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Scvgilh Okurlanmiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlap: bélimiinde,
iki soru ile ¢ergevelenmis gibi goriinmekle bera-
ber, gergekte ¢ok genis bir alans kapsayan ve iilke-
miz icin biiylik dnem tagiyan bir konu tartigtimak-
tadir. Konuyu olusturan sorular sunlardir: «Tiirki-
ye ckonomisindc istik rar nasil saglanabilir? Tiirki-
yc ckonomisi surckli bir biiylime gizgisine nasil so-
kulabilir?» Agik Oturum’a katilan dcgerli konug-
macilanmiz konuyu ¢ok yonlii olarak (artigtyorlar
ve kargl kargiya bulunulan sorunlann ¢oziimlerine
iligkin ilging goriigler ilen siiniyorlar.

Yapilan dn agiklamalara gore; ckonomiyi istik rar-
sizliga iten noktalardan bid, buyiime hizinin si-
rekli inigler ve gikislar gostermesidir. 1995%in ilk
¢ ayltk doneminde ckonomidceki daralma devam
ctmistir. ikinci istikrarsizhik noktasi, keza buyik
bir dalgalanma igerisinde olan enflasyondur.
1994°de cnflasyon, toptan cgsyada % 150, tiiketici
fiyatlannda % 125,5 olarak u¢ rakamh bir dizeye
yuiksclmistir. TUSIAD'in 1995 igin tahmini isc %
88 cnflasyondur. Ugiincii istikrarsizlik noktasi, ka-
mu agiklandir. Kamu agiklan, Tiirkiye ckonomisi
icin uzun bir suredir temel sorunlardan birisini
olusturmaktadir. D&rdiincii nokta, dis dengedck
istikrarsizhiktir. Bu arada sicak para olayr siirmcek-
te, doviz tevdiat hesaplannin toplam mevduat
igindcki pay yiksclmcktedir. Her an dolara kayi-
labilecegs olasilif, ulke yonctimini tehdit ctmek-
tedir. Yurt digindan fon saflanamadifindan,
19%4'de kamu kesimi agify, biyik dlgude ozel ke-
sim tasarruf fazlasiyla kargilannugtir. Ozel kesi-
min yatinmda kullanabilccefi fonlann biiyuk bo-
lumii kamu agiklarnin finansmaninda harcanmig-
tir. Bu yiizden reel ckonomi kiigiliirken, kamu
yatinmlan hemen hemen durmustur. Otc yandan
Turkiye ekonomisi 1983'den bu yana rant ckono-
misi haline doniigmiistdr. imalat sanaytinin clinde
yatinma doniigebilecck fonlar, rant ckonomisinin
kisa vadeli ¢gembennde heder olup gitmektedir.
Sonug olarak, ckonomi bigak sirtindadir. Sorun-
lar igindc bogulmus boyle bir ckonominin diizli-
fc ¢tkmas igin ncler yapilmass gerektifiini izleyen
sayfalarda bulacaksimz.

Dergi'de yer alan diger yazilann da, her zaman ol-
dugu gibi ilginizi ¢ckeeegini limit ediyoruz.

Saygilanmazla,

HAZIRAN 1995

YIL : 32 SA

I:6 60.000 LIRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Haziran/1995

1993 1994 1995
Kasim Aralik Ocak $ubat
T.C. MERKEZ BANKASI1
D&viz ve Afin Mevcudu (mityon $) 7759.0 8471.0 85130 10532.0 118420
Banknot Miktan (mityar TL) 63103.9 115933.6 1202123 1145660 1408120
T.C. Merkez Bankas| ic Kredllerl (milyar TL) 100583.3 157837.0 160530.1 165035.0 1642190
Hazlneye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 70420.7 120483.4 122278 0 124171.0  122693.0
BANKALAR (mltyar TL)
Toplam TL Mevduat 330005.6 546517.4 614554.3 619488.2
Tican Kuruluglar Mevduati 56864.2 88679.3 108315.1 90311.3
Tasamul Mevduat 123429.8 314143.0 326651.5 337609.3
Vadesiz Tasarruf Mevduati 19345.2 29257.4 34562.3 28570.7
Vadell Tasarmuf Mevduah 104084.6 284885.6 292089.2 309038.7
Mevdual Sertrikasi 3064 2 48422 46329 4887.7
Resmi Kurulug Mevduati 12591.7 23.569.6 19123.7 35094.4
Bankalar Mevduali 78407.3 31.608.7 50305.2 41556.4
Difer Kuruluglar Mevduati 55648.5 83674 7 105525 9 106034.0
Doviz Tevdiat 214960.2 609300.6 660558.8 708951.9
Toplam Krediler 433706.9 658868.9 789853.2 805272.3
Tanm 58155.7 70865.9 120427.7 112136.5
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 42417 3 85207.7 92014.5 95009.8
Mesieki (Kigik Esnal ve Sanatkar) 88171 13793 .3 15227.5 16123.9
Gayrnmenkul 33615.3 41412.7 46118.3 45515.7
Denizciik 103.1 326.1 397.8 1284 4
Turizm 3894 4 5521.5 4916.0 5353 5
Dider |hlisas Krediler 236.7 307.9 308.5 3559
Ticar, Sinai, Sair 2B5467.1 441433 8 510442 9 520482 5
PARA ARZI (milyar TL) 132309.0 210053.0 238981.0 202489.0 243156.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1987 = 100, Tukelici Fryatlan = 1987 = 100)
Toplan Esya Fiyallan Indeksi (Genel) 20822 47959 5196.3 5630.5
Tanm (Genel) 2083.2 4460.1 4874.0 5383 4
{malat Sanayii (Genel) 2040.5 4893.5 5287.6 5726.3
Tikelicl Flyallan (Tirkiye) 2717.2 57619 6127.0 6542 1
Tiikelici Fiyatlan (Istanbul) 2626.3 5492 4 5856 8 6249.9
DI$ ODEMELER (milyon §)
Digalim (CIF) 29429 4 20560.8 23270.0 2097.1 4382.4
Digsalim (FOB) 15349 4 15800 7 18106.1 1549.7 3100.6
Is¢i DEvizler 2919.0 24230 2627 0

Notlar: (1) TCMB allin ve doviz mevcuduna, atin slokunun yeniden degerendimmesinden dogan deger artrgian

dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg lahkimlen (konsollde edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M) dar ta:
nimhdir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Tarkiye Ekonomisinde
Istikrar

Nasil Saglanabilir?

SAGLAM - Efendim, toplantimi-
za hos geldiniz. Bugiinkii Agik Oturu-
mumuzun konusu sudur: «Tiirk ckono-
misindc istikrar nasil saglanabilir? Tiir-
kiye siirekli bir biiyiime gizgisinc nasil
sokulabilir?» Ben bu konuyu saptarken,
dikkat cderseniz, ¢ok genis bir alam
kapsayan bir konu scgmis bulunuyorum.
Amacim, sizin gibi degerli konusmact
arkadaglanmin, dencyim ve gériisleri-
ni, dar siurlar iginde hapsctmeksizin
cn genis bi¢cimde agiklamalanna ola-
nak hazirlamakur. Bugiin biliyorsunuz
ckonomi ile ilgili (cknik bilgiler, olay-
lar, rakamlar gazctelerin ckonomi saf-
yalarinda her giin yer aliyor. Fakat sam-
yorum Tiirkiye’de cksik olan iktisat po-
litikasinin ve makrockonomik gergcve-
ninigiginda olaylanin bilimscl olarak yo-
rumlanmasidir. O bakimdan ben Tiirk
ckonomisinin genel olusum ve cgilimle-
finin teorinin 1gifinda analiz edilmesi-

KATILANLAR:
e Yidinm AKTORK :
e Dog. Dr. Seyfettin GURSEL

YONETEN:
e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

nin daha dogru oldugunu diisiiniiyorum.
Ben konusmaya baglarken, Tirk ckono-
misini siirekli olarak istikrarsizha itcn
baz: dengesizliklerin neler olduguna ki-
saca dcginmek istiyorum. Sizlerin ko-
nusmalarina zcmin hazirlamak iizere.

Tiirk ckonomisi biliyorsunuz sirck-
li istikrarsiz bir durum sergilemektedir.
Hatta sunu da ifade cdebilirim, uzun
bir siirc sonra, aradan 15 yili agkin bir
sire gegtikten sonra, tckrar IMFnin
oniine geldik. Son IMFyc bagvurumuz
samyorum 1979’da oldu. Degil mi?

AKTURK - IMF ilc Stand By An-
lasmas: 1980’dc yapildi. Ondan evvel
1979'da yapildi, bozuldu.

SAGLAM - 1980’de yapilmusti.
Demck ki aradan 15 yil gegtikten sonra
tekrar IMFnin kapisiun oniine geldik.
Gegenlerde bir yazidan 6grendigimize
gore, diilnyada IMFe en ¢ok basvuran
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ilkelerden ugunciisit Turkiye imig. De-
mck oluyor ki zaman zaman IMFnin
dircktifleri dogrultusunda diizene giren
ckonomimiz gesitli igsel ve digsal nc-
denlerle tekrar rayindan gikiyor. Sizle-
rin bu nedenler konusunda gorislerinizi
almak istiyorum. Simdi ben ckonomi-
nin son durumunu ve baslica sorunlarin
kisaca 6zctlemck istiyorum.

tirkiye ekonomisinin
genel goriinlimii ve
temel sorunlari:
biiyime hizi siirekli
inig ve cikiglar
gostermekte; enflasyon
ve kamu agiklari
surmekte; dig dengeler
biyiik istikrarsizlik
gostermekte; kamu
yatirimlarinin durdugu
ekonomi bigak sirtinda
yurimektedir

Tirkiye’nintemel sorunlarindan bi-
rincisi, biltyorsunuz, bilyiime hizinin sii-
rekli inis ve gikislar gostermesidir. En
son 1991 yilinda % 0.5 olan biiyiimc hi-
21, 1993’de % 9.5 gibi gorillmemis bir
diizeye gikiyor. Sonra 1994°de % -6 gi-
bi Cumhuriyct tarihinde pek karsilagma-
digimiz bir dizeye iniyor. 1995 igin de
simdiye kadar yapilan hitkiimet tahmin-
leri % 3 dolayinda bir buyiimeyi ongo-
riyor. Biliyorsunuz, 1994 basinda pat-
lak vercn ckonomik krizin ustesinden
gelinmesi igin  Hikiimctge S5 Nisan
1994’de yirirlige konulan «Ekonomik
Onlcmicr Uygulama Plamu» ckonomi-

nin mali kesiminde nispi bir istikrar sag-
ladi ise de, orta vadeli yapisal reform-
lardan higbirisinde cesur bir adim atila-
madig1 igin reel scktorde bir harcket,
canlilik gorillmityor, Ozellikle benim
sizlerin izerinde durmamzi istediim
bir konu, 6zcl kesim imalat sanayii yat-
rim cgilimlerinin uzun bir suredir du-
raklama i¢indc bulunmasidir. Bunun ¢c-
sitli sebepleri oldugu kuskusuzdur. $im-
di konumuza donclim. 1995 yilimn bi-
rinci 3 aylik doncminde ckonomide da-
ralma devam ctmigtir. fkinci 3 ayhik do-
ncmde biyime hizinda pozitif deger
alacak bazi gelismeler var. Fakat daha
hentiz kesin bilgiler ortaya ¢ikmig de-
gil. Ama 5 Nisan kararlaninin ulagu
baz1 hedefler var. Bunlardan birisi do-
viz hedeli (dolar 38.000 TL). Oldukea
yakin bir sckilde gergcklesmis bulunu-
yor. Biit¢e agiklanina gelince, 109 tril-
yon lirahk bir agk Ongoralmustu
IMFye verilen belgede. Fakat 146 tril-
yon TL olarak tahakkuk etmis bulunu-
yor. Fakat bu rakamlar nominaldir. Re-
cl olarak mescleye bakugimizda, cnf-
lasyondan arindirtlmig bir bigimde ra-
kamlara cgildigimizde, biitgc agiginda
recl olarak % 54 bir azalma oldugunu
tespit ediyoruz. Cari iglemler agifinda
biliyorsunuz bir pozitif gelisme var.
1994 yilinda cari islemler fazla vermis-
tir. Kamu agiklarinin GSMH igindeki
payina gelince, % 14 ve % 15’li oran-
lardan 1994°dc % 8.5 oranina distugu-
ne dair bir bilgi var climizde.

Ekonomideki ikinci ana istikrarsiz-
lik noktas: cnflasyon. O da bilyik bir
dalgalanma igerisindc. 1994 yilinda,
1988’lerden beri % 60-% 70’Icr dola-
yinda gezen enflasyon luzinda, birdcnbi-
rc loplan esyada % 150’ye, tiketici fi-
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yatlarinda % 125.5’c varan bir artig go-
rilluyor. Gordiifuniiz gibi cnflasyonda
ani bir sigrama var. 1994 yilinda cnflas-
yon iig rakamli bir duzcye yukselmis bu-
lunuyorr. 1995 igin TUSIAD’in yapugt
tahmin % 88 dolayinda bir cnflasyon-
dur. Fakat Hukimetin tahmini, y1l so-
nu itibariyle % 45, ama ortalama ola-
rak % 70 olacag scklindedir. Bu hede-
fin gereeklestirilmesi pek kolay goriin-
milyor. Enflasyonun iizerinde daha ay-
rintih bigimde durabiliriz.

Uguincii nokta, kamu agiklaridir.
Biliyorsunuz kamu agiklarimiz uzun si-
redir biyuk bir problem. Bu konuda
ben bir noktayr dikkatinize sunmak isti-
yorum. O da Avrupa tilkelerinde borg
toplaminin - GSMH’ya oramt  demck
olan borg rasyosu, climdcki rakamlara
bakarak soyliiyorum, Almanya'da %
51, Belgika’da % 140, Danimarka’da
% 18, Fransa’da % 50, Hollanda’da %
78, Ingiltcre’de % 50, Irlanda’da %
89, Ispanya’da % 63, Italya’da % 123,
Yunanistan’da % 121, Tirkiye’de isc
% 63 gibi bir dizeyde bulunmaktadir.
Turkiye’de borg rasyosunun alt dizey-
lerde, adcta Maastricht simninda bulu-
nusy, lizerinde onemli durulacak bir ko-
nudur. Fakat Tirkiyc’de kamu borglan-
masinda faiz oranlarimn yiiksckligi, va-
denin kisaligiy insant hayrete disiirceck
nitcliktedir. Acaba mali kesim mi yete-
rince biiyiik degildir de ondan boyle bir
sorun ortaya gikiyor? Yorsa borg yoncti-
mindc mi bir aksama, yctersizlik var?

Dis dengede de bityitk bir istikrar-
sizlik var. Sicak para olayini hepimiz bi-
liyoruz. Iktisat politikasim ctkin olarak
kullanmay: engclleyen dolarizasyon ola-
¥, doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduat igindeki payimin yiiksckligi bir

digicr sorunumuz. Ekomomi bigak sirtin-
da yiirilyor. Hukiimet her an dolara kay-
manmin tchdidini enscsinde hisscdiyor.
Ve 1994’iin Arabk ayindan sonra, yani
1995’in basindan itibarcn tckrar sicak
para harcketinin basladigina dair isarct-
ler, bilgiler ahyoruz.

s

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM
Iktisatg

Kamu kesimi ag@ini, 1994 yilin-
da, biyuk olgiide 6zcl kesim tasarrul
fazlasi kargihyor. Cunkii yurt digindan
bir fon aktarilmasi 1994 yilinda mim-
kiin olmadi, dig krediler alinamadi. De-
mek ki, 6zel scktoriin yatnnmlarda kul-
lanabileccgi fonlardan buyik bir kisim
kamu agiklarinin finansmaninda kulla-
mlmigur. Tabi bunun sonucunda rccl
ckonomide kiigulme devam ediyor, ka-
mu yatinmlan durmus vaziyette. Encr-
ji, ulagirma gibi imalat sanayiimi di-
rckt etkileyen alt yapt yatinmlarninda
bir duraklama gorityoruz,
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Benim sizlere sunmak istedigim
bir diier dnemli nokta var. Bunu gok cs-
kiden beri dergimizde ifade cdiyorum,
Bu konuda Sayin Aktiirk’iin goriislerini
almak isterim. O da Tirk ckonomisi
1980’lcrden sonra bir rant ckonomisi
haline doniigmisstiir. Bu ckonomi gide-
rck faizlerin hizla yiikscldigi, maliyct-
ler igerisinde faizlerin en onemli yeri is-
gal cetligi bir donem olarak taninmakta-
dir. Bu olusumun baglangicint 1980'den
baslatmak daha dogru olur kanaatinde-
yim. 1984’dcn sonra Tiirk ckonomisin-
de spekilatif kisa vadeli kazanglar én
plana geemis ve iilkedcki tasarruf fazla-
§1 sanayicinin ve yatinmeinin cline geg-
mek yerine, tiiketicinin ve rantiye kesi-
minin clinc gegmigtir. 1980 oncesine
baktugiimizda, orada faizler baski aluna
alinmug, (asarruf sahipleri zarara ugra-
ulmigtir, Ancak fonlar sanayicinin clinc
gegmistir, Sanayici bu ucuz fonlarla ya-
urim kapasitesini genisletmis, tirctimini
arturmugtir. Tabii faiz paramctresinin
fonksiyonunu gérememesi nedeniyle ba-
21 yanlts yatinm kararlan da ahinmigr.
Ancak, surast bir gergek ki, fonlar bi-
yiik dlgiide sanayici iirctken kesimin cli-
nc geemigtir. Simdi tasarruuflar ozcl
scklor imalat kesimi yatinmlarma git-
memcektedir. 500 biiyitk firmamn duru-
muile ilgili olarak fstanbul Sanayi Oda-
s’'mn her sene yaptirdigs aragirmalar
da sunu gosteriyor ki, dzkaynak baki-
mindan crime bu firmalarda devam et-
mckicdir. 1994 yilinda bankacilik sckto-
rinde de dzkaynak erimesi devam ct-
mcekiedir. Yani cnflasyon yalmz sabit
gelithileri vurur, 6biir kesimler bundan
ctkilenmez gibi bir yargiya varmak yan-
Iig olur kanaatimce. Yani enflasyon 6y-
le bir dert ki yalmz tiketicileri degil,

yatinm yapan, istihdam saglayan ciddi
firmalan da ctkilemckicdir. Artik ima-
lat sanayiinin clindc yatirima déniisebi-
lecek fonlar bir rant ckonomisinin kisa
vadeli cemberinde heder olup gitmekte-
dir. Bunu son yillardaki yatirim rakam-
lari da dogrulamaktadir.

Yaptiirm bu agiklamalardan sonra
Tiirk ckonomisindc acaba nigin siirdiirii-
lebilir bir istikrar saglanamamaktadir?
Bunun ana nedenleri nelerdir? Biz ne-
relerde hata yapiyoruz? Isterseniz oturu-
mun birinci agamasinda bu nokla tize-
rinde duralim, [kinci agamada isc alin-
masi gercken onlemler tizerinde dura-
lim. Tabii ben sizi gene serbest biraki-
yorum. Her iki asamada soyleyccckleri-
nizi birlestirerck de ifade ¢tmeniz mim-
kiindiir. Ben ilk sozii Sayin Aktiirk’e
vermek istiyorum. Buyurun Sayin Ak-
turk.

hiikkiimetlere kisa vadeli
diiginceler egemen olup,
enflasyon da kontrol
altina almamayinca,
kamu kesiminin ihtiyaci
piyasadan kargilanmaya
baglanmustir; sonucta

i¢ borglar hizla artmis,
fonlar 6zel sektoriin
tretken yatirnmlari yerine
kamuya yonelmistir.

AKTURK - Ben konuya soyle gi-
rig yapmak isterim. 1980’1i yillanin ba-
sinda édemeler dengesi kriziyle yapisal
bir yetersizligi asmak iizere baz tedbir-
ler divisi ortaya kondu. Burada aranan
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amag¢ ckonominin diga agilmasi, ve
ozcl kesimin rekabet giiciine kavugmast
surctiyle giiclenmesi bigiminde oézctle-
nebilir, Bu hedefe de zannediyorum
bes alu senede oldukga basarih bir ge-
kilde yaklasilmistir. Suurlu bir sckilde
ilracata doniik ve darbogazlan giderici
yatrimlara fonlarin yonlendirilmesi sag-
lanmistir. Bu amagla Merkez Banka-
s’'nda bir fon olusturulmugtur. Burada
kamu scktoriiniin imalat sanayiindeki
verimsizligi de dikkate alinarak tasar-
ruflarin 6z¢l kesim yattrimlarina yonlen-
dirilmesine ¢aligthmistir. Bunun suurlu
bir sc¢im olduguna inantyorum. Asil
oncmli olan, 1987~ 1988 yillarindan 6n-
ce fonlar kamu kesiminden ozcl kesim
imalat sanayiine aktanlarak bir harc-
ket saglandigit halde, ondan sonraki yil-
larda cnerji, ulastirma, telckomiikas-
yon gibi alt yapr yaturimlarina agirhk
verilerek fonlar kamu projelerine yoncl-
lildi. Bu projelerin finansmaninda dig
horclara bityitk yer verildi. Bu arada
Tiirkiye’nin kredibilitesi de miisait bir
noktada oldugundan dis borglar hizla
artu. Fakat bir middet sonra Hiki-
met’e kisa vadeli dugiinecler cgemen
hale geldiginden, ayrica enflasyon da
kontrol altina alinamadig igin kamu ke-
siminin ihtiyact yogun olarak ig piyasa-
dan kargilanmaya baglanustir. Kamu ke-
siminin ig piyasadan biiyitk élgiide borg-
lanmasi, teoride crowding out olarak ni-
telenen bir olaya schebiyet vermis ve
fonlar 6vcl scktoriin diretken yatinmlar
yerine kamuya yoneltilmigtir. 1990’dan
itibarcn de Giines Tancr doneminde, yi-
ne piyasalan canlandirma gerckeesi
ile, bir titkelici kredilerd furyas: baslatl-
mustir. Tiketici kredileri iizerindeki ba-
71 yilklerin kaldinlmast ve tesvik edil-

mesi kanaatimee stratcjik bir hata ol-
mustur. Gergt tercihtir ama, ncticede
bir maliyeti vardir ve bu da titketimi ko-
rikkler, yaurimi caydinir. Giderek verim-
li scktorun gelismesine engel olur nok-
taya da gelir.

YILDIRIM AKTURK

Pamukbank T.A§. ve Interbank
Yonetim Kurulu Bagkam

Bu arada tabii c¢n entresan gelis-
me, ozellikle 1990 yillarindan itibaren,
Tiirkiyc ckonomisinin konvertibiliteye
kavugmasi ilc beraber, dis dinyada bi-
zim gibi iilkelere verilebileeek fonlarda
bityiik artts olmasidir. Financial Ti-
mes'in belirttiggi gibi 1988’de diinyada
40 milyar dolar olan Gdiing verilebilir
fonlar 1993’de 700 milyar dolara giku.
Burada soz konusu edilen Hazine kigit-
larina yapilan plasmanlar ile borsalara
giren paralardir. Bu arada Hikimet,
reel olarak diereterdeki kaybr karsila-
mak amaciyla 1989’dan itibaren enflas-
yonun gok iizerinde zamlan yirdriige
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koymustur. Enflasyon % 60’larda, %
70'lerde giderken, % 120~ % 130 diize-
yinde zamlar yapilmistr. Bunun sonu-
cunda son 5 scnede kamu kesiminde is-
¢i iicretleri 99 misli artmig, aynt dénem-
dc fiyat artislani 35 misline ulagmstir.
Yani ticrctlcrde iig misli bir reel dizelt-
me yapilmistr bu donemde. Bu, 1994
sonuna kadarki tablo. Verimlilik artigin-
dan kaynaklanmayan bir ficret artist.
Uretim ve yatinmlara yoneltilmesi ge-
reken fonlar titketime yoneltilmistir.

Burada siyasi gclismelere de bir
ncbze bakarsak, mahalli idarclerdek:
degisikliklerle beraber 1989°dan itiba-
ren, personel kadrolarinda huzl artiglar
olmustur. Ozcllikle kamu kesimi me-
mur adedinde. Ve son iki Koalisyon Hi-
kiimeti’nde bu kadrolasma cgilimi da-
ha da hiz kazanmistir. Bence hadiscnin
dogru teshisini koymak istersck, geldigi-
miz tkanma noktasinda ana problem,
kamu kesiminin sagliksiz, verimsiz yapi-
st vc personcl adedindeki fazlaliktir.
Ayrica, ¢ok siratle artinilan ueretler ka-
mu kesimini buyitmustir. Buna rag-
men risk alan, inisiyatif kullanan dairc
baskani, genel miidur scviyesindeki yo-
neticiler tatmin edilemediginden, bii-
rokrasinin performansinda biyik bir dii-
suklik goralmeye baslanmistir. Bugiin-
lerde gordigumiiz tablodan ¢ikig yolu
oldukg¢a gug goriinuyor.

1994 yili baginda patlayan kriz so-
nucu borglanabilme kabiliyelimizi bir
geeede kaybeltik neredeyse. 15 giinlik
bir siirc igindc. Benim bir tabirimle on-
dan cvvelki 15 sencde adim adim, gi-
dim gidim insa cltigimiz dig borglanma
iibarimizi silip yok cttik. Simdi tekrar
1980 baslarindaki gibi agir agir 6nce ki-

sa vadeli ticari harcketlerin finansmant-
ni saflamaya ¢alisacagiz. Ondan sonra
bazi finansorlcrin uygun gordikleri pro-
jelerc dig kredi bulacagiz. Adim adim
orta vadeli bir kredi rejimine gegece-
#iz; ama bunun uzun zaman alacaf
kuskusuz. Ayrica, kendimize diisen dii-
zenlemeleri cesur olarak yapmamiz
kaydiyla.

Enflasyon bir déncmde % 60’lar-
da scyrederken, sik sik su sozler cdilme-
yc baglandt: «Biz kronik bir c¢nflasyon
ortaminda oldukga iyi bir buyiime tren-
dini yakaladik.» Bu aslinda biyik bir
yamlgidan baska bir sey degildi. Oysa
biz baz1 zafiyctleri biriktirerck, hastali-
gin agirlasugini gozard: ederck bu bi-
yumeyi siirdirebildik. Bunda bir miktar
konjonktiircl imkanlarin iyi kullanilma-
s1 ve dig kaynak kullanilmasinda agiriya
gidilmesi rol oynadi. Bugun, sizin de
isarct ctliginiz gibi, siirdiirilebilic bir
bityumenin olabilmesi, ciddi bir milli la-
sarruf oram ile gergeklesebilir. Burada
kamu ve ozcl kesim bir arada dugiine-
rck, loplam tasarruf oramina bakmamiz
lazim. Halbuki 1989’da milli gelirin %
9’u kadar tasarruf eden bir kamu sekto-
rii, 1993’de milli gelirin % 5’1 kadar (a-
sarruf agif1 olan bir scktor halinc gel-
mistir. 1995 yilinda, bu durumda higbir
dizclme yokiur. Ben bir bankaa ola-
rak, 6zcl kesimde bir firmanin durumu
bozuldugunda, ézcllikle asin borg alt-
na girdiginde, faiz yikiiniin anormal bi-
¢imde arthifint gorityorum. Boyle bir du-
rumdan gikis igin, aktifinde bulunan ba-
z1 gayri menkulleri satmast veya yen
ortaklar bulmasi gibi yollar aramasi g¢-
rckir. Devlet scktoriinde neler yaprlma-
st gerektigi gok genig bir konu. Ancak,
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yaurnimlar konusunda carpict bir bilgt
vermekle yctineyim. 1980 yili baslarin-
da yatirnmlarin ortalama tamalanma si-
resi 9,5-10 yil arasinda idi. 1983 yili
sonunda bu rakam 7 yila inmistir. Bu-
giin bu siire 15 yi1la gitkmis bulunmakta-
dir.

SAGLAM - Hangi yaurimlar?

kamunun yaptigt yatirim
harcamalarinin biiyiik
kismi titketimdir; buylimeyi
etkileyecek ciddi yatirim
yoktur; bu durumdan
kurtulmanin yolu, siyasi
ve ekonomik istikrarin
saglanarak biuyime
trendinin tekrar
yakalanmasindan gecger;
tirkiye icin kendi
ayaklari tizerinde
durmaktan basgka

¢ikig yolu yoktur.

AKTURK - Toplam kamu yat-
nmlar. Buradan kasttm kamu yatirimi
portfoyiinii tespit cdin, o yil yapmaniz
gercken harcama  miktarint  saptayip
paydaya koyun. Bir yilda yatinmlara
saglayabilcce@iniz odenckleri de pay
olarak aldiginizda; bu rasyo kabaca %
15’ler mertebesinde iken bugiin maale-
sef % 7’lere inmis durumdadir. Bugiin
15 senede tamamlanabilen bir kamu ya-
unm portfoyii goriiyoruz, o da iyimser
baslangi¢ biitge rakamlaniyla maalcsef.
Aynca, bir durum daha var. Soyle ki,
Yaurnimer kurulug diye gordiigiimiiz bazi
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devlet daircleri, mescla Koy Hizmetle-
ri Genel Mudurligi, yatirmm biitgesi di-
yc kendilerine tahsis cdilen paramn,
vaktiyle —7/8 scne cvvelinde - perso-
ncl harcamalan igin % 30’unu harcar-
larken, bugun tamamini personel harca-
malan igin kullanmaktadirlar. Dolayi-
siyla fiziki yatirm, {iili yatirim, biiyiime-
ye de tesir edebilecek olan hakiki ciddi
yaurim soz konusu degildir. Ozcllikle
kamu cliyle yapilan yatinm harcamala-
rinin biiyiik bir kismi maalescf taketim-
dir. Simdi boyle bir durumdan gikis yo-
lu olaganiistu bir dis kaynak olabilir
mi? ihtimal digt goriiniyor bana. Olaga-
niist bir dig kaynak girisi siirckli sagla-
nabilir mi? Bu herhalde pek gergekei
degil. Ancak Avrupa Toplulugu’'na tam
iiyclik gibi bir scy s6z konusu olsa idi
ve Avrupa’min lider tilkeleri Tirkiye’yi
ithya icin u¢ bes senclik bir programi
formitle ctsclerdi, belki boyle bir senar-
yo ditsinilcbilirdi. Onun diginda Tiirki-
yc'nin kendi rigtini ispat ctmesi ve
kendi ayaklari wzerinde durmasindan
bagka ¢tkis yolu yok. Bu da Tiirkiye’de
basta siyasi, onun yaminda ckonomik is-
tikrar olmasina ve bir biyiime trendini
yakalamamiza baghdir. Biz belki iig
bes sene cvvel yakaladigimiz bir yati-
nm, bilyime ve prodiktif anlayistan
uzaklagmug gibiyiz. On senc evvel dii-
sinmcye bagladigimiz yap—islet—dev-
ret modelini bizim disimizda kalkisa ge-
¢cn ozellikle Orta Avrupa tilkeleri tat-
bik eder oldular.

Stmdi o6ziinde kamu scktorii deyin-
cc onu biraz agmamizda yarar var.
Cumhurbagkam Siileyman Dcmircl bile
Bagbakan oldugunda «5 kara dclik» di-
yordu. Bunlar; biitgc agig, KIT agikla-
n, mahalli idarclerin fon agig, birliklc-
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rin fon ag1ft ve sosyal sigorta sistcminin
agifn idi. Fakat son scnedeki mali kriz
ile birlikte buna bir kara delik daha ck-
lendi. Bu da ozcllikle kamu banka sck-
toriiniin  zafiyctidir. Kamu bankalan
her ne kadar ozcllegtirme programinda
da yer aliyor gorilse de gok ciddi bir
mali biinyc zafiyctine itilmis durumda-
dir. Bu, IMF ile yapilan sézlesme neti-
cesi, biitge agigint oldugundan daha dii-
sik gostermek igin yapilmug fon transfer-
lerinin bir neticesidir. 1995 yilinda da
ayni tablonun devam ctugini goriyo-
rum. Dolayisiyla gencllikle yabancilara
takdim cttigimiz biit¢e idarcmizin basa-
nsl, iste gelir—gider dengemiz ve saire
bence satshda bir cgzersiz oluyor. Ka-
mu scktoriiniin biitge digindaki kalemle-
rindcki zafiyet daha hizli ve daha kon-
trol edilemez bir sekilde buyuyor. Ve
bunun muhascbesi, hesabi, kitabi da
nct bir sckilde agiklanamiyor. «KITler
piyasalardan borglanabilin» deniliyor.
Bu borglarin vadesi, faizleri KIT lerden
KiTlere dcfisiyor. Tasarrufu tegvik
amaciyla yapilan kesintiler 180 trilyon
liraya ulagmis durumda ve bu kaynagi
devlet kullamyor. Ama higbir butge ana-
lizinde bunun bir bosluk yaratugin: gor-
milyoruz. Artik sistem giderck agirla-
san bir tablo igerisine girmigtir. Tasar-
rufu yok eden bir kamu sckiérii oldugu
siircce verimli ozel sektor yaurimlarina
kaynak aktarilmasi mumkiin degildir.
Yedinci Beg Yillik Plin’daki % 5 diize-
yindcki buyiime hiz1, enflasyonun % 6’-
lar, % 8’ler duzeyine indirilmesi gibi
hedefler, benee hayal uriinii oluyor.

SAGLAM - Agiklamalan igin Sa-
yin Aktiirk’e tesekkiir ediyorum. Simdi
Sayin Giirscl'in goriigiinii alacagim. Fa-
kat ondan once konugmamizda suna da

yer vermenizi istcyecegim. Biliyorsunuz
iki turli istikrar paketi var. Birisi Orto-
doks, digeri Heterodoks istikrar paket-
leri. Heterodoks istikrar paketleri daha
¢ok enflasyonu yaratan doviz kuru, ic-
ret, faiz, kamu mal ve hizmel fiyatlan
ve tanimsal iirun fiyatlan gibi maliyet
teskil eden unsurlarnin birlikte veya top-
lu olarak dondurulmas: gibi onlemleri
igeriyor. Tabiatiyle ckonomide bulunan
fazla talebin cmilmesi igin yuriirliige so-
kulan onlemler dc var pakette. Ancak,
Hcterodoks paketi digerinden ayiran
ana unsur, ccsitli fiyatlarin ve oranlann
belli siirclerle sabitlegtirilmesidir. Orto-
doks istikrar paketlerindcki onlemler
isc daha gok talcp yonlidiir. Enflasyo-
nu yaratan fazla talebin kisitlanmast
i¢cin maliyc ve para politikalarinin yu-
rirlige konulmast ana ugrastir. Tirki-
yc'de cnllasyonu agagi ¢ckmek igin bu
istikrar pakctlerinden hangisine agirlik
vermek gerekir? Tirkiye’de ekonomik
istikrar saglamak igin nc tiir politikalar
uygulanmalidir? Buyurun Sayin Gurscl.

1980’1i yillarda enerji

ve telekomiintkasyon
yatirimlarinda terazi
dengede tutulmakla
beraber, otoyollar
konusunda agiriya
gidilmigtir; bu yatirimlari
finanse edebilmek icin
dig sermaye piyasalarindan
fon saglanmak zorunda
kalinmistir; bu geligmeler
sonugta sicak para olayint
ortaya ¢ikarmugtir.
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GURSEL - Oncelikle Sayin Ak-
lurk’in bugiinlere nastl geldik kapsa-
minda yaptigr degerlendirmelere kaul-
digimi belirtmek istiyorum. Konuyu bel-
ki bilgi agisindan bir kez daha dogrula-
mak bakimindan ben de sahsen 1980°li
yillarin ikinci yansinda ortaya gikan
iki oncmli gelismenin vurgulanmastm
oncmsiyorum. Bunlar aslinda birbirini
tamamlayict unsurlar oldular. Bunlar-
dan bir tancsi, Sayin Aktiirk’iin soziinii
ctligi gibi, birtakim oncmli biyitk alt
yapt yaunmlannda ¢ok kisa zamanda
byuk harcamalara girismek oldu. Bu
labii ancak dis kaynakla miimkiindi.
Konvertibilitenin ayni déneme rastlama-
s da kanaatimce biyitk bir tesadif de-
gil. Cinkii kamunun bor¢lanmasi konu-
sunda artik piyasalardan borglanma ka-
ran stratejik olarak verildiktcn sonra,
i¢ tasarruflar da yctersiz olduguna go-
re, kurumsal olmayan uluslararast para
piyasalarindan dogrudan bor¢lanmamn
mekanizmasit yaratmak gerckiyordu.
Konvertibiliteye gegis bu nedenle zorun-
lu idi. Bunun daha bagka boyutlan da
var. Saninm bu konuya tekrar donccc-
giz. Cinku konu hala gincclligini de-
vam cltiriyor.

Tabii burada bir savunma da var.
Ozclikle bu stratcjiyi giiden o donemde-
ki ANAP hiikiimetleri bu yatinmlann
gerekli oldugunu, bu yatinmlann Tiirki-
yc’de cag atlatacagim iddia cdiyorlar-
di. Bu yaurimlarin bir an éncc yapilma-
st igin tilkenin % 60-~% 70 duzeyinde-
ki bir cnflasyona katlanmasi gercktigi
de dusiiniilmig olabilir. Burada ayrinu-
lara girip bunu larusmak istemiyorum.
Aslinda bu konuda climizde birtakim
amprik ¢alismalar da yok. Enerji ve tc-
Ickomiinikasyon konularinda buyiik bir
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ihtimalle terazi dengede olabilir. An-
cak, oloyollar yapimi konusunda asinya
gidildigini soyleyebilirim. Bugiin ara-
bamla istanbul - Ankara arasinda gidip
geldikge orada yalan milyar dolarlara
acimaktan kendimi  altkoyamiyorum.
Cinkit bombos bir yolda alabildigine sii-
ratle gidebiliyorsunuz. Cok giizel, fakat
maliyctini disiindigintizde ¢ok vahim.
Iste bu yaurimlan finanse cdebilmek
icin dis sermayc piyasalanndan dogru-
dan borglanmak, tavhil satarak, bono
satarak fon saglamak zorunlu idi. Tabii
bu gelismeler daha sonra Turkiye’nin
giindemini isgal cden sicak para konula-
nm da ister istemez kargimiza gikartte.
Bunun sakincalarim daha yeni yeni kes-
fetmeye bashyoruz.

DOC. DR. SEYFETTIN GURSEL
iktisatg

Sordugunuz igin tabii burada kisa-
ca bu istikrar paketleriyle ilgili iki te-
mel strateji konusunda da goriislerimi
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6zetlemek istiyorum. Belki ondan sonra
«istikrar nasil saglanir?» konusuna geg-
mektc yarar var. Yani 1994’iin anlam:
ncydi? 1994’de ve 1995°de ne oldu, nc
olabilir? Daha uzun vadeli bir strateji
mumkiin miidiir? Simdi bu Heterodoks
programlar konusunda iste bazi ckono-
mistlerin «nominal gapalar» tabir cttik-
leri birtakim makro degiskenler tizerin-
de bir idan baski olusturuluyor. Bunlar
tutulmaya ¢aligihyor. Déviz kuru, iicret-
ler, fiyatlar gibi... Faiz isc piyasa eko-
nomilerinde mitdahale cdilmemesi ge-
rcken bir parametre. Burada dikkat
edilmesi gereken iki nokta var. Birinci-
si, degiskenlerde yapilan sabitlestirme-
lerin kisa siireli olmasi. Aksi takdirde
dengeler zaten bilyiik dl¢iide bozulacak-
ur ve program basansizhiga ugrayacak-
ur. Bir ikinci nokta, degiskenleri sabit-
lestinirken ekonomideki temel bozuk-
luklara, temel dengesizliklere, 6zellik-
le kamu kesimindeki mali dengesizlik-
lere kalier ¢6ziim bulunmasi gercktigi-
dir. Aksi takdirde birinci noktada ali-
nan énlemlerin bir anlami olmaz. Yani
bir taraftan siz bu Heterodoks progra-
min gercktirdifi nominal ¢apa tabir edi-
len degiskenleri sabitlestirirken, diger
taraftan temel kamul kesimi dengesizli-
ginc kalict bir ¢oziim getirmiyorsamz,
ozellikle biitgenizi denklestiremiyorsa-
niz, iistelik bunu vergi akigt ile denkles-
tiremiyorsamz (Ciinkii harcamalan kisa-
rak denklestirmek tabii biiyiime agisin-
dan ve gene biit¢enin denkligi agisin-
dan bir sonraki dénemde gok akillica
bir ig degildir.), ckonominin eskisinden
daha kotit bir noktaya diigmesi kagiml-
maz olur.

SAGLAM - Zatcn bu nedenledir

ki Sayin Giirsel, bu tiirlii istikrar paket-
lerinin sosyal bir pakt ile, diger bir de-
yimle toplumdaki ¢esitli kesimlerin uz-
lasmas ile yurirluge sokuldugunu gorii-
yoruz.

GURSEL - Kesinlikle. Bir iigiin-
cit nokta da, amprik bir gozlem, bu He-
terodoks paketleri Diinya Bankasi ve
IMF dc savunuyor. Onlanin ckonomist-
lerinin bilyiik dlgiide geligtirdigi model-
ler oldu ve bunlar uygulama alanlan da
buldu. Ozclliklc IsraiPde, Arjantin'de
ve Mcksika’da belirli dlgiide uygulama
firsatlar: oldu. Ama bunlara bakugimz-
da, cnflasyon gok yiiksck oldugu zaman
bu tiirlit Heterodoks paketler uygulama-
ya konuluyor. Israil bunu uygulamaya
koydugu zaman yilhk cnllasyon oram
% 400 civarindaydi. Arjantin % 1000’
leri devirmisti. Mcksika’da yamlmiyor-
sam % 240’lar1 gegen ve % 300’lere
dayanan bir cnflasyon séz konusu idi.
Simdi su soru da sorulabilir: Acaba boy-
le daha hipcr enflasyona adim atmami§
ama bunun csiginde olan bir cnflasyon
ortaminda illa bu Heterodoks politikala-
n uygulamak gerckli midir? Bunlarn
ckonomiye getirecegi, sonradan getire-
ccfii dezavantajlar vardir ki bunlarin ba-
sinda doviz kurunun sabitlegtirilmesi ge-
lir. Déviz kurunun tutulmasimin paranin
rcel olarak degerlenmesine bir yerde
g6z yummak anlamina geldigi, bunun
sonucunda ihracalin tokezleyerck di§
dengenin bozulmasina yol agilacag: gi-
bi tehlikeleri gordigiimiizde, «Buna de-
ger mi?» diye diisiinebiliriz. ikincisi d,
kisa doncmde bu nominal gapalar tuttu-
funuz zaman, ok hizl: bir cnflasyon di-
stisii arzuladifimz icin, beklentileri de
kirmak gerekmektedir. Tabii boyle bir



EKONOMIK YORUMLAR

durumda reel faizler hizla yiikscliyor.
Cok dogal bir sey. Tabii bu da yatirnim-
lar tzerinde gok olumsuz bir ctki yapi-
yor. Yani sunu demek istiyorum. Hete-
rodoks politikalar uygulandi, bagaril ol-
du, belli faturalar1 var. Ama buradaki
basan 4dcta pamuk ipliginde. Cok dik-
katli, ok kapsamli bir istikrar paketi
ile birlikte ancak yapilabiliyor.

politik etkiler yliziinden
tiirkiye’de basaril bir
heterodoks istikrar
programinin uygulanmasi
pek miimkiin gdziikmiiyor;
5 nisan deneyimi bunu
acik¢a gostermistir;

bu nedenle politik ve
ekonomik kiiltiiriimiizle
uyum iginde olacak
ortodoks istikrar
politikalarinin tercih
edilmesi gerekir

SAGLAM - Buraya ben parantez
acarak birsey cklecyeyim. Sizin goriigii-
niizi tamamlamak bakimindan. Getiri-
len bu tiir bir Heterodoks istikrar pake-
tinin arkasindan gencllikle toplam ta-
lepde gorilen azalmaya paralcl olarak
ckonomide durgunluk ve biyimede bir
yavaslama oluyor. Fakat enteresan olan
taraf, son yapilan gerck lsrail dencyimi
gerek diger iilke dencyimleri sunu bize
gosteriyor ki, bu tiirlii sert istikrar pa-
ketlerinin uygulanmasinin ardindan cko-
nomide bir yavaglama olmuyor, aksine
artan giiven ortaminun ctkisiyle yaturnim-
lar artiyor, ekonomi canlamyor. Israil
bu tiirlii bir gelismeye tamk oldu. Bu-
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nun nedenleri iizerinde iktisat teorisycn-
leri arasinda tartisma var. Yani ekono-
mik beklentilerdeki olumlu degisme o
kadar etkili rol oynuyor ki, kamu kesi-
mi ve ¢7el kesim iretim ve yaunimlan
artmaya baghyor. Tcoride buna, «Al-
man gorigi» adim veriyoruz. Yani bu
tir iyl hazirlanmis Heterodoks bir pa-
ket, milli gelirde artiglara bile sebebi-
yet verebiliyor.

GURSEL - Bu konuyu ¢ok uzat-
mak istemiyorum. Bu konuda benim
sahsi kanaatimi soracak olursamz, ben
Tiirkiyc’de baganli Heterodoks politika-
lar uygulanabileccginden siiphe ediyo-
rum. Bu bakimdan benim tercibim Or-
todoks politikalardir. Bunun da ¢ok ki-
sa olarak ncdenlerini belirtmek istiyo-
rum, Aslinda bu tahminimi dogrulayan
bir dencyim yasadik; 5 Nisan dencyimi-
ni. Kalier bir paket, ozellikle kamu ke-
simi dengesini diizeltici bir paketi Hi-
kiimet yiiriirlige koyamadi. Burada Hii-
kiimetin cehaletinden yahut iradesizli-
ginden daha ok politikadaki gikmaz-
lar, dengeler rol oynadi. Ornegin,
1994’de gegici olarak ek vergi aldimz,
ama bunu 1995°dc politik olarak tekrar-
layamazsiniz. Kalict bir vergi reformu
getirmeniz gerekiyor. Bu gecikiyor.
Gergi su anda Mcclis'de boyle bir tasa-
r var ama, zamanlamalar birbirini tut-
muyor. Ciinki biliyoruz ki, bu tip vergi
paketleri, reformlan ancak belli bir ge-
cikme ile olumlu sonuglanm verccek-
tir. Uygulama bunu dogruluyor. Ozel-
lestirmeyi planhiyorsunuz, ozellestirme
kanunu gikartiyorsunuz; ancak ozelles-
tirmenin iginde bulundufu durum ma-
lum. Gerek birtakim becerisizlikler, ge-
rek birtakim politik sorunlar nedeniyle
ozellestirmeyi de zamanlama ile sen-



16 EKONOMIDE iSTIKRAR NASIL SAGLANIR?

kronize bir sckilde yuritemediniz. Bun-
lar zaten bencee yeterince kamthyor ki,
boyle ¢ok kapsamli, zamanlamas: iyi
digiiniigmitg, planlanmig bir Heterodoks
politikayn uygulamak Tirkiye’de pek
miimkiin goziikmilyor. Nitekim yeniden
doéviz kurunu tutma ve Tirk Lirasi’min
rcel olarak degerlenmesine izin ver-
mek gibi bir noktaya geldik. Eger boy-
le gidersc bu politikanin ihracati engel-
lemeye basladiiim gorecegiz. Daha he-
niiz ihracatta bir duraklama gormiiyo-
ruz ama, politikalar ctkilerini daima
bir gecikme ile gosteriyor. Bu bakim-
dan Tirkiyc’de cnflasyonun heniiz hi-
per enflasyon diizeyine gelmeyisi, yuka-
nda agikladifim yapisal nedenlerden
otiirit Ortodoks politikalarin daha uy-
gun olacagim diginiuyorum. Bu bizim
politik ve ckonomik kiiltiriimiizle de
uyum iginde olacakur.

SAGLAM -Bir scy sorabilir mi-
yim, Sayin Giirsel? $imdi Tiirkiye’deki
enflasyon mekanizmasinin isleyisi konu-
sunda gesitli goriigler var. ikiisat teorisi
agisindan mescleye bakugimizda, baz
celiskili durumlar var. Mcscla su anda
ckonomidc bir talep yetersizligi var.
Ekonomidc bir taraftan durgunluk var,
bir taraftan da enflasyon devam ediyor.
Acaba Tiirkiye’dcki cnflasyonu uyaran
faktorler nelerdir? Hangi unsurlar han-
gi mckanizmalar ile cnflasyonu uyar-
maktadir? Kamu agiklan desck, borg
rasyosu bakimindan Tiirkiyc, Italya’nin,
Belgika’'mn, Yunanistan’in  gerisinde
bir iilke. Acaba cnflasyonu bu kadar
yitksclten ana neden asin yilksck faiz-
ler mi? Yani iilkemizde bu olayin basla-
ucisi, siritkleyicisi faiz mi? Sizlcrin go-
riigleri nedir bu konuda?

GURSEL - Bir kerc Tiirkiye’'de
her donemde, ya da 1980°den bu yana
cnflasyonu agiklayian tek bir neden ya
da tck bir siireg, mekanizma ileri siir-
mck bence yanhg olur. Ama bunu bira-
kalim bir yana, bu son birbuguk yih ala-
lim. Yani 1993'den 1994’c gegis ile 4
Nisan’dan bu yana olanlar arasinda bii-
yiik bir fark var. Simdi siz baslangig ko-
nusmamzda soziinil cutiniz. 1994’dc cnf-
lasyondaki sigrama, aslinda bir biite
agif1 dolayisiyla talepteki bir patlama-
nin sonucu bir sigrama degil. Tamamen
bir intibak, uyum mesclesi. Yani ckono-
minin yeni sartlara kendini uyarlamasi.
Zaten o sigramada bir hiper cnflasyona
dogru gidis gormemek gerckirdi. Boyle
olmadifiint da nitckim gorityoruz. Nitc-
kim enflasyon yillik olarak bakuginuz
zaman bugiin diismils durumda. Tabii
bu nereye gider ya da gitmez..

SAGLAM - O zaman hemen su-
nu cklemek lazim. Demek ki 1994 ba-
sinda Tirk ekonomi politikasini yone-
tenlerde bityik bir beceeriksizlik var. Bu
gelismeler onu kamithyor.

GURSEL - O kesin, tabii. Ama
bir de sunu da soylcmck zorundayz.
1994’ dc gok dzet olarak nc oldu? Tirki-
ye icerideki kaynaklarimn bir kismim
dis borg ddemclerinde kullanmak zorun-
da kaldi. 1994 yih rakamlanna bakug-
iz zaman, bu gok agik olarak ortaya ¢1-
kiyor. Biz disariya bir kaynak transferi
yapuk. Bu kaynak transfcrini hangi me-
kanizmalarla yaptik? Bunlarin bir kis-
m1 recl mckanizmalardi. Iste ck vergl
almak, kamu kesiminde cari harcamala-
1 (iicretleri) kismak gibi... Obiir yan-
dan da isler istemez kamu scktdriindeki
dengeleri tutabilmek igin KiT fiyatlann-
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daki o olaganiistii arug: da yapmak zo-
rundaydiniz. Enflasyondaki patlama bu
mckanizmalar sonucu ortaya gikti. Bir
siire sonra ozel scktor kendini yeni orta-
ma uyarlamaya ¢altismigr. Gergi orada
da giiclitk cckmistir. Ciinkii recl faizler
gorillmemis dlgiide artmisur. Ozel ke-
sim fiyat ayarlamalarinda gecikmislir,
ama sonra sonbaharda yakalamistr.
1994 yili, Nisan-Nisan cnflasyonu ¢ok
yiksck bir cnflasyon olmustur. Nisan’-
dan sonra tekrar bir dengeyc oturmus-
tur, ama ¢ok yiiksck bir dengeye otur-
mustur. Tartisilmast gercken, bundan
sonra nc olacagidir. $imdi cnflasyonda
gordiifimiiz digiis gecici bir digiis mii-
diir, yoksa bu bizc cnflasyondaki yeni
ve daha yiiksck bir esigi mi gostcrmek-
tedir? Daha 6nce % 60’larda, % 70’Icr-
de scyrederken, simdi % 90’larda, %
100°'lerde de bir siirc scyredecek, on-
dan sonra nc olacak? Ncreyc gidecck
bu? Bunun tartigiimast daha éncmli gi-
bime geliyor.

AKTURK - Tabii 1995 yili ¢ok
karmagik bir y1l. % 150 cnflasyon diyo-
ruz da, yil igindc 6ncmli dalgalanmalar
var. Ayni sekilde kur ayarlamasina dik-
kat cdilmeli. 1994 yil bagindan Mart
ayina kadar ckonomide ciddi bir talep
patlamasi goriliiyordu. Her scy nere-
deyse yok satiyordu. Cimento, demir,
otomotiv irriinleri satiglart olaganiistii
diizeyde idi. Tiiketici kredisi furyasinin
oldugu doncm. Birden birc Nisan’a geli-
yoruz. 5 Nisan énlemleri ile birlikte ka-
mu gclirlerini artirmak igin kamu mal-
lanna bir zam yapiliyor. Ve asil miihi-
mi faizlerde ciddi bir sok yiiksclig var.
Yaz aylarinda faiz iig aylik % 50 nct-di-
zcyc qikiyor. Normal bir igyeri satglari-
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m 6-9 aylhk scnctlerle yaparken, bir-
denbirc bankalann faizleri yiikseltip
borglulan temiirriide siriiklemeleri, ay-
rica doviz kurunda yapilan sok devaliias-
yonlar sauslanin bigak gibi kesilmesine
yol agmusur. Talebi birdenbirc simirla-
yan faktér, alicimin tavrindan ok sauici-
nin tavir degigikligi olmustur. Sauslar
cwelce 6-9 aylik vadelerle yapilirken,
birdcn nakit bazina doniince nemli dii-
sigler gostermigtir. Diger laraftan ban-
kalarin tiiketici kredilerini kesip faizle-
r yikscltmeleri, piyasayr hizla durgun-
luga striiklemistir.

dis kaynaklardaki sok
diisiis yiziinden durgunluk
bu denli derin olmustur;
enflasyon bir anlamda
piyasadaki mal kithgidir;
dis dengeyi tutturmak

igin ihracat artinlip

ithalat sinirlaninca
piyasadaki toplam mal

arzi daralmustir

Sayin Giirscl’in isarct cUtigi bir bas-
ka nokta var. Egcr dig kaynaklarda bu
kadar sok bir diigily olmasa idi, durgun-
luk bu kadar derin olmayabilirdi. Bili-
yorsunuz biz 1993'dc 12 milyar dolar
kredi kullanmigtik. 1994°de 5 milyar do-
lar diganya ddedik. Yani ckonomi 17
milyar dolarlik bir soka girdi. Bu kadar
biiyitk bir gelir transferine ragmen enf-
lasyon yikseldi. Enflasyon ncdir? Bir
anlamda piyasada mal kithgidir. Enflas-
yon nereden kaynaklandi? Biz ihracat
yapmak mccburiyetinde kaldik. Piyasa-
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daki mali alip disariya gikardik. ithala-
t1 da simirladik. Daha az mal girisi ol-
du. Yani iki turli dc piyasadaki toplam
mal arzaim sok bir sckilde daraltuk. Dig
odemeler dengesini tutturmak igin boy-
le yapuk. Eger dis kredi kolayliklar-
miz olsa idi, ortaya daha bagka bir tab-
lo ¢ikardi. Talepte gerileme varken enf-
lasyonda artis olmast olagan bir sey de-
gil. Ekonominin % 6 kugildugi bir do-
nemde enflasyonun % 150 olmasi, bi-
ze, «Eger % 5-6 bilyiime olsa idi enf-
lasyon nc olurdu?» sorusunu akla getiri-
yor. Cevabi hiper enflasyondur. Olaga-
niistii donemde kimsc maliyet analizi
yapmadi. Ornegin, faiz paranin fiyat-
dir. Ancak, krcdilerin sok bigimde kisit-
landit durumda [irmalar faizi ne olur-
sa olsun bor¢ bulamadilar. Simdi ¢nflas-
yon diigilyor. Yeni bir sayfa agmak la-
zim, Fakat 6nimiizde agmazlar var.

Bir tancsi, ckonomide cn bilyik
borglu devlet. Bir kur ayarlamas: ¢n faz-
la devlete bindiriyor. Faizin yukar ¢ik-
masi, cn fazla devlctin iizerinde bir bas-
ki olusturuyor. Biz bunu bazcn suurlu
yapilan bir hareket gibi algihyoruz. Or-
ncgin, Mecrkez Bankasi kurlar iizerinde
baski kuruyor. Bunu ¢ogunlukla bilingli
olarak yaptgi scklinde anliyoruz. Oysa
Merkez Bankasi dovizi satmak zorunda
kaliyor. Cunki Tirk Liras: ihtiyact var.
O anda olugmus olan agif1 kapatacak.
Istedigi kadar sicak para olsun, doviz
bozdurmak zorunda kalmasi, doviz fiya-
tin1 dilgiiriicii bir rol oynuyor. Ama bu
da kamunun bir agmaz iginde olmasin-
dan kaynaklamyor. Hikiimet ayrica fa-
izlerin yitkksclmesini engellemek istiyor.
Ancak, bu da miimkiin olmuyor. Bura-
da sizin igarct cttiginiz kamu borglarn-

mizin milli gelirc oranmnin baz1 Avrupa
iilkclerinden daha diigitk olmast, bir sey
ifade ctmiyor. Ciinkii bizdc i¢ borglann
vadcsi 6 ayhik bile degil. Yani 4 ay civa-
rinda. Halbuki [talya’da 20 senedir.

SAGLAM - Vadcyi niye uzatam-
yoruz?

AKTURK*~ Tavuk/Yumurla mc-
selesi. Once cnflasyonun diismiis olma-
st lazim. Orta vadcli para piyasalarimn
olusmus olmasi lazim. Tasarruf sahiple-
rinin, kurumsal tasarrufcularin (ozcllik-
le sigorta fonlarimin) para piyasasinda
orta vadcli denge kurmasi gerckiyor.
Ama bizde onlar devletin clinde battifit
igin, oylc orta vadcli bir piyasa yok.
Bence mali piyasalarin en biyiik cksik-
ligi o tarafta. Geeelik faizlerin bu ka-
dar yiiksck oldugu, ¢ok kisa vadcli is
lemlerin bu kadar agirlikta oldugu bir
bagka Avrupa iilkesi géremezsiniz. Ma-
li kesimde ug ayin otesini gormeniz
miimkiin degil.

SAGLAM - Burada bir [ikir ileri
siirmek istiyorum. Enflasyonun yiiksck
olmasi devlet borglarini reel olarak di-
stiren bir olay. Yani cnflasyonu dusitk
olan ilkclerde borg rasyosunu asag
cckmek, kamu borglarini azaltmak ¢ok
daha fazla gayret sarfcdilmesini gerckti-
riyor. Kamu borglarimin milli gelirc
oranla yiiksck oldugu iilkclerde gelirle-
ri artirmak, biitce harcamalarint kisitla-
mak ¢ok zor oluyor. Avrupa Komisyo-
nw’nun limitlerine gckmek igin sarfedi-
len gabalara ragmen borg rasyolanm
iyilestirmek miimkun olamiyor. Giinki
enflasyonlan bize gore gok diisitk dizcy-
de. Reel olarak mescleye bakugumiz-
da, biitge agigimn milli gelire oramnda
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yar yariya bir azalma var. Aslinda bili-
yorsunuz cnflasyon kor bir vergi. Borglu
Ichine ¢alisan bir olgu. Bunu nasil dc-
gerlendiriyorsunuz?

AKTURK - Biliyorsunuz gcgen
yil olaganiisti bir vergi ahindi, fazla-
dan. isciyc, citfgiyc miitcahhide olan ka-
mu borglan hep bir yil sonraya sarkitil-
di. Bunlar da dikkatc alinmali.

GURSEL - Bir kerc oncclikle su-
nu belirteyim. 1994 yilinda biitun bu
olaganistit tedbirlerle birlikic 1993’c
gorce biitge disiplininde oncmli bir asa-
ma kaydcdildi. Biit¢e agiginin milli geli-
rc oran1 1993’de % 6.9 iken, 1994'dc
% 3.5'c diigmistir. Bu iki seyi birden
gosteriyor: Bir, siki biitge politikasinda-
ki oncmli bir adimi gosteriyor; ama
obiir yandan da borglanma oraninin ya-
vag da olsa artmaya devam culigini gos-
tcriyor. Ikincisi, ¢ok yiiksck cnflasyon
ortaminda nominal faizler kendilerini
yeterince duruma uyduromadiklan igin,
ok da yuksck rccl faizler 6demedi dev-
let. Yaz aylarinda odencn % 200°liik fa-
izler fazla bir yer tutmuyor. Simdi csas
bundan sonrasi 6ncmli. Enflasyon zatcn
reel faiz problemi. Enflasyonu hizla dii-
strirken karginiza ¢ikiyor. Bunu nasil
yoncteecksiniz?

Son birkag ay bence Tiirkiye’de
¢ok ofirctici oldu. Ginkii bundan dnce-
ki bir iki ayda devlet hem vadeleri uzat-
maya basladi, hem dec % 150’lik cnflas-
yona gorc beklentilerin diisitkk olmaya
baslamasi nedcniyle nominal faizleri
dc dusirmeye basladi. Ancak, resmi
enflasyon hedeflerine gore hala ckono-
mide ¢ok yiiksck bir recl faiz oldugunu
goruyoruz. Bu da borg stoku agisindan
devictin yitkiinii artiran bir durum yara-
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tiyor. Bugiin devlctin clinde enflasyonu
asag1 cekmck igin kullanabilecegi ve
yonlendirebilecegi enstriimanlar yok gi-
bidir. Aynca, cnfllasyonun gelecckte
diisccegi yoninde ckonomik ajanlarin
bir beklentisi de bulunmamaktadir. Tiir-
kiyc’dc tiketiciler, sirkctler, bankalar
gibi ekonomik birimler gegmiste nc ol-
duguna bakarak geleccgi projekic et-
memcktedirler. Onlar daha ¢ok gele-
cckte nc olabilir diye tahminde buluna-
rak bugiinkii davramglarim ayarlamak-
tadirlar. Dolayisiyla Bagbakan Tansu
Ciller’in «Faizleri diigiiriin.» ya da «Fa-
izlerin diigmesi lazim; ¢iinki ben cnflas-
yonun disuridmesini istiyorum.» bigi-
mindc konugmasi hi¢bir seyi degistirme-
mcktedir. Egcr sizin biitge politikaniz-
da, kamu kesimi politikamizda, daha ge-
ncl olarak yapisal kesimde radikal on-
lcmleri almadigiiz piyasa goriiyorsa,
dolayisiyla giiven kaybetmeyc baglamig-
saruz, Hitkiimet yetkililerinin soyledik-
leri sozler inandinict olmamaktadir.

Sayin Aktirk «Uzun projcktorler
yanmiyor.» diyor. Cok dogru bir scy.
Yani ashinda mevcut olan projektorler
dc sonmcyc bagladi. Neredeyse park
Jambalarina gegeeegiz. Kamu borglan-
masinda tckrardan vadclerde bir kisil-
ma mcydana geldi ve nominal faizlerde
yitksclme basladi. Tabii bana sorarsa-
mz Hazinc Miistesar’'mn bu konuda
hicbir sugu yok. Mcrkcz Bankas: yar-
dimar olmuyor diyc sikayctie bulunulu-
yor. Bu kadar karmasamn arasinda, ge-
cen yil Merkez Bankasi Yasasi’'nda ya-
pilan bir degisiklikle, bankanun verece-
i avansin limiti belirlendi. Bu, aslinda
oncmli bir adimdi ve basinda yclerince
akis bulmad.
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SAGLAM - Nitekim Hiikiimet'in
1995 yilinda Merkez Bankasi’ndan kul-
lanabileccgi avans limiti 49 trilyon lira
olarak belirlendi. Ve bu 49 trilyon lira-
ya da simdiden ulag:id.

GURSEL - Acik finansmamn mil-
li gelire oram 1993’de % 2.7 imis.
1995’de ongorilen % 0.7’dir. Hiikiimet
o gliveni yaratmak igin kendi clleri ve
kollanmu da baglamis bulunuyor. Simdi
¢ok tchlikeli bir durum var. Neden gok
tehlikeli? Heterodoks bir istikrar prog-
rami olsa idi bu kisitlama ¢ok yararlt
olurdu. Ama oraya gidemiyorsamiz vc
Hazinc daha yiiksek faizlerle borglan-
ma zorunda kaliyorsa, aym donemde
Merkez Bankasr’nin siki para politika-
sinda israr etmesi ckonomiyi daha da
bogabilir. 1995 yili programi % 3 biiyii-
me Ongorityor. Bundan geriyc, yizde si-
firlara diiscbilirsiniz. O zaman biitge ge-
lir hedefleriniz de tutmaz. Ek vergi de
bu yil yok. Ekonomi, hem kigillme
hem de cnflasyonun hizla yiikscldigi Sa-
yin Aktirk’un «zemberekten gikmig» di-
yc tabir cttigi bir patikaya girebilir.
Enflasyon olacaksa hi¢ olmazsa bir mik-
lar da biiyiimc olsun. Sonra diisiinelim
birlikte nasil bir orta vadeli program ha-
zrlanz diyc. Yoncticilerin para ve mali-
ye politikalannt, doviz kuru politikasimni
tutarl; bi¢imde hazirlayip yuriitmeleri
kanaatimce gok onemli. Ciinkil burada
yapilan halalanin, wutarsizliklann, eko-
nomiye ve topluma maliycti ¢ok agir
oluyor. Hitkiimet yetkililerinin gogun-
lukla soyledikleri «Ekonomi bunu ge-
reklirdigi igin boyle oldu, zaten bundan
baskas: da miimkiin degildi.» gibi sozle-
ri dogru degildir. Aslinda baz1i durum-

larda fatura o6demck gerckebilir. An-
cak, faturay: agiirlagtirmak veya hafiflet-
mck, ckonomiyi yonctenlcrin bastreline
ve bilgisine baglidir.

AKTURK - Simdi ben bu avans
konusunda, Mecrkez Bankas’mn Hazi-
ne’ye verdigi avans konusunda bir scy
cklemck istiyorum. Bu yil % 2 orann-
da azalulacak. Sonra diisiirilme tedri-
cen devam cdecck. Yalniz burada ka-
mu oyunu ciddi bir bigimde aldaima
soz konusu. Ciinkii avans titkendigi an-
da bir mamipilasyon devreye sokuluyor.
Nedir bu? Kagitla borg 6denmis gibi
gosteriliyor. Hazine’den Mcrkez Banka-
si'na bir guval kagit...

SAGLAM - Nakit odemc s6z ko-
nusu olmaksizin,

AKTURK - Evet, nakit yok. On-
dan sonra tckrar bir avans imkam dog-
du diyc avans ¢ckme kabiliyeti kazaml-
yor.

GURSEL - Bir tur hille.

AKTURK - Onun igin gosterme-
lik bir disiplin s6z konusu. Kamu banka-
lar1 bu meckanizma iginde kullanihyor.
Kamu banlarina verilmis olan Hazine
kagi portfoyiiniin miktarint kimse bilmi-
yor.

SAGLAM - Sayin Aktiirk, 1980 y-
linda askeri donem zamamnda uygula-
nan 24 Ocak istikrar paketinin hazrla-
yicilarindan birisiniz. Bu pakctin uygu-
lanmasi sonucunda cnflasyon 1980°de
% 107 diizeyinde iken, 1981’dec %
36’ya, 1982'dc ise % 27’y dusiirlmis-
tiir. Bugiin bdylc bir programi hazirlaya-
bilecek bir kadro goriiyor musunuz? Tk-
tisat politikasi mutfags iyi cahigiyor mu?
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disa acik bir ekonomide
istikrar paketi hazirlamak
ve uygulamak kolaydir;
ekonomi diga agildikga
klasik politikalari
uygulama sansi giderek
yok olur; bugiin yapiimasi
gereken, kamunun
kendisini rehabilite
etmesidir; bunun igin de
inanci, irade giici,

yetkisi olan bir siyasi
yonetim gerekir

AKTURK —-Once diga kapali bir
ckonomide istikrar paketi hazirlayip uy-
gulamak daha kolaydir. Bazi paramect-
lerlerle oynayarak ckonomiyi zapturapt
aluna alabiliyorsunuz. Piyasalar gelisip
ckonomi disa agildik¢a, artik eski kla-
sk politikalari uygulama sansiniz gide-
rek yok oluyor. Emisyonla vergilemek
hemen hemen miimkiin olmayacak nok-
taya geliyor. Niyc? Kimse Tiirk Lirast
pozisyonu tutmuyor. Dolarizasyon dola-
yistyla bir yabanci paraya gegis var. Ay-
nica, borsaya, repoya kagis dolayisiyla
kimseyi yakalayip cnflasyon vergisine
tabi tutamiyorsunuz. Bugiin artk bir is-
tikrar pakctinde yapilmasi gereken ka-
munun kendi kendisini rehabilite etme-
sidir. Onun igin en basta inanci olan,
irade giicii olan, yetkisi olan, giicii olan
bir siyasi yonetim gerekiyor. Bunun da
siyasi milahazalarin tistiinde bir hiikii-
met yapisiyla mimbkiin olabilecegini dii-
suniyorum. Bu da bana «Teknisycn Hii-
kitmet» ¢agnigimi yapiyor. Sik sik soyle-
digim, parlamenterler cger bakan ola-
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caklarsa parlamcntodan istifa ctsinler.
Segim kaygilan olmayan bilgili, teknik
bakanlar ig baginda olmalidir.

GURSEL - Bu tabii bir baskanlik
sisteminde daha kolay gergeklesebilir.

AKTURK - Evet. Ama bizde asil
yozlagma, olaya baktigimizda, bakanlar-
dan kaynaklantyor. Aykon Dogan’in du-
rumunu gorityoruz. Bakanlar Kurulu’-
nun diger 32 iyesinin bir harcama fur-
yast iginde oldugu, kimscnin yabancisi
oldugu bir sey degil. Higbir sekilde bir
disiplin anlaysi, bir tasarruf sz konusu
degil. Neler yapilmasi gerekli? Bu ko-
nuya gelirsek, bence Tirkiye Avrupa
Toplulugu’na layik bir iiyc olacaksa ve-
ya Asya Kaplanlan gibi % 8 bilyiime
tempolarina kavusabilecck bir iilke ola-
caksa, oniindcki kamu sektorii engelini
agmak zorundadir. Kanaalimce Tiirki-
ye’nin bityiimesinin oniindeki ¢n onemli
engel hantal bir kamu scktoriiniin bu-
lunmasidir. Bu engeli asmamun yolu ra-
dikal bir ozellegtirmeden geger. iki, bii-
tiin merkezi idarenin yetkilerini mahal-
li idarclere devretmek lazim. Saglik,
egitim gibt her tarli mahalli idarelerin
almast gercken kararlar lokal dizeye
indirilmelidir. Devlet personel yapisin
say1 olarak iigte bir oraminda dijgiirmek
lazim. Ozcllestirmeyi yaptginizda sade-
ce 600 bin is¢iyi konusuyoruz. Halbuki
2,7 milyon kamu personeli var. Yani ne-
redeyse iscinin diginda 500 bin kisilik
bir tasfiye mutlak zoruniudur. Onun ye-
rine igsizlik sigortast gibi bazi uygula-
malar belki dugiiniilebilir ama, biz ken-
di kendimizi aldatyoruz. Ucret sistcmi
bugiin kamu kesiminde karmakarigik
durumdadir. Sosyal sigorta sisteminin
stiratle 6zellestirilmesi lazim. Emckli
Sandig1 ve SSK'min birlestirilerck 6zerk
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sigorta kurumlarina bir program dahi-
linde transfer cdilmesi lazim. Bunlar ya-
pildig: anda orta vadede ckonominin ta-
sarruf giici kendiliginden artacakur,
Bir misalini Sili’de goriiyoruz. 200 mil-
yon dolar mertebesinde bir biiyiikligii
olan bir sigorta sistcmi, kamudan ozel
scktore devredildikten sonra, 6 scne
iginde 20 milyar dolar bityiikliige kavug-
mustur. Tirkiye'dc sigorta sisteminin ig-
verenden, isgiden kestigi fonlar orta va-
deli piyasalara yonlendirilirse, borsa da
gelisir. Borsa da ig diinyasini, prodiiktif
scktore, recl sektére fon aktanr ve cid-
di bir gark olugur. Vergi sisteminde dc
ben kurallan degistirmeden énce topla-
ma meckanizmasinda basit bir dzellestir-
meye gidilsin diyorum. Bunu Aytag Du-
rak Adana Belediyest’ndc yaptyor. Em-
lak Vergisi, ¢op toplama vergisi gibi ba-
sitlerini degil, resmen Gelir Vergisi’ni
de, Kurumlar Vergisi'ni de Yeminli
Mali Miisavir birolarina birakarak,
Defterdarhigin ve vergi dairelerinin gok
dar bir kadro ile, 250 kisi yerine 20 kisi-
lik bir murakip kadrosu ilc bunlara nc-
zarel etmesini uygun buluyorum. Béyle-
cc biirolar arasinda bir rckabet ortami
olusur. Tahsilata gorc bir prim sistemi
uygulanur. Ozel scktorde ben misali
bankaciliktan, finanstan veriyorum;
geng, yeliskin, proses bilgisayar kullan-
masim bilen kadrolar var. Tirkiye’nin
yetiskin kadrolarinda bir cksikligi yok.
Hatla su anda vergi dairclerindeki kad-
rolardan bir kismi ozcl scktore aktanl-
diginda ¢ok daha verimli olacakur. O
zaman simdiyc kadar alinamayan vergi-
yi kavramak soz konusu olur. Bu kagak-
lan kapatuktan sonra da herkese bir sc-
nc iginde bir vergi numarast vermek gi-
bi OECD'nin de telkini olan, Yunanis-

tan’in 25 yagin iizerindekilerc uygulaya-
cag1 sistemi bizim de uygulamamiz soz
konusu olur. Eger saglikli bir vergi la-
bam olursa, oranlari tam tersine azalt-
mak miimkiin olacakur. Devled kigtilt-
mck miimkin olacaktir. Ben o zaman
yapilacak iglcri kamunun asli fonksiyon-
lani diginda bir seye bulagsmamasi, ma-
halli idarclerin giiglendirilmesi, sosyal
sigorta sisleminin dzellcstirilmesi ve
vergi lahsilatimin ézellegtirilmesi baglik-
lan altinda topluyorum. Bu arada 15 se-
nede bitirilemeyen kamu yatinmlanm
kisa siirede bitirmek miimkiin olacak-
ur. Giinki tcknisycn anlayigt ile siyaset
ustii bir yaklagimla kamu yatinmlan
ayriklamp oncclik sirasi konulacakur.
15 senede bitirilemeyen yaurimlar, enf-
lasyonu azdiran en énemli unsurdur.

Oniimiizde, bir se¢im

ortaminin getirecegi

daha da agirlagacak

bir tablo vardir;

boyle bir ortamda,

ekonomiyi diize ¢tkarmak

igin, secim Géncesi gegici

bir teknisyen hiikiimet

yararh olabilir; ancak

boyle bir yonetim,

sorunlara siyaset tistii

bir arilayigla yaklasabilir
SAGLAM - Bir scy sormak iste-

rim. Bir siirc once Israil Merkez Banka-

s1 Bagkan bir konusma yapmsu, Shere-

ton Oteli’nde. Onun sozleri hald hau-

nimda. Diyordu ki; «Bir toplum zorda
kalmadikga, sirti duvara tyice yapigma-
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dikga, tchlikenin buyikliginia kavraya-
maz ve gerekli onlemleri almaz.» Tiir-
kiye’nin durumunu nasil gorilyorsunuz?

AKTURK - Ben bu scnenin so-
nunda o noktaya gelcccfiimizi goriiyo-
rum, Sayin Saglam. Bu scne lanmin iyi
gitmesine ragmen ckonomide % 2-3
civarinda bir gerileme olursa, bunun an-
larm kisi bagina diisen gelirin iki senc-
dc nerede ise % 20 civaninda azalmasi
demcktir. Bu kadar bilyiik oranda fakir-
lesme kargisinda Hikimelin, siyasile-
rin ciddi onlemler alabileceklerini san-
miyorum. Buginkii hikametlerin boyle
ccrrahi operasyon yapacak giigle olduk-
larina inanmiyorum. Onun igin bcnim
gonliimdc, 6 aylik, 9 aylik bir sc¢im 6n-
cesi teknisycn hitkimeti yatiyor. Yani
mescleleri siyaset ustii bir anlayis ile
cle alacak bir hiikumet lazim. Biliyorsu-
nuz sc¢imlerden once ulasurma, adalet
ve igisleri bakanlan tarafsiz olur. Ben-
cc ekonomiden sorumlu kritik 2—3 ba-
kanin da tarafsizhg saglanmal. Kana-
atimce ancak boyle bir girisim mescle-
yi ¢ozim noklasina getirir. Yoksa onii-
miizde bir se¢im ortamimn getirccegi
daha agirlasacak bir tablo var. Biraz 6n-
cc bahscttigim bu kagitlama mekaniz-
malari gok daha bol kullamlacak. Hi-
kimel sinkla astrur gibi biitiin problem-
leri 1996’ya aktariyor. Vadenin 7-8 ay
ileriyc atilmasi surctiyle «Bizim dénc-
mimizde biz bu sorunlarla karg karstya
kalmayacagiz.» demis gibi oluyor. Boy-
le bir gegistirme davramsi var. Kimse
bogayr boynuzundan tutarak sorunlarin
iizerine gitmiyor.

SAGLAM - Gazetenin birinden
kesmisim. Bakin nc diyor: «En biiyik

KIT Tirkiye Bilyitk Millet Meclisi’-
dir.» Yani i¢crisindcki resmi arabalar,
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danismanlar, sckreterler ve saire ile
oncmli bir harcama merkezi. Ve bir de
ustclik anayasada degisiklik yaparak
450yt 600’c gikarmaya c¢ahstyorlar.
Sozlerim yanhg anlastimasin. Demokra-
tik parlamenter sisteme  kargtthi@im
yok. Ancak, tasarruf hamlesinin tcpe-
den baglamas: gerektigine isarct etmek
istiyorum.

AKTURK - Simdi milletvckili sa-
yist 600'c gikinca, kadrolar yctmeyc-
cck, Lekrar sisccek.

SAGLAM - Bugiin bagbakanlikta
halen 9 tanc miistesarlik kurulmus. De-
niz Miistesarhgi, Cevre, Aile Miustesar-
liklar1 gibi... Basbakanlkta bir dams-
manlar ordusu var. Her hitkumet kurul-
dugunda atanan Devlct Bakanlan, Bag-
bakanhikta kendisine baglh personel au-
yor. Bakanliktan ayrilinca kadrosu Bag-
bakanlikta kahyor. Bunlann higbir isi
yok. Bazilarim cski gorevlerine iade et-
mek istcmigler, Danistay iptal ctmis.
Bugun Cumhurbaskanhgi, TBMM, Bas-
bakanlik ve Bakanliklarda radikal tasar-
ruflara gidilmesi gerekiyor. 1995 Tiirki-
yesi’nde insanlar ¢ok gug sartlarda yasi-
yor. Biiyiik bir memur kitlesi 5-10 mil-
yon lira aylikla ayakta kalmaya calisi-
yor. Tclevizyonda, basinda yer almayan
biiyiik bir dram yasamyor memleketimi-
zin her kosesinde.

AKTURK - Sizc bir istatistik da-
ha vercyim, Sayin Sagilam. 1994 yili so-
nu itibariyle kamu kesiminde ucret den-
gesi o kadar yozlasu ki, kamu kesimin-
dec ortalama iggi Ucrctieri 20 milyon
TL; bir genel midiriin maag: 19,5 mil-
yon TL. Ortalama igci uicretinden soz
cdiyorum. Yani ig¢i kesiminin % 50si,
kamu kesiminde, genel miidirden fazla
ticret aliyor.
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SAGLAM - Boylc bir sey olmaz.

AKTURK - Sadecc adet azalt-
mak degil, bu tip diizenlemcleri de yap-
mak gerekli.

SAGLAM - Sayin Gursel, sizin
gorislerinizi alalim.

tirkiye’de devlet ile
vatandasin ekonomik
alandaki kargilikli
iligkilerinde bir bityiik
devrim gerekiyor;
politik sistemdeki
birtakim énemli
reformlar bunun
baglangici olabilir,
streci hizlandirabilir

GURSEL - Bu turun artik ¢ok
uzamamasi lazim. Sayin Aktiirk, tek
tek yapilmas: gercken reformlarn sirala-
di. Bunlann her biri ashnda bir tartis-
ma konusu. Sadece ckonomik degil, sos-
yal ve politik boyutlar: da var. Ama ge-
nelde ben sunu soylemek istiyorum.
Tiirkiye'de bir kere devlet ile vatanda-
sin ckonomik alandaki kargilikli iligkile-
rinde bir ters yiiz, bir biyik devrim ge-
rekiyor. Tirkiye’de yapilmasi gerekli
degisimleri tek bir paydaya indirgcmek
istedifiniz zaman varacagimz nokta bu-
dur. Iliskilerde biyiik bir degisme ge-
rekli. Vatandag devlete farkli bakacak,
devlet de valandasa farkli bakacak. Bu
killtitrel, idcolojik bir devrim anlamina
geliyor. Cunkii sonugta bu bizim kafa-
mizdaki disiincelerin, aligkanliklarin,
dcgerlendirmelerin bir sonucudur. Bu
nasil olacak? Dojirusu ben burada ¢ok
yakin zamanda boyle bir degisme gore-

miyorum. Tabii politik sistcmdeki birta-
kim onemli reformlar bunun bir baglan-
gic1 olabilir, siireci hizlandirabilir. Tiie-
kiye politik reformlar da yeterinee tar-
ugmiyor. Halbuki benee su sirada cko-
nomi kadar, hatta ckonomidcn daha
fazla politik sistemle ilgili rcformlan
dilgiinmemiz lazim ki, ekonomide bu-
nun sonucu birtakim dnemli paketlen
ve rcform siircglerini baglatabilelim.
Burada buyuk bir cksiklik gorityorum
ve Tirkiye bence vakit kaybediyor.
Cunkil Israilli Profcsoriin «duvara yasla-
nilmadik¢a bir scy yapilmaz» tabiri bu-
yime ilc ilgili degildir, cnflasyonla ilgi-
lidir. Yani hiper enflasyona gegip de is-
lerin iyice sarpa sardifi donemde uygu-
lanan istikrar onlemlcrinden soz ctmek-
tedir.

Tiirkiyc gegen yil % 6 negatif bi-
yime yagadi. Bu tip yilhik bir biiyume
Heterodoks programlar uygulayan ulke-
lerin higbirinde olmamigur. Bu yil da
tckrar bir ncgatif bilyiime yasayacak
olursak; éngorillen 4—5 milyar dolarlik
bir dis kaynak gclmczse, ozellestirme-
den 6rnegin PTT nin T'si gibi hig ol-
maz isc bir miktar kaynak 1995 iginde
gergeklesmezse, bu yil da kiigulme kagr-
nilmaz olur. O zaman Tiirkiyc aslinda
piyasa ckonomisinc gegis sancilari yaga-
yan Dopu Avrupa ulkcleri ve Rusya’da
yasanan ncgatif bilyiimeleri yastyor de-
mcktir. Onlar sistem dcgistirirken yasa-
diklan bir seyi, odedikleri bir sosyal fa-
turays, biz ortada higbir scy olmadan
6demis olacagiz. Ondan sonra da Tirki-
ye’nin 6deyccck daha ne kadar giic ka-
lacak? Bu ¢ok oncmli, politika agisin-
dan gok énemli. O zaman Tirkiyc her
tiirls maceralara agik. Sayin Aktiirk tek-
nisyen hiikiimeti diyor. Bizde tcknisycn
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hikumetinin koétii, olumsuz bir ¢agnsi-
mi da var. Anlayis olarak dogru. Turki-
ye'de politikacilar, yoncticiler ya ckono-
midcki bu durumdan sorumluluk duya-
rak, halkin da kabul cdccegi radikal on-
lemleri alacaklar, ya da Tiirkiye bunu
demokrasi disi birtakim onlemlerle hal-
letme yoluna gidccek. Demokrasi digt
onlemler konusunda benim ciddi endise-
lenm var.

SAGLAM - 12 Eylil askeri hare-
ketinin demokrasi disi bir mudahale ol-
dugunu, bunu savunmamn mumkin ol-
madigin biliyoruz. Biliyorsunuz ekono-
mi bilimi fizik, kimya gibi notr bir bi-
lim dahdir. O donemde ckonomide cl-
de cdilen bagarih sonuglar insani sagirt-
maktadir. 1980 yilinda % 107 olan cnf-
lasyon 1981’dc % 36’ya, 1982'de %
27ye, 1983’de % 30’a diigmiistiir. Isin
garibi milli gelir yalmz 1980’de ncgaltif
deger almig, o da % 1,1°dir. Ondan son-
ra biiyiime hizt 1981°de % 4.1, 1982°de
% 4.5 oraminda bilyiimiigtiir. Qysa 5 Ni-
san onlemleri sonunda ckonomi % 6
oramnda kigulmigtiir. Dcmek oluyor
ki, Tiirkiye'de biristikrar programu di-
siplinle uygulanirsa basanih sonuglar el-
de cdilcbiliyor. 1980 askeri doncminde
kamu harcamalanimin nc kadar ciddi
bir bigimde kistldigina ait ornckler bili-
yorum. Tiirkiye demokratik parlamen-
ter sistemi disiplinsizlik olarak algil-
yor. Il sayis1 101°c ¢ikanhiyor, her yer-
de gostermelik iiniversitcler kuruluyor.
Halk bunun faturasini cnflasyon ve fa-
kirlesme ile diiyor. Tiirk halki devam-
I olarak fatura odiiyor. Tirk insauna
dogrular soylensc cn agir yikleri bile
tastyabilir. Sayin Giirsel, ckleyeceginiz
bir scy var m1?

GURSEL - Ben soyleyeceklerimi
soyledim.
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AKTURK - Ocak ayinda Bagba-
kan’tn yabancilara hitabinda, 1994 yili
icinde 5 milyar dolarlik bir 6zellegtir-
me, 6 milyar dolarlik bir dig borg alin-
masi surcliyle 1! milyar dolarlik bir but-
¢c digt kaynak ongoriilmiis idi. Bence
bu yil sonunda 3 milyar dolar bile ger-
ceklesmeyceek. PTT’nin T’sinin satigi
i¢in 11 ayhk bir siirc lazim. O surc bas-
lamad, ¢iinkii damgman firma heniiz se-
¢ilmedi. Kopru finansmam falan gibi
bir seyler soyluyorlar. Ancak ¢ok zor.
Teknisyen hukiimet dogrudur. Filhaki-
ka demokrasi disi gibi yorumiamyor
ama, 1982 Anayasas’’mn bir maddest
var, 119 uncu maddest. Tabii afet, sal-
gin hastaliklar, agir ekonomik bunalim
hallerinde, Cumhurbagkan bagkanligin-
da toplanan Bakanlar Kurulu olagantis-
tu hal ilan cdebilir diyor. Suresini de 6
ay ile stirhiyor. Tabii TBMM’nin ona-
y1 ahinmak suretiyle siircyi de uzatabilir
diyor. Tiirk ckonomist olaganiistii kosul-
lar igindcdir. Sorumlulugu istlenccek
bir ekip Turkiye’y1 esenlific gikarabilir.
Son ABD scgimlerinde Ross Peron isim-
li bir kisi buna yakin bir scy soyledi.
«Ey Amerikan halky, beni bir kere se-
¢in. Mcmlcketi bir duzeltcyim. Zatcn
beni bir daha segmczsiniz.» dedi.

SAGLAM - Simdi sivil kadrola-
nn, siyasi partilerin oy kaygilarim bir
yana iterck mesclenin ciddiyetini anla-
malan gerekiyor. Tirk halk: bu bityitk
uzlagiyt heyecanla bekliyor. Hepinize
bu toplantiya katildigimz igin tesekkiir
cdiyorum.

Dergl’'nin Notu: Yukarida sunulan «Agik
Oturum», 24 Mayis 1995 tarihinde yapilmighr.
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Sermaye Piyasasi

Do¢. Dr. MEHMET BOLAK
istanbul Teknik Universitesi isletme Fakuitesi Ogretim Uyesi

Tebdil-i Mekanda
Tedirginlik Vardir

AYIS ayinda borsa tarihimizin déniim noktalarindan biri gergeklegmis ve is-

tanbul Menkul Kiymetler Borsas! yeni binasina taginarak, «15 Mayis 1995,
Pazartesi» giniinden itibaren faaliyetlerini bu binada surdirmeye baglamigtir. 2
Ocak 1986 tarihinde Cagdaloglu’ndaki Emniyet Sandigi binasinin {st katinda faali-
yetlerine baglayan borsa, 1988 tarihinde Karakdy'deki binasina taginmig ve 17 Ka-
sim 1988 tarihinde toplu agllis fiyati sistemi terkedilerek tahta sistemine gegilmis-
tir. Bu degisiklik o giniin kosullarina gére buytik bir devrim clmus, borsaya olan
ilgi ve ganlik iglem hacminde de biiyiik bir artig yaratmigtir. O zamanlar sadece
50 kadar hissenin islem gérdiiga ve yatirimeilarin da girip izleyebilecegi hatta emir-
lerini dogrudan iletebildigi borsa iglem salonu, ihtiyaglara rahatlikla cevap verebile-
cek bir goriantii arzetmekteydi. Ancak, zaman iginde gerek iglem goren hisse say!-
sinin, gerek araci kurum sayisinin artmasl, bu salonun yetersiz hale gelmesine ne-
den olmus, énce yatinmeilarin salona girmesi engellenmis, daha sonra salonun
genigletiimesine gidilmis, bununla beraber ihtiyaglara yetigmek mumkiin olmamis-
tir. Artan islem hacminin de getirdigi zorlukla 6nce bazi hisselerde, sonra timiin-
de, tahta sisteminden bilgisayar sistemine gegilmesi de Karakdy'deki binanin ye-
tersizligine care olmamig, sonugta borsa, Istinye’deki modern binasina taginarak
¢agdas bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmeye baglamigtir. 24.000'i kapali olmak
Uzere toplam 83.000 metrekare alana sahip binada 2 islem salonu bulunmakta,
yaklagik olarak 750 kullanici ve 20 eksper bu salonlarda gérev yapmaktadirlar. Tek-
nik donanim agisindan, Avrupa capinda bir diizeye ulagiimigtir. Borsanin ilk giinle-
rinden bugiinkii diizeyine ulagmasina emedi ve katkisi bulunmus herkesin hakii
gurur ve mutluluklarina ortak olmayi bir borg bilmekteyiz.
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Yeni binaya gegilmesiyle birlikte gerek islem hacminde, gerekse borsa indek-
sinde bilyiik bir patlama olacadi hemen herkesin ortak digiincesi iken, tam tersi
bir durumla karsilagtimistir. Agilis giiniinde, Bagbakan Tansu Giller'in gecikmesi
ile baglayan aksilikler, telefon hatlarindaki bir ariza ile devam etmis, sonug olarak
borsanin yaklagik 10 yillik tarihinde ilk kez bir seans tiimiiyle iptal edilmistir. Ik fa-
aliyet giininde dusiik bir islem hacmi ve diisen bir indeksle tanisan yeni borsa bi-
nasl, takip eden giinlerde de sanssizigini iistinden atamamig, ne borsa indeks,
ne de islem hacmi, Karakdy'deki binanin son guinlerinde ulagmig olduklari diizey-
leri yakalayabilmislerdir.

Borsanin énimuzdeki glnlerdeki seyri ise dncelikle «4 Haziran 1995, Pazar»
gunt yapilacak kismi yerel segimlere indekslenmis gibi goziikmektedir. Gergekte
son derece 6nemsiz boyuttaki ve Turkiye'deki higbir seyi degigtirmeyecek olan,
bununla birlikte izerinde gok spekiilasyon yapilan 4 Haziran segimlerinin ise, kul-
lanitan buyiik imkanlar nedeniyle, iktidar partilerinin lehine sonuglanacadi beklen-
mektedir. Kismi yerel segimlerden sonra sirada, agtklanacak olan Mayis ayi enflas-
yonu, uluslararasi derecelendirme kurulusglarinin Tiirkiye'nin kredi degerliligi hak-
kinda yapacaklar! agtklamalar ve 6 aylik bilango kér beklentileri yer almaktadir. Bu
saydigimiz hususlarda olumlu beklentilerin agir basmasi, éniimiizdeki glnlerde
borsanin gsansinin yaksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ancak, Turkiye'de si-
yasi ortamin son derece istikrarsiz oldugunu, her an yeni krizlerin giindeme gele-
bilecegini ve siyasi alandaki olumsuz geligmelerin de borsada siddetli sarsintilara
yol agabildigi unutulmamalidir.

Borsa indeksi, yeni binaya tasinimasindan sonra diigmesine ve eski binada-
ki seviyesine tekrar ulagmamig olmasina ragmen, ayin ilk giinlerinde saglamig ol-
dugu gelisme ile Nisan ayt sonuna gore % 1.62 oraninda artig gostermig ve «31
Mayis 1995, Garsamba» glinli kapanig fiyatlar itibariyle 47.370,92 puana ulagmis-
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EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar

Fiyati 250.000 TL / Ogrencilere indirimli
°

isteme Adresi

Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2; Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0-212) 518 17 32 Fax: (0-212) 518 66 43
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tir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de ayni tarihli kapanis fiyatlari iti-
bariyle 112.502,77 puana ulagsmig, Nisan ayl sonuna gére % 3.02 oraninda artis
gostermistir. Kav (% 62.00), Eczacibag! Yatinm (% 41.18), Yasas (% 40.91), Cim-
sa (% 37.50), Ege Bira (% 36.71) ve Migros (% 31.82) basta olmak {izere 22 hisse
yatirimcisina pozitif verim saglarken; Gukurova Elektrik (% 20.27), Anadolu Cam
(% 20.00), Doktag (% 17.57), Erdemir (% 16.22), Petrol Ofisi (% 15.00), Giibre
Fabrikalari (% 14.77) ve Makina Takim (% 14.44) ayin en gok kaybettiren hisseleri
olmus; ay iginde fiyatl degismeyen tek hisse ise Siemens olmustur. Diger hisseler
arasinda da intema (% 68.57), Kerevitas (% 44.23), Egeplast (% 40.31), Denizli
Cam (% 29.63), Aygaz (% 23.26), Maret (% 19.23), Kepez Elektrik (% 17.86) ve
Milliyet (% 17.65) sagladiklan yiiksek kazanglarla; Net Turizm (% 29.76), Trans-
tlrk Holding (% 22.58), Emsan Besyildiz (% 22.08), Ugak Seramik (% 17.19), To-
fag Oto Fabrikalart (% 15.38), ihlas Holding (% 13.79), Metas (% 12.50) ve Alarko
Holding (% 12.00), yiiksek ded8r kayiplariyla dikkat gekmislerdir. Yaklagan yaz
gunteriyle birlikte, Gimento, Boya ve Bira sektor( hisselerinin prim yapabilecekleri
tahmin edilmektedir.

Sirketlerden Haberler

Mayis ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 12 sirket Tablo 1'de gosteril-
mistir. Bu girketlerden Tiitlinbank'da riighan haklart kullandinimig olup, hisseler
halen bedelsizi iizerinde olarak islem goérmektedir. Ote yandan ay iginde, daha 6n-
ce % 4000 oraninda bedelli hisseleri dagitimig, yani riighan haklart kullandirimig
olan Konya Gimento'nun % 2400 oranindaki bedelsiz hisseleri dagitimigtir. Bu-
nunla birlikte % 1800 oranindaki kar paylan henuz dagtimamig oldugundan, es-
ki-yeni hisseler arasinda fiyat farki uygulanmaktadir. Ayni uygulama Mayis ayin-

TABLO 1
Mayis Ayinda Sermaye Artirnmlarn
(Milyon TL)

Qirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Borova Yapi 10.000 - - 20.000 200.00 30.000
Borusan 150.000 150.000 100.00 150.000 100.00 450.000
Ege Giibre 54.000 54.000 100.00 108.000 200.00 216.000
Geod - Year 356.083 53.412 15.00 124.629 35.00 534.124
lzdag 1.939.140 - - 1.745.226 90.00  3.684.366
izocam 175.000 37.500 21.43 87.500 50.00 300.000
Kordsa 212 625 106.312.5 50.00 106.312.5 50.00 425.250
Pinar Un 7.500 15.000 200.00 22.500 300.00 45.000
Sabah Yay. 1.150.000  1.150.000 100.00 690.000 60.00 2.990.000
Sarkuysan 189.999 189.000 100.00 189.000 100.00 567.000
Tat Kon. 180.000 180.000 100.00 90.000 50.00 450.000

Titlinbank 1.000.000 1.880.000 188.00 120.000 12.00 3.000.000
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da sermaye artirmlan gerceklestirilen Ege Gubre ve Pinar Un'da da surdiridimis,
sermaye artinminin baglangici ile temettl dagitim tarihi arasinda birkag giinlik si-
re birakildigindan, bu birkag gunlik stire igin eski-yeni hisseler arasinda fiyat far-
ki olugsmustur. Olugan fiyat farklarinin dagitilacak temetti tutarindan gok daha faz-
la olmasi hem garip, hem de baz! yatinmecilari yaniltici ve zarara ugratici nitelikte-
dir. Kanimizca, ozellikle aradaki fark birkag giinle sinirli kalacaksa, sirketlerin ser-
maye artirimiyla temettd dagitimini ayni tarihte baslatmalari daha yararl olacaktir.

Ay iginde kayith sermaye tavan artinm talebi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan kabul edilen Usak Seramik’de kayitli sermaye tavani 60 milyar liradan 240 mil-
yar liraya yukseltiimis, yine Mayis ayi iginde 5 yeni girketin hisse senetleri borsa
ulusal pazarinda islem gormeye baslamistir. Bu sirketlerde ilgili bilgiler Tablo 2'de
verilmigtir.

TABLO 2
Mayis Ayinda Halka Arzlar

Borsa'da islem Baz Fiyat

Sirket Gorme Tarihi (TL) g
Atlantis Yatirnm Ortakhig 5.5.1995 1.000
Cavusoglu Boya Sanayi 5.5.1995 6.800
Global Menkul Degerler 2.5.1995 9.750
Ardem Pigirici ve Isitici Cih. 9.5.1995 17.000
Bumerang Yatirim Ortaklig 9.6.1995 1.250

Kar Payl Dagittm Oranlari

Sirketlerin 1394 yili kdrlarindan, hisse bagina dagitmig veya dagitacak oldukla-
ri Kar pay! (lemet_t[]) oranlari Tablo 3'de verilmistir. Tabloda éncelikle, 1995 yili ba-
sinda IMKB 100 Indeksi'ni olugturmak uzere segilmis olan 100 hisseye yer veril-

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Ocak 48305 171169 714.75 6793.38 822433 1295390 10382.15 46499.72 66641.02
Subat 658,37 1465.45 822 11 7402.13 1095059 957227 14056.56 43685.74 7213519
Marl 61921 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 1345569 36336.97 9487484
Nisan 613.09 917.93 1009.89 7051.56 881438 1012812 2039946 3726041 109201.43
Mayis 83354 100571 1334.72 8438 .48 7932.99 9067.92 2185616 40688.45 11250277

Haziran 1050 91 924.97 1745.24 7573.16 827536 1229779 2630388 5230027
Temmuz 1709.16 927.28 1554.78  10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 5921698
Agusios 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 1131453 27193.90 69147.24

Eyidl 201520  881.71 267332 10907.66 691380 1031015 33729.97 68630.14
BElam 1548.75 734 01 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 3444497 66413.15
Kasim 137418 77753 324170 695517 1021439 934420 4451948 7437354

Aralik 1202 28 72221 4340.99 6750.24 11048.39 9744.28 5109956 71525.29




DOC. DR. MEHMET BOLAK

Adama Gim. A
Adana Cim. C
Akal Tekstil
Akbank

Aktif Fin.

Aksu

Aksa

Aktag

Alarko Hol.
Alarko San.
Alinyildiz
Anadolu C. (1)(*)
Asgelik (*)
Aselsan
Anadolu Sig.
Atlas Y.O.
Aygaz

Bagfas (*)

Bolu Gim. ()
Brisa (*)
Borusan

Bursa Gim.
Cimentas
Gukurova El. (%)
Dardane!

Denizli Cam
Deva Hol.
Digbank

Dogan Hol
Eczacibagi i. (%)
Ege Bira (*)
Ege Gubre (*)
Ege Seramik
Emek Sigorta
Emsan Begyildiz
Egeplast
Erciyas Bira

(*)Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ne dahil hisseler.

364.00
35.95
100.00
25.00
62.00
30.00
183.00
Zarar
58.00
127.00
90.00
76.20
29.04
50.00
40.00
142.00
60.00
120.00
27.80
33.00
217.80
150.00
116.66
10.00
Veri Yok
1.090.00
Zarar
7.50
Veri Yok
3.00
100.00
200.00
164.00
22.20
28.00
156.26
175.00

TABLO 3

Dagitilacak Kar Paylar (%)

Erdemir (*) 24.66
Esbank 3.49
Finans F.K. 25.00
Finansbank 80.00
Garanti B. 80.00
Gentag 60.00
Global Y.O. 117.50
Gibre Fab. (*) 20.00
Hektag (*) 5.23
ihlas Hol. 16.52
Iktisat F.K. 22.50
intema 50.00
is Bankast A 866.60
is Bankasi B (*) 60.22
is Bankasi C 30.04
izmir D.G. (%) 10.50
izacam (*) 50.00
Kartonsan (*) 120.00
Kav (*) 130.00
Kog Hol. (™) 78.00
Kog Yat (*) 100.00
Kepez Elekt. 2arar
Kerevitag 277.09
Konya Cim. 1.800.00
Kordsa (*) 100.00
Kitahya Por. 40.00
Makina Takim (*) 2.00
Maret 25.00
Metag 20.00
Migros (*) 220.00
Milliyet Dagitmiyor
Mardin Gim. 175.60
Netag 100.00
Nigde GCim. 175.00
Net Hol. 20.00
Net Turizm 110.00
Olmuksa (*) 45.00
Otosan (*) 25.00

31
Petkim 43.50
Pinar Et 36.00
Pinar Siit (*) 10.00
Petrol Ofisi (*) 93.18
Raks Elek. 72.00
Sabah Yay. 8.25
Sarkuysan (*) 150.00
Sifag 25.00
Sige Cam (2) (™) 22.61
Siemens (*) 100.00
Tat Konserve 210.00
Tubarg 75.00
THY 2arar
Tire Kutsan 135.00
Tofag Oto Fab. 254.16
Tofag Otao Tic. 4.00
Trakya Cam (3) 75.05
Transturk Hol. 10.00
Tugrag Zarar
Turcas 54.00
Usas 5.612.00
Unye Cim. 121.54
Usak Ser. 80.00
Vestel Zarar
Yasasg (*) 200.00
YKB (*) 60.00
Yunsa Zarar
ORTALAMA 165.14
Akgimento 265.00
Celik Halat 11.00
Cimsa 740.00
Doktag 60.00
Good Year (4) 187.50
Guney Bira 85.00
Marshall 75.00
Teletag Zarar
T.D.Dokim 8.00

{1) llan edilen xar pay oran % 60 olmakia birlikte, % 27 oraninda bedelsiz dagimig: hisselere de ayni kar payini vermigur.

{2) llan ediien kar pay orani % 17 olmakia bitlikte, % 33.01 oraninda bedeisiz dagiti: hisselere de ayru kar payin vermistr.

{3) llan edilen kar pay otani % 47.50 oimakla bitlikte, % 58 araninda bedelsiz dagimg: hisselere de ayni kiAr payin vermighr.

(4) llan edilen kar pay oram % 125 olmakla bltlikie, % 50 oraninda bedelsiz dagitidi hisselere de ayni kir payim vermighr.
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migtir. {s Bankasi'nin 3 tip (A, B, C), Adana Gimento’nun 2 tip (A, C) hisse senedi
bulundugundan, bu tabloda 103 hisse yer almaktadir. Banka ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisi indeksi'nde bulunmakla birlikte, IMKB 100 indeksi’'nde yer almayan 9
hisse ise tablonun sonuna ilave edilmistir. Dardanel ve dogan Holding’de kéar payi
dagitim orani heniiz belirlenmemistir.

Tablodan goriildigi gibi, kar payl dagitim oranlari belirlenmis hisseler igin
hesaplanan basit aritmetik «kar payi orani» ortalamasi % 165.14 olmustur. Bu orta-
lamaya, % 1000'in lizerinde kar payl daditan Denizli Cam (% 10890), Konya Gimen-
to (% 1800) ve Usas (% 5612) dahil ediimezse, ortalama % 83.44’e gerilemektedir.
IMKB 100 indeksi'ne dahil sirketlerden 7 tanesi 1994 yilini zararla kapattigindan
kér pay1 dagitmazken, az miktarda kar elde eden Milliyet kar payi dagitmama kara-
ri almistir. Tabloda yer alan girketlerden 36's1 % 100 veya lizerinde, bu 36 sirketin
9'u % 200 ile % 1000 arasinda, 3 tanesi de daha énce deginildigi gibi % 1000'in
uzerinde kar pay dagitim karan almiglardir. 1994 yilinin ézellikle ilk yarisinda yaga-
nan krize kargilik, sirketlerin elde ettikleri kérlarin ve kar payi dagitimlarinin olduk-
¢a tatminkar diizeyde oldugu gorilmektedir.

Tablo 4'de ise yillardan beri strduriimekte oldugu gibi, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksi'nde yer alan sirketlerin kar pay dagitimlariyla ilgili ortala-
ma degerlere ve dagilimlara yer verilmistir. Tablo, borsanin faaliyete gectidi 1986
yilindan bu giine kadarki dénemi kapsamaktadir.

TABLO 4
Kar Paylarinin Dagilimi

SIRKET SAYISI

Kar Payi
Orani (%) 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
0 3 2 4 4 7 8 4 4 1
1-29 11 5 4 10 11 13 12 10 13
30-49 11 13 8 10 5 4 9 1 2
50- 74 6 5 9 7 10 6 5 8 5
75-99 1 5 6 4 3 5 4 5 5
100- 199 5 8 7 4 3 2 6 8 9
200- 3 2 2 1 1 2 - 4 5

Medyan Oran  40.00 47.50 60.00 4200 33.80 2500 3375 6000 60.11
Aritmetik Ort. 7210 66.28 68.83 50.16 46.04 5224 4342 76.13 9260
Tartili Ort. 3524 5333 7180 4887 3653 3979 39.06 S56.11  49.07

1986 yilindan beri ilk kez, kar payl dagitmayan sirket sayisi «bir»le sinirh kal-
mustir. Bu sirket gegen seneyi de zararla kapatmis clan Teletag'tir. Yine ilk kez. '%
200'Un Gzerinde kar pay! daditan sirket sayisi 5'e, % 100—199 arasi kér pay! dagi-
tan sirket sayisi ise 9'a gikmigtir. Bu olumlu gelismelere ragmen, % 30'un altinda
kar pay! dagmtimina giden girket sayisinin goklugu da dikkat gekmektedir.



DOC. DR. MEHMET BOLAK 13

Tabloda yer alan medyan oran, kar pay! siralamasinda 20. ve 21. sirada yer
alan girketlerin kar pay! dagitim oranlarinin ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Bu sene elde edilen % 60.11 orani, az farzla da olsa, bugiine kadar elde edilen en
yiksek deger olmustur. Basit aritmetik ortalama seklinde hesaplanan oran ise 6n-
ceki yillara gére buydk bir artis géstermis ve % 92.60 degerine ulagmistir. Ancak,
basit aritmetik ortalamanin asirt degerlerden énemli 6lglide etkilendigini, bu sene
-de Gimsa'nin bu ortalamay: yukari gekmis oldugunu soylemek miumkindir. Bu-
na karsilik, tartili ortalama, sirketierin 1994 yil sonu 6denmis sermayeleriyle, diger
bir deyisle kar payr dagitimina esas teskil eden sermaye tutarlariyla agirhiklandirila-
irak hesaplanmis olup daha gergekgi bir sonuca ulagiimasina olanak saglamakta-
«dir. Bu sekilde hesaplanan % 49.07 deg@erinin onceki yillardaki degerlerin gogun-
«dan yiiksek olmasina kargin, medyan ve aritmetik ortalamanin gok altinda kald:di
1gorilmektedir. 1988 yilt disinda her sene tarti ortalama, aritmetik ortalamanin al-
1tinda kalmistir. Bu sonucun ortaya gikmasini, sermayesi ylksek sirketlerin hisse
Ibasina daha az kar elde edebildikleri ya da blyameyi finanse edebilmek igin otofi-
Inansmanina basvurmayi tercih eftikleri seklinde yorumlamak mimkuindir.

Borsa ile ilgili, ayin ilging bir haberi de, Japon Aract Kuruluglar Dernegi (JS
IDA) nin, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ni «kigisel ve kurumsal Japon yatirim-
teilar igin uygun yabanct yatinm piyasasi» olarak resmen tanidigini agiklamasi ol-
mmustur. Alinan bu kararla, Japon yatirmeilaninin IMKB'deki faaliyetlerini kisittayan
ttim kanuni engelleri ortadan kalkmistir. Bu gelismeyle birlikte, 6nimizdeki gtin-
llerde borsada yabanct yatinmecilarin islemlerinin artmasi beklenmektedir.

ry

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu

ll- Yatirim

B Finansman A.S.
Gn. Md. Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat) Fax: 272 44 48

Ankara Sube Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat)  Fax: 417 30 52
izmir Sube Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat)  Fax: 441 80 94

"Damgmadan Karar Vermeyiniz




Cikanimsy TakvimYili Kan (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Plyasa Flyat (TL)
Kayili [{o] is)
Sim Semuye Senaye 1992 1993 1994 1992 1993 1994 Mayis Man Nisan Mans
No.| Kurulugun Adi Milyon TL) (Milyon TL) | (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Ne1) (MNel) {Net) 1994 1995 1995 1995
1 [ AKGIMENTO 300.000 84.656,3 87500 131034 442418 50 75 265 38.000 62.000 70.000 65000
2 | ANADOLU CAM 1.000.000 226.314 16.847| 44731| 161647 15 25 60 2.700 10,500 8.500 6.800
3 | ARGEUK 8.000.000 2.500.000 588565 )1.118954 | 1.107 168 77 100 29,04 13.500 9.900 11.750 12.750
4 | BAGFAS 200.000 200.000 103047 | 192442 | 445728 30 &0 120 5.200 15250 17 500 16.750
5 | BOLU GIMENTO 3.000.000 601.021,52 s5.787| 52.218| 201.300 2a 13.25 2780 3850 6.500 7.400 6.500
6 | BRisSA 607 500 1.063.125 104490| 197251 750626 32,50 62 a3 2.600 11.500 14.000 14,500
7 | GELIK HALAT 2.000.000 174 960 22875| 18606 39.071 40 an 11 2900 6.400 6700 8.700
8 | GIMSA 1.200 000 56.160 101.528| 245957 614748 8550 | 220 740 65.000 125.000 160.000 220.000
9 | GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 514.857| 590165 8736 | 100 120 10 6.100 10.250 18.500 14.750
10 | DCKTAS 250.000 150.000 63764 1242386 221.282 67 90 60 12.250 15.500 18.500 15.250
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250,000 120.960 38368 44543 90338 a0 25 50 3.350 15250 17.000 24.000
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 685.440 220582| 383386 1149526 | 100 100 100 59.000 39.500 39.500 54.000
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 16.971| 937.188| 125783 5 50 200 2.650 19.000 33,500 10500
14 | EREGU DEMIR GEUK 2.500.000 6.336.000 693214 421.849|2.234.869 40 9 2466 4,350 5900 7.400 6200
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79.925| 271504 | 785586 60 120 125 8.300 22500 31500 22500
16 | GUBRE FABRIKALAR! 2.500 000 576.000 42369| 100333 250101 1 20 20 1200 13.750 8.800 7.500
17 | GUNEY BIRACILIK 1.000.000 219.240 37.686( 95404 | 260492 40 55 8s 25.000 18.750 21.500 21.000
18 | HEXTAS 600.000 240000 11.931 17 693 14.610 20,25 16,85 523 800 6.300 10.500 11.500
19 | IZMiR DEMIR GELK 1.346.625 3.684 366 52,437} 111.169 | 280.445 - 6,50 10,50 1225 3050 3900 1.825
20 |izocam 450.000 300.000 50780 113.750) 156.338 75 75 50 8.000 11250 11.000 7.600
21 | KARTONSAN 540.000 270.000 a8.428| 186.437 | 673.242 3o 60 120 26.000 23.500 31.000 32.000
22 | Kav 62.400 §2.400 (7.863) 1400} 148850 - - 130 7.300 26.000 25.000 40.500
23 | KOG HOLDING 16.000.000 2.000.000 445676 1.019 330 | 3.294.193 35 75 78 15.000 31.500 34500 37 000
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468.000 106253| 176059 | 374.170 | 100 110 100 30.000 39.500 13.750 14.500
25 | KORDSA 1.000.000 425250 59.393| 69.889 | 436.633 20 21,50 100 6.700 26.000 32.000 18.250
26 | MAKINA TAKIM 250,000 2489175 (11.406) 5779 18.734 - - 2 900 1875 2250 1.925
27 | MARSHALL 1.250.000 276.000 53.315| 95732 | 275.494 61 55 75 8.800 11.500 16250 16.000
28 | MIGROS 1.000.000 100.000 40833{ 82728 395.144 | 100 210 220 460.000 120.000 110,000 145.000
29 | OLMUKSA 500.000 254,100 11.008 3650 | 225547 10 a5 1.025 13500 13.000 14250
30 [OTOSAN 2.500.000 880.000 221.932| 743845| 3§7.840 | 114 400 25 54.000 10.000 14,750 13.000
31 | PETROL OFIS! 3.000.000 2.520.000 5469131171665 | 2924 574 86,30 [ 21134 93,18 25.500 15.500 15.000 12.750
a2 |PINAR SOT 218 700 72.900 a.895| 68.734 9.367 2788 | 138 10 10.500 17.500 17.250 16.250
33 | SARKUYSAN 1.000.000 567.000 70100{ 117.760 575334 | 100 100 150 9.000 29.000 30.000 10.500
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 63.091| (5.653) | (44928) 15 - - 8.100 12.000 15.000 13500
35 | TURK DEMIR DOKUIM 3.600.000 600,000 152.111| 284.596 55.742 80 90 a 12.750 8.000 10000 10.250
36 | TURK SIEMENS 300.000 504,000 108370 188457 | 608.694 &0 &5 100 7.900 15250 13.000 13.000
37 | T.1§ BANKASI -8~ - 30.000 843,397 | 2.516.752 | 5.529 664 41,68 108,93 60,22 12250 48.000 28.500 27.500
a8 | TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 22300.000 B81.461 208.587 427 986 17 10 17 1550 7200 8800 10250
30 | YAP1 KREDI B. 10.000.0c0 A 780000 5002332 686.041 | 2860200 40 27.80 ao 1.8758 4100 5700 6.100
40 | YAy 162.000 81.000 24.434] 72123 213415 25 50 200 2000 18.000 22,000 31,000

4%
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Meksika’da Yasanan Ekonomik Gelismeler ve
Diger Gelismekte Olan Piyasalara Etkileri

GIRIS

RALIK 1988'de Salinas de Gorta-

ri'nin iktidara gelmesiyle hiz kaza-
nan Meksika'daki ekonomik istikrar
caligmalari, mali reform. 6zellestirme,
dis ticaret ve ddviz kuru politikasi ve
ekanomik liberalizasyon konularinda
6nemli yol katedilmesini saglamistir.
Kurumlar ve gelir vergisi oranlarinin
dusiiriilmesi ve vergi tabaninin genis-
letimesi yaklagimiyla mali gelirlerde
artis elde edilmigtir. Ozendirilmig
emeklilik programlar ve isgiicl azalti-
mi, devletin sagladigr siibvansiyonlar-
da indirim ya da tamamen ortadan
kaldirma ve stratejik dncelidi olmayan
kamu kuruluglarinin satisi gibi yon-
temlerle kamu sektdriinin temelde
kuculmesi saglanmustir. Dis ticaretin li-
beralizasyonu, koruma oranlari ylk-
sgk olan bir ekonomiyi agik bir ekono-
miye donusturmustiir. Alinan 6nlem-
ler sonucu enflasyonda énemli olgu-

de digls yasanirken GSMH'da pozi-
tif bir bityiime yakalanmistir. Bu du-
rum uygulanan stratejinin istikrari sag-
lamaya y&nelik geleneksel mali ve pa-
rasal politikalardan farkini ortaya koy-
maktadir (1).

Gelismekte olan piyasalarin sana-
yilesmis ekonomilerden daha yiiksek
yatirim getirileri sunmasi, bu ulkeler-
de genellikie net pozitif sermaye girigi
sonucu cari iglemler agigini ortaya gi-
karir. Meksika 1993 yilinda 23 milyar
dolar cari iglemler agidi ile geligmekte
olan ulkeler arasinda ilk siray! almak-
ta, cari islemler agiginn GSYiH'ya
oranina gore yapilan stralamada ise
% 6.4'llk bir deger ile Macaristan'in
arkasindan ikinci sirada yer almaktay-

(') Aspe, P.; «Macroeconomic Stabiliza-
tion and Structural Change in Mexico», Euro-
pean Economic Review, Vol. 36, 1992, pp.
320-328.
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di (3). Cari iglemler agiginin genisle-
meci mali ya da parasal politika izlen-
mesi sonucu kaynaklanmadidi ve ya-
banci fonlarin giriginin yarattigi serma-
ye hareketlerindeki artisla iligkili olma-
si geklindeki goris tehlike boyutunu
glindem digt tutmay! bagarmigtir. Bu-
rada, piyasalardaki dalgalanmalarin
onemli bir rol oynayabilecegi ve ser-
maye giriglerinin durarak ya da aksi
yonde hareket ederek agigin finanse
edilmesini guglestirebilecegi gozard
edilmigtir.

Meksika Ekonomisindeki
Olumsuz Geligmeler ve Nedenleri

Cari iglemler agidi bashbasina bir
ekonomik ¢okis belirtisi degildir. Ser-
mayenin sanayilesmis tlkelerden da-
ha kérli yatinm olanaklari sunan dina-
mik yaprya sahip gelismekte olan Gilke-
lere akigi dogaldir. Bir Ulkenin serma-
ye hareketleri dengesinde fazlalik gé-
rilmekteyse, cari iglemler dengesi
acgik vermektedir. Yabanci sermaye-
nin girigi gelismekte olan lkelere ta-
sarruf miktarindan daha fazla yatinm
yapma olanagl tanimakta ve daha hiz-
I buytime gergeklesmektedir. Temel-
de, yabanci sermaye akilc bir sekilde
yatinmlara dénustiruliyorsa, cari is-
lemler acig tehlike yaratmamaktadir.
Meksika'nin durumunda, 1980°li yillar-
da yasanan borg¢ dramlarindan farkh
olarak devletin biitgesi dengede oldu-
gundan rahatlatici bir etki egemendi.
Birgok ekonomist cari iglemler agigi-
nin 6zel sektoriin borg ve harcamala-
nndan kaynaklandiginda korkulacak
bir durum olmadigini belirtmekteydi.

Oysa Meksika'min cari iglemler
agidr iki dnemli nedenden &tirl kargi-
lanamayacak boyuta ulagmist. Her
ne kadar cari iglemler agigindaki arti-

sin bir bolimii ydksek yatirimi yansi-
yorsa da 6nemli bir bolimi tasarruf-
lardaki erozyonu ve dolayisiyla harca-
ma dizeyindeki artisi gostermektey-
di. Ayrica, Meksika’'nin sicak paraya
gereginden fazla bagmli olmasi da
dikkat geken bir etmen olarak belir-
mekteydi. Son yillardaki sermaye gi-
riglerinin buytk bir bélimiind, piyasa-
daki hareketlerden goreceli olarak da-
ha az etkilenen dogrudan yatinmiar-
dan gok hisse senedi ya da kisa vade-
li mevduatlardaki spekdlatif yatinimlar
olusturmaktaydi.

Spekiilatif sermaye ile finanse
edilen, buylyen cari iglemler agd,
ekonomiyi yatirmcilarin duydudu gu-
vendeki dalgalanmalara kars! oldukga
duyarl hale getirmistir. Bitgeyi denge-
lemek, enflasyonu % 7'ye indirmek
ve NAFTA'yi imzalamak gibi Meksika
ekonomisinde olumlu birtakim gelig-
meler yasanmaktayken, Ocak 1994'te-
ki Chiapas ayaklanmasi gibi olaylan
takip eden donemde ulkede hissedi-
len politik rahatsizliklar yatinmeilarida-
ha ¢ok etkilemeye baglamigtir. Bunun
yaninda, gectigimiz yil iginde ABD'de-
ki faiz oranlarindaki artiglar geligmek-
te olan piyasalara yatirimi daha az ge-
kici hale getirirken, Meksika'dan da
bir miktar fonun ABD'deki risksiz ta-
sarruf araglarina kaymasina neden ol-
mustur. Yabanci yatinmeilarin piyasa-
lardan kagisini énlemek igin Meksi-
ka'da 1 Aralik 1994'te is bagina gelen_
Ernesto Zedillo bagkanligindaki yen
hikiimet, 20 Aralik 1994'te isci ve I§-
veren liderleriyle uzun siiren gorus-
melerden sonra % 13 oraninda dev?l-
liasyon yapilmasina karar vermistir.
Ancak, bu hareket kéti gidige bir ¢o-

{2) The Economist; October 8 1994, pp. 123
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zum getirmemistir. Bunun birinci ne-
deni, Meksika'nin déviz rezervlerinin
biyik bir kisminm titketmis olmasidir.
Doviz rezervi, Subat 1994'teki 29 mil-
yar dolarlik dizeyinden Aralik 1994'te
7 milyar dolarin altina gerilemistir. Re-
zervlerdeki distisiin devaliiasyondan
sonra da devam ettigi ve Ocak 1995
sonu itibariyle déviz rezervinin 3.5 mil-
yar dolara geriledigi goriilmektedir.

Yabanct yatinmcilar Meksika' nin
devlet tahvili piyasasinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Sézkonusu yatirim-
clar peso bazli bonolarin (cetes) %
70'ini ve dolar bazlt bonolarin (tesobo-
nos) % 80'ini ellerinde bulundurmak-
tadir. Yabanci kaynakli bonolarin dev-
lete yiiki pesonun devalue edilmesin-
den sonra daha da artmaktadir.

Zedillo'nun Ocak 1895'in ilk glin-
lerinde agikladigl krizden gikma plan
fiyat kontroli, istikrar énlemleri, 6zel-
lestirme gibi alt bagliklan igermekteydi
(3). Enflasyonu dusiik tutmak igin Gc-
ret ve fiyat kisittamalarina gidilmesi,
1995 butgesindeki harcamalann 5 mil-
yar dolar azaltimasi ve cari iglemler
a¢iginin yariya indirilerek 14 milyar do-
lara gekilmesi planlaniyordu. Kaynak
yaratmak amaciyla liman ve demiryol-
lari isletmelerinin, radyo ve uydu ha-
berlegsmesinin de 6zel tegebbiise agil-
masi digundityordu. Enflasyonun %
40 dolaylarina tirmanmasi beklenir-
ken, Umitlerini yeni hikimetin Gcret
ayarlamalarina baglayan iggilere % 7
gibi enflasyonun altinda kalacak bir ar-
tig verilerek reel gelirlerinde bir diigu-
se yol agilacakh. Fiyat kontrollanini da
uygulamak gergekten giig bir hedefti.
Yatinmcinin giiveninin kazanimasina
yardimei olaca@ disunilen biitge ki-
sintilari ve cari islemler agigini azaltici
Onlemler ise, negatif biiyime ile birlik-

te resesyona yol agip, ithal hammad-
de kullanan dureticiler ve halihazirda
kredi portfdylerinin % 10'u tahsili ge-
cikmig alacaklardan olugan yerel ban-
kalar Uzerinde baski yaratacak nitelik-
teydi. Yabanci yatirimcilari esas an-
lamda ilgilendiren devlet kontroliinde-
ki elektrik, petrol ve petrokimya sek-
torlerinin 6zellestirme listesinde yer al-
mamasl, yurt digindan onemli miktar-
da nakit saglanmasinin gu¢ oldugunu
gosteriyordu.

Meksika'ya Sunulan Yardim Paketi
ve Yaratacagi Olast Sonuglar

Latin Amerika'da yaganan 1982
yilindaki finansal krizden bugune fi-
nansal piyasatann yapisinda degisik-
likler gbze garpmaktadir. O tarihte La-
tin Amerika'da yatinm yapanlar yuk-
sek kar amaci glden bankalard. La-
tin Amerika'ya verilen kredilerin 6nem-
li 8lglideki miktan geri 6denemeyecek
duruma gelince, bankalarin kredileri
yeniden yapilandirmast (restructu-
ring) uzun yillar aldi. O giinden bu ya-
na Meksika ve diger Latin Amerika ul-
kelerinde yatirim yapanlar arasinda ya-
tinm fonlar énemli bir yer aldi. Orne-
gin, Meksika'da sadece son {ig yil igin-
de 45 milyar dolarlik yatinm fonu sati-
st yapilmistir (%). Dolayisiyla yasan-
makta olan krizden direkt olarak yati-
rimcilar etkilenmekte ve dalgalanma-
lardan gekinen fon yoneticileri ellerin-
deki menkul kiymetleri mumkun oldu-
gu kadar cabuk nakde donustirme-
nin yollarin aramaktaydi.

Meksika'da tahvil ve hisse senet-
(3) Business Week; January 16 1995, pp.
14- 18.

(4) Business Week; February 13 1995, pp.
19.
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lerinden olugan portfdylere sahip ya-
banc! yatinmcilar arasinda en biyik
kitleyi Amerikalilar olusturmaktaydi.
Meksika'da devam eden kaos Ameri-
kalllarin yatinmlarinin degerini daha
da disurmekteydi. Meksika'nin gelis-
mekte olan piyasalarin en buyiik yil-
dizlarindan biri oldugu disunuldi-
gunde, yasanacak herhangi bir uzun
dénemli giiven krizinin diger gelis-
mekte olan ekonomileri de kéta yon-
de etkileyecedi acikti. Ayrica, Meksi-
ka'da slregelen krizin ABD'ye kanun
digt yollardan gegen gégmenlerin sayl-
sini arttirmasi ve Meksika kokenli di-
stk fiyath ihrag mallarinin ABD pazari-
ni doldurmasi korkusu, ABD’nin duru-
ma mudahale etmesini gerektirdi.

Bu nedenlerden 6tlirli 12 Ocak
1995'te ABD Baskani Clinton, yatirim-
cllara Meksika'nin yabanci ylikimli-
likleri karsisinda zor durumda kalma-
yacagdi glivencesini verecek 40 milyar
dolarlik kredi garantisi paketini agikla-
di. Ancak, Meksika'nin agikladigi eko-
nomik programin anahtar elemanlari-
nin gergek digi diizeyde iyimser olma-
si ve yardim paketiyle ilgili olarak
Kongre'den onay alinmasinin giderek
gliclesmesi nedeniyle 31 Ocak 1995
te bu calismalar durdurulmus ve bu-
nun yerine, Meksika igin yaklasik 50
milyar dolarfik bir uluslararasi kredi
paketi gindeme getirilmistir (3). Soz-
konusu kurtarma paketinin 20 milyar
dolarlik bélumi ABD tarafindan sagla-
nacak, IMF Meksika'ya daha once
Onerdigi 7.8 milyar dolara ek olarak
10 milyar dolaritk kaynak yaratacak ve
Bank for International Settlements
(BIS) da daha onceki katilim payni iki
katina gikararak 10 milyar dolar yar-
dimda bulunacaktir. Anlagmaya gore
Meksika, Amerika'nin katilimini sagla-

mak igin petro! gelirlerini teminat ofa-
rak vermeyi kabul etmektedir. IMF'ten
saglanan fon Meksika'nin ciddi bir
ekonomik reform programini uygula-
masiyla kultandirilabilecektir.

ilk bakista Meksika'nin digaridan
gelen sicak paraya gereginden fazla
bagimliig: sonucu oldukga biyik bir
cari iglemler agigina bagl olarak gegi-
ci bir likidite sikintisiyla karsi karsiya
oldugu anlagiimaktaydi. Ancak bu du-
rum, yatirimeilar risklerini yeniden de-
gerlendirip glvenli piyasalara dogru
yéneldiklerinde, gelismekte olan piya-
salar igin genel bir problem haline do-
nigmistiir. Meksika'nin yasadigt liki-
dite sorununun solventlik problemine
(varliklarin  yuktimldlikleri  kargilaya-
mamasl) ddnismesine kisa bir stre
kaldigr anlagildiginda, uluslararas! pi-
yasalann gereksinim duydugu guveni
salayacak gergek anlamda kullanila-
bilir nakit igeren bir yardim paketinin
Meksika'ya Gneriimesinde gecikmeye
tahammiiliin olmadi@r hissedilmistir.

ABD'nin énerdigi kurtarma plani-
nin para arzinin sinirl tutulmasini ge-
rektirmesi, hiikiimetin ekonomiyi can-
landiracak ya da acil sosyal refah
programlarint finanse edecek fonlan
bulmasinda zorluklar yasayacagin
gdstermektedir. Finansal krizin bas-
langicindan itibaren gegen ¢ ay igin-
de 250.000 kisi igsiz kalmigtir ve alina-
cak ekonomik énlemler sonucu yasa-
nacak olasi bir resesyonla 500.000 ki-
sinin daha igini kaybedebilecegi diisu-
niilmektedir. Meksika'nin petrol inra-
cat gelirlerinin, verilen kredilere temi-
nat olarak ABD Merkez Bankasi Uze-

(5) Financial Times; February 1 1995.
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rinden gegmesi, Amerikallara karg!
olumsuz bir tavrin ortaya gikmasina
ve politik ortamdaki tiirbalansin daha
da artmasina neden olabilir. Ayrica,
kamu tegebbiislerinin Gzellegtiriimesi
sonucu Ug yil iginde yaratiimasi disu-
nilen 14 milyar dolarlik kaynak, poli-
tik kars: koyma ve birokratik gecik-
melerle saglanamayabilir.

Meksika'daki iireticilerin agirhkh
olarak yabanci hamaddeye bagimh ol-
dugu dusunildaginde, devaliiasyon
sonrasi beklenen ihracattaki canlan-
manin gercekiesmesinin gi¢ oldugu
gorulmektedir. Maquiladoras adt veri-
len Meksika'nin kuzey sinirinda ihra-
cata yonelik Uretim yapan tesislerdeki
Uretimin hala ithal pargalara bagimls
olacadl disunulmektedir. Daha gok
ABD'den ithal ettikleri pargalari mon-
ta] yapmak suretiyle ihrag ederek geg-
tigimiz yil 26 milyar dolarlik ihracat
hacmi gergeklestiren bu tesislerin kul-
landiklar pargalarin sadece % 2'sini
i piyasadan satin almis olmalari di-
stindiriicudir (8)

Krizin Diger Geligmekte Olan
Piyasalara Etkileri

Meksika ekonomisi Aralik 1994'te
para biriminin degerinin dusguriilme-
siyle su yiiziine gikan krizden &nemli
olglide etkilenmistir. 1995 yili igin enf-
lasyon orani tahmini % 40'I agmakta
ve ekonominin % 2 kigiilmesi beklen-
mektedir. Meksika'da ortaya gikan bu
durum bir hastalik gibi diger gelismek-
te olan piyasalara da yaylmaktadir.
ABD'de artan faiz oranlar (giincii
dunya yatirimiarini daha az gekici bir
hale getirdiginden, 1994 yilinda gelis-
mekte olan tlkelerin borsalarinda za-
ten oldukca bilyiik duslsler yasan-

mistir. Aralik ayinda Meksika'nin yasa-
digr gticliikler ortaya gikinca, piyasa-
lardaki diigiis baz! durumlarda arta-
rak devam etmistir.

Ornegin Arjantin borsasinda Ara-
lik ayl sonundan itibaren Ug aya yakin
bir sire iginde % 24 dislis yaganmis-
tir. Brezilya'nin para birimi real de
baskiyi hissetmektedir. Brezilya Mer-
kez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
onemli Olglde arttirmigtir. 13 Mart
1995'te Macaristan para birimini % 9
devallie etmig ve sosyal harcamalar-
da dnemli kesintiler yapilacagini agik-
lamistir. Macaristan'da da Meksika gi-
bi biiyiik bir cari islemler agigi ve Mek-
sika'dan farkli olarak 6nemli bir biitce
agigl goze garpmakta ve bu nedenle
oldukga riskli goriinmektedir. Piyasa-
daki giivenin kaybolmasini énlemek
amaciyla Portekiz de para biriminin
degerini disturme yolunu secmistir.
Bu durum, geligmekte olan Ulkelerin,
krizi atesleyen yabanci sermaye kag!-
sindan duyduklarl endigeyi dile getir-
mektedir

SONUG

Sadece aylarla ifade edilebilecek
bir stire 6nce Meksika uglnci dinya
lilkeleri arasinda Ustlin performansi
ile dikkat gekmekteydi. Saglam makro-
ekonomik politikalari (6zellikle uygula-
nan mali politika buna iyi bir 6rnek
teskil etmekteydi), liberalizasyon ko-
nusunda aldigi yol ve NAFTA'ya Uyeli-
diyle diinyanin en biyuk tiiketim mal-
lan pazarina ayricalikli bir konumda
mal satabilmek onemli 6zelliklerinin
baginda gelmekteydi. Cari iglemler agi-

(6) Business Week; March 6 1995, pp. 24.
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ginin bllyukluga tehlike sinyalleri ver-
mekteydi; ancak, bu durum daha gok
Ozel sektdriin tasarruf ve yatirm ka-
rarlarini yansittigindan, énemili olmadi-
g1 dustiniliyordu. Cari iglemler agid
yuklu devlet borglanmasinin sonucu
olarak gerceklesmemekte, yliksek kar
beklentisi olan biliylik miktarda serma-
ye giriginden kaynaklanmaktaydi.

Ancak, 1994 yili iginde yasanan
politik olumsuzluklar, ABD'de faiz
oranlarinin yikselmesiyle yabancila-
rn riskli piyasalardan gtivenli piyasala-
ra yonelmek istemeleri ve bunun so-
nucu olarak yabanct yatirimcilarin top-
lu olarak varliklarini satarak nakde do-
nusturmek istemeleri (ve daha sonra
yerel para birimini dolara dénusgtir-
mek istemeleri) sonucunda, Meksika
Merkez Bankasi devreye girerek varlik-
lari dogrudan satin almak ya da ban-
kacilik sistemine kredi saglamak yo-
luyla, bir bagka deyisle geniglemeci
para politikast izleyerek, duruma mu-
dahale etmistir. Daha sonra Merkez
Bankasi yabancilarin ellerindeki peso-
larn dolara gevirmis ve bu sekilde Mek-
sika'nin doviz rezervlerindeki eroz-
yon hizlanmigtir. Bu durumun yavag
yavas rezervleri tuketecegdi hissedildi-
gi noktada para biriminin degeri diigii-
rdlmek zorunda kalinmigtir. Ancak,
yapilan % 13'lik devalllasyon piyasa-

nin ihtiyac! oldugu giiveni saglamakta
yeterli olmamig ve para biriminin de-
geri daha fazla devalliasyonun beklen-
medigi noktaya geldiginde, piyasalara
glivenin geri gelecegi anlagiimigtir.

Burada Merkez Bankasi'nin daha
farkll hareket edebilecegi bir tartigma
konusu olarak belirmektedir. Eger
Merkez Bankasi para arzini 6nemli 6l-
glide arttirmay reddetseydi, yabanc
yatinmeilarin ellerindeki hisse sened
ve tahvilleri Meksikalilara satmast piya-
salarda bir diiglis yaganmasina ve fa-
iz oranlarinin artmasina neden olacak-
ti. Temelde, rezervlerde bir diisiis go-
rillmeyecek ve para biriminin gokme-
si gergeklesmeyecekti. Ote yandan ta-
lepte bir daralma olacak ve buyiik b
olasilikla resesyon vyaganacaktl. Bi
bagka alternatif de hiikiimetin para b-
rimini daha énce devalile etmesiyd
Bu durumda, zamaninda devaliie edi-
mis para birimi, gelecekte devalias-
yon riskini azaltarak peso bazl varllk.-
larin beklenen getirisini arttiracakti. Yi-
ne boyle bir konumda da rezervlerde
dnemli bir degigiklik ya da bir kriz ya:
sanmayacak, erken gelen devalias-
yon daha hizli enflasyon riskini ortaya
glkarmakla birlikte, bunun boyutt
Meksika'nin su anda karg! karglya t_)_l‘-
dugu enflasyon riski yaninda biyux
bir olasilikla daha kiiguk olacaktl.
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Tek Avrupa Piyasasr’nin

Kalkinmakta Olan Ulkelere

| — Tek Avrupa Piyasas

- 985'de kisaca AT -92 diye bilinen
0 tek Avrupa piyasasinin yaratimasi
kararinin alinmasi ile, 1970'li yillardan
bu yana Avrupa'da siyasi ve ekono-
mik entegrasyonun yeniden canlan-
masit ile ilgili ilk 6Gnemli adim atilmig ol-
du. Bu karar, 12 (ilkede ayni anda ta-
mamlanacak blyik bir liberasyon ve
duzenleme programini icermektedir.
Programin kapsaminda son on ya da
on bes yildan beri benimsenen hava-
alani dtizenlemesi, bankacilikta elek-
tronik 6deme standartlari, bazi tilkeler-
de heniiz bilinmeyen kamunun sana-
yitegvikleri, saglik standartlari gibi dii-
zenlemeler bulunmaktadir ().

y {*] Dergi'nin Notu: Yazida oldukga eski
bir konu incelenmektedir. Ancak, Dergiye
uzun siire énce génderilen bu yaz, bir nceki
sayinin «Ekonomik Yorumlar» bélimiinde isle-
nen konuyla ilgilidir. Bu nedenle yayinlanmasi
yararlt bulunmustur.

Etkisi [*]

Uye illkeler arasinda piyasa en-
tegrasyonunu bagarmay! amaglayan
bu programin, AT'a énemli kazanglar
saglamasi beklenmektedir. AT-92
programinin AT digindaki llkelere etki-
leri ise U¢ yénlii ofarak digiinilmekte-
dir. Bu etkilerden biri, AT'in dig Glkele-
re karsl ticaret politikasini degistirme-
sidir. Diger bir etki, tek piyasanin bii-
ylimede sagladidi artig nedeni ile tica-
ret yaratimas! ve rakebet gilictiniin
artmasi sonucunda ticaret sapmasi gi-
bi dolayli ekonomik etkilerdir. Ugtincii
olarak ise, ok yanli ticaret gériigmele-
rine tek piyasa konularinin girmesi ne-
deniyle diger ulkelerin ticaret politika-
larinin etkilenmesidir (2).

AT-92 programimin, GATT go-
rigmeleri ile sadlanan liberal cok yan-
Il ticaret sistemini bélgesel ticaret sis-

(') Nurdan Aslan; 1990, ss. 51 - 55.

(2) Gerhard Pohl ve Piritta Sorsa; 1994,
s. 147.



42

temine donusturecedi ve yeni koru-
macilik bigimi getirerek serbest ticare-
te zarar verecegi yolunda gugli iddia-
lar bulunmaktadir. Ancak, kanimizca
cok yanlh ve boélgesel ticaret yaklagim-
lan birbirinin alternatifi dedil, tamamla-
yicisidir. Gerek GATT cergevesinde,
gerekse Birlegsmis Milletler liderliginde
yapilan gok yanli ticaret goériismeleri,
en azindan geligmis sanayi (lkeleri
arasinda, sanayi mallari Gizerindeki ta-
rifelerin kabul edilebilir diizeylere indi-
rilmesini, ancak 40 yillik bir siireg iger-
sinde basarmigtir. AT'in esas amaci,
sadece mal ve hizmetler ile sermaye
ve emek serbest dolasimina getirilen
tum engellerin kaldinimas: degil, ayn-
ca daha da onemlisi, Uye ulkeler tara-
findan paylagilacak kader birligine
yon verecek kurumlar icin temel daya-
naklar olusturmaktir.

AT, tarife digi engelleri azaltarak
ve tarifeleri diigtirerek, Uyelerinin tica-
ret politikalarini liberallegtirme egili-
minde iken, kalkinmakta olan tilkeler
icin hi¢ de mitkemmel olmayan politi-
kalar izlemektedir. Tek Avrupa Piyasa-
s1 programi ile getirilen yeni ticaret en-
gelleri, korumaciligin yeniden canlan-
masina ve ekonomik entegrasyonun
yavaglamasina yol agacaktir. Bunlari
kaldirmak tarifeleri azaltmaktan daha
zordur (3).

Bu agidan bakildiginda, ¢ok yanh
ticaret goriigsmelerinin pek basarili ol-
dugu sdylenememektedir. Bir kere,
birgok kalkinmakta olan tilkede hala ti-
caret engelleri bulunmaktadir. Ote
yandan sanayilesmis Ulkeler ise go-
ndllb ihracat kisitlamalan gibi gesitli
korumact tarife disi engeller getirmis-
lerdir. Oysa gok yanli ticaret anlagma-
lar, birgok 6nemli ticaret bloklarinin
dig ticaret politikalarina disiplin sadla-
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yacaktir. Bu nedenle gok yanl liberas-
yon ile tarife digi engellerin kaldiriima-
sI gerekmektedir.

Il — Kalkinmakta Olan Olkeler ile
Avrupa Toplulugu Arasindaki
Ticaret lligkileri

Avrupa Toplutugu'na tye Ulkele-
rin gogunun kolonileri bulundugun-
dan, kalkinmakta olan lkeler ile AT ti-
caret iligkileri kompleks bir yapi iger-
mektedir. Bu nedenle kalkinmakta
olan Ulkeler lig temel kategoriye ayril-
maktadir. Bunlardan biri Afrika, Kara-
yibler, Akdeniz ve Pasifikte bulunan
ve AT anlagmasina dahil olan 81 kal-
kinmakta olan ulke grubudur. Bunlar
sanayi Urtinlerine gimriikstiz serbest
giris ve bazi tarim Urinlerine tercihli
giris hakki vermektedirler. ikincisi, bir-
gok mala Genellestiriimis Tercihler
Sistemi ile tercihli giris saglayan kal-
kinmakta olan Glke grubudur. Uglin-
clisi ise, Dogu Asya'da yeni sanayi-
lesmis az sayida dinamik Ulkeler gru-
budur.

Aslinda AT kalkinmakta olan tilke-
ler igin —tarim harig - nispeten agik pi-
yasa konumundadir. AT'da kalkin-
makta olan dlkelerden yapilan ithalat-
ta, tarifeler ortalama sadece % 2'dir.
70'den fazla kalkinmakta olan (lke
mallan AT piyasalarina glimriiksiz ve
kotasiz girebilmektedir. AT"in tarife d+
s1 engelleri tanm diginda azdir. Kisttla-
malarin gogu 20 kadar kalkinmakta
olan tilkeden yapilan tekstil ve giyim it-
halatina kargi Gok Elyaflilar Anlagma-
sI kapsamindaki kisittamalardir. Bu l-
keler AT tekstil ithalatinin yarisini kar-
gllamaktadir. Tarimsal Grlnlerde ve
tekstilde AT'in korumaci egilimleri de-

(3) Gerhard Pohl ve Piritta Sorsa; 1992.
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vam etmektedir. Ayrica ispanya, Por-
tekiz ve Yunanistan'in da AT'a girme-
si ile bu Urtnlerin diger kalkinmakta
olan Ulkelerden ithalatr oldukga azal-
migtir (4).

Tek piyasa programinin kalkin-
makta olan ulkelere etkisi ticaret ve ya-
tinm tizerinde 6nemli olmaktadir.

a) Ticaret Etkileri

Kalkinmakta olan Ulkelerin AT'a
yaptiklari ihracat, tek piyasa uygula-
masinin AT firmalarinda énemsiz bir
etki yaratacadr emek yogun urinlerde
yogunlagmaktadir. Tek piyasa progra-
mi ile getirilen dtizenlemeler ise daha
cok ylksek teknolojili mallarla ve kal-
kinmakta olan Ulkelerin heniiz kargl-
lagtirmall Gstunlige sahip olmadigi
hizmetlerle ilgilidir.

Ote yandan tekstil ve giyim gibi
emek yogun driinlerde AT zaman za-
man kargilastirmali tistinlugini kay-
betmektedir. 1985-91 doéneminde
AT'in giyim ve ayakkabi uretiminde %
20'den fazla bir duslis gozlenmigtir.
Bu nedenle tek pazar uygulamasinin,
bu sektérlerde AT firmalarina dogru ti-
caret saptirici etki yaratmasi sézkonu-
su degildir. Buna kargilik Topluluk
icinde gelir diizeyi yiikseldiginden, ti-
caret yaratici etki daha fazla olmakta-
drr.

Kotalarin iki tarafli olarak kaldiril-
masi, kalkinmakta olan Ulkeler arasin-
da ticaretin en rekabetgi llke lehine
donmesini saglayacaktir. Kalkinmakta
olan iilke ihracatgilar ayrica dis tica-
ret iglemlerinin maliyetlerinin azaltsin-
dan da yararlanacaklardir. Bunlar sa-
dece AT iginde diisiik tagima maliyet-
leri, sinir formalitelerinden saglanan
tasarruflar degildir. Daha énemlisi ulu-
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sal standartlara uyma maliyetlerindeki
azalmadir. Bu tir tasarruflar, 6zellikle
yeni ve kuguk ihracatgllarin piyasaya
giris engellerini azaltmaktadir.

Teorik olarak ekonomik buytime,
yapisal degismelere karsi uyum sagla-
may! kolaylastirirken durgunluk, koru-
macilik egilimlerinin gliglenmesini sag-
lamaktadir. Ginimizdeki gelisme
Topluluk iginde buylimenin yavas ola-
cagl, ihracat kazanglarinin azalacagi
yonundedir. Bu durum kuskusuz tek
piyasaya uyumu da guglestirecektir.
Tek piyasa programinin kalkinmakta
olan llke ihracatlan zerindeki temel
etkisi sadece ticaret tercihlerinin de-
dgismesinden ibaret degildir. Progra-
min sadlayacag: blylime ve bununla
iliskili yapisal degismeden dogacak di-
namik kazanglardir. AT igindeki yapl-
sal dedisme biyilimeyi arttiracak bu
da tum ihracatgilara yarar saglayacak-
tir. Kugkusuz burada ihrag mallarinin
talep esnekligi ve rakabet glici de
onemlidir.

Bilindigi gibi sanayi drdnlerinin
gelir esnekligi daha yiksek iken (4-5
gibi), tarimsal mallarin ve hammadde-
lerin gelir esnekligi olduk¢a dusuktur
(0.3-0.1) gibi). Ayrica, tarimsal mal-
larda devam eden koruma, meyve ve
sebzede gineyli AT dyelerinden ge-
len rekabet ve bazi Urtinlerde de Do-
du Avrupa ulkelerinden gelen rekabet
nedeniyle kalkinmakta olan (lkeler-
den yapilan ithalat olumsuz etkilen-
mektedir. AT ithalatinin yaklagik dért-
te biri de kalkinmakta olan Ulkelerden
yapiimaktadir (5).

(4) C.B. Hamilton; 1991, ss. 378 - 387.
(5) A.J.H. Hallet, 1994, ss. 121- 146.
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AT ithalatinin gelir esnekligi orta-
lama 2 dolayinda hesaplanmaktadir.
Demek ki topluluk digindan ithal edi-
len herhangi bir mala olan talep her
yil ylizde 2 kadar artacaktir. Kugku-
suz gelir esnekligi Grunler ve ulkeler
arasinda onemli dlglide degigmekte-
dir. Bu nedenle AT ticaret politikasi-
nin tek tek Orun gruplarn uzerindeki et-
kileri (tekstilde kotalar, elektronik es-
ya ve arabada goniilli kisitlamalar, ta-
nmsal Urtinlerde fiyat destekleri, kah-
vede aslir1 vergi vb.) giderek dnem ka-
zanmaktadir (6).

Ote yandan AT-92 programinin
ticaret yaratici etkisi olabildigi gibi, ti-
caret saptirici etkisi de goralmektedir
Ozellikle tekstil, giyim esyasi, ayakka-
by, deri, tiketim mallart ve basit elek-
tronik mallar gibi fiyat esneklidi yik-
sek mallar igin bu etki daha fazla ol-
maktadir. AT -92 programt nedeniyle
kalkinmakta olan Ulkelerin Topluluga
yaptigt ihracat onemli diizeyde azal-
maktadir. Bu programin etkisi ile Top-
luluk disi Ulkelerden yapilan ithalatin
% 2.5-% 7.5 arasinda azalacad! he-
saplanmigtir (7).

b) Yatirnm Etkisi

Tek piyasa uygulamasinin bir so-
nucu olarak, Topluluk iginde yerli ve
yabanci yatirmlar artmaktadir.
1985'de tek piyasa programinin ilanin-
dan sonra Toplulukta bir yatirm patla-
mas! yasanmigtir. Bunun piyasanin
geniglemesi, is hacminin artmasi, pi-
yasaya giris engellerinin kalkmasi gibi
birgok nedeni vardir.

Ancak, Topluluk igindeki yatirim
artisl, kalkinmakta olan ulkelere yapi-
lan dogrudan yabanci yatmmlarin
yon degistirmesi olarak disunilmeli-
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dir. Gunkl yiiksek ve dugtk gelirli dl-
keler arasinda yatirrmi belirleyen fak-
torler gok farkhdir. Bu iki {ilke grubu
arasinda yatinm konusunda bir reka-
bet sozkonusu olamaz. AT'da faaliyet
gosteren yatinmcilar piyasanin diga
kapalihd, nitelikli isglic, iyi dizenlen-
mis altyapi gibi kalkinmakta olan dlke-
lerde olmayan birgok unsunlart ara-
maktadirlar. Bu nedenle Tek Piyasa
programt nedeniyle Topluluk iginde
yatinmlarda goérilen artig, kalkinmak-
ta olan (lkelerin degil, diger sanayi Ul-
kelerinin aleyhinde bir gelisme olarak
degerlendirilmelidir.

Tek Piyasa programi biiyik bir
intimalle kalkinmakta olan tilke yatinm-
larini arttiracaktir. Gunku AT —92 nede-
niyle Topluluk firmalari nitelikli ve tek-
noloji yogun sektorlere yonelik bir ya-
pisal degisim gegirmektedir. Bunun
sonucunda kalkinmakta olan Ulkeler
de niteliksiz igglicti gerektiren ve iggU-
cli yogun sanayi Urunlerinde uzman-
lagacaklar, bu alanda tiretimlerini artt-
racaklardir (8).

Il — Sonug

AT -92 olarak bilinen Tek Avrupa
Piyasasi'nin en énemli etkileri, gelirler
ve fiyatlar Gzerinde yaratacagi dedis-
melere bagh olarak ticaret akimlarinda
olusan sapmalar ve artiglar geklinde
kendini gtstermektedir. Ayrica, Ser-
best faktor dolagimi ve ticaret engel-

{6) Sheila Page; 1992, ss. 1553 - 1566.

(7) Richard Cawley ve Michael Daven-
port; 1988, ss. 1-12.

{8) Congress of The United States Offices
of Technology Assessment, 1991, SS. 195
- 198. Ayrica bkz.: David Goldsbrough ve Iq-
bal M. Zaidi; 1986, ss. 6-9.
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lerinin kaldiriimasi, AT uretimindeki ar-
tistan dogan ortalama maliyetlerdeki
azalislar da AT —92'nin yaratacag! etki-
ler arasinda yer almaktadir. Ancak
tim bu etkiler, Topluluk Gyesi ulkeler
icin gecerli olurken kalkinmakta olan
Utke gikarlarindan uzaktir. Kalkinmak-
ta olan ulkeler igin AT -92'nin yarata-
cad en énemli etki, yatrim fonlarinin
AT ulkelerine sapmasi tehlikesi ve dig
engellerin (6zellikle tarife digi engelle-
rin) devam etmesi durumudur.

Avrupa Toplulugu, engtegre bir
piyasanin Olgek ekonomileri ve daha
etkin kargilagtirmali Gstinlukler ile bi-
yumeyi arttiracagimi, fiyatlan duglre-
cegini 6ngérmektedir. ig ticaret engel-
lerinin  kaldinlmasinin  kalkinmakta
olan ulkelere saglayacag: net etkinin,
bu ulkelerin gelir duzeylerine ve tica-
ret konusu mallarin fiyat esneklikleri-
ne bagh oldugu, bu nedenle bu etki-
nin fazla 6nemli olmadidi saptanmig-
tir. Ayrica, getirilen yeni ticaret engel-
leri nedeniyle de, bu ilkelerin mal ve
hizmet ticareti zarar gérecektir.

AT -92 programi sonucunda olu-
$an ticaret sapmasi, blylime ve talep
artigi nedeniyle AT Ulkelerinde yatinm
artig! ongorilmektedir. Bu durum kal-
kinmakta olan tlkelerin de yatinmlari-
nitesvik edebilir. Ancak, bu ulkelerde-
kitinansal kaynak darligi, siki para po-
litikalan, yiksek duzeydeki borgluluk
gibi sorunlar yatirimlari ve dolayisiyla
buyumeyi olumsuz etkilemektedir.

Ayrica, AT-92 ile getirilen daha
siki teknik standartlar, gonilli ihracat
kisitlamalari, kamu sektorl tegvikleri
gibi uygulamalar da kalkinmakta olan
ulkeler icin sorun yaratmaktadir. Or-
tak Tanim Politikas! korumaciigin en
aclk ornegdidir. Tercihli ticaret anlas-
malan ve kalkinmakta olan {ilkelerden
gelen emek yogun mal ihracatlarina,

45

ABD ve Japonya'dan gelen yiiksek
teknolojili mal ihracatlarina kars: tarife
digi engellerin kullamminin artmasi,
korumacih@in dider &rneklerini olus-
turmaktadir.

Ustelik bu engellerin belli bir ta-
rihte kaldirlacagina iligkin higbir agik-
lamanin olmayigi, bu engellerin kalici
oldugunu distindiirmektedir. Esas
sorun bu engellerin, tercihli ticaret an-
lasmalarinin arttirlip arttirlmayacagi-
drr.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1995)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlar 1 (%)
Ulkeler GSYiH® Tiketlci Ucretler igsizlik Dengesi® ® Dengesl Para Bankalar
Fiyatlar ® Kazanglar® Orani (%) (Milyar §) (Milyar $) Piyasasi

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 4.0 31 31 54 -1720 -155.7 6.02 9.00
Almanya 33 23 a7 8.3 49.7 -20.0 4.55 7.00
Avustralya 5.0 39 3.0 10.1 -48 -18.0 7.70 11.50
Avuslurya 30 24 5.4 6.8 -8.7 -20 4.66 8.75
Belglka 37 187 16 135 83 -6.7 513 875
Danimarka d.2 25 31 126 60 34 6.65 825
Fransa 3.0 1.6 22 125 29.1 159 7.05 825
Hollanda 3.0 23 08 ik 15.8 13.1 4.50 6.25
Inglitere 3.9 33 a5 95 -16.7 -0.1 6.69 7.75
Ispanya 28 5.2 46 24.3 -209 -25 9.31 9.00
Isveg a6 29 45 7.4 10.8 15 870 10.00
Isvigre 26 1.6 25 49 24 18.1 3.38 5.50
ltayya 27 52 27 1A 218 15.6 10.13 10.88
Japonya 0.9 04 315 29 1449 1256 1.35 2.38
Kanada 56 22 08 13.0 14.4 -18.1 7.34 9.25

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil

")
()

Kaynak: The Economist, 9 Haziran 1995,

Yilik Y(izde Defigim

Avustralyn, Fransa, Inginere. Japonya. AB.O. ve Kanada igin [thalat F.0.8., Ihracal F O B.,

Dieried igin C I F / F.O.8.
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Tirk Ticaret Bankas! A.S. Genel Mudir Yardimcist

Turkiye’den Sermaye Kagisi (*)

SERMAYE KAGIS!

EKSIKA Hikiimeti'nin 1982 Agustos’unda borg yiikiimluliklerini yerine geti-

remeyecedini agiklamasi Ugiincii Diinya igin «Borg Krizi» sireci baglatmis-
tir. Bu tarihten itibaren «Sermaye Kagigi» (Capital Flight) az geligmis Ulkelerin en
onemli problemleri arasinda miitalda edilmistir. Bu gergevede agir bor¢ yiku altin-
daki az geligmis lilkelerin sermaye kagigini sinirlandirmalari, ters yone gevirebilme-
leri veya kagan sermayeyi borg édemede kullanabilmeleri halinde daha iyi bir du-
rumda olacaklar genig olarak tartigiimigtir. Daha da oteye, bazt ekonomistler ser-
maye kagisini ya da Ulkeyi terk eden sermayeyi, bu tilkeler igin gerekli fonlara te-
mel kaynak olarak gérmuslerdir. Bunun disinda, uluslararasi mali kuruluslar ser-
maye kagisini bu llkelere yeni kredi vermemenin bir nedeni, ya da 6zlriu olarak
gostermiglerdir. Bu 6ziir ya da neden kendisini Amerika eski Hazine Bakani Ja-
mes Baker'in; «E@er bir iilkenin kendi vatandaglan o tlkenin ekonomik sistemine
glven duymuyorsa, bagkalari nasil given duysunlar?» seklindeki sorusunda bul-
mustur. Dolaytsiyla sermaye kagigl, llke vatandaglarinin ekonomik sisteme gtiven-
sizligi olarak yorumlanmig ve uluslararasi finans kurumlarinin yeni kredilendirme
konusundaki isteksizliklerinin mazereti olarak ileri siiriilmustar.

Bunun dog@al sonucu olarak da agir borg yiikii altindaki az gelismig Glkeler
sermaye kagiginin durdurulmasi, azaltimasi veya ters yone gevrilmesi igin gerekli
politikalart uygulama yéniinde tavsiyelere maruz kalmiglardir.

ilgingtir ki; «Sermaye Kagigm terimi ekonomik literatiirde daha gok az gelis-

(") Vanderbilt Universitesi, Graduate Program in Economic Development Master tezinden ahin:
migty.
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mig tlkelerden yogdun sermaye akimini tanimlamakta kullamimig, ayni nitelikteki
sermaye hareketleri gelismis tilkeler igin «Dogrudan Yatirimn» veya «Yabanci Yati-
rim» terimleri ile ifade edilmis ve «Giiven Eksikligi» yerine «Portfoy Cesitlendirme-
si» ile aciklanmugtir.

Sermaye kagisinin énemi; iilke hiikiimetlerinin borg yiiku birikimi ile eganlam-
I olarak (ilke vatandaslarinin yabanci ulke varliklarina (menkul ya da gayrimenkul)
yoénelmelerinden dogmaktadir.

Bu yazida «Sermaye Kagisi»nin tanimi, élgiilmesi, sonuglar ve ekonomik ne-
denleri izerinde durularak, bir zamanlar «yetmis sente muhtag Ulke» olan Trki-
ye'nin sermaye kagisina maruz kalip kalmadigji arastirilacak, varsa bu hareket da-
ha 6nce kullantian ekonometrik model araciliiyla test edilecektir.

TANIM

Konu hakkinda pek ¢ok arastirma yapimig olmasina ve tarihinin 17'nci yii;_yl-
la kadar uzandiginin belirtiimesine kargin, «Sermaye Kagigi»nin genel kabul gor-
miis bir tanimi bulunmamaktadir. Deppler ve Williamson bu eksikligi, en genis an-
lamiyla sermaye kagisinin, sayisal olarak aynimlastinlamayan pek gok degigik ne-
denlerle motive edilen sermaye hareketlerini kapsamasina baglamiglardir.

Kindleberger'e gére; sermaye kagisini 6nlemeye yonelik politikalari belirleme
amaciyla a¢ik bir tamim yapmak zor ya da olanaksizdir.

Tanim yapmadaki zorluklarin sonucu olarak ekonomistler arasinda «Sermay.e
Kagigisnin taniminda uzlasma saglanamamistir. Teorinin tek bir tanim éneremedi-
Qi dikkate alinarak, Cumby ve Levich en uygun tanimin; ilgilenilen ekonomik soru-
larla tutarh olan tanim olmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Bazi ekonomistler tarafindan énerilen tanimlar ise asagidaki gibidir:

Deppler/Williamson: «Ulke iginde tutulmaya devam edilmesi halinde t'merf\li
kayiplara ugrayacagi kaygisiyla, sermayenin yabanci iilke kiymetlerine doniigtral-
mesi.»

Cuddington: «Kisa donem spekiilatif sermaye akimi.»

Morgan Guaranty : «Bankacilik dig1 6zel sektor ile kamu sektoriiniin baz! bi-
rimlerince iktisap edilmis, raporlanmig veya raporlanmamig, yabanci kiymetter.»

Dooley: «Ulke ddemeler dengesi kayitlarinda gelir kalemi yaratmayan alacak
ve haklar stoku.»

Kindleberger: «Herhangi bir ya da daha fazla karmagtk korku ve siipheler ne-
deniyle llkeyi terk eden olagandigl sermaye akimi.»

OoLcUMm
«Sermaye Kagigi» ya da «Kagan Sermaye» dogrudan 6lctilebilen, g('jzlerrlleﬁ_&
bilen bir olgu degildir. Dolayistyla hatasiz olarak 6lciilebilmesi son derece gugtur-
Bu dogrultuda literatiirde degisik élgme yontemleri énerilmis olup bu yoéntemler
U¢ ayri baglik altinda toplamak mimkdnddr.
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Odemeler Dengesi Yaklagimi

Bu yaklagim Cuddington ve Dooley tarafindan énerilen metotlari kapsamakta-
dir. Cuddington'un yaklagiminda kisa donem sermaye hareketleri iizerinde yogun-
lagiimis olup 6demeler dengesi hesaplarinda goériilen «Net Hata ve Noksan» kale-
minin, bitin kisa dénem 6zel sermaye hareketlerini 6lgmedeki basarisizliktan kay-
naklandigi varsayilmis, «Sermaye Kagisi» tahmininde bu kalem, kaydedilmis kisa
dénem sermaye hareketleri kalemine eklemistir.

Bu yaklasim iki agidan elegtiri almigtir. Birincisi, «Net Hata ve Noksan» kalemi-
nin mutlaka kisa dénem sermaye hareketlerinden kaynaklanmasi gerekmemekte-
dir. ikincisi ise, kagan sermayeyi 6lgerken, uzun vadeli sermaye hareketlerinin de
dikkate alinmasi gerekir. Clinki bu sermayenin gayrimenkul, hisse senedi vb.
uzun vadeli yatinmlara yonelebilmesi de mimkiinddr.

Dooley ise normal sermaye ¢ikis! ile kagis motivasyonlu olan sermaye hare-
ketlerini ayirmaya calismustir. Once, 6demeler dengesi hesaplarinda kayitlt yaban-
cilardan olan alacaklari toplamig, bu toplama «Net Hata ve Noksan» kalemini ve
Dunya Bankas!'nca raporlanan dig borg stoku ile 6demeler dengesi hesaplarin-
dan elde edilen disg borg stoku arasindaki fark ilave etmistir. Bundan sonra, elde
edilen bu toplam dig alacakiar stoku ile «Faiz Kazanan Alacaklar Stoku» (6deme-
ler dengesi hesaplarinda rapor edilen yurt digi alacaklardan kaynaklanan gelirlerin
kapitializesi ile tiretilen) arasindaki fark, «Sermaye Kagigi» olarak mutalaa edilmis-
tir.

Bu yaklasim da buttin sermaye akimlarinin gelir yaratmayabilecegi, «Faiz Ka-
zanan Alacaklar Stoku»nun hesabinda segilen faiz oraninin degigkenligi ve 6deme-
ler dengesl kalemlerinin mutlaka rapor edilmis islemlerden kaynaklanmayabilecegi
gerekgeleriyle elegtiri almistir.

Bakiye Yaklagimi

Erbe, Dinya Bankasi ve Morgan Guaranty tarafindan onerilen yéntemler bu
baglik altinda toplanabilir. Bu i yéntemde de «Sermaye Kagisi», 6demeler denge-
sinin agiklanamayan kismuyla iliskilendirilmigtir. Bu yaklagima gére; bir tlkenin dig
fon kaynaklari dogrudan yatinmlarla dis borglardan, bu fonlarin kullanimi ise cari
islemler agiklari ile resmi rezervierin birikiminden ibarettir. Elde edilen bu fonlarmn
cari islemler agiklari ve rezervierdeki artig diginda kalan, agiklanamayan kullanimi
ise «Sermaye Kagigi» olarak yorumlanmigtir.

Bu yaklasima yéneltilen elestiriler ise; sermaye cikisini olagan ve olagandist
diye ayramamasi, dis borg stokunda capraz kurlardaki degismelerden kaynakla-
nan artiglari dikkate almamasi ve Diinya Bankasi'nin dig borg stokuna iligkin kayit-
larinin bu stoktaki degismeyi hesaplamada yeterli olamayabilecegi seklindedir.

Bankalardaki Mevduat Yaklagimi

Bu yaklagimda «Sermaye Kagigi», yabanci llke bankalarinda bir tlke vatan-
daslarina ait mevduattaki dedigme olarak Glgiilmektedir.
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Bankalardaki mevduat yaklagimi da; istatistiki serilerde mevduatin kamu ve
Ozel sektor seklinde bir ayinma tabi tutulmamast, yurt disinda tutulan varliklarin
banka mevduati digindaki yatirim araglarina da (tahvil, bono, gayrimenkul vb.) yo-
nelebilecedi, mevduat sahibinin milliyetinin her zaman bilinemeyecegi ve disarida
tutulan fonlarin 6nemli finansal merkezler disinda da plase edilebilecedi gerekgele-
riyle elegtiritmigtir.

Yukarida belirtilen ti¢ yaklagima yoneltilen ortak elestiri ise yanlis ticari fatura-
lama yoluyla gergeklestirilen sermaye kagigini dikkate almamalari olmustur.

Yukarida ifade edilen 6igme yontemlerinden bazilarinin agsagida belirtilen sekil-
de formile edilmeleri mimkiindr:

Diinya Bankasi G+B+A+E

Morgan Guaranty G+B+A+E+D

Cuddington =-C-F

Formilasyondaki harflerin agiklamas: soyledir:
= Cari islemler Fazlas::
= Net Yabanci Dogrudan Yatirimlar
= Ozel Sektor-Kisa Vadeli Sermaye
Bankaclilik Sisteminde Yabanci Kiymetlerdeki Degisme
= Resmi Rezervlerdeki Degisme
= Net Hata ve Noksan Kalemi
= Dig Borg Stokundaki Degisme

GO MMOoOOm@™>
]

TURKIYE’DEN SERMAYE KAGISI

Yukarida formile edilmig olan lic degigik lgme yontemi kullanilarak, Tirki-
ye'den gergeklegen «Sermaye Kagisi» 1970~ 1991 dénemi igin hesaplanmig ve so-
nuglar «Tablo 1» ve «Tablo 2»de verilmistir [*]. S6zkonusu tablolarin incelenme-
sinden; Dinya Bankas! ve Morgan Guaranty metotlarina gore yaptlan olgiimler
ile, Tlrkiye'nin 1977, 1978, 1985, 1986, 1987, 1990 ve 1991 yilllarinda biyiik olgekte
sermaye kagisina maruz kaldigi; Cuddington metoduna gére yapilan olgtim ie
de, 1976 yilinda énemli bir sermaye kagisi yasandigi, ancak segilen dénem igeri-
sinde genellikle sermaye girigi oldugu gézlemlenmektedir. Her ¢ yonteme gore
yapilan hesaplamalarin, enflasyonun iig haneli rakamiarla ifade edildigi 1980 yilin-
da, sermaye kagigindan ziyade sermaye girisini gostermesi ilgingtir. Ote yandan
kiimulatif sermaye kagisin Diinya Bankasi ydntemine gére 25,5 milyar dolar, Cud-
dington yontemine gore de -2 milyar dolarak olarak hesaplanmigtir.

YANLIS TICARI FATURALAMA UYARLAMASI

Daha 6nce de belirtildigi tizere, Diinya Bankasi ve Morgan Guaranty yénfem-
leri ile yapilan hesaplamalar yanls ticari faturalama igin uyarlanmamig ya da du?gl-
tilmemigtir. Literatirde yanlis faturalama, uluslararasi ticaretin gergek degerleri ile

[*] Tablolar Yazinin sonunda yer almaktadir.
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rapor edilen fatura degerleri arasindaki fark olarak tanimlanmigtir. Sermaye kagisi
ihracatin diistk, ithalatin ise yiiksek faturalandirimasi yoluyla gergeklestirilebil-
mektedir. Yanlis faturalamanin belirlenmesinde genellikle (ilke istatistikleri ile ticari
partner ~ lilke istatistiklerinin kiyaslanmasi yoluna gidilmektedir. Karsilikli veriler
c.if-f.o.b donusturme faktoru ile ayni birime indirgenmekte, kiyaslanmakta ve
.aradaki fark sermaye kagisi olarak kabul edilmektedir. Bu yakiasimdaki temel var-
:sayim; ticari partner —ulke kayitlaninin, kaynak - tilke kaytlardindan daha givenilir
roldugudur.

R. Vos tarafindan da kullaniimis olan bu yéntemi asagidaki sekilde formiile et-
imek mumkinddir:

ED = Ihracat Digik Faturalamasi = My ~ET,* (C/F)
MD = [thalat Agiri Faturalamasi = Ew* (C/F) -Mpy
Formiilasyondaki harflerin agiklamasi soyledir:
Err = Turkiye'nin Diinyaya ihracati
My, = Turkiye'nin Dlinyadan ithalat

w = Dunyanin Tirkiye'den ithalati
Ew = Diunyanin Turkiye'ye lhracati

(C/F) = C.if-F.o.b. Déniistiirme Faktorii
Bu formiilasyona bagh olarak;

TD = Toplam Yanlig Faturalama = ED -MD seklinde hesaplanmaktadir.

Yukarida belirtilen yonteme gore, 1970 - 1991 dénemi igin, Tiirkiye ihracat du-
gsiik faturalandirmasi ile ithalat agiri faturalandirmasi hesaplanmig, bu hesaplama-
ada Direction of Trade Statistics’in muhtelif sayllarindaki veriler kullanimis ve so-
muglar «Tablo 3»de verilmigtir.

«Tablo 3»(n incelenmesinden gériilecedi lizere, 1974 - 1980 déneminde, ihra-
catin oldugundan diisiik gosterilmesi yontemi ile sermaye kagisi gergeklestirilmis-
ttir. 1981 - 1988 déneminde ise Tiirkiye'nin ihracati sistematik olarak yiiksek fatura-
lanmistir. ihracatin s6zkonusu dénemde yogun sekilde tegvikine de dayandirilabi-
lien yuksek faturalandirma kamuoyunda «Hayali ihracat» olarak isimlendirilmistir.
Qte yandan sézkonusu tablolardan Turkiye'nin ithalatinin da sistematik olarak du-
wuk faturalandidi sonucuna varilmaktadir. Bu verilerin dikkate alinmasiyla toplam
wanlg faturalamanin sermaye kagisina etkisi ise «Tablo 4»de 6zetlenmistir. Sézko-
musu tablonun incelenmesiden; yanhg faturalamanin sermaye kacigi rakamiarini
artiracagl yoniindeki varsayimin Tiirkiye igin gegerli olmadig), yanlhs faturalama ra-
kxamlarint da igeren sarmeye kagis! tahminlerinin, daha énce hesaplanan tutarlar-
dian daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu analizler stiphesiz ki, Tirkiye'nin ticari
poartnerlerinin kayitlarinin, Tirkiye'nin kayitlarindan daha saglik oldugu varsayi-
mmiyla yakindan ilgilidir.

SERMAYE KAGISININ NEDENLERI

Ekonomik literatiirde, asir dederlenmis déviz kuru, yiiksek ve degisken enf-
laasyon, bliyuk 6lgekli biitge agiklari, yiiksek politik risk ve negatif reel faiz oranlari
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sermaye kagisina neden olan faktorler olarak sayllmaktadir. Fakat bu faktorler ba-
21 ekonomistlerce tim faktorlerin alt grubu olarak goérilmekte ve sermaye kagigi-
na neden olan tim faktorlerin rakamsal olarak ifade edilmesindeki gligluge dikkat
cekimektedir. Ulke kambiyo rejimlerindeki farkliliklar, teknolojik degigimler veya
ilerlemeler, dogal kaynak farkliliklar, nifus yapisinin farkliigr ve bu yapidaki degi-
siklikler, vergi uygulamalarindaki farkliliklar, faiz sinirlamalari, mali aracihdin vergi-
lendirilmesi, ulusal gelirdeki biiyiime, sosyal baskilar, finansal entegrasyon, ihra-
cat artig), finansal baski gibi faktorlerin timiiniin sermaye kagigi izerinde etkili ol-
dugu ileri sirilmektedir. Fark edilecedi Uzere bu faktérlerin bazilan sermaye kagi-
§! yagayan llke ile, bazilan da sermayenin yoneldigi llke ile ilgilidir. Ancak, sozko-
nusu faktorlerin timanin rakamlandirimasindaki zorluga da bagh olarak ekono-
mistler daha gok sermaye kagigi deneyimi yasayan ilkenin «Yatirm iklimi» tizerin-
de durmuslardir. Cuddington ve Dooley'in caligmalari buna érnek olarak gosterile-
bilir.

SERMAYE KAGCISININ SONUGLARI

Az geligmis -vya da daha iyimser ifade ile geligmekte olan - ilkelerde serma-
ye goreceli olarak kit faktordir. Dolayistyla bu tlkelerin siirekli ekonomik biyume
igin net sermaye ithalatgis| konumunda bulunmalari beklenir. Bu nedenle, tasarruf-
larin ihraci olarak gértlen sermaye kagisinin bu {ilkelerin ekonomileri tzerinde
onemli sonuglar dogurdugu kabul edilmekte ve bu sonuglar kisa ve uzun vade
olmak Gzere iki ayri baslik altinda 6zetlenmektedir.

Kisa vadede, yogun sermaye kagiginin faiz oranlari, déviz kurlart ve doviz re-
zervleri Gzerinde istikrarsizlik yarattigi ileri suriilmektedir. Yogun sermaye kagigin
dan kaynaklanan sermaye kithdmn, faiz oranlarini artirarak yatirimlarin azalmas
ve htikumetlerin déviz kurlarinin istikrarini saglamada zorlanmasina neden olmas
beklenir. Dalgal kur rejimlerinde bile, yogun sermaye kagisinin lilke parasinin de-
ger kaybina neden olacagl, boyle bir durumda hitkiimetlerin déviz kurunun istikra:
rint saglamaya caligmalarinin ddviz rezervlerinin titketilimesiyle sonuglanabileceé
ongoriimektedir.

i(; yatinmlardaki azalma, vergi bazinin erozyonu, dig borglanmanin marjing
maliyetinin artigi ve kotiilesen gelir dagilimi, sermaye kagiginin uzun vadeli sonug-
lar olarak gériilmektedir. Vergi bazindaki daralma iki noktadan kaynaklanabilmek-
tedir. Birincisi, disarida tutulan varlik ile bu varliklarin gelirlerinin vergilendiriimesi
mumkiin degildir. ikincisi, sermaye kagigi, yurtigi—yerel para talebinde meydana
gelen azaliga bagh olarak enflasyon vergisini nemli élgiide dugurur. Dolayistyta
sermaye kagisl, daha az vergi geliri, daha buyiik biitge agii ve daha fazla dig
borglanma anlamina gelmektedir.

Dider sonuglari diginda, sermaye kagisindan kaynaklanan devaliiasyon. reel
anlamda dis borg 6demelerinde gugliikleri de beraberinde getirir.

MODEL
Cuddington (1986, 1987) sermaye kagigina neden olan faktorleri ve etkilerini
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test igin U¢ Kiymetli Portféy Uyarlama Modeli'ni kullanmigtir. Bu modelde hanehal-
kinin servetini, yerel kiymetler (D), enflasyondan korunmak igin tutulan kiymetier
(H) ve yabanci kiymetler (F) arasinda dagitacag; bu dagitimin ig faiz oranlari (r),
enflasyon orani (p) ve yabanci faiz oranlarinin (beklenen devaliasyon orani ile
luyarlanmig) (r* + x) bir fonksiyonu oldugu kabul edilmigtir. Cuddington, bazi
luyarlama ve igslemler sonucu yabanci kiymetlere olan dagitimi asagidaki sekilde
{formule etmistir.

AFt = apg+apq [y +agy ry+ang (r*p+x) —@nq Dy~ @op Fr_q+ tpg Hy—4

Yukaridaki esitlik sermaye kagiginin, yurtigi—yerel faiz oraninin (ry), enflasyon
coraninin (), yabanct faiz orani arti beklenen devaliiasyon oraninin (r*; + x) ve
Ibir dnceki donem kiymet mevcutlarinin (Dy_ 1, Hy_4, Fy—1) dogrusal fonksiyonu
toldugunu gostermektedir.

Formildeki degiskenler igin beklenen degerler a; > 0, ap < Oveag > 0'drr

Bu formtlasyonda beklenen devalliasyon orami servetin yabanci ve yerli kiy-
nmetler arasinda dagiliminda ¢nemli bir faktor olarak ortaya glkmaktadir. Cudding-
tton, beklenen devalliasyon oranini cari reel doviz kuru ile denge reel ddviz kuru
arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak kabul etmistir. Denge reel doviz kurunun
oda segilen dénem boyunca de@ismedi@ini varsayarak, galigmalarinda uygun bir yi-
I cari reel déviz kurunu denge reel déviz kuru olarak dikkate almigtir. Onun for-
rmulasyonu ile,

X = a(REER - REER*) olmaktadir.

Herhangi bir yilin reel déviz kurunun denge doviz kuru olarak dikkate alinma-
ssindaki keyfiyet gézoniinde bulundurularak, Smith ve Mocke tarafindan yapilan
Gneri dogrultusunda, beklenen devalilasyon orani asagida belirtilen formil esas
alinarak belirlenmis ve analizlerde kullanimrstir.

OVAL = (EXR; —PPEXRy) /EXRy

Formilde OVAL déviz kuru agin dederlendirmesini, EXR nominal déviz kuru-
mu, PPEXR ise doviz kurunun satin alma glicii paritesi seviyesini gostermektedir.
FPPEXR asagidaki formiil gergevesinde hesaplanmigtir.

PPEXRt =[1+ (Ht o H*t) ] *EXR{_1

Formiilde II yurtigi enflasyon orani, II* yabanci tlke enflasyon oranini goster-
mektedir.

Degigkenler igin Tanimlar ve Uyarlamalar

Analizde Diinya Bankas!, Morgan Guaranty ve Cuddington yontemleriyle he-
=s:aplanan sermaye kagis! tutarlari ile bu degerlerin yanlig faturalama ile uyartanmig
mitegerleri bagimh degisken olarak kullanilacaktir. Yurtigi faiz oranlari igin (INTRTR)
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bankalarca bir yil vadeli Turk parasi mevduata uygulanan faiz oranlari, yabanci fa-
iz oranlari igin alti ay vadeli dolar oranlan (LIBOR), beklenen devalliasyon oran
icin ise OVAL proxy olarak alinmig, yurtigi ve yabanci enflasyon oranlar tiketici fi-
yatlan ve toptan esya fiyatlar endeksleri dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Rakamsal Sonuglar

Cuddington tarafindan gelistirilen model, asagida verilen esitlik gergevesinde
O.L.S. yontemiyle 1970~ 1991 verileri kullanilarak Turkiye igin test edilmig, 1980 y-
linda bagslatlan mali liberizasyonun etkisini kavrayabilmek igin modele slope
dummy degigkeni ilave edilmis ve sonuglar «Tablo 5» ve «Tablo 6» da gosterilmis
tir.

CF = Bp + B1 INFTR + B INTRTR + B3 OVAL + 8,4 LIBOR

Tablolarin incelenmesinden, &zellikle CFyy4 ile ilgili sonuglarin tatminkar oldu-
du gorilmektedir. Yabanci faiz orami LIBOR'un katsayisinin negatif igaret tagima-
sl, sermaye kagisinin biiyiik élgiide dis borglarla finanse edildiginden hareketle,
yabanci faiz oranlarindaki artisin dis borglanmayi guglestirdigi, bunun da sermaye
kagigi tizerinde olumsuz etki yarattigi seklinde yorumlanmaktadir. Slope dummy
degiskeninin modele dahil edilmesi sonucu; artan yurtigi faiz oranlarinin sermaye
kagisini sinirlama yonindeki etkisinin 1980'den sonra zayifladigi gérilmektedir
Bu durumun, ayni dénemde Kambiyo Rejimi'nde gergeklestirilen serbestlegme ie
agiklanabilecegi diisinilmektedir.

Modelin, 6rnek donemin kisalii ve igsel degigkenler icermesine bagl olarak.
bazi ekonometrik problemlere maruz kalmasi nedeniyle yetersizlikleri bulunmakta-
dir. Bununa birlikte model, Tirkiye'den sermaye kagiginin agir degerlenmig Turk
parasi, baski altinda tutulan faiz oranlari (ya da negatif faiz oranlari) ve yiiksek
oranli enflasyon ile agikianabilecegdini dogrulamaktadir.

SONUG

Yukarida da belirtildigi Uzere; Tiirkiye 19701991 doneminde énem!i denileb:-
lecek buyiikliikte sermaye kagigina maruz kalmistir (Diinya Bankas! ve Morgan
Guaranty yontemi ile yapilan hesaplamalara gore). Yapilan ekonometrik analizler,
bu hareket tizerinde yiiksek enflasyon, negatif reel faiz oranlari ve Tirk parasinin
asin degerlenmesi gibi faktorlerin etkili olduguna isaret etmektedir. Dolayistyla
sermaye kagiginin sinirlandiriimas), azaltimas: veya durdurulmasinin tlkenin ge-
nei makroekonomik problemierinden bagimsiz olmadidi sonucuna variimaktadic
Bununla birlikte, mevcut kambiyo rejiminin, diinyanin en gelismis Glkelerinin pex:
¢ogundan daha liberal oldugu dikkate alinarak, serbestlik 6lgiistinun gozden geg
rilmesinin dahi sermaye kagisini sinirlamada ¢nemii bir arag olacag: diiginilmek
tedir.

Ll g tean
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TABLO 1
Tirkiye’den Sermaye Kagisi (1970-1991)
(Milyon US $)
Yil ADebt Dir.Inv. Cur. Acc. AOf Res. AB.S.F.A CFw CFm
1970 193 58 -44 -144 -25 63 38
1971 385 45 43 -332 -13 141 128
1972 192 43 212 -689 -12 -242 -254
1973 463 79 660 - 696 -24 506 482
1974 307 64 ~561 551 16 361 377
1975 1459 114 -1648 637 -251 562 311
1976 673 10 -2029 228 118 -1118 -1000
1977 6010 27 -3410 366 54 3263 3317
1978 3403 34 -1265 22 -78 2194 2116
1979 1045 75 -1413 152 -43 -141 -184
1980 3219 18 —-3408 -72 —-289 -243 -532
1981 108 95 -1936 72 -247 -1661 -1908
1982 481 55 -952 -154 ~156 -570 -726
1983 609 46 -1923 10 -42 -1258 -1300
1984 1284 113 -1407 -105 -1084 -115 -1199
1985 4409 99 -1013 108 -82 3603 3685
1986 6832 125 - 1465 -540 -184 4952 4768
1887 7932 106 - 806 -580 -247 6662 6415
1988 21 354 1936 -1153 -852 818 -34
1989 582 663 966 -2712 55 -501 -446
1990 7783 707 —2625 -943 -765 4915 4150
1991 1082 783 272 1199 -1127 3336 2209

Kaynak :Balance of Statistics Yearbook
International Financial Statistics

Tabloda:

ADebt
Dir. Inv.

Curr. Acc. =
AOff. Res.
AB.S.F.A

CFw
CFm

]

Dis borg stokundaki yillik degigim
Dogrudan Yatinmlar
Cari islemler Fazlas!

Resmi Rezervler

Bankacilik Sistemi Yabanct Kiymetlerinde yillik degigim

Diinya Bankasi yontemine gére sermaye kag!gt

Morgan Guaranty yontemine gore sermaye kagist



Tiirklye'den Sermaye Kagisi (1970-1991) (Milyon US $)

TABLO 2

0sCos

20
62
37

- 765

-245

100
-304
710
311

-546

- 230

-147
14
96

159
463
447

- 349

-351
79

1362
a7

CF.

91
-83
224
326
415
251
1135
-76
563

- 105
- 1205
~503
62

- 504
-476
373
-328
854

- 164
-994
- 960
- 963

Kaynak: Balance of Statistics Year Book; International Financial Statistics

Yil NEO
1970 -1
1971 21
1972 - 261
1973 439
1974 -170
1975 - 351
1976 -831
1977 -634
1978 -874
1979 651
1980 1435
1981 650
1982 -76
1983 408
1984 317
1985 -836
1986 -119
1987 - 505
1988 515
1989 915
1990 -402
1991 926
Tabloda;

NEO
0SCOS

CF,

Sektorler Kalemi

= Cuddington yontemine gore sermaye kagisgi

= Odemeler Dengesi Net Hata ve Noksanlar Kalemi
= QOdemeler Dengesi Kisa Vadeli Sermaye - Diger

Uluslararasi Tlcaret Diigiik Faturalandirma (1970-1991) (Milyon US $)

Yii
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

Exp. Und.

7.68
-32.27
-47.72
-83.31

52.80
147.75
44.12
129.10
73.74
423.27
188.56
-384.93
-261.57
-71.31
-753.11
-616.61
-142.99
-791.57
-579.92
810.09
- 515.27
173.23

Imp. Und. Tot. Und.
397.96 ~390.28
321.12 -353.40
333.09 - 380.81
453.23 - 536.54
313.90 -261.10

19.45 128.30
447.74 -403.62
-339.35 468.45
149.98 -76.24
367.48 55.80
365.34 -176.78
-319.95 -64.98
-182.32 -79.25
-131.68 60.37
68.44 -821.55
719.84 - 1336.44
293.47 -436.46
452.7 -1244.27
327.08 -907

-1617.74 2427.83

- 1668.54 1153.27
406.82 -233.58

Kaynak: Direction of Trade of Statistics; International Financial Statistics

Tabloda;

Exp. Und. = ihracat Dusiik Faturalamasi (negatif isaret yiiksek

faturalama anlamindadir).

Imp. Und. = ithalat Dugiik Faturalamasi
Tot. Und. = Toplam Dusuk Faturalama

9s
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MUZAFFER SAYIM

TABLO 4
Diguk Faturalamanin Sermaye Kagigt
Tahminlerine Etkisi (1970-1991)

(Milyon Us $)
Yil CFw1 CFm1 CFc1
1970 -327 -352 -299
1971 -213 -226 -436
1972 -622 -634 -157
1973 -31 -55 -211
1974 100 116 154
1975 690 440 379
1976 -1521 -1404 731
1977 3731 3785 392
1978 2118 2040 486
1979 -85 -128 -49
1980 -420 -709 -1381
1981 -1726 -1973 -568
1982 -649 -805 -17
1983 -1198 -1240 -444
1984 ~-937 -2021 -1298
1985 2266 2349 -963
1986 4516 4331 -764
1987 5418 5171 -390
1988 -89 -941 -1071
1989 1927 1982 1434
1990 6068 5304 193
1991 3103 1975 -1196

Kaynak: Balance of Trade Statistics Yearbook
International Financial Statistics

Tabloda;

CFw1 Diinya Bankas! yontemine gore hesaplanan ser-

maye kagigi—Toplam Diglik Faturalama

CFm1 = Morgan Guaranty ydntemine gdre hesaplanan
sermaye kagigi—Toplam Diglk Faturalama

CFc1 = Cuddington yontemine gore hesaplanan serma-
ye kagigi-Toplam Duguk Faturalama
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TABLO 5
Regresyon Analiz Sonuglar
CFw CFwi1 CFm CFmi1 CF¢ CFc1
SABIT 2838***  2147*** 2833 2141 817***  -349
(1.81) (1.81) (1.67) (1.61) (1.97) (-75)
INFTR 29.6 39.8* 24.3 35.1** = =7
(1.7) (3.04) (1.3) (2.39) (-2.37) (-1.48)
INTRTR 20.5 16.67 13.47 9.87 -7.76 -14.2**
(1.26) (1.39) (0.77) (0.7) (-1.44) (-2.91)
LIBOR -377** =&l —-357***  -339** -24.9 779
(-2.2) (-1.96) (-1.96) (-2.3) (-0.5) (1.59)
OVAL 56.6 79.1%* 56.8 79.2***  3.14 46.9*
(1.19) (2.14) (1.11) (1.92) (0.29) (3.5)
AR(2) - 50%* - .66* ~ 45%**  _ Gx* —.89**
T (-2.19) (-3.2) (—1.87) (-2.8) (-2.66)
R2_ 0.38 0.599 0.302 0.509 0.377 0.418
F Istatistik 3.42 6.68 2.64 4.94 417 3.58
F Olasilk 0.03 0.0022 0.069 0.008 0.015 0.029
Durbin Wats. 1.6 2.46 1.62 2.46 2.01 2.7
TABLO 6
Dummy Degigkenli Model Tahmin Sonuglan
CFy CFu1 CFm CFm1
SABIT 8358.5* 6000.1** 8576.5* 6294*
(3.26) (2.89) (3.13) (2.71)
INFTR 10.7 24 .9*** 5.04 18.9
(0.65) (1.82) (0.28) (1.22)
INTRTR -889.5** -638.5*** -923.3** —-698.1***
(-2.44) (-2.41) (-2.43) (-2.09)
DUMR 826.5 587.7** 848.4** 635.3***
(2.5)** (2.19) (2.47) (2.12)
OVAL 111.1%* 123.2* 112.9** 127.07**
(2.47) (3.14) (2.34) (2.87)
LIBOR —294.5%* —-351.3** -378.5** -333.04,**
(-2.77) (-2.94) (—2.45) (-2.46)
AR(2) —-0.53** -0.69 -0.46*** —0.54**
. (-2.36) (-3.02) (-1.97) (-2.53)
R2 0.564 0.684 0.496 0.608
F Istatistik 5.10 7.87 4.1 5.91
F Olasihid 0.006 0.0008 0.015 0.003
Durbin Wats.  1.48 2.48 1.50 2.45

Not: t istatistikleri katsayilar altinda parantez iginde gdsteriimistir.

(*) % 1 guven araliginda yeterlidir.
(**) % 5 giiven araliginda yeterlidir.
(***) % 10 giiven araliginda yeterlidir.
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Ayin Ekonomik Olaylari
DR. YILDIRIM KILKIS

Planlanan Hedefler ve
Gercgekler

YIMSER olmak, karamsar olmaktan iyidir. Ancak, gercekci olmak gerekir. Turk

ekonomisinde ¢ok zaman gercgekleri gérmek ve dogru tahminler yapabilmek
mumkun olamamakta ve kisa vadeler iginde olaylar Uimitsizlikle degerlendirilmekte-
dir.

Ekonomimizin gelecegi Uzerinde bazi gorisleri saptayabilmek, hig siiphesiz,
iki temel konuya dayanmak zorundadir. Birisi, ekonominin gergek boyutlari ile ele
alinmasidir. Resmi kayitlarin bitiin ekonomik verileri yansitmadigini bilerek, kayit
edilemeyenlerin ve kayit digi kalanlarin mumkun oldugu kadar dogru olarak ele
alinmasini saglamaya énem vermek gerekir. ikinci temel konu, Tirk halkinin giftgi-
si, sanayicisi ve taciri ile ekonomiye katkisinin neler yaratabileceginin degerlendiril-
mesidir.

Bizi bu genel yorumlara iten olay, 1995 Mayis ayi baslarinda Resmi Gazete'de
yayinlanarak uygulamaya giren «7. Beg Yilllk Kalkinma Plan Stratejisi»dir. Ekono-
mik etkinligin arttirimasina yoénelik yapisal degisim projelerinin de yer aldigi plan
stratejisine gore, 1994'de % 6 gerileyen blylme hizinin 1996-2000 yillan arasinda
ortalama % 5-% 6.6 olacadi ongérilmektedir. «7. Beg Yillik Kalkinma Plani Strate-
jisi=nin diger hedefleri, izleyen sayfada yer alan tabloda 6zetlenmistir.

Enflasyon Hiz Kesiyor mu?

Fiyat artiglari nispi olarak gerilemektedir. 1995 Mayis ayinda, bir 6nceki aya
gore, toptan esya fiyatlar % 1.7, tiketici fiyatlari ise % 3.2 oraninda artmigtir. Son
12 aylik enflasyon, sirasi ile, % 78.4 ve % 82.4 olmustur. Bu durum, gegen yildan
daha olumly bir manzara gostermektedir.
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Ozellestirme

Gegen aylarda 6zellestirme igin yapilan ihalelerin iptal edildigi bilinmektedir.
Geride biraktigimiz dénemde, Gesme Oteli ve bolimleri igin agilan satig ihalesi de
Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan iptal edilmis bulunmaktadir. Ozellestir-
me konusunda Hilkiimet'in basarili olamadigini belirten Sanayi ve Ticaret Baka-
ni'nin bu agiklamasinin yaninda, 6zellestirmenin gundeminde Petkim'in, Petrol
Ofisi A.$.'nin, Tilpras'in, Erdemir’in yer aldigini belinrmek gerekir. Hikimet'in
Ozellestirme konusunda artik daha ciddi caligmalara yonelecegdi anlasiimaktadir.

Sanayide Kapasite Kullanimi Artiyor

Ekonominin gelismesinde énemli bir gosterge imalat sanayiindeki kapasite
kullamim oranidir. Gegen yilin Nisan ayinda % 71'e gerileyen bu oranin 1995 Ni-
san'inda % 78.8'e ulagmasi, ekonomik durgunlugun artik yikselige yoneldigini
gostermektedir. Bu gelisme ayrica, Tirk ekonomisinin tarimsal tretim konjonktii-
rine bagimh olmaktan kurtuldugunun da bir gostergesidir.

i¢ Borglanma Soruniar

Devletin 6demeleri ve bu 6demelerin i¢ borglanmaya yonelmesi, i¢ borglan-
mada faizlerin tekrar artmasina yol agmigtir. Hazine'nin 12 aya gikarmayi umit etti-
gi borg vadeleri 8—-9 aya gerilemis ve bilesik faizler de % 110'u agmaya yonelmig-
tir. Bu durum, Hazine'nin ig ve dis borg geri 6demelerini zorlastirmaktadir.

Cari islemlerde Fazlahk

Kamu maliyesi ile ilgili bir konu, cari islemler dengesi’'nde, 1995'in ilk 3 ayin-
da 440 milyon dolar fazlaligin olmasidir. Gegen yilin ddemeler dengesi'nde 1,133
milyar dolar olan cari agigin bu yil fazlalik vermesinin, cari harcamalarda yapilan
kisintilardan ileri geldigi, baska bir ifade ile, kamu harcamalarinin geregince ve ye-
terince yapilmadidi nedenine dayandiqi séylenmektedir. Dider bir neden de ya-

7. Bes Yillik Kalkinma Plam Stratejisi'nin Hedefleri

1994 1995 2000
Enflasyon 149 80-90 6-8,1
(%)
ihracat 18,1 20 43-44
(milyar $)
ithalat 23,2 27 60-71
(milyar $)
igsizlik 15 - 6,8-8,6
(%)
Kamu Kesimi
Borglanmasi 8,2 = 3,2

(%)
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banct sermaye girisinin, gegen yila nazaran iki misli artmasidir. Bu durumun, Tiir-
kiye'nin dig diinyadaki kredibilitesinin arttiginin géstergesi olup olmadig, ciddi bir
degerlendirme konusii olmalidir.

Bankalar ve Gumriik Birligi

Tirk ekonomisinin canlanmast ve Avrupa Toplulugu'nun Gimriik Birligi'ne
girme hazirligi, bankacilik sektériiniin hacim olarak bliylimesinin gerekliligini ve
6nemini ortaya getirmektedir. GUmriik Birligi'ne kabul edilmenin getirecedi finan-
sal imkanlara ragmen, Tirk bankacihiginin kendi giiciiniin de artmasi, yazimizin
baginda belirttigimiz gibi, tilkemizin ekonomik potansiyeli ile bagimiidir.

Yeni Vergi Kanunu Degisikligi Yayinland

Vergi kagaklarinin engellenmesi igin getirilmek istenen yasanin, gergekte ver-
gilerle ilgili kanunlarda bazi degisiklikler getiren bir yasa oldudu anlagimaktadir. 2
Haziran 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yiirirliide giren bu degisiklikler
su kanunlarla ilgilidir:

— 213 sayth Vergi Usul Kanunu.

— 6183 sayll Amme Alacaklarinin Tahsil Usuld Hakkinda Kanun.

— 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu.

— 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu.

— 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu.

Bu kanunlardaki degisikliklerle, vergi mevzuatina iligkin bazi yeni diizenleme-

ler yapilmakta, Tiirk vergi politika ve uygulamalarinin daha etkin kullanimi amag-
lanmaktadir. Bu yeni diizenlemeler miikelleflere ek vergi yiikii getirmemektedir.

Vergi Beyannamelerinin Tasdiki Ertelendi

Maliye Bakanligi'nin tebligleri ile; yillik satiglari 500 milyon, gayri safi is hasilati
250 milyon, serbest meslek hasilati 125 milyon lirayl agsan, fakat aktif toplami 30
milyari, yillik satiglari 60 milyart agmayan miikelleflerin; yillik gelir vergisi ve kurum-
lar vergisi beyannamelerinin, muhasebeci veya mali miigavir tarafindan imza ve
bunlarla s6zlesme yapiimasi miikellefiyeti; Danistay 4. Dairesi tarafindan durdurul-
mustur. Miikelleflerin bu beyannameleri mali musavirlere tasdik ettirme mikellefi-
yeti ise, Maliye Bakanligrnin bir genelgesi ile 31.7.1995’e kadar ertelenmistir.

Zamlar Devam Ediyor

® Renault otomobillerinin fiyatlarina 2 Mayis 1995'den itibaren % 5 oraninda zam
yapilmigtir,

e Skoda otomobillerinin fiyatlan 20 Mayis 1995'den itibaren % 3.2 oraninda artiril-
migtir.

e Isdemir iriinlerinden kalgal demir ve gubuk demirin fiyati % 5 ile % 8 arasinda
degisen oranlarda zamlanmigtir.

® Kardemir Griinlerinden profil fiyatlar % 12.5 oraninda artirlmigtir.

e Tirkiye Elektrik Dagitim A.$. tarafindan, 1 Haziran 1995 tarihinden itibaren,
elektrigin satig fiyatina % 4 zam yapimistir.



“BIRA”
BU KAPAGIN
ALTINDADIR.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

MiILLi PRODUKTIVITE
MERKEZi (MPM)’NiN
YAYINLARI (*)

ILLI Prodiktivite Merkezi

(MPM)'nin 1994 yiinda bize
génderilen 16 kitabindan 12'sini, Der-
gi'nin 1995 Nisan sayisinda, yayin si-
ras|, bagliklan ve yazarlariyla 6zet ola-
rak tanitmistik. Geriye kalan 4 kitabi
da agagida kisaca tanitmaya galigaca-
diz.

Bir kez daha belirtelim: MPM'nin
Gok yararli buldugumuz yayinlari; ig-
verenler kadar isgi gevrelerine, yone-
tenler kadar yonetilenlere, degisik
alanlarda faaliyette bulunan buyuk ig-
letmeler kadar orta ve kiigik gapl is-
letmelere de seslenmektedir. MPM,
okuma aligkanliginin yaygin olmadid
bir ortamda, 1994 yili sonu itibariyle
537 kitap yayimlamigtir. Bu, takdir edil-
mesi gereken gok olumlu bir gelisme-
dir. Sayiyt kiigimseyenler ya da
onemsemeyenler varsa, kendilerine
—igerikleri bir yana— 537 kitabi yan ya-
na koymalarini 6neririz. Gordirler ki,
S0z konusu olan, bagl basina orta
goy ev kitapligin! dolduracak bir say!-

Ir.

Ustelik MPM yayinlari, benzerleri-
ne gore oldukga ucuz fiyatla satiimak-
1a, ogretmen ve ogrenci alicilar igin

6zel indirim uygulanmaktadir. MPM,
kar ve gelir saglama yerine hizmeti
on planda tutan bir yayin politikasi
glitmektedir.

Yararh galigmalarindan dolay ki-
taplann yazarlarini ve MPM'nin yayin
iglerini yuriten yoneticilerini ylrekten
kutlariz. Okurlarimiza, MPM yayin dizi-
sinde ¢ikan kitaplardan ilgi alanlarina
girenleri edinmelerini ve okumalarmnt
salik veririz. Bu kitaplar, ilgili alanlar-
da aragtirma yapanlar igin de kaynak
olabilecek niteliktedirler.

IMALATGI OZEL SEKTOR
KURULUSLARINDA VERIMLILIK
VE FIRMALARARASI
KARSILASTIRMALAR

ARTAR, Ayhan; MPM Yayinlan No.
534, Mert Matbaasi, Ankara 1994, vi
+ 230 sayfa.

Kitabin «Sunug»unda da belirtildi-
gi gibi; bir isletmenin verimli calisip
caligmadigt, girigimin ortak ve yoneti-
cilerinin yani sira, galiganlarini, tretti-
gi mallan ve/veya hizmetleri satin
alanlari, girisime yabanci kaynak sag-
layan kigi ve kurumlar, girigimle tes-

(*) MPMnin yayinlarindan almak iste-
yenler su adrese bagvurmalidirlar; «Milli Pro-
diktivite Merkezi Yayin ve Hatkla lligkiler Balii-
mu; Gelibolu Sokak No. 5-6; 06690 Kavakli-
dere - Ankara» Telefon: (0-312) 427 14 16,
(0-312) 467 55 90 (10 hat).
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vik ve vergi gibi konularda iligkiler ku-
ran merkezi ve yerel kamu ydnetimi
birimlerini de oldukga yakindan ilgilen-
dirmektedir.

MPM, isletme ve kuruluslarin yo-
neticilerine, karar alma sireglerinde
gereksinme duyacaklan verileri ve bil-
gileri saglamak amaciyla, firmalarara-
sI kargilastirma galismalari yapmakta-
dir. Bu gergevede 0Ozel sektore yone-
lik olarak «Imalatgi Ozel Sektoér Kuru-
luglarinda Verimlilik ve Firmalararast
Kargillagtirmalar» projesi hazirlanmig-
tir. Kitap, bu proje gercevesinde yiiru-
tilen caligmalarin sonuglarini kapsa-
maktadir.

Kitap lic bolumden olugmakta-
dir. Birinci bolimde firmalararast kar-
silastirma yontemine iligkin bilgiler ve-
rilerek galismanin anlasiimasi ve de-
gerlendirilmesi kolaylagtinimigtir. Ca-
ligma kapsamina imalat sanayiinde fa-
aliyette bulunan 13 alt sektor alinmis;
bu gergevede 203 kurulug incelenmis-
tir. Ikinci bolimde galigmada kullan-
lan oranlar aynintili olarak agiklanmig-
tir. Uglinci boélimde ise, alt sektorle-
re iliskin oranlarin tablolar: ve grafikle-
ri verilmekte, sektorel endistriyel yapi
analizleri yapiimaktadir.

Kitabin sonunda ingilizce bir
Ozet, «Ekler» ve «Kaynakga» yer al-
maktadir.

IMALAT SANAYii VE
ALT KOLLARINDA _
VERIMLILIK, URETIM,
iISTIHDAM GOSTERGELERI

AYDIN, Alper; MPM Yayinlan No.
535, 536, 537; Mert Matbaasi, Ankara
1994; Birinci Kitap: x + 149 sayfa,
ikinci Kitap: x + 149 sayfa, Ugiincii
Kitap: xii + 153 sayfa.

Kitaplann «Sunus»larinda da be-
lintildigi gibi; «Ekonomik buylume, kal-
kinma gabasi ve slreci iginde olan (l-
kemizde verimliligin 6nemi tartigilama-
yacak kadar buyuktir. Nitekim kalkin-
ma planlarinda yiksek bir ekonomik
bliyume hizina ulagiimasi, bu hizin ko-
runmasi ve surdurilmesi hedeflenir-

YENI YAYINLAR

ken, en buyilk dnem verimlilik kavra-
mi Uzerinde yogunlastinlmigtir.  Bir
baska deyisle, verimlilik ile ilgili hedef-
fer, ekonomik bilyiimenin ve kalkin-
manin niteliksel hedeflerinin en basta
gelenidir. Béylece ekonomik biiylime-
nin strdurilmesi igin hem uretim fak-
torlerine, hem de faktor verimlilikleri-
ne siirekli artan bir nitelik kazandir-
mak zorunlulugu ortaya gikmaktadir.»

MPM kurulus amaglarina dayal
olarak, Tirkiye’de uygulanan uretim
ve yonetim tekniklerinin geligtiriimesi-
ne katkida bulunmaktadir. Bunun
icin, basta «imalat sanayii» olmak lze-
re ekonominin tiim faaliyet kollarinda
emek ve oteki faktor verimliliklerinin
gergekgi bir bigimde olglilmesi gerek-
mektedir. MPM'de bu calimlara «Ve-
rimlilik Olgme ve izleme Bolumi» tara-
findan yurdatilmektedir

Kisaca tanitacadimiz ¢ kitap,
imalat sanayii ve alt kollarinda, verimli-
ligin yani sira tretim ve istihdam gos-
tergelerini de kapsamaktadir. Kitaplar,
Turkce kaleme alinmis ya da duzen-
lenmis metin, grafik ve tablolarin Ingi-
lizce kargiliklarini da icermektedir. Ki-
taplarin sonunda yararlanilan kaynak-
lar belirtiimektedir.

Caligmalarda yer alan gdsterge-
ler, 1987 yih baz alinarak izlenmeye
baslanmig olup, «1987 - 1991»,
«1987 - 1992» ve «1987 - 1993» donem-
leri itibariyle dizenlenmistir. Caligma-
larda Devlet istatistik Enstitusu
(DIE)'nden saglanan veriler, «devlet»,
«Ozel sekiér» ve «toplam» ayriminda,
tim «imalat sanayii» ve {icli kodlama
bazinda «alt kollar» bakimindan iglen-
mistir.

Her kitap {i¢ bolimden olugmak-
tadir. Birinci boliimde; cahigmanin
amag, kapsam ve yontemi agiklan-
maktadir. |kinci bolimde imalat sana-
yii ve alt kollarinda verimlilik, uretim
ve istihdam indeksleri; Uglincti bolum-
de reel {iretim degerine gore emek ve-
rimlilik gostergeleri; dérdliincu bol.um-
de ise, verimlilik gostergeleri tzerinde
duruimaktadir. Bu bolimleri (ig tablo
grubu izlemektedir.
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RENAULT ©9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an i¢in bile
olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulagmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...
$imdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacnmi ® Acrodinamik yapili 6n panjur ® On ve arkada kasa
renginde, darbe emict ozellikh ve spoiler'h acrodinamik genis tamponlar

® Merkezi kilit, renkli camlar, elekirikle kumandali 6n camlar

® Kasa rengi aerodinamik arka riizgarhk
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