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Diinden bugiine...
Emlak Bankas: !

1926 yllmdan bu yana, .yiizbinlerce aileyi ey
sahibi yapa-m-‘Emlak Bankasi, bugiin de
Istanbul’do  Bahgesehir, Atasehir, . Sinanoba,

; Mimafobq, 'Mutlu_k'eng; Bizimkent; Ankara'da:
_ Bilkent, Konutkent, Elvankent, Etlik; Umitkent;
lzmir'de * Gaziemir, ‘Mavigehir projeleriyle
cagdag Tirk insanina yaragan yasamlari
“sunmay  sirdiiriiyor. :

“~ Her tiirlii sosyal, kiiltirel ve ticari altyapiya
sél’iip olmalarmin: yani sira, ekonominin en
degerli yaurim araci oluslartyla da her zaman
yasatan ve kazandiran ‘Emlak -~ Bankasi

& projeler:inde siz de yerinizi alin.”

MLy
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Gorusler

HAMZA GESTEPE

Sakarya Universitesi LI.B.F. Iktisat BolGmi Aragtirma Géreviisi

Yurt Disinda Egitim Goéren Tiirk Ogrencilerinin
Tirkiye’nin Odemeler Bilangosuna Etkileri

Girig

loklar ve milletler arasinda giddet-

li rekabetin tek dayanad haline
gelen bilginin, kullanitmasi ve muha-
fazas! kadar elde edilmesi de olukca
zor ve maliyetlidir. Geligmis ve yeni
gelisen dlkeler kaynaklarinin énemli
bir kismini bilgi Uretmek ve elde et-
mek igin ayirmaktadiriar. Glinimdzde
klasik (retim faktorleri olan emek,
sermaye, dogal kaynaklarin yerini bil-
gi almistir. Deg@erler verimle ve yeni-
likle yaratiimaktadir ve bu iki olgunun
kaynag da bilgiye dayanmaktadir.

Diger taraftan geligmekte olan
bir tlke igin yeteri kadar dbviz rezevr-
lerine sahip olmak oldukca 6énem ta-
simaktadir. Zira geligmekte olan bir
{lkenin ekonomik kalkinmayi gergek-
lestirebilmesi igin bir takim hammad-
de ve teghizata ihtiyac vardir ve bun-
lar diger Ulkelerden déviz karsiligin-

da ithal etmek suretiyle karsilamasi
gerekebilir. Ayrica Ulke iginde ekono-
mik dengelerin bozulmamasi igin de,
yeterince ddvize sahip olmak gereKili-
dir.

iste biz de galigmamizda bu iki
noktadan hareketle, yurt disinda egi-
tim goren Turk 6grencilerin geligmek-
te olan bir Ulke olan Tdrkiye'nin éde-
meler bilangosu tzerinde nasil bir et-
ki yaptigini incelemek istiyoruz.

I — Odemeler Bilangosunun
Tanimi ve Ozellikleri

Bir ulkenin édemeler bilancosu,
belirli bir zaman suresinde séz konu-
su uUlkede yerlesik kisilerle diinyanin
geri kalanindaki yerlesik Kisiler ara-
sindaki bitin ekonomik iglemlerin
sistematik bir kaydidir. (Chacholi-
ades, 1990, s. 281) Odemeler bilan-
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gosu kayitlan genellikle bir yillik ola-
rak tutulur. Ancak bazi tlkeler bu ka-
yitlari daha kisa stire i¢in de tutmak-
tadirlar. Bu tanimda iki nokta dikkati
cekmektedir. Bunlar; ekonomik iglem
ve ulkede yerlesik olma deyimleridir.
Uluslararas: ekonomik iglemler ara-
sinda bir Ulkeden digerine mal, hiz-
met ve faktor akimlar yer almaktadir.
Faktor akimlan ise; sermaye, emek
ve teknolojiden olusmaktadir. Mal it-
halat ve ihracati uluslararasi ekono-
mik igslemler iginde en 6énemli yeri tu-
tar. Faktor akimlan icinde de, serma-
ye akimlarinin buydk yeri vardir.

Ulkede yerlesik olma deyimi ise,
normal olarak faaliyetlerini o Ulkede
toplamis kisileri kapsamaktadir. Bu
kavramin yurttashkla ayni olmasi sart
degildir. Farkh bir Ulkenin yurttasi da,
surekli oturdugu ve iglerini yirittugua
Ulkede yerlesik kabul edilir. (Seyidog-
lu, 1996, s. 305).

Il - Odemeler Bilangosu Ana
Hesap Gruplari

Odemeler bilangosu G¢ temel
hesap grubundan olugmaktadir. Cari
islemler hesabi, sermaye hesabi ve
resmi rezervler hesabi. Ayrica istatis-
tik farklar diye bilinen, bir hesap gru-
bu olmaktan ziyade bilangodaki ala-
cakh ve borgclu taraflar arasinda orta-
ya cikan farki gidererek muhasebe
denkligini saglayan bir islem bulun-
maktadir.

Odemeler bilangosunun en bii-
yuk bélumuni olusturan cari iglemler
hesabi; mal ticareti, uluslararasi hiz-
metler ve tek yanli transferlerden
meydana gelmektedir. Gorunur tica-
ret deyiminin de kullanildigr mal tica-

reti, mal ihracat ve ithalatindan olugur
ve cogu Ulkenin uluslararasi ekono-
mik iglemleri iginde en énemli yeri tu-
tar.

Cari islemler, hesabinin ikinci alt
grubu olan uluslararasi hizmetlere, fi-
ziki mal ticaretinden gok, hizmet ihrag
ve ithali s6z konusu oldugu igin go-
runmez ticaret de denilmektedir. Ca-
hsmamiza konu olan yurtdig! egitim
de bu gruba girmektedir. Uluslararasi
hizmetlere konu olan islemlerden ba-
zilan -turizm, tasimacilik, bankacilik
gibi- gergek anlamda bir hizmet niteli-
gindedir. Digerleri ise, -yabanci ser-
maye yatinmlarmin gelirleri gibi- an-
cak daha iyi bir isim bulunamadig
igin hizmetler bashg altinda toplan-
maktadir. Hizmetler grubuna giren
bashca iglemler; dis seyahatler, isgi
gelirleri, yabanci sermaye yatinmlari-
nin gelir ve giderleri, uluslararasi tagi-
macilik hizmetleri, uluslararasi banka-
cilik ve sigortacilik ve diger hizmetler-
dir.

Tek yanli transferler ise, ulkeler
arasindaki bagis ve hibe seklinde ya-
pitan islemlerden olugmaktadir. Karsi-
liginda higbir 6demede bulunmak ge-
rekmedigi igin, bu tir islemlere tek
yanli transfer denilmigtir.

Odemeler bilangosunun ikinci
ana bolimund olusturan sermaye he-
sabi iglemleri genelde bir llke sakin-
lerinin diger Ulkede yaptiklar fiziki ya-
tinmlarla, sinirlarin otesine aktarilan
mali kaynaklardan olusur ve mal tica-
reti gibi ihrag ve ithali s6z konusudur.
iglemler vadelerine gére kisa ve uzun
sireli olarak ayrildigi gibi, iglemleri
yapanin kigiligine gére 6zel ve resmi
sermaye olarak da ayriimaktadir.
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Uglinc ana bélimi ya da kale-
mi olusturan resmi rezervler hesabi
ise, otonom iglemlerin dogurdugu
dengesizlikler dolayisiyla, doviz piya-
sasina yapilan mudahaleler sonucun-
da merkez bankasinin dig rezervlerin-
deki degismeleri gdsterir.

istatistik farklar hesabi yukarida
belirttigimiz gibi édemeler bilangosu
istatistiklerini muhasebe kayitlar an-
laminda denklestirmek amaciyla kul-
lanilir.

Tablo 1: Tiirkiye'nin Odemeler
Bilangosu (1996, milyon dolar)

CARI ISLEMLER —4393
ihracat 23461
ithalat 41935
Dis ticaret dengesi —18474
Diger mal ve hizmet gelirleri 20527
Diger mal ve hizmet giderleri 10893
Toplam mal ve hizmet dengesi —8840
SERMAYE HAREKETLERI 9740
Dogrudan yatinmlar 612
Portféy yatinmlan 570
Diger uzun vadeli sermaye 1636
Kisa vadeli sermaye hareketleri 6922
REZERVLERDE DEGISIM 4545
NET HATA VE NOKSAN —802

Kaynak: T. C. Merkez Bankasi

Il — Yurt Disi Egitim ve
Odemeler Bilangosuna
Etkileri

Turkiye'de egitim yillardan beri
tartistlan, gintbirlik politikalarla siya-
silerin elinde adeta yaz boz tahtasi
haline getiriten, surekli gindemde
kalmasina ve bircok denemelerin ya-
pilmastna ragmen bir tarld kokIO ¢6-
zUm bulunamayan bir sorundur. Bu

sorunun en 6nemli safhalarindan biri-
ni de yuksek &gretim, yani tniversite
egitimi olusturmaktadir.

Dunyada yiksek ogretimdeki
6grenci sayisi hizl bir artig géstererek
1970'de 28,2 milyon ve 1980'de 47,5
milyon iken, 1992'de 65 milyona gik-
migtir. Bugun bu rakam 70 milyonu
asmistir. Bu hizli bdyume yaninda
yUksek ogretimde kuresellesmeye
dogru bir egilim gdzlenmektedir.
UNESCO'nun istatistiklerine gére ya-
banci Uleklerde yuksek &6grenim go-
ren genglerin sayisi 1990'da 12 mil-
yona yukselmigtir ki, bu sayi yuksek
o6grenim goéren genclerin % 20'sini
olusturmaktadir. Gelismekte olan Ul-
kelerden Bat Ulkelerine lisans ustu
egitim icin de yogun bir égrenci aki-
mi gozlenmektedir. A.B.D. muhendis-
likk fakuUltelerinin yUksek lisans ve dok-
tora programlarinda kayith 6grencile-
rin % 60'a yakinini yabancilar olusgtur-
maktadir. (Atalinal, 1993, s. 158).

Turkiye’de ylksek &gretimde
okullagma orani geligmis Ulkelere go-
re oldukga dusiiktir. (Bak. Tablo 2).
58 Universitenin blylk bir boélimu
(yaklagtk % 90'1) devlet Universitesi
olup 6zel Universite sayisi da son yii-
tarda artmaya baglamigtir. Ancak ar-
tan Universite sayisi, maddi kaynak
ve nitelikli 6gretim eleman gibi so-
runlar da beraberinde getirmektedir.

Daha iyi sartlarda 6ze! imkanla-
riyla Universite lisans egitimi gérmek
isteyen o6grencilerin yaninda, devlet
bursuyla ogrenim hakk: kazanarak
yurt diginda egitim goéren 6grenciler,
yurt digt yiksek o6gretimde birinci
Gnemli noktay! olusturmaktadirlar. Bu
ogrencilerin sayist Milli EGitim Bakan-
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fig1 (MEB) verilerine gore, resmi yani
burslu olarak 54’dar. Bunun 49'u er-
kek, 5'i bayandis.

Diger taraftan Turkiye'de son yii-
larda artan Universite sayisina paralel
olarak ogrenci sayisinda da hizh bir
artis gozlenmig, bunun sonucu ola-
rak da ogretim eleman ihtiyaci gide-
rek artmistir. Hem bu ihtiyaca cevap
vermek hem de ogretim elemanlan-
nin dil sorununu ¢gézimlemek ve aka-
demik yonden bati Glkeleri dizeyinde
yetismelerini  saglamak amaciyla,
1993 yilinda MEB ve YOK kanaliyla
yut disina arastirma gorevlisi gonder-
me uygulamas) baslatlmigtir. MEB
kanaliyla yuksek lisans yapmak ama-
ciyla yurt disina goénderilen ogrenci
sayisi fen bilimleri dalinda 465'i erkek
116'st bayan olmak Uuzere toplam
581, sosyal bilimlerde ise 201'i erkek
69'u bayan olmak Uzere toplam
270'dir. Yani MEB kanatliyla yuksek li-
sans yapan burslu égrenci sayisi top-
lam 851°dir.

MEB doktora yapmak amaciyla
ise 248'i erkek 247'si bayan olmak
Uzere fen bilimlerinde 495, 51’i erkek
27'si bayan olmak Uzere sosyal bilim-
lerde 78 &grenciyi burslu olarak yurt
digina géndermistir. Resmi dgrencile-
rin genel toplami ise 1014’0 erkek
264’1 bayan olmak Uzere 1278'dir.

MEB verilerine gbre, yurt disinda
Universite egitimi géren dzel égrenci
sayisi ise 26.174'dur. Resmi (burslu)
6grenci sayisini da buna ekledigimiz-
de toplam 27.452 dgrenci yurt digin-
da yiiksek 6grenim gérmek amaciyla
bulunmaktadir.

Yiuksek Ogretim Kurulu (YOK)
kanaliyla ozellikle yeni agilan Univer-

sitelere nitelikli 6gretim elemani ka-
zandirmak amaciyla A.B.D. ve gesitli
Avrupa Ulkelerine gonderilmis olan
yuksek lisans ve doktora odrencisi
sayisi ise 3188'dir. Bu sayimin gele-
cek yillarda 7500'e tamamlanacagi
yine ayni kurul tarafindan ifade edil-
mektedir. Yani yuvarlak bir hesapla
yaklasik 30 bin kusur égrenci yurt di-
sinda egitim gormektedir.

Bunun diginda kendi imkanlariyla
lise duzeyinde egitim gdrmek ve ya-
banci dil - ézellikle ingilizce 6gren-
mek amactyla yurt disinda bulunan
ogrencilerin sayisi da azmsanmaya-
cak duzeydedir. A.B.D.'de yasayan
Tarkler, en az 20 bin Turk gencinin
bu llkede Universite egitimi gordGgu-
na tahmin etmektedirler. (Kardlz, Sa-
bah, 26.5.1997)

Yurt digindaki Gniversitelerin yillik
Ucretlerine baktigimizda, ulkesine go-
re degismekle birlikte yurt disinda bir
ogrenci yalnizca 6grenim Gcreti ola-
rak minimum 3000 dolar 6demekte-
dir. (Atatnal, s. 155) A.B.D.'nde iyi bir
dniversitenin yillik Gcreti 30 bin dolar
civarindadir. Diger masraflarla birlikte
iyi bir A.B.D. Universitesinde bir 6g-
renci gondermenin yilik maliyeti 40
bin dolar (bugtnki kur ile 7.320 mil-
yar Turk lirasi), dort yilda 160-170 bin
dolardir. (Kardtz, a.gm.)

ingiltere sartlarinda ise iyi bir ni-
versitenin yillk Ucreti 8.000-10.000
sterlin civarindadir. Daha disuk kali-
tedeki Universitelerin Gcretleri  ise
5000-7500 sterlin arasinda degigsmek-
tedir. Burslu olarak bu ilkeye gonde-
rilen 6grenciler, aylik harcamalarninin
500-750 sterlin civarinda oldugunu
ifade etmektedirler. (Isik, 1997, s. 4)
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MEB ve YOK tarafindan yurt digi-
na burslu olarak gdnderilen 6grenci-
lere, yillik okul Ucretleri diginda diger
masraflan igin her ay 1100 dolar
6denmektedir. Ayrica her dénem 500
dolarlik kitap ve diger arag gereg
odemesi yapiimaktadir.

Ortalama yillik okul tcretini 5000
dolar kabul edersek 30 bin égrenci-
nin sadece egitim UGcreti agisindan
maliyeti 150 milyon dolar civarinda-
dir. Burslu olarak yurt disina génderi-
len 6grencilere yillik ortalama 12 bin
dolar verildigi dusunilurse, kabaca
bir hesapla bunun faturasi ise yakla-
sik 50 milyon dolardir. Ozel égrenci-
lerin aylik harcamalan ise ortalama
500 dolardan 15 milyon dolar yap-
maktadir. Ozetle toplam olarak yilda
200-250 milyon dolar civarinda bir
doviz kaynagi, yabanci llkelere egi-
tim amaciyla transfer edilmektedir ki,
bu meblag Ulkemiz agisindan dnemli
bir yekun tesgkil etmektedir.

Yurt disi egitimin maliyeti bu de-
receye ulagsmisken, bu sekilde egitim
goéren ogrenciler gittikleri Glkelerde
bir takim sorunlarla karsilagmaktadir-
tar. Ulke agisindan gerekli dévizin
saglanmasi ve Odenmesi problem
teskil ederken, 6grenci agisindan da
farkli bir Glke ve egitim sisteminde,
yabanci dille egitim goérmek cesitli
sorunlan beraberinde getirmektedir.
(Isk, s. 1)

Yurt digi egitimde o&grencilerin
karsilagtiklan en o6nemli sorunlarin
basinda dil problemi gelmektedir.
Blyiik bir bdlumu, yurt digina gikma-
dan once orta ve daha alt dizeyde
bir yabanci dile sahip olan bu ogren-
ciler, dil 6grenmek igin énemli zaman

ve doviz kayiplanna maruz kalmakta-
dirlar. Halbuki yabanci dil sorununun
Ulke icinde daha ucuza maledilebil-
me imkani mevcuttur.

MEB ve YOK kanallyla burslu
olarak yurt dig1 6grenime hak kaza-
nan o&grencilerin karsilastiklar diger
bir sorun ise, akseptans -yani yurt di-
sindaki bir Universiteden kesin kabutl
belgesi- alma olayidir. Bu belgeyi el-
de etmenin iki yolu vardir: Ya kisisel
gayretlerle, ya da tlke iginde bu isi ti-
cari amaglarla yapan birtakim sirket-
ler aracigt ile. Zaman sorunu -yani
belli bir sdre iginde yurt digina gilkma
zorunlulugu- &égrencilerin  genellikie
ikinci yolu tercih etmelerine sebep ol-
maktadir. Bu durumda gereksiz yer-
lere para 6deme durumlan s6z konu-
su oldugu gibi, siradan bir universite-
ye gitme durumuyla karsilasma olasi-
g1 da s6z konusu olabilmektedir.

Yurt disina clktiktan sonra ise
farkli bir kulturde yasamanin deza-
vantajlanina ilaveten, farklt bir egitim
sisteminde 6grenim gérmenin zoriuk-
larl da s6z konusu olmaktadir. Ozel-
likle dil probleminden dolayl égretim
Oyeleri ve diger égrencilerle iletisim
yetersizligi, Ogrencilerin  sikintt  ve
problemlerle karsilagmalarina sebep
olmaktadir.

Esas 6nemli problemlerden birisi
de, yurtdisi egitim tamamlandiktan
sonra ortaya clkmaktadir. Yukarida
ifade ettigimiz gibi, bir A.B.D. Univer-
sitesinde 6grenci olmanin yillik fatu-
rasi 40 bih dolar, dért yida ise
160-170 bin dolardir. Orta sinif bir
ailenin mevcut tasarruflarini eritme-
den, bir gayri menkul satmadan bu
faturayr kargilamasi mumkiin degildir.
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Bu fatura ile yaptgr egitimden sonra
Turkiye’ye doénen bir Turk genci, ma-
ag ve Ucretle bir ise girecek olsa aile-
sinin yaptigr harcamay: geri 6demesi
gok zordur. iste bu nedenle yurt di-
sinda egitim goéren Tirk genclerinin
buyuk bir kismi yurda dénmemekte;
yurt disinda -6zellikle A.B.D.- yilda
35-95 bin dolarlk islerde ¢alhigmakta-
dirlar. (Karduz, a.g.m.) Bu konuda
"Asya Kaplanlarn" denilen Ulkelerden
Guney Kore'yi 6rnek olarak gdsterir-
sek; "Guney Kore'nin arastirma kapa-
sitesinin gelismesinde yurt diginda
egitim almis personelin blylk rolu
vardir. Amerikan istatistiklerine gére
1960-1985 yillari arasinda 3200 G.
Kore vatandasi A.B.D.'de fen ve mu-
hendislik diplomasi almigtir. Ancak
bu rakamlardan daha &nemiisi geri
doénus oraninin G. Kore igin gelis-
mekte olan ulkelerle kiyaslandiginda
oldukga yuksek olmasidir. Ayrica yurt
disindaki G. Koreli bilim adamlari ve
muhendisler kendi UGlkelerine geldik-
lerinde oldukca yuksek maas alirlar.
Ornegin 1984 rakamlariyla ortalama
bir tdketicinin yillik geliri 5000 dolar
iken, yurt disindan getirilen persone-
lin yithk geliri 37500 dolar olabilmek-
tedir." (Gonel, 1996, s. 58)

Bu konuda bagka bir kaplan
Tayvan, tek bol dogal kaynadr olan
halkinin zekasini geligtirm=k igin her
yil 7000 6grenci yurt digina (gogun-
lukla A.B.D.'ye) okumaya gonder-
mektedir. Su anda A.B.D.’de okuyan-
lann sayisi 30.000'e yakindir. Kamu-
daki maaslar 6zel sektdrin % 30 al-
tinda olmasina ragmen, en basaril
{iniversite mezunlari genellikle kamu
hizmetini 6zel sektbre tercih etmekte-
dirler. Sonugta kamu hizmetine giren-

lerin blyltk gogunlugu Universite me-
zunlarinin en iyi notlar almis ust %
25'lik diliminden segilmektedir. (Wa-
de, 1990, s. 219) Ornekler bu Ulkele-
rin hizli kalkinmasinda etkili olan fak-
torlerden birini gostermesi agisindan
oldukea dikkat ¢ekicidir.

Tablo 2: Bazi Ulkelerde Yitksek
Ogretimde Okullagma Oranlan

Ulke Ad: Yil %
Kanada 1988 62,20
AB.D. 1986 56,60
G. Kore 1989 37,70
Norveg 1988 35,00
Israil 1988 34,10
Almanya 1988 31,80
Japonya 1988 30,10
Yunanistan 1988 27,00
Ingiltere 1987 22,80
Misir 1987 19,80
Tarkiye 1992 16,00
{rak 1988 13,80
Brezilya 1988 10,90

Kaynak: YOK ve DIE verileri

Sonug ve Oneriler

Dunya Uzerindeki gelismis ve ge-
lismekte olan Ulkelerin bu duzeye
gelmelerinde en onemli etkenlerden
birinin, egitime verdikleri 6nem oldu-
gu konusunda stiphe yoktur. Ozellik-
le yeni endustrilesen Ulkeler Avrupa
ve A.B.D.'ye gonderdikleri égrenciler
sayesinde yiksek teknoloji ve ileri
kalkinma dlizeylerine ulagmiglardir.

Geligmekte olan bir Ulke olarak
Tirkiye de, ¢agl yakalamada nitelikli
insan yetistirmenin 6énemine inanarak
yilksek 6grenim amaciyla yurt digina
ogrenci gondermektedir. Ayrica ken-
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di imkanlariyla daha iyi egitim almak
amaciyla yurt disina giden 6grenciler
de bulunmaktadir. Ancak Turkiye;
enflasyon, igsizlik gibi ekonomik
problemleri oldukga yuksek dizeyler-
de olan bir ulkedir ve ekonomik den-
gelerinin daha fazla bozulmamas:
icin yeterli miktarda dévize sahip ol-
masi gerekmektedir.

Bu yluzden Bati'daki universitele-
rin egitim kalitesine utagmak igin bir
yandan devlet Universitelerine daha
fazla maddi imkan saglarken, diger
taraftan da 6zel Universitelerin sayisi-
ni artirmak gereklidir. Ozellikle devlet
Universitelerinde kalitenin artinimasi
igin dgretim elemanlannin lisan ve
bilgi duzeylerini artirmak amaciyla,
kendi Universiteleri tarafindan gerekii
maddi imkan saglanarak yurt disina
goénderilmeleri yararl olacaktir.

Diger taraftan lisans Usti egitim-
de kaliteyi artirmak igin bir veya daha
fazla sdreli hazirlk sinflan agiimasi
bir ¢ézUm Onerisi olarak disintlebi-
lir. Doktora programlarinda yeterlilik
sinavindan 6nce Kamu personeli se-
viye tespit sinavi (KPDS)'den basarili
olma sartinin getiriimesi mantalite
olarak yararh bir uygulamadir. Ancak
bu sinavin bir doktora programina gi-
risten Once yapilmas! kanaatimizce
daha uygundur. Zira su andaki uygu-
lama ogrenci agisindan hem zaman
kaybina sebep olmakta, hem de
stres ve baskiya yol agmaktadir.

Yurt disina burslu égrenci gén-
derilmesi her seye ragmen faydal bir
uygulamadir. Ancak 6grenci segimin-
de daha uygun kriterler getirilmeli, bu
ogrencilerin galismalar yakindan ta-
kip edilmelidir. Ayrica uUniversiteler

binyesinde dil &gretim merkezleri
kurmak suretiyle, hem lisans ustl 63-
rencilerin hem de 6gretim elemanlan-
nin yabanci dil problemlerini hallet-
mek mumkuindr.
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Egebankta

Egebank'ta yaris var, ama sizin rakibiniz yok...
Glnkd Egebank'taki yaris, hizmet yarigi.

Bu yarista, tim Egebank galisanlari,

size en lyi hizmeti vermek igin galisir.

Her sey sizin mutlu olmaniz,

istediginiz hizmeti hizla almaniz igin yapilir.
Egebank'taki yaristan her zaman siz kazangh
cikar, birincilik ipini siz gogdslersiniz.
Egebank’in tdm Tarkiye'ye yayilmis
subelerinden biri size ¢ok yakin.

Gelin, bugin konugumuz olun.

lyi hizmet igin kendisiyle yarisan bir bankada,

daha mutlu oldugunuzu géreceksiniz.

- EGEBANK

coziim merkezi
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. MENSURE KOLCAK

Atatark Universitesi, Erzurum Meslek Yaksek Okulu Muhasebe Programi Ogretim UOyesi

Turkiye’de Devlet Borglarinin Yk

1. Genel Olarak Borg Yiiku
Bilindigi gibi Maliye Biliminde borg

yUukil konusunda tam bir goris
birligi bulunmamaktadir. Klasik ikti-
satcilara gore, devlet borglari, olduk-
ga uzun vadeler sonunda vergi gelir-
leriyle 6denmektedir. Bu zaman zar-
finda borcu olan nesiller ya ortadan
kalkmig ya da ekonomik anlamda ak-
tif olmaktan uzaklagmig olacaklar,
yerlerine yeni kusaklar gegecektir.
Borglann 6édemesi bu kusaklann ode-
yecegi vergi gelirleriyle yapilacagin-
dan borg ylkini de bu kusaklar tagi-
yacaktir. Bu nedenle, faydasi gelecek
nesillere gegecek hizmetler, borglan-
ma yoluyla yapiimalidir!".

Daha sonralari, ekonomide Key-
nes'ci yaklagimin agirhik kazanmasly-
la, klasiklerin borg yiku hakkindaki
gorisleri 6nemini kaybetmistir. Key-
nes'den itibaren agik buitge politikasi-
ni savunan iktisatgilar, devlet borglari-
nin ekonomiye yik yuklemedigini ge-
lecek kusaklara bir yik devrinin séz
konusu olmadigini savunmuslardir®
Ozellikle de i¢ borglar konusunda ge-
sitli géragler ileri surtlmustur. Bazi ik-
tisatgilar i¢ borglarnn sadece transfer
6demelerinden ibaret oldugundan bir
yik meydana getirmeyecegini savun-
muslar, bazilari da ig borglann toplu-
ma higbir yik getirmedigini savunma-
nin mumkun olmadigini, az da olsa
yuk getirdigini sdylemislerdir. Bu dé-
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nemdeki Unll iktisat¢1 J. Buchana'na
gore vergilemede buglnki hizmetle-
rin maliyeti bugin 6denmekte, borg-
lanmada buginin maliyeti, gelecek-
teki vergi yikimillerine aktanimakta-
dir. Bu nedenle gelecek nesillere bir
borg ylikis devrediimektedir®.

Yine bu dénemde bazi iktisatgilar
da borg yukl tzerinde fazla hassasi-
yet gosteriimemesi gerektigini, bu
konu igin harcanacak zaman ve ener-
jinin alinan borglarla Milli Gelirde de-
vamii olarak nasil bir artis saglanaca-
@ konusuna ayrilmas) gerektigini sa-
vunmuslardir.

Bunlarn yanisira, bu gorusleri
tenkit eden iktisatgilar da bulunmak-
tadir. Borglardan dolayi yapilan éde-
melerin sadece bir transferden ibaret
oldugu ve ekonomi igin bir yuk olus-
turmadigl gorisu kabul edilmemigtir.
Bu iktisatgilar; yukarndaki gorlsin,
vergi mukelleflerinin borg igin 6dedik-
leri vergi oraninda devlet tahviline sa-
hip olduklan varsayimina dayandigi-
ni, ancak durumun gercekte boyle ol-
madigini devlet borglanmn mutlaka
bir ylik olusturdugunu, bunun da ge-
sitli sebeplerinin bulundugunu savun-
muslardir. Borg servisinin  sonugta
vergi gelirleriyle yapilacagi bir ger-
gektir. Fertlerin bu amagla ddedikleri
vergi onlar igin bir yiilk meydana geti-

_recektir . Ancak vergi hasilati tahvil
sahiplerine ana para ve faiz olarak
geri donecedinden makro anlamda
bir yiik meydana getirmeyecektir.

Yukaridaki gorisler borg yikinu
makro agidan ele almaktadirlar. Mik-
ro agidan borg yikdnG agiklayabil-
mek icin ferdin, hayatinda satin aldigi

bor¢ miktarinin bilinmesi gerekmekte-
dir ©

Buglnku devlet anlayisina gore;
hikUmetin her gun ekonomiye muda-
halesi ve bu mudahaleler igin gerekli
harcamalann devlet but¢esinden kar-
stlanmasi gerekmektedir. Bu durum-
da harcamalar karsilayacak vergi ge-
lirlerinin bulunmamasi, butge agiklari-
na devamhhk kazandirmistir. Sonugta
siyasi iktidarlara kolay gelen borglan-
ma ile finansman, artan miktarlarda
devlet borglarina ve yiksek faiz oran-
fanina neden olmustur. © Ozellikle az
gelismis veya gelismekte olan Ulkeler
agisindan ¢ok buyuk mali problemler
meydana gelmistir. i¢ ve dis borglar-
daki hizl artig, ekonomik dar bogaz-
larin olugmasina ve kalkinmanin
olumsuz yonde etkilenmesine sebep
olmaktadur.

Glnumuzde borglann bir yuku
oldugu ve bu yikun de iginde bulu-
nulan iktisadi sartlara gore degistigi
kabul edilmektedir. ¥ Nasil ki devlet
zaman zaman sosyo-ekonomik
amaglara ulagsmak igin vergi artinmi
veya azaltimina gidiyorsa, ayni amag-
larla borglanabilmekte veya borg ve-
rebilmektedir. Baska bir ifadeyle ¢ag-
das devlet anlayisi borg veren ve
borg alan devlet anlayigidir. ® Onemli
olan borglarn miktan degil, kullanildi-
g1 yerler, faiz oranlarr ve vadeleridir.
Sayet borglar uretime yénelik olarak
kullaniliyorsa, topluma getirdikleri ylk
az olacak ve hissedilmeyecektir. Tur-
kiye'de oldugu gibi verimli alanlarda
degil de, butge agiklanni kapatmak
amaclyla kullaniirsa yukid de fazla
olacak ve toplumun dzellikle gelir se-
viyesi diigiik kesimlerine de agir yik-
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ler getirecektir. Bor¢ yukunun en an-
lamli incelemesi, ekonominin tama-
mi, deviet sektorl ve fertler agisindan
borglarin  kullaniimasiyla meydana
gelecek toplam sosyal faydanin olI-
clUimesiyle mumkin olacaktir. Ancak
bunu incelemek uygulamada imkan-
sizdir.

Artik vergi gibi normal bir gelir
kaynagi olan borglann, gelecek nesil-
lere yuk aktarnp aktarmadigini séyle-
yebilmek igin 6zellikle borglarnn kay-
nad 6nem kazanmaktadir."

Bor¢ yUkU incelemelerinde, sag-
lanan fayda dikkate alinmadan baz
rasyolar kullanimaktadir. i¢ borglar
agisindan bu rasyolar; i¢ borg servisi
/ GSMH, i¢ borg stoku / GSMH ve i¢
bor¢ servisi / konsolide butge giderte-
ridir "%, Dis borglar igin kullanilan
rasyolar da , Dig borg servisi / toplam
doviz gelirleri, dis bor¢ servisi /
GSMH, dis borg stoku/ GSMH ve dig
bor¢ servisi / ihracat gelirleri gibi ras-
yolardir. Ancak bunlar diginda rasyo-
tar da kullanilabilmektedir.""”

Bu ¢aligmada Turkiye'de ki borg
yUkinu bu rasyolan kullanarak hem
i¢ borglar hem de dig borglar acgisin-
dan incelemeye galisacagiz.

Il. TURKIYE'DE BORG YUKU

Ulkemizde 1980'li yillarin ortala-
rindan itibaren hizli bir sekilde artan
kamu agiklarindaki temel soruniann
basinda vergi matrahinin azlig:, yay-
gin bir vergi kagirmanin oimasi, 6zel-
lestirmede istenilen dlizeye ulasila-
mamas|, askeri harcamalarin artmasi,
poptlist politikalarin izlenmesi gibi
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nedenler sayilabilir. Kamu harcamala-
nndaki bu artiglarda makro dengele-
rin bozulmasina neden olmustur. Bu
kadar fazla bOtge agiginin olmasi ka-
mu kesiminin borglanmasini zorunlu
kilmigtir.  Bidtge agiklarinin - buytk
meblaglara ulagtigr Ulkelerde, acgikla-
rin kontrol altina alinabilmesi, hikd-
metlerin butge gelir ve giderleri konu-
sunda o6nemli istikrar programlarini
uygulamalari ve ekonomide yapisal
degisikliklere gitmeleriyle mimkan ol-
maktadirt'?.

Diger ulkelerde oldugu gibi Tr-
kiye'de de butge agikian tg sekilde
kapatiimaktadir. 1. Dis borglanma, 2.
Merkez Bankasi avanslar, 3. Yurtigi
bono ihract. Ulkemizde bu {ig metotta
gerektigi gibi kullaniimadigindan eko-
nomik krizlerle karsilagimistir. Ozel-
likle 1984'den sonra liberal politikala-
nn uygulandigi Turkiye'de [IMF’nin
tavsiye ettigi birgok istikrar programi
uygulanmig olmasina ragmen gerekli
basar saglanamamis ve butge acgikla-
n hizh bir sekilde artmaya devam et-
mistir.

Kisa vadeli ve surekli olamayan
kaynak arayiglan, pesinden borglan-
mayi gerekli kilmig, kisa dénemli yuk-
sek faizli borglanmalar, daha biylk
bitgce acgiklarina neden olmustur.
Devletin temel gelir kaynaklanndan
olan vergi gelirlerinin diglk duzeyler-
de kaimasi, buna karsilk kamu har-
camalarinin hizli bir sekilde artmas:,
bor¢lanma yoluyla finansmani zorun-
lu hale getirmistir.
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1. iC BORG YUKU
A. i Borg Servisi / GSMH

Borg servisi anapara ve faiz dde-
melerinden meydana gelmektedir. ig
kaynaklardan saglanan deviet borgla-
n, blitgeden 6denecegi igin borg ser-
visi ile GSMH'nin karsilagtinimasi,
GSMH'nin ne kadarnin i¢ borg dde-
melerine gideceginin bir géstergesi-
dir.®

Tablo 1'den de gdérulecegi gibi,
i¢ borg servisinin GSMH igindeki payi
1984 yilinda % 1.8 gibi duslk bir se-
viyededir. Asiri borglanmayla gidilen

1985 yilindan sonra bu oran giderek
kigluk seviyelerde artmig, bazi yillar-
da da azalmigtir. Fakat 1991’den iti-
baren artmaya baslamis, 1991'de %
7.9, 1992'de % 6, 1993'te % 15.6 ve
1994'te de % 39.7 olmustur. Demek
ki 1984 de GSMH'nin % 1.8'i borg
o6demelerine giderken, 1985'de iki ka-
tindan fazla artarak % 4.2 olmustur.
1994 yiinda GSMH'nin % 20.94'0,
1995'te de % 21.3'U borg ddemeleri-
ne gitmigtir. 1990’ yillarda borg dde-
melerinin GSMH igindeki payl 1980’li
yillarin neredeyse ug kati kadardir.

Tablo 1. ig Borglarla ilgili Rasyonlar

Y

L L A R

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

i¢ Borg Servisi /

GSMH (%) 18 42 59 84
ic Borg Stoku /
GSMH (%) 209 197 205 23

ic Borg Servisi /
Konsolide
Biitge Giderleri (%)

Kaynak: HM ve MB Aylik ve Ugaylik Bdiltenleri

B. i¢ Borg Stoku / GSMH

I¢ borg stokunun GSMH igindeki
paylarina dikkat edildiginde 1984'te
% 20.9, 1985'te % 19.7, 1986'da %
20,5 olmusg, 1987, 1988 ve 1989'da %
20'lerde  seyretmigti. 1990 ve
1991'de % 14'lere dugmug, 1992'de
% 17,6'ya yukselmigtir. 1994'te %
18,5'ten % 64'e ylkselmigtir. 1993 yI-

65 67 62 73

105 27.7 352 48.1

106 156 209 21.3

22 182 144 148 176 185 205 17.3

39 397 36 386 527 609 909 206.6

hna gbre yaklasik 3,5 kati kadar arta-
rak % 64'e yukselmigtir. 1994'teki
yukselmede bor¢ miktarinin artmasi-
nin yanisira GSMH'daki azalmanin da
etkisi olmustur. 1995'te azalarak
%17.3 olarak gerceklegmistir. Bu
oran 1981 - 1988 yillannda G-15"¢
Ulkelerinde ortalama olarak % 13.2
olarak bulunmustur. Bazi Avrupa Ul-
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kelerinde ise bu oranlar, Belgika'da
% 134.4, Hollanda’da % 78.3, Dani-
marka'da % 62.2, Yunanistan’da %
48.3 oranindadir''®, OECD kaynakla-
rina gore Turkiye'de bu oran % 52 ci-
varinda seyretmektedir. Demek ki
Turkiye'de esas problem borcun faz-
lah@ dedil, kultanim yeri olmaktadir.

C. ig Borg Servisi / Konsolide
Bitge Giderleri

ic borg servisinin konsolide bdit-
ce giderleriyle karsilastirimasi, bu gi-
derlerin ne kadarimin, bor¢ 6demesi
digindaki hizmetlere ayrilacaginin bir
gostergesidir.

Konsolide butge giderleri iceri-
sinde i¢ borg servisinin payi oldukga
fazladir. 1984’te % 10,5 olan bu pay
giderek artmistir. 1987'de % 48.1'e
ctkmig, 1988'de % 8'lik bir azalisla %
39’a digmus, dusiis 1990'da da %
36.0 olmus, ancak 1991'den sonra
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blylk oranlarda artmistir. Oyle ki
1993 yilinda butgedeki giderlerinin %
60,9'u, 1994'te de % 90.9'u borg ser-
visine aynimistir. 1995'te yapilan borg
servisi, toplam harcamalarnn iki katin-
dan fazla olmustur.

lil. DIS BORG YUKU

1980'li yillarin ortalarindan sonra
i¢ borglarda oldugu gibi dis borglarda
da onemli oOlgude artiglar meydana
gelmistir. DUnya Bankas! kaynaklari-
na gore 1995 yil itibariyle 73.592 mil-
yar dolar ile dinyanin en agir 8'nci
borglu Ulkesi durumunda yer almak-
tadir. 1980’li yillarin baslarina goére
dort kati kadar bir artis olmustur. Yine
ayni rapora gore butgedeki faiz har-
camalari % 3'ten % 20'ye ¢ikmig bu-
lunmaktadir. Faiz harcamalarnnin art-
masi borg yUkindn aghgminin  bir
gbstergesi olmaktadir."® Dis borglar-
la ilgili rasyolar tablo 2'de gdsterilmis-
tir.

Tablo 2. Dis Borglarla iigili Rasyonlar

Y 1

L L A R

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Dis Borg Servisi / Doviz
Gelirleri (%)

Dig Borg Servisi /

GSMH (%) 59 81 73 81
Dis Borc Stoku /
GSMH (%) 422 479 555 59.1

Dig Borg Servisi /
lhracat
Gelirleri (%)

Kaynak: HM ve MB Aylik ve Ugaylik Biiltenlert

354 325 338 332 403 326 29.0 29.2 29.9 27.0 305 595
113 65 48 50 53 47 60 87

57.7 380 322 33.2 347 384 394 432

461 53.9 56.8 539 684 61.8 56.7 555 57.8 53.6 55.2 595
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A. Dig Borg Servisi / Toplam
Doviz Gelirleri

Dig borg yuku gostergelerinden
birisi olan dig borg servisinin toplam
doviz gelirlerine oranin yiksek olma-
si, dis 6deme gugliklerinin oldugunu
ifade eder. Yilik déviz kazanglarin-
dan, dig bor¢ anapara ve faizlerinin
6denmesinden sonra arta kalan ser-
best payin bulunmasinda bu oran va-
sitastyla olmaktadir. Bu anlamdaki
serbest pay, dis alimda kullanilan do-
viz kaynaklarinin gostergesi oldugun-
dan oldukga 6nemlidir."”

Dis borg servisinin- toplam doviz
gelirlerine olan 1980'li yillarda % 32.5
ile % 40 arasinda seyretmistir. 1990
yihindan itibaren dusts devam etmis,
1993'te % 27'ye dusmus, 1994'te tek-
rar yukselerek % 30,5 olmustur. Bu
oranlann yiksek gorinmesine rag-
men dis borg 6demelerinde ve dig
alimlarda son yillarda doviz agisindan
herhangi bir 6deme sikintisi yasan-
mamigtir.

B. Dig Borg Servisi / GSMH

Dis borg servisinin GSMH'ya
orani, dis borg anapara ve faiz 6de-
melerinin GSMH igindeki payini gos-
termektedir."® Buna gére 1980'li yil-
lardaki dig borg servisinin GSMH igin-
deki payi 1990’li yillara nazaran daha
fazladir. 1988'de bu oran % 11,3'e
kadar ¢ikmistir. 1989'da digmeye
baglamis ve ufak tefek inis cikislarla
devam etmistir. 1994 yilinda biraz
yUkselerek % 6 civarinda gergekles-
migtir. 1994'te % 6'ya yukselmesin-
de, 1994 yilindaki negatif blydmenin
de etkisi bulunmaktadir. 1990'l yiliar-

da dis bor¢ servisinde de artis goz-
lenmig ancak, GSMH'da da artiglar
meydana gelmistir. GSMH'daki artig
1994'te azalma seklinde seyretmistir.
1993'teki GSMH 1992'ye gbre artis
kaydettiginden dig bor¢ servisinin
GSMH'ya oraninda da 6énemli miktar-
da dusls meydana gelmistir. Sonug
olarak 1994'te GSMH'nin yaklagik %
6'sI 1995'te de % 8.7'si dig borg servi-
si 6demelerine, yani dis bor¢ anapara
ve faiz 6demelerine gitmistir.

C. Dis Borg Stoku / GSMH

Toplam dis borcun GSMH'ya
orani, borglanilan miktara gore eko-
nominin ne kadar deger meydana
getirebildiginin gdstergesidir. Bu ora-
nin bdyuk olmasi, tlkenin borg yuki-
nln ve disanya bagimhhginin giderek
artigini gdstermektedir."®

Toplam dis borglarin GSMH uze-
rinde buyuk bir yuk teskil ettigini tab-
lodan gérmemiz mumkuindur. Bu yu-
kun payi 1984'te % 42.2 iken hizli bir
sekilde yukselerek 1987'de % 59.1'e
kadar gikmistir. 1988'de % 57,7'ye
dismusg, duslus 1989'da devam etmis
ve % 38 olmustur. 1990'nin ilk g yi-
liInda % 32 ile % 34.7 arasinda seyret-
mistir. 1993'te tekrar_6nemli oranda
yukselerek 1994'te % 39.4, 1995'te %
43.2 olmustur. Diyebiliriz ki GSMH'nin
yaklasik % 40'I dis borg 6demelerine
gitmektedir. Ulkemiz hem disarnya
bagml bir durumdadir, hem de diger
hizmet ve yatinmlar igin kullanilabile-
cek fonlar onemli élgude azalmigtir.

Agir dis borcu bulunan G-15 (l-
kelerinde 1980-1981 yillarinda bu ras-
yo ortalama olarak % 20.5, gok agir
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borcu bulunan Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Venezuela'da ise % 33.7
olarak bulunmustur.®® Turkiye ile ki-
yasladigimizda, en dislk oran
1990'da % 32.2, en yiksek oranda
19872de % 59.1 olarak gerceklesmis-
tir. Bu dlkelerdeki oranlardan oldukga
yuksektir.

D. Dis Borg Servisi / ihracat
Gelirleri

Dis borg servisi / ihracat gelirleri,
bor¢ yUku agisindan énemli bir gos-
tergedir. Dunya ulkeleri igin yapilan
bir arastirmada; bir ¢ok Ulkede bu
rasyonun % 15'in altinda oldugu tes-
bit ediimistir.?" Tlrkiye'de ise %
15'in ¢ok Uzerinde rakamlar bulun-
mustur. 1984'te % 46.1, 1988'de %
68.4, 1994'te de % 55.2, 1995'te %
59.5 olarak gergeklesmistir. ihracat
gelirlerinin yandan fazlasi dis borg
servisine, yani borg faizi ve ana para
odemelerine gitmistir.

Dig borg stokunun GSMH'ya ora-
ninin yuksek oldugu 1985-1988 yilla-
r, fert basina borg yikinin de yuk-
sek oldugu yillardir. 19839-1994 yillar
oranlar, her iki karsilagtrmada da he-
men hemen aynidir. Borg yuklerinin
bu kadar fazla olmasi GSMH'daki ar-
tiglarin  yeterli miktarda olmamasin-
dan kaynaklanmaktadir. Esasinda,
ayni yillarda dig borglarin GSMH'ya
orani Brezilya’da % 39,4, Glney Ko-
re'de % 34,3, Portekiz'de % 52,3 ve
Yunanistan’da % 45,8'dir. Ulkemizde-
ki orana gok yakin oranlardr.

Geneliikle borg veren dlkeler,
borg verecekleri Ulkelerin GSMH'sIni
veya ihracat durumianni dikkate ala-
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rak karar verirler. Ancak bu durum
onlari yaniltabilmektedir. Clink(; borg
alan Ulke GSMH'sini fazla gdsterebil-
mek i¢in suni olarak artirabilmektedir.
Borg verme stratejisinin sadece ihra-
cata dayandiimasi durumunda da
borg alacak olan Ulke parasini asir
devaliie ederek, refah diglisini sapti-
rabilmektedir.®®

SONUG

Devlet borglannin ekonomik ve
politik sorunlar meydana getirerek,
bir takim sakincalan beraberinde ge-
tirdigi bilinmektedir. Ancak bu sakin-
calara ragmen, olagan finansman
kaynaklarindan birisi olarak kullanil-
maktadir.

Turkiye'deki borg ylkinln i¢ ve
dis borg olarak incelenmesiyle asagi-
daki sonuclara vanlmistir.

Gerek i¢ gerekse dis borclarin
GSMH'ya oranlarina ayr ayrt bakildr-
ginda 1994 yili disindaki yillarda fazla
olmadi@i gorulmektedir. Gelismis ul-
kelerdeki % 90 - 100'Itk oranlarla kar-
silastinldiginda da fazla oimadig: soy-
lenebilir. Fakat 6zellikle son yillarda i¢
bor¢ miktari ve faizlerdeki artis borg
yukunt de onemli dlgide artirmistir.
1995 yili ortas! itibariyle 1.5 katrilyona
glkan borg miktart da bunun agik bir
gostergesidir. Fert bagina disen borg
miktarlarinin da fazla oldugu séylene-
bilir. Nitekim fert basina disen dig
borg yiki % 33,6 ve % 48,9 arasinda
seyretmektedir. Bu oranlar Gzerine i¢
borglarda ilave edildiginde fert basina
yUkin fazla oldugu gérilecektir.
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ig borg 6demelerinin gdstergesi
olan ig borg servisinin butge giderleri
igindeki payinin fazla oldugu sdyle-
nebilir. Ozellikle bu payin 1985'den
sonra artarak % 60’lara kadar giktigi
gorilmektedir. Bitgenin % 60'inin
bor¢ 6demelerine gitmesi demek di-
ger yatinm ve hizmetlere fazla bir pa-
yin kalmamasi demektir.

Dis borg servisinin déviz gelirle-
riyle kiyaslanmasinda da en diguk
oranin, % 27, en yuksek oranin % 40
civarinda oldugu goérilmektedir. D6-
viz gelirlerinin ki bunun igerisinde en
blylk pay ihracat gelirlerine aittir,
yaklasik % 40'1 dis bor¢ 6demelerine
gitmektedir. Sonug olarak sunlan
soyleyebiliriz;

1- Can ve tlketim harcamalari
igin kullanilan borglar, klasik iktisatci-
lanin da ileri sOrdugu gibi; yokd, hem
gelecek nesillere aktarmakta hem de
iginde bulunulan donemde makro
dengeleri bozmaktadir. Bunun yanisi-
ra bor¢ olarak alinan paralar tuketimi
hizlandirarak maliyet artisina neden
olmaktadir.

2- Borglar, yatinm harcamalarin-
da, diger bir ifadeyle Gretim faaliyetle-
rinde  kullanilmaldir.  Dolayisiyla
GSMH'da artiglar saglayacak yatinm-
lar yapilmaldir, GSMH'daki artiglar
yeterli seviyede olmadigindan borg
ylki de fazla goriilmektedir.

3- Gonullh tasarruflan tesvik edi-
ci faaliyetlerde bulunulmalidir. Tasar-
ruf agiginin bdydmesi, hem yurt igin-
deki yatiriabilir fonlan, hem de dig
satim yoluyla yurda girecek déviz ge-
lirlerini azaltmaktadir.

4- Doviz gelirlerinin artincr ve arti-
rilan déviz gelirlerinin uygun yerlerde
harcanmasini saglayict maliye politi-
kalan uygulanmalidir. Kisaca, Mali di-
siplinin sagfanmasi mali disiplin igeri-
sinde de devletin temel faaliyetlerini
yUrtten harcamalarin azaltimasi de-
gil (Ozellikle saglk, editim gibi) gelir-
lerin artirlimasi gerekmektedir.

5- Borglanmanin bazi sakincalar
da beraberinde getirdigi bilinmekte-
dir. Onemli olan bu sakincalar en aza
indirgeyerek, faydalarinin milli gikar-
larla bagdastinimasi ve optimallestiril-
mesidir.
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Ekonomik Gostergeler (ic)
Kasim / 1997

1995 1996 1997
Mayis Haziran Temmuz
T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 13732.0 17222.0 17570.0 .
R GER D (Gl Er L) 223934.0 - 5402660  539628.0 -
T.C. Merkez Bankasi I¢ Kredileri 206126.0 - 403944 .0 416106.0 =
{milyar TL) 192790.0 394352.0 406564.0 -

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL) 12971555 3294383.7 3839465.6 4309327.0  4768393.0
Toplam TL Mevduat 2021447 4746323 4853104 5476580 512579.0
meteim Gavrtuleg g (VaIvERy 6849043 17331182 2058386.4 22684610  2477665.0
Tretaifid] R 524715  133919.9 1404045 1497400 200733.0
x:gz:‘;:sa:":l’j"“':nrve;:;?" 6324329  1509198.3 19179819 2118721.0 22769320
M 6916.6 11207.6 2765.8 1736.0 33430
T P e 368399 1657410 1791838  232597.0 328445.0
e 178367.7  4B5498.2 5827462 6757280 741061.0
1879822 4241862  531072.8  583147.0 7053000

Diger Kuruluslar Mevduati
Doviz Tevdiat
Toplam Krediler

1367626.8 2851132.0 3526208.6 3817915.0 4160426.0
1738270.3 3860069.8 5135984.4 5504871.0 6054333.0

Tanm 326982.3 668826.0 736606.0 748199.0 743259.0
Kalkinma ve Yatinim Bankalan 178290.2 351902.0 430698.3 435043.0 465800.0
Mesleki (Kigak Esnaf ve Sanatkir) 472420 72522.0 105698.0 111823.0 216936.0
Gayrimenkul 56350.0 77380.0 80796.0 93057.0 97251.0
Denizcilik 1562.0 47320 7926.0 9035.0 9896.0
Turizm 7903.2 11770.0 13278.0 14545.0 138780
Diger Intisas Krediler 1842.0 74766.0 1093840  122651.0 135435.0
Ticari, Sinai, Sair 11180985 2598171.3 36511751 3970418.0  4372678.0
PARA ARZI {milyar TL) 396047.0 ~ 1058502.0 1087974.0 il
FiIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Egya Fiyatlan indeksi (Genel) 8733.7 - 5448 5634 =
Tanim (Genel) 9313.7 = 7145 7165 H
imalat Sanayii (Genel) 8403.9 - 4949 5175 =
Taketici Fiyatlan (Tarkiye) 10962.3 - 5668 5831 =
Tiketici Fiyatlan {istanbul) 10718.2 - 5680 5860 e
DI ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 35709.0 - 17623.2 - =
Digsatim (FOB) 21635.9 = 9789.8 = =

isci Dovizleri = 3 -

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden dederlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsclide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tanimli-
dir. {4) Fiyallar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100» olarak verilmektedir. (5) Digalm, digsalm rakamlarn Su-
bat/1996, iggi ddvizleri Ocak/1996 itibariyledir.
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Borsa Kardan Zarar Etti

kim ayinin son haftasinda yasanan geligmeler dolayisiyla, bu ay blyuk bir

olasilikla, borsada en buyik distslerden birinin yasandigr dénemler arasin-
da hatirlanacaktir. Gergekten de "23 Ekim 1997 Persembe" gununi 3.543 puan-
la kapattiktan sonra dislse gegen ve "31 Ekim 1997 Cuma" guni nisbi bir to-
parianmaya ragmen ayi 2.846 puanla tamamlayan IMKB Ulusal-100 indeksinin
son 8 guniuk diiglis orani % 19.67 olarak gerceklegmistir.

Bir hafta iginde gergeklesen bu hizlt diisis yatirmeilan bir hayli magdur etmisg
olmakla birlikte, Ekim ayinin tamami gdzénine alindiginda farkli bir tablo gizmek
mUmkindlr. Eylal ayim 2.593 puania kapatmis olan Ulusal-100 indeksi, tahminleri
asan 6lglde bir artis gostererek "23 Ekim 1997 Pergsembe” ginii 3.543 puana ulagti-
ginda % 36.64 oraninda prim yapmis durumdayken, son 8 giiniin dlstistine ragmen
yatimmcilarin Ekim ayi genelinde % 9.76 oraninda getiri elde etmelerine olanak sag-
lamustir. Bu oran bile, Ekim ayinda borsay! diger yatinm alternatiflerinin 6niine gegir-
meye yeterli olmaktadir.

Ayin ilk gunlerinden itibaren, Eylll ayindaki ¢ikig trendine istikrarl bigimde de-
vam eden borsada, her glin artik kar realizasyonu amagli satislarin gelecegi yonun-
deki endiseli beklentilere ragmen dlsis olmamig, indeks degeri hemen her giin yeni
bir rekor olusturmustur. indeks rekorlan kaniksanirken, beklenen iglem hacmi rekoru
da "8 Ekim 1997 Cargamba" giin( kirnlmig, "28 Ocak 1997 glinti 71 trilyon 848 milyar
lira ile kinlan ve o glinden beri gegilemeyen islem hacmi rekoru, 72 trilyon 653 milyar
lira ile yenilenmistir. Tablo 1'de Ekim ayinda tekrarlanan iglem hacmi rekorlan goé-
zUiikmektedir. Bu rekorlarin "15 Ekim 1997 Carsamba" ve sonraki glinlere ait olanlan
ayni zamanda, dolar cinsinden de rekor teskil etmektedir.

Ekim ayinin ilk 23 guniinde yaganan bu rekorlarin ve iyimserlik havasinin ardin-
da yatan nedenierin bazilanni su bagliklar altinda toplamak mimkandr:
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TABLO 1
Ekim Ayinda Islem Hacmi Rekorlan
Tarih islem Hacmi (Milyar TL)
8 Ekim Carsamba 72.653
9 Ekim Persembe 78.334
14 Ekim Sali 86.415
15 Ekim Garsamba 118.910
17 Ekim Cuma 124.455
20 Ekim Pazartesi 128.822

2 Hikumetin ekonomik olaylara ciddiyetle egilecegi ve enflasyonun birkag yillik
bir donem i¢inde kontrol altina alinabilecegi intibar uyanmigtir. Zekertya Temizel tara-
findan yaptlan agiklamada 1998 yilinda butge disiplinine gidilecegi, devlet i¢ borglan-
masinin azaltiimasi, 6zellestirme gelirlerinin hizlandinimasi, sosyal givenlik kurumila-
nnn revize edilmesi ve vergi yuklerinin hafifletilerek tahsilatin arttinimasi gibi tedbirle-
re bagvurulacag: belirtilmistir.

B Dinya bankasi ve IMF gibi uluslararasi kurumlarla ydriitilen gériismelerde
Turkiye olumlu bir izlenim yaratmis, IMF yetkilileri, Tlirkiye'nin ekonomik politikalarini
olumlu bulduklarim ve enflasyon oranlarini distrebilecedine inandiklanm belirtmis-
lerdir. Bu aciklamalar, Uluslararas derecelendirme kuruluglan tarafindan Tlrkiye'nin
kredi notunun arttinlacagi beklentilerini arttirmistir.

B Hazine uluslararas! piyasalarda basarih bir euro-dolar tahvili ihracindan sonra
Ekim ayinda da 1 milyar Mark dizeyinde bir euro-mark tahvili ihracina gitmis, déviz
piyasalan rahatlamistir. Faiz oranlarimin 6nemli oranda dlsls gdstermesi, 1998 yilin-
dan itibaren de i¢ borglanma araglarindan elde edilecek faiz gelirlerinin vergiye tabi
olacak olmasi, alternatif yatinm araglan karsisinda borsanin cazibesini hayli arttirmig-
tir.

B Basta TUrk Telekom olmak lizere bazi kamu kuruluslannin 6zellestirilecedi,
baz elektrik santrallerinin de satilacagr beklentisi borsay! heyecanlandiran diger bir
sebebi olusturmustur. Bu nedenle eneriji sektorl hisselerinin énemli oranda primler
yaptidi gbzlenebilmistir.

B Endonezya, Malezya, Filipin, Singapur ve Tayland gibi uzak dogu borsalarin-
da yasanan sok dustisler ve istikrarsizlik bu borsalardaki blyik fonlarin bat borsala-
nna kaymalarina yol agmistir. Bu tur fonlar daha ziyade,"Misir, Yunanistan Rusya,
Macaristan ve Tiirkiye gibi gelismekte olan borsalar tercih etmekte, genelde derinli-
gi fazla olmayan bu gibi borsalar, s6z konusu fonlarin ufak bir tutariyla 6nemli sigra-
malar gosterebilmektedir.

® Borsadaki yiikselisin nedenlerini agiklamaya yonelik teorilerden biri de, batil
Glkelerin Rusya'nin gevresindeki ilkeleri ekonomik agidan glglendirerek Rusya'yi
ekonomik gember icine almay: amagladiklan, bu nedenle de bu Ulkelere sermaye
akuttiklari seklindedir. Bu teorinin gegerlilik derecesini test etmek kolay degildir.
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B Nihayet, 9 aylik bilango beklentileri de, her bilango déneminde oldugu gibi
borsayi koriikleyen faktorlerden birini olugturmustur. Ote yandan, ay sonuna dogru
yavas yavas gelmeye baslayan dokuz aylik bilangolar, gergekten de sirketlerin yilin
ilk 9 ayinda oldukga iyi performans gésterebildiklerine isaret etmektedir.

Sayilan bu olumlu faktdrlerin etkisiyle uzun stire soluksuz yukselisini strdiiren
borsada disus, uzak dogu borsalarindan sonra Avrupa ve Amerika borsalarina da
sirayet eden krizin IMKB'ye yansimast seklinde gelismistir. Bu sekilde, uzun suredir
Avrupa Birligine girmek, bir bakima globallesebilmek igin girpinan ancak bunu basa-
ramayan Turkiye, borsast aracityla globallesmenin etkilerinden nasibini almis, aci bir
tecriibe yasamistir. Ancak IMKB'nin, uluslararasi borsalarla ofan korelasyonunun
son derece zayif oldugu bilinmekte, yasanan dusliste daha ziyade, uzun siredir kar
dealizasyonu igin bahane arayan ve firsat kollayan spekulatérierin de énemli role sa-
hip olduklar: tahmin edilmektedir. Oniimiizdeki giinlerde disis ediliminin sirmeye-
cegi ama Eylul ayinda ve Ekim ayinin ilk Ug haftasinda yasanan hizh cikis egilimi ye-
rine 3.000 puan civarinda dalgalanmalar yagsanmasi ihtimali kuvvetli g6zikmektedir.

TABLO 2
Ekim Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Aktas 62.86 Enka Hol. 65.54
Doktas 40.00 EGS Dig Tic. 46.67
Bagfas 38.60 Net Turizm 38.89
Sige Cam 31.25 Petkim 30.38
Pinar SGt 30.00 Medya Hol. 28.33
Yapi Kredi B. 28.74 Kent Gida 27.78
Glney Bira 28.57 Akcansa 26.92
Gukurova EI. 28.13 Kepez Elek. 26.39
Gimsa 27.69 Dogan Hol. 25.86
Makina Takim 27.54 T. is Bankasi C 24.56
Migros 26.23 Hurriyet Gaz. 24.29
Glbre Fab. 25.00 Aksigorta 21.28

Ekim ayinda yasanan dalgalanmalar sonucunda, "31 Ekim 1997 Cuma" guni
kapanig fiyatlan itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de % 8.97
oraninda artig gostererek 849.700,62 puana ulagmig, indeks kapsamindaki hisseler-
den 30'u deger kazanirken 9'u deger kaybetmis, degerini koruyan tek hisse Kav ol-
mustur. Ayin en basarili ve en bagarisiz hisseleri Tablo 2 ve 3'de listelenmistir. Kamu
kesiminin en basaril temsilcisi Petkim ayin en basaril hisseleri arasinda yer alirken,
Tlpras, Petrol Ofisi ve Erdemir en bagansiz hisseler arasinda yer almislardir. Ote
yandan en basarisiz hisseler arasinda tekstil sirketlerinin yogunluk kazanmast, bu
sektdrde bir sorun bulundugunun sinyallerini vermektedir,
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TABLO 3
Ekim Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi —16.87 Tlpras —-36.54
Kartonsan —15.09 Koytas —26.15
Ege Bira —10.00 Nergis Hol. —-22.32
Arcelik —-6.82 Aselsan —22.22
Hektas -4.11 Eczaci Yapi —20.25
Erdemir -3.23 Gediz iplik -20.17
Bolu Gim. -1.28 Sifag —20.00
Sarkuysan -1.23 Aksu iplik —-17.19

Akin Tekstil —-15.65

Sirket Haberleri

Ekim ayi iginde sermaye artinmini gergeklestiren sirket sayisi 7 olmus, bu girket-
lerin dokumu Tablo 4'de verilmistir. Intermedya’da rlichan haklar kullaniimig olup,
hisseler bedelsizleri Gzerinde islem gormektedirler.

TABLO 4
Ekim Ayinda Sermaye Artirimlan (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Aktas 250.000 - - 750.000 300.00 1.000.000
Garsi 150.000 150.000 100.00 - - 300.000
Dogan Hol. 7.917.000 1.583.400 20.00 2.375.100 30.00 11.875.500
intermedya 220.000 135.000 61.36 85.000 38.64 440.000
Nigde Gim. 449.539 - = 250.461 55.71 700.000
Teletas 1.000.000 = - 1.000.000 100.00 2.000.000
Tuborg 15.000.750 150.075 10.00 1.350.675 90.00 3.001.500

Ekim ayinda, 5 sirketin kayitl sermaye tavani artinmlan da SPK tarafindan onay-
lanmis, bu 5 sirket Tablo 5'de listelenmigtir.

TABLO 5
Ekim Ayinda Kayitli Sermaye
Tavant Artinmlan (Milyon TL)

Sirket Eski Sermaye Tavani Yeni Sermaye Tavani
Aksa 6.000.000 40.000.000
Brisa 1.063.125 25.000.000
Gimsa 1.404.000 10.000.000
ihfas Hol. 3.000.000 10.000.000
is Bankasi 76.000.000 650.000.000
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Halka agilan sirketlere de Ekim ayinda 4 yeni sirket eklenmis, bu sirketlerin his-
selerinin halka arz edilmesinden sonra, borsada iglem goren sirket sayisi 254'e yiik-
selmigtir. Tablo 6'da Ekim ayinda halka arz edilen sirketlerin borsada iglem gérmeye
bagladiklari tarihler ve ilk iglem guini igin gegerli baz fiyatlari verilmistir.

TABLO 6
Ekim Ayinda Halka Arzlar
Sirket ilk iglem Tarihi Baz Fiyatr (TL)
Ata Yatinm Ort. 9 Ekim Pergembe 1.300 -
Mensa Mensucat 30 Ekim Persembe 7.000
Park Tekstil 24 Ekim Cuma 15.500
Toprak Finansal Kir. 30 Ekim Persembe 4.000

Finans Yonetiminde Degisiklik

Ekim ayinda, Sermaye Piyasasi Kurulu ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nin
yeni yoneticileri belli olmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu bagkanligina Profesér Dok-
tor Muhsin Mengitiirk atanirken, IMKB'nin yeni baskani da Osman Birsen olmustur.
Muhsin Meng(ittirk, ismail Ttrk, Mehmet Stikrii Tekbag, Yaman Agikoglu ve Ali insan
Karacan'dan sonra SPK'nin besinci baskani olurken, Osman Birsen de Muharrem
Karsh, Yaman Tortiner ve Tuncay Artun‘dan sonra IMKB'ye atanan dérdiincd bagkan
olmustur. Bu késeden her iki bagkana da yeni gorevlerinde basgarilar dileriz.

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

Aylar 1989 1990 1991 1892 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 71475 679338 822439 1295390 10382.15 46499.72 6664102 12126226 482009.45
Subat 822.11 740213  10950.59 957227 14056.56 4368574 72135.19 148672.55 481567.26
Man 923.62 6957 24 9793.56 1100698 13455.69 36336.97 9487484 178248.67 44976066
Nisan 1009.89 7054.56 881438 10128.12 20399.46 3726041 109201.43 17494581 419157.76
Mayis 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92 21856.16 4068845 112502.77 16651422 468188.27
Haziran 174524 7573.16 827536 1228779 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21

Temmuz 155478 10664.47 7533.47 1175444 24501.68 5921698 128087.60 17695520 568012.42
Agdustos 171664 10166.14 7950.10 1131453 27193.90 6914724 11055547 183969.42 579112.78

Eyldi 267332 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 9853852 207830.76 77977925
Ekim 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 2444497 6641315 11439338 238854.42 849700.62
Kasim 324170 695517  10214.39 934420 44519.48 7437354 96196.98 26738551

Aralik 4940.99 675024  11048.39 974428 51099.56 7152529 86450.06 277923.68




1kanimig a 1 (TL

. Kayth (Ocdenmlg) Takvim Yil: Kéri (Net) Dagitilan Kar Pay! (%) Plyasa Flyat (TL)
o i SaynEyRg i Serpaye UK 1935 1996 | 1994 | 1995 | 1996 | Exim  Agustos Eyldl  Ekim
. urulugun Adi {Milyon TL) | (Mllyon TL) [ (Mllyon TL) | (Milyon TL) [ (Mllyon TL)| (Net) | (Net) | (Nat) 1996 1997 1997 1997
1| AKTAY = 1,000,000 - 979662 3231885 - 110000| 87000 250000 350000 142500
2 | ANADOLU CaM 8.000.000 3.085.000 161 647 153,595 328 300 60 39 2900 2750 2300 3100 3300
3 | ARGELK 30.000.000 10125000 1107 368 3010177 8705597 26 35 5000 9500 16 750 22000 20 500
4 | BAGFAS 2 000 000 200000 445 728 300 947 667 192 120 100 17000 17.750 42.500 57000 79 600
5 | BOLUCIMENTO 6 000,000 4.356.083,744 201300 554 630 1222117 | 2780 | 3144 4165 2800 3150 3500 3250
6 | BRiSA 25 000 000 1063125 750 626 2.469 222 6 829,650 k] 110 32200 44500 63 000 77000 91000
7 | CELIKHALAT 1000 000 997 150 39071 108 663 349676 | 2030 P 4850 4400 4800 5700 6 €00
8 | gmIsa 10000 000 1.404 000 614 78 670379 1138237 740 115 3300 7100 23000 32500 41.500
9 | QUKUROVA ELEKTRIK 5000 000 500 000 8736 539 409 5.446 640 10 130 967 65 77000 242500 320000 410000
10 | DOKTAS 1.000 000 480000 221282 273.144 278 1€6 60 6250 5000 6200 20000 32500 45 500
11 | ECZACIBASI YATIRIL 3.000 000 800.000 90339 132 597 313 860 50 - 8200 5900 7500 7800
12 | EGE BRACILIK 3150 000 10972962 1149 526 1217144 1056 326 100 - 3500 30000 37 500 20000 18 000
13 | EGE GUBRE 500.000 432,000 125.783 97.480 71402 200 37 2800 4300 3800 4650 5800
14 | EREGLI DEMIR CELIK 20.000 000 6336000 | 2234869 B.786 278 6103443 | 2466 | 6526 | 2537 11250 27 500 31000 30000
15 | GENTA$ 600,000 448 280 = 257 981 539 035 - - 5600 10 750 12 250 14750
16 | GOOD-YEAR 1 500,000 534125 795 566 1855422 3722772 125 300 50000 8100 62000 75 000 80.000
17 | GUEFE FABRIKALARI 2500000 576 000 250 101 114913 508 705 20 10 000 8800 9300 9800 12 250
18 | GUNEY BIRA 1.000 000 1.097 296.2 260 492 434383 €00 596 85 60 5500 4800 7.300 10.500 13 500
19 1 HEKT&S 2 000 000 1577 600 14610 499190 790278 523 8923 B9 780 3000 3650 3500
20 | 1ZMIR DEMIR GELK 10 000 000 8300 000 280 445 54452 247850 | 10,50 - 5700 1950 2600 2.525
21 | lzoca 4.000.000 900 000 156.338 220972 420 609 50 a0 2000 2000 6600 7 800 8600
22 | KZRTONS:SN 2700 000 2 025 000 673 242 2030810 2739522 120 130 12000 2075 10500 13250 11250
23 Ky 3000 000 2310000 148.850 151776 733 144 130 65 2240 19000 4100 4€00 £ €00
24 | KOG HOLDING 16 000.000 10683700 | 3.294103 3702.432 6676 864 [ 15 1500 16 750 43000 66 000 63000
25 | KONYA CIMENTO = 2236720 - 120 783 467 258 - - 6000 11.500 10.500 4150 4300
26 | KORDSA 10 000 000 2.126 250 436 633 1259 d41 2688 202 100 140 40000 1925 11750 14750 15 500
27 | MAKINA TAKIM 3 500 000 2669 640,1875 18.734 30.016 242 291 2 6 2500 7.400 1450 1725 2200
28 | MIGROS 1 000 000 945 000 395 144 716 101 1345 346 220 40 5000 97 000 110000 152 500 192 500
22 | MUDURNU TAV - 750 000 224902 250.539 = = c. 10750 4350 5.100 5450
30 OLMUKSA 2 D00 000 1.270.500 225547 587 737 26 058 45 10 = 32 500 5500 7500 8000
31 | o10SzN 2500000 1392 500 397 840 2607218 9532 194 25 100 40108 28000 102500 135000 160000
32 FETROL OFIS! 20 000 000 7000000 2924574 4027.659 10575 635 9318 14234 | 27265 3050 30000 41500 34 500
33 | PINARSUT 984 150 984 150 9367 105016 688 452 10 120 £6 00 6300 8100 10000 13000
34 | SERKUYSAN 10.000.000 1.134.000 575334 837118 1621319 150 100 9000 6600 17 250 20250 20600
as | TELETAS 10.000 000 2.000.000 {44.928) 552 445 1705.621 = 75 3000 5500 39500 50.500 26 250
36 | TURK DEMIA DOKUM 3 600 000 2500000 55742 371859 968 314 65 25 50.00 26 000 8000 12.000 12500
37 | T GRENTI BANKAS| - 40000 000 9029 04 1973 440 - - 7864 4800 6700 9400 9500
38 | TURKIYE SISE VE CAR 50000 000 11.200 000 427 966 1312990 3.130.151 17 50 50.00 9600 as00 © 12000 15750
39 | vaPikREDIB - 60066 468 | 2869 293 16225432 | 22.724.428 60 20 £0.00 2.500 3450 4350 5.600
40 | YASAS 972 000 324.000 215515 66 892 833.950 200 17 23200 7.200 24250 32.000 33000

9z

ISVSVAId HAVINUES
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Sanayi Sirketleri Devlete Borg¢ Veriyor

1. Girig
Son yillarda, hikimetin borglanma politikasindaki garpiklidin sonucu olarak,
sirketlerin "Diger Faaliyet Gelirleri"nin de blyulk bir artig gdsterdigi gozlene-
bilmektedir. Elde ettikleri fonlar yeni yatinmlardan ziyade, nakit yonetimine ka-
nalize ederek hazine bonosu ve devlet tahviline bagiayan sirketlerin, esas faali-
yet karlar nispi olarak azalma gdsterirken, diger faaliyet karlan giderek én plana
¢kmaktadir. Bu olguyu degerlendirebilmek amaciyla, Nisan 1997 itibariyle IMKB
Ulusal Sanayi indeksine esas teskil eden sanayi sirketlerinin k&r rakamlari ince-
lenmistir. IMKB Ulusal Sanayi indeksine esas tegkil eden 146 adet hisse senedi
bulunmasina ragmen, indekste u¢ adet hisse senediyle (A, B, C) temsil edilen
Adana Cimento tek bir sirket olarak alinmis, bilango dénemleri farkh olan Si-
emens de inceleme kapsami diginda brrakiiarak, toplam 143 sanayi sirketi de-
Jerlendirilmeye alinmistir. incelemede 6nce, "Diger Faaliyet Gelirleri'nin biyiik-
lugune, daha sonra da bu gelir kaleminin toplam kar igindeki payina gére bir de-
gerlendirme yapilmistir. i

2. Diger Faaliyet Gelirlerinin Hacmi

Sanayi girketlerinin diger faaliyet gelirlerinin boyutunu ortaya koyabilmek
amaciyla, Tablo 1 dizenlenmistir. Tablo 1, s6z konusu 143 sirketin 1996 yilina
ait "Diger Faaliyet Kérlan" (DFK), "Esas Faaliyet Karlar* (EFK) ve "Net Dénem
Kérlari'n géstermektedir. Tabloda siralama, 1996 yilinda sirketlerin elde ettigi
"Diger Faaliyet Karlari'nin byukligiine gére yapilmigtir.
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Tablo 1'den faydalanarak ilging gézlemler yapmak miumkUndiir. En yUksek
“Diger Faaliyet Kar" elde eden Ug sirket, kamu iktisadi tesekktll niteligindeki
Petkim, Ttpras ve Petrol Ofisi'dir. Bu sirketlerden Petkim'in DFK 96 degerinin
EFK 96 degerinin Gzerinde oldugu, Tlprag'in da yuksek DFK 96 degerine kar-
sin, EFK 96 degerinin agin digik olmasi nedeniyle 1996 yilini blylk bir zararla
kapattigi gorulmektedir. Sanayi sirketlerinin geneline bakildiginda, 1995 yilinda
11 sirketin "Diger Faaliyet Karlari"'nin "Esas Faaliyet Karlar"nin Uzerinde olmasina
karsin, 1996 yiinda bu rakamin 25’e ciktigi goértlmektedir. Bir bakima, sanayi
sirketlerinin giderek artan bigimde, esas faaliyetlerinden ziyade, devlete kisa va-
deli borg vermek yoluyla gelir elde ettiklerini sGylemek mimkunddr.

3. Diger Faaliyet Gelirlerinin Toplam Kar igindeki Pay:

Tablo 1'de, sirketler diger faaliyet gelirlerinin buyUkligiine gore siralanmig
olduklarindan, bu siralama bir Slgide, sirketlerin bilango blyUklUklerine bagh ol-
maktadir. Bu nedenle Tablo 2’de farkl bir yaklagim uygulanmis. Sirketler, 1996
yili diger faaliyet gelirlerinin, 1996 yili net dénem karlarina oranina (%) gére sira-
lanmiglardir. Tablodan gérildiga gibi, 1996 yilinda, diger faaliyet gelirinin net
dénem kérina oraninin en ytksek oldugu sirket Tuborg olmus, Sifag ve Milliyet
Gazetesi’nde de oran degeri % 1000'in Uzerinde gercekiesmis, diger faaliyet ge-
lirleri net ddnem karinin 10 katini gegmistir. Ote yandan, oran degeri negatif olan
sirketlerde bu sonug, dénem kannin negatif oimasindan kaynaklanmakta, ger-
cekte, diger faaliyet gelirleri pozitif deger almaktadir. Ancak bu durum az sayida
firma igin s6z konusu oldugundan ortalama hesabinda pek buyik bir etki yarat-
mamaktadir. Diger faaliyet gelirlerinin ddnem karina oraninin tim sanayi sirketle-
ri igin ortalamasi 1995 yilinda % 58.35 iken, 1996 yilinda % 112.47'ye ylkselmis-
tir. Yaklasik iki katina ulasan bu artig, sanayi sirketlerinin esas faaliyetlerine ver-
dikleri 6nemin giderek azaldiginin diger bir gostergesini olusturmaktadir.

4. Sonucg

Cok kapsaml istatistik analizler yapilmasa dahi rakamlarnin basit bir bigimde
gobzden gegirilmesiyle, hisseleri borsada islem gérmekte olan sanayi isletmeleri-
mizin, artan bir sekilde menkul kiymet yatinmlarina yéneldikleri gérilebilmekte-
dir. Her isletmenin, elindeki likidite fazlasini gelir getirici varliklara yatirarak de-
gerlendirmesi elbette ki en dogal hakki, hatta, baganh bir nakit yénetiminin gés-
tergesidir. Ancak bazi firmalarimizda goézlenen durum, kamu borglanma senetle-
rine yatinm yaprlarak yani devlete borg vererek elde edilen gelirlerin, normal fa-
aliyet gelirlerini agmaya bagladigi ve retime yonelik yatmtmlardan uzaklasildig
seklindedir. Kamunun fon ihtiyacinin had safhaya ulasmasindan kaynaklanan bu
anormal durumun kisa slrede duzelmesinde ve sanayi sirketlerinin yeniden sa-
nayi faaliyetlerine agirlik vermelerinde yarar vardrr.
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TABLO 1
Sirketlerin Diger Faaliyet ve Esas Faaliyet Karlari

SIRKET DFK36 EFK96 9612 SIRKET DFK96 EFK96 9612
PETKIM 30.118254  16557.138 24445950  GUNEYBIRA 432837 866.040 587.915
TUPRAS 14913206 -32.202524  -18.972.047 SARKQYSAN 426674 2.086.974 1.623.815
PETROL OF 9387.861  17.174492 10575635  GOODYEAR 420192 5610845 3722772
SASA 6076893 8692915 6192518  EMSANPAS. 383.040 133.653 -312.064
TOF. 0TOF 5293280 4433174 4578958  RAKSELK. 380703 4596.843 1.268.854
HORRIYET G. 4282563  2.547.187 2.764.800 TUMTEKS 367040  1.116.085 177.430
EREGLI 3671294  18.396.289 £.109.443 IMP. 358.398 488.247 507.570
AYGAZ 3482613 1799754 3671292 PEGPROFLO 352630  6.486.902 1.047.295
OTOSAN 3391112 10875649 9532194  BOLUGIM. 342516 1.554.391 1222117
ERC. BiRA 3337.286 3129823 2685538  BORUSAN 335.848 284,559 161507
KARTONSAN 2521634 1621529 2739522 POLYLEN 335433 1603224 £3.980
AKSA 2483770 7395373 6082871 AKIN TEKS 321705 1213926 973.542
BRISA 2444702 8597.124 6829680  ANA.CAM 313.809 £04.730 328.300
ARGELIK 2378266 12951413 8705597  GIMENTAS 297.253  1.763.309 591.855
NETAS 2325556 5242470 4081884 CEMTAS 290534 497513 509.073
MILLIYET G. 1936.111 1.142.224 151.963 GOLTAS 286230 1402633 1.066.945
SIFAS 1822616 1553311 139729 ALTINVILDIZB 285580  2.049.794 966.435
TRAKYA CAM 1235518 4005507 1842568  EMSANBES. 284439 210,845 -103471
VESTEL 1130824 4529720 2078703  TIREKUTSAN 282.250 806.701 £29.900
EGE BIRA 1129103 1.763.344 1021098  PINARSOT 258475  1.392.993 668.452
AKAL TEXS 1107503 1.358.969 1710897  EGE SERAMIK 247977 1980523 489.943
AKGANSA 1089918 3409002 2075590  BAGFAS 244009 1.126.866 £67.192
TURCAS 1021129 2160847 2533976  UNYEGIM. 240621 651.763 617.950
EGE PLASTIK 1.020.971 536.745 824649  KENTGIDA 239075  1.216.068 1.269.630
BEKOTEKNIX 983741  5417.889 2939455  GENTAS 236.834 559.351 539.035
T. TUBORG 956.196 357468 32374 BURSAGIM. 221795 114633 677.341
BATIGIM 923887 2592751 2210818  MARSHALL 21237 1901130 1.103.582
ALARKQ SAN. 904193 1772192 1450366  CUMRAKAGI 225,255 411.268 55376
DARDANEL 876.900 318.142 304908  ECZACIYAPI 224947 2.168.992 947.346
SABAH YAY. 863694  1.364.057 836709 ADEL 224,204 520438 365.380
DEVA HOL. 838.676 414,625 530933 YUNSA 451 2140967 £58.847
BOSSA 793274 4253532 2383626 IZOCAM 211,161 840.039 420.809
KAV 762.965 135311 133044 AKSU 203405  1.609.311 1.101.340
ADANA 742.909 545902 1.120.904 GELIK HALAT 193.984 535,414 341879
GUBRE FAB. 696560  1.419.376 508,705  OKAN TEKS. 190.316 42.148 42.925
GIMSA 675475 2229613 1.138.237 VIKING 189.373 314635 202.174
ASELSAN 673533 3995148 1.350.967 0TOKAR 188.839 844,545 359.352
ECZAC! ILAG 660.363 2790993  1.097.469 HEKTAS 185587  1.087.341 750.278
ANA. GIDA 639.058  1.274.957 795.336 MARDIN GiM. 177,140 406.332 385.145
KORDSA 968433 4580465 2888202  YATAS 17675 1566.620 1012695

IZMiR D.G. 553.490 900.316 247,950 ESEM SPORT 163.789  1.831.678 102,067
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EFK36

9612 SIRKET DFK96 EFK96 96/12
TELETAS 510877 2173518 1.705.621 OLMUKSA 159.364 451,092 26.058
DOKTAS 490,567 -168.137 278.166 KELEBEK M. 154,502 312657 239.474
TATKON. 465319 1.447.665 510213 MAK. TAKIM 154.285 281,617 242.291
KAPLAMIN 454.209 -146.106 93.686 £GE GUBRE 142.830 60.365 71.402
ANA. BIRA 137,958 923301 344,038 PINAR SU 61.024 51.102 8.142
TUKAS 134.893 220,486 55,195 FENIS AL. £0.434 210.355 80.343
MUDURNU 133.993 194.733 250,539 UKiM 60.276 763.233 307518
PINAR ET 132.876 950.006 321.750 METAS 60.058 830.169 -380.720
GIMSAN 131.225 140.170 135.914 BURGELIK 54,854 107.308 87.229
SONMEZ FiL. 128557 891.009 363.492 DENiZLi CAM 53.926 212.295 15532
NIGOE GiM. 125.025 441342 411.799 BOSCH FREN 53430 313,143 193.351
BUGUN YAY. 118.279 36.498 215316 HAZNEDAR 48.132 394,699 248.466
SON. PAM. 115.948 435,000 145.447 GUMUS. RaLl 47838 1.24350) 514,538
1.D. DOKUM 116816 3.104.923 968.314 KONITEKS 42439 240.060 8816
SOKTAS 109.842 1191151 402130 BISAS 41,844 150.226 15.247
MERKO GIDA 109.129 613455 505.814 TEZSAN 40.002 47310 227432
BIRLIK MEN. 106.188 940.329 653.570 MARET 38.116 368.976 237.006
KEREVITAS 98.703 505.903 304412 ERC. BORU 312 349.120 223.945
£GE END. 95.498 539575 354.121 MUTLU AKU 36085  1.321.344 408.147
ARDEM 89910  3.387.066 1.728.383 KOYTAS 32.759 416,027 310025
KONYA GiM. 87.446 £44.680 453425 PiMAS 29329 1238218 433629
EGE PROFIL 87.351 324743 311454 DURAN OF. 28010 -16.631 -108.010
EDiP iPLIK 81.610 638.213 331,989 PRINTAS 21384 380.328 102.198
BANVIT 72,688 157.950 26.355 USAK SER. 19.908 13.932 50,412
PARSAN 71.302 388.429 218.169 LUKS KADIFE 19477 252.192 149077
EMINIS 1124 255728 123.454 KGT. POR. 16.122 321.043 8.241
(B.S.BOYA 70913 1622297 182.562 DERIMOD 13510 480391 125.117
FRIGO GIDA £8.750 120536 26,641 KARSU 13.014 351,157 206.177
RAKS V. 88177 1.092.119 164.451 KONFRUT 3122 360570 302.798
DITAS D. 67.234 77.44 111341 PINAR UN 1.288 90.763 56.670
YASAS 65193  2.058.936 885.980
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TABLO 2
Sirketlerin Diger Faaliyet Karlarinn Toplam Karlarina Oram

SIRKET DFKI§T  SIRKET DFK36/T  SIRKET OFKI&/T
T.TUBORG 295359  ADEL 61,36  EGE PROFiL 28,05
SIFAS 1304,39  DITA§ DOGAN 6§0.49  BOLU QM. 28,03
MILLIYET G. 1277.43  ECZACILAG 60.17  TRANS. FREN 2163
PINAR SU 698,06 EREGLI 60,09  ARGELIK 2732
OLMUKSA 611,57 CiMSA 5934 sikTAg 21,32
POLYLEN 524,28  EMINi§ 51,61  EGE ENDUSTRI 21.25
KAPLAMIN 49549 CEMTAS 5107 GOLTAS 26,83
KOMITEKS 481,39  NETAS 5697  pRINTAS 26,80
OKAN TEKSTIL 44337  GELK HALAT 56.74  SARKUYSAN 26.28
CUMRA KAGIT 406,77  BiSA§ S561  epip iptik 24,58
DARDANEL 28759  BUGUN YAY. 5493 gezaci YAPI 2374
BANVIT 27580 VESTEL 5440 ypgTag 23,48
FRIGO GIDA 25806 MUDUANU 5348 ESEM SPORT 2333
TUKAS 24433 OTOKAR 5255 yeRko GiDA 2157
IZMIR D. §. 22323 AKCANSA 5251 pARSHALL 20,59
TUMTEKS 206,86  EGE SERAMIK 5061 \oRDSA 19,68
EGE GUBRE 200,04  GIMENTAS 022 i 19,60
KOTAHYA POR. 195,63 iZ0CAM 50,18 HAZNEDAR 19.37
DOKTAS 176,36  ASELSAN 49,86 KONYA GiM. 19,29
DEVA HOL. 157,95  MARDIN GiM 4589 yenT I 18,83
HURRIYET G, 15490  TIRE KUTSAN B sy 184
GUBRE FAB. 136,93  GENTA§ BH ooy 17.59
ERCIYAS BIRA 12427 BORUSAN 376 yyps 16,95
EGE PLASTIK 12381 BATIGIM. 4178 encivas soR 16,84
PETKIM 12320 RAKSEV 41.46 BIRLIK MEN. 16.25
TOFASOTOF. 11560 PINARET 8130 T 16,08
EGE BIRA 11058 AKSA 4083 | ove KADiFE 13,07
KAV 104,07 TURCAS 4030 1.0. DOKOM 12,06
ANADOLU CAM 98,63  ANADOLU BiRA 4010 00 YEAR 11,29
SASA 9813  USAK SERAMIK 3949 oD 1075
SABAH YAY. 9740  UNYE GiM. 38.94 KOYTAS 1057
GIMSAN 96,55 GB.S. BOYA 38,84 GUMOSSUYY H. 930
AYGAZ 94,85 PINARSOT 38T iU AKD 8.84
VIKING 9367 BAGFAS 36,57 YASAS 736
KARTONSAN 9205 HRSA 35,80 piMAS 6.76
TAT KONSERVE 91,20 OTOSAN 35,58 ot §.29
PETROL OFiSi 88,77  SONMEZFiL. B3 aoEM 520
SONMEZ PAM. 8041 YUNSA BIE RN 22
ANADOLU GIDA 80,35  PEG PROFILO BET oweruT 103
FENI§ AL 7522 AKIN TEKS 33,66 METAS 15,77
ic;u:vem 7362 BURSAGIM. 33,63 DURAN OFSET 25,93
70,61 BEKOTEKNIK ) e 18,61
TRAKYA CAM 6705 BOSSA CRL 1274
ADANA 628 PARSAN 3768 | EMSAIAS i
AKAL TEKS 6414 KEREVITAS 342 EMSANEES. :

L, 341,19
KELEBEK M. 6452  NIGDE GiM. 3036 DENIZLICAM ;
MAKINA TAKIM 63,68  RAKSELK. 30,00
BURGELIK 6289 TELETAS 2995 ORTALAMA 4



EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1997)

! - igsizlik gl§ TI:air.e.t g:rr]lgiz;tle.n: Faiz Oranlari (%)
Ulkeler GSYiH® FTIU::::'. Kucretlle fo| Oram e | (Gilars) | (ilyars) Piyssasi | Kredi

. azanglar” | (EnSon) |(son 12 Ay)| (Son 3 Ay) |(son 3 Aylik
A.B.D. 4.0 22 a6 52 -197.3 -158.7 5.84 8.50
@lmenys 29 1.9 1.1 10.6 69.5 -8.4 3.40 A
Avustralya 3.2 —03 2.4 8.7 17 -13.0 4.60 8.75
Avusturya 0.8 1.0 50 70 80 —6.4 3.40 6.50
Belgika 23 13 17 13.8 1.1 143 3.69 7.25
Danimarka 3.7 23 4.1 8.9 46 1.2 3.85 6.25
Fransa 23 14 27 12.5 25.6 343 3.37 6.55
Hollanda 3.1 2.6 29 6.6 16.8 21.2 3.44 5.25
ingiltera 39 3.6 45 7.4 -16.2 38 572 8.00
Ispanya a1 20 32 22,0 -17.3 105 515 7.25
isveg 26 1.9 45 8.3 17.0 6.0 4.00 5,80
isvigre 0.2 0.3 1.3 46 03 19.8 1.63 3.63
italya 1 1.6 46 12.0 375 40.1 6.81 9.00
Japonya -03 2.4 a3 a3 91.1 78.8 0.45 163
Kanada 37 1.6 04 9.9 212 -22 350 525

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

)
(o)

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 8 Kasim 1997.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin ithalat F.0.B., inracat F.0.B.; Digerleri icin C.I.F / F.0.B.
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istanbul Universitesi [ktisat Fakiltesi Arastirma Goreviisi

istikrar Politikalarinda Nominal Capa Segimi

ve Para ikamesi

GIRIS

970'lerin basinda ABD'nin, parasi-

nin altna konvertibilitesini kaldir-
masilyla Bretton Woods sistemi goktl
ve altin standard) tamamen ortadan
kalkmig oldu. Bir goklarina gére, ka-
git paraya gegisle birlikte, altin mikta-
nna bagliigin getirdigi tabii nominal
¢capa ortadan kalkti ve para arzindaki
degismeler otoritelerin ihtiyari davra-
niglarina bagh hale geldi. Bunun suis-
timal edilmesiyle de para arzindaki
geniglemelere bagl olarak enflasyo-
nist bir strece girilmis oldu.

Redish (1993) bu konuya farkli
bir yaklasim getirerek, Bretton Wo-
ods sisteminin ¢oklsuni, yikselen

bir denizdeki bir geminin gapasini bi-
rakmak zorunda kaligina benzetmek-
tedir. Buna gore, tarih boyunca, bir-
gok defalar, paralarin ihtiva ettikleri
kiymetli maden miktari azaltilarak ve-
ya altin karsilidi olan k&git para basi-
larak zincir uzatilmig fakat bir noktaya
gelindiginde, zincire ilave edilecek
yeni halka kalmadigindan, geminin
selameti agisindan gapa birakilmak
zorunda kalinmisgtir.

Bretton Woods sisteminin ¢Oku-
slyle baslayan yeni uluslararasi mali
sistemde, hergeye ragmen, 1970’ler
boyunca, geligmekte olan ulkeler go-
gu sabit kur rejimi uygulamaya de-
vam ettiler. 1980'ler ve 1990'lar bo-



34 NOMINAL CAPA SECIMI VE PARA IKAMESI

yunca ise sabit kur rejimine bagl ka-
lan Ulkelerin sayist giderek azaldi.
Gelismekte olan ulkelerde gérilen bu
daha esnek bir kur sistemine gecis
1980’lerde ortaya ¢ikan borg krizi ile
ilgiliydi. 1973 petrol krizinin ardindan,
ozellikle petrol Ureticisi olmayan ge-
lismekte olan Ulkeler, blylk miktarda
dis acgikla karsilagsmalarina ragmen,
bu yillarda, elierindeki pet-
ro-dolarlarina plasman alani arayan
dinya finans gevrelerinin sunduklan
ucuz fonlardan borglanrak sabit kur
sistemini devam ettirebilmislerdi. Tur-
kiye de bu fonlardan faydalanarak
sabit kur sistemini devam ettirmis, ih-
racatini artirma yolunda bir gaba ici-
ne girmemisti. 1970’lerin sonunda or-
taya gikan dig 6demeler krizi, yiksek
enflasyonla birlikte bir istikrar tedbir-
leri paketini gindeme getirmisti. Bu
sekilde istikrar programina bas vuran
tlkelerde biiylk oranli nominal deva-
lbasyonlar istikrar tedbirleri iginde
oénemli bir yere sahip olmus ve bunu
sik stk yapilan kur ayarlamalarindan
olusan bir kur politikas! takip etmisti.

Ancak, son zamanlarda, gelis-
mekte olan Ulkelerin bu uygulamalari-
nin enflasyonist bir etki meydana ge-
tirdigi, dolayistyla, sik sik yapilan ki-
¢uk ayarlamalar yerine daha kati, hat-
ta sabit bir kur politikast izlenmesi ge-
rektigi gérst hakim olmaya basladi.
Boylece mali disiplinin saglanabilece-
gi ve enflasyona karsi bir nominal ga-
pa olusturulabilecedi 6ne sirlliyor-
du.

1990'larda eski Sovyetler Birligi
ve Dogu Avrupa devletleri sabit kur
politikasina uyguladiklart istikrar poli-
tikalaninda 6nemli bir yer vermeye
baslayinca bu konudaki tartismalar

alevlendi. Baz iktisatgilar, bu politika-
nin Ulke parasinin reel olarak deger
kazanmasina yol acacagini ve istikrar
politikalarmin dis 6demelerle ilgili he-
defini sonugsuz birakacagini ileri sir-
duler.

Buradaki tartismanin kaynag: do-
viz kurlarinin hem uluslararasi reka-
bet hem de makroekonomik istikrar
ve enflasyonun &nlenmesi konularin-
da 6nemli bir politika araci olarak ka-
bul edilmesidir. Bu durumda opti-
mum doéviz kuru esneklidinin ne oldu-
gu arastirmalarin yoguniastigl bir sa-
ha olmustur.

ENFLASYON, iSTIKRAR
TEDBIRLERi VE NOMINAL GAPA

Ulke icinde para arzindaki asirt
ylkselmelerden kaynakianan temel
mali dengesizliklerin olmast halinde
sabit kurlarl muhafaza etmenin mim-
kiin olmadig! bilinmektedir. Yurt ici
enflasyon orant uluslararasi enflasyon
oranini aslyorsa, uluslararasi rezerv-
lerde azalma olacak, yerli para asin
degerlenecek ve spekilasyon basla-
yacaktir.

Bu duruma disen birgok (lke
ayarlanabilir sistemi uyguladi. Bu sis-
teme gore, ddviz kurlarinda belli ara-
Iklarta enflasyon farkliligina gore
ayarlamalar yapiimaktadir. Bu sekilde
ulke, enflasyonla birlikte yagsamaya
alismakta ve genel bir endeksleme
mekanizmasi kurumlastinimig olmak-
tadir.

Son zamanlarda ise, endeksl_e—
me hakkindaki iyimser gorus, éz.ell!lf-_
le Latin Amerika (lkelerin gegirdidi
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tecribeleri takiben, yerini endeksle-
menin mahzurlarina vurgu yapan go-
ruge birakt. Buna gore endeksleme,
ekonomide esneksizliklere ve atil
(inertial) enflasyona yol agiyor, enf-
lasyonu duglrmek bu durumda fev-
kalade glg hale geliyordu.

Nihayet 1980’lerde bir ¢ok dlke,
enflasyonu asag: gekmek igin, en-
deksleme mekanizmasini bertaraf
ederek enflasyondaki bu ataleti orta-
dan kaldirmak istediler. Bunun igin
uyguladiklari politika, ddviz kurlarini
sabitlestirmek ve boylece bir nominal
¢apa olugturmak seklinde idi (bu ko-
nuda bkz. Kiguel ve nissan 1992).

Nominal déviz kurlarini sabitles-
tirmenin iki yolla enflasyonu asagi ge-
kecegi umuluyordu: ilk olarak enflas-
yonist beklentiler kirilacak; ikinci ola-
rak da dis ticaret mallannin fiyatlarnn-
da istikrar saglanacakt!.

Uygulamali galigmalar goster-
mektedir ki; nominal doviz kurunun
sabitlestiriimesi, hukimetlerin kredi-
biliteye sahip olmasi ve diger piyasa-
larda endekslemenin ortadan kaldiril-
masi| sartiyla olumlu etki yapmakta-
dir. Bunun igin de sabit déviz kuru
politikasina gelirler politikasi eslik et-
melidir. Aksi halde, ddviz kurunun sa-
bitlestiriimesi yerli paranin asin de-
gerlenmesine yol agmakta ve bitl-
nayle istikrar politikasinin basarisizli-
dina sebep olabilmektedir.

PARA iIKAMESI VE NOMINAL
CAPA SEGIMi

Enflasyonun &énlenmesi istikrar
programlaninin 6nde gelen amagla-
rindan birisidir. Para ikamesi s6z ko-

L
w

nusu oldugunda; bu konu tartigmanin
merkezinde yer almaktadir. Cunkl
hukUmetlerin enflasyonist finansma-
na basvurmasi para ikamesini uyar-
makta; bu ise, enflasyonu hizlandiran
bir sure¢ baslatmaktadir. Bu durum-
da para ikamesini 6nlemenin, diger
bir deyisle, yerli paraya talebi artirma-
nin yolu enflasyonu dastrmekten
gegmektedir. Agik bir ekonomide an-
ti-efnlasyonist bir istikrar programi ya
doviz kuru kontroline dayandirilir; ya
da déviz kuru dalgalanmaya birakila-
rak. para arzinin kontroll esas alinir.

Bu konuda hakim olan goérus,
eger ekonomide &nemli olglide ya-
banci para dolanimda ise, sabit ddviz
kurlarinin, para arzina gére daha etkili
bir nominal gapa olusturdugu seklin-
dedir. GUnkl para kavrami, elde tutu-
lan yabanci paralari da kapsamakta-
dir. Bu ylUzden, eger déviz kurunun
degismesine izin verilirse; para otori-
teleri para arzini kontrol edemeyecek-
lerdir.

Para arzina dayanan istikrar
programlarinda, para arzinin biyime
oranlarindaki bir azalma ile enflasyon
beklentisinin kirnlmas) amaglanmakta-
dir. Boylece, yerli paraya olan talep
artacak; halk yabanci paradan yerli
paraya kayacaktrr. Bu arada halkin
yabanci parayl satma arzusu yerli pa-
ranin degerini artiracaktir. Ancak, bu-
nun yaninda, halkin, yurt ici reel para
balanslarini yUkseltme cabasi bir re-
sesyona yol agabilir. Clnku yurt ic fi-
yatlarm ve Ucretlerin esneksizligine
bagl olarak, yurt ici reel para arzi art-
rilamaz ve bu durumda, para piyasa-
sinda dengenin saglanmasi igin Ureti-
min azalmasi gerekir. Yerli ve yabanci
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paralar arasindaki ikame esnekligi ne
kadar buyuk olursa; yerli paranin dig
degerindeki artis o kadar fazla ve re-
sesyon o kadar siddetli olur. Bu duru-
mun ortaya gtkmamast i¢in, para oto-
riteleri, para programlarint bozup pa-
ra arzinl artirmak zorunda kalacaklar-
dir. Bu durumda, para arzini bir nomi-
nal gapa olarak kullanma arzusu, ya
istenmeyen karsi etkilere yol agacak
ya da etkisiz kalacaktir. Bu problemin
ortaya gikmamasi ancak, istikrar ted-
birlerinin ortaya c¢ikarigl para talebi
artisini karsilayabilecek oranda para
arzinl artirmakla mumkun olur. Béyle
bir para programinin yuratulmesi ise
para talebinen esnekliginin ve enflas-
yon beklentilerinin izledigi trendin bi-
linmesini gerektirir. Bu konulardaki
belirsizlik dolayisiyla parasal gapanin
kullanitmast ¢ok zordur.

Doviz kurunu nominal ¢capa ola-
rak kullanan istikrar programiarinda
s6z konusu resesyon problemi orta-
ya ¢tkmaz; ¢UnkU bunun kullaniimasi
para talebindeki degigsmelerin bilin-
mesini gerektirmez. Para arz! para ta-
lebindeki degismelere otomatik ola-
rak uyar. Burada hikimet, sermaye
kontrollerini kaldirmakta ve belirlenen
kurlardan déviz alp satmaktadir. Uy-
gulamalar géstermistir ki; bu tir para
programlarinin basarili olmasi halinde
ortaya ¢ikan sonug, Ulke igine yaban-
¢l sermaye akimi ve huktmete sabit
déviz kurunu strdldrme imkani veren
bir rezerv artigi olmaktadir. Ancak, (-
kenin dis borglan ¢ok fazla ise; bu tir
bir nominal ¢apanin istenen sonucu
vermesi mumkdn olmayabilir. Clnki(
dis borcu ¢ok fazla olan bir Ulkeye
yabanc! sermaye gelmeyebilir (Arida
ve Lara-Resende 1985)

Déviz kuru gapasinin kullaniima-
sini ortaya glkardigi problemierden
baslicast, kurun édemeler bilangosu
ayarlamalan igin kullanilamamasidir.
Ancak, diger toplam talebi kontrol al-
tina almaya yarayan araglar iyi kulla-
nilabilirse; odemeler bilangosunda,
sabit kurda sik sik ayarlama yapmaya
gerek kalmadan istikrar saglanabilir.
Diger bir problem, bu uygulamanin,
kisa dénemde nominal bir istikrar
saglanacagindan; sabit kuru devam
ettirebilmek igin gerekli olan 6&lclide
talebi kisma konusunda otoritelerin
zaaf gdstermesine sebep olmasidir
{Cukierman 1988).

Déviz kurunun capa olarak kulla-
niimasiyla ilgili t¢ 6nemli mesele sz
konusudur. ilk olarak, Glkeler milli pa-
ralarindan vazgegmeksizin uzun bir
sure sabit kuru muhafaza edemeye-
ceklerine gore; milli paralarindan ta-
mamen vazgegip doévizlesme yolunu
mu segmelidirler sorusu gindeme
gelmektedir. Bu yolu segerlerse; ha-
kimiyet kazancglann yitireceklerinden;
bir dezavantaj ortaya gikacaktir.

ikinci mesele déviz kurunun ne-
ye sabitlenecedi ve bu sabitlenmenin
surekli mi yoksa gegici mi olacag:dr.
Déviz kurunun gesitli paralardan olu-
san bir sepete baglanmasi daha dog-
ru olacaktir. Béyle bir sepetin reel de-
geri daha istikrarli olacag: gibi; ayrica
bu uygutama, belli bir yabanct para-
nin hakimiyetini, yani tam dévizlesme
egilimini &nleyecektir. Sire acgisin-
dan, baslangicta, kisa bir stre igin sa-
bitlemenin yapiimasi ve belli bir suré
sonunda gerekirse baska bir gapaya
gegilebilecedinin agikianmasi uygun
olur. Déviz kurunun stirekli olarak $3-
bit tutulmasi zaten séz konusu 0l&-
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maz. Hikdmetin programinda basgari-
I olmas halinde bu durumun devam
ettirilmesi dogru degildir; basansiz ol-
masi halinde ise, mimkan degildir.

Uglincl mesele ise, bir para re-
formunun gerekli olup olmadigi ko-
nusudur. Yeni bir reel dengeye ulasi-
labilmesi halinde; mevcut paraya is-
tikrar kazandirilmasi mimkan olur.
Higbir parasal reformun- ister déviz
kurunun sabitlenmesi, isterse para
arzindaki blyumenin azaltimas sek-
linde olsun - reel dengesizlikler gide-
rilmedikge, uzun dénemde ekonomi-
ye istikrar kazandinimasi konusunda
basarill olmasi distnllemez (Fisher
1985).

Enflasyon basanhi bir sekilde
asaglya gekilse bile; bazi Latin Ameri-
ka Ulkelerinde goéruldaga gibi; yerli
paraya olan talep istikrar programin-
dan dnceki dizeye geri dénmeyebi-
lir. Burada doévizlesme slrecinin bir
“tersine gevrilemezlik" veya "gecikme"
sergiledigi gortimektedir. Enflasyon
dasmesine ragmen ddvizlegsme orani
dasmemekte; aymni enflasyon orant
icin, halk, eskisine gore daha az milli
para tutmaktadir.

Bu tersine gevritemezlik mali inti-
bak ile ilgilidir. Yiksek enflasyon du-
zeyi, zamanla, belirli bir yurt igi faiz
orani igin milli para talebini azaltan
yeni mali araglarin ve kurumlarin ge-
ligmesine yol agmaktadir (déviz tevdi-
at hesaplar bunlardan birisidir). Yeni
mali GrGnler meydana getirmek mas-
rafl olup, bir grenme siirecini de ge-
rektirmektedir. Bu araglar bir kere or-
taya giktiktan sonra; halk, enflasyon
dugse bile, bunlan kullanmaya de-
vam etmektedir. Bu sebepten, séz

57/

konusu sireg igliyorsa; iktisadi politi-
kalar olusturanlarin, yabanci para ta-
lebini disirmek igin yapabilecekleri
fazla bir sey yoktur (Calvo ve Vegh
1993).

SONUG

Bretton Woods sisteminin yikil-
maslyla birlikte altin standardi devri-
nin kapanmasina ragmen; 1970 yil-
lar boyunca, gogu gelismekte olan ul-
keler sabit kur sistemini devam ettir-
diler. Bu yiltar, 1973 petrol krizini taki-
ben dinya finans gevrelerinin ellerin-
de biriken petro-dolarlann bu tlkelere
ucuz fon imkani olarak sunuldugu, bu
ylzden, ihracati geligtirmeye calig-
mak yerine yaygin borglanmaya gidil-
digi yillardi. 1980’li yillarda, ortaya ¢I-
kan dig borg krizi sebebiyle, giderek
daha fazla Ulke ayarlanabilir kur siste-
mine gegti; sabit kur sisteminde israr
eden (ilke sayis! giderek azald!.

Daha sonra, bu uygulamanin
enflasyona sebep oldugu, dolayistyla,
sik sik yapilan kOglk ayarlamalar ye-
rine daha kati bir kur sisteminin uygu-
lanmasi gerektigi ileri strGimeye bas-
landi. Ancak, uygulamalar, tek bagina
sabit kur sisteminin istenilen sonuca
ulasmaya imkan vermedigi, bunun
yaninda, diger piyasalardaki endeks-
lemenin ortadan kaldinlmast igin, ge-
lirler politikasi da uygulanmasi gerek-
tigini gdsterdi. Aksi takdirde, sabit kur
uygulamasi Ulke parasinin agirt de-
gerlenmesine ve Istikrar programiari-
nin dig 6demelerle ilgili hedefinde
sapmaya yol agiyordu.

Para ikamesinin mevcut olmasi
halinde; para arzinin kontrol edilmesi
mimkiin olmadigindan; déviz kuru-
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nun nominal ¢apa olarak kullaniimasi
daha etkin bir politika-olarak gortl-
mektedir. Ancak, bu politika da bir ta-
kim mahzurlardan uzak degildir. ilk
olarak, bu uygulama, dévizlesme
oranini artirabilir. ikinci olarak, kurun
neye sabitlenecedi meselesi s6z ko-
nusudur. Bir tek paraya sabitlemek-
tense saglam paralardan olusan bir
sepete sabitlenmesi daha uygundur.
Ugiincti mesele, bir para reformunun
gerekli olup olmadi§i meselesidir.
Ekonomideki temel reel dengesizlik-
ler giderilmedikge; hicbir parasal re-
formun uzun vadede basarili olmasi
mumkun degildir. Bu bakimdan, ya-
pillacak is, her seyden once ekonomi-
deki temel dengesizlikleri ortadan
kaldirmaktir.
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Para Programi, Kredibilite ve

Fiyat istikrari

konomide istikrari saglamanin

aracl olarak para programlarinin
uygulanmasi, dlinya ekonomisinde
ylrirlikte olan sabit doviz kuru siste-
minin sagladidi déviz gipasinin iglevi-
ni yitirmesiyle, 1970'li yillanin ortala-
nndan itibaren yayginlasti. Para prog-
ramlar esas olarak enflasyonu kon-
trol altina almaya yoénelik istikrar pa-
ketleri cergevesinde hazirlanmakta ve
parasal hedefler belirlenerek bu he-
deflere ulasiimaya caligiimaktadir.
Monetarist yaklasimin temel argiima-
ni olan para arzinin sabit bir oranda
artinimasi  uygulamasi bu yillarda
baslamis olup, burada hedef degis-
ken olarak déviz gipastinin yerini para
arzi gipasi almaktadir."

Ne var ki, bu hedef degigkene
bagh para programlari 1980'li yillarin
basinda, beraberinde getirdigi sorun-
lar nedeniyle yetersiz kalmaya basla-

di. Dolayisiyla da enflasyonun énlen-
mesi ve kontrol altina alinmasi amaci
yerine getirilemedi. Zira,1980’li yillar-
dan itibaren diinya ekonomisinde fi-
nansal serbestlesme gercevesinde
yeni finansal araglarn kullanimaya
baglamasi ve sermaye hareketlerinde
akiskanligin hizlanmas1,® para prog-
ramlarinin iglerligini azaltirken, ekono-
minin kontrol alanint da daraltti.

Para programlarinda para arzinin
hedet degisken olarak alinmasi
énemli sorunlar yaratmaktadir. Bilin-
digi gibi, hedef degiskenin segiminde
baz ilkelerin gbzetilmesi esastir. Her
seyden Once, hedef degiskenin gés-
terge degiskenle yakin bir istatiksel
iliskisinin olmasi gerektigi gibi, ayni
zamanda bu degigken Uzerindeki dig-
sal etiklerle, politika etkilerinin ayriga-
bilir nitelikte bulunmast gerekir.”) Oy-
sa, para buyukliklerinden hangisinin



42 PARA PROGRAMI, KREDIBILITE ve FIYAT ISTIKRARI

enflasyonu daha cok etkiledigi konu-
sunda ortak bir goris yoktur. Kredi
karti gibi para benzeri araglarn varligi
ve ekonomide para ikamesinin (dola-
rizasyon)'” yayginlasmasi para bi-
yukligunun seciminde belirsizlik do-
gurmaktadir. Ustelik, paranin devir hi-
zinin istatistiki olarak belirlenmesin-
deki guglikler de para buyiklaginin
segimindeki belirsizligi artirmaktadir.

Ote yandan reel ekonomi yoniin-
den de bir sorun yasanmaktadir. Ni-
tekim para ve fiyatlar ile reel ekonomi
arasindaki iliskinin degigkenligi 6l-
gum sorunu yaratmaktadr. Finansal
piyasalarda meydana gelen gelisme-
ler yerli para talebinde zayiflamalara
ve degiskenliklere yol acmaktadir.
Ayni gelismeler, para ile kredi degis-
kenleri arasindaki iligkileri de zayfia-
makta ve degisken hale getirmekte-
dir. Dolayistyla tim bu gelismelerin
sonucunda paranin ve para politika-
sinin etkilerini izleyip degerlendirebil-
me olanag azaldigi gibi, paranin eko-
nomideki kontrold de zorlagmakta-
air®.

Hangi biytklik segilirse segilsin
para miktarinda bir hedef degisken
olma gicund yitirmesi ya da en azin-
dan etkisinin azalmas: son yillarda
yeni bir ¢cipa arayisinin da baslamasi-
na neden olmustur. CUnkU segilmisg
olan gipanin islevsiz kalmasi bekleyis
sorunu yaratmaktadir. Bu durum,
ozellikle enflasyona iliskin bekleyis-
lerde s6z konusu olmaktadir. Nite-
kim, iktisadi ajanlarin hedef degiskeni
izlemekte glcluk gekmeleri enflasyon
bekleyislerini olumsuz yonde etkile-
mekte ve degistirmektedir. Buna bag-
li olarak ekonomide parasal iligkiler
agi belirsizlesmektedir.

Bu nedenle, ozellikle fiyat istikra-
rini saglamak amaciyla son zamanlar-
da para programlarnnda artik para
miktari bir hedef degisken olmaktan
¢tkmakta, onun yerine enflasyonun
kendisi hedef degisken olarak alin-
maktadir. 1990’ yillarin basindan iti-
baren basint Yeni Zelanda ve Kana-
da'nin gektigi bircok Ulkede hedef
enflasyon cergevesinde olusturulan
para politikast basarnyla uygulanmak-
tadir.®

Tirkiye'de Para Programi
Uygulamasi

Tlrkiye'de para programi uygu-
lamasi ilk kez 1990 yiinda Hazine ile
Merkez Bankas! arasinda imzalanan
protokolle baglamig, bunu iki yil son-
ra hazirlanan bir digeri iztemistir.”
1990 yilinda program cgercevesinde
ongorulen hedeflere blyuk olgude
ulasiimistir. Nitekim, enflasyon 1990
yili sonunda % 48 ile son on yiin en
diistik dizeyine cekilmistir. Ustelik,
bu dénemde Merkez Bankas| hem re-
zerv biriktirebilmis hem de kamu fi-
nansmani yapabilmistir. Ancak bir yil
sonra patlak veren Korfez Savasl ve
donem iktidarinca uygulanan segim
ekonomisiyle para programi uygula-
masindan bitundyle sapiimis ve fiyat
istikrari hedefi bir tarafa birakilmistir.

lyi niyetle hazirlanmis 1992 vyili
para programindan yapilan politika
yanlisliklari nedeniyle hedeflerden
uzaklasiimigtir. Kamu finansmanina
ise olanca hiziyla devam edilmistir.
1992-93 yilina kadar pozitif kalan ka-
mu tasarruflar bu dénemde negatife
dondsmistur. Devletin cari harcama-
lar olagan gelirlerle karsiianmadig!
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igin borglanmak yoluna gidilmistir.
Yatirrm yapmak igin yeterli birikime
sahip olmayan devlet hizla dis kay-
nak arayisina girmistir. Donemin ikti-
darinca yapilan hesapsiz harcamalar
Oylesine blyumustir ki, devletin tu-
ketiminin bile borclarla yapiimasi ge-
rekmistir.” Sonugta hem ig hem de
dis dengeler bozulmus, kamu maliye-
si butlnuayle iflas etmistir. Bu gelisme
cok gecmeden ekonomiyi 1994 krizi-
ne'® gétirirken, fiyat istikran da ko-
tdlegmistir. Cunku Merkez Banka-
sI'nin para programinda izledigi no-
minal ¢ipa butdniyle kamu finansma-
ni gereksinimlerine endeksli oldugun-
dan diger kesimlere sinyaller verebi-
lecek esneklige sahip olamamigtir.”'®
Ustelik bu siiregte secim takvimleri-
nin siklasmasi ve enflasyon lobilerinin
baskilari hikumetlere ciddi bir para
programi hazirlama ve uygulama ola-
nag! birakmamustir.

Bu bakimdan 1997 yili Temmuz
ayl sonunda Merkez Bankas: ile Hazi-
ne arasinda imzalanan protokol gere-
gi yeni bir para programinin hazirla-
nacag! konusunda prensip kararina
varilmasi son derece olumlu bir gelis-
medir. Neredeyse otuz yildan bu ya-
na kronik bir seyir gosteren ve %
80'ler diizeyinde seyreden enflasyon
konusunda Merkez Bankasi ve Hazi-
ne gibi ekonominin en énemli iki ka-
rar birimi arasinda uzlagma ve igbirli-
ginin saglanmig olmasi Gnemli bir
adim olarak kabul edilmelidir. Zira iki
kurum arasindaki isbirligi piyasalara
guven asllayarak iktisadi ajanlarin
beklentilerini olumlu ydnde etkileye-
cektir."" 1998 yil igin sd6z konusu
olacak para programinin en olumliu
yonU parasal sorumlulugun batanuy-
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le Merkez Bankasrna birakilacak ol-
masidir. Bu durum, programini, enf-
lasyonla savasirmt hedef aldigini, bu
cercevede parasal kontrolin Merkez
Bankasi tarafindan saglanacagin
gostermektedir.

Dusuk enflasyon yasayan ekono-
milerde oldugu gibi, iki karar birimi
arasinda sorumluluk alanlarimin pay-
lasimi gorus alisverisinin dizenh bi-
¢imde gerceklesmesini saglayacak
bir takvimin olusturuimasi ve ekono-
mide nakit akisinin Hazine'nin ihtiyag-
lar ile Merkez Bankasi'nin olanaklari-
nin gozetilerek dizenlenecek olmasi
enflasyonla mucadelede kararlihgi
yansitan bir gelismedir.

Bu arada Merkez Bankasi'nin da-
ha énce elinden alinmis olan kisa va-
deli faiz oranlarin: belirleme yetkisinin
yeniden para otoritesine devri, faiz
oraninin da, para arzi yaninda an-
ti-enflasyonist arag olarak kullanilma-
si olanagim verecektir. Yine 5 Nisan
kararlari cergevesinde baslatiimis
olan kisa vadeli avans uygulamasin-
da limitlerin takvime baglt olarak du-
surtlmesi konusundaki duyarliigin ve
kararlihgin sUrdiurdimesi ongérdimek-
tedir. Bu da, enflasyonla miicadelede
parasal disiplini saglayan énemli un-
surlardan biri olacaktir.

Daha énemlisi para programinin
duzenlenmesinde yetki ve sorumiulu-
gun Merkez Bankasi'nda toplanmig
olmas| para otoritesinin bagimsizh@
slrecinde 6énemli bir adimdir. Ctinkd,
kurumun bu yetki ve sorumluga sa-
hip olmasi bagimsizlik olgusunu da
beraberinde getirecektir. Bagimsiz bir
kimlige sahip bir merkez bankasinin
enflasyonla micadelesi ¢ok daha et-
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kilidir. DUsOk enflasyon yasayan Ui-
kelerde merkez bankalari buytk &i-
gude bagmsizdir. Canka, bdyle bir
durumda para otoritesi siyasi otorite-
nin nufuz alanmin disinda kalacagi
icin ekonomide genisletici politikala-
rin uygulanmasi yoénunde baskilarta
karg! karstya kalmayacaktir. Bu da,
Merkez Bankasina fiyat istikrarinin
saglanmasinda cesur ve kararli dav-
ranma olanagini verecegi gibi; islem-
lerinde de seffafhigi temin edecektir.
Para programinin surdariimesinde
zik zak yapmayan ve Kkararlilik goste-
ren bir merkez bankasi ayni zamanda
piyasada kredibiliteyi de saglayacak-
tir. iktisadi ajanlar merkez bankasinin
sagladi§) kredibilite ortamiyla karsi-
lastigi ve olumlu sinyaller aldigr sure-
ce beklentilerini de bu yénde uyarla-
yacaklardir. Bu bakimdan para prog-
raminin  etkin  bigimde yuritalerek
enflasyonla mucadele yapilabilmesi
bankanin bagimsizligini da gerektire-
cektir.

Bu arada yeni para programinda
oncelikle ¢ipa arayiglarina son veril-
melidir. Daha 6nce cipa olarak kulla-
nilan para arzinin sonug vermedigi
dikkate alinarak yeni programda enf-
lasyonun kendisi hedef olarak segil-
melidir. Bu yaklagimda, hedeflenen
enflasyon daha énceden belirlenece-
di igin iktisadi ajanlar artirabilecekleri
fiyatlan bastan bilmektedirler. Ucret
artiglan ve kira s6zlesmeleri bu hede-
fe gore yapllirken, yine girdiler de
ona gore satin alinabilmektedir. Para
otoritesi agikladigl hedefleri tutturdu-
gu ya da yaklagtig! dlgtde piyasalar-
da guven ortami olugmaktadir. Buna
bagh olarak taraflann da enfiasyon
beklentisi hizla kinlmakta ve enflas-

yon hedeflenen dluzeyde istikrar bul-
maktadir. Bu yaklasimin en o6nemli
yarari, buyuime hizinin yavaslamast
sonucu dogacak bir refah kaybr mali-
yetini azaltabilmesidir.

1990 yilindan bu yana bu yakla-
simi uygulayan ulkelerin deneyimieri
de gostermektedir ki, hedet enflasyon
uygulamasi olumlu sonuglar vermek-
tedir. Son geyrek yuzyli kronik enf-
lasyonla gegiren Turkiye'nin bu konu-
da daha fazla beklemeye tahammuli
yoktur. Bu uygulamaya ivedilikle ge-
cilmelidir. Gergekten 1998 yili para
programina enflasyon hedefi konuia-
caksa, bunun hemen belirlenmesi ge-
rekir. Ancak, enflasyon hedefinin ka-
bul edilebilir bir blytklikte olmasi
onemlidir. Mevcut enflasyon oranin-
dan ¢ok uzak rakamlarin belirlenmesi
durumunda iktisadi ajanlarin bu he-
defe inanmalan beklenemez. Aksi
halde, realize olmayacak hedefler pe-
sinde kosulmasi daha buyuk gtiven
bunabminin dogmasina neden ola-
caktir.

Ne var ki, para programinin he-
defe ulagabilmesi igin yukarida belirti-
len dizenlemelerin yapilmasinin ya-
ninda, bazi sorunlarin da asgiimasi ge-
rekmektedir. Oncelikle kamu butgesi
disiplin altina alinmali ve agik verme-
sinin 6nlne geciimelidir. Bunun igin
de, kamu harcamalari kontrol altina
alinirken, ciddi ve adil bir vergi refor-
mu da hazirlanarak uygulamaya so-
kulmalidir. Ozellikle vergi reformu bu-
yUk 6nem tagimaktadir. Clnkd vergi
tabanini genigletecek ve etkinligi arti-
rarak gelirleri cogaltacak bir reform
yoluyla Hazine'nin sirtindaki borg yi-
kiinUn hafifletiimesi olanadi dogacak-
tir. Son on yidir Hazine'nin i¢ borg-
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lanmanin getirdigi yuksek faiz dde-
meleri sonucu ne bliylik darbogazlar
yasadigi agiktir. Bu bakimdan para
programi, ayni zamanda bir mali
programin varligina ihtivag duymak-
tadir. Buna gobre, para programinin
uygulanmasi ve beklenen hedeflere
ulasilmasi bir dizi 6nlemin alinmasini
gerektirmektedir. Aksi halde, yeni uy-
gulamanin da yakin gegmiste goril-
dugi gibi basarisiz kalmasl kaginil-
maz olacaktir.
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Azgelismislik Siirecinde 3. Diinya Ulkeleri ve
Planlama Sorununa Bir Bakis Agisi

ugun azgeligmiglik surecindeki 3.

Dinya Ulkeleri incelendiginde
ekonomik blylmeyi saglamanin tek
yolu olarak teknolojinin ve buna pa-
ralel sektorlerin gelisimiyle tam istih-
damin saglanmasi, ikincisi ise enflas-
yon seviyesini duglk tutarak gelis-
miglik farkinin kapatiimasiyla mam-
kin olaca@H goruimektedir. Pek tabi
ki, bu ilkeler igin yapiimasi gereken
ilk sey Glkenin dogal ve beseri kay-
naklarinin en iyi sekilde belirlenip, st-
ratejik konumunuda gézoniinde bu-
lundurarak kaynaklardan maksimum
verimi saglama sorunun Ustesinden
gelecek planlann iglerligi konulmasi-
dir. Béylece azgeligmis Ulkeler, iktisa-
di ve toplumsal yapiyi kismen veya
tamamen dedgistirerek, ileri tlkelerle

aralarindaki agig! kapatacaklardir. Bu
nedenle planlarda genellikle, hizh bir
sanayilesme tanm sektortnun yeterli
duzeyde gelismesine, alt yapi yatinm-
larna, adil gelir dagihimina, dengeli
bir balgesel kalkinmaya ve ekonomi-

- de istikrar kosullannin sagianmasina

Gzel bir énem verilmektedir. Ancak
uygulamadaki en blylk handikap,
yapilan planlarin sadece ulusal sinir-
lar igerisinde degerlendirilmesi, dun-
ya ekonomilerini de kapsayan makro
diizeyde planlarin hazirlanmayigidir.
Birlesmig Milletler dncilGginde bas-
latilan Kalkinma On Yillarina dénup
baktigimizda igine girilen siiregte ge-
ligmislik farkinin kapatiimadigr aksine
az geligmisligin iyice derinlestigi go-
rilmektedir. Boyle bir durum sonu-
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cunda ortaya ¢ikan diger bir sorunda,
planlarin kim tarafindan, kim igin ha-
zirlandigi ve hangi amaca hizmet etti-
gi olmaktadir. S6z konusu lkelerin
kaynaklarl eskiden daha gok gelismig
Ulke cikarlari icin kullanihir haie gelmis
ve zenginlik bir kutupta birikirken,
yoksulluk, cahillik, yabancilagsma ve
manevi yozlagmada oOteki kutupta
toplanmis bulunmaktadir.

Dunya ekonomik konjoktorinde
1900 yilindan bu yana uretilen mal ve
hizmetlerin degerinde 20 kat, enerji
Uretiminde 20 kat, sanayi Uretiminde
50 kat artis olmasma ragmen 1980'li
yillara ulaglldiginda Zambia gibi 3
dinya Ulkelerinde agliktan délen ¢o-
cuk sayisi her gegen yil katlanarak
artmistir. 1990'larda ise yoksulluk ige-
risinde yasayan Ulkeler dinya nufu-
sunun % 25'i civarinda oldugu tah-
min edilmistir. Bununla birlikte ayni
donemlerde azgelismis Ulklerde ge-
lismis Ulkeler arasindaki GSMH farki
8 kat iken 1990 yillarinda bu fark 37
kata yukselmistir. Ayrica Dinya Ban-
kas! rakamlarina gére 1970'li yillarda
azgelismis Ulkeler dunya gelirlerinin
% 5'ini alrken 1990'arda bu oran
%3,75’e gerilemistir. Ancak azgelis-
mis Ulkelerin aldidi % 3,75 gelirin bi-
yUk gogunluguda bu Ulkelerdeki zen-
gin sinif tarafindan dlke disina gikaril-
maktadir. Bu da kapitalizmin sdrekli
ortaya cikarip derinlestirdigi kutuplasg-
manin biraz daha fazla kendini his-
settirmesine imkan taninmistir.

Bu durum, kalkinma planlarinin
kimin icin ve hangi amagla hazirlandi-
g bariz bir sekilde ortaya gikarmak-
tadir. Sézde, Kalkinma On yillari adi
altindaki Ulkelerin planlan Latin Ame-
rika, Afrika ve hatta Ulkemiz igin kayip

On Yillar sekline dénusmustar. Plan-
lann hazirlanma asamasinda siyasal
iktidarlarin sosyal bilimcilerin ve ikti-
satgilarin i¢ agici olmayan géruntuleri
basarisizligr bir kat daha artirmistir.
Bu olumsuzlugun temei nedeni so-
murgeciligin ortaya gikardidi tahribat-
tir ki, bugin iktisat bilimi bile kapita-
list sistemin ezici glicl kargisinda ona
calisir duruma gelmis ve sanayiles-
mig ulkelerin etkinliklerini artirmak
icin ideolojik politikalan (ekonomik,
politik, kultirel, dinsel, vb.) kullanitir
hali gelmistir.

iste bu bilgiler, 1900l yillann ilk
yarisinda bagimsizigini kazanan go-
gu azgelismis Ulkenin ekonomik bu-
yumelerini sadlayacak olan faktorlere
tam ve yeterince sahip olmadigini
gostermektedir. Bu yuzden 3. Dunya
Ulkeleri, sanayilesmis tlkelerin tekno-
lojisini yakalamak ve yerli enddstriyi
korumak igin ithal-ikameci kalkinma
politikalart uygulamak zorunda kal-
miglardir.  Ancak  ulkelerin it-
hal-ikamesi ile belli sanayi yatirmlari-
ni gerceklestirse bile yogun teknoloji
gerektiren modern sanayilerin olustu-
rulmasi igin sermaye, yol ve eneriji
Uretimi bigiminde fiziksel altyapinin
yanisira, sanayiye girdi olarak egitimli
ve iyi 6grenim gérmus insan glctine
sahip olmasi gerekmektedir. Geligsmis
Ulkelerin, 3. Dunya Ulkelerine yaptik-
lan planlamalarda gdzardi edilen bu
engeller, kurulan yeni sanayilerin ¢o-
du kez maliyetli ve etkin olmayan sa-
nayi ozelligine burinmesine neden
olmustur. Bdyle bir sonucun temel
nedeni; gelismis Ulkelerin 3. Diinya
{ilkelerini "Pazar" olarak gormelerin-
den kaynaklanmaktadir. Bu anlayisla
hareket eden gelismis Ulkeler, onlarin
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sosyal, ekonomik, kultirel, siyasi vb.
yapisal durumlanna bakmaksizin
kendi sermaye ve mallarin rahat bir
gekilde giris-gikis yapabilecegi ve ala-
caklarini diizenli bir sekilde tahsil
edecedi programlan ve politikalari
uygulattigr géralmektedir.

Boylece sanayilesmek igin daha
altyapisi hazir olmayan 3. Dunya al-
kelerini hem sermaye hemde tekno-
lojik olarak bagimli hale getirmeyi ba-
sarmiglardir. Bunun sonucunda 3.
Dunya tlkelerinde uygulanan prog-
ramlar, bu Ulkeleri bir planlama kar-
gasas! igine goturmis ve bu duru-
mun sdureklilik kazanmasiyla birlikte
ulkeler bugun bile nasil kalkinacakla-
rin1 degil, borglarnin neyle odeyecegini
dusunmekten Oteye gecememekte-
dir.

Sadece kendi menfaatlerini di-
stnen gelismig ulkeler, 3. Dunya ve
gelismekte olan llkelerede &nerdigi
planlamalarin altinda bu gergek yat-
maktadir. Bagka bir deyisle geligmis
Ulkelerin kendi menfaatlerini gergek-
lestirebilecegi politikalarin uygulama-
sini istemektedir. Ornegin, Tarkiye ve
ABD'nin itk resmi baglantisi olan
Thamburg raporunda "Turkiye tarimi-
nin buginkid ihtiyacinin traktér olma-
digi vurgulanmasina® ragmen daha
sonra Turkiye'nin ABD traktorleri igin
iyi bir pazar oldugu anlasiimasiyla bu
fikir degismistir. Gelismig Ulkeler ba-
zende 3. Dinya llkeleri ve geligmek-
te olan Glkelerin kalkinmalari igin elin-
deki tim kaynaklan kullanabilmekte-
dir. Ornegin Meksika, Sili, Yunanistan
gibi Glkeler kalkinmalar igin yiksek
mali ve teknik destek gormektedir.
Bu gibi olaylar sonunda gelismis al-
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kelerin tavsiye ettigi ve bazende zo-
runlu goérdigu planlamalarin 3. Dun-
ya veya gelismekte olan dlkelerin kal-
kinma ve buyumeleri igin degil, kendi
ekonomik ve siyasi gucunu artirmaya
galigmaktan ibaret oldugu anlasil-
maktadir.

Basarili bir planlama yapilirken,
ekonomik etkenler yaninda, ge¢mis-
ten alinan tarinsel ve kulturel miras,
yuksek egitim duzeyi, verimbilik, ho-
mojen bir dil ve dayanisma birligi gibi
etkenlerde dikkate alinarak yapilmali-
dir. Ancak bdyle bir durumda higbir
bagimiiik yapmadan istenilen iktisadi
kalkinma saglanabilir. Ornegin, Ja-
ponya dinya ekonomisindeki bugtn-
ki yerini boyle bir planlamaya borglu-
dur. Basgka bir deyisle Japonya, Bati-
ya kars! koyabilmenin tek yolu "onlar
kadar gugli bir ordu, gelismis bir sa-
nayi, manevi degerlere sahip ¢ikan
bir millet ve en onemilisi sagduyulu
aydinlarin yetistiriimesini® éngoéren te-
mel bir felsefeyi amaglamigtir. Bu yuz-
den, ekonomik agidan girigimci sinif-
tan yoksun olan Japonya, oncelikli
olarak demiryolu, gemi, madencilik
ve metal sanayii yatinmlan devlet eliy-
le yapilmigtir. Ancak sermaye birikimi-
nin yetersizligi sebebiyle temel yat-
nmlarn  gergeklestirimesinde  dig
borglanma yoluna gidilmigtir. Burada
en onemli husus dig borglanmanin
sadece temel yatinmlar igin alinmast
3 kUItOrd- emperyalizmden gidettle
mgzlglgm:?ldw. Aksi taktirde her Gik-
ey i§|eL\j.”V§‘_ ekonomisinin icra me-
kasina baI pEL 15 DUnya. Bl
¥ Statukcilurmak emperyalizmin ye-
riimlarg Zemu'nu Olusturacak bu .kU-

In hazirlamak demektir.
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Ozellikle 1980 sonrasi Tiirk eko-
nomisinde goérulen durumda budur.
Bu dénemden sonra Turkiye'ye yeni
uluslararasi ekonomik ig béluminde
borg ekonomisi iglevi verilmistir. 1987
yihndan sonra kendini iyice gdsteren
bu basadns! her yil kendini biraz da-
ha hissettirir duruma gelmistir. Tim
bunlara ragmen dig bor¢ ana para-
sinda azalma olmasi gerekirken her
sene daha da artmistir.

Tiirkiye’nin Dis Borg Odemeleri
(1989 - 1996) (Milyon Dolar)

Yillar Dis Borg ve
Faiz Odemeleri
Anapara Faiz Toplam
1989 4263 2907 7170
1990 4033 3264 7297
1991 4121 3430 7551
1992 5294 3217 8511
1993 4623 3574 8227
1994 6070 3923 9993
—18995———7594 — 4303 11887
1996 == == 10508
Toplam 71154

Kaynak: Turkiye Gazetesi, Ekonomi
Sayfast, 21 Mayis 1996, s. 6

1984'de kisa vadeli borglanmak
egilimlerinin gu¢ kazanmasi, yabanct
bankalarin Turkiye'ye ancak 6deme
aglklarint kapatma amaciyla borg ver-
meleri 1980 sonrasi durumun 6zeti-
dir. Bu noktada énemli olan ne eko-
nomik bliyime ne de enflasyonun
Snlenilmesi degil, énemli olna herse-
ye ragmen ihracatin arttinlmasi ve dig
borglanma imkanlarindan yararlana-

rak higbir zaman bitmeyecek borgla-
nn iadesidir. O kadar ki ekonomide
blylyen dis ticaret rantindan pay ala-
rak bunu disariya aktaran kapitalist
gug, kugik kar marjlarrmizi bile bu-
yUk nimet olarak gérmekte ve gdbek
bagini asla kesilmez duruma getir-
mektedirler. iste 24 Ocak 1980 ve 5
Nisan 1994 gibi istikrar programlari
ile azgelismis veya gelismekte olan
Ulkelerin sadece dis borg geri 6deme
sorununu ok iyi bir sekilde ‘planlamig
ama Ulkelerin kalkinma ve buyliime
sorunlanna higbir ¢ézim getireme-
migtir. Nitekim, Tdrkiye 1989-1995 yil-
lari arasinda 36 milyar dolari anapara
24.5 milyar dolan faiz olmak Ulzere
60.5 milyar dolar dis borg 6demesi
yapmigtir. Yine 1996 yilinda da yakla-
sk 10.5 milyar dolar dis borg 6den-
mistir. Bu yUksek dis bor¢ 6deme gu-
cunden dolayl Turkiye bir tirll yati-
nmlarint artirp issizligi dasirememis,
ihracati artinp milli geliri yUkselteme-
mis ve fiyatlan kontrol edemedigin-
den enflasyonu asagiya ¢gekememis-
tir.

Diger taraftan Latin Amerika'da,
Afrika'da veya Dogu Asya'da bulunan
3. Diinya lilkelerinde de durum farkl
degildir. Gelismis Ulkelerin veya onla-
rn egemenliginde olan IMF ve Dinya
Bankasi gibi kuruluslarin 1950'li yillar-
dan bu yana énerdigdi kalkinma politi-
kalarini uygulayan 3. Dunya ulkeleri
arzu ettigi gelisme dizeyini yakalaya-
mamistir. Bunun sebebi olarakta sag-
lanan kaynaklarin verimsiz alanlarda
kullaniimast goésterilmektedir. Ancak
borglanmaya dayalt bir kalkinma poli-
tikasi izleyen 3. Dlnya ulkelerinin
boyle bir politikayla ne kadar kalkina-
bilecegdi de ortadadir. Clnki borglan-
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maya dayall yatinm dogrudan veya
dolayh olarak buyik ihracat geliri or-
taya gikarmast lazim ki tlke, borglari-
nt 6demek icin yeterli dvizi toplaya-
bilsin. iste 3. Diinya ulkelerinin de za-
ten kit olan kaynaklaryla bunu basar-
masinin imkansiz olmasi, bu Ulkeler
adina formule edilerek sunulan plan-
tamalarnin islerligini kaybetmesi anla-
mina gelmektedir. Yillardir uygulanan
bu politikalar sonucunda 3. Dunya ul-
kelerinin 1970’den 1988'e kadar top-
lam borg stogu 1988'de, 1970'deki
bor¢ duzeyinin yaklasik 17 katina Gik-
masina neden olmustur. Boyle bir
durum 3. Dinya ulkelerinin elindeki
kit olan ddvizini, borcunu ve faizini
6demek icin kullanmak zorunda bi-
rakmig, bu da tlke ekonomisinin yeni
bor¢ buluncaya kadar istikrarsiz ol-
masina neden olmustur. CUnku bu
borc 6demeleri 3. Dilnya lkelerin-
den sanayilesmis Ulkelere devasa ve
Ornegi gorilmemis bir kaynak trans-
feri anilamina gelmekteydi.

Net Transferler (1982-1987)
(Milyar Dolar)

Y AGU— Gok Borgln

A.GU
1982 17.80 3.85
1983 7.10 7.50
1984 7.30 17.50
Ul 20.80 26.10
1986 30.70 24.90
1987 29.00 20.00

(Haz.), Kalkin
ve Gerilemesi. m1a.1
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Baski, istanbul, iletisim Yayinian,
1996, s. 199.

Iste, bu kaynak transferleri sonu-
cunda doviz sikintisina disen 3. Diin-
ye ulkeleri, ihtiyaci olan dévizi (kredi
veya hibe vb.} alabilmek icin kendisi-
ne IMF veya gelismis dlkeler tarafin-
dan Gnerilen programlan uygulamak
zorunda kalmislardir. Ulkelerin sos-
yal, ekonomik, kiiltirel, siyasi yapilar
dikkate alinmadan 6nerilen bu prog-
ramlarda yeni bor¢ 6édeme diizenle-
melerinden ileri gidememistir.

Ancak su soruyu kendimize sor-
madan gegemiyoruz. Bitin bunlara
ragmen bu ulkeler nasi bu kadar
yuksek dis borg 6deyebiliyorlar?

Bunun tek agiklamasi bu Ulkeler-
de dig ve i borglanmanin gok yiksek
olmasidir. Bu da borcu borgla 6deme
kisir dongusunun kirlamadigini gos-
termektedir. Baska bir deyigle
1989-1996 yillan arasinda Turkiye 71
milyar dolar dig borc 6demesine rag-
men, dig borcu azalmamig aksine gi-
derek artmistir. 1997 yilina girdigimiz
su glnlerde ise Tlrkiye'nin odenen
dis borg kadar daha borcu vardir. Bu
borg ve faiz yikinden dolay! TUrkiyg
ve aym durumdaki 3. Dinya Ulkeleri
birakin ekonomik, siyasi ve sosyal
alanda planlama yapmay), bunlara
nefes aldiracak gok kiigUk kararlar
dahi uygulamada zorluk gekmektedir.

1980 yillann sonuna dogru Tan-
vlet bagkani Juluis Nye-
sormug: "Borglanmizi
odemek igin gocuklarl_mm ?qllktap dl:
durmemiz mi gerektirnyor? Bygulnkg
dinyada yuzbinlerceé rogk _ulke e|2:
nin borglarini deyebilmesi igin can

zanya eski de
rese su soruyu
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nint verdiler ve halen milyonlarcasi da
yetersiz beslenme sonucu gelimsiz
vicutlan, garesiz ve zayif zihinleriyle
faiz 6demeye devam etmektedir.

Sonug olarak, gelismis ulkelerin,
azgeligmislik stirecindeki 3. Dlinya ul-
kelerine her seferinde farkh renklere
ayni ilaci (!) hastaliginiza care diyerek
sunmalari, bu Glkelerin 3. Dinya al-
kelerinin planlama sorununa nasil
baktigini ortaya koymaktadir.
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Bosna Hersek Cumhuriyeti’nde

Mevcut Ekonomik Yapi

1- Giris

ski Yugoslavya Federal Sosyalist

Cumbhuriyeti'nin  dagilmasindan
sonra 25 Haziran 1991'de Slovenya
ve Hirvatistan es zamanh olarak ba-
gimsizliklarini ilan  etmigler, Bosna
Hersek Cumhuriyeti ise, 1 Mart
1992'de yapilan referandum sonucu-
na gore bagdmsizhdini ilan etmistir.
Bagims:iziigin ilan eden B.H. Cumhu-
riyeti uygulayacag! ekonomik sistem
olarak Serbest Pazar Ekonomisi sis-
temini prensip olarak kabul etmis, an-
cak sistemin uygulanmasina firsat
bulamadan savasg baslamis ve bilindi-
gi tizere savas 3.5 yil strmustir.

Dayton Anlagmasint miteakiben
baris ortamina giren B. H. Federasyo-
nunda savas sonrasinda olusan yok-
luklarin yaninda ikinci ve en dnemli
sorun, Ulkede heniiz devlet gelenegi
olmadidr igin ekonomik ve sosyal ku-
rumlanin olusturulmasinda yaganan
guclikler olarak kendini hissettirmis-
tir. Ayrica, 6zellikle (st dizey yoneti-
minde gbrev alan yéneticiler teorik
olarak liberal sistemi savunmalarina
kargin pratikte yilarin verdigi aligkanhk
ve sosyalist sistemin olugturdugu
prototip zihniyet nedeniyle cesaretli
adim atamamakta, sisteme adapte
olamamaktadirlar. Bu zihniyetin olum-
suz etkilerini pratik hayatta kolayca
g6rmek mumkindir. Nitekim, halen
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ticaret hayatinda, ozellikle yabanci
yatinmer Uzerinde en fazla caydinici
olan bu etkenler bu zihniyet sonu-
cunda uygulamaya konulan oldukga
rijit ve muhafazakar uygulamalardir.
Bu etkenleri kisaca 6zetlemek gere-
kirse,

— Kanunlarda nitelik olmasi,
devletin maliye teskilatinin yatinm ve
ticaret adami faaliyetinin her asama-
sinda polis gibi takip etmesi, kanun-
larda teorik olarak yer alan maddele-
rin uygulamaya konulmasi sirasinda
yanlig yorumlanmasi, bankaciik ve
doéviz politikasi uygulamalarinda ol-
dukc¢a muhafazakar davranilmasi gibi
hususlardr.

— Ydrarlikte bulunan kanun yoé-
netmelik ve mevzuatin sik sik degisti-
rilmesi, bu degisikliklerin en ust di-
zey yetkililerde dahil yetkili merciler-
ce yeterince takip edilememesi, sek-
lindg siralamak mumkindur.

Ayrica, herhangi bir kanun veya
yonetmelikte yer almamakla beraber
yapilan bir tespite gore, savag sira-
sinda isadami ve ticaret erbabinin
tum parasina devlet tarafindan el ko-
nulmustur. Ancak, bir¢ok kisi parasini
devletten kagirarak saklamistir. Savag
sonrasinda yeniden ig hayatina atilip
ticaret yapmak isteyen tiiccar, ithalat-
¢l ve isadami sakladig: parayl dogru-
dan piyasaya surmekte sikintilar ya-
samaktadir. Ornegin, bir ithalatg! itha-
lat baglantisi yapip mal bedelini pe-
sin 6dediginde mali polis tarafindan
paranin nereden bulundugu sorul-
makta kaynak godsterememesi halin-
de parasinin % 25'ine dogrudan el
konulmakta ve aleyhinde sorusturma
baglatimaktadir. Halen birgok isada-
minin cebinde savag sonrasinda ye-

teri kadar paras) olmasina ragmen bu
parayl kisa vadede piyasasa sureme-
mektedir. Bu nedenle, halen ihracat-
cllanmizin en gok karsi karsiya kaldik-
lari ve Uzerinde caydirici etki yaratan
bir husus, birgok Bosnalt ithalatginin
(parasi olmasina ragmen) pesin para
6dememesi mal bedelini 2 veya 3 ay
gecikmeyle mallar sattiktan sonra
6demeyi taahhtt etmesidir.

Ote yandan Bosna Hersek'te
mevcut gayrimenkul ve tretime yéne-
lik fabrika ve tesislerin yaklagik % 80'i
devletin miilkiyetindedir. Ozellestirme
konusu basinda ve TV’de surekli ola-
rak gindemde tutulmasina karsin bu
konuda hentiz somut bir gelisme kay-
dedilmemistir. Halen, yeni hiktmetin
glindemindeki en &énemli konularin
basinda 6zellestirme gelmekte olup,
yetkililerin ifadesine gére 1997 yilh
Mayis ayindan sonra bu konuda so-
mut adimlar atilacaktir.

Bosna Hersek Cumhuriyeti'nin
gundemindeki diger énemli bir hu-
sus, Dayton Anlagsmasina gore ulke-
de tek bir Merkez Bankasi'nin ihdas
edilmesi ve tek bir para biriminin ge-
gerli sayllmas! Ongorilarken, Sirp
Cumhuriyeti ve B. H. federasyonu ge-
rek Maliye Bakanhig: yetkilileri, gerek-
se Merkez Bankasi yetkilileri bu konu-
da oldukca diisinmekte ve yakin bir
gelecekte Sirplarla mutabakat sagla-
nacagi ve ortak bir Merkez Bankasin
isler hale getirilicegi ifade edilmekte-
dir. Halen B. H.'de para birimi olarak
Bosna Dinan ve DM kullaniimakta
ABD Dolan da dahil diger konvertbl
paralar kabul gérmektedir. Bu neden-
le, Bosna Hersek'e seyahat etmeyi
planlayan isadamlarimizin yarninda
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ABD Dolan yerine Alman Marki bu-
lundurmalar gerekir.

2. Yasal Alt Yapi ve Duzenlemeler
2.1. Dig Ticaret Mevzuati

- Mal ve hizmet ihracati genelde
tamamen serbest olup, devlet gerek-
tiginde kota ve lisans uygulama yetki-
sine sahiptir.

— Herhangi bir girigimci ihracat
ve ithalat ile istikal etmek istiyorsa
mutlak surette sirket kurmak zorun-
dadir. Aynica sirketin kurulug ve li-
sans kaydi sirasinda belirledigi Gran-
lerin diginda mal ve hizmet ihracat ve
ithalat yapma hakkina sahip degildir.

— Dus ticaret faaliyetinde bulu-
nan tam firmalarin kayit ve sicilleri Dig
Ticaret Bakanliginca tutulmaktadir.

— Bosnak firmalan yurt disinda
bankacilik finansal ve sigorta iglemle-
ri yapabilir.

— Herhangi bir firma son iki sene
iginde dig ticaret islemlerinde yaptigi,
sahtekarlik ve usulstzlik nedeniyle
Ekonomi odasinca suglu bulunmasi
halinde dis ticaret faaliyetlerinden
men edilebilir.

— Her turlt dig ticaret islemleri
Bosna Hersek Merkez Bankasi ve
gamruk otoritelerince takip ve kontrol
edilmektedir.

— Herhangi 6zel veya tuzel kisi,

a) Sicil kaydi olmaksizin digtica-
ret islemleriyle istigal etmesi halinde,

b) Sicil kaydinda belirlenen mal
ve hizmetlerin digindaki mal ve hiz-
metlerin digticareti ile ilgilenmesi ha-
linde,
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c) ithal edilen mallann i¢ piyasa
sartlarina uygun olmayip ihtiyaca ce-
vap-vermemesi halinde,

d) Yabanci bir kiginin B. H. dis ti-
caret mevzuatinda belirlenen kurallar
diginda ticari faaliyette bulunmasi ha-
linde,

1000 DM ile 5000 DM arasinda
ceza édemekle yukimludir.

2.1.1. Yabanci Sermaye
Mevzuati

Yabanci bir kisi Bosna Hersek'te
ekonomik amagl veya ekonomik
amacin diginda bir amaca yonelik
olarak serbestge yatinm yapabilir, d6-
viz ve Bosna Dinari, cinsinden kazan-
cint yurtdisina transfer ya da yeniden
yatinm yapabilir.

— Yabanci sermaye yatirimi;

a) Mevcut bir legal sirkete ortak
olmak,

b) Yerli firmalarla joint ventura
olugturmak,

c¢) Kendi girketini kurmak,

d) Ozel yatinm, yap islet devret,
sekillerinde gergeklestirilebilir.

— Yabanci sermaye yatinminda
ortaklik olmasi halinde yabanci ser-
maye oraninda herhangi bir sinirfama
yoktur. Sadece silah ve askeri malze-
me, demir ve havayollan trafigi, tele-
komUnikasyon ve kamu istinbarati gi-
bi sahalarda yabanci sermaye orani
maksimum % 49'u gegemez.

— Yabanci yatinmcilara verilen
haklar geri alinmayip bu husus ka-
nunda agik olarak belirtitmektedir. Ya-
banci sermayeli ve yerli sermayeli fir-
malann hukuki agidan bir farklan yok-



56 BORSA HERSEK CUMHURIYETI'NDE MEVCUT EKONOMIK YAPI

tur. Yerli ve yabanci sirket kurma asa-
masinda ayni prosedur ve iglemleri
tamamlamak zorundadir.

— Yabanci sermaye kontrat yazi-
 form seklinde olmak zorundadir.
Orijinal yabanci sermaye kontrati
Bosna Hersek'te kullanilan resmi dil-
de yazilacaktr.

— Yabanci sermaye yatirmi
amacina yonelik olarak ithal edilen
yatirm mallari gumruk vergisinden
muatftir.

—~ Yabanci sermaye ile kurulan
sirket ilk yil icin Uretim amacina yone-
lik olarak Urettigi hammaddeyi gim-
rukten muaf olarak ithal etmek hakki-
na sahiptir.

— ihracat amaciyla yapilan (re-
tim igin hammadde ithalati gumrik
vergisinden muaftir.

Cezai Mueyyideler

a) Yabanci yatinmcinin  hissesi
kanunda belirtilen oranlarin diginda
ise,

b) Yatinm kontrat: yazili form sek-
linde degilse, ayrica Dig Ekonomik
iliskilerden sorumlu yetkili devlet oto-
ritelerine basvuruda bulunulmamigsa

c) Yerli otoritelere gerektiginde
muhasebe kayitlarini gostermemesi,
ya da yillilk envanter ve bilango kayit-
lan konusunda yetkililere bilgi verme-
mesi halinde,

1000 - 5000 DM arasinda para
cezasina garptinlir.

2.1.2. Serbest Bolgeler

Bosna Hersek Cumbhuriyetinde
ihdas edilecek Serbest Bolge ozel

sektor sirketi mant:gi ile yonetilen, her
tarlu altyapisiyla hizmet verebilecek
ekonomik teknik ve idare iglemlerinin
yur(tulecegi bir bolgeyi ifade etmek-
tedir.

— Serbest bolgeden yapilacak
ihracat ve ithalat iglemleri icin doviz
transferlerinde gegici dahi olsa bir ki-
sittama olmamasi,

a) ithalatta gumrik vergisi, ihra-
catta herhangi bir kisittama olmamas,

b) ithalatta giimriik vergisi, ihra-
catta herhangi bir vergi uygulanma-
masi,

c) Serbest bolgedeki ¢alisaniarin
gelir vergisi disinda hi¢bir vergiye tabi
olmamalar, sayilabilir.

—~ Serbest bolge kullanicilar res-
mi makamlarca kayith yerli veya ya-
banci kigi kuruluglan olabilir. Serbest
Boélgede uretim, disticaret, dovizle
toptan ve parekende satig, bankacilik
ve diger finansal hizmetler sigorta ve
reasurans turizm gibi faaliyetler yUra-
tulebilir.

— Serbest Bélge uluslararas: tra-
fige acik liman, nehir, havaalani, veya
otobus terminali gibi mekanlara yakin
yerlerde kurulur.

— Serbest Bolge bir veya birkag
legal kurucu tarafindan ihdas edilebi-
fir.

Serbest Ticaret Bolgesi kurulma-
sina iligkin kanuna goére basvuru sira-
sinda:

a) Serbest Ticaret Bolgesi kuru-
cularninin ismi,

b) Serbest Ticaret Bélgesi faaliyet
sahasinin ismi,
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c) Ticaret Bolgesinde gergekle-
secek faaliyetlerinin tanimi,

d) Serbest Ticaret bélgesindeki
otoritenin yetki sahasinn tanimi,

e) Serbest Ticaret bolgesinde ku-
rulug igin gerekli girisimlerde buluna-
cak ve serbest bolgeyi isleyecek olan
yetkili kiginin adi, gibi bilgilerin Dig
Ekonomik iligkilerden sorumlu otorite-
lere teslim edilmek zorunlulugu var-
arr.

2.1.3. Gumrik Vergisi

15 Ocak 1995 tarihli Resmi Ga-
zetede yayinlanarak ylrirlige giren
gumruk mevzuatl ile Bosna Hersek
Cumburiyeti gumruk tarifelerini belir-
lemig, aynca Gumrik Uluslararasi is-
tatistik tarife sisteminde Bruksel Mu-
menklatéru yerine AB dlkelerinde ve
Turkiye'de uygulanan Harmonize sis-
tem benimsenmistir.

Mevcut uygulamaya gore gim-
ruk oranlan % 0 ile % 10 arasinda de-
gismektedir. (sadece atesli silahlar,
tabanca, tufek gibi % 18) Ancak, ha-
len Bosna Hersek'e yapilan ihracatta
gumrik vergisi disinda, federasyon
vergisi adi altinda % 11 oraninda eg
etkili bir vergi alinmaktadir. Dolayisiy-
la Bosna Hersek Cumhuriyetine yapi-
lacak ihracatta gumruk mevzuatina
belirlenen vergiye % 11 oraninda ver-
gi eklendiginden gimrik mevzuatin-
da % 0 vergi olsa dahi her hallikarda
ne tar mal ithal edilirse edilsin en az
% 11 oraninda vergi 6denmek zorun-
lulugu vardr.

2.1.4. Bankacilik

Bosna Hersek'de uygulanan
Bankacilik Kanunu 6.5.1994 tarihinde

517/

Resmi Gazete'de yaymnlanarak yurar-
IGgu girmig, bilahare 1.9.1996 tarihin-
de yayinlanan kanunla birgok madde-
si degistirilmigtir.

Sozkonusu kanunun 6nemli
maddeleri:

— Bosna Hersek'de 6zel ve tlzel
kigiler tarafindan banka kurulabilir.

— Yabanci 6zel ve tuzel kigilerin
banka kurulabilmesi, banka kurma gi-
rigsiminde bulunan kisilerin mensubu
oldugu ulke ile karsiliklik esasina go-
re iki Ulkenin birbirine banka kurma
musaadesi vermesi halinde gergek-
lestirilir.

— Banka kurulmasi sirasinda ku-
ruculann sayisinda her hangi bir sinir-
lama yoktur. (6.5.1994 tarihli Resmi
Gazetede yayinlanan kanuna gore en
az 10 ortak ifadesi yer alirken bu
madde 1.9.1995 tarihinde deqgistiril-
mistir.)

—Bankalar kargiklikhk esasina
gore temsilcilik agabilir, yeni banka
kurabilir, ancak sube agamazlar.

— Banka kurulmasi igin gereken
sermaye minimum 2,5 milyon DM
olup, uluslararasi kredi ve garanti is-
lemlerinin de yapilmast éngoratayor-
sa, 5 milyon DM sermaye koyma yu-
kimltagu vardir.

— Bosna Hersek'de banka kur-
ma bagvurulan B. H. Merkez Bankasi-
na yapiimaktadir ve ilk izin (lisans) bu
kurumdan alinmaktadir.

— Banka kurutmasi sirasinda is-
tenen belgeler:

a) Hissedarlar tarafindan imzala-
nan anlagma,

b) Bankarnn ana statist,
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¢) Banka kuruluguna iliskin fizibi-
lite calismasi,

d) Miitekabiliyet sertifikasi,

e) Kurulacak bankada istihdam
edilmesi éngérilen banka genel mu-
duriinin ismi,

Merkez Bankasi banka kurulusu-
na iligkin bagvuruyu aldiktan sonra 30
gin igerisinde olumlu ve olumsuz ce-
vaplandirmak zorundadir.

2.1.5. Vergi Mevzuati ve KDV
Uygulamasi

B.H. Cumbhuriyetinde yururilkte
olan Vergi Kanunu 10 Subat 1995 ta-
rinli Resmi Gazete'de yayinlanarak
yurdrluge girmig olup, zaman zaman
bazi maddelerinde degisiklik yapil-
makla, ya da yeni maddeler eklen-
mekie beraber 6zinde ¢ok fazla bir
degisiklige  ugramamigtir.  Halen,
mevcut uygulamaya goére, kurumlar
vergisi, damga resmi KDV, hizmet
vergisi ve dzel titketim vergisi adi al-
tinda vergiler uygulanmaktadir.

KDV % 15 ile % 20 arasinda de-
gigmektedir. Toptan satiglarda KDV
uygulanmamakta sadece parekende
satiglarda KDV  uygulanmaktadir.
Toptan satiglarda sadece % 10 ora-
ninda hizmet vergisi adi altinda vergi
uygulanirken, anilan vergi parekende
satislarda da uygulanmaktadir.

— Bosna Hersek'de faaliyet gos-
teren sirketler ayrica, yillik kurumlar
vergisine tabi olup yil sonunda ku-
rumlar vergisi 6demektedir. Kurumlar
vergisi brit kar Gzerinden alinmakta,
ilk yil vergiden muaf olup, ikinci yil %
45 oraninda, Ugdncl yl % 35 dor-
dinci yil ve daha sonra % 25 oranin-
da tahsil edilmektedir.

— Bosna Hersek'de firma kura-
rak ticari faaliyette bulunan yabanci
firmalar karlarini serbestge transfer
edebiimektedir. Ancak, her transferde
transter edecegi miktarin % 10'u Di-
nara cevrilerek bankalarda . kendileri
adina bloke edilmektedir.

— Bankacllik iglemlerinde gunlik
1000 DM'den daha fazla nakit gekile-
memekte, 1000 DM’nin tzerinde para
taleb edilmesi halinde bankaya yazili
olarak bagvurarak avans hesabi ads
altinda para gekilebilmekte, bilahare
harcamalar faturalandirilarak bankaya
ibraz edilmektedir.

— Maksimum 100 DM'lik harca-
malar direkt olarak fatura alinarak
muhasebelestiriimekte harcamalarin
100 DM'lik Gzerinde olmas! halinde
ise SDK kurumu kanaliyla muhasebe-
lestirilmektedir.

2.1.6. B. H. Cumhuriyetinde
Mal Bazinda Uygulanan
KDV Oranlan

KDV’si % 15 Olan Uriinler:

Orijinal sanat eserleri (resimler,
heykeller, mimari eserler), bilgisayar,
printer ve hesap makinalar, elektrik,
odonkémurt, linyit, kdmur cesitleri
gaz, odun, benzin gesitleri, muze, ga-
leri, resim kataloglari, sanat, kultar,
bilim, egitim, ekspervideo teypleri ve
audiokasetleri, teypler, kompakt disk-
leri. Opera, senfoni, tarini mizik eser-
ler, klasik mizik eserleri, masallar, ro-
manlar, sanat, folk ve pop mizigi ve
sarkilari. Petek ve ariciik donanimi,
turizm, propaganda, bilgi brosurleri,
orijinal tarihi eserlerin kopyalari, kart-
postallari, resimcilik, heykelcilik mal-
zemeleri, bayraklar ve armalar (devle-



YRD. DOGC. DR. SEFER GUMUS

tin sembolleri).

KDV’si % 10 Olan Urdnler:

insaat malzemeleri: insaat kum,
cakil tagl, taze beton, tugla, kirig, be-
ton ve siporeks bloklari, kiremit, as-
best ¢imento bloklari, beton demiri,
cam cesitleri, seramik, termoizolas-
yon ve hidroizolasyon malzemeleri
(cam yunuy, bitumen ve sentetikten).
Kereste ve ahsap urunlern, elektrik
tablolari, su borulari {(ve donanimi},
kanalizasyon borulari, taban sifonu.

KDV’si % 5 Olan Uriinler:

Tarnim ve balik¢ilik drdnleri, gida
maddeleri (kahve harig), okul ve Kir-
tasiye malzemeleri, sabun, sa¢ ve vu-
cut sampuanlari, trag kremi, dis ma-
cunu ve dis firgasi, tuvalet k&gidi, co-
cuk giyim esyast (14 numaraya ka-
dar), cocuk ayakkabilan (36 numara-
ya kadar), tansiyon ve kan sekeri dlg-
me aletleri, deterjan, gocuk oyuncak-
lan, kullandmig araba alim-satim ve
diger motoriu araglar, deniz araglari,
posta pulu, degerli kagitlar, sakatlar
dernegi tarafindan kurulan firma fab-
rika ve organizasyonlar tarafindan ya-
pilan Grunler (motorlu araglar harig),
ilaglar, defin malzemeleri, jeneratér,
kollektér, gunes enerjisi kollektord,
koruyucu gaz maskesi, gubre, amba-
laj, bebek malzemeleri, yangin dona-
nimi.

KDV’si % 20 Olan Urlinler:

Yukarida belirtiten listede yer al-
mayan tim Orlnler % 20 KDV'ye tabi-
dir.

Ozel Tuketim Vergisi
Uygulanan Urlnler:
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Ozel Kahve Vergisi:

— Kafeinli ve kafeinsiz ham kahve
1,00 DM [ 1 kg.

— Kafeinli ve kafeinsiz kahve 2,50
DM [ 1 kg.

— Kahve ekstresi, 4,00 DM | 1
kg.

Ozel Mesrubat Vergisi:

—Yerli megrubat 10,00 DM [ 1
hektolitre.

— Yabanci mesrubat 20,00 DM /[
1 hektolitre.

Ozel Tiitin Vergisi:
Sigara

1— Webt TVZ, Galuloises B TVZ,
Boss-box TVZ, West 100 S, Muratti,
Milde sorte 100 S, More, Camel box,
Winston box, Marlboro box light, Marl-
boro box, Marlboro box 100 S, Marl-
boro ligth 100 S, Winston 100 S, ca-
mel 100 S, Salem, Yves Saint Loren,
Erntre 23, Rothmans, Marlboro Hafii
TVZ Trussardi N1 Dunhill, Trussardi
de luxe DM 2,30.

2— Chestertfield, West, Milde sot-
re box, Kim mentol, Kim super light,
HB-box DM 1,65.

3— Ronhil Red 21, Boss soft TVZ,

‘HB; Lord, Milde sorte, Box-TDR DM

0,88.

4— Benson Gold, f-160 box,
Benston box, Croatia-filter, Ronhil
blue, Walter-Wolf, Dorset, Dorset

hard, Dorset mentol, Ronhil lights,
Hercegovina, F-160 light, marlboro
hafii FDS, Mariboro box FDS, Zagreb
exlusive, Ronhil prestige, Walter-Wolf
export DM 0,82.
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5— Partner 100 S, Partner, Filter
57, Rodeo, MT/R; Set Bond FDS,
Macho, Bos DM 0,63.

6— Opartija filter, Astral filter,
York, Kolombo, Korona, Corona filter,
f-160 hafif, Benston hatfif, Dorste soft.
DM 0,63.

7— Kingston, DM 0,60.
8— Kingston-expres, DM 0,53.

9— Bosna, wind, sedef, drina
100 mm. DM 0,32.

10— Sarajevo, Drina-filtresiz, Dri-
na filtresiz, Drina filter, Colorada, Ars,
Safari, Bella, Trent

Diger Titiin Uriinleri:
1— ithal tatdn DM 15,00.
2— Yerli sigara DM 0,16.
3— Ssigarilos DM 1,10.

3. ﬁosna Hersek’.de Firma Kurmak
Igin Yapilacak Islemler

Bosna Hersek federasyonunda
yuriritikte olan yasalara gére, adi sir-
ket, limited sirket, komandit sirket,
anonim girket seklinde kurulmasi
muimkandar. Sirket kurulmasi igslem-
leri Avukatlik-Musavirlik barolar tara-
findan takip edilerek sonuglandinl-
maktadir. Bagvurular Ticaret Mahke-
melerine yapilmakta, basvuru dilek-
cesinde sirketin ismi, genel muddr-
0k, Harmonize sistem numenklatori-
ne gore faaliyet sahasi ve sirkete yet-
kili isminin belirtiimesi gerekmektedir.
Avukata firma kurulmasi icin vekalet
verilirken sadece kuruculann pasa-
portlarinin érnegdi yeterli olmaktadir.

Adi sirket kurulmasi igin SDK'ye
(Tirkiye'de Vergi Dairesine benzer
bir kurum) 1000 DM para yatinimak-

ta, bu meblag sirket kurucusunun
adina bankada bloke edilmekte, sir-
ketin kurulmasindan sonra sirketin
yaptidr harcamalarn gdsterir faturalar
ibraz edilerek para geri alinmaktadir.

Cok ortakl sirketerde ise SDK'ya
yatinlan miktarlar 10.000 DM olarak
belirlenmistir.

Firmanin kurulugu strasinda 500
DM civarinda harg, vergi vs. ayrica,
avukatlik Ucreti olarak 800 DM civa-
rinda Ucret ddenmekte, bir sirketin
kurulusu ortalama 1300-1500 DM fir-
mantn adina bloke edildiginden har-
cama kapsaminda de@erlendirilmek-
tedir. Kurulug prosedurunin tamam-
lanmasi ise ortalama 20-30 gun kadar
bir zaman almaktadir.

3.1. 1996 Yili Ekonomik
Gostergeleri

Nufus (B.H. Cumbhuriyeti)
4.180.150, nufus (B.H. Cumbhuriyeti)
2.253.606, kisi basina dusen milli ge-
lir 59 US Dolar, enflason orani % 2.9,
issizlik orani, resmi bir istatistik bulun-
mamakta ancak % 75 oraninda oldu-
du tahmin edilmektedir.

Turizm gelirleri (1995 yilinda)
1.736.663 DM, sanayi Uretim indeksi
(1991=100) 9.3, toplam duretim in-
deks (1991=100) 12.2, sanayi Ureti-
mindeki artis (1995 yihna gére) % 87.

Uretimde énem arz eden rinler
(1996 Ocak-Ekim), elektrik Gretimi
2.954.408 MW h, tas komdrQ
1.162.395 ton, linyit 598.142 ton, por-
land gimento Uretimi 152.478 ton, de-
mir gelik Uretimi 87.000 ton, azot
3.208 ton, kereste 89.000 m° bira
231.318 hl., tatin 167 ton, sigara
2.365 ton, bugday 140.000 ton.
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DIS TICARET (Bin US Dolar) (1995)

!malal 523.615 205.776 (Ocak-Mayis)
lhracat 23.736 20.163 (Ocak-Agustos)
ith.lata dnemli ilk 4 iilke 1995 1996 (Ocak-Mayis)
Hirvatistan % 25.3 % 20.6

Slovenya % 199 % 16.9

italya % 16.7 %19.9

Almanya %2.8 % 12.9

inracata nemliilk 4 tlke 1995 1996 (Ocak-Mayis)
Hirvatistan % 14.3 % 29.0

Slovenya %31.4 % 21.0

Italya %28 % 9.4

Almanya % 21.8 % 12.3

ithalatta ilk 4 madde

1995 (Ocak-Haziran)

1996 (Ocak-Haziran)

Gida maddesi ve canli hayvan
Makina ve tasit araglan

Diger sanayi drdnleri

Kimya drinleri

% 39.0
% 18.4
% 17.5
% 6.1

% 23.0
% 28.0
% 13.5
% 14.4

ihracatta 6nemli 4 madde

1995 (Ocak-Eyll)

1996 (Ocak-Eyldl)

Makina ve tagit araglari
Dider sanayi drinleri
Yenilmeyen maddeler
(Yakit harig)

Kimya drinleri

% 54.0
% 34.2
% 8.0

% 1.1

% 20.5
% 52.0
% 25.4

%11

Kaynak: Saraybosna BlyGkelgiligi Ticaret Miasavirligi, Saray Bosna, Mayis 1997.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITiKA UZERINE
Incelemeler - Yorumlar

«Oyle gérinmektedir ki, firsatgl populist politikaci takimi,
disarda ve igerde borglanip giinii giin etmek olanag: mevcut oldugu surece,
ekonomik politikada kendiliklerinden higbir zaman bilimsel, ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Béyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinali bir denizde kayaliklara dogru hizla suriklenmektedir.»»

Fiyati: 800.000.- TL / Ogrencilere indirimli

isteme adresi

Binbirdirek Mah. Suterazisi Sok. No: 6/2; Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 = Fax: (0212) 518 66 43
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

Ekonominin Genel Manzarasi

998 yil bitgesinin gérusilmeye baslandidi bu siralarda, 1997 yilinin ekonomik he-
defleri yil sonuna dogru bu hedeflerin neresinde bulundugumuz da ortaya gikti.
Bu hususla ilgili baglica rakamlar sdyledir:

Ekonomik Gostergeler Hedef Gergeklegme
Ortalama enflasyon % 65 % 80
Buydme hizi % 4 % 6
Ortalama dolar kuru 135.000.- TL. 152.000.- TL.
thracat 29.5 milyon dolar 26 milyon dolar
ithalat 50 milyar dolar 46 milyar dolar
I¢ borg 6demesi 1.568 katrilyon TL. 1.971 katrilyon TL.
Dis faiz odemnesi 296 trilyon TL. 320 trilyon TL.
Butge geliri 6.255 katrilyon TL. 5.427 katrilyon TL.
Bitge agigi OTL. 2.456 katrilyon TL.

Ekonomik buylime hizimin 1998'de % 3'e dlsurilmesi ongorillrken, bunun igin
yatinmlarin ve faiz giderlerinin Gcret ve maaslarin kisilmasi mimkin gordlmemekte-
dir. Sanayi Uretimi Agustos ayinda % 13’e ulagmis, imalat sanayinde kapasite kulla-
nimi Eylil ayinda % 84.7’ye cikarak son yillarin en ytiksek dazeyine ¢ikmistir. Diger
taraftan, 6zel sektor yatinmlan da hizla artmaktadir.

Yukaridaki gelismelere karsin i¢ borg stokunun 5 trilyon TL'na (4.925.598 milyar
TL.), dig borg stoku ise 82.1 milyar dolara ytkselmigtir. Doviz rezervi Ekim baslarinda
21 milyar dolar (21.144 milyar dolar) asmis, Ekim ortasinda 20 milyar 921 milyon
dolara inmistir. Ekimin ilk yarisinda 539.03 milyar dolar dig borg 6demesi yapiimigtir.

Hikimet, 1997 butgesine ek olarak 1.9 katrilyon TL. biitge talebini TBMM’'ne
sevk etmistir. Hikimetin bu ek biitge kanun tasarisina gére, 1997 yil sonu bitge agt-
ginin 2.6 katrilyon TL olacag belirtilmigtir.

Ozellestirme

Ozellegtirme konusunda, iki 6nemli kurulug gindemdedir. Bunlardan biri Tirk
Ticaret Bankasi'nin digeri ise Etibank’in satigidir. Tdrk Ticaret Bankasi'nin (Tirkbank)
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55. Hitkiimetin 100 Gunliik icraatt

Sayin Basbakan Mesut Yiimaz'in Ekim sor!ar:fa-
100 gunlik icraatini dederlendirme konugmasinda. o

b

tutarinda 6zellestirme yapildidi, 12 adet termik sanirz

gerlendiriimekte oldugu ve yii sonuna kadar 4 milyar 2o = Ir
cegi agiklanmistir.

55. Hikiimetin 100 gunliik icraat ile ilgili 20 Exim =27mmos =2
tisinda diger baglica kanunlarn basliklan g0yle acixianaz =

— Bltge uygulamalari, Para ve Mali Politikalar. 25007 s
yonluk destekleme, 26 milyar dolarlik ihracat, 16.5 X2 v o7 _« =277
siyonlan, Yeni Bankalar Kanunu, Devietin yeniden yaz anmas

Ekim ayinin olumsuz haberi, Ulkemizde enerji sorune
findan agiklanmasidir. Kasim ayindan itibaren eiekir~ <
devam edecegi anlagiimaktadir.

Eki{n ...aylnda yasanan onemli bir ekonomik olay, As
layan ddsusin, Amerika Birlesik Devietlerine ve Torky
yansima ABD'de ve Turkiye'de gok kisa stirmis ve borss

anlaglimaktadir.

1997 ekim ayinin ekonomik manzarasi. genel DIAras vusanoa 2oe
1997 Ekim ayinda tesit edilen baglica ekonomik diaviar &
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Devlet Istatistik Enstitiistinden acklandigina qédre, 1997
miz 13 milyar 732 milyon 341 bin dolar, ithalati- Ise S e o
dolar olmustur. Gegen yilin ayni dénemine gare iy 1:, 0 i
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% 50.7 olmustur. Dis ticaret acigi % 2.7 =y
gerilemistir.
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64 AYIN EKONOMIK OLAYLARI
MALI OLAYLAR

Kara Para Aklama Yonetmeligi Revize Ediliyor

Maliye Bakanligi, bazi hiikimetlerin uygulamasini yilbasina erteledigi Kara Para
Aklamayla Mucadele Yonetmeligini yeniden dizenleme caligmalari yapmaktadir.
Bankacilar, devaml bilgi verilmesi sinirinin 5 milyar firadan 50 milyar liraya gikanlma-
sini talep etmektedir. Maliye Bakanligi'nin ise, devamli bilgi veriimesi yerine, stipheli
islemlerin takibine énem verilmesi gérisinde oldugu anlagiimaktadir. Bu hususta bi-
ran once etkin uygulamalara baglanmasi beklenmektedir.

Tahsilat Genel Tebligi

28 Ekim 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Tahsilat Genel Tebligi ile, 6de-
me muddeti icinde édenmeyen kamu alacaklannin cebren tahsilini temin etmek
amaci ile tahsil dairelerince alinan haciz ve ihtiyati haciz kararlannin teblig edilmesi
yeniden dizenlendi. Bankalar nezdinde Tirkiye gelenide hak ve alacak arastirmasi
yapiimasinda zorunluluk gérdlenler igin, mevduat kabul eden bankalarin genel mu-
dirle .ne alacakli tahsil dairelerince dogrudan teblig edilecektir.

Fiyat indeksleri

1997 Ekim ayinda, DIE rakamlan ile tiketici fiyat indeksi aylik % 8.3, yilllk %
93.2; toptan egya fiyatlar ise aylik % 6.7, yillik % 87.5 olmustur.

ZAMLAR

1997 Ekim ayl zamlar agisindan yoguniuk gostermistir. Tesbit edebildigimiz
baslica zamlar sunlardir:

— Elekirik fiyatlarina Ekim ayinda % 5 zam yapiimisgtir.

— Stte % 23 - % 28.5, yogurta % 13.6, kasar peynirine % 57 zamlar yapiimig ve
bu zamlar 7 Ekimden itibaren uygulamaya konmustur.

— Tas kdmuriine 1 Ekimden itibaren % 6 - % 7 arasinda zam yapilmistir.

— Akaryakita 9 Ekimden itibaren % 5 - % 9 arasinda zam yapiimistir.

— Tdrk Hava Yollar i¢ hat Ucretlerine 15 Kasimdan itibaren uygulanmak Uzere
% 15 zam yapilmigtir.

— iskenderun Demir Gelik Fabrikalar (ISDEMIR) Griinlerine 21 Ekimden itibaren
% 4 zam yapllmigitr,

— Seker fiyatlarina 1 Kasimdan itibaren % 5 zam yapilmistir.

— Kagit ve karton fiyatlanina 5 Ekimden itibaren % 2.5 - % 7.4 arasinda zam ya-
pilmistir.

— Aliminyum fiyatlanna 6 Ekimden itibaren % 1.9 - % 2.5 arasinda zam yapil-
mugtir.
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YAPI KREDI
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Burasi Yapi Kredi. Fark burada.

YAPI ¢ KREDi

hizmette sinir yoktur
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