya-
tinm harcamalarinda bir azaliga ne-
den olmazsa, sonugta toplam harca-
malar artar ve tretim miktari da bu ar-
tisa uyar (3).

Odiing verilebilir fon arzi ve talebi
yoluyla kamu kesiminin 6zel kesimin
fon kullanim olanaklarini nasil daraltti-
g1 asadidaki diyagram Uzerinde goste-
rilmigtir (Sekil 1).

Diyagramda adung verilebilir fon
arz1 (S) ile 6diing verilebilir fon talebi
Dg'in karsilastiklar Eg denge noktasin-
da talep edilen fon miktar ve arz edi-
len fon miktan Oqq kadardir. Ayni den-
ge noktasinda olusan faiz de Org ka-
dardir. Biitge agigi nedeni ile fon tale-

rq

o
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binin artmasi kamu harcamalarini «F»
kadar i¢ borglanma yoluyla finanse
edecek, sonugta piyasanin fon talebi
edrisini Dy'dan D1'e kaydiracak, dgg,
kadar borglanma gerceklesmis ola-
caktir. Boylece ekonominin toplam
fon talebi miktan da Oqgg'dan Oqgq'e
cikacaktir. Ote yandan yeni denge fa-
iz orant da Org'dan Ory'e yukselecek-
tir.

SEKIL 1

Piyasadaki kullantlabilir fon mikta-
rinin dzel kesim ile kamu kesimi ara-
sinda nasil paylasildigini izlemek igin
su noktaya gok dikkat edilmesi gere-
kir: Fon talebi edrisinin Dg'dan Dy'e
yilkselmesi sadece kamu kesiminin
fon talebi artisi ile gergeklegmistir. Bu
nedenle 6zel kesimin yeni denge faiz
orani Ory’deki fon talebini Dg fon tale-
bi egrisinden izlememiz gerekmekte-
dir. Buna gére Or, faiz oraninda 6zel
kesimin fon talebi Ogp'ye gerilemigtir.
Yani Eg dengesindeki duruma gore
6zel kesim goqq kadar fondan yarar-

() Kelly, W.AJr; «Macroeconomics»,
Prentice Hall, 1981, 5.436.
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lanamamis, diger bir deyisle yatinmia-
r azalmisgtir.

B. Fon Kullanim Olanaklarindaki
Daralmanin Derecesi

Kamu kesiminin tahvil piyasasin-
da i¢ borglanma yolu ile faiz oranlari-
ni yikseltmesinin etkileri hangi sartlar-
da ne miktarda olmaktadir? Analizimi-
zi sadece i¢ ekonomiyi ele alarak yi-
ritmekteyiz. Yani kamu kesimi agigi
ic borglanma ile finanse edilmekte ve
saglanan kaynaklar tekrar i¢ ekonomi-
ye kanalize edilmektedir. Kamunun
ozel kesimin fon kullanim olanaklarini
daraltmasi, dis ekonomik faktérier sa-
bit tutuldugunda, ekonominin istih-
dam orani ile ilgilidir.

Kamu kesimi tarafindan i¢ borg-
lanma yolu ile toplanan 6zel kesim ta-
sarruflan kamu harcamasi olarak hare-
kete gegiriimekte, bu da milli geliri ve
dolayistyla tasarruflan arttirmaktadir.
Ekonomi tam istihdama yakin ise az
once anlatlan mekanizma ile kamu
kesiminin tasarruf yaratabilme giicd,
ekonominin tam kapasiteden uzak ol-
du@u duruma gore daha zayiftir. Ciin-
kii, ekonominin tam kapasiteye yakin
oldudu bir durumda milli gelir artig! si-
nirh olacak, bu nedenle tasarruf artig
da sinirh kalacaktir.

Kamunun i¢ borglanma ile elde et-
tigi fonlan kamu harcamalari yoluyla
yeniden ekonomiye kanalize etmesi,
kamu kesiminin 6zel kesimin fon kulla-
nim olanaklarini daraltma etkisini hafif-
letecektir.

«Sekil 2»de  gorlldugu gibi,
odlng verilebilir fon arz (Sp) ve talebi
(Dg) Ep denge noktasinda birbirine

CROWDING OUT

esittir. Devletin kamu agigini i¢ borg-
lanma ile finanse etmesi tahvil piyasa-
sinin fon talebi egrisini Dg’'dan Dy’e
kaydiracaktir. Bu durumda faiz orani-
nin Org'dan Ory'e yilkselmesiyle 6zel
kesimin kullanabilecedi fon miktan
Oqg'dan Oqy'ye duger. Ancak fonla-
rin kamu harcamalan yoluyla tekrar
ekonomiye kanalize edilmesi 6diing
verilebilir fon arzim Sg’dan S4'e kaydi-
nr. Glinkl GSMH kamu harcamalarin-
daki artigin etkisiyle bliyimustur. Yeni
denge Sq ve D edrilerinin kesistigi E4
noktasinda olugmustur.

SEKIL 2

Kamu kesiminin i¢ borglanma ile
topladigi fonlar yeniden ekonominin
emfine sunmasi, kamu kesiminin &zel
kesimin fon kullanim olanaklarini da-
raltma etkisini hafifletmistir. Boylece
faiz oranlan Org’'dan Ory; yerine
Ory'ye yukselmistir, Ekonomideki top-
lam fon miktari ise Oqq yerine tasarruf-
lardaki artis nedeni ile Ogz olmustur.
Ele aldigimiz durumun sonucu olarak
6zel kesimin fon kullamm olanaklarin-
daki daralma g,qg yerine g4Qp kadar
olmustur.
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Il - 1S-LM MODELI

A. Genigletici Maliye Politikasi, Milli
Gelir ve Faiz Oranlan

Su ana kadar kamu harcamalarin-
daki artis nedeni ile 6zel kesimin borg-
lanma matliyetierindeki artigin etkileri-
ni, faiz oranlar ve fon miktar iligkisini
kuran 6diing verilebilir fon arzi1 ve tale-
bi yaklagimi ile inceledik. Simdi ise
milli gelir ile faiz orani arasindaki iligki-
yi ele alan 1S-LM modeli ile konuyu
ortaya koyacagiz.

IS-LM modeli, para piyasasinin
denge kosulu olan para arzi ve talebi-
nin esitligi ite mal piyasasinin denge
kosulu olan yatinm -tasarruf esitligini
birlikte gdsterir. Modele gére para pi-
yasasinin dengesi, para otoritesinin
belirleyecegi para politikalarinin kon-
trolt ve mal piyasasi ise kamu otorite-
sinin belirleyecedi maliye politikalari-
nin kontrolli altindadir. Hem para
hem de maliye politikalarinin genisleti-
ci ve daraltici etkilerini bu modeli kul-
lanarak gorebiliriz. Konumuz, kamu
kesiminin 6zel kesimin fon kullanim
olanaklarint daraltma etkisi olduguna
gore, buradaki temel politika genisleti-
ci bir maliye politikasidir. Kamu agik
vermekte, bunun finansmani da ig
borglanma ile saglanmaktadir.

Maliye politikasl toplam talebi do-
laysiz olarak etkileyebilecek glce sa-
hiptir (4). Buna gére kamu harcamala-
ri artigl toplam talebi arttinr. Artan mal
talebinin karsilanmasi igin de Uretim
artmak zorundadir. Demek oluyor ki,
genigletici bir maliye politikast toplam
talep kanaliyla Uretim miktarini, yani
milli geliri arttirmaktadir. Bu, ekonomi-
nin reel kesimi ile ilgili bir konudur.

51

Reel kesimde meydana gelen bu degi-
siklik parasal kesimde de baska degi-
simler meydana getirir.

Artan milli gelir nedeni ile toplu-
mun para talebinde artig meydana ge-
lir. Yani para piyasasinda dengeyi
olugturan para arzi ve para talebi un-
surlarindan biri degisir. Bu, faiz oranin-
da mutlaka bir degisime neden ola-
caktir. Burada para talebi arttigina gé-
re para arzi sabitken faiz orani ylkse-
lecektir. Faiz oranindaki bu yiikselme
mal piyasasina yeniden etki edecek
ve yatinm harcamalarini olumsuz yon-
de etkileyecektir.

Sonug olarak genigletici bir mali-
ye politikasi bu mekanizma ile kendisi-
nin mal piyasast tzerindeki etkilerini
hafifletecektir. Durumu daha kolay an-
layabilmek igin «Sekil 3»(in incelenme-
si gerekir (5).

Demek oluyor ki, genigletici mali-
ye politikasinin ilk etapta mal piyasasi
{izerindeki etkisi talep artigl yoluyla
tretimi arttirmak yoniindeyken, daha
sonra para piyasasinda faiz oranlari-
nin yiikselmesi nedeni ile yine mal pi-
yasasinda talep artisi yavaglamakta-
dir.

Kamu harcamalan diizeyi otonom
harcamalarn bir pargasidir. Vergi ora-
ni ise garpanin bir pargastdir. Boylece
hem kamu harcamalari hem de car-
pan IS egrisini etkiler (5).

(%) Dornbusch, R.; Fischer, S.; «Macroeco-
nomics», 5. Ed., Mc Graw- Hill, Singapore
1990, s.149.

(5) Dornbusch, R.; Fischer, S, ag.e.
$.150.

(6) Dornbusch, R.; Fischer, S.; ag.e.
$.150~ 151.
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MiLLi GELIR
PARA PIYASASI] MAL PiYASASI
A
FAIZ ORANI
MALIYE
. POLITIKASI
SEKIL 3

«Sekil 4rte goruldigu gibi, kamu
harcamalarinda meydana gelen bir ar-
tis, toplam talebi faiz oranlarinin her
noktasinda arttirmakta ve 1S egrisi
(IS'Y’ne kaymaktadir. Bunun anlami
Org faiz oraninda (faiz oranlan sabit-
ken) toplam talebin artmasidir. Bu ta-
lep artisinin sonunda da uretim art-
maktadir. Bu tretim artigi denge gelir
dizeyindeki artig! ifade eder. Denge
gelir, faiz oraninin her diizeyinde ka-
mu harcamalarinin « o< » kadar etki-
siyle artmak zorundadir. Yani kamu
harcamalan 10 birim arttiginda gar-
pan 1.5'e egitse, denge gelir diizeyi
de her faiz oraninda 15 birim artacak-
tir. ilk denge noktas E iken kamu har-
camalarindaki « CX- A\ G» kadar artig
nedeni ile yeni denge E" olur ve den-
ge gelir dizeyi Yg'dan Y"ne yiikselir:
E" noktasinda mal piyasas! faiz orani
sabitken dengededir. Fakat milli gelir-
deki artis nedeni ile para arzi sabitken
para talebinde meydana gelen artis fa-
iz oranini Org'dan Or4'e yiikseltir. Fa-
iz oranindaki bu artis, 6zel yatinm har-
camalarinda belli miktarda bir digus

meydana getirecegi igin gelir, Yg'dan
Y"e dedil, Y 'ne artat. Burada milli ge-
lirin kamu harcamalarindaki artigtan
kaynaklanan dalgalanmasi, faiz oran-
larinin artmasi ve 6zel yatirimlarin bir
bolimiiniin azalmas! nedeni ile hafifle-
mistir. Béylece son denge E noktasin-
da, Or, faiz oraninda ve Yy denge ge-
lirinde belirmigtir.

SEKIL 4
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B. Genigletici Maliye Politikasi
Kargisinda Parasal Dengenin
Roli

Burada kamu kesiminin 6zel yati-
rm harcamalarini azaltici etkisini iki
u¢ durumda ele alacagiz. Biri likidite
tuzagl nedeni ile faiz oranini degis-
mez kabul eden Keynesgil yaklagim,
dideri de para talebini faiz oranindan
bagimsiz olarak ele alan klasik yakla-
stimdir.

a) Keynesgil Yaklagim: Likidite
Tuzags

Eger ekonomide Keynesgil yakla-
simin ele aldigi likidite tuzag sz ko-
nusu ise, para politikasinin ekonomi-
de higbir etkisi yoktur. Bu nedenle ka-
mu harcamalarindaki artigin milli geliri
dalgalandirict etkisini hafifletecek hig-
bir unsur olmadid igin maliye politika-
st tam anlami ile etkindir. Yani milli ge-
lir kamu harcamalarindaki « o<- AG»
artigs kadar artacaktir.

Likidite tuzad toplumun bekienti-
leri ile iigili bir kavramdir. Keynesgil
sistemde iglem amagli, ihtiyat amagli
ve spekiilatif amagh para talepleri liki-
dite tercihi fonksiyonu ile gésterilir.

Tahvil fiyatlaninin yiikselmesi ile
beraber faiz oranlarindaki disus, spe-
kiilatif amagh para talebini giderek art-
tinr. Sonunda gelinen nokta belli bir
faiz oraninda likidite tercihi fonksiyo-
nunun x eksenine paralel olmasidir.
Bu durumda toplum, faiz oranlarinin
dugebilecedi en duglik noktaya ya da
tahvil fiyatlarinin yiikselebilecedi en
yiiksek noktaya ulagtiina inanmakta-
dir. Likidite tuzagina girildigi andan iti-
baren beklentiler faiz kazanglarindan
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gok tahviller ile ilgili zararlann dogaca-
@ yonlindedir (7). Likidite tercihi fonk-
siyonunun yatay olmasi nedeni ile pa-
ra talebinin faiz elastikiyeti sonsuzdur.
Para otoritesi bu durumda para politi-
kas! yoluyla ekonomik davraniglan et-
kileyemeyecektir. Boylelikle para poli-
tikast tamamen etkisiz hale gelmekte-
dir. Glinkdi bu noktadan itibaren para
arzini artirmak veya azaltmak faiz
oranlari tizerinde higbir etki yapmaya-
caktir. Likidite tuzadi, LM egrisinin Y
(gelir) eksenine paralel bir durum al-
mast ile ifade edilir. Durum asagidaki
diyagramda gosterilmistir (Sekil 5).

S

|
[
|
1

YU Y1
SEKIL 5

LM egrisinin yatay eksene paralel
olmasi sadece likidite tuzad ile ilgili ol-
mayabilir. Para otoritesi faiz oranini
sabit tutmak i¢in para arzini degistir-
mek yoluna da gidebilir. Faiz oranin-
da bir artig sinyali var oldugunda para
arzint arttinr; faiz oraninda bir disis
sinyali oldugunda ise para arzini azal-

(7) Froyen, R.T.; «Macroeconomics», 3.
Ed., Maxweli- Macmillan, Singapore 1990,
s.143.
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tir (8). Boyle bir durumda LM egrisi
yatay eksene ya paralel ya da hemen
hemen paraleldir. Fakat burada likidi-
te tuzagl s6z konusu olmayip para
otoritesinin faiz oranini sabit tutma is-
tegi s6z konusudur.

b) Klasik Yaklasim

Keynes'in likidite tuzad yaklasi-
minda tam anlami ile etkili bir maliye
politikasi ve 6zel yatirm harcamalari-
nin dists gostermedigi bir yapi mev-
cutken, klasik yaklasimda milli geliri
kamu harcamalar artisi yoluyla arttira-
mayan, tamamen etkisiz bir maliye
politikast ile karsilagiimaktadir. Maliye
politikasimin bu etkinsizliginin yani si-
ra, kamu harcamalarindaki artisa bag-
Il olarak faiz oraninin artmasi ve bu
nedenle yine ayni oranda 6zel yatinm
harcamalarinin azalmasi séz konusu-
dur.

Keynesgil ve klasik tartismanin so-
nucu olarak Keynesgil yaklagimin ya-
tay eksene paralel LM egrisi, klasik
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yaklagimda Y eksenine paralel bir hal
almaktadir. LM egrisinin dik olusu pa-
ra talebinin faize duyarlihi@nin olma-
masini ifade eder. Bu durumda, kamu
kesiminin 6zel yatinmlarin fon kulla-
nim olanaklarini nasil daralttigini gor-
mek i¢in yatinmin marjinal etkinligi
kavramina da bakmak yerinde olur.

«Sekil 6»daki IS - LM modeli ve ya-
tirmin marjinal etkinligi egrisi klasik
goriglerin sekilsel ifadesidir. LM egrisi-
nin dikey eksene paralel olmasi para
talebinin faiz oranindan bagimsiz oldu-
gunu ifade eder. LM egrisinin bu duru-
mu, diger bir agidan, artan kamu agi-
ginin milli gelirde higbir etki yaratmaz-
ken ekonomiyi daha ylksek bir faiz
oraninda yeni bir IS-LM dengesine
g6turduguni gésterir (9).

Kamu harcamalarindaki artig, sa-
dece faiz oranini arttirmaktadir. Bu

(8) Dornbusch, R.; Fischer, S., ag.e
s.153.

{9) Conklin, D.W.; «Comperative Econo-
mic Systems», 1. Ed., Cambridge University
Press, Canada 1991, s.248 - 249.

SEKIL 6
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ise, kamu harcamalar artiginin milli
gelirde higbir degisme olmadiginda,
Ozel yatinm harcamalarinda dengele-
yici bir disis oldugunu géstermekte-
dir. Goruldugu gibi hem Keynesgil
yaklagim hem de klasik yaklagim fark-
h gériglerini LM egrisinin egimi Ustiin-
de yogunlastirmaktadir. LM egrisinin
egimi 1960’ yillarda tartigmal bir ko-
nuydu. Para talebinin faiz esnekligini
gosteren dnemli kanitlar tartismaya
son verdi (10).

IV - TURKIYE'DE MALI
GENISLEMENIN TAVIL
PiYASASINA ETKILERI

Turkiye'de kamu kesiminin ozel
kesimin fon kullanim olanaklarini da-
raltma etkisini incelemek, o&zellikle
1992 yilindaki geligmelerle adeta bir
zorunluluk haline gelmigtir. Ginkd yil-
lardir slrekli agik veren devlet biitce-
si, kamu kesimi borglanma gereginin
artmasina neden olmus, agiklann fi-
nansman yontemi olarak da daha gok
i¢ borglanmanin segilmesi 6zel yati-
rimlanin bir bélimini azaltmigtir. Bu
etkinin Tirkiye icin analiz edilmesinde
ele alacagimiz temel degiskenler faiz
orani, biytime hizi ve 6ding verilebi-
lir fon arz ve talebidir.

Konuyu Turkiye igin istatistiklerle
analiz etmeden dénce ozellikle 1980
sonrasl gelismeler ve 1986'da IMKB'
nin kurulmasi ile zenginlesen tahvil pi-
yasas! kisaca degerlendirilmelidir. Bi-
lindigi gibi 24 Ocak 1980 oncesinde
hep enflasyon craninin altinda kalan
faiz oranlan bu tarihten itibaren enflas-
yonun Ustlinde seyrederek pozitif reel
getiri saglamaya baglamigtir. Bu da
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bankalarin mevduat yapilarinda vade-
siz mevduattan vadeli mevduata dog-
ru bir hareket baglatmistir. Aralik
1983'den itibaren yiirlirltige giren yeni
kambiyo rejimi ile Turkiye'de yerlesik
kigilerin déviz bulundurmalarinin ser-
best birakimasi ve ayni zamanda do-
viz tevdiat hesabi agma yetkisi tanin-
masl, kiigik tasarrufgular igin yeni bir
yatinm imkdni daha dogurmustur.
1986 yllinda IMKB' nin faaliyete gegme-
siyle de ekonomideki mevcut finansal
aktiflere yenileri eklenmigtir. Bu du-
rumda, 6zel kesim menku!l degerleri
ile kamu kesiminin menkul degerleri-
nin tahvil piyasasinda rekabeti giinde-
me gelmigtir. iste kamu kesiminin
6zel kesimin payini ekonomide nasil
azalttigr da bu noktada gériilebilir.

Tasarruflar en yiksek reel getiriyi
saglayan yatinm aracina yonelecekler-
dir. Fon arz edenler piyasadaki finan-
sal aktifler iginde vadeli mevduat, d6-
viz, hisse senedi, 6zel kesim tahvili,
devlet tahvili, hazine bonasu ve finans-
man bonosu gibi finansal alternatifleri
reel getirilerine gore segerler.

Devlet i¢ borglanmayi, hazine bo-
nolan ve devlet tahvilleri ile gergekleg-
tirir. Bu iki menkul deger arasindaki
fark, bocun vadesinden kaynaklanir.
Hazine bonolari, devletin kisa vadeli
borglanma intiyacin kargilamak igin ¢1-
karilir. Oysa devlet tahvilleri devletin
uzun vadeli (bir yili agan) borglanma
intiyactni karsilar.

Tirkiye'de biitge agidi, KiT agikla-
n, yerel yonetimlerin agiklar ve biitge
disi fonlann agiklarindan olusan kamu

(10) Conklin, D.W.; a.g.e. 5.249.
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agiginin finansmani igin tahvil piyasa-
sindan fon talebinin, faiz oranlan tze-
rindeki etkisi, 1987'den itibaren gok
belirgin  bir gorinim kazanmistir.
1987 yil Turkiye'de yiksek dizeyde
enflasyonun goriildiigli ve bllyimenin
yavasgladig bir yildir. Ayrica kamu agi-
ginin GSMH’a orani % 4.4'e ulagsmig
ve acgik, daha gok hazine bonosu sati-
st ile kargllanmistir. Bu nedenle 1986'
da kamu kesimi menkul deg@erleri sto-
kunun GSMH'a orani % 6.9 iken
1987'de % 9.1'e ylikselmistir.

Biitce agiklarinin neden oldugu
enflasyonist bekleyiglere bagh olarak
baslayan paradan kagis sureci, kisa
vadeli kamu kesimi menkul degerlerin-
de yogunlasan i¢ bor¢lanmanin faiz
oranlari tzerinde yarattigr arttirict et-
kiye baglh olarak da hizlanmigtrr. ig
borglanmada faiz oranlari artarken
mevduat faizleri reel olarak negatif de-
gerler almigtir (17). Bu nedenle de ka-
mu kesimi, 6zel kesimin kullanabilece-
gi fon hacmini daraltmigtir.

Ozel kesim tahvillerinin toplam fi-
nansal aktifler igindeki pay! 1986 yilin-
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da % 0.7 iken 1987'de hem tahvil hem
de finansman bonolarinin toplam fi-
nansal aktifler igindeki payr % 1.8'e
cikmugtir. Buna kargin kamu kesimi ha-
zine bonosu ve devlet tahvillerinin top-
lam finansal aktifler igindeki payi
1986'da % 13.5 iken 1987'de % 15.4'e
yukselmigtir. 1986 ile 1992 arasindaki
cénemde 6zel kesim tahvil ve finans-
man bonolarinin toplam finansal aktif-
ler igindeki paynin antigr tek yil
1987'dir. Bu yildan itibaren 6zel kesi-
min borglanabilme olanaklari kamu
kesiminin i¢ borglanma geredindeki
artis nedeni ile giderek sinirlanmigtir
(bkz. Tablo 1).

1988 yilina gelindiginde toplam ak-
tifler icindeki kamu kesimi menkul de-
gerleri payinin % 15.8 ve 6zel kesim
menkul degerleri payinin % 1.6 oldu-
gu gorilmektedir. 1988 yilinda, 1987’
de baslayan Turk Liras’'ndan kagis
durdurulamamig, faiz oranlarinin yuk-
seltimesine ragmen enflasyonist bek-

(11) Keskin, E.; «Paranin Dolamim Hizi ve
Crowding out», Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Mayis 1992.

TABLO 1
Toplam Finansal Aktifler icinde Ozel Kesim ve
Kamu Kesimi Menkul Degerlerinin Yiizde Dagihimi

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Ozel Kesim Menkul Degerleri 0.7 1.8 1.6 1.5 1.2 1.0 0.6
- Tahvil 0.7 1.6 1.2 0.9 1.1 0.8 0.4

- Finansman Bonosu 0.0 0.2 0.4 0.6 0.1 0.2 0.2
Kamu Kesimi Menkul Degesleri 13.5 15.4 15.8 17.7 18.6 18.0 242
- Devlet Tahvili 8.7 8.6 10.4 13.4 14.4 10.6 15.0

- Hazine Bonosu 4.8 6.8 5.4 4.3 42 7.4 9.2
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leyisler kinlamamig ve doviz talebinde
artig gorilmuistir. 1989'da ise kamu
kesiminin tahvil piyasasindaki fon tale-
bi artigi devam etmisg ve kamu kesimi
menkul degerlerinin toplam finansal
aktifler igindeki payi % 17.7'ye ylksel-
migtir. Buna kargin 6zel kesim menkul
degerlerinin payi % 1.5'e gerilemistir.

1990 yili Korfez krizinin  makro
ekonomik dengeleri bozucu etki yapti-
41 bir yil olarak degerlendirilebilir. Bo-
zulan makro dengeler nedeni ile ka-
mu kesiminin borglanma ihtiyaci art-
migtir. Bu nedenle de kamu kesimi
menkul degerlerinin toplam finansal
aktifler igindeki payr % 18.6'ya cikar-
ken, 6zel kesim menkul dederlerinin
payl % 1.2 olmustur. 1991 yilinda ise-
segim ekonomisi uygulamalarinin etki-
siile parasal genigleme gergeklegmis-
tir. Bu yil iginde en 6nemli degisiklik,
kamu kesiminin borglanmada devlet
tahvili yerine hazine bonosuna ydnel-
mesi olmustur. Yani borcun vade ya-
pisinda degisme meydana gelmistir.
Kamu kesimi menkul degerlerinin top-
lam aktifler icindeki payl % 18 olarak
gergeklesirken, bunun 10.6 puanlik
kismini devlet tahvilleri ve 7.4 puanlk
kismini hazine bonolarn olusturmus-
tur. Oysa 1990 yilinda kamu kesimi
menkul degerlerinin toplam aktifler
icindeki pay! % 18.6 iken bunun 14.4
puanlik kismini devlet tahvilleri ve 4.2
puaniik kismini hazine bonolar! olus-
turmustur.

1992 yilinda kamu kesiminin 6zel
kesimin fon kullanim olanaklarini da-
raltma etkisi 1986’dan bu yana en be-
lirgin sekilde gorulmugtar. Kamu kesi-
mi menkul dederlerinin toplam finan-
sal aktifler igindeki pay! 6.2 puanla en
yiiksek sigramayl yaparak 1991'den
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1992'ye % 18'den % 24.2'ye firlamig-
tir. Buna kargin 6zel kesim menkul de-
gerlerinin toplam finansal aktifler igin-
deki payl % 0.6'ya diugmustr.

Bu gelismeler gostermektedir ki,
Tirkiye, kamu kesimi agiklannin hem
reel hem de parasal kesimde yarattigi
olumsuzluklan yasamaktadir. Kamu
kesimi, mali sistemin en bilylk fon ta-
lep edicisi olarak 6zel kesim igin kulla-
nilabilir fon arzini simirlandirmakta ve
faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu durumun sonucu ola-
rak Turkiye'de yaratlan milli gelirde
kamu kesiminin payi giderek artmakta-
drr.

Kamu kesiminin 6zel kesimin fon
kullanim olanaklarini daralimasi her
ne kadar serbest piyasa ekonomisi
cergevesinde meydana gelebilecekse
de, serbest piyasa ekonomisinin milli
gelir yaratma konusunda &zel kesime
adirlik veren felsefesine kargit bir du-
rum yaratmaktadir.

V - SONUG

Kamu agiklarmin i borglanma ile
finansmani faiz orantarnt yikselttigi
igin ekonomide durguniuga neden
olabilir. Ancak, bu durgunluk, kamu
kesiminin piyasadan topladig fonlar
tekrar ekonomiye kanalize etmesiyle
bir 6lgtide giderilebilir. Bu noktada ak-
la soyle bir soru gelmektedir: «Ma-
demki kamu kesimi, agiklann finans-
maninda i¢ piyasadan borglaniyor ve
bu fonlan tekrar ekonomiye kanalize
ediyor, bu durumda kamu kesiminin
ozel yatinmlar: azaltici etkisinde ne gi-
bi etkenler rol oynamaktadir?» iste bu
noktada kamu harcamalart kompozis-
yonu ile toplumun marjinal tiiketim ve
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tasarruf e@ilimlerinin 6nemi ortaya gik-
maktadir.

Bilindigi gibi hukumetlerin birta-
kim ekonomik olmayan sosyal amagh
harcamalarn da vardir. Farz edelim ki
hitkiimet vergilerle 100 birim kaynak
yaratirken 120 birim tutarinda harca-
ma yapsin. Aradaki 20 birimlik aclik,
para basilarak, dis borg kullanilarak
ya da i¢ borg ile karsilanabilir. Burada-
ki analizde sadece i¢ borglanma ele
alindidi igin, i¢ borglanma yolu ile sag-
lanan fon, kamu harcamalan yolu ile
ekonomiye tekrar girecektir. Fakat az
once de belirtildigi gibi bu 20 birim ek
fon gerektiren kamu harcamasinin bir
bélimi sosyal amagh nitelik tasiya-
caktir. Bunlar, ulkeden ilkeye degi-
sen uygulamalarla igsizlik sigortalari,
konut yardimlari, saghk ve egitimle il-
gili alt yapi yatinmlan (v.s.) seklinde
olabilir. Sosyal amagl harcamalar
ekonomiyi tiiketim kanaliyla etkileye-
cek, dolayistyla ekonomik etkisi yati-
rimlara gore daha farkl olacaktir. Bun-
dan dolay! kamu agiklarinin finansma-
ni igin piyasadan ahnan 20 birim,
transfer edildigi marjinal tiketim egili-
mi yiksek kesimler nedeni ile ekono-
miye belli oranda bir kayipla enjekte
edilecek, sonugta fon arzi daralacak
ve faiz oranlar yikselecektir.

Kamu kesimi i¢ borglanma ile el-
de ettigi 6zel tasarruflar tekrar ekono-
miye kanalize ederken sizinti, sadece
sosyal amagh kamu harcamalarindan
kaynaklanmayabilir. Buna, bir de top-
lumun marjinal tasarruf egilimini ekle-
mek gerekir. Glinki toplumun, devle-
tin kamu harcamalan yolu ile ekono-
minin emrine yeniden sundugu tasar-
ruflari ne sekilde kullancidi da 6nemli-
dir. Toplumun marjinal tasarruf egilimi

CROWDING OUT

ne kadar ylksekse tahvil piyasasinda
fon arzindaki daralma da o ¢lgide az
olacaktir. Ancak, uzun dénemdeki ge-
ligmelerin seyri her an marjinal tasar-
ruf ve tiketim egilimlerini etkileyebile-
cek, dolayisiyla fon arzinda degisme-
ler meydana getirebilecek ve sonun-
da faiz oranlari da bu degisimler dog-
rultusunda artip azalabilecektir

Kamu agiklarinin 6zel yatirimlari
azaltan etkisi yukarida anlatilan neden-
lerle ya gok siddetli olacak, ya da top-
lanan fonlarin buyik bir kisminin tek-
rar ekonomiye girmesi ile hafifleyecek-
tir. Goruldiga gibi, 6zel kesimin fon
kullanim olanaklarindaki daralmanin de-
recesini belirleyen istihdam orani ve fa-
iz oranina ek olarak kamu harcamala-
nnin bilegiminin, marjinal tasarruf ve
tiketim egilimlerinin de s6z konusu et-
kiyi belirleyen unsurlar olarak énemti
oldugu kargimiza gikmaktadir. Bu ne-
denle, gelecekteki politikalarin belirlen-
mesi agtsindan konunun bu yonu ile
de degerlendiriimesi gerekmektedir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

URGUT Ozal'in ani vefatindan etkilenen politik yapi, Siileyman Demirel'in

DYP Baskanh@i'ndan ayriimasi ve Cumhurbaskan: olmasi ile boyut degistir-
mis, ve Turkiye yeni Bagbakanini bekleyen bir doneme girmigtir.

Koalisyonun giiglii partisi olan Dogru Yol Partisi'ne yeni Bagkan segilmesi igin
13 Haziran 1993 tarihinde toplanan Kurultay'da, G¢ glcli aday arasinda gegen ge-
kismeli oylama sonucunda, Istanbul Milletvekili Prof. Dr. Tansu Giller, birinci turda
574 oy almistir. ikinci turda diger iki adayin gekilmesi (izerine, tek aday olarak oy-
lanan Prof. Dr. Tansu Giller, delegelerden 933'iniin oyunu alarak DYP Genel Bag-
kanhgina segilmistir.

Tlrkiye Cumhuriyeti'nin 70 yillik tarihinde ilk defa bir kadinin Bagbakan olmasi-
na yol agan bu segimin sonucu, yurdumuzda sevingle kargilanmigtir. Daha sonra
Cumhurbagkani Siileyman Demirel, Prof. Dr. Tansu Giller'i yeni hukumeti kurmak-
la gbreviendirmigtir.

Bir kadinin ve iktisatginin Bagbakan olmasi ile, Tirkiye'de yeni bir politik déne-
min basladigini kabul etmek gerekir. Sayin Tansu Giller'in bagarili olmasini, Turki-
ye'nin ¢agdas ve demokratik yagamt i¢in 6zellikle ve igtenlikle temenni ediyoruz.

1993 Mayis ayinin ikinci yarisi ve Haziran ayinin ilk t¢ haftasint kapsayan déne-
min ekonomik olaylarina gelince, genelde zamlarin agirlik kazandiqini belitmek
gerekir.

1993 Mayis ayinda Tuketici Fiyat Endeksi'nin % 7.1, Toptan Egya Fiyat Endek-
si'nin % 4.1 olmasi, fiyat artig egiliminin Tirkiye'nin ekonomik konjonktlriine rag-
men yiksek oldugunu gdstermektedir.

Bu donemin diger bir dnemli olayi da, 20 Haziran 1993 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan tanm kesiminde Bag-Kur kesintisi ile ilgili uygulamadir. Buna gére, 1
Temmuz 1993 tarihinden itibaren, tarim sigortalilarindan % 3 oraninda Bag-Kur
primi kesilecektir.

Digbank El Degistirdi

Tirkiye Is Bankas), satisa gikarmig oldugu Tirk Dig Ticaret Bankasi (Dig-
bank)’'ni, 213.6 milyon dolara, Lapis Holding'e satmigtir. Satis bedeli, Digbank igin
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240 milyon dolar olarak bigilen degerin % 89'unu olusturmaktadir. 213.6 milyon
dolarin 75 milyon dolari pesin olarak, geri kalani ise ¢ yil vade ile 6denecektir.

Zamiar Birbirini izliyor

Gegtigimiz donem, politik olaylarin yaninda, herhalde «zam ayi» olarak da nite-
lendirilebilir. Bu doneme iligskin olarak tespit edebildigimiz baslica fiyat artiglan goy-
le 6zetlenebilir:

e Seydisehir Aliminyum urtinlerinin fiyatlarina, 8 Haziran 1993 tarihinden iti-
baren % 3 ile % 10 arasinda degigen oranlarda zam yapilmistir.

o Zonguldak'ta uretilen tagkomiuriinin fiyati, 8 Haziran 1933'ten itibaren %
47.8 oraninda artinimgtir.

e SEKA uriinlerinin fiyatlan, 8 Mayis 1993 tarihindeki zamdan sonra, 12 Hazi-
ran 1993 tarihinde yeniden % 3 ile % 10 arasinda degisen oranlarda zam-
lanmigtir.

o Seker fiyatlarina 15 Haziran'da tekrar % 10 zam yapilmistir.

e Erdemir’in yassi Urin (teneke, soduk rulo, sicak rulo ve levha demir) fiyat-
lari, 19 Haziran'dan itibaren, % 4.8 ile % 10 arasinda degigen oranlarda arti-
rilmistir.

e Akaryakit fiyatlan 23 Haziran 1993 tarihinden itibaren % 4 ile % 13 arasinda
degisen oranlarda zamlanmigtir.

Son yapilan zamdan sonra akaryakit fiyatlan (TL/litre olarak) soyledir: Stiper
benzin 7.097, normal benzin 6.361, gazyadi 5.549, motorin, 5.129, fuel oil (6 numa-
ra) 1.838. Ug biiyiik sehirdeki eski ve yeni tiipgaz fivatlan asagida (TL/kg. olarak)
verilmektedir:

Ankara izmir
Eski F. Yeni F. Eski F. Yeni F.
2 kg. piknik tapG 10.000 11.000 9.800 10.800
12 kg. ev tipi tap 56.000 62.000 55.000 61.000
45 kg. sanayi tipi tip 210.000 232.000 207.000 229.000
istanbul Anadolu Yakast istanbul Rumeli Yakas
Eski F. Yeni F. Eski F. Yeni F.
2 kg. piknik ttpu 10.200 11.200 10.700 11.800
12 kg. ev tipi tip 56.000 62.000 57.500 63.500

45 kg. sanayi tipi tip 210.000 231.000 216.000 238.000
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

TURKIYE'DE
CAGDAS DUSUNCE
TARIHI

ULKEN, Ord. Prof. Hilmi Ziya; Ulken Ya-
yinlan, Uglincii Baski, Istanbul 1992,
(biiyiik boy) 515 sayfa, 80.000 TL (*).

Arkalarinda degerli yapitlar bira-
kanlar bir anlamda yagamlarin surdi-
riyortar. Cok yonlu bir bilim adami
olan Ord. Prof. Hilmi Ziya Ulken de
bunlardan biri. Olimiinin Gzerinden
19 yil gegti. Boyle iken yapitlar arani-
yor ve de okunuyor. Bu arada «Turki-
ye’'de Gagdas Dtiglince Tarihi» adl ya-
piti da tglincl baskisini yapti. Kitap
satin alma ve okuma ahigkanliginin
yaygin oimadig! tlkemizde, istelik ha-
cimli ve agir basl bir kitabin tiglncu
baskisini yapmis olmasi, kivang duyu-
lacak bir geligmedir. Bir kez daha yi-
neleyelim: «Okur, yazarna given du-
yuyor ve igerigini doyurucu buluyor-
sa, ekonomik kosgullar kendisini ne
denli zorlarsa zorlasin, gegimliginden

ayirdidi bir miktan, gene de kitap edin-
mek igin harcayabiliyor. Ne mutlu béy-
le davrananlara...»

Binlerce dgretmen ve égrenci ye-
tistiren, halad «hocalann hocasi» diye
anilan Hilmi Ziya Ulken, gergekte fel-
sefeci olmakla beraber, toplumbilim
ve dislince tarihi alanlarinda da bir-
ok kitap yazmigtir. Turkiye’de sag-
lam bir felsefe gelenegi ve dugtnce ta-
baninin olugsmasinda buyluk emegi
gegmistir. Felsefe ve diglnce tarihi
Uzerine sayisl 50'yi agkin yapiti ve ge-
virileri vardir. Turk bilimse! dergiciligi-
nin onculerindendir. Felsefe yilliklan
yayinlamig, birgok sosyoloji ve felsefe
dergisinin gikmasinda 6n ayak olmus-
tur. Uluslararasi kongrelere katimis,
kimi yapitlari yabanci dillere gevritmig-
tir.

Kitabin baglangicinda bir incele-
(*) Kitabi almak isteyenler, Ulken Yayinla-

r'nin 248 10 49 (istanbul) no.lu telefonunu ara-
yarak bilgi edinebilirler.
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mesi verilen Arslan Kaynarda@'m da
ifade ettigi gibi; H. Z. Uiken «diistince
tarihini uygarlik tarihinin bir bolimu
olarak» ele almaktadir. Bu konuda;
«Dlglince uygarhigin bilinci oldugu
igin, digiince tarihi de uygarlik tarihi-
nin 6zeti ve ruhu demekti. Bilim ve fel-
sefe tarihleri diisiince tarihinin bir bo-
limii olmaliydr.» demektedir. H. Z. UI-
ken'e gore «Kigisel» olan dislince
Uriinleri ikiye ayrnimaktadir. «<Ya sezgi-
den dogariar, esinleme ve imgelem
ile llgilidifier: ya da akildan dogarlar,
belli kamitiar gosterilerek bir sistem igi-
ne cirebilecek bigimde ortaya cikar-
; Er"e'ciyet vapitian ile gizemci yapit-
cirrcilere. feisefi disinceler ikinci-

Ermexzr. Silim ve hilimsel digin-
<.' 2e kirci grup igine sckan H. Z.
Sz «Ciglnkd Tlri ditini, Tark duy-
USrL Brirek icin onun tarin ve ge-
3 Ji—ex e derii zoruniu isa. bu-
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sanatla, mitoloji iz ¥ is¥isini me/dana
cgikarmak, orlan ve ortaya ciktidan
donemin anlamini kavramak igin en el-
verisli yoldur. Hatta tbu kadarla da ka-
hnmamall, disiincenin iledeyip gelis-
mesi biitiin toplumzal kosullar iginde
ele alinmalicir.»
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YENI YAYINLAR

H. Z. Ulken’in bazi gériiglerini A.
Kaynarda@'in incelemesinden yararla-
narak ve 6zetleyerek iletelim: «Felsefe
ve dislince yasamindaki geriligimizin
basglica nedeni toplumsal olaylardir.
Duslinceler toplumsal eyleme asir
bagh olmamalidir. Derinlestirilmis di-
sunce ancak bu bagimilihktan kurtuldu-
gu oranda saglikli Uriin verebilir. Her
zaman g6z dnlinde tutulmasi gereken
sey, dislincenin ve o6zellikle felsefe-
nin bagmsizi@ ve o6zgur olusudur.
Tirk felsefecileri, diistintirleri bu zo-
runlulugu goéz éniinde tuttuklan oran-
da 6zglin yapitlar ortaya koyacaklar
ve bagaril olacaklardir.»

H. Ziya Ulken'e gére; «Dusince
hayatimizin agamalarini tanimadan bu-
gunkli durumumuzu OJrenemeyiz.
Duslincelerin koksliz ve geleneksiz
dogmayacagini, karsit duslince akim-
lannin bile birbirlerinden etkilenerek
ve birbirlerini taniyarak dogabilecegdini
anlamig olan geng kusagin bu tdr ¢a-
ligmalarini takdirle kargilamaliyiz. DU-
siince tarihimizde iz birakan diginur-
leri hatirlamak, dogum gunlerinde on-
larla ilgili sorunlan ele alarak, bu gun-
leri diigtince yasaminin canlanmasi
igin bir vesile yapmak gerekir. Bati G-
kelerinde disiince gelenekleri boyle
kurulmus ve felsefe akimlart bu gele-
nek zevki iginde dogmustur.»

Kitapta Tanzimat sonras| Tiirk du-
siince yasaminin geligimi ve llkemiz-
deki tiim diiglince akimlan sergilen-
mektedir. «Onsdz»li ve «Girig»i izle-
yen dort boliimden olugan kitabin so-
nunda, «Yazar Adlan Dizini» ve «SU-
rekli Yayinlar Dizini» yer almaktadir.

«Girigrte «Bati ile ilk temaslar
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Uzerinde durulduktan sonra, birinci
bélimde «Tanzimat» dénemi su bas-
Iklar altinda incelenmektedir: «Yeni
Teskilatlanma», «Tanzimattan Onceki
Kiltir Hayatina Bir Bakig», «Modern
ilim ve Egitim Kurumlarinin Kurulugus,
«Yeni Osmanlilar ve Tanzimat ideoloji-
leri», «Aydinlanma Devri ve Terakki Fi-
kirleri», «{slAm Mantik ve Hukukunun
Canlanmasi», «ilk Uzlasma Tesebbii-
si.

ikinci boliim «/. Mesrutiyet»e ayri-
mistir. Bu dénem; «Mesrutiyet igin Sa-
vag ve Hurriyet Fikri», «Bilginin Yayil-
masi ve Hurriyet Fikrine Kargt Tepki»,
«lkinci Mesrutiyet'e Dogru» basgliklari
altinda ele alinmaktadir.

Uglincii béliimde «/l. Megrutiyet»
donemi verilmektedir. Kitabin agirlikh
olan bu béluminln alt baghklari sun-
lardir: «Pozitivizm Hareketinin Dogu-
su», «Birinci ve ikinci Mesgrutiyetler
Arasinda Bagdlanti», «Pozitivizmin Ge-
lismesi», «M. Sati (Sati-El-Husri)»,
«Emrullah Efendi ve Maarif Reformu»,
«Karsit Diinya Gériigleri ve ideolojile-
ri», «Hoca Kadri», «Musa Akyigit»,
«Felsefi Diistincenin ilk Adimlarm, «im-
moralizm ve Moralizm», «Baha Tewfik
ve Materyalizm Cigirn», «Abdullah Cev-
det», «Riza Tevfik», «Huseyinzade Ali
Turan», «Modernist istamcilar», «isma-
yil Hakki izmirli», «Sehbenzerzade Ah-
met Hilmi», «ismail Fenni Ertugrul»,
«Mehmet Ali Ayni», «Osmanh Distni-
ril Olarak Ziya Gokalp», «Ziya Gokalp
Geng Kalemler'de», «Ziya Gokalp is-
tanbul’da», «Meslek-i igtimai ve Saba-
hattin», «Niishet Sabit», «imparatorlu-
gun Sonu» .

Kitabin dérdincit ve sonuncu bo-
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1imii «Cumhuriyet» donemini igermek-
tedir. Bu dénem su alt baghklar altin-
da iglenmektedir:  «Mesrutiyet'ten
Cumbhuriyet'e Gegig», «Gokalp Diyar-
bakir'da», «Bergsonizm», «Tarihi Ma-
teryalizm», «Yusuf Akgura», «Moder-
nist ve Tiirkgii islamcilar», «Celal Nuri
ileri», «Ahmet Agaoglu», «Niyazi Ra-
mazanoglu», «<Emin Ali Gavlw, «Musta-
fa Rahmi Balaban», «Enerjetizm (Kon-
ya Felsefi Okulu)», «Pragmatizmn»,
«Felsefi idealizm», «Ttirk Felsefe Cemi-
yeti», «Meslek-i igtimai ve Mehmet Ali
Sevki», «Peyami Safa», «lsmayil Hakki
Baltacioglu ve Yeni Pedagoji Hareket-
leri», «MUmtaz Turhan», «Dil Devrimi
Sonuglar», «Yeni Felsefe Akimlari,
«Kerim Erim», «Hasan Ali Yiicel», «Akil
Muhtar Ozden», «Ahmet Hamdi Ba-
sam, «Memleketgilik», «Ziyaeddin Fah-
ri Findikoglu», «Remzi Oguz Arik»,
«Tiirk Diigiincesi Nereye Gidiyor?».

«Tiirkiye’de Gagdas Dstince Tari-
hi» kendi alanindaki bas yapitiarindan
biri. Hatta tek kaynak kitap. Her tiirk
aydininin kitapliginda bulunmasi gere-
ken bir yapit. Ansiklopedi niteligindeki
bu kitabi edinmelerini ve okumalarint
tum okurlarnimiza salik veriyoruz. Tiirki-
ye'de iz birakan dustnirlerden birisi
olan Ord. Prof. Hilmi Ziya Ulken'i de
bir kez daha rahmet ve sayg! ile aniyo-
ruz.

& Haksizhga sapip biitin insanlar
seni takip edecegine, adaletle hare-
ket edip tek bagina kal, daha iyi.

Gandi

¢ Tamamen aksi olmak da bir gesit
taklittir.
George C. Lichtenberg
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Bulutlann azerinden yerylzine
e stiztilircesine ozglr ve sessiz
W/ Yiikseklere . ¢ok yitkscklere
urmanircasina atak ve giigli
Genis ufuklara egemen olmak..
aycdinlik ferah bic diinyada sinirsizhg
yagamak . Varoldugunu hissctmek ..
Renault 21 Olaganiistii bir duygu bu.

-1 yuzyil baslatan tcknolojik
Z
Dig gérinimleri mikemmel
her an sahlanmaya hazir soyla bir

yang at gibi
Renault 21'er Tiirkiye'ye ug aya tipte
sunuluyor.

1t 21... R It 21 A

Renault 21 Concorde.,,

geligmeyr Renault 21'ler sergiliyor.

enault 21 ve Renault 21 Manager'in

motor hacmi 1700 ec Renault 21
Concorde'un motoru ise 2000 cc.,
iistelik enjekslyonlu Hizlan 200 km'yr
agiyor; gigleri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genis i¢ mekanlanyla
sdnicilere ve yolculara olaganiistii
bir konfor . crigilmes. gugleriyle
olaganiisti bir dinamizm sunuyorlar
Rijtin Renault'lar gibi Renault 21'ler de
Tiirkiye'nin en buyiik satig sonrasi
tegkilatinin servis ve yedek parga
guvencesine sahip.

luslararasi standanlarda dstin

kalitesi.. genig ve aydinhk i
mekant. 7 fonksiyonlu bilgisayar..
enjcksiyonlu motoru.. hem hidrolik,
hem yiikscklik ayarl dircksiyonu
uzaktan kumandah merkez kilit sistemi

ve stirug givenligiyle Renault 21 buwn
kaveamian degistirecek . yeniden
yapaacak.
zgur olmak .. Hizin  gucun..
konforun tadina varmak
Ozlemlen twtkulan agmak
Varoldugunu hissetmek
Renault 21,
Olaganiistii bir otomobil bu...
Tatuywn |
Olaganiisti bir duygu bu...
Yagayin |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

21 Manaper Ruenuull

21 Concnrde



