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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

«Ekonomik Yorumlam boliimiinde, «Tiirkiye
ckonomisinde istikrar nasil saglanabilir? Tiirkiye
ckonomisi siirekli biiytime ¢izgisine nasil sokulabi-
lir?» sorulanyla ¢ergevelenmis gibi goriinmekle
beraber, gergekic genis bir alani kapsayan ve dlke-
miz i¢in biiyiik onem tagiyan konunun, bir dnce-
ki sayida baglayan tartigmasina, degisik konugma-
cilarla devam edilmcktedir. «Agik Oturumsa kati-
lan degerl bilim adamlanmiz, konuyu gene gok
yonlii olarak tartigtyoriar, bu kez ekonomik biiyu-
meye afirik vererek, ulkemizin iginde bulundugu
sorunlara ve bunlann ¢dziimlerine iligkin ilging
goriigler ileni siiniyorlar.

Bu arada iki gonig, ozellikle dikkati gekiyor. Bun-
lardan birincisine gore; Turkiye ckonomisinde is-
tikrann ve siirekli buyiimenin saglanamamasinin
basta gelen nedeni, uygulanan poplist politikalar-
dir. Ulkeyi yonetenler, popilist yaklagimlardan
vazgecmedikge, ekonominin bigak sirtindan kur-
tulmasi olas: degldir. Ikincisine gore, ckonomtk
istikrar ile siyasal istikrar arasinda yakin iligki var-
dir. Siyasal istikrann saglanamadif bir ortamda,
ckonomik istikrardan ve siirckli buytimeden soz
ctmek, abesle istigaldir. Yeni kugaklar igin agar-
sak, bog isle ufrasmak ya da yararsiz eylerle vakit
oldiirmektir.

Ote yandan, yapilan agiklamalan goz &ninde tu-
tarak, ckonomiyi istikrarsizliffa iten kim ctkenle-
ri bir kez daha 6zetleyclim: Biyime hizinin si-
rekli inigler ve gikiglar gostermesi. Biiyuk bir dal-
galanma iginde siiriip mden hizh enflasyon. Uzun
siredir Tirkiye ckonomisinin temel sorunlann-
dan birni olugturan kamu agiklan. Reel ckonomi
kiguliirken, kamu yatinmlannin hemen hemen
durmug olmasi. Dig dengedeki istikrarsizlik ve si-
cak para olayr. Imalat sanayiinin clinde yatinma
doniigebilecek fonlann, rant ekonomisinin kisa
vadeli gemberinde heder olup gitmesi ...

Dergi'de yer alan difer yazilann da, her zaman ol-
dugu gibi ilginiz1 ¢ckecefini umuyar, bu nedenle
de timind okumanizi salik veriyoruz.

Saypilanmzla,
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Temmuz/1995

7.C. MERKEZ BANKASI

Ddviz ve Altin Mevcudu (mityon $)
Banknot Miklan (mityar TL)

T.C. Merkez Bankasi |¢ Kredllerl (milyar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (mityar TL)

Toplam TL Mevduat
Ticar Kuruluglar Mevduali
Tasarruf Mevduati

Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadell Tasanmu! Mevdual

Mevdua! Seriffikas|
Resml Kurulug Mevduali
Bankalar Mevdual
Dijer Kuruluglar Mevduali
D&viz Tevdlati

Toplam Krediler
Tanm
Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Meslekl (Kiiglik Esnaf ve Sanalkar)
Gayrimenkul
Denizcillk
Turizm
Diger Intisas Kredlled
Ticari, Sinal, Sair

PARA AR2ZI (milyar TL)

FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1987 = 100, Tlketict Fiyatlan = 1987 = 100)

Toplan Esya Flyallan indeks| (Genel)
Tanm (Genel)

Imalatl Sanayii (Genef)

Tlkelicl Flyatlan (TGrkiye)

Tiketicl Fiyatlan (Istanbuf)

DI§ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)

Digsatim (FOB)

Is¢l Dévizien

1992 1994 1995
Ocak $ubat Mart
7759.0 8513.0 10532.0 11842.0 12681.0
63103.9 1202123 114566.0 1408120 139186.0
100583 3 160530.1 165035 0 164219.0 164043.0
70420.7 122278.0 124171.0 1226990 1215030
330005.6 614554.3 619488.2 685889.0
56B864.2 108315.1 90311.3 106652 8
123429.8 326651 .5 337609.3 383267 3
193452 34562 3 28570.7 310489
104084 6 292089.2 309038.7 352218 3
3064 2 4632.9 4887.7 5554.8
12591.7 19123.7 39084.4 30738.4
78407.3 50305.2 41556.4 52053.0
55648.5 105525.9 106034.0 107622.8
214960.2 660558.8 708951.9 729414 2
433706.9 789853.2 805272.3 820674.1
539155.7 120427.7 112136 5 123508 0
42417.3 92014.5 95009 8 98236.7
8817.1 15227.5 16123.9 17299.1
33615.3 46118.3 45515.7 44486.8
103.1 397.8 1234 4 1287.6
3894 4 4916 0 5353 .5 5506.3
2367 308.5 355.9 387.4
285467 .1 510442.9 520482 5 529962.1
132309.0 238981.0 202489.0 243156.0 234180.0
20822 5196.3 5630 5 6026.3 6395.4
2083.2 4874.0 5383.4 6130.8 6925.1
2040.5 5287.6 5726.3 6027.4 6268 4
2172 6127.0 65421 6918.1 7201.8
2626.3 5856.8 6249.9 6565.2 68123
29429.4 23270 0 2097.1 4382 4 6856.1
15349.4 18106.1 1549.7 3100.6 4760.5
2919.0 2627.0 - 490.0 747.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, atin stokunun yenlden dederendimesinden dogan deger arltglan
dahiidir. (2) TCMB kredilerine, borg lahkimleri (konsclide edilen krediler) dahil deglidie (3) Para arzi (M) dar ta-

nimbdr.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Tarkiye Ekonomisi
Surekli Bir Bilylime
Cizgisine Nasil
Sokulabilir?

tirkiye yapisal
onlemlerin alindig1

orta vadeli yeni bir
istikrar programina

gecig yapabilir mi?
istikrar igin uygulanan
politikalar dogru
secilmis midir?

makro ekonomide
gozlenen istikrarsiz gidisin
temel unsurlar1 nelerdir?

SAGLAM —Toplanumiza hos gel-
diniz. Bugiinkil agik oturumumuzun ko-
nusu, Dergimizin gegen sayisinda isledi-
§imiz konunun devami oluyor. Yineler-
sck; «Tirk Ekonomisinde istikrar Nasil
Saglanabilir? Tirkiye Sitrekli Bir Biiyii-
me Cizgisinc Nasil Sokulabilir?» Gorii-

KATILANLAR:

Dr. Gztin AKGUC

Prof. Dr. Merih PAYA
Prof. Dr. Baran TUNCER
YONETEN:

e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

yorsunuz, bu ¢ok genis kapsamli bir ko-
nu. Benim bu kadar genis kapsaml bir
konuyu secgmekteki amacim, sizin gibi
degerli arkadaglanimin Tirk ekonomisi
hakkindaki birikmis, 6ztimsenmis, de-
ncnmis fikirlerini burada alabilmek,
toplayabilmek igindir. Yoksa ckonomi
ile ilgili ayninult bilgiler her giin basin
ve TV’'de yer almaktadir. Ama Tiirki-
ye'de teori 1g1finda bilimscl yontem ile
meselelerin izlenebildigini, aydinlatila-
bildigini soylemek miimkiin degil. Biz
daha ¢ok teknik aynntilardan siynlarak
ckonomidcki temel cgilimler iizerinde
durmak istiyoruz. Acaba Tirkiye yapi-
sal onlemlerin alindig) orta vadeli yeni
bir istikrar programina gegis yapabilir
mi? Istikrar igin uygulanan politikalar
dogru scgilmis midir? Makro ekonomi-
de gozlenen istikrarsiz gidisin temel un-
surlan nelerdir? Simdi evvela 1995 yih
ortasinda Tiirk ckonomisinin durumunu
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size kalm cizgileri ile sunmak istiyo-
rum.

Biiyiime hizina bakacak olursak,
bir sey tespit ediyoruz Tirkiye’de.
Uzun yillardir bityime hizinda siirekli
inis ve gikislar var. 1990 yilinda % 9.4
orarunda biiyilyen ekonomi, 1991 yilin-
da % 0.4 oraninda biiyiime gosteriyor.
Adeta yerinde saytyor. 1992 ve 1993 yil-
larinda ise % 6.4 ve % 7.6 gibi biiyii-
me hizlarina ulagihiyor. 1994 yili ise, he-
piniz biliyorsunuz, milli gelirde gok bii-
yik bir diisiisle negatif bir biiyiime hiz:
ile sonugland. Bu 6l¢iide milli gelir di-
stisii sauyorum harp dénemleri disinda
olmad:. Diinyada sosyalist sistemden pi-
yasa ckonomisine gegen iilkelerde bu
tirden dramatik dusisler goriilityor.
Tiirkiye boyle radikal bir degisim yaga-
madigina gore, bu fakirlesmenin sebebi
nedir? Bu fakirlesmenin alunda czilen
genis halk yiginlan bu sorunun cevabim
aramak zorundadir. 5 Nisan 1994 tari-
hinde bir istikrar paketi agildi. Paket
iki tiirli 6nlemleri igeriyordu. Birincisi,
kisa vadeli énlemler. Digeri, orta vade-
li yapisal énlemler. Kisa vadeli onlem-
lerin hedef aldigi mali kesimde olduk-
ca iyi sonuglar alindigim, nispi bir istik-
rar saglandifiim soylemek miimkiin. Ni-
tekim yil sonu itibariyle déviz kuru he-
defi 38.000 TL idi, buna gok yakin bir
hedef gergeklestirildi. Biitge agig1 igin
109 trilyon liralik bir hedef kondu, 146
trilyon olarak gerceklesti. Fakat reel
bazda ecle aldigimizda biitge agifinda
% 54 azalma var. Cari islemler denge-
sinde, hepinizin bildigi gibi, 2.7 milyar
dolarlik bir fazlalik saglandi. Kamu
agiklarimn milli hasila igindeki payinda
% 14’lerden % 8.5’c bir diistis var. Bu

disgitiy 6nemli bir iyilesmenin igareti.
Mali kesimdc saglanan bu nispi istikra-
ra kargin recel kesimde 1994 yilinda
dnemli bir ¢okiis oldu. Urctim kesimin-
deki gerileme 1995 yilinin birinci geyre-
ginde de devam ctti. 1995 yihmn ikinci
ii¢ ayinda iireim artiginda nispi bir iyi-
lesme olacagt seklinde beklentiler var.
Heniiz kesin rakamlar elimize gegmis
degil.

Makro dengesizligi gosteren ikinci
paramctre enflasyon. Biliyorsunuz 1994
yilinda enflasyon ii¢ haneli rakamlara
yitkseldi. Tuketici fiyatlan % 125.5,
toptan esya fiyatlar1 % 149.6 oraninda
arttr. Hikiimet’in 1995 yili hedefi, orta-
lama % 70 enflasyondur. Ama yil so-
nunda enflasyonun % 45’e gerilcyccegi
gibi bir hedefi var Hukiimet’in. 1995 y1-
It igin ¢esitli tahminler var. Ornegin,
TUSIAD 1995 yili igin % 88 oramunda
bir cnoflasyon dngoriiyor. 1995 yilinin ay-
lar itibariyle tiketici fiyat artislanna
bakugimizda, Ocak’da % 6.4, Subal’da
% 5.7 olmug. Mart’da % 4.1, Nisan’da
% 6.4, Mayisgda % 3.2... Gordiiginiiz
gibi bir diigiis var. Ama bu aylar zaten
fiyat harckeueri bakimindan oldukga
yavas seyrcden aylar.

Tiirk ckonomisinde istikran bozan
ana nedenlerden kamu agiklanina geldi-
gimizde, yukanda soyledigim gibi bura-
da bir iyilesme s6z konusu. Kamu agik-
larninin GSMH igindeki payr % 14’ler-
den % 8.5’e diigmiis goriiniiyor. Huiku-
met’in 1995 yili igin koydugu hedef %
5.6 gibi ulasilmasi oldukga zor bir he-
def. 1994 yilinda gikanlan bir yasa ile
hiikiimetin Merkez Bankasi’ndan alabi-
lecegi avans igin limitler kondu. 1995



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta, soldan safa dofru: Prof. Dr. Baran Tuncer

(Ikusatgr), Prof. Dr Merih Paya (. U. iktisat Fakiltesi Ofiretim Uyesi), Dr. Oztin Akgig (1.U. Isletme Fa-

kultess Ofretim Uyesi) ve Prof. Dr. Dandar Saplam (iktisatqr); «Tarkiye Ekonomisi Siirekli Bir Biyiime
Cizgisine Nasil Sokulabilir?» konulu toplantida bir arada goriiluyorlar

yili igin bu limit 49 trilyon lira. Ancak,
1995 yili ortasinda bu limitin agtldig
scklinde ckonomi basiminda bilgiler yer
aldi. Merkez Bankasr’un hitkimet kar-
sisinda bagimsizhigini artiran bu yasal
diizenlemeye ciddiyetle uyuldugu takdir-
de olumlu sonuglar clde edilir. Ancak,
dolayl: yollardan bu limitler agilirsa so-
nu¢ gene degismez. 1994 yilinda kamu
agtklaniun bilyiik élgude 6zel kesim ta-
sarruf fazlasiyla kapauldig: anlagiliyor.
Ciinkii disandan bilyikk dis yardimlar
alinmig degil. Cari islemler dengesi faz-
la verdiginc gore, disaridan bir kaynak
aktarimu bir yana, disarniya kaynak trans-
feri soz konusu. Simdi kamu agiklann-
da cnteresan bir durum var, onu dikkat-
lerinize sunmak istiyorum. Biliyorsunuz
borg rasyosu diyc amilan borg stoku bo-
lit GSMH oram Tirkiye’de agin yitksck

degil. 1993 yih igin bu rakam % 63 dii-
zcyinde. Oysa aym rakami Belgika’da
% 140, Italya’da % 123, Yunanistan’da
% 121.3, Hollanda’da % 78, Ingilte-
re'de % 50. Simdi Tirkiye’de % 63
oramna bakildifinda, bu rakam ncre-
deyse Maastricht’in koydugu limite ya-
kin. Boyle olmasina ragmen, nedir Ha-
zinc’nin iizerindeki bu kadar agir sikin-
uli durum? Bu konuda bir agiklama,
bizde ig borglarin vadesinin ok kisa, fa-
izlerinin gok yitksck olusu. Aynica, mali
kesimin yeterli derinlikte ve geniglikte
olmamasinin da bir payt oldugu seklin-
de bir goriig var. Sizlerin bu konudaki
dissiincelerini almak istiyorum.

Tirkiyc’de makro istikrant bozan
bir digcr nokta dig denge. 1994 nih iti-
bariyle dig borg toplami 65 milyar dolar
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dolayinda. Cari iglemler dengesi fazla
verdi. Oysa bizim gibi gelismekte olan
iilkclerin cari islemler dengesinin olgii-
lii olarak agik vermesi daha uygun olur-
du. Bugiin diinyada ¢ok oncmli boyutta
bir sicak para olayn meveut. Kisa vadeli
bu sermayc hareketinin volatilite’si gok
yiiksck oldugundan cn kiigiik bir risk
gordiigiinde hemen ulkeden kagabili-
yor. Sayin Bagbakan’in «saadet zinciri»
olarak adlandirdigs ve sikdyct cttigi bu
olgu, 1995 yilinda Turkiye’dc yenidcn
basladi. Mayis ay1 itibariyle dolardaki
deficr artis1 caflasyonun % 20 oraminda
gerisinde kaldi. Diger bir deyimle Tiirk
Lirast % 20 oranunda agini degerlenmis
oldu. Bunun ihracau kostekleyip ithala-
u tesvik cttigi, dolayistyla dig ticarct
dengesini bozdugunu biliyorsunuz. Kisa
vadcli sermaye harcketlerinin ne kadar
tahripkdr sonuglar  dogurabilccegini
1995 yili basinda Mcksika bizc goster-
di. Dig odemeler giiciinit gosteren gos-
tergeler bakimindan Mcksika ckonomi-
si ¢ok saplam goriiniiyordu. Omegin,
Tiirkiye ile kiyaslandiginda, dig borgla-
nn GSMH igindeki pay, dis borg scrvis
oram, kisa vadeli borglann dig borg igin-
dcki oram bakimindan Mcksika bizden
¢ok daha giigli goriintiyordu. Ayrica
caflasyon bu tilkede % 9 duzeyinde idi.
Buna ragmen aniden patlayan bir kriz
bu iilke ckonomisini allak bullak etti.
Buradan gikarmak istedigim sonug, Tiir-
kiye’nin sicak para konusuna ¢ok dik-
kat etmesi gercktigidir. Disa agik bir
ckonomide istikran saglamak artik ¢ok
zorlasmigtir. Bu durumda boyle bir tar-
tgmayr agmak dogru olmaz samyorum.
1989 yihinda yiirurliige konulan 32 sayi-
Ii Karars almakta erken mi davramil-
mistir tarismasi. Artik bugin geldigi-

miz noktadan gcriyc doniis pck mum-
kiin gorinmityor bana. Ancak disa agik
bir ckonominin gercktirdigi para ve ma-
liye pofitikalarinin ciddi bir bigimde uy-
gulanmas: sarttyla. Avrupa Giimriik Bir-
ligi'nc pgirmeyi amagladifimiza gore,
onlann koydugu siurlara, slandartlara
uymamiz gerekiyor. Turkiye igin bugin
oncmli konu yaurnimlanin digiiklugidir.
Ozcl imalat sanayii yaunmlannda bir
gclisme gormiiyoruz. Mitegebbislerin
gelecege iliskin beklentilerinde olumlu
izler goralmilyor. Bunun herhaldc ana
ncdeni Tirkiye’de rant gelirlerinin ve-
ya cesitli faiz gclirlerinin dretimden
saglanan gclirlerc nazaran daha yitksek
olmasi. Oyle garip durumlar var ki, bir-
¢ok sanayi iglctmesinin yil sonu karlan
iirctimden daha ¢ok hazinc kagitlannin
sagladipr gelirlerden doguyor. Ayrica
devletin gerekli alt yapr yaunmlan da
durmug vaziyctte. Bunun ileride ozel ke-
sim igin dnemli bir darbogaz yaralacag
kuskusuz.

Bir scyi hatinmizda kalmasi igin
soyleyeyim. Fransa Cumhurbagkanli-
frna scgilen Jacques Chirac'in segim
konusmalarinda ana oncelik istihdam
aritirict yatnimlara ayrilmisur. Biliyor-
sunuz kisitlayici para ve maliye politika-
larinin enflasyonu dilsiiriip, paramn de-
gerini arturdigy halde, igsizlik sorununa
carc olmadiffi son zamanlarda ckonomi
cevrelerinde sikca tartigilmaktadir. Ki-
sitlayict para ve maliye politikalan ver-
gi gelirlerinde azalmaya neden oldugu
igin, kamu agiklan bilyimesini siirdirc-
biliyor. Fransa tcrcihini istihdami arturt-
c1 yatinmlara koyuyor. Tirkiye uzun yl-
lardir yatinm tesviklerinde istihdam ko
nusuna yeterli agirhk vermemistir. Re-
kabcl giicii olan ve istihdam yaratan ya-
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unmlara her zamankindcn fazla ihtiya-
cimiz var.

Efcndim, ben size bir 6zet yaptim
ve yorumlartmi agikladim. Isterseniz on-
cc Sayin Akgii¢ devreye girsin. Buyurun
Sayin Akgig.

tirkiye’nin uzun vadeli
bir istikrar programi
ve kalkinma stratejisi
yoktur; izlenen ekonomik
politikalar giinii
kurtarmaya yoneliktir;
5 nisan kararlari da
yapisal degisim niteligi
tastyan bir 6zellige sahip
degildir; turkiye bilyiime
sorununu 1980’lerden
sonra bir yana birakmuistr,
kamu kesimi yatirimlar
da timiyle durmustur
AKGUC — Ben Turkiye’nin uzun
vadeli bir istikrar programu oldugunu,
bir kalkinma stralejisi oldugunu sanmi-
yorum. Tiirkiye gencllikle guniibirlik,
guni kurtarma politikalan izliyor. Olay-
lan da ongérerck degil, sartlar olugtu-
fu zaman bunlan ¢ozmek igin, veyahut
da yukiinii hafifletmek igin birtakim 6n-
lemler ahyor. Nitckim 5 Nisan kararla-
n da olaylar gelistikien sonra alinmig-
ur. Yani onleyici bir niteligi yoktur. Do-
layisiyla sartlarin zorlamas ilc istikrar
program niteliginde bazi onlemler alin-
mistir. Tabii bunu siistemck igin bir de
buna «yapisal degisim» adi ilc bir fasil

cklenmigtir. Ashnda yapisal degisim ni-
teligi tasiyan bir ozellifgi yoktur. 5 Ni-
san kararlanmn temel amac kamu ke-
siminin finansman agifim azaltmak, dig
odemelcrde biyiyen agign hafifletmek-
tir. Gorildugi gibi kisa vadeli amagla-
ra yoncliktir. Ama tabii gerck kamu
oyuna ve gerekse Tirkiye’ye kredi ve-
ren kurumlara, bunun bir de yapisal ni-
teligi oldugu, bir orta vadeli amac ol-
dugu scklinde bir sunumu yapildi. 5 Ni-
san istikrar tedbirlerinin, Sayin Sag-
lam’in da vurguladiga gibi baz: olumlu
sonuglan oldu. En azindan kamu kesi-
minde finansman agig: recl olarak da-
raldi. Dig 6demelerde cari islemler faz-
la verdi gegen yil. Ve doviz fiyatlaninda
da nispi bir istikrar saglandi. Bu tabii
isin olumlu yonii idi. Ama bu istikrar re-
cl sektorde, gene Sayin Saglam’in vur-

DR. OZTIN AKGUG
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guladig: gibi, milli gelirde % 6 deger
kaybina ve yatirimlarda da % 30 bir dii-
siise kargthk saglanabildi.

Bu yil ise Tiirkiyc biraz daha rahat-
lamig gozitkiiyor. Rahatlayinca da istik-
rar ledbirlerinde hemen bir gevseme
bashyor. Nitckim 1995 yilinda bu du-
rum goriilmeye basladi. Bir kere gegen
yildan ¢ok daha huzli bir parasal genis-
leme var Tiirkiye’de. M3, My, M3 ne
gibi alirsamz alin biitin parasal bilyik-
liklerde gegen scneye nazaran daha
hizli bir gelisme oluyor. Ikincisi, Mer-
kez Bankas’mn donamima gikarmis ol-
dugu banknot miktannda hizli bir arug
var bu yil. Mecrkez Bankas’min kamu
kesimini finansmani biraz degisik bir bi-
¢im almi§ vaziyctte. Biliyorsunuz, dc-
min de belirtildi, getirilmis olan birta-
kim yasal kisitlamalar dolayisiyla Mer-
kez Bankasi limit dtesi Hazine’ye kisa
vadeli avans vercmiyor. Ama sunu yapi-
yor. Devictin gikarmig oldugu tahvil ve
bonolan satin aliyor. Dolayisiyla gene
aym sonucu doguruyor. Ha kisa vadcli
kredi vermissiniz, ha gikarulan bono ve
tahvilleri satin almigsimiz. Netice itiba-
riyle Merkez Bankasi kamu kesimini fi-
nansc ctmig oluyor. Ama bilangoda bu-
nun goriintiisii  degisik sekil aliyor.
Ugiinciisii, gene gevsemeye ornek ola-
rak, kamu kesiminin finansman dengesi-
nc eski dzen gosterilmiyor. 11k 4 ayda
kamunun nakit agif: 140 trilyon oldu.
Biitge agig1 da 128 trilyon oldu. Gegen
senc isc bu 55 trilyon idi. Dolayisiyla
% 100’1in istiinde bir biitge agifit artii
olayr var. Ve bu biitge agifint da Mer-
kcz Bankas: bir sekilde finanse cdiyor.
Dig 6demecler mesclesinde de bir gevse-
me oldu. Genellikle iyimser hava yara-

uldifi igin ithalat olduk¢a hizli artiyor.
Dolayisiyla yilin uigiincii aymndan itiba-
ren dis ticarel agiklan tekrar biyiime
egilimire girdi. Bu arada kurlann iradi
olarak veya irade dig1 olarak yavas ayar-
lanmasi sonucu tckrardan sicak para po-
litikasina déniildii. Faizler yiiksek tutul-
mak surctiyle Turkiye’ye ¢ok oncmli bo-
yutta kisa stircli para girigi baglad:
1995in ilk ¢ ayinda 2,7 milyar dolar
sicak para girisi oldu. Bir dc nct hata
ve noksan kalemi var ki ben onu da boy-
le sicak para girisi olarak gorilyorum.
Sayle boyle 4 milyar dolara yak:n bir ki-
sa vadeli para girisi oldu. Bankacihk
sistemi dc tckrardan kisa vadeli olarak
disariya borglanmaya bagladi. Bugunlcr-
dc goriiyorsunuz, gene konsorsiyum kre-
dileri kullanmaya bagladilar, kisa vade-
li olarak. Gegen sencki agik pozisyonla-
rnt kapatma kaygilanindan kurtulmug
gibi goziikiyorlar.

Iste biitiin bunlar tekrardan Tiirki-
ye’nin 1994 6ncesine donmekte oldugu-
nu gosteriyor. Bu uyanilardan birtakim
sonuglar g¢ikarup tedbirleri almak la-
zim. Gene vergi onlemleri konusunda
da Hukiimet’in gerckli dnlemleri atma-
digini, aksine 2 Haziran 1995'de gikar-
ulan 4108 sayili Yasa ile vergi tedbirle-
rinde bir gevseme baglatugim gozliyo-
ruz. Biitiin bunlar bir araya geldiginde,
Tiirkiyc’de yeniden bir istikrarsizhgm
tohumlarinin yegermekte oldugunu soy-
leyebiliriz. Tabii kisa doncmde sicak
para girisinin baz1 olumlu ctkileri olu-
yor. Onu da gozdcn kagirmamak lazim.
Uzun vadeli etkileri olumsuz olmakla
beraber. Bir kere doviz kurlan ok hiz-
I artmuyor. Ikincist, ithalat finansc cde-
biliyorsunuz, kismen. Boylcce ithalat ar-
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us finanse cdilmis oluyor. Dolayisiyla
kur artiglarinin getirmis oldugu cnflas-
yonist baskiyi, yahut fiyat arusim en
azindan frenlemck imkdnimz oluyor.
Ekonomide bir likitide fazlasi oldugu
icin faizler ¢ok fazla artmiyor. Biitiin
bunlar bir araya geldiginde, kisa vadeli
bu sicak para giriginin belki bir olumlu
ctkisi gozukilyor. Ama uzun vadede bu-
nun ctkileri son dercce olumsuz. ihra-
cat arisini frenliyor, ithalati tekrardan
zplauyor ve Tiirk ekonomisi ¢ok titrck
bir denge iizerinde yiirilyor. Her an o s1-
cak para ¢ckildiginde genc ckonomi bii-
yuk bir stkinti igerisine, 1994 basinda
yasanan duruma diigme olasihig: ile kar-
§1 kargiya geliyor.

Tabii su siralarda Tirkiye'de re-
zcrvlerin artuig sdyleniyor. Ama bu ze-
zerv ariyt da brut bir rezerv arusidsr.
Net bir rezerv arigt yoktur. Mecrkez
Bankas’’'nin hala nct rezervi negatiftir.
Bankacilik sistemi dc zatcn agik pozis-
yon ile ¢ahisuifi igin burada bir rezerv-
den soz edilemez. Bu da tarugilabilir,
Turkiye niye sicak para ile biyik re-
zcrv tutuyor? Bu da aynica bir tarigsma
konusudur. Tiirkiyc’nin bir yandan istik-
ranm saglarken, obur taraftan da biyii-
me meselesini giindeme getirmesi la-
2im. Bence Tiirkiye bilyime sorununu
galiba 1980’lerden sonra timiiyle bir
yana birakmigtir. Tirkiye’nin ciddi bir
bilyime stratejisi yoktur. Nc istedigini
bilme konusunda agik degildir. O yiik-
sck biiyiime hizlan da benee gok saglik-
i olmayan nedenlerle saglanmisur.
1990'da, 1993'dc yiiksck biiyime hizla-
n saglanmistir. Ama bunlar saglikl de-
gildir. I¢ titkelim harcamalarim arttir-
ma ve ig tikctim harcamalarim yurt di-
‘gindan borglanarak finansc ctme gibi
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bir politikamun sonucudur. Dolayisiyla
da siirckli olmamisur. Sayin Saglam’in
da degindigi gibi bilyiitk dalgalanmalar
igindedir. Yani kendi kendini besleyen
istikrarh bir bilyiime stirccine de gire-
memigtir.

Bu arada tabii yatinmlara da de-
ginmekte yarar var. Bir kere kamu kesi-
mi yatnmlan tiimilyle durmug vaziyct-
te. Buguin alt yapt yaunmlan hemen he-
men durmug gibi. Kamu kesiminin yati-
nm harcamalanmn milli gelire oram
% 4lere, % 5'lere digmistir. Dolayr-
siyla kamu kesiminden bir destek gelmi-
yor. ikincisi, 6zcl kesimin de gegen se-
nc yatnimlan biiyilk dlgude azaldi. Ta-
bii rakamlara bakuginuz zaman bu azal-
ma ¢ok fazla gozitkmityor. Ama bu, ko-
nut yaunmlanndan kaynaklamyor.
Uretken yatinmlardan degil. Konut ya-
unmlan gegen senc buyiik boyutta azal-
madig igin, dolaysiyla ozel kesim yau-
nmlanndaki azalg sanki simrl imig gi-
bi goziikkiyor. Ama itrctken alanlarda
yapilan yaunmlara bakufimiz zaman
burada gok dnemli boyutlarda bir geri-
leme goriiyoruz. Bu yilin ilk ii¢ aylik ra-
kamlarina bakuigimiz zaman, her nc ka-
dar kesin yatirim rakam vermek miim-
kiin degiilse de, ithalal igindeki yatinm
mallannin pay1 dusmiistir. Bu da 6nem-
li bir gostergedir. O nedenle Tiirkiye’-
nin dyle ciddi ve bilingli bir biiylime po-
litikas: oldugunu sanmiyorum. O biiyii-
me ile ilgili sonuglar da bir hedefe ulag-
mak bakimindan dcgil, iesadiifen olugu-
yor. Iste zaman zaman da dalgalanma
gosteriyor. Benim birinci asgamada soy-
leyeceklerim bunlar. Efcr sorunuz var-
sa ccvaplamaya ¢alisayim.

SAGLAM — Sayin Akgiic ekono-



12 EKONOMIDE SUREKLI BUYUME NASIL SAGLANIR?

mik olaylan degerlendirdi. Simdi de s6-
zil Sayin Paya’ya veriyorum. Buyurun
Sayn Paya.

tiirkiye, uygulanan
ekonomik politikalarin
kagmilmaz sonuglari ile
karst kargtyadir; parasal
¢ercevedeki genisleme,
tamamen sicak para
politikasinin bir sonucu
olarak ortaya ctkmustir;
faiz borglarindaki hizli
artiglar, biitce agiklarinin
olugmasinda baslica
amildir; bilingli bir istikrar
programinin uygulanmadigi
tiirkiye’nin kisa vadede
bilylime ortamima ge¢mesi
pek olasi degildir

PAYA — Sayin Akgiic Hocamizin
degerlendirmelerine kaulmamak miim-
kiin degil. Olsa olsa baz: ilaveler yap-
mak miimkiin. Veya bazi konulan biraz
farkl ifade etmek gerckebilir. Mesela
bunlardan bir tanesi, Sayin Akgii¢ bu
yil itibariyle istikrar politikasinda disip-
linin kayboldugu veya istikrar politikasi-
min biraz gevsedigi seklinde bir ifadede
bulundu. Aslinda benim edindigim izle-
nim, Hitkimetin uygulad:g1 politikalar
agisindan bir disiplin cksikligii azalmasi
s6z konusu degil. Olsa olsa uygulanan
politikalanin kagimilmaz sonuglan ile
kars1 karsiyayiz. Mescla parasal gerge-
vedeki genigleme tamamen sicak para

politikasinin bir sonucu olarak karsim-
za gikiyor. Bugiin Tiirkiye’de dunya
standartlarina gore ¢ok yiiksek faizer
uygulanmaktadir. Ayrica, buna paralel
olarak bir de doviz politikast uygulan-
maktadir. Boylece gok yiiksck oranlar-
da sicak para illkeyc gekilmekdedir. Ta-
bii bu da parasal ¢ergeveye yansimakta-
dir. Basta cmisyon olmak iizere parasal
cergeveyi genigletmektedir. Bu, istikrar
politikastmin  gevsetilmesinden  ziyade
benimsenen politikanin bir sonucu ola-
rak karsimiza gikiyor. Aym durum bit-
gede de var. Bittgede agiklarin bilyiime-
si Hitkiimet’in harcamalariun artirma-
siyla iligkili degil. Elinde olmayan baz
kalemlerin hizli biiyiimesi ile ilgili.
Ozellikie faiz borglarindaki gok hizh ar-
uslar bittge agiklarinin olugmasinda bag-
lica etken. Diger konularda, 6rnegin fic-
rct odemelerinde hitkiimetin eli stk
Ayn sckilde yatinm harcamalan da ti-
miiylc kontrol edilmis gibi. Yani biitge-
deki bu harcamalar Hikimet'in bir
noktada kontrolii diginda olan geligme-
lerden kaynaklanmakta.

Sayin Akgiic ok isabetli bir sckil-
de belirtti. Bilingli bir istikrar programi
uygulanmiyor Tiirkiye’de. Son derece
bityitk tchlike arzeden bazi konulara
karsi birtakim tedbirler getirilmistir.
Bu tedbirler bashea iig kalemde toparla-
nabilir. Bir, kamu kesimi personelinin
iicretleri son dercce sirl artiglara ko-
nu olmaktadir. Ikincisi, yatinm harca-
malani hemen hemen sifirlanmisur. Ve
nihayet bir de sicak para politikasi. Uy-
gulanmakta olan pakette bunun diginda
higbir unsur yoktur. Hatta ticari iglem-
ler dengesinde olumlu gelismeyi sagla-
yan unsurlar dahi pakctin etkisi ile olug-
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mus degildir. Yani kurlardaki izl artig-
lar, dikkat cdcrscniz 5 Nisan pakelinin
uzantisinda gelmemistir; ondan Gnce
olusmustur, Paket aslinda son derece st-
nirlt etkileri olan (edbirler getirmigtir,
Ima cttigi, belirttigi yapsal tedbirlere
hemen hemen higbir sckilde yéncime
yoktur. Su ana kadar yapisal tedbirler-
de bir gelisme yoktur. Yapisal tedbirler
almmadig takdirde Tirkiye’de kaliet

PROY. DR. MERIH PAYA

bir istikrarin saglanamayacafi ecsasen
herkes tarafindan da kabul cdilmekte-
dir. Bu yapisal tedbirler nclerdir? Gali-
ba bunlar da artik zon zamanlarda kim-
lik kazandi. Yapisal tedbirler dedigi-
miz zaman, sosyal giivenlik kuruluslar:
ile kamu iktisadi tcscbbislerinin yapi-
sal reformlanimu anliyoruz. Bu sonuncu
reformu §zellegtirme scklinde tammli-
yoruz. Aslinda KiT’lerin yapisal refor-
mu sadece dzcllestirme olmamaliyds;
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ama, bu sckilde ortaya gikiyor. Diger
bir yapisal tedbir olarak mahalli idare-
lerin sorunlan giindeme getirilmistir,
Diger bir yapisal sorun, bakanliklarin
biinycsindeki sorunlan igermeliydi. Bi-
tin bu konularda higbir gelisme yok.
Olmayinca da fazla kalicy, istikrar agi-
sindan fazla imitvar olmak mimkiin de-

gil.

Su anda gegen seneye gore baz
makro gostergeler nispi bir olumlu ge-
lisme igerisinde. Mescla enflasyon. Enf-
lasyon Sayin Saglam’in da belintigi gi-
bi % 150’lerden % 80’lcre dogru inmig
durumdadir. Ancak, bu konuda goz 6nii-
ne almamiz gercken bir husus var. Enf-
lasyonu % 80’lere ¢ckerken kurlar as-
linda bask: altnda tuttuk. Yani bir an-
lamda enflasyonu bir miktar criclemis
olduk. Bu anlamda cnflasyonda, fiyat is-
tikrar: konusunda gelincn nokta da gok
saglikli degil. Bundan sonrast ig¢in dc
olumlu olmak miimkiin degil. gunkii pa-
rasal gergevede gok kot bir genisieme
var.

SAGLAM — Bir sey sormak istiyo-
rum Sayin Paya. Tiirkiye’de enflasyon
mckanizmas: nasil igliyor? Bugiin top-
lam talepte durgunluk ve disiis var. Sa-
uglarda onemli bir duraganlagsmanin ol-
dufu bu donemdc bakryorsunuz, fiyat-
lar artmus, % 150'lerc falan gikiyor.
Acaba Tirkiyc'de cnflasyonu atcsle-
yen, maliyctleri yukanya iten ana unsur
faiz mi? Tiirkiye'de cnflasyon mekaniz-
mast nastl ¢aligtyor?

PAYA — Simdi ¢ok haklisimz. Enf-
lasyonun faizlerle bir iligkisi var. An-
cak, bunun da &tesinde bir parasal ¢er-
¢eve faizlerden bagimsiz bir sekilde ge-
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nigliyor. Bir kere bu da cnflasyon konu-
sunda etkili oluyor. Yani sicak para giri-
§i parasal gergeveyi genigletiyor, bu da
cnflasyonun scbeplerinden biri. Ikinci-
si, Tiirkiye’deki faiz politikas:. Dikkat
cderseniz Tirkiye'deki yiiksck faizin se-
bebi, tamamen kamu kesimi. Yani piya-
salardan kaynaklanan bir {on talebi séz
konusu degil. Kamu fonlan talcp edi-
yor ve ¢ok yiiksck faizler odiiyor. Bunu
yaparken de gelir mckanizmasim igleti-
yor. Ama pcsinden fretim gelmiyor.
Yani gelir mekanizmas: iirctimden ba-
gimsiz bir sckilde gelisiyor. Daha dog-
rusu firctim dururken gelir mekanizma-
st galigtirmis oluyoruz. Bu da herhal-
de bugiinku enflasyonu agiklarken goz
oniine almamiz gercken bir diger fak-
tor. Ve nihayct ckonominin tcmelleri
¢ok bozuk oldugu i¢in beklentiler son
derece olumsuz. Bu da cnflasyonu ctki-
leyen bir iigiincit unsur. Bilmiyorum Sa-
yin Hocalarimiz buraya hangi noktalan
ilave cderler. Bence cnflasyonun temcl
scbepleri bunlar. Gériildiigi gibi bun-
lar 6yle 5 Nisan paketindcki tedbirlerle
agilacak hususlar degil.

SAGLAM — Su oldu gibi geliyor
bana. 1980’li yillann basinda IMF’nin
dayatmasi sonucu, yiiksck faiz politikast
uygulamasina gegildi. Faizler bir giinde
yizde yiziin iizerinde aruig gosterdi.
Hatla o zamanki yetkililer yiksck faiz
politikasinin tasarruflart arttiracagini,
gelir dagilimin iyilestiriecegini ileri si-
riyorlardi. Dolaysiyla yiiksck faiz poli-
tikasindan ¢ok scy bekler hale geldik.
Bugiin maliyetler iginde faiz en 6nemli
yeri isgal ctmeyc basladi. Gelir dagili-
minda faiz Ichinc 6nemli bir gelisme ol-
du. Ekonomi sizin dc belirttiginiz gibi
bir rant ckonomisi ortamina girdi. Ge-

¢enlerde bir bankaya gittim. Kigiik bir
mevduat hcsabim var. Oradan vadesi
gelen paranin faizini alayim diyordum.
Banka Miidiresi dedi ki; «Hocam sizin-
kiler komik paralar. Bakin su kargidaki
adam var ya, parasitnin vadesi geldi,
simdi faizini alacak, ikibuguk milyar li-
ra.» «Bu adam ncyin ncsi?» dedim.
«Cesitli karanlik igleri var.» dedi. In-
san bu gelismeden trkilyor. Cunkii bu
rant gelirlerinin bir 6deyicisi var. O da
pahalilik alunda czilen yiginlar.

PAYA — Mutlaka. Yalmz sunu
goz dniinde tutmamz lazim. Bu yiksek
faizlerin scbebi piyasalar degil. Birinci
amil, bastica amil kamu kesimi. Kamu
kesimi bu yilksck faizlere iki ncdenle
sebep oluyor. Birincisi, kendisi miithis
fon talep ediyor. Ikincisi, sagliksiz cko-
nomik biinyesi ile piyasalara stirckli is-
tikrarsizlik sinyallcri gonderiyor. Bu da
cnflasyon konusundaki beklentileri ko-
rikluyor. §imdi isterseniz ben «Buyume
ortamina nasil gegilir?» seklinde soru-
nuz vardi. Kisaca ona gegeyim. Kisa va-
dede oylc gozitkityor ki Tiirkiye’nin bu-
yiime ortamina gegmesi pek olast de-
gil. Bunun dcgisik sebepleri var. Biyu-
meyi besleyen baglica ctkenlerden biri
Tiirkiye ortaminda kamu yatnimlandur.
Kamu yatinmlanmin ¢ogaltan ctkisi
Tirkiyc’de ¢ok dustii. Simdi kamu yati-
nmlarinn cari donemde de, ilerideki
yakin gelecckte de gok yetersiz kalaca-
1 agikur. Dolayisiyla bityiimeyi besle-
yen onemli bir faktor devrede olmaya-
cakur. ikinci unsur, faizlerin yiiksck du-
zeyde olusacagidir. Tiirkiye’deki yik-
sck faizleri diinya standartlariyla muka-
yesc cttigimizde gereeklen gok yitksek-
tir.
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Bu da bitytimeyi baslibagina cngel-
leyceek diger bir unsur. Bunun diginda
Tirkiye'nin birtakim yapisal sorunlan
var. Sanayilesmeyi, gelismey: engelle-
yen. Mescla scrmayenin arz fiyati Tir-
kiye’de ¢ok yitksek. Cinkii spekilatif
alanda miuthis kirlar mecveut oldugu
igin, kdr saglama imkénlar meveut ol-
dugu igin, sanayici yainm yaparken ta-
bii difer alanlardaki karlar: da mukaye-
sc¢ cdiyor. Ve onun igin sermaycnin arz
fiya gok yitksck olusuyor.

Efendim, bunun disinda Tirki-
ye’de buyumeyi cngelleyecck nitelikte-
ki bir dordiincii faktor dc Tirkiye’deki
iktisat politikalan. Yedinci 5 Yilhk
Plan Stratejisi’ni incelemis ve orada tes-
pit ctmigsinizdir. Tiirkiyc aruk bir biiyii-
me politikasi gitmeyccegini resmi do-
kumanlara agikga intikal cttirmis du-
rumda. Yedinci 5 Yillik Plan Stratcji-
si’ni incelediginizde, orada yapilmak is-
tencn ana hatlanyla sudur: Piyasalarnn
daha ctkin calismalanm saglamak,
ama dogirudan buyimeyi forsc cdecck
politikalar uygulamaktan kaginmak.
Simdi bash bagina bu politika anlayist
ile biyime konusunda éncmli bir simir-
lama getiriyor. Dunyadaki uygulamala-
ra baktifimizda iki sistcm ortaya gtki-
yor. Bir lancsi Tayvan’da, Kore’dc, En-
donczya’da ve digcr Pasifik ilkelerinde
gordiigiimiz modcl. Buralarda piyasa-
lardan yararlaruliyor ama ¢ok bilingli
olarak bir biyiime hedelt takip cdili-
yor. Bu bilyiimc hedefi makro politika-
larda oldu@iu gibi scktor bazinda da son
dercce spesifik bir sckilde uygulamyor.
Birinci model bu. Ikinci modcldc isc bii-
yume politikalan, tamamen piyasalara
terkediliyor. Bu uygulama Latin Ameri-
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ka iilkelerindc gorillilyor. Son zamanlar-
da Ispanya’da, Yunanistan’da bu tiirliz
politikalar var. Ama bu politikalarin
performans: da pek tatmin edici degil.
En azindan Turkiye’nin bekledigi biyi-
mc hizlanm saglayacak dizeylerde ol-
muyor.

Biitiin bu faktorleri goz oniine aldi-
gimizda, Tirkiyc’de Oniimiizdeki do-
ncmde bityiime performanst agisindan
fazla iyimser olmak miimkiin degil. Ay-
m zamanda ckonomik istikrar agisin-
dan da fazla iyimser olmamizi miimkiin
kilan bir tablo yok.

siyasal ve ekonomik alanda
istikrarsizligin olmast,
tiirk ekonomisinin kisa ve
orta donemde bilylimesini
engelleyen, gelir dagilimini
bozan en Onemli
etkenlerdir; yiksek
oranli enflasyon hizlar
ile ekonomik istikrar
ve biiyiimeyi saglamanin
miimkiin olamayacaginin
da artik tiim gevrelerce
kabul edilmesi gerekir
SAGLAM — Tcsckkiir ederim Sa-
yin paya. $imdi Sayin Baran’a soz vere-
cegim. Biliyorsunuz Sayin Baran uzun
yillar Turkiyc’de hem akademik, hem
de devlettc gesitli gorevler yiiklenmis
bir arkadagimizdir. Ayrica, uzun siirc-
dir Amerika’da Diinya Bankasi’nda ¢a-

hgmusur. Aruk Tirkiyc'ye donen arka-
dagimizin iilkemiz ckonomisi iizerinde-
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ki goruglerini alacagiz. Disanidan bakil-
diginda Tirkiye'dcki ckonomik gelig-
meleri nasil degerlendiriyorsunuz? Bu-
yurun Sayin Tuncer.

TUNCER — Arkadaslarimin yo-
rum ve degerlendirmelerini hem ilgiyle
izledim hem istifade cttim. Biyiik olgii-
dc benim de katlldigim gorisler ileriye
siirdiller. Baz1 ayrintilarda farkl digiin-
mekle birlikte temelde aym disuncede
oldugumu ifadc ctmek isterim. Ben bu-
rada biraz daha fiyat istikran izerindc
durmak istiyorum. Disardan bakildig:
zaman dcdiniz. Disardan bakildigi za-
man Tirkiye’de hem siyasal alanda
hem ckonomik alanda istikrarsizligin ol-
mas! Tirk ckonomisinin kisa ve orta do-
nemde biiyumesini engellcyen cn onem-
li engeller olarak goruniiyor. Aslinda fi-
yat istikrarsizhifi ilc siyasal istikrarsiz-
lik birbirini azdiran iki faktor olarak or-
taya gikiyor. Biraz sonra buna donmck
istiyorum. Fakat burada vurgulamak is-
tedigim husus; % 60, % 70, % 80 gibi
cnflasyon hizlariyla ckonomide istikrar
bir yana, bityiimcnin saglanamayacag;-
mn teslim edilmesi lazim. Benim gore-
bildiim, bu konuda nc siyasct yapanlar
nc de kamuoyu yeterli hassasiycti goste-
riyor. Turkiyc bir sire istc % 60, %
70’lik cnflasyonla goturirken, birdenbi-
rc % 150’ye varan bir girdabin igerisi-
nc girdi. Gergekien de diinyada birgok
tilkede orncklerini gordugumiiz olay
bu. Yani ilkcler veya siyasct yapanlar
zanncdiyorlar ki ckonomi % 50, % 60,
% 70’lik cnflasyonlarla devaml: cahigir.
Herkes kendisini ona gore ayarlar. Bu
mumbkiin degildir. Hemen her yerde go-
rildiigii iizcre enflasyon bir siirc sonra
pathiyor. Benim Tiirkiye’de su anda gor-
diigiim cn tehlikeli scylerden bir tancsi,

politikacilardan baslayarak ig alcminin
ve genclde kamu oyunun 1995’in ilk ya-
nsinda enflasyonda saglanan bir miktar
diisiisii bityiik bir gelisme gibi gormesi
ve hakikaten bu dizeyde bir cnflasyon-
la yasanabilccegine tekrardan inanmasi-
dir. Korkum, endisem, ¢ok uzak olma-
yan bir gclecekte Tirkiye’nin yeni bag-
tan kaginilmaz bir sckilde daha ¢ok, da-
ha yilksck bir diizcyde enflasyonla kargt
karstya kalmasidir.

Tabii bu fiyat istikrarsizhgi, gelir
dagiliminin disinda Turkiyc’nin ckono-
mik biiyiimesini dc ciddi olarak ctkili-
yor. Bu olgiidc fiyat istikrarsizhigimn ol-
dugu bir ortamda, cnflasyona uygun ola-
rak yiksclen faizlerle mitescbbislerin
uzun vadcli iirctken yatinmlara yoncl-
mcleri mumkun degildir. Enflasyon ya-
unm kararlarim ctkiliyor ve aym za-
manda ckonomik kaynaklarin dagilimi-
m da bozuyor. Tiirkiyc’de enflasyon bu
giinlerle politikanin giindeminden gik-
mus gibi gorinityor. Aruk higbiri siyasal
parti veya lider bugunkii fiyat istikrarsiz-
hiiu konu yapmuiyor.

Bu istikrarsizhktan nasil gikilabi-
lir? Bu konuda ben ¢ok umutlu degi-
lim. Cinkii fiyat istikran ilc siyasal is-
tikrar arasinda gok yakin bir iligki gori-
yorum. Son yillarda ¢ok enteresan birta-
kim aragtrmalar yapildi. Niyc bazi al-
kelerde yiiksek cnflasyon goriiliirken,
diger bazi iilkelerde fiyatlar son derece
istikrarli. Niye hitkiimetler cnflasyonun
olumsuz sonuglarim bile bile cnflasyon
yolunu scgiyorlar? Enflasyonu etkileycn
cn 6ncmli faktorler nelerdir? Bu aragur-
malar, enflasyonu belirlcyen cn giighi
faktoriin siyasal istikrarsizlik oldugunu
gostermiglir. Bugiin Tirkiye’de siyasi
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tablo deggismeden ckonomik istikrann
saglanabilcccfiini sanmiyorum. Huki-
met bugiin birkag¢ scne degil, birkag ay
sonrastni bile kestirebilecck durumda
degildir. Dolayisiyla ben Tirkiye’de ya-
mlan tarismalarda mecsclenin siyasal
boyutunun ihmal cdildigi kanaatinde-
yim.

SAGLAM — Aruk tartismalarimi-
21, dusuncelerimizi Tirkiye’de daha is-
tikrarlt bir hiikkiimet nasil kurulabilir so-
rusuna ¢evirmemiz lazim.

TUNCER ~— Simdi (abii madalyo-
nun bir de obir taral var. Siyasal istik-
rarsizhik fiyat istikrarsizhgini doguru-
yor. Fiyat istikrarsizhifit ya da cnflasyon
toplumun ¢esitli katlan arasinda kutup-
lasma yarauiyor. Biliyorsunuz cnflasyon-
dan yararlanan kcsimler var; onlar ok
izl bir sckilde gelirlerini artunyorlar.
Buna karsilik cnflasyondan gok biiyuk
stkini ¢cken bir kesimin nispt olarak
gelirleri azaliyor. Umutsuzluga sevke-
ditmis olan birtakim gruplar, daha dok-
trincr ve daha militan olma cgilimi gos-
teriyorlar. Bu goruglerimi arkadaslan-
min ¢ok clraflica ve gizel koyduklan
resme bir ¢k olarak soylemck istedim.
Egicr Hitkiimet 5 Nisan’da bu tedbirleri
almayip kamu dcngesini biraz dizelt-
mescydi, is basinda kalmasi da imkin-
stz olurdu.

AKGUGC — Bizdc olaylar pathyor,
olaylarin arkasindan siz tedbir aliyorsu-
nuz. Oysa tedbir olayr onlemcek igin ali-
nir.

TUNCER — Hcrhangi bir hiiki-
metin Tirkiyc ortaminda 5 Nisan ted-
birlerini almadan isi daha uzatmasi
mimkin degildir. Bu tedbirleri aldig
halde ¢ok yitksck diizeyde bir cnllasyon

7

ortaya gikt1, % 150 gibi. Bir miktar da-
ha zaman kazamlmis oldu. Bugiin her
zcminde ara scgim, gencl scgim konusu-
luyor. Boylc bir ortamda bugiinkii Hii-
kiimet veya herhangi bir baska hitku-
mct, yapisal tedbirleri igerccek bir istik-
rar programi uygulayamaz. Yeter ki ar-
kasinda kolay kolay kaybctmeyccegini
sandi: bir buyik cogunlufu olsun. Ar-
kadaglarimin biraz once agikladiklan
iki modclden Uzak Dogu tlkelerinde
scktor tazinda sclektif politikalar uygu-

PROF. DR. BARAN TUNCER

landigi1 ok dogru. Fakat bunun berabe-
rindc o bityiimeyi baslatan ve devam ct-
tiren faktorlerc bakugimizda, benim bi-
raz. oncc degindigim fiyal istikran bi-
yitkk éncm tagiyor. Kararlarin ve politi-
kacilarin devamli olarak degistigi bir al-
kede istikrarh bir biiyime gortilmez.
Uzak Dogu ulkclerinde hem hitkiimet-
lcr gok istikrarli hem de uygulanan poli-
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tikalar degismiyor. Tiirkiye ise miitema-
diyen degisen politikalarla isi yitriitme-
ye calistyor. Ayrica, Uzak Dogu’da re-
kabete biyitk énem veriliyor. Rekabet
kosullart derken, mutlaka i¢ rekabeti
anlamiyorum. Sanayiin tegvik edildigi
biitun alanlarda mutlaka disan ile reka-
bet edebilmek sarti aramyor. Simdilik
sozlerimi burada keseyim.

SAGLAM — 24 Ocak 1980 istik-
rar paketine baktugimizda, ¢ok entere-
san, basanh bir istikrar programinin so-
nuglanm gorityoruz. Tiirkiye o dénem-
de kisa siirede istikrari saglamis. Tabii
olaganiisti kosullann hikim sirdiigi,
askeri bir hitkimet eliyle bu bagsan sag-
lanmis. Enflasyon biliyorsunuz 1980’de
% 107 idi. 1981 yilinda % 36’ya diisii-
rillmiigtiir. 1982°de bu rakam % 27'ye
indirilmistir, Entcrasan olan bir diger
nokta da su. Her istikrar programi bera-
berinde ncgalif biyiime hizlan getirir
seklinde bir anlayig vardir. Gergekten
1980 yili sonunda bilyiime iz negatif
olarak % 0.4’diir. Ama ondan sonra
1981'de % S, 1982’de % 4.2 oram gibi
oldukea yiiksek bityiime hizlanna erisil-
migtir. Tabii bu sonuglar demokratik
haklann kisittandigi askeri bir rejim ile
saglanmigtir. Ancak iktsat bilimi nétr
(laahldki) bir bilim dahdir, sonuglarla
ilgilenir seklinde meseleye bakarsak, o
donemdce ckonomide saglanan istikrar
inkar cdilcmez. Tabii bu dénemde iic-
retli kesim énemlt kayiplara ugramis-
ur. Ancak bugiin 1994 yili sonuglanna
baktigimizda, ckonomide % 6 gibi bir
fakirlesme ve yiizde 150’yi bulan bir
cnflasyon var. 1995 yilinda da gelir ka-
yiplan ve istikrarsizlik aynen siirityor.
1994 yili basindaki olaganiistii kosulla-
ra yeniden dénmiis gibiyiz.

tiirkiye’de enflasyonun
azdiri!imasinda popiilist
yaklagimlar etkili olmustur;
hicbir ciddi 6nlem
alinmadan, enflasyon

ve dig yardimla

bazi kesimlere ¢ikar
saglanarak bir yerlere
varilmaya caligilmustir;
kamu kesimi aciklari ve
dis 6demeler dengesinin
ciddiye alinmamasi, para
politikasinin kimi kesimlere
kaynak aktarici sekilde
kullanilmasi, bugiinkii
ortamin yaratilmasinda
bilyiik rol oynamistir

AKGUC — Acaba bu bir siyasi is-
tikrar meselesi mi, yoksa devlet yonet-
minde ciddiyet yaklasimi m1? Ben biraz
da cnflasyonun azdinlmasinda -gin-
demdc olan bir terimle — popiilist yakla-
stmlarin etkili oldugunu diigiiniyorum.
Hicbir ciddi tcdbir alinmadan, enflas-
yonla, dig yardimla, baz kesimlere gi-
kar saglayarak bir ycre varilmaya calisi-
liyor. «Tiirkiyc cnflasyonla ne zaman ta-
mgmistir?» dediginiz zaman, bence siya-
si istikranin fazla oldugu déncmlerde
de Tiirkiye enflasyon gormistiir. Buna
mukabil siyasi istikrarin olmadifi baz
yillarda da cnllasyon oramu diigmiistur.
Sunu demek istiyorum. Tiirkiye Cumhu-
riyeti tarihine baktiimz zaman, 1938’-
lere kadar, Ikinci Cihan Savas’'na ka-
dar tamamen bir fiyat istikrar vardt.
Enflasyon hemen hemen sifirdt Tiicki-
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ye'de. Savag yillanim gikartirsamz, Tiir-
kiye enflasyon ile 1950°den sonra tanig-
mistir, gergek anlamda. Burada da siya-
sal istikrar vardi. Tek parti egemenligi
vardi. Buna mukabil 1960’h yillar, Sa-
yin Tuncer gok iyl hatrlarlar, enflasyo-
nun Tirkiye’de diisitk oldugu yillardir.
Siyasal istikrarin da bozuldugu yillar-
dir. Ciinkii gok zayif koalisyon hiikiimet-
leri gelmistir, o donemde. Buna muka-
bil 1983’den sonra daha hizh bir enflas-
yon dénemi iginc girilmistir. Oysa o do-
ncmde ANAP’in ncrede isc anayasayr
degistirecek bir gogunluga sahip oldugu-
nu goriiyoruz Meclis'de. Yinc 1991 se-
¢imlerinden sonra, iki siyasal parti gok
cok biyiik bir destekle iktidara gelmis-
lir. Arkalarinda cok biiyiik bir siyasal
destckle gelmislerdir. Tki partinin oy
toplami % 50'nin iizerindedir. Buna
karsilik gerekli tedbirleri alamamiglar-
dir. Bence meselede popiilist yaklagim
onem tasgiyor. Kamu kesimi agiklarim
ciddiye almamak, dig 6demeler dengesi-
ne gerekli 0zeni gostermemek, para po-
litikasim hemen hemen belirli kesimle-
re kaynak aktania sekilde kullanmak gi-
bi akil digt davramiglar rol oynuyor.
1950-1960"1n cnflasyonu daha gok ta-
nm triinlerine verilen partizanca tegvik-
lerden kaynaklamyordu. 1970’li yllar-
dan sonraki enflasyonun énemli bir ct-
keni, bence vergi politikasinin tama-
men devre disina gikartilip ig borglan-
ma ilc kamu kesimini yiirtitmek, baz
Ikesimlerc asin tegvikler vermek scklin-
+de kendini gostermistir. Ayni politika
1980 sonrasinda da dcvam etmistir. Ya-
1ni ciddi higbir vergi tedbiri yok, kamu
Iharcamalarinda higbir disiplin yok, pa-
1ra politikasinda «Cok siki para politika-
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st izliyoruz.» demelerine ragmen higbir
kisitlama yok. Bence enflasyonu hiikii-
metlerin bu popiilist yaklaggmlan dogu-
ruyor. Her kesime higbir kiilfet yiikle-
mcden bir seyler vermek. Tabii bu
uzun vadede miimkiin olmuyor. Uzun
vadede bunun sonucu kagimilmaz bir se-
kilde enflasyon ve biiyiime hizlarinin ne-
gatife doniismesi geklinde goriliiyor.
Acaba bu siyasi istikrarsizhk mi, yoksa
Latin Amerika’da ve Tirkiye’de oldu-
gu gibi popilist yaklagimlar m? Tek
partinin ¢ok bilyiik oyla Meclis’de tem-
sil edildigi donemlerde de biz enflas-
yonla yasadik. 1950-1960 donemler,
1980’den sonraki ANAP1n tek bagina
iktidar oldugu donemler bunun kamnts.

SAGLAM — Simdi geriye doniip
bakugimizda, 1950-1960 doneminde,
bilyiime hizlar1 oldukga yiiksek. Done-
min ortalama enflasyon oram: da bugiin-
kil ile karsilaguralamayacak derecedc
digiik.

AKGUC — Ama 1957°den, 1958’-
den sonra...

SAGLAM — Bir miktar artislar
var. Ancak, bugiinkii rakamlarla kiyas-
lanamayacak diizeyde.

AKGUC — Bu gibi popiilist politi-
kalar, disa bor¢lanmalar sonucunda,
enflasyon ilk yillarda bir miktar yavas
artiyor. Bu da buylime iizerinde olumlu
ctki yapryor. Ama uzun donemde bir
¢tkmazla karsilagtyor.

SAGLAM — ANAP doncmine de
baktigimzda, bu donemi ikiye ayirarak
degerlendirmek gerckiyor. 1987’ye ka-
darki donemde bilyiime huizlan oldukga
yitksek, cnflasyon oram da arug cgili-
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mindc ancak fazla degil, 1988 yilindan
sonraki donemi, sizin de belirttiginiz gi-
bi popiilist doncm olarak adlandirabili-
riz. Bu ayinmi merhum Turgut Ozal’in
yakin calisma arkadaglan da benimsi-
yor. Ornegin Sayin Yildinm Aktiirk bu-
nu stk sik soyliiyor. Ona gorc, birinci
déncm tcknisycn Turgut Ozal doéncmi,
ikinci donem politikact Turgut Ozal do-
ncmidir. Enflasyon rakamlan bu gozle-
mi dogruluyor. Enflasyon 1980’de %
107, 1981’de % 36, 1982’de % 27,
1983'de % 30.5. Biliyorsunuz Kasim
ayinda sc¢im yapiliyor, 1984’de gergek-
ten bir sigrama var % 50. 1985’dc cnf-
lasyon tckrar kontrol altna alimiyor, %
43. 1986'da % 29, 1987dc % 32.
1988’dc sigrama bashyor, % 70.
1989'da % 64. 1990’da genc bir gayret
var, para programimn uygulamasi ncde-
ni ile, % 52. 1991’de % 55, 1992’den
sonrasi hizlamyor ve % 70’ler diizeyine
¢ikiyor.

AKGUGC — Tabii bu popiilist politi-
kalar ilk baslarda gerckli dis borglan-
ma ile de desteklendigi igin, ihracali
da biiyttk Slgiide arturdifiniz igin, o yil-
larda cnflasyonist bask: o kadar gozitk-
milyor. Ama onu izleyen yillarda bir za-
man aralig: ile bu olaylar gozukiiyor.
Nitckim bu populist politikalarin de-
vam cttigi 1991’dc de cnflasyon orani
nispi olarak diguktir. Ama ondan son-
ra patlanmisuir. Niye? Gayct agik olarak
yapuklan sey su: Paray basiyorlar, enf-
lasyon baslangigta gok rahat bir sekilde
birtakim mal ve hizmectlerin alinmasina
imkan veriyor. Vergi almiyorsunuz. Pa-
ra basarak vcyahut da borglanarak bu-
nu yapryorsunuz. Dig borg alarak ithala-
u patlatiyorsunuz. Diger taraltan borg-

lanmay: arttirdigimz igin, dovizi diigik
kurda tutuyorsunuz falan...

hikiimetler ayaklarmnin
altindaki siyasal zeminin
kaymaya basladigini
hissettikleri andan
itibaren popilist
politikalar uygulamaya
bashyorlar; artik
iktisatgilar, enflasyonu
sadece ekonomik
faktorlerle agiklamakta
zorluk ¢ekiyorlar

TUNCER — Buradaki tartigmay
tck tek yaptlan gozlcmlerle bitirmek
cok zor. Popilist politikalar dediginiz
zaman; niyc aym hiikimctler bazt do-
ncmlerde daha az popilist politikalar
gudiyor, baz1 déncmlerde isc daha yo-
gun popiilist politikalar uyguluyor? Ni-
yc o ihtiyact hisscdiyor? Biraz daha ya-
kindan baktifimiz zaman, ayaginin al-
undaki siyasal zcminin kaymaya basla-
digin hisscttifi andan itibarcn hiikiimet-
ler bahscttiginiz popilist politikalar: uy-
gulamava baghyorlar. Orncgin, gerek
1950’lerde, gerek 1960’larda Adalet
Partisi hiikiimetleri strasinda, gerekse
1980°’lerdc ANAP'1n ilk yillanina baku-
giniz zaman, yani ¢ogunlu@a dayanan
hitkiimetler doneminde, Turkiye’de ke-
sinlikle enflasyon ok daha diisiik diwzey-
dc olmustur. Ama tek bir yil soyleyebi-
lirsiniz ki bana orada su veya bu sebep-
tcn dolayr cnflasyon artmig olabilir. B
konuda diinyada 6ncmli aragtirmalar ya-
pihiyor. Aruk iktisatgilar cnflasyonu sa-
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dece ckonomik fakiorlerle agiklamakia
zorluk ¢ekiyorlar. Bazi iktisatgilar; «Bi-
zim iktisadi faktorler ile agiklayamadi-
gimiz birlakim seyler oluyor ckonomi-
lerde.» diyorlar. O zaman politika ile
ckonomik istikrar arasindaki iligkiyi an-
lamaya ¢ahsiyorlar ve onunla ilgili ga-
yet giizel modeller olusturmaya gayret
cdiyorlar. Bizler sorunun bu yénunc dik-
kat ctmiyoruz. Ben Tiirkiyc’de hele su
son yillarda siyasal istikrarsizhgin cko-
nomik istikrarsizhg: biiyik olgude ctki-
ledigine inaryorum.

PAYA — Sayin Tuncer, siz bu siya-
sal istikrar mesclesine degindiniz. Ben
de bilyumcnin gercktirdigi sartlan ozct-
lemeye galisayim. Iktisadi bityiime igin
cn oncmhi sartlardan biri rckabcet. Bu-
gin rckabet gict olmayan ckonomile-
rin biyiime performansinin yitksek ol-
madigim gorityoruz. ikincisi, ftyat istik-
ran. Fiyat istikrari olmayinca bir kere
etkin bir siyasal sistem kuramiyorsunuz.
Etkin siyasal sistcm olmayinca yeterli
kaynagi temin ctmede giiglitk ¢ekiyorsu-
nuz. fktisadi bilyiime gene saglanami-
yor. Aktif makro politikalar dedik. Bun-
lan agik ve sccik bir sckilde tamimla-
mak lazim ama, burada o larugmaya
girmcycyim. Bilyume sorununu tama-
mcen piyasalara birakirsamz siirckli yitk-
sck bir buyiimeyc ulagilamadii peck
cok dencyde gordiik. Diger bir bilyime
unsuru, bugiinkii kosullarda belli iki tig
scktorii globalllestirmeniz lazim. Nasil
globallcstircceksiniz? Iki ii¢ scktorde
diinya piyasalarinda belirli bir agirhga
sahip olacaksimiz. Ve nihayet siyasal is-
tikrar. §imdi ben Sayin Tuncer’in bah-
settigi siyasal istikrar konusunu kesinlik-
le 6nemsiyorum. Ancak, saydiiim sart-
lanin hepsi iktisadi bilyiimenin unsurlan
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ve gerekleridir. §imdi Tiwrkiye’de bunla-
rin higbiri yok. Tirkiye’de rekabet oldu-
gunu sdyleyebilir miyiz? Zaten cnflasyo-
nun oldugu bir ortamda, alic1 piyasalari-
mn bu kadar yiksck oldugu bir ortam-
da rckabet cdebilmek gok glic. Ayrica
rckabet kanunlan yok, ckonomi diga
tam acilmig degil. Aktif makro bityiime
politikalanindan vazgegilmis durumda.

TUNCER — Onunla ncyi kastedi-
yorsunuz?

PAYA — Mescla belirli bir faiz dii-
zcyini tutturmamz lazim. Yani bu ka-
dar yiiksck bir faiz olamaz. Para politi-
kasim kullanarak, [inansal piyasalarda
gerckli énlemleri alarak faiz oramini dii-
sirmcniz lazim. Yaurimer bu faizlere
bakarak yaunm karanm vercccktir.
1980’li yillarin baginda yatirimeinin kul-
landig1 faizlen digiiren tesvikler vardi.
Mecscla Mecrkez Bankas: orta vadeli
projc kredisi veriyordu. Bunun gibi...

TUNCER — Ekonomi politikasi
dediginiz zaman, herhalde reel bir pozi-
tif faiz politikas: uygulamak lazim. Bu-
nun da ¢ok yitksck olmamasi lazim. Ta-
bii burada olgiilii olmak gerekiyor. Ol-
ctilii dedigimiz zaman i¢ ve dig faiz
oranlarim karsilasurmak durumundasi-
mz. Ve Tirkiye gibi bir iilkede faiz po-
litikast derken, Avrupa’daki bir tlkcnin
faizinden daha yiiksck bir reel faiz poli-
tikasi giitmek zorundasimz. Cuinkii bir
risk payr var. Ikincisi, gergekgi bir do-
viz kuru politikasidir. Ugiinciisi, kamu
kesiminde dengelerinsaglandigi bir ma-
li politika izlenmesidir.

PAYA — Kamu kcsiminin bir di-
ger amaci, makro diizeyde belirli bir ya-
tirm tutaris stabilize ctmek olmalidir.
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TUNCER — Onun tutanim nasil
saptayacaksimz?

PAYA — Tirkiye’de kamu kesimi
de dogrudan yatirimlara girebilir. Bu-
gin dilnyada kamu kesiminin yatirim
yapmasimn modasi gegmistir diye bir
egilim var. Yalmz bu noktaya dikkat et-
mek gerekir. Bugiin geligmis ilkelerde
kamu kesiminin yatinm yapacak alamt
kalmamig gibidir. Imalat sanayiine gir-
mesi zaten s6z konusu degildir. Yol yap-
mig, baraj yapms, alt yap: yaurnnmlarim
tamamlamis. Ama Tiurkiye ortamina ge-
lelim. Bakin simdi, basit bir ulagim sek-
toriinii ele alalim. Turkiye’ nin yuzoélgii-
mine gore bir milyon kilometre yola ih-
tiyag var Tiirkiye’de. Mevcut 60 bin ki-
lometre yolun yetersizligi agik.

SAGLAM — Ben de Sayin Paya'-
nin vurguladigi noktaya bir ekleme yap-
mak istiyorum. Bugiin iktisatgilarca kuv-
vetle savunulan «endojen buyiime kura-
mi» diye bir teori var. Isin ilging olan
yoni bu teoriyi savunanlarin liberal ikti-
satgilar olmast. Bu yeni akim devletin
ekonomideki yerinin ve fonksiyonlan-
mn yeniden tammlanmasini istiyor.
1980’11 yillarda uygulanmaya baslanan
siki biitge ve para politikalan enflasyo-
nu digurmils, paramn degerini saglam-
lastirmugtir. Ancak, igsizlik ve istihdam
sorunlarna ¢oziim getirmemistir. Bu ye-
ni goruge gore devlet artan verimliligin
bulundugu alt yap: alanlarinda yatirim-
1 ve destekleyici gorevini yerine getir-
melidir. Enerji, ulagtirma, dzellikle cgi-
tim gibi alanlarda gerekirse direkt ola-
rak yatrimlar yapmaldir. Bu isi yapar-
ken kaynaklan yurt sathinda dagitmak
yerine verimliligi arturan scktorlerde
konsantre etmelidir. Ozellikle Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkeler igin dogru
ve yeni bir goriis.

PAYA — Bu sektor politikast gibi
oluyor.

TUNCER — Belki biraz ters disii-
yor ama, ben Tiirkiye sartlarinda kamu
kesiminin, sclektif politikalara girme-
sinden yana degilim. Ciinkii ashnda ba-
simiza gelen belalardan bir kisminin
devletin ekonomiyc bu kadar Olgiisiz
ve politik kaygilarla miidahalesinden
dogdugu kamsindayim. Tabii burada
devletin temel alt yap: yapmastin Kastet-
miyorum.

PAYA — Mevcut, bulundugumuz
geligme siirecinde devletin roliinii, Bau-
I bir devletin rolii ile sinirlandirabilir
miyiz? Ben onu soyliyorum.

bati-ilkeleriyle mukayese
edildigi zaman devlet
tiirkiye’de gok kiigiiktiir;
devletin milli gelirdeki
pay1 giderek azalmaktadir;
bugiin devlet, egitim, saglik,
giivenlik ve hatta adalet
gibi temel fonksiyonlarini
yerine getirememektedir.

AKGUC — Bence de sunu soyle-
mek lazim. Bizde devletin son derece
biiyiik oldugu soyleniyor. Bati ilc muka-
yesc edildigi zaman devlet Tiirkiye'de
¢ok kiigiikk. Kamu harcamalanmin milli
gelirdeki oranina bakugimzda son za-
manlarda devletin paymun giderek azal-
dipint grityorsunuz. Kamu cari harca-
masi dediginiz milli gelirin % 10°u %
11’i, yatinm harcamas: dediginiz de %
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3 % 5°1. Bakiye isc devletin faiz ode-
melerinden kaynaklamyor. Faiz 6deme-
lerini gikarttifimiz zaman, ortada devle-
tin yaptif1 fazla bir sey goziikkmiiyor. Bu
durum zatcn kamu hizmetlerindeki ak-
samalardan goérililyor. Bugin devlet nc
saglik hizmeti vercbiliyor, nc cgitim,
ne dc dogru diriist giivenlik hizmeti.
Hatta nc de adalct hizmeti verebiliyor;
bana sorarsamiz. Her nc kadar kagt
iizerinde devlet milli gelirin % 30’unu
kullamiyor gibi goziikilyorsa da; devlet
bir taraftan vergi gelirleri olarak bunla-
n aliyor, diger taraftan faiz diye baska
bir kesime pompaliyor. Gelir dagilimin-
da da bir dengesizlik yaratiyor. Devlet
bugiin Turkiyc’dc tcmel fonksiyonlarim
yerine getirememcktedir.

SAGLAM — Sayin Akgiig, burada
konuyu degistircrck bir ckleme yapmak
istiyorum. Mcksika ilc bizi mukayese
ctligimizde bir scy dikkatimi ¢ekti. Ora-
da isgi - isveren - hitkumet dedigimiz ug-
It sosyal pakt adim verdigimiz bir plat-
formda anlagabiliyorlar. Orncgin 1995
yilinda uygulanan anlagmaya bakufi-
mizda, cnflasyon hedefinin % 9 olarak
lespit edildigini, iicret artiglaniun isc
% 7 ile sinirlandigim gorityoruz. Mcksi-
ka Isci Scndikalari Konfederasyonu’nun
cnﬂasyon oram altinda ucret artigina ri-
za gosiermesini ¢ok ilging buluyorum.
Toplumsal uzlagsma bakimindan Mcksi-
ka Turkiyc’den ¢ok ilerde. Oysa Tiirki-
yc'de higbir alanda bdyle uzlagmalar
gormiiyoruz. Siyasi partiler, isgiler, bii-
win sosyal tarafllar kavga halinde.

TUNCER — Tabii konu konuyu
agiyor. Bundan iki ii¢ oturum daha ¢ika-
bilir. Ben devletin biyikligin konusun-
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da Sayin Akgiig gibi disiinmilyorum.
Burada mithim olan devlctin kag para
harcadigi degil. Belki bu parayr dogru
yere harcayip harcamadiggi. Tiirkiye’'de
devlet, benzeri ilkelerle karsilastinldi-
ginda e@itim alaninda, saghk alaninda
higbir hizmel veremiyor. Buna ragmen
devlet bityikk para harciyor. Devlet na-
sl bityitk para harcaiyor? Ug kisinin ya-
pabilecegi bir isi on kisi istihdam cdc-
rck yapiyor. Tabii bunu yaptg igin dc
nc cgitimi, saghg, nc polis hizmeltini,
nc de adalet hizmetini dogru diiriist sag-
layabiliyor. Devlet bugiin biitgesinin bil-
mem % 30’unu diyoruz ki borg faizleri-
nc harciyor. Ama borg faizi niye var?
Ciinkil devlet o parayl, kaynag halktan
toplamis, miitemadiycn faiz odeyerek
onu geri ddityor. O yuksck faiz ilc borg-
lanilan para, devlctin birtakim miinasc-
betsiz, gercksiz olarak yapugi islere
harcanmig. Bunun sonucunda devlct her-
kesten topladifin vergiyi kigiik bir ranti-
yc kesimine faiz olarak ddiiyor. Bunun
kabul cdilebilir bir tarafi yok. Bugiin
rantiyc kesim Tiirkiye’de higbir doncm-
de olmadig kadar giiglenmis durumda-
dir. Belki ben son galisugim kuruluslar-
dan ctkilenmis olabilirim. Ancak, ben
bugiin Tiirkiye’de devletin, temel hiz-
metler diginda bir igi gok iyi yapabilcce-
ginc inanmiyorum.

AKGUC — Simdi bakin bana so-
rarsaniz olay suradan kaynaklamyor.
Hep bu i¢ borglarin, dis borglarin art-
masi popiilist politikalardan kaynaklan-
yor. Niye? 1983’lii, 1984'lii yillara gitti-
giniz zaman yine, devlet vergi almak-
tan vazgegmistir. Vergi gelirlerinin mil-
li gelirlere oram % 16’lara diigmistiir.
Halbuki biz her zaman vergi gelirleri-
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nin milli gelirc oramm % 20’lerde, %
25’lerde tutmaya galismisizdir. Dogru
veya yanlis. Ama birden bityik bir ver-
gi indirimi. % 22’lcrden % 16’lara diig-
mily. % 16’ya dustiigiiniz zaman bunu
ncyle telaft edeccksiniz? Bugun Tiirki-
ye'de devlet Kurumlar Vergisi de almi-
yor. Gelir vergisi de almiyor bana sorar-
saniz. Bakmayin siz vergi veriyorum di-
yenlere. Rakamlara bakugimzda Gelir
ve Kurumlar Vergisi yine de alinmiyor.
Nedir alinan vergiler? Akaryakit vergi-
si, KDV, bir dc ucretlerden alinan, is-
tihdam cdilenlerin tizerinden alinan ver-
gi. Dogru duriist bir vergi politikast
yok. Devletin israfi da vardir ama, bura-
da bir de iistelik vergi almamak soz ko-
nusu. Devlet vergi yoluyla alamadigin
i¢ ve dis borglanma ilc karsilamaya cali-
s1yor.

SAGLAM — Konusmalann sonu-
na geldik. Sizlere ckleycceginiz diigiin-
ccleriniz igin son defa s6z veriyorum.
Buyurun Sayin Tuncer.

TUNCER — Birkag ciimle ile ¢ok
yeni seyler soyleyebileeck durumda de-
gilim. Ama Turkiyc’de siyasal yapt ha-
kikaten ok ciddi olarak birtakim sorun-
lan beraberinde getiriyor. Ve bu siya-
sal yapida ortaya ¢ikan problemler hem
kendisini yasama kesiminde gosteriyor,
hem idarcde gosteriyor. Dolayisiyla
ben gikis konusunda ¢ok kolay ve rahat
coziimler oldugu kamsinda dcgilim.
Tek @imit cttigim, bundan sonra yapila-
cak genel scgimlerde istikrarli, uzun do-
ncmli bir hukimetin kurulmasidir.

SAGLAM — Gegenlerde Tiirki-
ye’de Israil eski Merkez Bankas: Bagka-
n1 bir konugsma yaparak dedi ki; «Sirtini-
zin duvara dayandifim hissctmedikge,

koscyc stkismadikga, siz bir araya gele-
mezsiniz.» Yani isgi—igvercn ve hiiki-
mct olarak, duvara yapismadikga bir
araya gelemessiniz. Sorunlanmza da
uzun stircli gegerli ¢oziamler bulamazsi-
niz. Biz o duvara yapistk. Enflasyon %
400’lere, % 1000’Icre falan gkt O
deprem aninda, hitkiimet de, isgi de, is-
veren de bir gizgide bulustular. Kamu
oyu da bir ugurumun kcnarinda oldugu-
nun bilincinc vardi. Ancak bundan son-
radir ki, Bakanlar Kurulu ciddi olarak

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

toplandi ve muhalefct ve iktidar arasin-
daki cski gauigmalar yerini uzlagmaya
birakti. Bakanlik biitgclerinde radikal
kesintilere gidildi. Isgiler utopik iieret
taleplerinden vazgegtiler. Sayin Paya,
simdi Tirkiyc’nin sirti o duvara yapish
m1? Yoksa daha zaman var m1?

PAYA — Israil Mcrkez Bankas
Baskani galiba sunu kastctti. Hiperenf-
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lasyona girmeden fikir iiretcmiyorsu-
nuz, 6nlem alanuyorsunuz gibi. Bu da
tabii gok kotii bir sey.

hiperenflasyonla miicadele
etmek, tlirkiye’deki kronik
enflasyonla miicadele
etmekten daha kolaydir;
bilinen teknik araclar,

para ve maliye politikalarn
etkin olarak kullanilabilir;
ayrica, feldket aninda
toplum cok daha kolay
uzlasabilmektedir

TUNCER — Aslinda ben gok kot
bir scy olduguna da inanmiyorum. Hi-
perenflasyon bazi sorunlan ¢oziyor. Hi-
per cnflasyona gircn dlkeler ¢ok gabuk
istikrara avdet ediyorlar. Cunka bir ke-
rc lemel darbogaz agithyor. Borg yiki-
nii bir kerede tasfiye cdiyorsunuz. Za-
len istikrar konusunu disiniirken cn bii-
yuk darbogazin kamu borcu oldugunu
biliyoruz. Yani ckonomi borg¢ yukuniin
alunda czildigi surcce yapilabilecek ha-
rcketler, uygulamalar son derece strur-
li. Tcknik olarak da hiper cnflasyonla
miicadele etmck daha kolay. Bizimki
gibi % 60’lar, % 80’lcr dizcyindcki bir
cnflasyonla savagmak, % 10000’lik bir
cnflasyonla savagsmaktan gok daha zor.
Ben Diinya Bankasrnda gahsirken bu
gibi ulkeler tizerinde ¢alismalartm, goz-
lemlcrim oldu. Mescla Nikaragua denc-
yiminde cnflasyon oram ortalama %
13500 idi. Hiper enflasyonun biitiin sart-
lari vardi. 3 ay sonra inanmayacaksimz
ama yuzde sifira digli, ondan sonra da
butin bir yil sonunda % 9’da kaldu.
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Ama nc oldu? Bu programla itk ayhk
cnflasyon % 280 idi. Program uygula-
maya konulduktan sonra % 130’a ka-
dar indi sonra % 280 oldu. Ikinci ay %
35c ditii. Uguncii aydan itibarcn aylik
cnflasyon sifir, % 1, % 2’ler civarinda
kaldi. En sonunda da % 9’a bagland.
Ciinkil Sayin Saglam’in dedigi gibi, fe-
lakct anminda toplum gok daha kolay uz-
lagiyor. Politikacilar, hilkimel, ¢ok da-
ha siddetli tedbirleri toplumun tepkisi-
ne fazla 6nem vermeden alabiliyorlar.
Bildigimiz tcknik araglann kullanarak
cnflasyonun iizerine dogrudan dogruya
gidcbiliyorsunuz. Para politikasim, ma-
liye politikasim ctkin olarak kullanabili-
yorsunuz. Bence kronik enflasyondan gi-
kis daha zor.

PAYA — Ama ben yine de hiper
cnflasyondan ¢ok korkarim. Hele Tiirki-
ye su anda son derccc istikrarsiz bir do-
ncmdcen gegiyor. Yani bu isin siyasal so-
nuglanini kestircbilmek son derece gug.
Temennim, bir hiper enflasyona gitme-
den, ilkeyi yeni bir depreme sokmadan
bir goziim bulabilmck. Yalmz bu isin
dc son dercee giig oldugunu biliyorum.
Sorun sadcce siyasi istikrar degil bana
kalirsa. Diger sorunlar da var. Orncgin
Hiikiimetin rekabel politikalarim yurir-
lige koymamasimn popilizm ile bir il-
gisi yok.

AKGUC — Bence uygulanmas: de-
gil dc uygulanmamasi populizmdir.
Ciinkil rckabete agilmak belirli gevrele-
ri rahatsiz cdecck. Bence rckabete ag-
mama, rckabcti kisitlamaya gahsma,
popiilizmdir.

PAYA — Bugiin baz gevreleri kar-
siniza almadan higbir politika uygulaya-
mazsiniz. Kimscyi karsima almayayim
derseniz, bu politikasizliktr.
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AKGUC — Bakin bu tip popiilist
politikalar izlemis olan, enflasyonu az-
dirmus olan hitkiimetler, bir veya iki se-
¢im sonucunda gitmislerdir. Ben Sayin
Tuncer’e temelde katliyorum. Belki
ifadeler farkli. Enflasyonun muhakkak
bir styasal boyutu var. Belki o politika-
lar da o siyasal boyutun bir sonucu. Po-
piilist politikalar acaba Meclis’deki ikti-
darsizliktan mu, partilerin son dercce
gevsck davramslarindan m1 kaynaklam-
yor? Yoksa yoneticilerin davramglan
m1, kamu oyunun yeterli baskisinin ol-
mamasi mi bu durumu yaratiyor? Konu-
nun siyasal, kiiltiirel, sosyolojik boyutu
var.

SAGLAM — Mescla Hitkiimet, oy
avalify igin il sayisim 101’c grkaraca-
gim diyor. Kamu oyunun higbir tepkisi
yok.

AKGUC — Bilakis tesvik var.

SAGLAM — Adamlar yola dokiilii-
yorlar. Hatta gegenlerde bir ilge bagka-
i «il olmazsak kendimi yakacagim.»
dedi.

AKGUC — Bu kesinlikle ¢cn azin-
dan popiilizm. Siz buna kars: olsamiz bi-
le agrkga fikirlerinizi sdylemiyorsunuz.

TUNCER — Bir yazann soyle bir
sozii var: «Insanlar gencllikle diirbiine
ters tarafindan bakarlar. Uzaktaki sey-
ler daha kiigitk goziikiir. Yakindakiler
isc oldugundan biyik gozikiir.» Bugiin
Tirkiye’de siyaset adaminin goriiy me-
safesi en fazla ii¢ ay falandir. Hitkiimet-
ler de politikalan hazirlarken, cn fazla
2-3 ay sonrasinu goriiyorlar. Iste bu sii-
reyi bir—iki seneye ¢ikartabilirseniz, bi-
raz daha bir seyler yapabilirsiniz. Bunu
5 sencye cikartirsamz, ¢ok daha bityitk
seyler yapabilirsiniz. Bugiin bazi hiikii-

metler ii¢ seneyi goz Oniine alan popi-
list politikalar uygulayabilir. Bazlan
ise ii¢ ay sonrasini diigiinen popiilist po-
litikalar uygulayabilir. Sonugta bunlarin
hepst iktisatta bekleyigler konusuna ge-
liyor. Siz piyasada % 120’den tahvil sa-
up borglandifimz zaman, enflasyon ge-
lecek sene % 45’c inceck dediginiz za-
man, kimsenin inanmasi miimkiin de-
gil. Ciinkii igginin, igvercnin, iretim ya-
pann gelecck yila ait enflasyon beklen-
tileri ona gore ayarlanacakur. Isci ona
gore iicret isteyecek, igveren fiyatlanm
ona gorc ayarlayacak.

SAGLAM — Mesela bakin su ga-
zetenin haberine. «Tiirkiye’de en bii-
yiikk KiT Tirkiye Biiyik Millet Mecli-
si'dir» diyor. Her millctvekiline tahsis
cdilen sckreterler, damismanlar, resmi
arabalar. Eskiden TBMM ' nin bir kirmt-
z1 plakali arabasi varken, bugiin yalniz
Mecclis Bagkan’'min 3 kirmizi plakah
arabasi var. Halen Parlamento’ya kayit-
I1 186 araba bulunuyor. TBMM perso-
nclinin kullandigi 851 lojman var. lgin
daha ilging yam, Siimerbank’a bagh
Hercke ile Yildiz Porsclen fabrikalan-
mn TBMM’ne baglanmasi karanmn
alinmast. Tipki Osmanl Imparatorlugu
doncmindcki gibi.

AKGUC — Herhalde saraymn ih-
yaglan karsilanacak.

SAGLAM — Goriildiigii iizere ta-
sarruf riizgan devletin tepelerinden cs-
mek zorunda. Aksi takdirdc inandirict
olmast miimkiin degil. Hepinize toplan-
tiya kauldiginiz igin tesekkir ederim.

Derginin Notu: Yukarida sunulan wAgik
Oturum», 20 Haziran 1995 tarihinde yapiimis-
tir.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK
Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Borsa’nin ipleri
Meclis’in Elinde

AZIRAN ayini durgun bir seyir iginde ancak hafif bir yiikselis trendi izleyerek

gegiren borsa, ayin son haftasinda yoniini tersine gevirmig ve gok hareketli
seanslar yasayarak, bir hafta iginde, 5.000 puan kadar kayba ugramigtir. Ay iginde
yaganan ekonomik gelismeler borsaya destek saglayict ydnde olmustur. Ay bagin-
da agiklanan enflasyon rakamlari pisayalarda olumlu kargilanmig, faiz oranlar ge-
nel olarak diisiik bir seyir izlemis, déviz kurlari ise enflasyon oranlarinin altinda
kalmaya devam etmis, yaz aylarinda da déviz giriglerinin artacagi ve dovize yapila-
cak yatirmin pek kazangll olmayacagdn goriisli benimsenmigtir. Ote yandan IMF
heyeti ile yapilan gériismelerin olumlu gegtidi belirtiimig, yurdumuzda inceleme
yapan uluslararasi derecelendirme kurulusu Dutf & Phelp kredi notumuzu BB ola-
rak belirlemistir. Belirlenen bu not Tirkiye'yi henlz uluslararas: diizeyde kredi ve-
rilebilir bir llke olarak tanimlamasa da, dis borglarini diizenli 6deyebilecegdini gos-
termekle ve eskisine gore daha iyi bir diizeye isaret etmektedir. Nitekim bu not, il-
gili gevrelerce olumlu kargtlanmis, tstelik bazi bankalarimiz Haziran ay iginde uy-
gun kosullarda sendikasyon kredileri alabilmeyi bagarmiglardir. Halen tlkemizde
incelemelerde bulunan Standard & Poors ile Temmuz ay: sonlarinda iilkemize ge-
lecek olan Moodys'in de kredi notumuzu yiikseltecekleri beklentisi buyiik bir olasi-
Ik tagimaktadir.

S6z0 edilen tiim bu geligmelerin borsaya olumlu etki yapmasi ve borsa indek-
sini yiikseltmesi bekienirken, Haziran ayl boyunca gunliik islem hacmi bir tariu
onceki aylardaki diizeylerini yakalayamamig, 10 trilyon mertebelerinde sikisip kal-
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mistir. Sene bagindan beri yogun sekilde devam eden halka arzlarin da énemli
miktarda para gekisine neden oldugu ve ikincil piyasa islemlerine kalan para mikta-
rini azalttidi bir gergektir. Borsanin bu sikigikliktan nasil ve ne zaman kurtulacags
beklenirken, ayin son ginlerinde borsanin (zerine siyasetin golgeleri diigmeye
baglamistir. Anayasa gorusmelerinde, bir ttrld 300 oyun Gzerine gikilamamasi ve
rakamin giderek dismesi partiler arasinda gerginlik yaratmis, koalisyon ortaklari
arasinda 8. madde anlagsmazhig strerken, Necdet Menzir olayl anlasmazhga tuz
biber ekmis, nihayet «29 Haziran 1995, Pergembe» glini Bagbakan Yardimcisi Sa-
yin Hikmet Getin'in Kuzey Kibris'ta bulundugu sirada alti CHP'li bakanin Bakanlar
Kurulu toplantisint prostesto ederek katimamalar:, koalisyonu kopma noktasina
getirmigtir. Aym aksam yaplilan agiklamalaria olay yumusgatimaya galisiimig ve bu
agiklamalar Cuma gtinii borsada panigin durulmasini saglamigsa da heniz olayla-
rin aydinliga ve stkina kavustugunu séylemek miamkin degildir. Blyuk bir olasi-
likla Temmuz ayiun ilk haftasi da galkantilarla devam edecek, koalisyonun gelece-
gi net olarak ortaya konmadig: slirece borsada dalgalanmalar devam edecektir. k-
tidarin blyiik ortagi DYPnin baskin bir erken segim igin hazirlanmakta oldugu da
basina yansiyan bilgiler arasindadir.

Ayin son haftasindaki biyiik diiglise ragmen, borsa indeksi Haziran sonunu
Mayis ayina gére yukarida kapamis, «30 Haziran 1995, Cuma» gunl kapanis fiyat-
lari itibariyle Borsa Bilegik indeksi 48.233,01 puan olmus, Mayis ay! sonuna gore
% 1.82 oraninda artis gdstermigtir. Yine ayni tarih itibariyle Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki artis orami ise biraz daha yiiksek olmus,
116.528,07 puana ulagan dergimiz indeksi, Mayis ayl sonuna gore % 3.58 oranin-
da artig gostermistir. Dergi indeksi kapsamindaki hisselerden Yasas, Haziran ayi-
ni Mayis sonu fiyatiyla kapatirken, 25 hisse pozitif verim saglamig, 14 hisse yati-
nmcisina zarar ettirmistir. Ayin en verimli hisseleri Gukurova Elektrik (% 40.68),
izocam (% 36.84), Otosan (% 25.00), Guiney Bira (% 23.81), Pinar Siit (% 23.08).
Bagfas (% 22.39) ve Kordsa (% 20.55) olurken; en koti hisseleri de Ege Giibre
(% 30.48), Gimsa (29.05), Akgimento (% 14.77), Giibre Fabrikalar (% 16.00), Ge-
lik Halat (% 10.34), Eczacibag! Yatirim (% 8.33) ve Erdemir (% 8.06) seklinde sira-
lanmiglardir. Dergimiz indeksinde bulunmayan hisseler arasinda Kepez Elektrik %
139.39 gibi rekor bir verimle dikkat gekerken, Dardanel (% 83.33), Net Turizm (%
69.49), Kerevitag (% 60.00), Aktas Elektrik (% 51.56), Maret (% 38.10), Alarko Sa-
nayi (% 27.27) Petkim (% 23.44) ve Turcas (% 23.08) % 20'nin Uzerinde verim
sadlayan hisseler omusglardir. Ay iginde en kétii performansi gésteren hisseler ise
Konya Gimento (% 62.50), intema (% 22.03), iktisat Finansal Kiralama (% 20.31),
Global Yatinm (% 20.00), Atlas Yatirim (% 12.94), Aksa (% 11.36) ve Gimentas (%
10.94) seklinde sayilabilmektedirler.
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Sirketierden Haberler

Haziran ayinda sermaye artinmiar genellikle her sene oldugu gibi hiz kazan-
mig, 24 girket sermaye artirnmini gergeklestirmistir. Bu girketler Tablo 1'de listelen-
migtir.

TABLO 1
Haziran Ayinda Sermaye Artirimiar
(Milyon TL)
Sirket Eskl Ser. Bedelll % Bedelsiz % Yenl Ser.
Abana Elek. 54.000 54.000 100 54.000 100 162.000
Akgimento 84.656 84.656 100 B84.656 100 253.969
Aselsan 484.000 242.000 50 242,000 50 968.000
Banvit 44,850 31.844 71 44.401 99 121.095
Bekoteknik 525.000 412.500 78.57 262.500 50 1.200.000
Gimsa 56.160 112,320 200 112320 200 280.800
Doktag 150.000 30.000 20 60.000 a0 240.000
Ege Endiistri 35.000 14.000 40 21.000 60 70.000
Erciyas Bira 360.000 = = 306.000 85 666.000
Hektag 240.000 60.000 25 153.000 63.75 453.000
Kartonsan 270.000 135.000 50 135.000 50 540.000
Kav 62.400 46.800 75 46.800 75 156.000
Marshall 257.040 133.808 52.06 334.152 130 725.000
Migros 100.000 100.000 100 100.000 100 300.000
Milllyet 600.000 360.000 60 540.000 90 1.500.000
Milpa 288.000 201.600 70 28.800 10 518.400
Okan Teks. 77.070 68.790 89.26 154,140 200 300.000
Oz Finans F. 30.000 15.000 50 30.000 100 75.000
Sabah Paz. 25.000 75.000 300 — - 100.000
Sifag 250.000 62.500 25 187.500 75 500.000
Trakya Cam 2.442 680 488.536 20 — — 2931.216
T.D. Dokiim 600.000 200.000 33.33 200.000 33.33  1.000.000
T.Garanti B. 4,000.000 2.400.000 60 1.600.000 40 8.000.000
Yap) Kredi B. 3.780.000 2.268.000 60 2.268.000 60 8.316.000

Tablodaki girketlere ilave olarak, bedelsizi Uzerinde iglem gormekte olan
TSKB hisselerinin de bedelsiz hisseleri Haziran ayi iginde dagitiimistir. Sermaye
artinmlarinin Temmuz ayinda da yogun bigimde devam edecegi beklenmektedir.
Yine Haziran ayinda Halk Sigorta ve Mutlu Ak, kayitli sermaye sistemine gegmis-
ler, bu girketlerde kayith sermaye tavan sirasiyla 2 trilyon ve 1 trilyon lira olarak
belirlenmigtir.
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Daha 6nce de degdinmis oldugumuz gibi halka arzlar da bain hiziyla devam
etmektedir. Haziran ayinda hisse senetlerini halka arzeden ve borsa ulusal paza-
rinda iglem gormeye baglayan sirketler Tablo 2'de listelenmigtir.

TABLO 2
Haziran Ayinda Halka Arzlar
Borsada iglem Baz Fiyat
Sirket Gorme Tarihi (TY)
Esem Spor Giyim San. ve Tic. A.S. 5.6.1995 12.000
Commercial Union Sig. A.§. 20.6.1995 13.750
Eczacibag Yapi Geregleri San. ve Tic. A.S. 26.6.1995 6.500
Tumteks Teksti! San. ve Tic. A.S. 26.6.1995 11.500
Nergis Holding A.S. 26.6.1995 7.000

Halka agilan sirket sayisinin artmasi ve hisse senetlerine yatirim yapan kigile-
rin gogalmasi, sermaye piyasasinin ve ekonominin geligimi agisindan son derece
olumlu olmakla birlikte, kisa dénem igin piyasadaki lixiditeyi gekerek borsay olum-
suz etkilemek gibi bir sonug dogurmaktadir.

indekste Degisiklik

Bilindigi gibi borsa indeksini tegkil eden hisseler her (g ayda bir gdzden gegi-
rilmekte ve gerekirse degisiklige gidilmektedir. Borsa Yonetim Kurulu'nun 13 Hazi-
ran 1995 tarihli toplantisinda bazi hisselerin indeksten gikmasina ve bazilarinin in-
dekse dahil ediimesine karar verilmistir. Buna gére 3 Temmuz 1995 tarihinden iti-
baren indeksten cikacak ve dahil olacak hisselerin listesi Tablo 3'de verilmigtir.

TABLO 3
indekse Giren ve Gikan Hisseler
Cikanlar Girenler
Bursa Gimento Cemtas
Cimentag Esbank
Emek Sigorta Giineg Sigorta
Egeplast Hurriyet Gaz.
Garanti B. Kepez Elektrik
izocam Medya Holding
Kerevitag Milpa
Koytag Polylen

Marmaris Marti O. Tutiinbank
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Ocak
Subat
Marl
Nisan
Mays
Hazlran
Temmuz
Ajustas
Eyll
Ekim
Kasim
Aralik

483.05 1711.69 714.75 6793.38 822439 12953.90 1038215 46499.72 66641.02
658.37 1465.45 822.11 740213 10950.59 957227 14056.56 4368574 72135.19
619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 36336.97 94874.84
613.09 917.93 1009.89 7054.56 881438 1012812 20399.46 37260.41 109201.43
833.54 100571 1334.72 8438 48 7932.99  9067.92 21856.16 40688.45 112502.77

1050.91 924.97 174524 757316 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07

1709.16 927.28 155478 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98

2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7930.10 11314.53 2718390 69147.24

2015.20 881.71 267332 10907.66 691380 1031015 33729.97 68630.14

1548.75 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97 3444497 66413.15

1374.18 777.53 3241.70 695517 1021439 934420 4451948 74373.54

1202.28 722,21  4940.99 6750.24 11048.39 974428 5109956 7152529

.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar

«Oyle gdrinmektedir ki, firsatgi popiilist palitikaci takim,
digarda ve igerde borglanip giinii giin etmek olanagi mevcut oldugu strece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilimsel ve ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi, firinali bir denizde kayaliklara dogru hizla siriiklenmektedir.»

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




Qkanlmy TakvimYill Kin (Net) Dagditilan Kir Pay (X) Piyasa Flyat (M)
Kaytli (Odennig)
Si Semuaye Semmye 1992 1993 1994 1992 1893 1994 Haziran Nizan Mayis Haziran
No.| Kurulugun Adi (Milyon T1) (Milyon TL) | (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) | {Net) (Net) (Net) 1994 1895 1995 1995
1 | AKGIMENTO 300.000 253.868,75 87500] 131034 442416 50 75 265 43.500 70.000 65.000 18.750
2 | ANADOLU CAM 1.000.000 226314 16.847| 44731 161647 15 25 60 4.800 8500 6.800 7.400
3 [ ARGELIK 8000000 | 2500000 588565 1.118.954 | 1.107.368 77 100 29,04 11.250 11.750 12.750 13.500
4 | BAGFAS 200.000 200.000 103047 | 192.442 | 445728 30 60 120 6.600 17.500 16.750 20500
§ | BOLU GIMENTO 3.000.000 601.021,52 55787 52219 201.300 28 13,25 27,80 3.750 7.400 €.500 6.800
6 [ BRISA §07.500 1.063.125 104.490| 187.251 | 750626 32,50 62 33 3.500 14.000 14.500 15.000
7 | GEUK HALAT 2.000 000 174.960 22875 18.606 39.071 40 30 1 3.200 6.700 8700 7.800
8 | GiMsA 1.200.000 280.800 101.528 | 245957 | 614.748 8550 | 220 740 62.000 160.000 220.000 31500
8 | GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500,000 514857 590.165 a736 | 100 120 10 8.700 18.500 14.750 20.750
10 | DOKTAS 250.000 240,000 63.764| 124.386 | 221.282 67 90 60 14.000 18.500 15250 9.900
11 | ECZACIBAY YATIRIM 250.000 120960 38.368| 44.543 90.339 30 25 50 5.000 17.000 24.000 22,000
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 685.440 220582 | 383286 (1.149526 | 100 100 100 74,000 39.500 54.000 52.000
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 16971| 37198 125783 5 50 200 3.350 33.500 10500 7.300
14 | EREGU DEMIR GELIK 2500000 | 6.338.000 693214 421.849 | 2234869 40 El 24,66 7200 7.400 6200 5.700
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79.8925| 271504 | 795566 60 120 125 10.500 31.500 22.500 21.000
16 | GUBRE FABRIKALARI 2.500.000 §76.000 4.369| 100333 | 250.101 1 20 20 1.350 8.800 7.500 6.300
17 | GONEY BIRACIUK 1.000.000 219240 37.686| 95404 260.492 40 55 85 46.500 21.500 21.000 26.000
18 | HEXTAS 600.000 453.000 11.031| 17.693 14610 2025 16,85 523 1.060 10.500 11.500 6.600
19 [ |ZMIR DEMIA GEUK 1346625 | 3.684.366 §2437| 111.169 [ 280.445 - 650 10,50 1.775 3.900 1.825 1.700
20 {[zocAM 450.000 300.000 50780 113.750 | 156.338 75 75 50 8800 11.000 7600 10.400
21 | KARTONSAN §40.000 540.000 48.428| 186437 | 673242 30 60 120 14.000 31.000 32,000 17.250
22 | Kav 62.400 156.000 (7.863) 1.400} 148.850 - - 130 14250 25,000 40500 18.000
23 | KOG HOLDING 16.000.00C | 2.000.000 445676 1.019.330 | 3.284.193 as 75 78 23.000 34.500 37.000 43.500
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468.000 106253 | 176058 | 374170 | 100 110 100 32.500 13.750 14.500 13750
25 | KORDSA 1,000.000 425250 50.393| €9.889 [ 436633 20 21,50 100 10.500 32.000 18.250 22000
26 | MAKINA TAXIM 250,000 2489175 (11.4086) 5.779 18.734 - - 2 1.100 2250 1.925 1775
27 | MARSHALL 1250000 725.000 53315| 85732 275494 61 55 75 8.700 16250 16.000 6500
28 { MIGROS 1,000,000 300.000 40933 82728 385144 | 100 210 220 89,000 110.000 145.000 49.500
28 | OLMUKSA 500.000 254.100 11.008 3650 | 225547 10 - a5 1.775 13.000 14250 16.000
30 [OTOSAN 2.500.000 880.000 221932| 743845| 2397840 | 114 400 25 48.500 14.750 13.000 16250
31 | PETROL OFiSi 3000000 | 2520000 5469131171665 | 2.924.574 86,30} 211,34 83,18 41.500 15.000 12.750 13.000
32 |PNAR SUT 1 218.700 72.900 8895| 68.734 9.367 2788 | 136 10 15.750 17.250 18.250 20.000
33 | SARKUYSAN 1.000.000 567.000 70100| 117.760| 575334 | 100 100 150 16250 30.000 10.500 11.750
34 | TELETAS 1.000.000 200,000 63.091| (5653)| (44.928) 15 - - 8.100 15.000 13.500 15.500
35 | TURK DEMIR DOKUM 3.600.000 1.000,000 152.111| 284596 55.742 80 90 65 9.900 10.000 10250 7.400
36 | TORK SIEMENS 300.000 504.000 108.370{ 188.457 | 609.694 60 65 100 11.000 13.000 13.000 13.500
37 | 7. |5 BANKAS! «B~ - 30,000 843,397 [2516.752 | 5.529.664 41,66 108,93 60,22 18.500 29,500 27.500 28.000
ae | TORKIYE SISE VE CAM 3.000.000 | 2.300.000 83461 209.587 | 427.966 11 10 17 2350 8.800 10250 0.600
38 | YAP! KREDI B 10.000.000 | 8.3168.000 509333| 66041 | 2.868.293 40 27,80 60 2.800 5700 €.100 2.850
40 | vyasag 182,000 a1.000 24434 72123| 215818 25 50 200 4800 22,000 31.000 21.000

e
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Gorusler

Dog. Dr.TURKEL MINiBAS

istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Gumruk Birligi'ne Girerken

Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler

iRMINCI yuzyilin son geyreginde,

dretim teknolojisindeki hizlt degi-
sim sadece Urin bazinda degil, Ure-
lim faaliyetierinin agamalari agisindan
1da etkili olmustur. Bu yeni bigimlen-
Imeye mevcut Uretim ve isletme yapi-
tsiyla uyum yapmaya galisan firmalar
Ibagta finansman ve insan gucl kay-
magdt olmak UGzere cgesitli rekabet so-
rrunlanyla kargilagmiglardir.

Dinya genelinde yasanan bu ge-
lilgmeler, firma élgeklerinin esenlik gu-
ccunidn yeniden gdzden gegirilmesini
gundeme getirmistir. Ozellikle ileti-
$#im, bilgisayar gibi alanlarda biyiik l-
giekli firmalarin uyum yapmakta zor-
lmnmast ve ekonomik ve siyasi kon-
_jonktiirdeki degismeler kargisinda ma-
nievra kabiliyetlerinin sinirli olmasi ki-
==G(k ve orta olgekli firmalarin nem ka-
—2zanmasina neden olmustur (1) [*].

Tirkiye'de ise yarim ylzyili agkin
sanayilesme stirecinde ekonominin
belkemigini olusturmalarina ragmen
¢ogu kez gozard edilmiglerdir. Haliha-
zirda, istihdamin % 41.6's1, uretimin
% 26.3'(i ve katma degerin % 25'i ku-
Giik ve orta Olcekliler tarafindan yaratil-
maktadir (2). Ne var ki, gegen zaman
zarfinda geligmis Ulke drneklerinin ter-
sine statik yapilarini stirdiiren bir yapi
sergilemiglerdir.

Statik yapilari nedeniyle de 1980
sonrasinda glindeme gelen serbest
piyasa modeli dogrultusundaki yapt
degisiklerine uyumda gesitli zorluklar-
la kargitasmiglardir. Ozellikle, is hac-
mi ve sermaye cesametini arttirici fak-
torlerin zorlamas! sonucunda kigisel

{*] Dipnotlan yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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tesebbisler giderek ortakliklara do-
ntigmeye baglamigtir.

1980 6ncesinde, llkemizdeki pek
gok igletme sahibinin igletmesini ku-
rarken belli bir plan ve proje dahilinde
hareket etmedigi bilinen bir gergektir.
Bunda, baslangicta kigisel tesebbls
olarak kurulmalari, dolayisiyla serma-
ye sahibinin kar ve zarara tek bagina
sahip olmasi nedeniyle kisa dénemli
hedefler dogrultusunda hareket edil-
mesinin etkisi buyuktur.

Sermayedar ile igletmecinin ayni
kimlikte yer almasi, ilk bakigta olum-
suz bir 6zellik olarak gdziikmektedir.
Oysa ayni 6zellik, ginim{iz Gretim bi-
gimleri icinde kiigik ve orta dlgeklile-
rin cazip bir 6rgitlenme modeli ola-
rak tartisimasina neden olmaktadir.
Ozellikle de:

— ekonomik ve siyasi konjonk-
trdeki degismeler karsisinda
kendi koruyabilme gugleri;

— karar alma surecinin kisahgr;

— orta nitelikteki emegi mass et-
me olanaklar;

— talep farkliliklar ve pazar gegit-
lenmelerikarsisinda gosterdik-
leri hizhi uyum;

gibi 6zellikleri agisindan ilgi gekmekte-
dirler.

Geligmis Ulke ornekleri iginde
©zel bir yer tutan Amerikan ekonomi-
sinde igletmelerin % 98'inin kugiik ve
orta élgeklilerden olugmasinin temelin-
de bu o6zelliklerinin etkisi blydktdr.
Bagimsiz davranma, risk unsurunu
gdze alma, disiplin ve yaraticilk ilkele-
riyle hareket eden bu igletmeler yeni

GUMRUK BIRLIGI’NE GIRERKEN

is alanlan ve yeni uriinlerin yaratilma-
sinda buylk Olgeklilere gtre daha
atak davranabilmektedirler. Bu neden-
le de, liberal ekonominin bireysel 6z-
glrlik ve girisimcilik motiflerinin bir
simgesi haline gelmislerdir. GSMH'-
nin % 39'unu yaratiyor ve toplam is-
gliciiniin de % 50’ye yakin kismint is-
tihdam ediyor olmalani KOBI'lerin
Amerikan ekonomisindeki gliglerinin
bir g&stergesi olarak kabul edilebilir

G).

Turkiye oOrnegine baktigimizda
ise, tekstilden tarim araglarina, otomo-
tiv yedek pargasindan kugiik makina
tretimine kadar birgok alanda faaliyet
gostermelerine ragmen atélye tarzi
devam ettigi gorilmektedir. Daha
agik bir ifadeyle, geleneksel dretim bi-
gimleri ve teknolojik gerililik devam et-
tigi gibi dig pazarlara agilmakta da si-
nirh bir bakig agisina sahiptirler. Pek
cok isletmede personel politikasi bu-
lunmadigindan goérev tarifferinin yapil-
mamig olmasi saglkl bilgi akigim en-
gellemekte; dolayisiyla yetki ve sorum-
luluk karmasas! yaganmaktadir.

Geligmis Ulke orneklerinde es-
nek yapinin bir gostergesi olarak ka-
bul edilen sermayenin timinin ya
da biiyiik kisminin igletme sahibine
ait olmasi 6nemli pazarlama ve finans-
man sorunlarina neden olmaktadir. Zi-
ra, isletme sahibinin finansmandan,
liretim ve pazarlama hatta personel
politikasina kadar her isi kendisi yapa-
rak yénetim ile butiinlegmesi kurum-
lasma agisindan stratejik hatalara yo!
agmaktadir.
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isletme sahibi ile yénetimin ayn
kimlikte butinlestigi isletmelerde ge-
nellikle isletme sahibinin yonetim yete-
nedi igletmenin buydme hizinin geri-
sinde kaldigindan biliyiimeden feda-
karlik edilmektedir. Diger taraftan, ya-
sadidi ¢evre ile yakin iligki iginde bu-
lunmasi igletmecilik agisindan da ge-
sitli sinirlayict etkilerle karsilagmasina
neden olmaktadir.

Ydnetimdeki sorunlar finansman
ve pazarlama faaliyetlerine de yansi-
maktadir. Temel ve oncelikli hedefin
kér olmasi nedeniyle satig islemlerinin
genellikle pazarlama faaliyeti olarak al-
glanmasina neden olmaktadir. Dolayi-
slyla, gevre pazarlarn 6tesinde pazar
olanaklarindan yeterince yararlanila-
mamaktadir.

Ozelle, kiigiik ve orta olgekliler
her ne kadar buyiik olgekli igletmeler
nazaran daha fazla hareket serbestisi-
ne sahipseler de finansal, hukuki, tek-
nalojik sinirlamalar ve gevre faktorle-
rinden etkilenmektedirler. Ote yan-
dan, gunimuz igletmeciligine temel
hedef artik sadece kar degil, kéarla bir-
likte piyasa egemenliginin de saglan-
masidir.

Dolayisiyla, sorunlarin g¢dzumi
biylik olglide gagdas uretim, yone-
tim ve pazarlama &lgitlerini igeren di-
namik bir kurumlagmanin gergeklegti-
rimesine baghdir. Bunun iginde dnce-
likle:

— yer, teknoloji segimi ve yati-
rnm zamanlamasini;
— optimal kaynak kullaniming;
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— hangi triinin ve ne zaman pi-
yasaya surilecegini;

— isletme karlihginda hangi alici
ve saticilarin belirleyici oldugu-
nu;

— kéar ve zararin nerede olustu-
du, nelerden etkilendigini;

— galiganlarin isletmeye yatkinlik-
lari ve uyum derecesinin belir-
lenmesini;

dikkate alan bir yapilagmaya gitmeleri
gerekmektedir.

Yine gelismig Ulke &rneklerine
baktigimizda, kigtik ve orta dlgeklile-
rin gegmisteki statik yapilarindan kur-
tularak dinamizm kazanmalarinda
devlet desteginin dnemli bir payi oldu-
gu gorilmektedir. Ornegdin, ABD'de
1980'den sonra gikartilan haksiz reka-
beti 6nleyen yasalarla KOBI'ler korun-
ma altina alinmistir (4).

Almanya'da ise devlet, «bilgi da-
nisma merkezleri» kurarak, danigman-
ik hizmetleri vererek ve «kambiyo
risk sigortasi» uygulayarak KOBI'lerin
tiretim ve ihracattaki paylarinin artma-
st igin destek saglamaktadir. Ayrica,
alt yapisi bulunan sanayi arazilerini
ucuz fiyatla bu isletmelere tahsis et-
mektedir.

Gegtigimiz yilin Aralik ayinda Tiir-
kiye’de danigsmanlik hizmetleri konu-
sunda benzer bir drgiitlenmeye gidil-
migtir. AlIman Milli Prodiktivite Merke-
zi RHeinland Pfalz Eyalet Grubu
(RKW) ve Tirkiye Orta Olgekli iglet-
meler Serbest Meslek Mensuplarn ve
Y oneticileri Vakft (TOSYOV)'nin ortak-
lasa yurittiigii «KOBi Danismanlik
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Hizmetleri Projesi» ile KOBI'lerin gelis-
tiriimesi, desteklenmesi, rekabetgi ya-
piya kavusturulmasi, érgiitlenmesi ve
verimliligin arttinlmasi igin danigma-
nik hizmetleri veriimektedir.

Ne var ki, bugiine kadar KOBI'le-
rin desteklenmesi igin uyguianan
programlar genellikle tesisin destek-
lenmesi yoninde olmus, girigimcilik
faktorii gézardi edilmistir. Bu da sta-
tik yapilarini korumalarinda etkili ol-
mustur.

GSMH'nin neredeyse % 50’sinin
kiglik ve orta olgekliler tarafindan
olusturuldugu Almanya’da, devlet
destekli programlar «yeni girigimci-
ler», «mevcut igletmeler», «serbest
meslek kuruluslari» olmak Gzere iig te-
mel gurubu hedeflemektedir. Bu gu-
ruplar iginde yer alan igletmelerin 6&!-
cek biliyukligine bagh olarak alti te-
mel alanda dezavantajli olduklarini tes-
pit edilmis ve bu dogrultuda destekle-
me politikalart Gretilmigtir.

Kiglk ve orta dlgeklilerin deza-
vantajll oldugu alanlar kargisindaki
onermeleri su sekilde ozetleyebiliriz

e

e isletme fonksiyonlarinda cesitlilik
karsisinda yoneticilerin iglevsiz kal-
malari nedeniyle danigmanlik hiz-
metlerine gereksinim duymaktadir-
lar.

e Biyik igletmeler karsisindaki reka-
bet guglerinin artmasi igin kendi
aralarinda tanitim, pazarlama gibi
alanlarda igbirligine gitmeleri 6zen-
dirilmelidir.

GUMRUK BIRLIGI’NE GIRERKEN

e Aragtirma ve geligtirme faaliyetlerin-
de personel ve finansman agisin-
dan yetersiz olduklarindan destek-
lenmeye gereksinmeleri vardir.

e Dis pazarlara agilabilmeleri igin fu-
ar ve sergilere katiimlannin 6zendi-
rilmesi, kisa vadeli ihracat kredileri
ve ihracat sigortasindan yararlana-
bilme olanaklarinin yayginlastiriima-
sI gerekmektedir.

e Yonetici egitim kurslari duzenlene-
rek isletme yénetiminde uzmanlag-
ma saglanmalidir.

o Oz sermayelerinin kiiGlik olmasi ya-
tinmlarin finansmaninda gesitli zor-
luklarla kargilagsmalarina neden ol-
maktadir. Gerek yeni yatinmliarin
gerekse girigimciligin 6zendirilmesi
amaclyla banka kredilerinde temi-
nat sorununu ¢ozebilmek igin ga-
ranti fonlari uygulamasina gidilmeli-
dir.

Bu alan tanimlamasi her ne ka-
dar kiiglik ve orta olgeklilerin agirlikii
oldugu tim Ulkeler igin gegerliyse de
devletierin destekleme bigimleri agisin-
dan iilkeden (lkeye farkliliklar bulun-
maktadir. Ozellikle, yiksek enflasyon,
agrr ig ve dis borg gikmazi, yiiksek
oranli igsizlik gibi kroniklegmig sorun-
lar igindeki azgeligmig Ulkelerde dev-
let desteginden yararlanma oranlan
didsuktir.

Dolayisiyla, azgelismis Ulkelerde-
ki kiigilk ve orta olgeklilerle gelismis
tilkelerdekiler arasinda rekabet gici
acgisindan énemli farkliliklar ortaya Gik-
maktadir. Bu farkliliklarin giderilmesi
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oncelikle uluslararast boyutta bir daya-
nisma aginin kurulmasina bagldir.
Boylelikle, hem azgeligmis Ulkelerde
koruyucu stratejilere agirlik veren poti-
kalarin olugmasi; hem de uluslararasi
rekabetin  kurallarinin  bigimlenmesi
agisindan baski gurubu 6zelligi kazan-
malari mimkdnddr.

Bu tur bir dayanigma gimrik bir-
liginin giindemde oldugu su dénem-
de KOBI'ler igin daha da énem kazan-
maktadir. Ozellikle de Avrupa Birligi
Komisyonu’nda KOBI'lerin;

— vergilerden kaynaklanan so-

runlarini yok etmek,

— biirokrasideki engelleri kaldir-

mak,

— orta vadeli hedeflerle yeni KO-

Bi'ler kurmak,
— istihdam olanaklarint geniglet-
mek,
seklinde dort hedefli yeni bir stratejik
programin tespit edildigi hatirlandigin-
da...

Mevcut programlars da binyesin-
de toplayan; bolgese!, ulusal ve Avru-
pa gapinda bir bitinligl hedefleyen
bu program dogrultusunda:

— (ye Ulkelerin KOBI programla-
rn arasinda koordinasyon sag-
lanmast;

— KOBP'lerin AB iginde kurum-
sallagabilmeleri igin hukuk,
vergi ve idari alanlarda degi-
siklik yapilmasi;

yoluyla verimtiligin arttirilarak KOBI'le-
rin AB’ye entegrasyonu hedeflemekte-
dir.

Halihazirda, AB Konseyi KOBI'le-
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re, piyasa faizinin % 20 altinda 1 mil-
yar ECU tutarinda diisuk faizli kredi
verilmesini kararlagtirmig bulunmakta-
dir. Aynica, 1994-99 yillan arasinda
arastirma yapan ve teknoloji gelistiren
KOBI'lerin AR-GE faaliyetleri igin
12.3 milyar ECU, yine ayni donem
igin AB kalkinma fonundan geri kal-
mig yorelerde kullanilmak tizere 1 mil-
yar ECU kaynak ayrilmgtir (5).

Turkiye'nin AR-GE harcamalari
agisindan OECD lilkeleri arasinda so-
nuncu sirada bulundugu hatirlandigin-
da KOBi'lerin teknolojik yenilikleri ta-

banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhik Dergi
[ ]

Citlenmisg
eski sayilar:
[

(1 Ocak 1995'den baglayarak)
1991 Yil Cildi: 350.000 TL
1992 Yil Cildi; 400.000 TL
1993 Yil Cildi: 450.000 TL
1994 Yili Cildi: 500.000 TL
(Ogrencilere % 50 indirim)
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kip etmelerinin pek mimkiin olmadid
ortaya gtkmaktadir. Oysa AB’nde, ye-
ni teknolojileri uygulamak ve moderni-
Zasyon yatirimlarn igin igletme basina
225 milyar liraya kadar; yaratilan her
yeni ig i¢in de 3000 ECU stibvansiyon
verilmektedir.

Yatinm ve ihracat alanindaki teg-
viklerden yararlanma olanaginin sinirlt
olglide oldugu Tiirkiye'de ise KOBI'le-
rin kargilagtiklan sorunlar giimriik bir-
ligi uygulamasina gecilmesiyle daha
da agrrlagacaktir. Finansman yetersiz-
ligi ve yeni teknoloji Gretecek AR-GE
faaliyetlerinin bulunmamasi nedeniyle
AB liyelerinin yanisira i¢ pazarda da
6nemli rekabet sorunlanyla karsiiasa-
caklardr.

Sorunun ¢ézimil ayni alanda fa-
aliyet gdsteren firmalarin bir araya ge-
lerek ¢ok ortakl bir yapi iginde topar-
lanmalanni zorunlu kimaktadir. Sekto-
rel ve yerel bazda birlegmelere gidil-
mesi bagta AR-GE olmak tizere, pa-

GUMRUK BIRLIGI’NE GIRERKEN

zar bulma, paketleme, depolama ve
ulagim gibi alanlarda finansman kolay-
liklari saglayacagdindan rekabet olanak-
larini da arttirict etki yapacaktir.
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107 YASINDAYIZ,

AMA YASIMIZI HIC
GOSTERMIYORUZ.

CUNKU SUREKLI YARATTIGIMIZ _YENILIKLER,
HEP GENG KALMAMIZI SAGLIYOR.

Intesbank, 1888 yilinda Selanik Bankasi adiyla kuruldu,
1969°da Uluslararasi Endilstri ve Ticaret Bankasi,
1990 yilinda da Interbank ading aldi
Hizla defigen para piyasalan hrslamda ihtiyag duyulan
yeniliklerin y | 1a ve tam
107 yibdir anciilik eden l:unk:l Interbank.
Tiirkiye"ye gagdag bankacihik ve bankacilikta pazarlama
kavramlann ilk getiren banka, Interbank
Ik kez VDMK ihrag eden banka, yine Interbank
Interbank, sizi bugliniin kaliplanadan kuranr,
yarimin finansal kogullanna uygun, yeni gozumier,
yem yatinm alanlan, yeni drinler yaratir ve

size benzersiz bir hizmet sunar.

107 ' v i
YiLDIR Interbank'in ézel hizmetini,

sizing ancak Interbank'ta bulabilirsiniz.
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e D ]

L i N e s
Boraler 194 RaptmCad b e A1)
ey Vi - 100 e 1
CE T e BN A1 54 981
] s Bt e
el v 151 fs ke G enan
i - it 7ot BuRRa B38040k ha 11 2F1 ks
B 4 FrEErTn -




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (HAZIRAN 1995)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar | (%)
Ulkeler GSYiH" Tiketicl Ucretler igslzltk Dengesl * ® Dengesi Para Bankalar
Fiyallar ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar §) (Mllyar $) Plyasas:

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi|
AB.D. 4.0 3.2 27 6.1 ~177.8 -161.5 592 9.00
Almanya 33 23 4.7 84 46.2 -20.4 4.50 6.50
Avustralya 37 39 3.8 9.9 -51 -183 7.43 11.50
Avusturya 3.0 26 §2 6.5 -87 -35 4.55 875
Belglka 3.7 1.3 1.6 13.1 10.7 69 4.55 8.25
Danlmarka 32 23 31 12.6 50 45 6.80 8.25
Fransa a8 1.6 21 126 374 161 7.01 8.25
Hollanda 3.4 21 0.7 75 15.8 0.7/ 4.28 6.00
Ingltere a7 34 35 95 -14.8 -1.8 5.88 7.75
Ispanya Al 5.1 45 24.3 -209 -1.7 9.64 9.75
Isveg a6 25 4.5 7.1 122 1.8 9.30 10.25
Isvigre 2.1 21 25 48 1.6 17.8 5.31 5.25
Itatya 27 55 28 11.2 21.9 15.6 11.06 11.63
Japonya 0.1 -0.2 a5 28 1441 1229 119 2.38
Kanada 42 29 -02 10.6 14.5 -14.1 674 8.75

Agikdamalar: (b.d.) = Belll Defjll.

"
(G

Kaynak: The Economist, 1-7 Temmuz 1995.

Yillik Yizde Degisim.
Avustralya, Fransa, Ingittere, Japonya, A B.D. ve Kanada Igin fihaat F.O.B., Inracat F.O.B;

Diferler Igin C.LLF / F O.B.
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Titinbank, size guvendiginiz hizmetler sunar.

Onun icgin Titénbank i

hizmetlerini segiyorsunuz.
Titinbank'a giiveniyorsunuz.
Hizmetlerimizin karstligrn

giveninizle aliyorez. Tam 710 yildir.
Iste. sizdeki bu given duygusudur bizi
yicelten; bize given veren.

Buyiiten...

&= tlitlinbank

“Ilkemiz, Given Ve Dostluk”
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Gorusler

Do¢. Dr. SUAT OKTAR

Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakaltesi Ogretim Uyesi

Avrupa Para Birligi iginde

Kurumsal Butinlesme:
Avrupa Merkez Bankasi

VRUPA Birligi sinirlari icinde eko-

nomik batinlegmeyi gergeklestir-
mek amaciyla hayata gegirilen Avrupa
Para Birligi (EMU) projesinin ilk Grd-
nu olarak Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin kurulmast, giderek gergek-
lik kazanmaktadir. Yakin zamana ka-
dar {izerinde firtinalar kopartilan ve
yogun elestirilere konu olan Avrupa
Merkez Bankasi, simdi soyut bir proje
olmaktan gikip, Uzerinde ciddi adimla-
rin atildid: kararl bir uygulamaya do-
nugmektedir. Avrupa Merkez Banka-
sI'nin kurulmasi dugtiincesinin temelle-
ri 1990'l yillarin baginda yasanan ge-
lismelere dayanmaktadir. Avrupa Top-
lulugu Komisyonu Bagkani Jacques
Delors tarafindan 1990 Aralik ayinda
agiklanan Avrupa Para Birligi projesi,
Topluluk Qyesi {lkelerin hiikiimet bas-

kanlarinca onay gorerek takvime bag-
lanmistir. Bu takvime goére, parasal
birlik su agsamalardan gegerek gercek-
legecektir:

Birinci agama, 1 Temmuz 1990’
da baglamis olup; bu agamada serma-
yenin serbest dolagiminin saglanma-
sI, ekonomi palitikasinda daha siki bir
igbirliginin yaratiimasi, finansal enteg-
rasyonun oniinde bulunan engellerin
kaldinlmas! ve lye ulkelerin Avrupa
Para Sistemi'nin Doviz Kuru Mekaniz-
mas! (ERM)'na entegre olmalar1 6ngo-
rilmistiir. ikinci asamaya 1 Ocak
1994'de Avrupa Para Kurumu (E-
MI)’nun kurulmasi sonucu fiilen gegil-
mistir. Bu kurumun baslica gdrevi, is-
tikrara yonelmis bir para politikasinin
temelini hazirlamak lzere, Uye lkele-
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rin istatistiki ve kurumsal yapilari ara-
sinda uyumu saglayacak ve ekonomi-
leri birbirlerine yaklastiracak dnlemler
almaktir (') [*]. Uye (ilkeler arasinda
son zamanlarda parasal konulara ilig-
kin disiplinin kaybolmasi, bu kuru-
mun goérevini én plana gikarmaktadir.
Avrupa Para Kurumu sadece parasal
istikrari saglama gorevini degil, ayni
zamanda Uye Ulkelerin ulusal merkez
bankalarina danigmanlik hizmeti ver-
meyi de Gstlenmistir (2). Uglincii asa-
maya ise, 1997'den itibaren girilecek-
tir. Bu asamada, s6z konusu kuru-
mun yerine Avrupa Merkez Bankasi
gececektir. Bu asamanin basglamasiy-
la birlikte Gye tlkelerin ulusal paralari-
ni sabit kur Gzerinden ECU'ya bagla-
malar sonucu, para birliginin smnirlan
icinde tek bir para sistemine gegilme-
si ongorilmektedir.

Avrupa Toplulugu’na (ye olan {l-
keler arasinda para politikasiyla ilgili
olarak igbirligini saglamaya ve ortak
bir para sistemi yaratmaya yonelik ¢a-
hgmalar 1979 yilindan itibaren aralk-
siz surdurilmustir. Baslangigta karsi-
lagilan gigliklerin ve sikintilarin za-
manla agilmas!I sonucunda, Avrupa
Para Sistemi'nin yaratiimasi sureg
icinde yavas yavas gergek olmaya
baglamistir. Bu siirecte, ilye ltlkelerce
parasal istikrari saglamada 6nemli me-
safeler alinmistir. Son on yilda tye (l-
keler para politikalanni daha siki bi-
¢imde koordine etmisler, fiyat istikrari
amacina dnem vermisler ve para poli-

[*] Dipnotiars yazinin sonunda yer almak-
tadir.

AVRUPA MERKEZ BANKASI

tikalarinin degisen kosullarla uyumiu
olmasim saglayacak onlemler getir-
miglerdir. Yine birgok tilke, ulusal pa-
rasini Toplulugun doviz kuru meka-
nizmasinin kati disiplinine birakarak,
belli bir parite Gzerinden ECU'ya bag-
lamigtir. Avrupa Para Sistemi iginde
gergeklestirilen igbirligi ayni zamanda
Avrupa'nin entegrasyonu siirecinin
de temel dayanaklarindan biri olmus-
tur. Bu bakimdan Avrupa Para Siste-
mi yaratimasaydi, tek bir pazar du-
stincesinin benimsenmesi ve 1985 yi-
linda bunu hayata gegiren tek bir Av-
rupa Yasasi'nin imzalanmast fiilen
mimkiin olmayacakt denilebilir (3).

Bu tek pazar olgusunun ve Gye
tlkeler arasinda eknonomik ve para-
sal entegrasyonu gergeklestirmeyi
amaclayan Avrupa Para Sistemi, ust-
lendidi iglevleri yerine getirmek (zere
sadece yasal degil, ayni zamanda ku-
rumsal diizenlemeleri de 6ngormiig-
tiir. iste, Avrupa Merkez Bankasi da,
bu gergevede giindeme gelmigtir. Ka-
sim 1990'da Uye Ullkelerin merkez ban-
kas! guvernorlerinin biraraya gelme-
siyle Avrupa Merkez BankasI'nin ya-
sal statisiini belirlemek Uzere galig-
malar baglatiimigtir.

Bunu, ayn: yil Aralik ayinda Ro-
ma'da hukimetler arasinda yapilan
ekonomik ve parasal igbirliginin gele-
cegine iligkin goriglerin ele alindii
bir dizi toplanti izlemigtir. Bu toplanti-
larda tye (lkeler arasinda ortak bir
concensus yaratlamamig; ingiltere
basta olmak iizere baz Ulkeler Avru-
pa Merkez Bankasi dugtincesine kargi
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cikmigtir. Nitekim Ingiltere Hiikiimeti
siyasal nedenleri gerekge gostererek
bankanin kurulmasi distincesini, ve-
to hakkini kullanarak engellemeye ¢a-
ligmistir. Fransiz Hikimeti de, 1991
Ocak ay! basinda kendi duglince ve
Onerilerini igeren yeni bir tasar sun-
mustur. Yine ispanya ve Hollanda da,
hem Avrupa Merkez Bankasi hem de
Avrupa Para Birimi konusunda genis
bir 6neri demeti hazirlamistir. Alman-
yaise, Avrupa Merkez Bankasi'nin ku-
rulmas! dustincesini en gok sahiple-
nen uUlke olmasina kargin; bankanin
kendisini degdil, ancak kurulug takvimi-
ne karg! olumsuz bir tavir almigtir. Al-
manya, konuyla ilgili olarak su elestiri
ve onerilerde bulunmustur (4):

— Avrupa Merkez Bankasi, Avru-
pa Para Sistemi'nin lglncld (nihai)
agamasi olan 1997 yiindan énce ku-
rulmamalidir.

— Ikinct agama yeni bir para biri-
minin kullanimi igin erkendir. Ayri bir
para birimi yaratmanin yerine, mev-
cut para birimi olan ECU'ya devam
edilmeli, ancak guglendirilmelidir.

— Uglincil asamaya ise, ancak,
enflasyonu dusurebilmis; bitge agikla-
rint kapatmayi ve faiz hadlerinde istik-
rar saglamay! basarabilmig tilkeler gi-
rebilmelidir. Para birligine heniiz ha-
zir olmayan tlkelerin katimasi ise, ek-
sikler tamamlandiktan sonra gergek-
lesmelidir.

Baglangigta kurulus tarihi olarak
1994 yili belirlenmigken, para sistemi-
ne Uye ultkelerin gegis hazirliklarini ta-
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mamlamada karsilagtiklan giglikler
nedeniyle, Almanya’'nin 6nerisi dog-
rultusunda bu tarih revize edilerek
1997 yilina kaydinimigtir. Almanya,
Topluluk Uyesi ilkelerin esit geligme
kosullarina sahip olmadiklarini ve pa-
rasal birligin gerektirdigi diizenlemele-
rin tam olarak gergeklestirilemedigini
one surmisgtur. Bu nedenle de, belirli
bir stire iginde eksikliklerin giderilme-
sini talep etmigtir.

e Avrupa Merkezi Bankasi’'nin
Kurumsal ve Fonksiyonel Yapisi

Avrupa Merkez Bankas! kurum-
sal yapist itirabiyle federatif bir ozellik
tagimaktadir. Toplulugun politik yon-
den gosterdidi cesitlilige, ancak boyle
bir yapiyla cevap verilebilecegi dish-
niilmektedir. Bu bakimdan banka, Al-
man Bundesbank'l érnek almaktadir.
Ancak, yapisal ydnden aralarinda ben-
zerlikler bulunmasina karsin, para po-
litikasiyla ilgili olarak karar alma sure-
cinde merkezi ve federal unsurlarin
sorumluluklari ve bu sorumluluklarin
dagilimi konusunda Avrupa Merkez
Bankasi kendisine 6zgu bir yapiya sa-
hiptir (5). Avrupa Merkez BankasI’'nin
federatif bir yapiya sahip olmasi, para
politikasiyla ilgili karar alma stirecinde
yerel deneyimleri ve diglnceleri yan-
sitacaktir. Ancak, temel para politikast-
nin mevecut durumu, yerel politikalara
ve uygulamalara gore farklililagtirila-
maz. Bu nedenle, Avrupa Merkez
Bankasi'nin yap itibariyle benzerligi
sadece goriunustedir. Daha 6nemlisi,
Avrupa Merkez Bankasi'nin bagimsiz-
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hg1 Bundesbank'a gore de daha yiik-
sektir (6).

Gergekten de, Avrupa Merkez
Bankasi'nin en énemli 6zelligi, bagim-
s1z bir kimlige sahip olmasidir. Nite-
kim banka, hem ulusal hiikiimetlerin
hem de Topluluga ait kurum ve kuru-
luglarin niifuz ve etki alan! digindadir.
Avrupa Merkez Bankasi'na, higbir hii-
kiimet kurum ya da kurulugtan direk-
tif gelemez ve verilemez. Bankanin so-
rumlulugu da agik bir bigimde diizen-
lenmigtir. Buna gére, banka sadece
Avrupa Parlamentosu’na ve Avrupa
Konseyi'ne kars! sorumlu olup, yida
bir kez rapor vermekle ytikimlidur.

Bankanin bagmsizhdi, finansal
yapisinin glclendirilmesiyle de garan-
ti altina alinmigtir. Bankanin bdyle bir
yaplyla, politik gevrelerin miidahalele-
rinden uzak kalabilecegdi ve lizerinde-
ki baskilarin azalabilecedi diguniil-
miistiir. Bankanin baglangig sermaye-
si 6 milyar ECU olarak belirlenmig
olup; bu miktar, Konsey'in alacag ka-
rarlar sonucu artirilabilecektir (7). Av-
rupa Merkez Bankas’'nin sermayesi
tiye Ulkelerin ulusal merkez bankala-
rinca taahhiit edilmigtir. Bu sermaye-
nin hangi kapsamda ve ne sekilde
odenecegi, yine Konsey'in oy goklu-
gu ile alacag karara gore belirlenecek-
tir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin he-
defleri ve gorevieri su gekilde belirlen-
migtir (8):

— Para politikasinin formiilasyo-
nundan ve uygulanmasindan sorum-
lu olmak.

AVRUPA MERKEZ BANKASI

— Fiyat istikrarini saglamak, Top-
lulugun genel ekonomi politikasini
desteklemek, serbest ve rekabetgi pi-
yasalarla uyum iginde etkinligi strdir-
mek.

— Toplulugun yrirliikte bulu-
nan déviz kuru rejimine uygun olarak
doviz iglemlerini yurtitmek.

— Odeme sisteminin diizenli bi-
gimde iglemesini saglamak.

— Uye lilkelerin resmi déviz re-
zervlerini blnyesinde bulundurmak
ve bunlari sevk, kontrol ve idare et-
mek.

— Bankacllik sisteminin denetimi-
nin yapimasi ve korunmasina iligkin
politikalarin belirlenmesine, koordinas-
yonuna ve uygulanmasina katiimak.

Avrupa Merkez Bankasr'nin para
politikasiyla ilgili olarak kullanabilece-
@i politika araglar da yine yasal stati-
siinde agik bir bigimde belirlenmistir.
Bankanin, kamu sektoriniin borglan-
ma taleplerini kargilamak amaciyla kre-
di agmasina izin verilmemistir. Piyasa-
da kamuya ait tahvil ve hisse senedi
alimi ve satimina yetkili olan banka, k-
sitlamalara gitmeden para ve kredi pi-
yasasi kogullarini dolayli olarak diizen-
leyebilecektir.

Tum bu 6zellikler dikkate alindi-
ginda, Avrupa Merkez Bankasr'ni di-
der merkez bankalarindan ayiran iki
temel! 6zellik s6z konusudur. Buniar-
dan birincisi, Avrupa Merkez Banka-
sI'nin gerek kurumsal gerekse fonksi-
yonel yénden tam anlamiyla bagimsiz
bir kimlige sahip bulunmasidir. Ban-
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ka, para politikasinin formulasyonun-
da oldugu gibi; bu politikanin yurdttl-
mesinde, bunun igin gerekli olan para-
sal araglarin segiminde ve kullanimin-
da tam bir serbestlije sahiptir. Buna
gore, para politikasinin diizenlenmesi
ve uygulanmasi sirecinde karar alma
ve uygulama yetkisi bltliinuyle banka-
ya aittir. Bu nedenle, bankanin yone-
tim organlarinin Uyelerine, gerek ken-
di iilkelerinin gerekse Toplulugun ku-
rum, kurulus ve vyetkililleri tarafindan
herhangi bir yénlendirici ve muidahale
niteligi tagiyan bir direktif verilemez

O

ikinci 6zellik ise, Avrupa Merkez
BankasI'nin temel hedefinin fiyat istik-
rarinl saglamak olmasidir. Banka, bu
hedefi realize etmek yoniinde bir taah-
hiit altina girer. Ancak, Avrupa Mer-
kez Bankasl, Toplulugun ekonomi po-
litikasina aykirt diigecek bir politika iz-
leyemez ve politikalar arasinda bir ga-
tigmaya yol agacak uygulamaya gide-
mez. Banka, fiyat istikrarinin gergek-
lestiriimesi yoniinde kararli ve istikrar-
Il bir politikadan yana olmak duru-
mundadir. Bu nedenle, bu amaca
ters diisecek sekilde Topluluk Uyesi
tlkelerin huikiimetlerine kredi genigle-
mesi yapamaz.

Buna gore, Avrupa Merkez Ban-
kasr'nin tam bir otonomiye sahip ola-
cagini ve bu sayede politik baskilar-
dan uzak kalacagini séylemek miim-
kindiir. Avrupa Merkez Bankasi'nin
bagimsiz olmasi, Topluluk liyesi tilke-
lerin merkez bankalarinin da bagm-
siz olmasini gerektirir. Topluluk Uyesi
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lkelerin merkez bankalari arasinda
bir biitlinselligin saglanamamasi duru-
munda, Topluluk diizeyinde uyum
saglanmasi giglegecektir. Gergekten
de, ulusal merkez bankalar her ba-
kimdan ulusal hilkiimetlere bagl oldu-
gu stirece, Avrupa Merkez Banka-
si'na entegrasyonlari gergeklesmeye-
cektir (19).

Topluluk lyesi Ulkelerin merkez
bankalar1 kendi ulusal yasalari gerge-
vesinde tizel kigiliklerini korumakla
birlikte, Avrupa Merkez Bankasi kuru-
lana kadar yasal statiileri Avrupa Mer-
kez Bankasi'nin yasalariyla uyumlu
hale getirilecektir. Bu gergeklegene ka-
dar, ulusal merkez bankalarn para poli-
tikasindan sinirsiz ve tek sorumlu ol-
maya devam edeceklerdir. Ancak,
ligincli agamanin baglamasiyla birlik-
te, bu sorumluluk, biittiniiyle Avrupa
Merkez Bankasr'na gegecektir. Ugiin-
cli agamanin baglangici ve bankanin
kurulugu igin 1997 yi 6ngdrilmekle
birlikte, tye Ulkelerin blyik ¢ogunlu-
gunun hazir olmamasi durumunda,
bu tarih 1997 yilindan sonraya kaydiri-
lacaktir (11).

Bu nedenle, Avrupa Para Siste-
mi'nin nihai agamasina gegilmeden
dnce uye Ulkelerin kendi merkez ban-
kalarini daha bagimsiz duruma getire-
cek onlemleri almalan ve gerekli di-
zenlemeleri yapmalari gerekir. Bu ko-
nu oldukga 6nemlidir. Glinku, Avrupa
Merkez Bankasi, yonetim kurulundan
ayri olarak ulusal merkez bankalarinin
guvernérlerinden olugan Konsey tara-
findan yonetilecektir. Bu guvernérle-
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rin  bazilarimin  politik  yetkiliterden
uzak bir bigimde faaliyet gosterecek
konumda bulunmamalari durumun-
da, bunlar meslekdaslariyla esit bir
pozisyonda iglev yapabilmeyi basara-
mayacak ve Avrupa Merkez Bankasi
Konseyi'nin kendisi de amaclandidi
kadar yiiksek bir otonomiye sahip ola-
mayacaktir (12).

Ancak surasi agtktir ki, Avrupa
Merkez Bankasi, ne kadar bagimsiz
denilirse denilsin, politik kontroliin bi-
tinuyle disinda kalamayacagdi gibi, so-
rumluluktan kurtulmasi da kolay ko-
lay mimktin degildir. Demokratik top-
lumlarda, gerek kamuoyundan gelebi-
lecek elegtiriler gerekse medyanin ka-
muoyu olugturma yonundeki glicl ve
etkinligi yoluyla denetleme mekaniz-
malarn yaratmak her zaman mimkun-
dir. Avrupa Merkez Bankasi bagm-
siz bir kimlik tagisa da, bu baskiy1 her
an hissedecektir. Kaldi ki, segilmig po-
litik organiar, Avrupa Merkez Banka-
s’'nin en yiliksek karar alma organi
olan Konsey'in tiyelerinin atanma hak-
kini da elinde bulundurmaya devam
edeceklerdir (13).

e Engeller ve Giigliikler

Bugtin Avrupa Para Sistemi'ne
tiye durumunda olan llkelerin birlige
katilmalarr esit kosullarda gergekles-
memistir. Diger bir deyisle, Uye Ulke-
ler arasinda gerek ekonomik gerekse
parasal yonden bir homojenite temin
edilmemistir.

Nitekim, Yunanistan ve Portekiz,

AVRUPA MERKEZ BANKAS]

Avrupa Para Sistemi'nin Déviz Kuru
Mekanizmasi'na heniiz katimadigi gi-
bi, sermaye hareketleri lizerindeki si-
nirlayici engelleri de kaldirmamustir. [s-
panya, Déviz Kuru Mekanizmasi'na
katilimig, ancak déviz kurundaki dalga-
lanma bandim daraltmamigtir. Daha-
sl, sermaye hareketleri tizerindeki de-
netimi de son bulmamigtir. Fransa,
Danimarka, italya ve Benelux {lkeleri
ile Almanya ayni kogullar altinda Do-
viz Kuru Mekanizmasi'na katimalari-
na ve sermaye hareketlerinin éniinde
bulunan denetleyici mekanizmalara
son vermelerine kargin, higbiri ekono-
mik ve parasal birliJe gidecek hizi ya-
kalamig degildir (14).

Bilindigi gibi, Maastricht Anlagma-
s1, ekonomik ve parasal birligi gergek-
lestirmek i1zere Uye Ulkelerin belirli ko-
sullari yerine getirmelerini 6ngérmiig-
tir. Bu kosullar soyle 6zetlenebilir

(19):

— Enflasyon oranlarinin &6zdeg
duruma getiriimesi.

— Biitge agiklarinin uzun dénem-
de katlanilabilir diizeylere gekilmesi.

— Faiz hadlerinde 6zdegligin rea-
lize edilmesi.

— Déviz kurunda dalgalanmay
dar bir bant iginde sinirlayarak Avru-
pa Para Sistemi'ne problemsiz kati-
manin gergeklestiriimesi.

— Kamu kesimi borglanma orant-
nin disurilmesi.

Ancak bugiin, tiye tlkelerin 6zel-
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likle nihai agama igin hazirlikl oldukla-
rini sdylebilmek oldukga gugtiir. Avru-
pa Para Sistemi heniiz tamamlanmig
olmadig gibi, yasanilan sikintilarin da
bilyiik o6lglide asllabildigi séylene-
mez. Halen higbir {ilke ikinci agama
Oncesi gergeklestiriimesi  &ngoériilen
Onkosullar: tam anlamuiyla yerine getir-
memigtir. Ingiltere'nin yanisira yine
bazi lilke huikiimetlerinin, dnemli alan-
larda ulusal hikimranlik haklarindan
vazgegmeye kadar gétirebilecedi ge-
rekcesiyle, dnkosullara uymaktan ka-
gindiklart goriiimektedir.

Halen &nkosullari gergeklestiren
Ulke sayisi, gerceklestirmeyenlerden
Gok daha disuktdr. Nitekim 12 Gye (l-
keden ancak {igii -Almanya, izlanda
ve Lilksemburg- butge agigl hedefi-
ne ulagirken, kamu borcu orani hede-
fini tutturan llke sayist ise sadece
dorttiir (16). Bu olumsuz durum, para
birligi takvimini geciktirecektir. Uste-
lik, yagsanilan olumsuzluklarin temelin-
de biiyiik dlglide yapisal bozuklukla-
nn bulunmasi, sorunun g¢ézUmand
glclestirecek gibidir. Nitekim yapisal
dengesizlikler devam ettidi siirece, fis-
kal yonde radikal bir diizelme bekien-
memektedir (17).

Bundan da onemlisi, Topluluk
Uyesi Ulkelerden bazilar {iglincli asa-
maya gegis igin kesin bir taahhiitte
bulunmaktan israrla kaginmay! tercih
etmektedirler. Bu Ulkelerin basini da
ingiltere gekmektedir. Nitekim, Ingilte-
re Hilkiimeti 1997 yilinda baglamast
dusiintilen ligincli agsamaya otomatik
olarak gegilmesinin miimkiin olmadi-
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gmni, bu konuda nihai kararin ise do-
nemin hikumeti ve parlementosu ta-
rafindan verilecedini belirtmistir (18).

Bu nedenle, daha Ggiincii agama-
ya iligkin olarak belirsizlikler bulun-
makta, tarih yaklastikca dlkeler arasin-
da tansiyon artmaktadir. Tim bunlar
dikkate alindiginda, Avrupa Merkez
Bankas! projesinin hayata gecirilmesi,
saglanan deste@e karsin, sanildidi ka-
dar kolay olmayacaktir.
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JKINCI Dinya Savagi daha sonuglanma-

dan uluslararasi para sistemini olugtur-
mak i¢in toplanan Bretton Woods Konfe-
rans’'nin 50. yilini kuttamak amaciyla geg-
tifimiz yil diizenlenen toplantilarda bu
konferanstan dogan IMF (Uluslararasi Pa-
ra Fonu; International Monetary Fund) ve
Dinya Bankasi gibi kurumlann konumlari
ve politikalan da tarhigma konusu oldu.
Bretton Woods Konferans'nin IMF gibi
bir kurumlagmaya gitmesindeki baglica
hedefi, piyasa mekanizmasinin yarattig
dalgalanmalan bir dereceye kadar kapat-
mak amaciyla uluslararasi para piyasala-
nna kurallar koyarak istikrar safjlamakh.
1970'lerin baginda esnek kur sistemine
gecilmesiyle birlikte IMF'nin ikinci Diinya
Savagi'ndan beri Ustlenmis oldu§u sana-
yilesmis Glkelerin kur ayarlamalanm ve
para aligveriglerini kontrol ile dengesizlik-
leri finanse etme iglevi ortadan kalkar-
ken, borglanan ve dig agiklarini édemede
glclik ceken az gelismig dlkelerle olan

iligkileri giderek artmaya baglamigt. Kisa
vadeli istikrar programlan ile baglayan
iligkiler, 1980’lerde yaganan krizin boyut-
lari nedeniyle orta vadeli yaprsal uyum
programlariyla surdd. 1970'lerde her yil
20 civannda dlke IMF programlarn uygu-
larken, 1980'lerde ekonomilerini IMF des-
tegiyle dizlide gkarmaya ¢abalayan ul-
ke sayisi 40'1 agmigh (Stewart, 1992).

Bu programiar, makroekonomik poli-
tikalar araciigiyla, bozulan i¢ ve dig den-
geleri saflamayt hedeflemektedir. Bu
dengesizlige toplam talebin toplam arzin
Gzerinde olmasi neden olmaktadir. Bu du-
rum, ya i¢ talebin agin geniglemesinden
ya da cari iglemler agi§inin blyimesine
yol agan dig sokun var olan toplam talep
dizeyini sdrddrilemez konuma getirme-
sinden kaynaklanmaktadir. IMF bu teghisi
yaptiktan sonra, yukarda sézi edilen iki
durumda da, eger dengeler kendi kendi-
ne olugmadifi veya blydyen cari iglem-
ler agifi digardan finanse edilemedidi tak-
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dirde, kisa vadede makroekonomik den-
geyi saglamanin tek yolunun siki maliye
ve para politikalariyla toplam talebi disur-
mek oldufunu ileri sirmektedir. Daha
uzun vadeli amag ise, dinya pazarnin
batiniegmesinin tim Ulkelerin yararna ol-
dufu varsayimi altinda, mal ve para
akimlarn Gzerindeki kontrolleri kaldirarak
ve Ulke kaynaklarinin dig ticarete konu ol-
mayan mallardan dig ticarete konu olan
mallara kayigini saglayarak dig diinyaya
agik bir ekonomi olugturmaktir.

Uygulanacak politikalar ve makroe-
konomik blydklGklerde uyulacak sinirla-
malar dlke hikimetleri tarafindan hazir-
lanmakta ise de, bu hedefler IMF ile yapi-
lan gérigsmeler sonucunda saptanmakta-
dir. IMF destedi, bu programlara kosullu
olarak verilir ve sinirlamalara uyulmadidt
zaman IMF destedini gekebilir (1). Ayrica,
IMF anlagma imzalamadan o6nce de
program dofrultusunda birtakim énlemle-
rin yGriirlage konulmasini gart kogar. De-
Gigik Glkelere sunulan programlar tipa tip
aynmi olmamakla beraber ana hatlar ortak-
tir: Yurtigi kredi hacmini ve kamuya agi-
lan banka kredilerini sinirlamak, tcret ve
fiyat politikalan kullanarak ig talebi digur-
mek (bu politikalar kapsaminda en gok
uygulanan tcretleri bastirmak ve enerji fi-
yatlarini artirmaktir), mal ve para piyasala-
nnda kontrolleri kaldirmak (bu kapsamda
serbest kur ya da gtinlik kur ayarlamasi-
na gegmek) hemen her IMF programinin
belkemiyini olusgturmaktadir (2).

1970 ve 1980'lerde IMF tarahndan
desteklenen programlarin az geligmig (l-
ke ekonomilerine etkilerinin ne oldugu ko-
nusu Gnemli tarigmalara yol agmigtr. An-
cak, bu degerlendirmeler yapilirken, ¢o-
Junlukla IMF programlarninda kullanilan
degiskenlere, yani, 6demeler dengesi,
enflasyon ve biyimenin nasil etkilendigi-

ne bakilmigtir. Sonuglar, programlann
s6z konusu hedef degigkenler Uzerinde
oénemli etki yapmadiklan dogrultusunday-
di (). Genelde, édemeler dengesindse ku-
gik bir iyilesme, enflasyonda herhangi
bir dedigiklik olmadig, blyimenin de
dastudu  gézlenmekteydi. Programlana
gelir dagihimina etkileri ise az ilgi geken
bir konuydu. Qysa, istikrar ve yapsal
uyum politikalar uygulanirken gelirin ye-
niden dadiimi kagimimazdi. Boylece yu-
ki hangt kesim({ler)in tasiyacad konusu
gundeme gelmeliydi. Ne var ki, IMF gelir
dagiimi sorunlaryla ugragmaya gondalid
degildi. IMF'nin o zamanki bagkamni de La-
rosiere 1984’de kurumun bu konu kargi-
sindaki tutumunu soyle ifade ediyordu:
«Maliyetlerin toplum iginde nasit dagildi-
81 IMF'nin karar verecegi bir konu olma-
yip, hukimetlerin politik tercihleri sorunu-
dur» (Addison ve Demery, 1985:35).

IMF gelir dagilimi konusunda yu-
kamlUlik getirmenin séz konusu Glkenin
ic iglerine kangmak anlamina gelecegini
iddia ederek, bu isi tlke hikimetlerine bi-
rakmaktaydi (Bernstein ve Boughton,
1894). Ancak, IMF'nin ekonomideki den-
gesizligin talep fazlasindan kaynaklandigi
ve 6zellikle bu fazlaya kamu kesimi har-
camalarnnin yol agtigr teghisi kamu agikia-
nnin  kapatimasini  IMF  programlannin

(") Bu destek, genelde IMFnin verdigi
gok da 6nemli buyuklikte olmayan krediyle si-
nirls olarak diigtinilmemelidir; uluslararast pi-
yasalarda kazandirdigi kredibilite daha énem-
lidir.

(2) IMF istikrar ve Yapisal Uyum Modelle-
rinin sunumu, elestirisi ve makroekonomik etki-
leri igin bkz.: Ozmucur (1991).

(®) Ozmucur (1991); Oldukga yeni bir
derleme igin bkz.: Killick et al. (1992); Killick
ve Malik (1992).
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vazgecilmez unsurlarindan biri yapmakta-
dir. HikGmetler, politik nedenlerle ve/ve-
ya taninan kisa slrede etkin ve adil bir
gelir vergisi igeren genig kapsamlh mali
reformlara gitmedigi/gidemeyecegi igin,
gelir dagilimim olumsuz yonde etkileyen
tcret kesintilerine ve dolayh vergilere da-
yanmayl yeglemektedir. Nitekim, 1980
~1988 doéneminde Tlrkiye'de bu yol iz-
lenmistir (Celasun, 1989). Ayrica, prog-
ramlarda kamuya verilecek kredilere geti-
rilen sinirlamalar hikametlerin ilk 6nce
egitim, saglik ve sosyal hizmet harcama-
larini kesmesine ve dolayl olarak bu har-
camalardan faydalanan dustk gelirli ke-
simlerin gergek gelirlerinin dagmesine
yol agmaktadir.

1880'li  yillann  ortalanna kadar
IMF’nin bu konuya ilgisi, bildigimiz kada-
nyla, IMF kaynaklanindan kamuya sunu-
lan iki teorik galigma ile simirh kalmigh
(%). 1980'lerde IMF programlarinin  gelir
dagilimina olumsuz etkilerine yoneltilen
elestiriler IMF'yi bu konuda harekete ge-
¢irdi ve bu baglamda ardarda ki ¢alisma
yayinlandi. ik calismada (IMF, 1986),
IMF porgramlan kapsaminda uygulanan
politikalarin  gelir dagimint  etkiledidi
muhtemel kanallar irdelenmekte, bunu iz-
leyen ¢alismada ise bir dnceki aragtirma-
da islenen konular Glke bazinda incelen-
mektedir (IMF, 1988). IMF, programlari-
nin diger uygulanabilir alternatif program-
lara gore gelir dagilimini daha olumsuz
etkiledigini gbsteren bir kanit olmadigini
ileri stirer. Ancak, daha kapsamli bir prog-
ramla baz politikalann goéreli olarak gelir
dagiimini dizeltici etkileri olabitecedi de
ifade edilir. Bu politikalar arasinda vergi
tabaninin genisletiimesi, dolaysiz vergite-
rn yeniden yapilandinimasi, savunma
harcamalarimin ~ sinirlandinimasi~ gibi
Snemler siralanir.

Ote yandan IMF nin toplumsal konu-
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lara yaklagimi elestiri almaya devam
eder. UNICEF, IMF programlarinda ‘in-
san’ faktoriinln ihmal edildigi konusunda
genis kapsamli bir araghrma yayinlar ve
‘insani yGzll', bliyimeye yonelik alterna-
tif bir motel énerir (Cornia et al., 1887).
Yine, G-24 grubunun (5) Bretton Woods
Konferansi’'nin 50. yilini kutiamak amaciy-
la dizenledigi Cartagena Konferansi'nda,
Uzerinde durulan basliklardan biri de in-
san haklan ve gelir dagdilimi konusudur;
bu gibi politik olarak hassas konularda
IMF’nin éne sirdigu gartlann Gtke kosul-
larina uygun olmadigi ileri strdlar,

IMF programlarnnin etkileri lizerine
guglt kanitlara ulagmanin zorluklan hep
dile getiriimistir (). Bir ekonominin igleyi-
sini yonlendiren ¢ok gesitli etkenler var-
dir, Bu igleyige, IMF programiarinin etkile-
riyle diger etkileri ayirt etmek pratikte zor-
dur. incelenecek zaman birimini se¢gimde
de gugltkler s6z konusudur. Glnkid,baz
etkiler hemen kendisini gosterirken diger
bazilarinin sonuglan daha sonraki dénem-
lerde hissedilebilir.

IMF politikatarinin uygulandig, 6zel-
likle 1980 sonrasi donem zarfinda, Turki-
ye'de s6z konusu politikalann gelir dagili-
mt Gzerindeki olumsuz etkileri gesitli agi-
lardan ele alinmistir (7). Biz, IMF politika-

(*) Bkz: Johnson ve Salop (1980);
Knight (1976).

(5). Tum az gelismis lkelerin gikarlarini
savunmayi amaglayan UNCTAD iiyesi az gelis-
mig Ulkelerin olusturdugu bir grup.

() IMF programlanmin etkilerini deger-
lendirmek amaciyla kullanilan gegitli teknikler
bulunmaktadir, Bu tekniklerin agiklamasi, de-
gerlendirmesi ve literatirdeki uygulamalann
sonuglan igin bkz.: Killick et al. (1992); Ozmu-
cur (1991).

(") Boratav (1991); Celasun (1989); Oz-
mucur (1987; 1991); Ozdtiin (1988); Pamuk
(1987); Yeldan (1990).
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lannin tekrar gindemde oldudu bir ortam-
da, bu konuda aslinda sadece bir hatirlat-
ma yapmak istedik (tabii ki sadece hafiza-
si zayif olantar igin). Hatirlatmamiz, bu po-
litikalann gelir dagiimina olan olumsuz
etkileri Gzerine. Bunu yaparken, sadece
Tirkiye'yi degil, 1976 - 1985 yillar arasin-
da, Turkiye de dahil olmak Gzere, IMFPyle
en az bir kez anlagma imzalamis ve bir
program yili gegirmis 16 (lkeyi ele aldik
(8). incelememizi dcretlilerin durumunda
gordlen degisikliklerle sinirladik. Program
uygulayan Gtkelerin géreli durumunu géz-
lemleyebilmek igin, ulkeleri her yil igin
program uygulayanlar ve uygulayama-
yanlar olarak iki gruba ayirdik. Boylece
kontrol - grup yaklagimi icin gerekli olan
kontrol grubu UOlkelerin program uygula-
yan uleklerle ayni setten segilmeleri kogu-
lu yerini getirilmig oldu. «Sekil 1», yillar iti-
bariyle program uygulayan dlkeler ve uy-
gulanamayan Ulkeler igin ayn ayri Ucretli-
lerin net gayrisafi yurtici hasiladan aldikla-
n payin ortalama degisimini vermektedir
(). Sekilden de izlenebilecedi gibi,
1976-1985 yillan arasinda program uy-
gulayan Glkelerde Gcretlilerin payinin orta-
lama degisimi her yil icin negatif bir de-
8er almaktadir, yani dugis gostermekte-
dir. Program uygulamayan dlkelerde ise
1983 yili disinda ya pay buyumustar ya
da dlgls program uygulayan Ulkelerden
daha az olmustur.

Daha sonra, program uygulayan ve
uygulamayan (lkeler arasinda acretli ke-
simin payinda higbir degisiklik olmadig
hipotezi test edilmig ve IMF programi uy-
gulayan Glkelerde (icretli kesiminin payin-
da gorilen degisimin program uygulama-
yan llkelere goére sistematik olarak ve
onemli olgude farkliik gosterdidi kabul
edilmistir (19). Bu galgma gelir dagiimi-
na bir tek agidan yaklagmakta olup top-
lam olarak ticretli kesimin goreli durumu-

nu irdelemektedir. Bagka kesimlerin gelir-
lerinin ne tar bir degisiklife ugradifina
bakmadig gibi, tcretli kesimin kendi igin-
de olabilecek kaymalarn da goéstermemek-
tedir. Ayrica, gelir dagimi ¢aligmalaninda
tek tek llkeler bazinda yapilmig ¢aligma-
lanin bizim yukanda yaptigimiz gibi gok dl-
keli caligmalara gore birgok astinlaga
vardir. Bizim galismamiz genelde bir so-
nu¢ ¢ikarmayr amaglamis ve IMF prog-
ramlarinin gelir dagilimina olumsuz etkile-
rinin sadece Turkiye'nin sorunu olmadigt-
nt gostermeyi hedeflemistir.

1992'de IMF'nin bagkani Camdes-
sus uzun doénemli bliydmeyi tegvik etme-
si muhtemel politikalara daha onem veril-
mesi gerektigi Gzerinde dururken, IMF'-
nin nihai hedefinin ‘yuksek nitelikli’ buyu-
me oldugunu vurgular. Yuksek nitelikli

(8) 1976 - 1985 déneminde 64 ilke en az
bir kez IMF programi uyguladiysa da veri ye-
tersizligi nedeniyle inceleme 16 ulkeyle sinir-
landirilmigtir. Bu ilkeler Ekvator, Guney Afri-
ka, Hindistan, Jamalka, Giiney Kore, Kosta Ri-
ka, Meksika, Myanmar, Panama, Peru, Porte-
kiz, Sri Lanka, Tayland, Turkiye, Uruguay ve
Zambia'dir. Bu galigma Ozar (1990)'dan alin-
migtir.

(%) Pastor (1987), 1965- 1981 yillan ara-
sinda 8 Latin Amerika Ulkesinin verilerinl kulla-
narak yaptg galigmada IMF programlan uy-
gulayan ilkelerle Ucretli kesimin net yurt igi
hasiladan aldig pay arasinda istatistiki olarak
gugli bir negatif iligki bulur. Bizim galigma-
miz da ayni yontem kullanilarak gergeklestiril-
mistir.

("9 Wilcoxon rank testi uygulanmighr.
Veri seti ve uygulanan testin ayrintilan istek
Uzerine yazardan temin edilebilir. Ucretlilerin
net gayrisafi milli hasiladan aldiklarn pay «UN
National Accounts Statistics 1985», «Cost Com-
ponents of the Gross Domestic Product» serisi
ve «UN Statistical Yearbook for Latin America
and the Caribbean 1988»den yararlanlarak
hesaplanmigtr.
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SEKIL 1
Ucretlilerin Payindaki Degigme

Program Uygulamayanlar

]
Program Uygulayaniar
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blylimeden maksatlannin en yoksul ke-
simlerin yasam standartlarnni yUkselten
ve ylksek gevreci standartlan kargilayabi-
len surdardlebilir bir bluyame oldugunu
ekler (Financial Times, 1992). Bu kap-
samda, gelir dagihmindaki degigimlerin,
her toplum tarafindan kabullenilmesinin
son derece gu¢ oldufu ve bu nedenle
toplumsal glvenlik aglarimin kurulmasi-
nin gereklilifi savunulmakta, hikumetle-
nn belirli gruplann gelir dizeylerini des-
tekleyen gelisme programlarnnin Uzerin-
de durmasi veya reformlardan olumsuz
etkilenen kesimleri hedefleyerek destek
vermesi 6nerilmektedir. Mali durum bas-
ki altindayken biitgeye dayaniimayacak
bir yik tegkil etmeden guvenlik aginin na-
sil olusturulacag tarigilmakta, disdk ge-
Iir gruplanna verilecek destedin sinirh tu-
tularak genig kapsamli olmamasi gerekti-
gine dikkat g¢ekilmektedir (Ahluwalia,
1994). Giderek artan sayidaki programda
IMF énerilerinin toplumsal sonuglarini ha-
fifietici onfemlerin ve toplumsal guventik
afilan igin gereken kosullarin yer aldigini

IMF kaynaklanndan &greniyoruz. Bu on-
lemler arasinda sunlar yer aliyor: Temel
mallar yardimi; zarar gérmesi muhtemel
gruplara para yardimi; ucretlere, retici fi-
yatlanna ve bazi bayindirlik iglerine dog-
rudan destek; editim ve saglik harcamala-
nnmin korunmasi (Bernstein ve Boughton,
1994). Bu 6nlemlerin sadece tavsiye nite-
liginde mi oldugu yoksa programlarda ui-
ke hukiametlerini yakimlGlakler alhna so-
kan kosgullar bigiminde mi yer aldigi he-
ndz netlesmig bir konu de8il. Aynca, IMF
programmnin temellerinde bir degigiklik
gozlenmediyi gergedinden hareketle, bu
politikalarnin program kisitlan altinda ne 6l-
gude uygulamaya konulabilecegi ve ko-
nulsa bile igleyip islemeyecedi konusu
da bilinmeyenler arasinda.

Killick ve Malik (1992}, gesitli Ulkele-
rin IMF programlanyla olan terctibelerini
aktardiklan caligmalannda, programlann
gelir dagihmi Gzerindeki etkilerinden ¢ika-
racagimiz dersleri irdelerken, program uy-
gulayan Ulkelerde gelirin yeniden dagili-
mindan olumsuz etkilinecek kesimleri ko-
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rumak amaciyla hiikimetlerin dnlemler
almas) durumunda kamu gelirleri Gzerin-
de bir bask olugabilecedini ve bu duru-
mun da IMF ile zorlu gérugmeleri berabe-
rinde getirecegini vurgulamaktadir. Gana
orneginde oldufju gibi, hukimetlerin IMF
programlanmt uygularken bir yandan da
‘Uyumun Toplumsal Maliyetlerini Hafifleti-
¢i Program’lar yurlrlG8e koydufu goril-
mektedir (Bernstein ve Boughton, 1994).

Tarkiye'de 1994 krizi yeni makroeko-
nomik uyum programlann giindeme ge-
tirmis durumda. Ote yandan, IMF'nin ol-
dufu bir onamda 1989 sonrasi uygula-
nan enflasyonist politikalann uygulanma-
st mdmkan dedil. Dolayisiyla, yine uyum
programlarinin ortaya gikaracag yukan ki-
min (kimlerin) sitina bineceli sorusu
gundemde. IMF ile Tlrkiye'nin son goriis-
melerinde IMF'nin toplumsal glivenlik ag:
onerdidi ve toplumsal givenlik sistemin-
de yapilacak reformlar igin (igsizlik sigor-
tasi da dabhil) yetkili makamlarla gortisme-
ler yaptgini basindan 6greniyoruz (Yeni
Yazyl, 1995). Hukimet ise, gerek IMF-
nin bu konudaki 6nerilerinin ya da yapti-
nmlannin ne oldufu, gerek kendisinin ko-
nuyla ilgili 6ze! bir programi olup olmadi-
81 konusunda sessiz.
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Tidrkiye'de Vergiler ve
Sermaye Piyasasi

GIRIS
EKONOMiK kalkinmanin gergeklestirilmesi,
sermaye birikiminin artirilmasina bagl ol-
maktadir. Bu amaci gergeklegtirmede en onemli
faktor tasarruflarin yatirimlara yonelmesini sag-
lamaklir. Gunkti ekonomik kalkinmada onemli
olan tasarruf ve yatirimlari eskisine gore daha

fazla ekonomik kalkinmaya yararli bir gekilde ar-
tirmaktir (1),

Sanayi devriminin baglangicinda igletme-
leryatinm harcamalaninin finansmanini oto —fi-
nansman yoluyla kargilayabiliyorlardi. Teknolo-
jik geligme ve igletmelerin hizla bilylmesi, bi-
yik yatinmlarin finansmaminin ozkaynaklarla
gergeklestirimesini zorlagtirmigtir. Bu geligme-
ler sermaye piyasalarinin kurulmasinda temel
belirleyiciler olmuglardir (2). Ginimiizde ozellik-
le sanayilegmis ulkelerde sermaye piyasalar-
nin onemli geligmeler gosterdikleri gorulmekte-
dir.

Sermaye piyasasinin tegvik edilmesinde
vergi politikasi da, para politikasi gibi bir arag
olarak kullanilabilir. Vergilerin sermaye piyasa-
st tzerindeki etkileri iki yonll olmaktadir. Birinci-
si, vergilerin menkul kiymet arzi uzerine etkileri;
ikincisi ise, vergilerin menkul kiymetlerin talebi

uzerine etkileridir. Bu galigma uilkemizde gelir ve
kurumlar vergilerinin sermaye piyasainda arz
edilen menkul kiymetlerin talepleri Gizerine etkile-
ri incelenecektir.

I. SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasasl, ekonomide fon fazlasi
olan tasarrut sahipleriyle, fon gereksinimi olan
ekonomlk birimler arasinda aligverigi saglayan
orgutienmis kurumdur. Sermaye piyasasini be-
lirleyen iki unsur bulunmaktadir. Bunlar, fon ta-
lebinde bulunan anonim girket ve kamu sektori
seklindeki ekonomik birimler ile fon arzinda bulu-
nan kigi ve kurumlardan otugan tasarruf sahiple-
ridir. Kigisel tasarruf sahipleri, bankalar, sos-
yal givenlik kurumlart sermaye piyasasinin
anemli tasarruf birimleri arasinda sayilabilir.

Para piyasasindan kisa vadeli (1 yil veya
daha az), sermaye piyasasindan ise uzun vade-
li fon temin edilir. Para piyasasi kisa vadeli fi-
nansman sagladigi i¢in bu piyasada risk ve do-
layisiyla faiz haddi, sermaye piyasasindan da-
ha diiguktir (3).

(") Ismail Tirk; 1992, s. 279.
(2) Derya Senoz; 1973, s. 6.

(3) C.N. Henning, W. Pigolt, RH, Scott;
1975, 5. 7.
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Baglica sermaye piyasas) araglari; hisse
senetleri, girketlerin arz ettigi tahviller, uzun va-
deli devlet menkul kiymetieri, yerel ve merkezi
idare tarafindan fhrag edilen tahviller ve ipotek
senetlerinden olugmaktadir (4).

A. Sermaye Piyasasi
Olusturma Nedenleri

Sermaye piyasasi olugturma nedenleri
$0yle siralanabilir:

1. Sermaye piyasalari araciligiyla yeni ya-
tirtmlara kaynak yaratilacak ve kaynaklarin en
iretken ve verim!li alanlara yonlendirilmesi sag-
lanabilecektir. Sermaye piyasasi yatinmlar ize-
rinde olumlu etkiye sahip olmaktadir. Ancak be-
litmek gerekir ki, yatirimlar da sermaye piyasa-
s1 Uzerinde olumlu etki olustururlar. $oyle ki, ar-
tan yatinmlar sayesinde yeni tasarruf olanakia-
1 saglanabilir.

2. Sermaye piyasasinin menkul kiymet ih-
rag eden kurumlar hakkinda biigi verebilmesi, bi-
reylerin tasarruflanini diger spekilatif alanlar ye-
rine bu yatirim alantartna kaydirmalarini kolay-
lagtinir.

3. Geligmig bir sermaye piyasasl, banka-
larin fon piyasalarindaki tekelci durumuna son
vererek, yatirim kararlar uzerinde olumlu sonug-
lar yaratabilir.

4. Sermaye piyasalari gelir dagihmint du-
zenleyici fonksiyona sahiptir. Kugilk tasarrufla-
rin degerlendirilmesinde sermaye piyasas! uy-
gun bir aragtir. Kiigik tasarruf sahiplerinin men-
kul kiymet alimi sadlanarak, Gretim maltan dze-
rindeki millkiyet daha genis halk kitlesine yayila-
bilir.

5. Sermaye piyasasl, sermayeye hareketfi-
lik kazandirma ve sanayide yapisal degisikligi
kolaylagtirma iglevine sahiptir. Soyleki, ekono-
mide bir sektor digerine gore daha izl bir gelis-
me sadlar ise, sermayenin o yone dogru kayma-
sinda sermaye piyasalart kolaylik saglar. Béyle-
ce fonlar en verimli sektordeki girketlere dogru
kaymig olur. Ayrica, gugli girketlerin, mali du-
rumlart zayiflayan girketlerin hisselerini borsa-

da digiik fiyatla toplayarak ele gegirmeleri mom-
kiin olabilir. Bu da sanayide yapisal degigikligi
saglar ().

6. Para piyasalarinda en fazla 1 yila ka-
dar mevduat kabul edilir. Buna badh olarak yine
bu kadar sire ile kredi verilebilir. Para piyasala-
nnin kisa vadeli olarak topladiklari fonlar uzun
vadeli olarak plase etmeleri bunlarin vade, likidi-
te ve risk dengelerini olumsuz gekilde etkiler. Oy-
sa girketlerin uzun vadeli finansman ihtiyaglar
sermaye piyasasindan kargilanabilir (5).

7. iletme sermayesi, fiziki ve sabit serma-
ye yatinmlan bakimindan fona gereksinim du-
yan kuruluglara da en ucuza fon sadlayan piya-
sa, sermaye piyasastdir (7).

B. Sermaye Piyasast Kurumlari

Sermaye piyasas! kurumlar, menkul kiy-
met ihrag eden devlet ve diger kamu kuruluglar
ile anonim girketier ve menkul kiymet borsalari-
dir. Ancak, anonim sirketterin halka agik girket-
ler olmas) gerekmektedir. Menkul kiy met borsala-
ri sermaye piyasasinin temel kurumlaridrlar. Yi-
ne menkul kiymet borsalar, ikincil veya ikinci el
piyasalaridir (8).

Sermaye piyasalannin iglevlerini yerine
getirebilmelerinde, tasarruf arz edenler ile talep-
te bulunanlan piyasa iginde bir araya getiren fi-
nansal aracilar vardir. Bunlar; mevduat bankala-
1, yatinnm bankalar, kalkinma bankalari, sigor-
ta girketleri, bzel emekli sandiklan geklinde sira-
lanabilir ().

(%) ag.e;s. 10.

(%) Omitt GUcenme; 1994, s. 34.

(8) “ames Van Home; 1977, s. 552.
() Ismail Tiirk, Mart 1986, s. 9.

(8) Birincil (veya birincl el) sermaye plyasalan,
hisse senedl, tahvil gibl menkul kiymetlerin ik defa
satild i) plyasalardir. {kinci sermaye plyasalan ise. da-
ha énce arz edilmig menkul krymetlerin alinip satid)-
8 ptyasalardir.

(8) Genls biigi kin bkz.. A S. Yiksel, G. Ro-
dopliu; 1980,
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C. Vergilerin Menkul Kiymet
Talebinin Geligmesine Etkileri

Tasarruf sahipleri, tasarruflarini degerlen-
dirirken en yitksek getirl saglayacak alam seg-
mek isterler. Ancak, tasarruflann gesitli kulla-
nim alanlarindaki vergi y ki farkliltk gostermek-
tedir. Bu nedenle vergiler bireylerin tasarruflari-
ni degerlendirme kararlari uzerinde belirleyict ig-
lev gérmektedir.

Tasarruflanin gesitli kullanim afanlarin-
dan biri menkul kiymetlerdir. Menkul kiymetlerin
vergilendiriimesi 1ki gekilde olmaktadir. Bunlar,
belli bir donem sonunda elde edilen gelirin vergi-
lendirilmesi ve menkul kiymetlerin satigindan el-
de edilen deder artigt kazanglarinin vergilendiril-
mesidir.

Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi
araglarina taleplerini artirmanin yollarindan bi-
1}, arz edilen menkul kiymetlerin getirisini vergi-
sel tegviklerle artirmakdir. Vergisel tegvikler ise,
cesitli vergi istisnalari, vergi tevkifat oranlarim
dogOrmek gibi gekillerde olabilmektedir. Orne-
gin, menkul kiymet deger artiginin vergiden istis-
na edilmesi halinde, bir vergi yikimlisi yit so-
nunda vergi avantaji saglamak uizere elindeki se-
netleri satabilir (1°).

Son yillarda birgok iilkede ozellikle gelig-
mekte olan ulkelerde sermaye piyasasin geligtir-
mek uzere taninan birgok kolaylik yaninda, port-
foy yatinmlar Uzerindeki vergi yUkimlulukleri

ya t1a:namen kaldiriimig ya da en aza indirilmig-
tir (*1).

. TURKiYE'DE SERMAYE
PIYASASI FAALIYETLERINDE
VERGILENDIRME

Tirkiye'de sermaye piyasasinin kurulma-
sint 0zendirmek amactyla 1962 yilinda ilk galis-
malara baglanmigtir. Ancak, ekonomik, mali ve
hukuki engeller nedeniyle beklenen gelisme sag-
lanamamigtir. Bu engelleri kaldirarak, menkul
kiymet borsalan olusturmak izere Sermaye Pi-
yasasi Kanunu 28 Temmuz 1981'de gikarilmis-
ur. Sermaye Piyasasi Kanunu, olugturulacak
Sermaye Piyasasi Kurulu'na bu piyasay! diizen-
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leme ve denetleme yetkisi vermistir. Daha sonra-
ki yiltarda ozellikle 1992 ve 1993 yillarninda ya-
yinlanan tebligler ile sermaye piyasasinda yeni
dizenlemlere gidilerek sermaye piyasasi geligti-
rilmeye gahg)migtir.

Ulkemizde sermaye piyasasi faaliyetleri
sadece 1985 yilinda faaliyete gegen istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi‘'nda yapiimaktadir. Ut-
kemizde baglica sermaye piyasasi araglarn gun-
lardir; hisse senetleri, kar —zarar ortakligi belge-
si, intifa senedi ve katilma intifa senedi, devlet
ve dider tuzel kisilerin ihrag ettikleri tahvil ve bo-
nolar, gelir ortaklig: senetleri, varliga dayali
menkul kiymetler. Bunlann hepsinin Sermaye Pi-
yasas! Kurulu'nun yayinladigi tebliglere gdre,
Sermaye Piyasasi Kurul kaydina alinmalan ge-
rekmektedir.

A. Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlarinda Yer Alan
Duzenlemeler

Ulkemizde sermaye piyasasini geligtirmek
{izere Geliy Vergisi ve Kurumlar Vergisi Kanunla-
rinda degigiklikler yapilmig ve menkul kiymetle-
rin iratlar ile elden gikariimalarindan dogan ka-
zanglarin vergilendiriimesinde bazi istisnalar ge-
tirilmigtir,

1 — Menkul Sermaye iratlari

Gelir Vergisi Kanunu'nun (G.V.K.) 75.
maddesine gore, menkul kiymetlerden sadlanan
gelir «sahibinin ticari, zirai veya mesleki faali-
yetleri diginda nakdi sermaye veya para ile tem-
sil editen degerlerden olugan sermaye dolayisiy-
la elde edilen kar payl, faiz v.b. iratlardir». Bu ta-
nima gore, menkul sermaye iratlarinda vergile-
meyapilabilmesi igin, iradin, sahibinin ticari, zi-
rai veya mesleki faaliyetlerinin drgindaki serma-
yesinden dogmasi gerekir. Yine yatirilan serma-
ye nakit para veya parayla temsil edilebilen de-
gerlerden olugmalidir.

Sermaye piyasas! araglan arasinda yer
alan menkul kiymet iratlari genellikle sadece

('°) D. Givoly, A Ovadia; Mart 1983, s. 185
(%) John Muliin; Yaz 1993, s. 62.
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vergi tevkifati yoluyla vergilendiriimektedirler.
Tevkifat oranlar G.V.K. 94. maddesine gore; dev-
let tahvili ve hazine bonosu faizlerinde % 0, Top-
lu Konut idaresi ile Kamu Ortakhii idaresince g1
karilan menkul kiymetlerden (12) % 0, hisse se-
nedi kar paylarn igin tevkifat orani sadece haika
aglk sirketler i¢in % 10'dur. Diger girketlerde bu
oran 1894'den itibaren % 20 olarak belirtenmis-
tir. Bu uygulama, halka agik girketfer igin bir
avantaj saglayarak sermaye piyasasini geligtir-
meye yoneliktir.

Sermaye piyasasinin geligmesinde onem-
li araglardan biri de menkul kiymet yatirim fonla-
ridir (13). 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nda menkul kiymetler yatinm fonu «Halktan
katiima belgeleri karsiligi toplanacak paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilke-
si ve inangli miitkiyet esaslarina gore menkul
kiymet portioyi isletmek amaciyla kurulan mal
varligi» geklinde tamimlanmigtir. Menkul kiymet
yatinm fonlari, K.V.K.'nun 2. maddesine gore
vergi uygulamasi bakimindan sermaye sirketi
saylimaktadir.

Menkul kiymet yatinm fonlan katiima bel-
gelerinden saglanan kar paylan K.V.K.'nun 8/4
bendine gore kurumlar vergisinden istisna edil-
migtir. Yatirim fon ve ortakliginin kazanglar, da-
gitilsin veya dagitilmasin vergi tevkifatina tabi
tutuimaktadir. Tevkifat orami G.V.K. 94/6—a go-
re (A) ve (B) tipi fonlaria farklilik gostermektedir.
(A) tipi yatirim fonlan kazanglarn % O oraninda,
(B} tipi yatirm fon kazanglar % 10 oraninda ge-
lir vergisi tevkifatina tabi tutulmaktadir.

Yatiim fon ve ortakliklarindan kar payi el-
de eden sirketlerde (A) tipi yatinm fonu kazanct,
K.V.K.'nun 25. maddesine gore % 20 oraninda
vergiye tabi tutulmaktadirlar. (B) tipi yatinm fon
ve ortakiiklarindan elde edilen kar paylari igin
K.V.K.'nun 8. maddesine gore bir istisna olmadi-
gindan, bu kar paylan kurum biinyesinde kurum-
lar vergisi matrahina dahil edilecektir. Buniar
ayrica vergi tevkifatina da tabi tutulacaklardir.
(A) tipi yatinim fonfarinin vergiden istisna edil-
mesi bankalarin ve yatinm sirketlerinin yogun il-
gisine yol agmistir (14).

Sirketler tarfindan arz edilen tahvillerin fa-
iz gelirleri de % 10 vergi tevkifatina (G.V.K. 94.
mad. ve K.V.K. 24. mad. gore) tabi tutulmaktadir-
lar.

3946 Sayili Kanunla repo gelirini G.V.K
menkul sermaye iradr saymigtir. Menkul kiymet-
lerin geri alma taahhiidu ile satim ve geri satma
taahhidd ile alim iglemlerine repo denilmekte-
dir. Repo gelirleri izerinden kesilecek vergi tevki-
fat orani Bakanlar Kurulu karanyla % O olarak
belirlenmigtir. G.V.K. 94. maddesine gore diger
menkul kiymetler de % 10 oraninda vergi tevkifa-
tina tabidirler.

Kamu kesimi tarafindan arz edilen menkul
kiymetler igin uygulanan vergi tevkifat orani % 0
iken, diger menkul kiymetler igin % 10 tevkifat
uygulanmasi, ozel kesim girketlerinin menkul
kiymetleri aleyhine bir durum yaratmaktadir. Bu
ise kaynaklarin etkin kullammini &nlemektedir.
Ayrica sermaye piyasasinin gelismesine de en-
gel olmugtur. Gunku devlet ihrag ettigi tahvileri
ve hazine bonofarini genellikle bir tiir borg dde-
me araci olarak kullanmaktadir (15). Devlein fi-
nansman ihtiyacinin artmasina paralel olarak,
sermaye piyasasi aracihdiyla arz edilen deviet
tahvili ve hazine bonosu ihract giderek artmigtir.
Nitekim 1980 oncesinde devletin sermaye piya-
sasl igindeki pay! % 80 oldugu halde 1980'den
sonra bu pay % 90'a ulagmigtir (15).

Ulkemizde tasarruflarin diger degerlendit-
me alanlari déviz ve altindir. Bu yatinim aragla-

(12) Kamu Onaki: idaresi tarafindan gikanian
menkul kiymeller, gelir otakligi senetler, hisse senci-
len, devlel garaniill veya garantisiz olmak uzere lg ve
dis 1ahviller, her tiirii menkul kiymetler. Taplu Konul
Onaki§ idaresi tarafindan ¢ikanian menkul Kymet-
ler; devlet garaniii ve garanlisiz i¢ ve dig lanhviller ve
her tirl menkul krymellerdir

('?) Genls bilgi igin bkz.: «Yatinm Fonlan-, Pa-
ra ve Sermaye Pryasasi, Ekim 1989

(”) Cem Kalyoncu; Subat 1994, s. 53.

(15) «Tarklye'de Sermaye Piyasalan-, 1990. §

("% age;s. 12
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rimin biiydk 6lgude vergi disi tutulduklar séyle-
nebilir. 1983 yilina kadar Tiirkiye'de doviz alim
satimi siki denetime tabiydi. Ancak, daha sonra
kigilerin doviz bulundurmalar, dovizleri banka-
larda agacaklari doviz hesaplarinda tutabilmele-
ri konularinda serbestlik getirilmistir. Bu gelis-
meler tasarruf sahiplerini déviz altin gibi speku-
latif alanlara yoneltmigtir.

2 — Deger Artigi Kazanglari

G.V.K.'nun mik. 80. maddesi deger artigt
kazanglarinin neler oldugunu saymigtir. Bu
maddeye gore borsada kayitli bulunan menkul
kiymetlerin satigi, deder artigi kapsamina dahil
edilmemektedir. Yine G.V K. gegici 27. maddesiy-
le. menkul krymet sahiplerinin, menkul kiymet
alim satimina yetkili olan bankalar ve araci ku-
rumlar (borsa komisyoncular dahil) araciligiy-
la menkul kiymetlerin elden gtkariimasiyla sag-
lanan kazanglar 31.12.1999 tarihine kadar istis-
na edilmigtir. Ancak, kendi nam ve hesaplarina
menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ug-
raganlarin bu faaliyetlerinden elde eftikleri ka-
zanglar, istisna kapsam! diginda tutulmugtur.

SONUG

Bir iilkede sermaye piyasasinin geligme-
si, ekonominin saglam ve saglikli kaynaklara
dayanmasini saglayabilir. Sermaye piyasasi-
nin geligmesinde, bu piyasaya taleplerin 6nemli
bir fonksiyonu bulunmaktadir.

Tarkiye'de sermaye piyasasi araciligiyla
arz edilen menkul kiymetlere olan talebi artirmak
iizere vergi tegvikleri saglanmigtir. Ancak, bu
tegviklere ragmen beklenen Glgiide gelisme sag-
lanamamigtir.

Sermaye piyasasinda arz edilen devlet tah-
vili ve hazine bonolarinin faizierinde vergi tevkifa-
t yapiimadigl halde diger menkul kiymetlerde
tevkifat yapiimaktadir. Bu vergi avantajt, bu men-
kul kiymetleri daha cazip kilmaktadir. Ancak, bu
durum sermaye piyasasinda devletin egemen o!-
masina neden olmugtur. Oze! sektériin toplam
menkul kiymet ihraci igindeki pay! dilgitk oran-
da kalmigtir.
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Vergi ayricaliklan girketlerin halka agiima-
larini artirmada yeterli olmamigtir. Hatta vergi
ayricaliklaninin aile girketlerinin artmasina ne-
den oldugu sdylenebilir. Nitekim Tirkiye'deki
sermaye girketlerinin yaklagik % 90'i aile girketi
niteliginde oldugundan, sermaye piyasasl aracl-
igiyla miilkiyetin tabana yayilmasi olanagi za-
yiflamaktadir (17). Ulkemizde son yillarda ser-
maye piyasasinda birtakim gelismeler olmakla
birlikte yeterli olamamistir. Yeni ekonomik, huku-
ki, vergise! diizenlemelerin yapilmasina gereksi-
nim vardir.

('7) Tariiye'de Sermaye Pryasalan; 1990, s. 8.
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