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Garanti’nin Internet subelerinde; repo, EFT-
Elektronik Fon Transferi (bagka bir bankadaki
hesaba havale), hesaplar arasi ve iigiincii sahisla-
ra havale, déviz alim satim, fon alim satim, fatu-
ra 6demeleri, otomatik 6demeler, hesaptan kredi
T karti borcunun Sdenmesi, sifre degi-
- sikligi islemlerini yapabilirsiniz.
B Ayrica; hesap bakiyenizi,
B hesap hareketleri ile
b Larton bilgilerinizi,
ve senet deponu-
son donem kredi
<redi karti iglemlerini,
kredi kartt limitinizi ve kullanilabilir kismini,
yaunm portfoyliniizii goriintiileyebilirsiniz.

Ucretsiz Interner sifreniz i¢in, bagvurunuzu
Internet araciligiyla ya da herhangi bir Garanti
subesine gelerek yapabilirsiniz. Ayrinth bilgi
igin, (0-212) 656 94 00 numaral: telefonu arayin.

S${GARANTI

Baska bir arzunuz:s



Dergiden

BiR YILI KAPATIRKEN

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlarinuz,

"Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi" 1998 ile birlikte 35'inci yayin ythina baglamis
bulunmaktadir. Her ythn ilk sayisinda oldugu gibi bir kez daha yineliyoruz. Sadece be-
lirli konulan ele alan agirbash bir yayin organvun yagamim araliksiz 34 yil basanyla
stirdiirebilmesinin bagta gelen nedeni, okurlariin gosterdikleri yakin ilgidir. Bu sayinin
eki "Ayri Bast", bir bakima 1997 yilinin bilangosu niteligindedir. Bir énceki yilin dergile-
ninde; 42 ayn yazann kaleme aldigt 10'u aynntlt inceleme ya da aragtirma olmak tizere
66 adet yazi ve geviri 13 bilim ve ig adamui ile iist kademe yoneticisinin katildigt 3 "Eko-
nomik Yorumlar" toplantist ve yurt ici ve disindaki gelismelere iligkin 24 "Ekonomik
Gostergeler" tablosu ve "Sermaye Piyasast” ile ilgili 12 ayrintult yazi yer alnugtir. B, Der-
gi've yazarlann ve konusmacilanin da ilgi gosterdiklerinin belirgin kamtdir. 1997 yilinun
saytlarinda 91 adet reklanmun yayumlanmast ise, Dergi’nin kuruluglar icin etkili bir rek-
lam araci oldugunu ortaya koymaktadir.

Dergi'ye siirekli destck olan; okurlarimza, yazarlariniza, konusmaciarinuza ve reklam
veren kuruluglara; ¢aligmalarimuza degerli goriisleriyle olumlu katkilarda bulunan Da-
mgma Kurulu tiyelerimize; icten tesekkiirlerimizi sunar, yeni yillarint en iyi dileklerimizle
kutlanz.

Dergi, geride kalan yillarda oldugu gibi, 1998 yilinda da hicbir kigi ve kuruliga édiin
vermeyen tutumunu siirdiirecek, Tiirkiye'nin ekonomik agidan daha aydinlik yaninlara
ulagmast yolunda ¢aba harcayanlara yardimct olacak “ekonomik konulan tartigarak
tlkemiz igin en gergekgi polittka ve yéntemleri bulma" amacindan sapmayacaktir.

Yilin bu ilk sayisi sadece yazilara ayrimgtir. Bilindigt gibi, Dergi’ye gonderilen yazilar
biriktikge, giincelliklerini yitinnemeler: icin, bunlanin igili uzmanlarca uygun bulunan
bir boliiminii zaman zaman toplu halde yayinlyoruz. Béylece diisiince ve emek tirinii
olan degerlt caligmalara yayin olanag: saglanmig oluyor. Ozellikle geng bilim adamlan-
muzin gonderdiklert yazilann sayist ¢ok. Dergi'nin sayfalari ise spurli olunca, bu yola
bagvurmak zorunda kaliyoruz. Bu nedenle de bazi sayilarda "Ekonomik Yorumlar” bo-
limiine yer veremiyoruz. Dergi'deki yazilann, her zaman oldugu gibi ilginizi ¢ekecegini
amit ediyoruz. Timinii okwmarz igten dilegimizdir.

Saygilarimizia,



Ekonomik Géstergeler (ic)

Ocak / 1998
1995 1996 1997
Agustos  Eylal Ekim

T.C. MERKEZ BANKASI
Daéviz ve Altin Mevcudu {milyon $) 13732.0 . . 21304 122363
Banknot Miktar {milyar TL) 223934.0 - 686273 713471
T.C. Merkez Bankasi ig Kredileri 206126.0 - - 346884 346617
(milyar TL) 192790.0 - - 337623 337623
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)
Toplam TL Mevduat 1297155.5 3294383.7 4783185.0 5275189.0

Ticari Kuruluglar Mevduati 202144.7 4746323 4761750 575619 0

Tasarruf Mevduati 684904.3 17331182 2526170 27031060

Vadesiz Tasarru! Mevduati 524715 1339199 168174.0 177869 0
Vadeli Tasarruf Mevduati 6324329 15991983 23594430 2525237.0

Mevduat Sertitikasi 6916.6 11207.6 7160 627.0

Resmi Kurulug Mevduati 36839 9 165741.0 320850.0 347308.0

Bankalar Mevduati 178367 7 485498 2 8334020 8867000

Diger Kuruluglar Mevduati 187982 2 4241862 6244250 734829.0

Déviz Tevdiati 1367626.8 2851132.0 4431119.0 4508335.0
Toplam Krediler 1738270.3 3860069.8 62713850 6703532.0

Tarim 326982.3 668826 0 7391160 750717 0

Kalkinma ve Yatirim Bankalari 178290.2 3519020 5077820 542800.0

Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 472420 725220 123750.0 1280990

Gayrimenkul 56350 0 773800 100045 0 105933.0

Denizcilik 1562 0 4732.0 10537 0 11124.0

Tutizm 7903 2 11770.0 151850 15762.0

Diger intisas Krediler 18420 74766.0 1454120 157287 0

Ticari, Sinai, Sair 11180985 25981713 46295580 49391810.0
PARA ARZI (milyar TL) 396047.0 - - 1158960.0 1315788.0
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Egya Fiyatlari Indeksi (Genel) 8733.7 - - 6637 708.0
Tarim (Genel) 93137 - - 766 0 8393
imalat Sanayii (Genel) 84039 - - 634.9 671.2
Tukelict Fiyatlan (Tarkiye) 10962 3 - = 706.1 764.9
Tiketici Fiyatlan (istanbul) 10718 2 g - 713.1 775.3
DIS ODEMELER (milyon §)
Digalim {CIF) 35709.0 - 29346.6 33591.1
Digsatim (FOB) 216358 - 16028.9 118020 8
isgi Dévizleri - 2555.0 3064.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger
artiglan dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir (3) Para
arz1 (M) dar tanimlidir. {4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100~ clarak verilmektedir. (5) Digalim,
digsatim rakamlarn Subat/1996, igg1 dovizleri Ocak/1996 itibariyledir



Gorusler

Dr. SEVKET SAYILGAN

Sinai Yatinm Bankas: Iktisat Uzmar

Tiirkiye’nin Cari islemler Bilangosu ve

Dis Borclar (Politikalar)

TUrkiye ikinci Dinya Savasinin
sonundan 1980 yilina kadar tg¢
kez ciddi doviz darlig krizi yagsamisg,
dis borg faizlerimi zamaninda édeye-
mez duruma digmustir. Krizleri IMF
istikrar programlar izlemistir; bunlar
askeri rejimler denetiminde uygula-
nirken, uzunca bir stre blyUimenin
yavagladigi dénemler yasanmistir.
Kisacasi, Turk ekonomi tarihi cari is-
lemler agiklan ve dig borglarn odeye-
meme olgusunun, topluma getirebi-
lecegi ylksek maliyete orneklerle
doludur.

Yaganan her ¢ ddviz krizi "kon-
troll doviz sistemi"nin ytrarlikte bu-
lundugu donemlere rastlar. Oysa,
1980'li yillarin sonundaki goriiniime

gore artik Turkiye "disa agik" bir eko-
nomik yapiya ulagmig, TL'nin kon-
vertibilitesi IMF'ce onaylanmig, her
turla miktar kisitlamasy ithalat iglem-
lerinde kaldinldig! gibi sermaye hare-
ketlerinde de iyice azalmigtir. Burada
akla gelebilecek bir soru, yeni déviz
rejiminde gegmistekine benzer kriz-
lerin yasanip yasanmayacagidir.
ikinci bir soru, 1980 yilinda "24 Ocak
kararlan" ile IMF denetiminde yUrdr-
lGge giren ve 1989-90 arasinda ser-
best déviz piyasasinin yerlegsmesine
kadar surdirdlen liberallesme politi-
kasinin ne olgiide kabul edilebilir ol-
dugudur; diger yandan kisitlamala-
rn, dinyadaki gelismeler ve Tarki-
ye'nin dig taahhltleriyle ne olgtde



bagdastigidir. Uglinci bir soru da,
cari islemler bilangosunu denetim al-
tinda tutarak dis borg stokundaki ar-
tist onlemek agisindan ne gibi politi-
kalar izlenebilecegi ve izlenecelc po-
litikalarin ekonomi Gzerinde ne gibi
yan etkileri olabilecegidir.

Tlrkiye uzay boslugunda yasa-
yan bir ekonomi degildir; aksine Bati
kurumlarn iginde yer alan bir tlkedir.
Bu bakimdan, diinyadaki ve 6zellikle
Bati tlkelerindeki gelismeler Tirki-
ye'nin uygulayabilecegi politikalan
belirlemekte pay! olan bir etkendir;
ayrica, bugliine dek dig dinyaya
yapmis oldugu taahhtlerle de bagl-
dir. Bu bakimdan, sdzkonusu olgu
digerlerine  oncelik tagimaktadir.
Asagida, konunun tartistimasina bu
konuyla baslanacaktir.

1. Diinyada Dss iligkileri Etkileyen
Olusumlar ve Turkiye'nin
Baglantilari

ikinci Diinya Savasgi'min sonun-
dan itibaren, ABD dinya ticaretini li-
berallestirmek igin girisim yapmis,
bir yandan mal akimlarimi bir yandan
sermaye hareketlerini serbestlestire-
cek ve boylece "tek bir dlinya pazan"
kurmaya katki yapacak kurumlan
olusturmustur. Ancak, 1990'h yillarin
basinda dinya, ABD'nin yaklasik ya-
nm ylzyll dnce 6ngoérdigine tam
uymayan bir evrim gizgisine girmisg-
tir.

1.1. Bloklagma

GUnUmizt tammlayan olugum-
lardan biri Ulkeler temelinde bodlge-

TURKIYE'NIN CARI iSLEMLER BILANGCOSU VE DIS BORCLARI

sel ticaret bloklarimin yayilmaya bag-
lamastdir. Bu bloklar Tirkiye'nin igin-
de yer aldig1 Bati dinyasinin tanimla-
did) gibi, bunun digina da yayllmistir
ve bu yayilma devam etmektedir. Av-
rupa Toplulugu (AT), EFTA, Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi
(ABD, Kanada ve yakinda Meksika
da katilma arzusunda), LAFTA, ASE-
AN, Arap Ulkeleri arasinda sayisi ve
Ulkeleri surekli degisen bloklagmalar
(Korfez Konseyi, Magrep Ulkeleri ig-
birligi teskilati gibi) bu egilime tipik
orneklerdir. Bloklagsmanin dig ekono-
mik iligkiler konusunda uygulanabile-
cek politikalara getirdigi kisitlama su-
dur: Bloklar diginda kalan ulke, uye-
lerin yararlandigi tavizlerden yarar-
landinlmayacagdi igin, blok pazarinda
rekabet edemez duruma dusebile-
cektir. Diger yandan, blok uyesi ol-
dugu zaman da, uygulayacag politi-
kalar blok igin gegerli politikalar ola-
caktir.

Turkiye, 1963'de imzaladigi An-
kara Andlagmasi ile Avrupa Ekono-
mik Toplulugunun ortak tyesi ol-
mustur; 1987'de yaptigi tam uUyelik
basvurusunu izleyerek de 1996 yilina
kadar AT ile gumrik birligini sinai
mamullerle tamamlamay! taahhat et-
migtir. Gergekte, Ankara Anlagmasin-
da dngoérulen bu tarihtir; buna uygun
bicimde de Turkiye glmruk politika-
sini halen yUritmektedir. AT ile gum-
ruk birligi sadece 12 AT Uyesine kar-
st degdli, ayni zamanda Ortak Gum-
rak Tarifesi'nin kabult dolayisiyla
bUtlin dinyaya kars! sinai mamuller
Uzerindeki gumriik vergisi ve es etkili
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vergilerde AT politikalarinin uygulan-
mas| demekdir.

Burada ekonomi politikalar agi-
sindan tartisiilmasi gereken bir sorun
sudur: AT tam uOyelige kabul ettigi
gébreli daha az geligmig Ug Akdeniz
dlkesine gumrik birligini gergekles-
tirmeyi, tam Gyelik strecinin iglemesi
donemine rastlamigtir. Oysa, Torki-
ye'ye dnce bunu gergeklestirmesi
ylkiminu getirmekte, fakat tam
Oyelige kabul edecegine dair bir ta-
ahhude girmemektedir. Tlrkiey AT'a
yarar saglayacak -askeri konular di-
sinda- bir tek araca sahiptir: O da ig
pazarini sinai mamullerde AT'a ta-
mamiyle agmaktir. Tam Uyelikten 6n-
ce bu araci AT'a sundugunda, AT
Turkiye'yi tam Uyelige kabule yana-
sir mi? Gunkd, Tarkiye’nin tam tyeli-
gi AT igin mali, sosyal bir takim yuk-
leri getirecektir. Ayrica, Dogu Avru-
pa'da Macaristan, Polonya ve Ce-
koslovakya gibi Batt Avrupali'ya Tur-
kiye'den her anlamda daha yakin 4l-
kelerin AT’a katilmas: sézkonusudur.
Bunlar oncelik aldiginda Turkiye'nin
AT'da yeri olacak midir? Bu sorularin
cevabl ancak siyasal temaslarla ve
diyalogla bulunabilir. Ancak, kesin
olan olgu, sinai mamullerde gumrik
birliginin yuratalmesinin dig ticaret
ve doviz politikalarini belirlemede
onemli bir etken olacagidir.

AT'la iligkilerde cevaplanmas!
gereken ikinci sorun Turk ekonomi-
sinin 1996'ya kadar gegecek surede
sozkonusu gumrik birligini gergek-
lestirmeye glicunin yetip yetmeye-
cegiydi: suUrenin 2000 yilina kadar
uzatiip biraz zaman kazanmasinin

uygun olup olmayacagi; AT'a katil-
maya sinai firmalann egilimini sapta-
mak igin 331 firma Ozerinde yapilan
ankette saptadigimiz egilim goyledir;
kiglk firmalann (25-99 is¢i caligti-
ran) % 32'si, orta firmalarin (100-499
isGi galistiran) % 42.2'si, blyuk firma-
larn (500 ve daha fazla isgi galigti-
ran) % 48.7'si katiimak istediklerini
bildirmiglerdir."” Buna gére, firmala-
nn yaridan gogu daha ileri bir tarihi
uygun gormektedir. Gumrik birligi-
nin tamamlanacag: tarih bir yandan
sinai firmalar Gzerindeki anketler, bir
yandan AT ile siyasal temaslar sonu-
cu saptanacak egilimler gergevesin-
de belirlenmelidir; ayrica, tabii yapi-
lan indirimlerin Tirk ekonomisine et-
kisi izlenmelidir.

Yeni bir olusum, iktidardaki hu-
kiimetin Karadeniz igbirligi Afani kur-
mak Uzere Karadeniz gevresindeki
Ulkelerle baslathidi girigimdir. Basina
yansiyan ve higbir kesiniigi olmayan
bilgilere gore, htkmet bunu mal ve
faktor hareketlerinin serbest olacag
bir alan olarak distnmektedir. Bu-
gln biraz uzak gibi gozikse de, bu
olugsumun Gzerinde durulmasi gerek-
mektedir. S6zkonusu Ulkelerin timu
blylk sorunlarla yukladar. Bu tlke-
lerle igbirligini baslangigta serbest
mal ve faktor hareketleri yaratma di-
sinda aramak -gevre sorunlan, balk-
cilik, teknoloji, saghk, ulagstrma tu-
rizm vb.. alanlarda igbirligi gibi- daha
gergekgi olur kanisindayiz; ¢Onkd,
serbest mal ve faktor hareketleri yo-
luyla bu ulkelerin sorunlanmin Tarki-
ye'ye intikali s6zkonusu olacaktir. Ni-
tekim, sinirh bir igbirligini, Tarkiye,
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Pakistan ve iran ile EKO tegkilati ger-
gevesinde ylriitmektedir.

Ancak, dinyadaki egilimin gos-
terdigi sudur ki, bloklarin disinda kal-
mak ciddi kayiplara yolagabilir. AT'In
tasidigi Gnem buradadir.

1.2. Tek Diinya Pazari Veya
Catisma

GATT anlagmas! gergevesinde
dinya ticaretini serbestlestirmek igin
yiritilen Uruguay Round gériigme-
leri ciddi sUrtigsmelere yolagmistir.
ABD-Japonya-AT arasinda ozellikle
tanm Grinlerinde, AGU'le sanayi Gl-
keleri arasinda ozellikle gayri maddi
haklann korunmasi alaninda ciddi
gekigsmeler ortaya gikmustir. Uruguay
Round gortsmeleri (bu satirlann ya-
zildigr sirada) heniz tamamlanmadi-
g igin sonucun ne olacadl henliz
belli degildir. Ancak, kesin olan, sa-
nayilesmig Ulkelerin artik gevrelerin-
deki -Tlrkiye gibi- Glkelere fazla taviz
vermeyip, "karsiliklilik" ilkesine gore
davranacagidir. Kendi aralanindaki
rekabetin siddetlenmis olmasi bir
yandan, yeni sanayilesen Ulkelerin
rekabeti diger yandan, Sovyet tehdi-
ninin ortadan kalkmasinin getirdigi
siyasi-askeri rahatlamaya eklenince,
artik Tiirkiye gibi yeni sanayilesen ul-
kelere karsl "anlayig" eskisi gibi ol-
mayacaktir. Nitekim bunun belirtileri
buglinden ortadadir: Ciddi boyutta
dis acgiklarla karsilagan ABD; G. Kore
Taiwan gibi Asya kaplanianm GPS
tavizleri digina gikarmigtir; AT, ciddi
ekonomik guglliklerle bogusan ve
demokrasiyi yerlestirmeye ¢alisan
Macaristan, Polonya ve Gekoslovak-

ya'ya gumrik birligi teklif etmektedir,
yani, -AT pazarini goreli agik oldugu-
na goére- "pazanni AT'a ag" demekte-
dir; ABD gegirdigi bir kanunla pazar
agikhginda kargilklihk ilkesini getir-
mistir vb. Kisacasi, dinya pazarinda
ortaya gikan egilimler, 1990'l yillarda
ne ihracat tesviklerinin, ne ithalat ko-
rumaciliginin ya da doviz kontroll-
nin geligsmis Ulkeler katinda eskisi
kadar kolay kabul bulmayacagidir;
pazarini dig dunyaya kapayan uUlke-
nin diger pazarin da kendisine ka-
pandigini gorebilecegidir.

1.3. Globallesme

Ulkeler bolgesel dizeyde blok-
lagirken firmalarin ve bankalarin din-
ya gapinda faaliyete girdigi, bunun
gergeklesmesi igin de sermaye hare-
ketlerinin giderek serbestlestigi goz-
lenmektedir. Tlrkiye'nin de Gyesi bu-
lundugu OECD sermaye hareketleri-
nin serbestlestiriimesi  konusunda
karar almistir ve aralikh denetimlerle
bunun gerceklesmesini izlemektedir.
Halen Tarkiye-ispanya, Yunanistan
ve Portekiz'le birlikte- sdzkonusu li-
berasyona en gok gekince koyan Ul-
keler arasindadir; bu gekicelerin 19'u
gorunmeyen iglemlerin, 14’4 de ser-
maye hareketlerinin lzerinde butun-
maktadir. 1961'de genel ¢ekince ko-
yan Turkiye, 1986'da bunun sayisini
45'e indirmis bulunuyordu®.

Kanimizca, bu alandaki serbest-
lesme Turkiye gibi Ulkeler igin gok ri-
zikoludur; ozellikle kisa vadeli ser-
maye hareketleri Ulkenin parasal
dengesini bozarken, makro-ekono-
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mik politikalar (para politikasi bagta
olmak Gzere) yoluyla ekonomiyi yo-
netme olanagini ortadan kaldirmak-
ta, doviz kurunda beklenmedik istik-
rarsizliga yolagmakta ve rekabet gu-
clinl olumsuz yonde etkileyebilmek-
tedir. Tlrkiye, bu gekincelere rag-
men 1889'un son geyreginden bu-
gune kadar bu tur etkileri yagamak-
tadir. Avrupa Merkez Bankas! ve tek
paraya gegis sermaye hareketlerinin
her gesidinin serbestlestiriimis olma-
sini gerektirmektedir.

Burada 6ngoralmeyen iki konu
vardir: Birincisi, gergekten AT'in Tek
Pazar hedefini bu tarihte gerceklesti-
rip, gergeklestirmedigi, ikincisi de
Tlrkiye'nin tam uyelige kabul edilip
edilmeyecegi. Bu iki belirsizlik agikl-
ga kavusmadikga, Tirkiye'nin koy-
dugu gekinceleri kaldirma konusun-
da acele etmemesi gerektigi kanisin-
dayiz. Kaldi ki, halen AT Ulyesi olan
Ug Akdeniz (lkesi (Yunanistan, Por-
tekiz, ispanya)'de gekinceler baki-
mindan Tirkiye'den geri kalmamak-
tadir

Dunyadaki 1990°h yillar igin orta-
ya ¢tkan ve yukarda kisaca deginilen
egilimler, cari iglemler bilangosu
(CiB) dengesine iliskin politikalar ko-
nusunda su noktalan ortaya Koy-
maktadir.

— Turkiye, 1980'li yillarin ortasi-
na kadar sirdirebildigi dis ticaret ve
dovize iligkin potikalari, 1990l yillar-
da surdiremeyecek, 1990 basinda
ulagilan liberallegme duzeyini veri
kabul etmek durumunda kalabile-
cektir.

— Bunu kabul etmek her turld it-
halat ve ihracat korumasindan vaz-
gecmek demek degildir. Agitk koru-
ma yerine -tipkit AT dyelerinin yaptig
gibi- "ortlit koruma" yéntemleri ge-
ligtirmeli, bdylece hem ithalat hem
ihracati, giderek sertlesen dis reka-
bet ve pazar kavgalar karsisinda ko-
rumaya almahdir.

— AT ile gimrik birligi sanayi
mamullerinde  gergeklestiriimezden
dnce tam Gyelik taahhidu alinmalr,
alinamiyorsa, birligin olugsma yili
2000 yihina dogru geciktirilerek ara-
daki donemi Ulke lehine "puan ka-
zanmak uzere" kullanmalidir.

— Sermaye hareketlerinin ser-
bestlestiriimesi konusunda ok dik-
katli olmali, varolan gekinceler, AT'in
Tek Pazar hedefi ve Tarkiye'nin AT
igindeki konumu belirginlesinceye
kadar surdurulmelidir.

— Tirkiye gegmise oranla gok
daha rekabetgi bir i¢ yaplya kavus-
mak zorundadir. Bu bakimdan, bas-
ta imalat sanayii, butin sektorlerde,
KiT'ler ve 6zel sektdr kuruluglanyla
birlikte, verimliliigi artirmaya ve tek-
nolojiyi yenilemeye dénik galigmalar
baglatiimali; yeni yatinmlann olcek
ekonomilerinden  yararlanabilecek
boyutta ve rekabet edebilir yapida
olmasina calsiimalidir. Eski makine-
leri dis diinyadan ithal ederek kapa-
site yaratma uygulamasina sinirla-
malar getiriimelidir. Ulke iginde geli-
sen elektrikli-elektriksiz  makineler
sanayilerinin rekabet edebilir boyutta
ve teknolojide gelistiriimesi bu ba-
kimdan ¢ok onemlidir; ginkd, diger
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sektdrlere sermaye esyasi olarak gir-
mekte, dolayisiyla onlarin da rekabet
glcund belirlemektedir. Aynt olgu
ara girdi sanayileri bakiminda geger-
lidir.

— Duinyada rekabet giddetlen-
dik¢e, "dumping" olgusu da giderek
onem kazanmaktadir. "Dumping" yo-
luyla i¢ pazarin zarar gérmesini onle-
mek igin slr'atle hareket gegen bir
dizen yaratiimalidir. Ayrica, i¢ paza-
nn zararh, didsuk vasifta yabanci
mallarla istilasini dnlemek gorevi de
bu orglte verilmelidir.

— Diinyadaki globallegsme egili-
mine paralel olarak Tirk sinai tretim
sirketleri, bankalari, miteahhitlik sir-
ketleri dis Ulkelerde faaliyet goster-
meye baslamigtir. Bu egilim slrdi-
rulmelidir; ginkd bunun ihracati artir-
maktan Tarkiye'yi tantmaya kadar
cok gesitli yarari vardir.

— Yerli girketlerin teknoloji trans-
fer edebilmelerini kolaylagtiran yer-
li-yabanci sirket ortaklarn tesgvik edil-
melidir; ayni tegvik yeni teknoloji ge-
tiren ve/veya ihracata dénuk olan ya-
tinmlarda gegerti oimahdir.

2. Tirkiye’nin CiB Agiklar ve Dig
Borg Stoku Artigt

2.1. 1985-96 Dénemi: Bir
rakam degerlendirmesi

Tirkiye, dis ticaretini 1984 vyili
sonundan itibaren giderek liberalleg-
tirmis ve ithalatta miktar kisitilamala-
nm fiyat O6geleriyle ikame etmeye
baslamxstlr‘s). Ayni zamanda, hizmet
inracina hiz vermis” sinai mamul ih-

racini da reel TL/ddviz kurundaki di-
sUsler hem gesitli ihracat tegvikleri
yoluyla desteklemistir’®. Gergeklesti-
rilen bu destekler sonucunda CiB
agiklar 1985-1996 yillar arasinda 20
milyar 142 bin dolardir. Bu agigin
dnemli kismi 90'li yillarda gergekles-
mistir. Diger yandan "dis agik" denil-
diginde, genellikle anlasilan CiB agi-
gindan dolaysiz yabanci sermaye gi-
rigleri indirildikten sonra kalan tutar-
dir; nedeni de, bu girigin ithalat boli-
munde -sermaye teghizat: ve gayri-
maddi haklar olarak geldigi igin-
gosterilmesi, oysa sermaye girisi bo-
lominde karsihid@i olmasidir. Sozko-
nusu yil zarfinda Turkiye'ye fiilen gi-
ren dolaysiz yatinm tutari 6.174 mil-
yar dolardir. Buna gore, Tuarkiye'nin
sozkonusu 11 yil zarfinda dis agigi
degil, 14 milyar dolar kadar dig agik
vardir.

Sdzkonusu ddnemde  Turki-
ye’'nin ihracatini artirmak igin kisa va-
deli dis kredi verdigi gorllebilir. BU-
tin kalemlerin net sonucunu veren
rezerv hareketleriyse surekli rezerv
artisi gostermektedir; 11 yillik bilan-
¢o fazlasi sonucu artis 19 milyar do-
lardir. Rezerv hesaplan, "net-hata-ve
noksan” kaleminin etkisini de igerdigi
icin, gergek "nihai sonug" kalemidir.

Buna gore, sézkonusu yil zarfin-
da Turkiye'nin dis borg stokundaki
artis 46,6 milyar dolardir. Bu rakam-
lar cari dolar degeri Uzerinden he-
saplandig) i¢in, ABD dolannin, Turki-
ye'nin Uzerinden borg aldigi diger
paralar karsisinda deger kaybindan
etkilenmekte ve sigmektedir; 1985 yi-
It bagina kadar dinya piyasalarinda
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deger kazanan dolann bu yildan iti-
baren deger kaybettigi bir gergektir.
Ancak, ne Tiirkiye'nin CiB agiklan ya
da dig agiklari, ne dénem iginde re-
zerv birikimiyle sonuglanan borglan-
mast, ne dolarin deger kaybi dig
borglardaki 46,6 milyar dolarlik artigi
izah edebilir. Oysa, uygulanan politi-
kalan deg@eriendirebilmek igin ve ge-
lecege doénik politikalar olusturabil-
mek igin birbiriyle tutarli olan rakam-
lara gereksinim vardir.

Eldeki verilerden saglanan yu-
kardaki sonuglar birkag olasiligi akla
getirmektedir: Bunlardan birincisi
CiB rakamlannin hatali oldugu, itha-
lat kuglUk gosterilirken ihracatin
abartildigl, dolayisiyle CiB agiginin
eldeki verilerin gosterdiginden gok
daha buyuk oldugudur. Hayali ihar-
catin bu donemde yogunlagmasi,
sozkonusu olastiga yadstnamaz bir
destektir. Bu durumda alinan dis
krediler ihracat gibi gosterilmis de-
mektir. Kisa vadeli sermaye hareket-
lerinin CIB geliri gibi kaydedildigine
iligkin birgok kimsede kugku vardir.®

ikinci bir olasilik Trkiye'den
ciddi boyutta sermaye kagis! olmasi-
dir; yani, alinan borglar sermaye, ka-
¢islan yoluyla dis dinyaya transfer
edilmektedir. Tarklerin, basta isvigre
Bankalari, dig dinyada mevduat,
mali yatinm vb. bigimde blyuk yati-
rnmlar oldugu bilinmektedir. Ancak,
sermaye kagisinin sozkonusu do-
nemde bu denli blyilk olmasini ge-
rektirecek siyasal-ekonomik bir ne-
den de bulunmamaktadir.

Uguinch bir olasilik, Tirk sirket-

I

lerinin ve bankalannin dig dinyadaki
uzun vadeli yatinmlannin sdzkonusu
hesaplara girmemis olmasidir. Ne
var ki, rakamlardaki tutarsizigin ne-
deni ne olursa olsun, eldeki verilerin
guvenilirligi konusunda kugku uyan-
dirmaktadir.

2.2. CiB Agigi ve Dig
Borglanmada Politika
Aiternatifleri

Rezerv birikimi igin borglanma
ve dolaysiz yabanci sermaye girisi
bir yana, CiB dengesi ve/veya den-
gesizligi ile dig borg stoku arasinda
sOyle bir gematik iliski kurulabilir: Fa-
iz demeleri (net) dahil CiB dengede
ise ve borglanma sadece anapara
odemelerine inhisar ediyorsa, borg-
lanilan paralarin karsilikh deger de-
gistirmelerinin etkisi bir yana. dis
borg stoku sabit kalir.

CiB agigi faiz 6demelerine esit-
se, dolayisiyle ulke faizleri de dig
borgla karsiliyorsa, yine, Uzerinden
borglanilan paralarin kargilikli deger
degistirmelerinin etkisi bir yana ol-
mak {zere, dig borg stoku faiz haddi-
ne esit oranda (eksponansiyel ola-
rak) artar.

CiB fazlas| saglaniyorsa -rezerv
birikimi ve uzun vadeli kredi ya da
dig yatinm bir yana- Ulke faizleri ken-
di gelirinden odedigi gibi borglarin
ana paralannin eldeki fazlaya bagh
olarak bir bolumuni kendi gelirinden
odeyebiliyor demektir

Dinya bankacihk sistemindeki
gelenek ulke duzenli bigimde borg
faizlerini 6deyebiliyorsa, anaparalar
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igin yeni kredi verip bir sorun ¢ikar-
mamaktir. Bu gelenek, kisa vadeli
borglann sdrekli yenilenmesi bigi-
minde yUrGtaldr. Tarkiye'nin borglari-
nin halen yandan gogu bankalara ait
bulundugu igin bu gelenekten yarar-
lanabilir. 1985'den itibaren dig borg
faizlerinin yarisindan fazlasini Torki-
ye kendi cebinden ddemektedir; ya-
ni, CiB agidi daha dogrusu dis agik
faiz 6demelerinin altinda olmustur;
ayrica, 1988 ve 1989'daki fazlalar
yoluyla 1989'da kisa vadeli borglarin
(2 milyar dolar)'a yakin bir kismi geri
odenerek kisa vadeli borg stoku
azalmistir.

Ulkeye net sermaye girisi yati-
nmlari i¢ tasarruflanin Gzerine gikar-
mak olanag verdigi i¢in tuketim du-
zeyini, yatinm duzeyini ve blyume
hizint -girmedigi déneme oranla-
yUkseltme olanag: verir; bbylece is-
sizlik azalir, gelir dagilimini diizeltme
olasiigi ortaya gikar. Borg 6demesi
ise bunun tam aksi etkiyi yaratir. Bu
bakimdan Ulke yonetimi ekonomiyi
daraltmakla dis borg yukina artirma-
mak arasinda bir segim yapmak du-
rumunda kalir.

Gesitli gostergelere gore, Turki-
ye'nin dig borg ylku "agir borglu" sa-
yilan Glkelerin altinda degildir™. An-
cak, Turkiye borg faizlerini dizenli
odeyebildigi igin bir sorun gikma-
maktadir; sadece -1993 yilindaki bi-
yiik CiB agidi dolayistyle- kisa vadeli
borglanmada 6-6.5 milar dolar bir ar-
tis oldugu anlasiliyor. Bu ciddi bir ol-
gudur.

Dis borglanin GSMH ile iligkisi su

2 TURKIYE'NIN CARI ISLEMLER BiLANCOSU VE DIS BORCLARI

bigimde kurulabilir. Déviz tevdiat he-
saplari ve askeri krediler (ABD'den
alinan FMS kredileri) dahil dis borg
stoku 75 milyar dolarin Ustine gik-
mistir; bu, 1995'in ve 1996'nin asin
degerlenmis ddviz kuru dolayisiyle
180 milyar dolann uUstine firlayan
GSMH'nin yanst kadardir. Turki-
ye’'nin buyume orant alinan dis borg
faizinin Ustinde ise, dis borg stoku /
GSMH orani azalir, aksi halde artar.
Tabii, bu oranin arttigi, CiB aciklari-
nin yillik faiz 6demelerini astigi ve
bor¢ stokunun blUyudagi ortamda,
Ulke siyasi baskilara ve ekonomik ri-
zikolara gok agtk hale gelir.

CiB agiklan ve dis borglara ilis-
kin politikalar saptanirken, bu alter-
natifler arasinda segim yapmak gere-
kecegi gibi, her bir alternatifin kendi
iginde bir yandan olumlu bir yandan
olumsuz etkisi olacagl gozdniinde
tutulmalidir (net sermaye giriginin yu-
karda belirtilen olumlu etkisinin, siya-
si ve ekonomik rizikolar artrmasi gi-
bi). Dolayisiyle, bir yandan siyasi ka-
rar tercihi igerir, bir yandan da eko-
nominin ve dunya ekonomisinin igin-
de bulundugu kosullarin etkisine
baglidir. Bu son kosullar veriyken,
politikalar soyle tasarlanabilir:

i) Borglarin anaparalarini 6éde-
mek i¢in ekonomiyi buylk baskilar
alttna sokmaya, CiB fazlalari yarat-
maya galigmaya buglinki kosullarda
pek gerek yoktur. Bunlar yeni borg-
larla édenebilir. Fakat CiB dengesi,
daha dogrusu dis acik, sifirlanarak
faiz 6demelerini cepten yapmak, dig
borg stokunun buyUmesini 6nler; bu
arada GSMH artig1 saglanabildigi ol-
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gude GSMH'a bor¢ stokunun orani-
nin dismesine yardimct olur. Tirki-
ye'ye son yillarda giren dolaysiz ya-
banci sermaye yatinmlarinda dnemli
artis olmustur; 1996 yilinda 700 mil-
yon dolar girmig gozikmektedir.

i} Kisa vadeli borglanma, borg
kalemleri iginde rizikosu ve faiz had-
dinin yuksekligi bakimindan, kisith
tutulmasi gereken bir kalemdir. Bun-
lar ihracat finansmant igin kullanildig
slrece bir sorun yoktur; ancak itha-
lat finansmaninda kullanilir ve strekli
buyudigu igin mal ve hizmet ihracat
gelirlerine orani artar, % 35-40 gibi
bir orana yUkselirse, ekonomi riziko-
lara gok agik hale gelir; ornegin én-
gorulmeyen bir ihracat daralmasi
kargisinda likidite krizine dusup, faiz-
leri odeyemez duruma girebilir. Tur-
kiye'nin 1958 ve 1978'de yasadig
borg odeyememe krizleri, Latin Ame-
rika Ulkelerinin 1982'de yasadigi
krizler bu niteliktedir.

iktidardaki hikiimet bu noktaya
dikkat etmektedir; 1994'de bunlann
2 milyar dolarlik kisminin odenerek,
kisa vadeli borglarnn toplam mal ihra-
cat geliri, turizm geliri, faiz geliri, isGi
gelirinin (gte birinin altina indirilmesi
bunu gostermektedir. Genelde, top-
lam borglarda bu oranin % 20 - % 25
arasinda kalmasi olagan sayilir; bu-
nu Ustindeki oranlar giderek riziko
artisi olarak kabul edilir. Nitekim,
sOzkonusu oran 1987'de % 50'ye
yaklagmis ve alarm vermeye bagla-
mig bulunuyordu.

Kisacasi, kisa vadeli borglarda
politika ithalat finansmaninda kisith
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kullaniirken ihracat finansmaninda
yoéneltiimeleri ve mal ile hizmet ihra-
cat gelirlerine oraninin % 25'in {std-
ne gikmamasi olmaldir.

iii) Tlrkiye borglanma tdrlerini
1986 yili ile birlikte gesitendirmeye
baglamigtir; tahvil cikarmak yoluyla
dinya sermaye piyasalarindan dog-
rudan borglanmakta, Tukiye'deki
sermaye piyasasina yabanci serma-
ye tahvil alimi (ve hisse senedi alimi)
igin girmektedir. 1994 ve 1995'de gi-
ren tutar, sirasiyla, 1178 ve 1586 mil-
yon dolara, 1996 doneminde de 3
milyar dolara yuUkselmigtir. Bu giris-
ler, kisa vadeli borglarnn 2 milyar do-
larlik bolumunin odenmesine ola-
nak saglayarak, "borg tahvili' slreci
baslatmistir; yani, kisa vadeli borglar
bu tutarda uzun vadeli ve genelde
daha dusik faizli borca tahvil edil-
migtir. Bu uygulama surdUrtlmelidir;
ancak, sermaye harketlerinin tam
serbestlestiriimesinin  getirebilecegi
rizikolar gozénunde tuturalark varo-
lan gekinceler kisa strede kaldintma-
malidir.

2.3. CiB AgIdi ve Dig
Borglanmanin Temel
Nedeni

Turkiye'nin tanik oldugu dis agik
ve dig borglanmanin temel nedeni
kamu agiklaridir. Rakamlar bunu
gosterdigi gibi, dig finans cgevreleri
de ayni olguyu vurgulamaktadir. Ay-
rica, bu agiklar 6zel kesimden ve dig
borglanma ile kapatildig: igin bir yan-
dan dis borgla birlikte i¢ borglar ar-
tarken, bir yandan da fon piyasasin-
da yarattg baski dolayisiyle faiz
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hadlerini yiikseltmektedir. TC Mer-
kez Bankasi'nin "Para Programt" ise,
ylrariige kondugu 1989 basindan
itibaren bu egilimi daha da siddet-
lendirmigtir; TC Merkez Bankasindan
borglanamayan kamu kesimi artan
bigimde i¢ ve dig bogrlanmaya yo-
nelmistir.®

Buna gadre, 1996°da agiklarin dig
borgla karsilanan oraninda buyuk bir
sigrama olmus, konsolide butgede
% 92'ye varan bu oran KiT'lerde,
borc 6deyebilmek igin % 173'e var-
mistir. KiT'leri, basta dis sermayeye,
elden gikarma egilimi kismen ‘ide-
olojik* olsa da, kismen devlete gelir
saglama amacinda bulunabilir. Diger
yandan, konsolide bdtge agiginin
GSMH'ya orani % 2.8'den % 4.1'e
yUkselerek, borg alma baskisi art-
mistir. Ozel kesim ise, yaptigi yatirt-
min Gzerinde tasarruf gergeklestirdi-
gi igin, devlete borg vererek onu
beslemis, karsiiginda faiz almigtir;
yani, dis ve ig tasarruflar bitge acigi-
ni karsilamistir. Buna karsilik, TC
Merkez Bankasinin Konsolide bitge
finansmanindaki payr 1995'de %
33.5'den 1996'da % 6.5’e dusmus-
tiir; KiT'lerdeki agiktaysa bunun payi
ayn! yillarda % 16.1 ve 0'dir. Kisaca-
si, Merkez Bankasi finansmani dev-
reden c¢ikarken, dis borglanma ve bu
arada i¢ borglanma devreye girmis-
tir. Durumun "gariplik'i ortadadir: TL
ile borglanmak yerine dig finansman
devreye girmistir; gunku i¢ borglan-
ma da ekonomisinin kaldirabilecegi
boyutu agmistir.

Aslinda, GSMH’nin % 2-3'U ka-
dar bitge agiginin ekonomide buyuk

baskilar yaratmamasi gerekir. Bu
noktalar gdézoéntnde tutularak, asag-
daki politika dnlemleri tavsiye edile-
bilir; ancak, bunlarin Tirk ekonomi-
sinin ve dinya ekonomisinin iginde
bulundugu kosullara bagh olarak de-
gisebilecegdi, her hal ve sartta gegerli
olmayabilecegi ayrnica tekrar vurgu-
fanmalidir.

i) Yilik bitce agigt GSMH'nIn %
2-3'0 arasinda tutulmaldir. Bunun
igin gerekli vergi ve harcama politi-
kas!, KiT'lere iliskin politikalar gozo-
ninde tutulmali ve bunlarda gereken
dizenlemeler yapiimaldir.

i) Halen, TC Merkez Bankasi
para programunt dar bir monetarist
anlayis iginde, butin diger politika-
lardan soyutlayarak yuUrttmektedir;
ne doviz kuru, ne vergi ve harcama,
ne KiT'ler, ne biyime gdzdninde
tutulmaktadir. Bu satirlann  yazar
sbzkonusu politikayr ekonominin
makro dengesi, CIB ve dis borglara
iliskin hedefleri ve buytk konjonkti-
rel inis-gikis olmadan biylmesi agi-
sindan yerinde bulmamaktadir. Kani-
mizca, TC Merkez Bankasi'nin para
politikasi belirtilen politikalarla esgu-
dimlenerek saptanmalidir. Bugunkl
dar monetarist anlayisi, Turk ekono-
misinin uzun dénemli gikarlar agisin-
dan uygun bulmadigimizi belirtelim.
Devletin emisyon yaparak ulasabile-
cegi maliyetsiz kaynagt, yiksek faizli
i¢ borca ya da artan bigimde dig bor-
ca donusturmenin mantigini anliya-
mamaktayiz; ¢lnkd, bunlar, basta ol-
masa da sonugta, yine emisyon ge-
regi yaratan bir uygulama olmakta-
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dir, Ustelikte borglulugu artirmakta-
dir.

Kisacas!, kamu agiklarninda yapi-
lacak ilk is acgiklann oranint % 2-3
oraninda tutabilmek amaciyla gere-
ken dizenlemeleri yapmaktir; ikinci
olarak da TC Merkez Bankasi'nin iz-
leyecegi politikay! diger politikalarla
esgidimlemektir. Nitekim, ekonomi
yazininda son zamanlarda bunun
gerekliligi "fine tunin” terimiyle gin-
deme gelmis bulunmaktadir. Yani
Merkez Bankalar, batdn diger politi-
kalardan kendisini soyutlayip, tek
basina para miktari hedefini izleye-
cek yerde diger politikalaria kendi
politikasini esgidumlemelidir.

2.4. Dig Denge ve i¢ Denge:
Politikalar

Dis acik ve dis borglanma soru-
nu, ig denge yani enflasyon, igsizlik,
biilyume oranlan ve gelir boligumun-
den bagimsiz olarak diginilemez.
Cunku, ic dengeler bozularak dig
denge saglanabilecegi gibi, tersi de
olabilir. Nitekim, 1980'li yillarda Ttr-
kiye bu iki dengeyi bir arada kura-
mamig, biri duzelirken digeri giderek
bozulmustur. 1988 ve 1989'daki dig
fazla i¢ dengelerin gok bozulmasiyla
saglanmigtir; enflasyon hizlanmis,
blylime yavaglamig, gelir bélisumu
giderek bozulmustur. Buna tepki
olarak hukimet i¢ dengeyi ekonomi-
nin dig dengesini zorlayarak kurmak
istediginde, bu kez dig denge
1994'de alt Ust olmus, i¢ denge de
kurutamamigtir.

Tabii, bu ikisini birlikte kurmak
kolay degildir. Ancak, bunda en etki-
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li arag ekonomide tasarruf oranini ar-
trmaktir. Bugtinkd tlaketim furyasi
hem ithal mallarina dénik talebi
(basta dayanikli tiketim mallan) ban-
ka kredileriyle destekleyerek artir-
makta, hem fiyat artisini koriiklemek-
tedir; fakat, bu arada i¢ sanayi kapa-
sitesini (basta dayanikh tiketim mal-
lar) harekete gegirmis ve issizligi bir
miktar azaltabilmistir. Ancak, tuketi-
me verilen banka kredilerinin gelece-
gi kuskulu gibi gozukmektedir.

Diger yandan, bankalan tiketim
kredisi vermeye iten neden is alemi-
ne kredi verememeleridir. ic kredi fa-
izi -ile- devalUasyon orant farki girket-
ler igin dis kredi faizi ile- devallas-
yon oram farkina gére disardan
borglanmayi daha karli duruma getir-
digi igin sirketler dis krediye basgvur-
maktadir. KiT'ler de buna dahildir.
Bundan o&turl, sézkonusu faiz-kur
makasi, dig borglanma ve oOzellikle
kisa vadeli borglanmanin gidigat! ba-
kimindan on planda rol oynamakta-
dir®. Oysa, bu kredilerin biiyik bo-
yutta girisi TL'nin dis reel degerini ar-
tirarak ithalatt kéruklemekte, inracati
caydirmaktadir; bir yandan banka
sistemi iginde kredi hacmini genigle-
tip fiyatlara ivme verirken, bir yandan
dis borg¢ stokunu, kisa vadeli borglar
lehine artirmaktadir. Nitekim, 1997
yihinda kisa vadeli kredilerin artigimin
2.5 milyar dolara, CiB agiginin 5 mil-
yar dolardan fazlaya, enflasyon ora-
ninin da % 100 seviyelerinde bekien-
mektedir.

Bu dengelerin 1990'da alt ust ol-
masina faiz-kur artig orani farki kadar
ithalat liberasyon oraninin 1993 ve
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1994 de % 76'da kalirken 1995'de %
86'ya ve 1996'da da % 94'e ylksel-
tilmesi, bu son yiin ilk yarnsinda
glmrik birligine girmis olmamiz et-
kili olmugtur!'®; biylyen kamu agik-
laninin fon piyasasinda baskisi ile faiz
hadleri-kisa vadeli sermaye girisinin
blyUkligine ragmen- ylksekligini
stirdirmisstir; TC Merkez Bankasi
mudahalesi de bunu desteklemistir.

Faiz-kur makas!t kisa vadeli
borglanmay: tegvik ettigi gibi bundan
yararlanmak isteyen- bu makas reel
faiz oranint % 20'ye gikarmig bulun-
maktadir.- otonom kisa vadeli ser-
maye girisleri de olmustur. isgi do-
vizleri, 30 yillik tarihte gortlmedik bi-
¢imde, 1996'da, 3 milyar dolan as-
mis ve igerdeki faiz-kur makasindan
yararlanmaya donlk olmustur; ayri-
ca bir miktar "sicak para" niteliginde
sermaye girigi oldugu da bilinmekte-
dir. Bunun da etkisi kisa vadeli kredi-
lerden farkh degildir, sadece, dis
borg rakamlarina girmemektedir.

Yukarda gizilen tabloya gore, su
politika onlemleri tavsiye edilebilir;
ancak, tekrar belirtelim ki, bunlar va-
rolan yerel ve dunya kosullarinda
gegerli olabilir yani, kosullarla birlikte
degisirler.

i) Ekonomide gonulld ve zorunlu
tasarruflar arttinlmahdir. TC Merkez
Bankas! tiketim kredisi konusunda
ticari bankalari denetime almalidir.
Bultge agigr dustrulmelidir.

ii) TC Merkez Bankasi, ya doviz
kurunu ya faiz haddini siki denetime
alirken, ticari bankalarla yapacag
"gentlemen’s agreement' gergeve-

sinde hem bu makasin agilmamasin
garantilemeli hem kisa vadeli kredile-
ri denetime almalidir. Bunu yapma-
manin alretnatifi, yasaklar dizeni ge-
tirmektir ki bunun da baska tilrla ma-
liyeti vardir.

iii) Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin serbestlestirimesi, pa-
ra politikasin timuiyle etkisizlestirir-
ken maliye politikasinin etkenligini
de azaltigi igin, geciktiriimel,
OECD'deki gekinceler kaldirimamali-
dir.

iv) TL'nin konvertibilitesinin ne
pahasina surddrllecegi, ithalatta li-
berasyon oraninin etkisi, reel kur gibi
konular ithalat-ihracat kadar, ig Ure-
tim kesimlerinin saglikli buyemesini
de ilgilendirdigi igin asagidaki parag-
rafta ele alinacaktir.

2.5. ihracat, ithalat ve Doviz
Politikalan

i) Turkiye'nin gelir dizeyi ve ni-
fusu ile toprak blyuklGgindeki bir
Ulke icin mal ihracatinin GSMH'ya
oramnin % 15-20 arasinda olmasi
beklenir; ancak, rakamlarla abartma
olsa da, hizmet gelirlerinin giderek
blylmesi Turkiye'de mal ihracat ar-
tigt baskisini azaltmaktadir. Bununla
birlikte, ihracat artisi "sanayiles-
me-blyume” politikasinin bir 6gesi
haline donustirtlmelidir. Bunun igin
reel doviz kuru politikas! bir arag ol-
malidir. imalat sanayiinde yenilenme,
verimlilik artis1 yoluyla rekabet glicU
artirnlmalidir, fakat, 1995'de gozlenen
TL'nin kisa vadeli sermaye girigleriyle
reel degerlenmesi olgusu da (daha
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once deginilen faiz-kur makasinin
ayarlanmasi yoluyla énlenmelidir. St-
nai mamuller alt gruplannda ihracat
ayri degdiskenlerin belirledigi anlasili-
yor'™; buna gdre, her biri igin ayr
politikalar gerekecek demektir.

TL'ni dig reel efektif degerindeki
asin disme reel gelir kaybi yarattdi
igni, ihracati destekleyen reel kurun
CiB dengesi saglayan, (yabanci do-
laysiz yatinm girigi dolayisiyle) daha
dogrusu "dis agik'i 6nleyen kur ol-
masina dikkat etmelidir.

iiy Reel efektif kur ithalat koru-
masinda da bu duzeyde olmaldir.
Ancak, Tirk sanayiinin 1995'deki %
94'llik liberasyon oranimin kaldirp
kaldiramayacagi izlenmelidir; iflastar
ve tastiyeler oldugu taktirde bu ora-
nin dusmesi gerekebilir, 1996'da
patlayan ithalat dis ticaret agigini 20
milyar dolara, CiB agigini da -biitiin
makyaja ragmen- 4,5 milyar dolara
cikarmustir. ithalat patlamasinda, ki-
sa vadeli sermaye girigleri, artan li-
berasyon orani ve gumriklerde ali-
nan vergilerin disgurilmesi yaninda
etken olmustur. Oysa, sanayi ciB
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dengesini saglayan reel kur ile -bel-
ki- de bu liberasyonu kaldirabilir; fa-
kat, agin degerlenme ile birlikte sag-
layamamaktadir. Bu kesinlikle énlen-
melidir.
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Doviz Piyasasi istikrarina
Yonelik Oneriler

Girig

Finansal piyasalarin kdresellegsme-

si gergevesinde ddviz kurlan eski-
sine gore daha degisken ve mali fon-
lar da uluslararasi faiz farkhlliklarna
kars! gok daha duyarl hale gelmistir.
Ekonomik, sosyal ve siyasal alandaki
geligmeler déviz kurlarindaki énemii
dalgalanmalara yol agmaktadir. Fi-
nans piyasalannin globallesmesi ve
sinir 6tesi sermaye akiginin onemli 8!-
glde artis gostermesi istikrarlt déviz
kurlar i¢in problemli bir saha olustur-
maktadir. Ulkelerin iktisadi faaliyetleri
ve iktisat politikalan, déviz kuru dal-
galanmalarindan her zaman olumsuz
etkileneceklerdir. Diger taraftan; ulus-
lararasi faiz farkliliklari énemli boyut-
larda kisa vadeli sermayenin ulkeye

girisi ve Ulkeden gikisina sebep ola-
bilmektedir. Déviz piyasalanndaki kur
degisiklikleri ve faiz oranlarindaki
farklihiklar, buyik boyutlarda serma-
yenin kisa sureli yer degistirmesiyle
piyasalardaki dengeleri olumlu veya
olumsuz etkilerler.

Asiri degerlenmis ddviz kurlan
ekonomiyi farkh sekilerde etkileyebi-
lirler. Asin degerlenmis Kkurlar, yerli
mallarin yurt disi fiyatim arttiracagin-
dan ihracati olumsuz etkiler. ihracat,
sadece genel uretimin veya istihda-
min blylk bir bolimind meydana
getirmekle kalmaz, aynt zamanda ba-
z1 Ulkelerde ddviz elde edebilme, ge-
nel iktisadi aktivitenin seviyesini belir-
leyici en dnemli faktdrdir. ithal ika-
mesinde ilerlemig ve dig ticaret payini
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GSYiH'ye oranla énemli 8igiide azalt-
mig Glkeler, doviz kithgi karsisinda
glg durumda kalabilirler; ¢lnkd, bir
kriz durumunda ithalatin daha ¢ok si-
nirlandinimasi imkansizlasabilir. Ureti-
min devam ettirilebilmesi igin ithalatin
devami zorunluluk teskil edebilir. it-
halat sinirlandirmalan olmamasi du-
rumunda ihracat rekabet glicin(
kaybeder ve ithalat relatif olarak daha
ucuz hale gelir. Nicel ithalat sinirlan-
dirmalannin oldugu durumlarda ithal
mallann relatif fiyatlan ddsmeyebilir.
Boyle bir durumda ihracat, nicel itha-
lat sinirlandirmalarn ile genel etkinligin
azalmasi ve yiksek maliyetler nede-
niyle de diskrimine edilir. ihracatin
sibvanse yolu ile desteklenmesi ise,
bltge agigini arttiracagindan cazip bir
uygulama olamaz. Asin degerlenme
vasitasiyla, uygun yerli teknolojilerin
gelisimi yaninda,sermaye mallarinin
ucuz ithali sonucu, relatif serma-
ye-yogun Uretim metodlarini daha ca-
zip duruma getirmekte ve bu sekilde
is sahalarinin agiimasina engel tegkil
etmektedir. Ayrica, paranin asin de-
ger kazanmasi odemeler bilangosu
Gzerinde baski olusturur. Bu baski,
zaman zaman kompanse edici ser-
maye akimlarn vasitasiyla dengelene-
bilir'". ilave tiiketim mallarinin ithalati-
ni finanse edebilmek igin, devlet
bor¢lanmasini arttirabilir. Devamli ar-
tan kredi ihtiyaci nedeniyle ddemeler
bilangosu acigr surekli artar; yurt igi
tasarruflarnin azalmasiyla da borg ser-
vis yukl buyur ve sonugta kriz ortaya
cikabilir.

Déviz kuru etkileri énemli iktisat
politikasi problemlerini de beraberin-

de getirmektedir. Uzun sure devam
eden kur dalgalanmalan sadece sinr
oOtesi ticari akimlan olumsuz etkile-
mekle kalmazlar, ayni zamanda ulu-
sal ekonomilerde, uluslararasi reka-
bet pozisyonlannin kotilesmesi duru-
munda sikga korumacilk tedbirleri
alinmasi yonunde lobi olustururlar.
Bunun sonucu olarak, uluslararast ti-
caret sistemni riske sokulmaktadrr, ya-
ni uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestligi, uluslararasi mal ticaretinin
serbestiyetini riske etmektedir.®?

Piyasa istikrarina Yonelik Oneriler

Literatirde doviz piyasalarinin is-
tikrarina yonelik bazi 6nerilere yer ve-
rilmektedir.’® Batin bu  énerilerin
amaci, finansal iglemler alaninda spe-
kdlatif unsurlarin azaltiimasi veya reel
iktisadi etkilerinin asgariye indirilmesi-
dir. Literatdrde ileri surulen &nerilere
kisaca deginildikten sonra, makalenin
de 6zUnu olusturan doviz piyasasi ig-
lemlerinin  vergilendirilmesi (To-
bin-Vergisi) detayl bir sekilde incele-
necektir:

« [slemlerin vergilendiriimesi: Bi-
tin doviz iglemlerine uygulanan ver-
ginin asil amaci, kisa vadeli sermaye
akimlarinl uzun vadeli sermaye akim-
larina karsi daha az verimli kilmak ve
bodylece finansal iglemlerin karakterini
tekrar uzun vadeli reel yatirimlanin ve-
rimliligi yonunde gelistirmektir. Bu
enstriman bazi ekonomistlerce de il-
gi gormustar'.

* Kathh Déviz Kuru: Dual kur siste-
mine gore, sermaye piyasasi iglemlen
ve mal-hizmet iglemleri igin iki ayr
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doviz kuru uygulanmaktadir. Bunun
amaci, sermaye hareketleri alaninda
doéviz kuru fiyatinin speklatif belirlen-
mesi sonucu, dig ticaret ve enflasyon
Uzerinde olusabilecek istenmeyen et-
kilerden korunmaktir.

* Uluslararasi: Bankacilik Deneti-
minin Arttirlmasi ve Sermaye Kagisi-
mn Engellenmesi: Burada, piyasa
striktirlerinin tesekkulu ile baglantil
olarak uluslararas! bankaciik deneti-
minin bakis agis! ve sermaye kagisin
onlemeye yonelik tedbirler s6z konu-
sudur. Her iki gérus agisi da, finansal
islemlerin spesifik formlarinin teshis
edilmesi gorisunden hareket etmek-
tedir. Bu islemlerin spekilatif karakte-
ri hukuksal gergeve farkliiklarindan
faydalanmaya yo6neliktir. Bankacilik
denetimine uluslararast standardin
getirimesi ve vergi kacgisini onleyici
mekanizmalann gelistirimesi amaci-
na yonelik tedbirler olarak goérilmek-
tedir. Bu tedbirler sonucu, spekifatif
sermaye hareketlerinin onemli bir bé-
Iimu igin uluslararasi finansal piyasa-
larin cazibesi azaltilmis olacaktir®®.

* "Trading Halts": Piyasaya uy-
gun sermaye hareketleri kontrolleri
olarak, sermaye hareketleri kontrol
enstrumanlan ile paralellik arzetmek-
tedirler. 'Trading Halts'de, asiri spe-
kulatif akimlarin oldugu durumlarda
relavant piyasalar belirsiz bir sure igin
kapatilirlar. Bu sistem piyasa istikrari-
nin geleneksel sekli olarak sikga uy-
gulanmustir. Artan oranda, istikrar
bozucu piyasa gelisimini dnlemek ve
spekdulatif fiyat etkisinin transferini en-
gellemek igin bu midahale sekili
1987'deki Borsa dusust ile ilgili ince-
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lemede (Brady-Report 1988)'® amaca
ybnelik tedbir olarak yorumlanmistir.
Munferit uygulanabilir 6zellige sahip
bu kontrol tdrinde, piyasaya geri do-
niste uygun yeni piyasa fiyati proble-
mi ortaya ¢ikabilir.

¢ Target-Zone-System: Dinya
genelinde, ulusal politikalarin artan
oranda uluslararast koordinasyonu
vasitasiyla " gergek olmayan " kurlann
onlenmesinde bir arag olarak goral-
mektedir. Bu Oneri, son dénemde
F.Bergsten tarafindan da desteklen-
mistir”. Plaza (1985) ve Louvre
(1987) anlagmalarinin  tecrubeleri
gostermigtir ki, doviz kuru alaninda
uluslararasi kooperasyonun basarih
olablimesi igin, kooperasyonun igti-
rakgi Ulkelerde yanlis geligsmelerin du-
zeltilmesinde inandinci tedbirler Gze-
rinde insa edilmesi gerekmektedir.
Merkez Bankalannin doviz alig! ve sa-
tisi seklindeki mudahaleleri, Tietme-
yer'e® gére, belirli durumlarda déviz
piyasalan igin tamamlayici mesajlar
verebilirler; fakat, istirakg Ulkelerde
iktisadi alandaki yanlig geligmenin or-
tadan kaldinimasini saglayamazlar.
jktisat politikasinin artan sekilde ulus-
lararas| kooperasyona onem vermesi,
hem farkh piyasa sartlarina dayanan
spekdulatif iglemlerin 6ninun aknma-
sinda, hem de iktisat politikasi soklari
vasitasiyla piyasa esaslannin asimet-
rik olarak etkilenmesini onlemede et-
kili olur®®.

= Kurlanin Sabitlestiriimesi veya
Kur Limitlerinin Belirlenmesi: Boyle
bir uygulama, temel alinan ulusal ge-
ligmelerin ve politikalarin sdrekli uyu-
munu ve de ulusal politikalarin énem-
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li bir bOIGmOnGn uluslararas) kararla-
ra tabi olmasini gerekli kimaktadir.
Ulusal devletlerin béyle bir bagimsiz-
Iiktan feragat etmeleri, 6zellikle Ame-
rika ve diger sanayilesmis tlkeler ba-
kimindan pek kabul edilir gbziikme-
mektedir. Avrupa para sisteminde ya-
sanan tecrubeler uzun vadede béyle
bir uygulamanin problemtler igerdigini
gostermektedir. Ulasiimak istenilen
parasal birlik gergevesinde doviz ku-
ru probleminin "ex definitione" ¢oz(-
lebilecegi one surllmektedir, glnki
istirakg! ulkeler arasinda déviz kuru
olmayacak ve her {lkede Avrupa Pa-
rasi "Eurc” kullanilacaktir. Avrupa Pa-
ra Birligi'nin, Bati Avrupa’da ddviz ku-
ru istikran saglayip saglayamayacagi-
ni ve bunun uzun sdreli olup olmaya-
cagini uygulama sonrasi zaman gos-
terecektir. ig iliskilerde istikrarda ba-
sari elde edebilmek igin istirak¢! Otke-
lerin se¢imi ve bunun 6tesinde bu ul-
kelerin surekli bir sekilde politik ma-
kellefiyetleri, érnegin finansal disiplin
alaninda, yerine getirmede istekli ol-
malan gerekmektedir. Avrupa Birligi
disindaki ulkelerle olan iligkilerde, ge-
lecekteki déviz kuru gelisimi parasal
birligin dahili istikrarina, piyasalann
beklentilerine ve Ugunci ulkelerdeki
gelismelere bagh olacaktir''®.

Doviz Piyasasi islemlerinin
Vergilendirilmesi

Uluslararasi finans piyasalarinda-
ki dalgalanmalar yatinmcilar ve politi-
kacilar igin her zaman problem mey-
dana getirmektedir. Tobin, Keynes'in
"uluslararasi sermaye hareketlerinin
kontrolu ulusal otoritelerin denetimin-

de olmalidir" goriigine uygun olarak,
Olglisiiz uluslararasi sermaye mobili-
tesini uluslararasi para sisteminin en
6nemli sorunlarindan biri olarak gor-
mektedir. Bu gorise gore, her tarld
doviz kuru sisteminde uluslararasi fi-
nans piyasalarindan kaynaklanan so-
runlar ulusal ekonomilere yansimak-
tadir; ¢linku, ulusal faiz politikas oto-
nomisi etkinligini kaybetmektedir. To-
bin agisindan bundan kurtulmanin iki
yolu vardir: Birinci yol, musterek do-
viz kuru politikasinin, para ve fiskal
politikasinin  entegrasyonudur. Bu
onerinin kisa slre igerisinde gercek-
lesmesinin  mUmkin olamayacagin-
dan hareketle, ikinci ¢ikis yolu séz
konusu olmaktadir. Yani bttin spot
ve vadeli déviz iglemlerine ve opsi-
yonlara ayni oranda bir verginin uy-
gulanmasi'". Buna goére, sinr otesi
finansal iglemlerin orantili bir vergiye
tabi tutulmasi suretiyle, bir ulkeden
diger bir Ulkeye veya bir paradan di-
ger bir paraya kisa sureli sermaye
transferinin cazip olmaktan cikartil-
mas! saglanmalidir.

Hem ddviz piyasalarinda hem de
yurt i¢i sermaye piyasalannda ddviz
degisimini beraberinde getiren butun
spot piyasa iglemlerine uygulanacak
olan ayni orandaki uluslararasi vergi,
teorik olarak, doviz ile yapilacak tica-
retin maliyetini artiracagindan, speku-
lasyonlar! azaltabilir. istikrari bozucu
kisa sureli sermaye hareketlerinin
hacmi daralacagindan, sonugta doéviz
kuru istikrannin saglanmas! yéninde
o6nemli bir gelisme kaydedilmis ola-
caktir. Vergi, diger yandan ulusal pa-
ra politikasinin hareket alanint genis-
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letecektir ve hukumetlerin ve Merkez
Bankasi'nin artan spekulasyonlar so-
nucu kaybolmakta olan otonomisinin
kazanimasinda olumlu katki saglaya-
caktir''®. Farkl yéne dogru giden pa-
ra miktan ve faiz gelismeleri, speki-
lasyonun aym yondeki beklenti olu-
sumunun da artmasina neden olur,
BoyOk miktardaki uluslararasi faiz
farkhhklarinin beklenen yakin ve uzak
etkileri, kisa vadeli faiz arbitrajina
oranla kligimsenmeyecek onemli is-
tikrarsizhk potansiyeli meydana geti-
rirler.

Tobin'in  6nerisi dogrultusunda
doviz islemleri hacmine orantili olarak
% 1'lik vergi oranindan hareket edil-
mektedir. Her iglem vergiye tabi ola-
cagindan surekli olmayan her yaban-
¢1 para cinsindeki yatirrm % 2 oranin-
da vergi yukumlaliga altina girecek-
tir. % 2 ve onun ustinde gergeklese-
bilecek beklenilen revaliasyonlar ve-
ya devallasyonlar Tobin vergisini et-
kisiz kilar ve bu oran ustundeki reva-
Iiasyon ve devaluoasyon beklentileri
finansal yatinmlarin degisimini cazip
duruma sokabilir. Farkh ulkeler ara-
sindaki duguk oranl faiz farkliliklar-
nin doviz kuru degisiklikleri ile birlikte
gergeklesmesi sonucu Tobin vergisi-
nin 6énemi hizh bir gekilde ortadan
kalkabilir"'®.

Onerilen verginin bazi avantajlar
asagidaki sekilde agiklanmaktadir.
Doviz iglemlerine uygulanan vergi, pi-
yasa ticari ortamindaki mevcut ve
muhtemel rahatsizliklar azaltacak ve
ticaret yapanlara ekonomik ve politik
fundamental veri degigikliklerine re-
aksiyon gosterebilme imkanini sagla-
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yacaktir. Makroekonomik tedbirlerin
uluslararasi koordinasyonu gerekli
olabileceginden ve politik enstriman
olarak da IMF ve Diinya Bankas: dev-
reye sokulabileceginden hareketle,
vergi sadece piyasalann etkinligini
degil ayni zamanda da dilinya finans
sisteminin istikrarini saglayici gérevini
yerine getirebilecektir.

Spahn'a gore sadece iglem ver-
gisi olarak Tobin-Vergisi etkin degil-
dir". Verginin yapisi itibariyle spekil-
lasyon Onlenmeksizin uluslararas fi-
nans piyasalarindaki iglemler olum-
suz etkilenecektir. Bu nedenle iki ki-
simli bir sistem alternatif olarak dusa-
nulebilir. Sistemde normal islemler
icin dusuk vergi ve kurlar tizerinde
spekulatif baski uygulayan kisa vadeli
igslem gelirleri icin de ilave bir vergi
ongorilmektedir. Bu sistemde dodviz
kuru belli bir band genisligi igerisinde
serbest hareket edebilecektir. Kurun
marjin Ustlne gikmas! halinde bu, pi-
yasa kuru ve bandin en uzak kosesi
arasindaki farkin vergilendiriimesi an-
lamina gelecektir. Doviz kurlan boyte-
ce vergilendirme sonucu Merkez
Bankasi yaptinmlannda oldugu gibi
istenilen alanda tutulmus olacaklar-
dir. Spahn, Tobin-Vergisi'nin genel
probleminin bdylece ¢dzilebilecegini
6ne surmektedir. Spahn, Tobin vergi-
sinin etkinligini etkileyen ana prob-
lemleri dort kritik bolgede siniflandir-
maktadirt'®:

1. Vergi Matrahinin Tesbiti

Finansal piyasalarda olumsuz
geligmeleri sinirlandirabilmek igin her
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verginin matrahinin belirlenmesinde
uluslararasi finansal iglemler mim-
kin olabilecek 6lgiide genis bir kap-
sam igine alinmalidir. Piyasa katilim-
cilarinin hi¢ bir kategorisi diglanma-
malidir. Vergi, finansal igletmelerin,
hikumetlerin, mal ve hizmet Greticile-
rinin, ticari igletmeler ve 6zel kisilerin
yapacak olduklar bitin iglemlerde
uvygulanmalidir. Tobin-Vergisi'nde
dikkati geken ilk sikinti, verginin ku-
rumsal bazda finans piyasalarinin is-
tikrar ve etkinligini saglayan normal
ticaret ile verginin asil amaci olan is-
tikrari bozucu ticaret arasinda her-
hangi bir aymma gidememesi-
dir.Tobin-Vergisi butun déviz iglemle-
rine uygulanmaldir. Bu sorunun ¢o-
zulmesi basit gézikmemektedir. Mer-
kez Bankast, hikumetler ve uluslar-
aras| organizasyonlar arasindaki is-
lemlerin vergi digr kalmasi bu iglemle-
rin tesvik edilmesi anlamina gelecek-
tir; diger yandan ise bu iglemlerin
vergilendirilmesi iglemlerin etkinligini
azaltacaktir.

2. Vergilendirilebilir iglemler

Tobin-Vergisi'nin sadece yaban-
¢l para cinsinden spot piyasa iglemle-
rine uygulanmasi pek uygun olmaya-
bilir. GUnku diger finansal yollar (ze-
rinden vergi yukumluluginden kurtul-
ma imkan olusur. Finansal enstru-
manlarin imkan dahilindeki ikame
edilebilirlikleri problemler meydana
getirebilir. Piyasalar, vergiden kaga-
bilmek igin yeni araglar kesfedebilir-
ler. Banka akseptanslarina ve kisa
sureli borg senetlerine benzer ilave
araglar vasitasiyla piyasalar vergiden

muaf olabilmek agisindan kullanilabi-
lirler. Bu, ayni zamanda doviz piyasa-
sI kagitlan igin de gegerlidir. Bunlarin
diginda, vadeli alim satim iglemleri ve
finansal swap’lar gibi islemler uzun
vadeden kisa vadeli hale donustir(-
lebilir ve spot piyasasini 6neml 6lcii-
de etkiler. Son yillarda bu tar iglemle-
rin hacmi hizli bir sekilde artig goster-
migtir ve bu iglemler yabanci para
cinsindeki islemlerin dnemli bir bolu-
munu olugturmaktadir.

3. Vergi Orant

Tobin, iglemlere uygulanacak
vergi oranini % bir olarak agiklamigtir.
Butun déviz alim ve satimlarina uygu-
lanacak sabit faiz orani yatinmcilan
olumsuz etkileyebilir. Spekulatorleri
caydirabilecek orandaki bir faiz orani
efektif finans ticaretini 6Gnemli oranda
sikintlya sokabilir.

4. Gelirlerin Boligumu

Doviz piyasasinin hacmi nede-
niyle Tobin-Vergisi sonucu elde edile-
cek gelirler kigimsenmeyecek oran-
da olurlar. Doviz piyasalarindaki spot,
vadeli ve diger igslemlerin hacmi gun-
Ik 1.230 milyar dolar tahmin edil-
mektedir. Piyasa iglemlerine uygula-
nacak % 1'lik verginin istatistiki tahmi-
ni geliri gunlik 13 milyar dolar civa-
rinda olacaktir. Bu rakam yillik olarak
hesaplandiginda ise yaklasik olarak
(250 is glinu Uzerinden) 3.250 milyar
dolar etmektedir. Vergilendirmede,
verginin piyasa katilimcilarinin davra-
niglan Gzerindeki etkileri dikkate alin-
madigindan, sz konusu miktar pek
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realist degildir. Doviz piyasalarnin
yeni vergi sonucu % 99'luk daralma-
ya gitmesi halinde bile 35 milyar do-
larlik bir gelir meydana gelecektir.
Buradaki as!l sorun, vergi gelirlerini
kimin toplayacagidir. Vergi ulusal hu-
kumetlerce belirlenmesine ragmen,
kurallarin tesbiti ve uygulanabilmesi
agisindan uluslararast isbirligi gerekili-
dir. Tobin, énerisinde IMF ve Dinya
Bankasi'nin vergileri toplayabilecegi-
ni ifade etmektedir. Vergi gelirlerinin
ulusal hukametlere aktariimasi vergi
adaleti agisindan haksizliklar da be-
raberinde getirebilecektir. Bu neden-
le s6z konusu zorluklann agilmasinda
toplanan vergilerin uluslararas bir or-
ganizasyona aktarilip, saglik ve gev-
renin korunmasi ¢ergevesinde yapila-
cak arastirmalarin finansmaninda kul-
lanilabilmesinin daha uygun olacagi
dusdndlebilir. Vergi gelirlerinin  bu-
yuklogla agisindan blyuk miktardaki
gelirlerin belli bir organizasyona akta-
rimasi, onun 6nemli bir gi¢ olarak
ortaya ¢ikmasini saglayacaktir ki, bu
da ulusal devletler tarafindan pek ka-
bul edilebilecek durum olmayabilir.

Spahn, déviz kuru istikrarini ver-
gi yoluyla gergeklestirmede To-
bin-Vergisi'nin ylksek veya degisken
veya dusuk vergi oranlarinin uygulan-
masinin gerekli oldugunu ilen sar-
mektedir. Verginin dustk oranli olma-
st finans piyasalarindaki gelismeleri
fazla olumsuz etkilemeyecektir, fakat
spekulatif davraniglann énune gege-
cegi de suphelidir. Yiiksek oranli ver-
giler ise finans piyasalarini énemli 6l-
clde etkiler. Spahn, yuksek oranli
verginin sadece doviz piyasalanndaki
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asin dalgalanmalarn oldugu periyod-
larda anti-spekdilatif enstriimar olarak
uygulanacagmni ifade etmektedir. Mi-
nimal islem vergisi ise dinya finans
piyasalannin normal likidite fonksiyo-
nunu engellemeksizin surekli artinia-
caktir. Doviz piyasalarinin fonksiyon-
larint normal olarak yerine getirmeleri
halinde gelir elde etme amacina yo-
nelik ek islem vergisi uygulanmaya-
caktir. Doviz kurlarina kargi spekualatif
baskilar oldugu donemlerde vergi
otomatik olarak baskiyt kirici- fonksi-
yon gorevini iistienebilecektir’*®.

Spahn temel olarak alinacak is-
lem vergisinin sermaye maliyetlerini
o6nemli oranda arttirmayacak, piyasa-
lann disuk maliyetlerde calismalarini
saglayacak ve doviz iglem hacmi Oze-
rinde énemli bir etkisi olmayacak mi-
nimal bir oranda olmas gerektigi go-
rugundedir. Temel alinan islem vergi-
si Uzerine ilave edilecek verginin
amact asir kur dalgalanmasi ile bag-
lanti olumsuz geligmeleri vergilendir-
mektir. Bu vergi, spekdlatif ticaretin
yapildigi periyodlarda uygulanir ve
spot islemler yaninda diger piyasa is-
lemlerine de uygulanabilir. Dovizin ti-
cari fiyatimin 6nceden tesbit edilen se-
viyeyi agmas! durumunda, vergi, fiyat
uyarici etki yapabilir. Burada da alt ve
Ust fiyat seviyeleri band sistemi ger-
gevesinde uygulanabilir. Verginin sd-
rekli arttinimasi durumunda, iglem
maliyetleri dnemli olgude artig goste-
recek ve piyasalar daha yuksek mali-
yetlerden kacinmak icin dalgalanma-
lar dengeleyeceklerdir. Spahn, go-
ruglerini asagidaki sekil yardimiyla,
efektif doviz kurunda 50 gun Uzerin-
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den tasarlamigtir, Yiiksek ve dasik
tolere edilebilir kur amaglanan kurun
alani igerisindedir. Gonlak dalgalan-
malar alt ve st marjlar dahilinde ger-
geklesirse vergi uygulanmayacaktr.
Efektif kurun tolere edilen bdlgeyi
terk etmesi durumunda band ve efek-
tif kur arasindaki fark (golgeli bolge)
yuksek diizeyli bir sabit oranda vergi-
lendirilir.  Tobin-Vergisi'nden farkl
olarak bitun iglemler farksiz bir gekil-
de vergilendiriimemekte ve normal li-
kidite akisi engellenmemekte, ilave
vergi spekulatif gizgide gergekles-
mekte ve normal ticareti engelleme-
mektedir'”.

Spahn'in makalesinde 6ne sdiri-
len ek doviz kuru iglem vergisi kur
politikasinin kisa vadede istikrar sag-
layici enstrimani olarak gorilebilir.
Strlktlrel problemin ¢ézimunde kul-
laniimas! ise pek dusinilemez. Bu
verginin amaci doéviz kurlarinin eko-
nomik verilere sikintisiz uyumunu
saglamak ve politik krizierden veya
o6deme. zorluklarindan olusabilecek
speklatif ticareti engellemektir.

Stotsky, Spahn’in ileri surmus ol-
dugu gorusleri bazi noktalarda eles-
tirmektedir. Bu elestirilerden birincisi,
degigken vergi oranlannin uygulan-
masinin kabul edilebilirligidir. Pratikte
bu tdr uygulama pek yoktur. Bu uy-
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gulamanin popularitesinin dastk ol-
mas| piyasa fiyatlarinda istikrarsiziik
yaratacag! gorusiine dayanmaktadir.
Diger yandan verginin, vergi yOkam-
IUs(, vergi toplayicisi ve yonetimi agi-
sindan kompleks olusu verginin uy-
gulanmasini zorlastinr. Diger elestiri
noktasiysa vergi ve para politikasinin
farkl siniflandirmalar agisindan karigt-
minin uygun olup olmadigidir. Para
politikasi hizli degisir ve genelde poli-
tikadan biraz izole bir sekildedir. Ver-
gi politikas! ise seyrek degisir ve poli-
tik mulahazalar 6énem tasimaktadir.
Spahn bu her iki elegtiri noktasina,
onerisinin degerlendiriimesi agisin-
dan 6nemli olmasina ragmen agiklk
getirmemektedir*®.

Finansal iglemlere vergi uygulan-
masina karsi 6ne surulen arguman
piyasa etkinliginin azalacagidir. Ver-
giler, finansal piyasalara sermaye ya-
tinmlaninin ticaretine engel teskil ede-
ceginden (clnku, yatnmcilar istikrar
saglayici arbitraji azaltacagindan az
tercin edilen portfdy tutacaklardir)
maliyeti arttiric! etki yaparlar. Bunun
diginda, vergiler sermaye maliyetini
arttirmakta ve bdylelikle yatinmlarn ve
blyimeyi azaltmaktadirlar. Ayrica, fi-
nansal iglemlere uygulanacak vergi-
ler kendilerini doviz ve diger yatinm
risklerine karsi garantilemeye galigan
isletmelere ve kisilere likidite sagla-
mak igin kisa vadeli sermaye ihtiyaci
duyan finans kurumlannin kisa sureli
likidite islemleri Uzerinde olumsuz et-
ki yaparlar. Spahn, bu elestiriye ce-
vap olarak finansal enstitulerin vergi-
den muaf tutulabilecegini 6ne sdr-
mektedir'®. Ancak, bu tir kurumlar
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zorunlu olarak istikrart saglayict ig-
lemde bulunmak durumunda degil-
dirler. Vergiden muaf bu tar kurumlar
vergiye tabi diger piyasa istirakgileri-
nin hizmetlerini  Gstlenmek yoluna
bagvurabilirler ve bundan da fayda
saglayabilirler.

Vergilerin sadece birkag Ulke ve
onemli finans piyasalarinda uygulan-
mas! durumunda etkinlikleri énemli
olgiide azaltdmig olur. Son yillarda
vergiden muaf bélgelerin sayisinda
artiglar gordlmuogtar. Verginin uygu-
lanma kuraltari uluslararasi konsen-
sUs saglanarak gergeklestiriimelidir.
Diger vergi alanlarindaki tlkeleri vergi
Uzerinde anlagma saglanmasi konu-
sunda ikna etmek oldukga zor gorin-
mektedir. Bu Ustelik ayni zamanda
homojen ulkelerden meydana gelen
Avrupa Birligi igin de gegerlidir®®

Sonug

Sonug olarak belitmek gerekirse
Tobin-Vergisi'nin onemli finans piya-
salarindaki basit bir uygulama sekili
dahi énemli élgude yonetim maliyet-
lerint beraberinde getirecektir; ¢inka,
verginin alinmasi, kontrolu ve uygu-
lanmasi igin bazi metodlann geligtirif-
mesi gerekir. Spahn'in énerdigi de-
gigken vergili sistem ise daha da Kkar-
magik gorinmektedir, ginku sistem
sadece bir vergi igin tedbir alinmast-
nin yaninda déviz kurlarninin tesbiti ve
marjlar igerisinde tutulmasi igin
onemli olan para politikasinin da ge-
nel olarak dikkate alinmasi gerek-
mektedir. Ote yandan verginin dogru
uygulanmasinda parasal ve mali ku-
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rumlar arasinda iyi bir koordinasyo-
nun gerekli oldugu da kaginilmazdir.

Konu genel olarak degerlendiril-
diginde; kur dalgalanmalarinin artigs
ve doviz kurlarinin strekli olarak den-
ge kurundan uzaklagmasi sonucu pi-
yasalarin istikrarimn bozulmasi bilyik
parasa! soklar meydana getirdigi go-
rulmektedir. S6z konusu goklarnn gi-
derilmesi ve piyasa istikraninin temini
icin butdn Glkelerin iktisat politikalari-
nin etkili ve sdrekli koordinasyon ek-
sikliginin gideriimesi, gergekgi doviz
kurunun belirlenmesine galigiimasi ve
Dolar sahasi, DM agirikkl: Avrupa para
sahas| ve Yen sahalan tarafindan uy-
gulanan politikalarin global olarak
iligkisi saglanmalidir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1998)

e 4 lgsizlik | Dig Ticaret Cari i$le.nl Faiz Oranlari (%)
el avine Tukehcl. Ucretler 4 Orani (%) [()la?lgesl Dlarlllgesls Pars
Fiyatlar’® | Kazanglar® | (gn son) yars) | (Milyar$) | piyasas Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (Son 3 Aylik)
ABD. 39 18 a1 5.3 -198.8 -156.8 5.28 8.50
Almanya 24 1.9 1.1 10.7 721 -66 3.43 5,00
Avustralya 36 -03 27 85 23 -132 5.03 8.75
Avusturya 13 1.1 5.0 69 -8.0 -6.0 3.46 650
Belgika 29 1.1 22 136 117 14.3 3.30 7.25
Danimarka 37 2.1 a4 83 40 05 360 6.25
Fransa 26 13 2.7 125 28.4 348 3.38 655
Hollanda 29 25 32 65 16.3 224 332 5.25
ingillere 37 37 43 6.9 -185 63 7.38 8.25
Ispanya 34 20 ALl 219 -17.6 Q2 4.82 7.25
isveg 27 18 46 79 17.0 72 425 5.80
Isvigre 08 04 1.3 53 01 203 0.94 3.13
italya 18 1.6 37 120 345 34.2 6.31 a.88
Japonya 1.0 2.1 &) 33 97.5 876 0.41 1.63
Kanada 40 0.9 -1.8 10.0 18.4 -85 425 6.00

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

)
)

Yillik Yizde Degigim

Kaynak: The Economist, 10 Ocak 1998

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B D. ve Kanada igin lthalat F O.B., Ihracat F.0.B., Dierleri igin CLF /F.0.B.
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Sermaye Piyasasi
Dog. Dr. MEHMET BOLAK

fstanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiltesi Ogretim Uyesi

Borsa’da Yil Sonu Dopingi

ralik ayinda borsayi korukleyecek nitelikte dnemli bir gelisme yaganmamis,

tam tersine olumsuz faktorler agirlik kazanmig olmakla birlikte, 6zellikle ayin
son haftasinda yasanan hizl! yUkseligle borsa ciddi bir sigrama goéstermis, “31
Aralik 1997 Garsamba" giinG kapanis fiyatlar itibariyle IMKB Ulusal-100 indeksi
3.451 puana ulagmig ve Kasim ayi sonuna gore % 19.87 oraninda deg@er kazan-
mugtir. 1997 yill basinda 976 puan olarak tespit edilmis bulunan Ulusal-100 in-
deksinin yiliik artis orani da % 253.59 olarak gergeklesmis, gegen sene oldugu
gibi bu sene de en gok kazandiran yatirim alani borsa olmustur.

Aralik ayinda gelen ilk olumsuz haber Kasim ayi enflasyon rakamlarn olmusg-
tur. Enflasyonla miicadele sdylemlerine ragmen aylik enflasyon rakamlarinin sa-
rekli yiksek dizeylerde gikmasi kamuoyundaki beklentileri clumsuz ydnde etki-
lemektedir. Bu arada, bagbakan Yilmaz tarafindan, KiT Grinlerine 1998 yilinin ilk
6 ayl boyunca hig zam yapilmayacag@! yolundaki agiklamasi, gesitli kesimler tara-
findan tartigiimig, bu karann uygulanamayacagi yondndeki goruslerin agir bas-
masi Uzerine, hitkimet kanadindan, agiklamanin yanlis anlasitdigi, dévizdeki ar-
tis orani kadar fiyatlara zam yapilabilecegi gibi yeni agiklamalar gelmis, ekonomi
yonetiminin glvenilirligi bir kez daha sarsilmistir.

Ay iginde piyasalarda tedirginlik yaratan diger bir gelisme, bakanlardan Ya-
sar Topgu hakkinda, Karadeniz otoyolu ihalesinde yolsuziuk iddiasiyla gérisme
agllmasi igin yapilan oylamada muhalefetin Ustdnlik saglamasi olmustur. Bu du-
rum, iktidar partileri ile CHP arasinda surtismelere yol agmig, erken segim soy-
lemlerine canlilik kazandimistir. Daha sonra, gensoru igin yapilan oylamada mu-
halefetin 276 oyu bulamamasi nedeniyle konunun gindemden dismesi yatinm-
cilari rahatlatmigtir.
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Aralik ayinda borsada en ciddi disis dalgasinin yaganmasina neden olan
olay ise "5 Aralik 1997 Cuma" gini, Hazine mistesan Sayin Mahfi Egilmez'in is-
tifa etmesi olmustur. Ekonomi yénetimindeki gok seslilikten rahatsizligim dile ge-
tirerek istifa eden Mahfi Egilmez'in istifa ettigi soylentisi, ayni gun, borsada sok
bir ddsise neden olmus, hafta sonunda hizli bir sekilde bu goéreve yeni bir ata-
ma yapilmasina ragmen, IMF ile stirdUrtilen gérigmelerde énemli bir mihenk ta-
1 olusturdugu bilinen Egilmez’in ayrii@ nedeniyle, sonraki hafta baginda da
borsada dlsusgler devam etmistir.

istifa sokunu da atlatan borsada, bir sonraki gerginlik, yeni yilda hisse sene-
di alim-satimindan elde edilecek kazanglara vergi getirelecegi agiklamasiyla gel-
mistir. Vergiye esas teskil edecek kazancin nasil hesaplanacagi ve nasil vergi-
lendirilecegi netlestinimemis olmakla birlikte, piyasalarda ciddi bir tepkiyle karsi-
lanmis ve borsa bir kez daha yoninl asadiya gevirmistir. Kanimizca, dunyanin
birgok ileri Glkesinde de uygulandigt tizere, menkul kiymet kazanglarina vergi
getirilmesi bu kadar yadirganip tepkiyle kargilanmamali, ancak, bunun makul ve
kolay hesaplanabilir bir yontemi bulunmalidir. Alim-satim iglemlerinde uygula-
nan komiyonlann bir miktar attirilarak Maliye’ye gelir olarak intikal ettirilmesi uy-
gun bir ¢ézim olusturabilecektir. Aradan kisa bir sire gegtikten sonra, hisse se-
netlerinde vergilendirmenin 1999 yilina ertelendidinin agiklanmast doping etkisi
yaratmig ve borsada ibrenin yukariya donmesine yol agmigtir. Ancak bu verginin
eninde sonunda gelecegi agiktir.

Avrupa Birligi ile yasanan olumsuz gelismeler ve tam uyelik bagvurumuzu
geri gekebilecegimiz seklindeki agiklamalar, bu konuda zaten pek olumlu bek-
lentiler bulunmamasi nedeniyle borsa tizerinde etkileyici olmamigtir. Ancak Bati
ile yaganacak sirtismelerin yakin gelecekte olumsuz ekonomik yansimalari ola-
bilecegi de gozden uzak tutulmamalidir. Piyasalar bu konudan ziyade, iMF ile
gorismelerden gikacak sonuglara odaklanmis olmakla birlikte, buradan da so-
mut sonuglar elde edelimemis, gorismeler zamana yayiimig ve Ug aylik bir erte-
lemeye ugramigtir.

Tablo 1
Aralik Ayintn En Basarnili Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisl 65.00 T. i Bankasi C 76.47
Cukurova El- 52.00 Akbank 43.14
Mudurnu Tav. 31.96 Kepez EI. 40.00
Yapi Kredi B. 29.51 Enka Ho!. 35.48
Yasas 26.98 Tire Kutsan 3077
Pinar Si#t 25.53 Aygaz 30.51
Kordsa 24.14 Egeplast 29.73
Erdemir 23.08 Tlprag 28.77
Gubre Fab. 22.73 Mutlu AkG 26.47
Teletag 22.00 Aksigorta 26.19
izmir D. G. 16.67 Aselsan 21.95

Kartonsan 15.91 Trakya Cam 21.14
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Sayilan tim bu gelismeler, borsa igin higbir cazibe olusturmazken, ayin son
gunlerinde borsayi canlandiran etkenler, 6zellestirmeye ciddi bigimde hiz verile-
cegi séylemleri, imtiyazli sirketlerde yeniden degerlemeye olanak saglanacagi
ve dolayislyla Gukurova ile Kepez'in 6nemli oranda bedelsiz sermaye artirmina
gidebilecekleri yolundaki agiklamalar, yilbagindan sonra yabanci yatinmcilann
yeniden alima gegecekleri dUsOncesi ve geleneksel Ocak sendromu beklentisi
olmustur. Olumsuz faktorlerin faztaligina ragmen, borsadaki bu yikselis, Ocak
ayinda daha ciddi bir ylkseligin yaganabilecegi sinyalini vermektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisinin Aralik ayi artigi IMKB indeksinin ar-
tiginin gerisinde kalmis ve “31 Aralik 1997 Carsamba" glini kapanis fiyatlan itiba-
riyle dergimiz indeksi 956.310,79 puana ulasarak, Kasim ayi sonuna gore %
13.93 oraninda artig gdstermistir. Ay iginde indeks kapsamindaki 40 hisseden
30'u deger kazanmis, 7'si deder kaybetmis. Giney Bira, Konya Gimento ve Sar-
kuysan ise degerlerini korumusladir. Dergimiz indeksinin yillik artig orani ise %
244.09 olmus ve IMKB Ulusal-100 indeksinin artis oraniyla oldukgi buytik bir
benzerlik gostermistir. Aralik ayinin en basarili ve en basarisiz hisseleri Tablo 1
ve 2'de goraimektedir.

Tablo 2
Aralik Ayinin En Bagarisiz Hisseleri
Dergi indeksl Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Doktag -29.82 Sifag —18.33
T. D. Dokim -17.86 Egs Dig Tic. -16.92
lzocam —8.86 Merko —-14.86
Ege Bira -6.25 Akgansa -14.71
Garanti Bank. -2.38 Birlik Men. -12.00
Gimsa =217 Kent Gida -10.71
Bolu Gim. -1.37 Akin Tekstil ~8.16
Giney Bira 0 Borusan —7.62
Konya Gim. 0 Gunes Sigorta ~6.85
Sarkuysan o] Net Turizm —6.41

Sirket Haberleri

Yilin son ayinda gergeklestirilen sermaye artinmtannda 10 sirketin 6denmig
sermayeleri yGkseltilmig, bu sirketlerin listesi Tablo 3'de verilmigtir. Ay iginde
Berdan Tekstil kayitlt sermaye sistemine gegmis, kaytli sermaye tavant 5 trilyon
lira olarak belirlenmigtir. Gima'nin kayrth sermaye tavaninin da 2 trilyon liradan 5
trilyon liraya yGkseltilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir.

Aralik ayinda borsaya katilan 2 yeni sirketle, hisseleri borsada iglem goéren
sirket sayis| 258'e ylkselmistir. iki yeni sirket; Gimbeton ve Toprak Factoring'in
hisseleri “18 Aralik 1997 Persembe" ganlnden itibaren sirasiyla 4.200 ve 4.250
TL baz fiyatla borsa ulusal pazarinda iglem gérmeye baglamiglardir.
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Tablo 3
Aralik Ayinda Sermaye Artirrmlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Birlik Ben. 1.200.000 = = 840.000 70.00 2.040.000
Bossa 4.500.000 1.575.000 35.00 2.925.000 65.00 9.000.000
Brisa 1.063.125 = — 6.378.750 600.00 7.441.875
Bugdn Yay.(*) 100.000 200.000 200.00 200.000 200.00 500.000
Gimsa 1.404.000 = — 2.808.000 200.00 4.212.000
Doktas 480.000 = - 1.920.000 400.00 2.400.000
Enka Hol. 600.000 = = 450.000 75.00 1.050.000
Finans Yat. Ort. 500.000 500.000 100.00 - — 1.000.000
Okan Tekstil 300.000 300.000 100.00 600.000 200.00 1.200.000
Trakya Cam 7.800.000 = — 2.830.000 36.28 10.630.000

(*) Rdghan haklan kullaniimig olup, bedelsizleri Gzerinde iglem gormektedirler.

Borsada 1997 Yih Verimleri

Gegmis yillarda yapildigi gibi, 1997 yili igin, hisse senetlerinin bir yillik "elde
tutma verimleri" hesaplanmig ve Tablo 4'de listelenmistir. Verim hesabinda, 1996
yill sonunda hisse senedine yatinm yapan, 1997 yili iginde yapilan bedelli ve be-
delsiz sermaye artinmlarina katilan ve kar payini alan bir yatinmcinin 1997 yih
sonu itibariyle saglamis oldugu kazang orani asagidaki formdle uygun olarak
hesaplanmistir.

(nxP)-P, +D-8

P, + S
n : 1996 yi sonunda bir hisseye sahip olan yatirmcinin, sermaye artinmlar
sonucunda, 1997 yili sonunda sahip oldugu hisse sayisi

P, : Hisse senedinin 1997 yil sonundaki fiyat!
P.,: Hisse senedinin 1996 yili sonundaki fiyati
D : 1997 yiliginde elde edilen kar payi tutan
S : Bedelli sermaye artinmlan nedeniyle ddenen tutar.

Formalin uygulanmasinda, kar pay! dagitimim bedelsiz hisse seklinde ya-
pan sirketlerin kar payin nakit olarak dagitip daha sonra ayni oranda bedelli ser-
maye artinmina gittikleri varsayimi yapilmigtir. Bu varsayim nedeniyle, elde edi-
len verim rakamlannin, borsa veya baska yayin organlar tarafindan ilan edilen
rakamlarla farklilik gostermesi muhtemeldir. Ancak kanimizca, sirketlerin kar pa-
y! dagitimlarint hisse senedi seklinde yapmalartyla, nakit kar pay: dagitip ardin-
dan sermaye artinmina gitmeleri arasinda bir fark bulunmamakta, bu nedenle de
her iki yolu benimseyen sirketler igin verim hesabinda tutarlilik bulunmasi gerek-
mektedir.

Tablo 4’de dnce dergimiz indeksi kapsamindaki hisseleri, daha sonra da
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1997 yill baginda IMKB Ulusal-100 indeksi kapsaminda yer alan diger hisselere
yer verilmistir. Yil iginde hikmi sahsiyeti sona eren ve Kog Holding biinyesine
katilan Kog Yatinm igin verim hesabi yapiimamustir.

Gegen yil oldudu gibi bu yil da, dergimiz indeksi kapsamindaki hisselerin
tamami pozitif verim saglamayi basarmiglardir. Bu hisselerden Teletas (%
696.10) ve Aktas (% 606.32), % 600'tn Uzerinde verim saglayarak itk iki siray:
alirken, Yap! Kredi Bankast (% 475.97), Yasas (% 464.27) ve Bagfas (% 457.96)
% 400'Un Uzerine gikmiglar, Cukurova Elektrik, Otosan, Petro! Ofisi, Pinar St ve
T. Garanti Bankasi da % 300'den fazla kazang saglayan hisseler oimuslardir.
Hektas (% 23.51), Glbre Fabrikalarn (% 34.95) ve Mudurnu (% 46.79) % 50'nin
altinda kazang oranlanyla yatnmecilarini en gok Gzen hisseler olmustardir. iki yil-
dir verim orant % 50'nin altinda kalan Hektas, oldukca dlsuk degerlenmis bir
hisse gorlinimu arzetmektedir.

iIMKB 100 hisseleri arasinda yilin en biyik verimini is Bankasi C tertibi his-
seleri saglamis (% 1.021,79) onu az bir farkla Enka Holding takibetmis (%
901.90), Hurriyet Gazetecilik (% 566.67), Nergis Holding (% 558.33) ve Aksigor-
ta (% 525.31) da yilin dikkat geken diger hisseleri olmuglardir. Birlik Mensucat,
Konfrut Gida ve Akin Tekstil ise 1997 yilinda yatirimcilarina zarar ettiren hisseler
olarak géze batmiglar, 6zellikle tekstil sektdra hisselerinin bilytk gogunlugunun
(Akal Tekstil, Akin Tekstil. Aksu iplik, Altinyildiz, Birlik Mensucat, Bossa, Gediz
iplik) ortalamanin gok altinda getiriler sagladiklari dikkat cekmistir.

Dergimiz indeksi kapsamindaki hisselerin agirliksiz basit aritmetik ortalama
seklinde hesaplanan verim orani (% 201.51), IMKB-100 hisselerinin ortalama
oranindan (% 196.99) bir miktar yuksek olmus, indeks artig oranlarindakinin
(dergimiz igin % 244.09, IMKB-100 igin % 253.59) zidd: bir durum ortaya gikmig-
tir. Gézlenen bir bagka geliski de, yine gegen sene de oldugu gibi, basit aritme-
tik ortalama verim oranlarnnin, indeks artis oranlarinin altinda kalmig olmasidir.
Oysa, beklenen durum, temetti verimlerini dikkate almayan indekslerdeki artig
oranfarini daha diigsik dizeylerde kalmasi olacakti. Bdyle bir geligkinin ortaya
cikmasinin en mantikli nedeni, piyasa degerleri yliksek oldugu igin indeksleri et-
kileyen Kog Holding, Otosan, Petrol Ofisi, Yapi Kredi Bankasi, Tofag Oto Fabri-
kalan, Ttipras, is Bankast C gibi hisselerin ortalamarun hayli tizerinde kazanglar
saglamis olmalandir. Ote yandan deginiimesi gereken bir dider husus da, bizim
iIMKB-100 ortalamasini 1997 yili basinda indeks kapsaminda yer alan hisselere
bagh olarak hesaplamamiza karsllik, indeks kapsamindaki hisselerin her G¢ ay-
da bir gézden gegirilerek degisiklige tabi tutulmalaridir. Béylece, duguk perfor-
mansli hisseler indeks kapsamindan gikarilmakta yerlerine daha yiksek perfor-
mansa sahip hisseler koyularak, indeks adeta strekli istim Gzerinde tutulmakta-
dir.

iMKB'de iglem Hacim ve Miktarlart

1997 yiinda énemli bir sigrayls gosteren borsada, iglem hacmi ve iglem
miktan da énceki yila oranla blylk oranda artmistir. Tablo 5'de 1997 yili iglem
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Tablo 4
1997 Yilinda Hisse Senetlerinin Verimi
Hisse Verim (%) Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)
Aktas 606.32 Yapi Kredi B. 475.97 Gines Sig. 190.32
Anadolu Cam 119.87 Yasas 464.27 Hirriyet G. 566.67
Argelik 165.63 Ihlas Hol. 168.11
Bagfas 457.96 Bankave E.Y.D.Ot 20151 intema 38.78
Bolu Gim. 120.21 Kent Gida 154.18
Brisa (") 115.92 Akal Teks. 81.90 Kepez Elek. 395.05
Celik Hal. 135.27 Akbank 229.49 Kerevitag 298.44
Gimsa (*) 241.40 Akgansa 194.00 Konfrut Gida -15.45
Cukurova 34591 Akin Tekstil -47 83 Kog Yatinm -
Doktas (%) 224.00 Aksigorta 525.31 Koytas 272.24
Eczacibas Yal. 68.09 Aksu Iplik 29.71 Kilahya Por. 61.11
Ege Bira 61.75 Altinyildiz 61.02 Mardin Cim 156.82
Ege Gubre (*) 109.80 Ana. Bira 45.45 Maret 48.94
Erdemir 149.64 Anadolu Sig. 150.00 Marmans M. O. 132.43
Gentag 142.19 Ardem 173.44 Medya Hol. 367.39
Good-Year 100.00 Aselsan 190.15 Merko Gida 2264
Giibre Fab. 34.95 Aygaz 15079 Metas 278
Giney Bira () 151.39 Batigim 200.24 Mutlu Akt 62.26
Hektas 23.51 - Beko Elek. 114.53 Nergis Hol. 558.33
lzmir D.G. 169.23 Birlik Men. -3.66 Netas 206.12
lzocam (%) 102.78 Borusan 50.00 Net Holding 293.41
Kartonsan 63.21 Bosch Fren 186.67 Net Turizm 153.33
Kav 91.47 Bossa 15.49 Petkim 173.33
Kog Hol. 283.68 Cemtas 168.70 Raks El. 143.96
Konya Gim. 57.24 Dardanel 377.36 Sifag 155.13
Kordsa 106.59 Demirbank 272.86 Tire Kutsan 210.06
Makina T. 79.85 Deva Hol. 40.95 Tof.Oto.Fab 314.55
Migros 148.02 Dogan Hol. 449.45 Trakya Cam 200.97
Mudumu Tav.(*) 46.79 Eczaci llag 9259 Turcas 49.57
Olmuksa(®) 164.71 Eczaci Yapi 38.64 Tupras 406.40
Otosan 301.16 Ege Enddstri 166.67 THY 52.08
Pelrol Of. 361.61 Egeplast 38.00 T.ls Bank.C 1.02179
Pinar Suit 337.43 Ege Seramik 3127 Usas 128.02
Sarkuysan 169.44 Egs Dis Tic. 277.18 Unye Gim. 215.02
Teletas 696.10 Enka Hol. 901.90 Vakif Fin K. 32.47
T.D.Dokim (*) 94.15 Erbosan 99.86 Yatag 88.24
T.Garanti B. 314.39 Erc. Bira 151.06
T.Sise Cam 158.33 Gediz Iplik 13.10 IMKB 100 ont. 196.99

(*) Dergi indeksindeki bu hisseler 1997 yili baginda IMKB Ulusal-100 indeksinde yer
almadikianndan, IMKB ortalamasina dahil edilmemislerdir
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hacim ve miktarlan aylara gére verilmis, yillik toplam onceki g yilin verileriyle
kargilagtinimigtir. iglem hacim ve miktarlan, ulusal pazar + bdlgesel pazar + ye-
ni girketler pazan + gozaltl pazan + blok satis + righan hakk: pazar + birincil
piyasa + O6zel emir islemlerinin tamunt kapsamakta olup, glnlik ortalamalar,
onceki yillarda da yapilmig oldudu gibi, bir yildaki iglem gininin 52 x 5 = 260'a
esit oldugu varsayimiyla hesaplanmustir.

y Tablo5
IMKB’de Hisse Senedi Islemleri

i§|emHacmi Hisse Sayisi
Aylar (Milyar TL) (1.000 adet)
Ocak 724.170 75.468.303
Subat 477.243 55.095.742
Mart 630.468 59.739.053
Nisan 288.821 24.700.762
Mayis 363.301 33.444.770
Haziran 571.470 5§7.026.267
Temmuz 585.738 72.875.404
Agustos 428.505 56.734.305
Eyldl 876.244 107.619.310
Ekim 1.742.947 154.028.809
Kasim 1.128.908 104.930.727
Aralk 1.228.931 118.115.285
Toplam (1997) 9.046.746 . 919.778.737
Gunlik Ort. 34.795 3.537.610
Toplam (1996) 3.076.231 390.208.265
Gunlik Ort. 11.832 1.500.801
Toplam (1995) 2.373.958 306.105.912
Guanluk Ort. 9.131 1.177.330
Toplam (1994) 651.132 99.893.416
Gunluk Ort. 2.504 384.205

1997 yilinda borsanin gosterdigi yiksek performansa paralel olarak, iglem
hacim ve miktarinin da kayda deger bir artig gosterdigi gozlenebilmektedir. Is-
lem hacmindeki artig oram % 194.09 olurken, islem miktarindaki artig orani %
135.71'de kalmgtir. islem hacmindeki artig oraninin, iglem miktanindaki artig ora-
ninin Gzerinde gergeklegsmesinin nedeni fiyatlarnin hizh artig gostermesidir. Gegen
yilki yazimizda, ginliik islem hacminin 20 trilyon TL dUzeylerine yukselmesinin
gerekli olduguna deginilmis, rakam tahminlerimizi agarak 35 trilyon TL mertebe-
lerine ulagmigtir. islemlerin en dusik oldugu ay gegmig yillarda genellikle yaz
mevsimine denk gelirken, bu sene Nisan ay! olmus, en biylk dalgalanmalann
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yasandigs Ekim ayi ise borsada en cok islemin gergeklestigi dénem olarak dik-
kat gekmigtir.

indekste Degisiklik

. Tablo 6

Indekste Degisiklik
Cikan Hisseler Giren Hisseler
Birlik Mensucat Ardem
Borusan Digbank
Borusan Yat. Egeser Giyim
Ceytas Teks. Enka Hol.
Gargt Hurriyet Gazetecilik
Gediz Iplik Netasg
Gumusgsuyu Hal Sabah Yayincihk
Intema Sabanct Holding
Pimag Transtark Holding
Unye Gim. Uzel Makina

Borsa Yonetim Kurulu'nun 16 Aralik 1997 tarihli toplantisinda alinan karar
uyarinca, 1998 yili itk 3 aylik doneminde gegirli olacak sekilde IMKB Ulusal-100
indeksine baz teskil eden hisselerden 10 tanesi indeks kapsamindan gikanlarak,
10 yeni hisse indekse dahil edilcektir. Ulusal-100 indeksi kapsamindan ¢ikarila-
cak hisselerle, yeni dahil edilecek hisselerin listesi Tablo 6'da verilmistir.

Ote yandan, yine Borsa Yonetim Kurulu'nun 2 Aralik 1997 tarihli toplantisin-
da, "IMKB Hisse Senetleri Endeksleri Temel Kurallar'nda bazi degisiklik ve ilave-
ler yapiimasina karar verilmistir. Alinan kararlar arasinda, yatirmcilarin ilgisini ge-
kecek olan bir tanesi, 1997 yili basindan beri tam say! olarak ilan edilmekte olan
Borsa indekslerinin, 1998 yili basindan itibaren, tamsayidan sonka iki haneli ola-
rak gosterilecek ve ilan edilecek olmasidir.

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

Aylar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 71475 6793.38 822439 12953.90 1038215 4649972 6664102 12128226 48200945
Subat 822 11 740213 1095059 957227 1405656 4368574 7213519 14867255 481567 26
Mart 92362 6957 .24 979356 1100698 13455.69 3633697 9487484 17824867 44976066
Nisan 1009.89 7054.56 8814.38 10128.12 20399.46 3726041 109201.43 17494581 41915776
Mays 1334.72 8438 48 7932 99 9067.92 21856.16 4068845 112502.77 16651422 468188.27

Haziran 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88 5230027 11652807 193595.07 52654621
Temmuz 155478 10664 47 753347 1175444 2450168 5921698 128087 60 17695520 56801242
Agdustos 1716.64 10166.14 795010 1131453 2719390 6914724 11055547 18396942 57911278
Eylal 2673.32 10907 66 6913.80 10310.15 3372997 68630.14 98538.52 207830.76 77977925
Evim 3486.07 1059687 6835.47 9077.97 3444497 66413.15 11439338 238854.42 84970062
Kasim 3241.70 695517  10214.39 934420 4451948 74373.54 96196.98 26738551 83936091
Araiic 494093 6750.24 11048 39 974428 5109956 7152529 9645006 27792368 956310.79




Grkanimig Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Flyat (TL)
Kayith (Odenmlg)
Sira Sermaye Sermaye 1994 1995 1996 1994 1995 | 1996 Aralik EkIm Kasim Aralik
No Kurulugun Adi (Milyon TL) { (Mllyon TL) | {Milyon TL)] (Milyon TL) | (Milyon TL){ (Net) | (Net) | (Net) 1996 1997 1997 1997
1| AKTAg - 1000000 929 662 3231885 - 110000| 95000 142500 157500 165000
2 | anapOLUCAM 8000 000 3085 000 161 647 153 595 328300 60 39 2900 3000 3300 3000 3250
3 | ARGELK 30 000 000 10125000 1107368 3010177 8705597 28 a5 5000 11000 20500 17250 19 500
4 | BAGFAS 2,000 000 200 000 145 728 300 947 667 192 120 100 170,00 24500 79000 117500 135000
5 80OLU QMENTO 6 000 000 4 356 033,744 201300 554630 1222 17 2780 31.44 41865 3050 3850 3650 3600
6 B8RSA 25 000 000 7441875 750 626 2469222 6 829 680 KE]) 110 322 00 48 500 91 000 99 000 14 500
? | GEUKHALAT 1,000 000 997 150 agon 103 668 349676 | 2030 21 4850 S €00 6600 7300 7400
8 | omsa 10000 000 4212000 614748 670379 1133 237 740 115 3900 10 000 21500 34500 11250
9 | GUKUROVA ELEKTRK 5 000 000 500 000 8736 538 409 5 446 640 10 130 95765 | 130000 410000 375000 570000
10 | DOKIAS 1000 000 2 400 000 221282 273144 278 166 60 6250 | sooo 12250 45 500 57 000 8000
11 | ECZACIBASI YATRLS 3000 000 500 000 90339 132597 313860 50 S 9400 7900 7700 7900
12 | EGE BIR&CTUK 3.150 000 1097.2982| 1129526 1217144 1056 226 100 3500 23250 13000 20000 18750
13 | EGE GUERE 500 000 432 000 125783 97 450 71402 200 kh 2800 1900 5800 4750 5000
14 | EREGU DEMIR GEUK 20 000 000 6336000 2234859 8786 278 6100443 | 2466 | 6526 | 4537 13000 30000 26 000 32000
15 | GENTAS 600 000 449 280 - 257 981 539035 - - 6 400 14750 13750 15 500
16 | GOOD YELA 1 500 000 534125 795 566 1855 422 312712 125 300 50000 10 300 80 000 83 000 93000
17 | GUBRE FABRKALLRI 2500000 576 000 250101 114913 503 705 20 10 1000 6900 12250 11000 12500
18 | GUNEYBRA 1,000 000 1097 29,2 260 292 434383 £00 595 85 60 5500 4950 13500 13500 3280
19 | HEXTAS 2000 000 1577.600 14610 499 190 790278 | 523 8923 | 7509 910 3500 3200 2450
20 | 12n4R DEMIR GELIK 10.000 000 8300 000 280 445 54 452 247950 | 1050 - 7 200 2528 2100 =
21 | zocan 4.000 000 900 000 156 338 220972 420 809 50 10 2000 10 500 8600 7900 1;;&_
22 | KARTONSEN 2700000 2025000 673242 2030810 2739522 120 130 12000 2650 11250 11000 e
23 | rav 3000000 2 340 000 148 850 151 77 733144 130 65 2240 19000 1800 4600
24 | KOGHOLDNG 16025 550 16025550 3294103 3702432 | 6676860 | e 15 1500 | 20750 69000 4500 °300
25 | KONYAGUENTO Xz 2436 720 120783 467258 g 6000 11500 4300 3700 3700
26 | KORDSA 10 000 000 2126250 436633 1259 441 2683 202 100 140 20000 2 000 15 500 14 500 18(!:(_)
27 | MAKINA TAKIM 3500000 2 669 640 1875 18734 50016 2422m 2 6 2500 8300 2200 2025 2205
28 | MIGROS 1,000 000 945 000 395 144 718 101 1345346 | 220 40 5000 | 132500 192500 185000 187500
20 | MUDURNU TAV. . 750 000 - 224902 250539 5 = 8 400 5450 4850 6400
30 | OMUKSA 2000000 1270 500 225 547 587 737 26 058 45 110 14000 8000 7900 8000
31 | OTOSN 2 500 000 1392 00 397 840 2607218 9532 194 25 100 | 40108 29000 160000 152500 172500
32 | PETROL OFtSI 20 000 000 7000000 2924574 4027889 | 10575635 | 9318 | 14434 | 27285 3500 34500 30000 49 500
33 | ANARSUT 984 150 084 150 9387 105 016 688 452 10 120 5600 7 200 13 000 11750 14750
a1 | SARKUYSEN 10 000 000 1134000 575334 897 118 1621319 150 100 9000 7500 20000 18 500 18 500
35 | TELETAS 10 000 000 2 000 000 (44 928) 552 445 1705 621 . 75 3000 9 800 28250 25000 30 500
35 | TURK DEMIR DOKUM 3600 000 2500 000 55742 371859 958314 65 25 5000 30 000 12 500 14000 11500
37 | 1 GARANTIBENKASI - 40 000 000 - 9029 604 1973 440 - - 7864 | 280000 9500 10500 10250
a3 TURKIYE SISE VE Catt 50000 000 11 200 000 427.9¢6 1312990 3130151 7 50 50 00 4900 15750 14 000 15250
39 | YAP KREDIB 3 60066468 | 2869203 16225432 | 22729428 60 20 6000 2700 5600 6100 7900
20 | vASAS 872 000 324,000 215518 66 892 885 980 200 17 23200 7.500 33000 31500 40000
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SiZ DE ABONE OLUN!

~Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

Adi Soyadi
Firma Adi
Adres

FesE (aEY) & o e e S e e T A G 3 RS

[C] Abone olmak istiyorum.
[} Yeniden abone olmak istiyorum.

[0 Latfen temsilcinizi gdnderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1998 Yili Abone
Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
[J 6 Ayhk: 3.000.000.- TL [0 6AyIk25$
[] 1 Yilik: 5.400.000.- TL [ 1Yihk: 40 $
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.
A O IER e € e ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-

niza havale edilmistir.

7] 1.is Bankas: ] axbank TAS. [) Yapi KrediBankasi || Zraat Bankasi [ T. Ticaret Bankas:
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberlitag Subest Beyoglu Subesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No® 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

<-EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abcne formu ile birlikte
IGtfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine gonderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:
(0 — 212) 518 66 43 « Tel: 518 17 32
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Gorusler

MUSTAFA KEMAL AYDIN

Sakarya Universitesi LI.8.F. Iktisat Blami [ktisat Politikast Anabllim Dali Arastirma Goreviisi

Turkiye’nin Dis Aktif Turizm Gelirleri
Tarafindan Yaratilan Katma Degerin
Gayrisafi Milli Hasilaya Katkisi

1. Girisg

Sanayilesme olgusuna gereken
o6nemi veren Ulkelerin, bir taraftan
iktisadi, siyasi ve sosyal yapilarini ge-
ligtirdiklerini; diger tarafdan da bu ge-
lismelerin kaginlmaz bir sonucu ola-
rak, uluslararasi zeminlerde seslerini
biraz daha fazla yukseltmeye ve siya-
si gug merkezleri olusturmaya bagla-
diklan bilinmektedir. Buna mukabil,
sanayilesme olgusuna gesitli neden-
lerden étard kayitsiz ve ilgisiz kalmig
Uikelerin azgeligmiglik damgasi ye-
mekten kurtulamadiklanni gérmekte-
yiz. Mevcut bilgiler, herhangi bir Glke-
nin sanayilesme olgusuna kayitsiz

kalmasinin en 6nemli sebebinin kay-
nak yetersizligi oldugunu ortaya koy-
maktadir.

Azgelismiglik nitelemesini redde-
dip her alanda gelismis bir Glke olma
iddiasi tagiyan ekonomiler; bir taraf-
tan kullanilabilir kaynaklarint énemli
olglide sanayi yatinmlarina kanalize
ederek yatinm-dretim sdrecini devam-
Il canli tutmak, diger taraftan da yeni
kaynaklar tretmek ve bu kaynaklari
belirienen temel strateji gergevesi
icinde dengeli dagitmak zorundadir-
lar. Bilindigi gibi, azgeligmislik kisir
dongtisiind kirabilecek nitelikte bir ik-
tisadi blydmenin, kendi kendini bes-
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leyebilen (kaynak (reten ve bu kay-
naklan dengeli dagitan) dinamiklere
sahip olmasi gerekmektedir. Bu bag-
lamda olusturulacak bir stratejinin
blyumeyi =zorlayici unsurlar, hem
kendi kendini finanse etmeli, hem de
urettigi yeni kaynaklari dengeli dagit-
malidir (Berksoy, 1992).

Ote yandan, fiyat ve kalite bagla-
minda uluslararast pazarlarda reka-
bet edebilir mal ve hizmetleri Uretebil-
mek igin, ileri teknoloji ve modern
uretim bilgiferi ile donatiimisg yeni yati-
nmiara ihtiyag duyuldugu da bilin-
mektedir. Bu yatinmlar gergeklegtiri-
lirken, 6zellikle teknoloji transferi aga-
masinda, ortaya gikan doéviz proble-
minin ise, ¢Ozllmus olmasi gerek-
mektedir. Tanim ve sanayi urunleri ih-
racatindan elde edilen gelir, bu an-
lamda 6nemli bir déviz kaynagr ol-
makla beraber, s6zkonusu probleme
tek basina ¢dézim getirememektedir;
baska doéviz kaynaklanna ihtiyac du-
yulmaktadir.

Cesitli nedenlerden &tara tercihi-
ni sanayilesme yoéninde yapamayan
azgelismis ekonomiler agisindan, bir
iktisadi faaliyet kolu olarak turizm,
ciddi bir segenek durumundadir.
Sartlan musait olan baz Glkelerin si-
nai kalkinma yerine, turizm sektora-
nin énculigdne dayal kalkinma poli-
tikasi gelistirmeleri ve boylelikle ihti-
ya¢ duyduklan ddviz kaynaklanni el-
de etmeleri pekala mimkandur. Nite-
kim, 6zellikle sanayi Grdnleri planinda
uluslararasi rekabete ayak uydura-
mayan baz Ulkelerin, “taklit edileme-
yen ve ¢cogaltilamayan” bazi 6zel mal
ve hizmetlerin pazarlanmasinda uz-

manlasarak kendilerine ait bir muka-
yeseli Ustinlik alani  olugturmaya
(Kazgan, 1979) ve bdylece sosyo
ekonomik kalkinmalarim gerceklestir-
meye galstiklarini gérmekteyiz.

Bu anlamda ele alindiklarinda,
turistik arz verileri de taklit edileme-
yen ve cogaltilamayan dranler kate-
gorisinde yer almaktadirlar. Sahip ol-
dugu turistik UrGnlere yonelen dis ta-
lebi sdrekli canl tutmay ve belli dlgl-
lerde ylkseltmeyi beceren herhangi
bir azgelismis Ulke ekonomisi, sanayi
urinleri pazarinda ugradigt basarisiz-
Igi bu sayede giderebilmekte; yeni
yatinmlar igin ihtiya¢ duydugu doviz
kaynaklarina kolayhkla ulasabilmekte-
dir.

Uluslararas! turizm hareketlerinin
1950Q'li yillarin basindan itibaren hizli
bir geligme slrecine girmesi ile birlik-
te, bu hareketlerden kaynaklanan
harcama-gelir akimlarinin  Ulkelerin
milli gelir hesaplarn igindeki 6nemi ve
agrrligr da giderek artmaya baslamis-
tir. Bu baglamda Tdarkiye turizminin
de, uluslararasi konjonktirin etkisi
altinda kalarak, ozellikle Besinci Besg
Yillk  Kalkinma Plani  déneminde
(1985-1989) ciddi bir atihm gergekles-
tirdigi ve takip eden yillarda bu per-
formansini strdurdigl gozlenmekte-
dir. Bu gelismelerin en somut goster-
gesi, sektdrden elde edilen gelirler ta-
rafindan yaratilan katma degerin, top-
lam katma deger (gayrisafi milli hasi-
la) igindeki paymnin ylikseliyor olmasi-
dir.

Bilindigi gibi gayrisafi milli hasila,
daha popduter adiyla milli gelir, her-
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hangi bir ekonomide bir yil iginde bi-
tin iktisadi faaliyet kollarindan elde
edilen toplam katma deger miktarint
(Gretim faaliyeti sonucu elde edilen
giktilar ile bu Uretimde kullanilan gir-
diler arasindaki fark) temsil etmekte-
dir. Keza; bu galismanin amaci da,
bir iktisadi faaliyet kolu olarak turizm-
den elde edilen katma degerin top-
lam katma degere katkisinin boyutla-
rini, Tlrkiye ekonomisi dlgedinde or-
taya koymaktan ibarettir. Fakat daha
once turizm sektérinin igerdigi bazi
ozelliklere deginmenin yararlh olacags
kanisindayiz.

2. Turizmin Ekonomik Ozellikleri

Turizm sektdriinin cazip bir ikti-
sadi faaliyet alam haline gelmesine
saglayan Ozelliklerin birincisi, gerek
Ulkeler arasinda gerekse herhangi bir
ulkenin cografi bélgeleri arasinda ge-
lir transferi saglayan mekanizmalarin
basinda geliyor olmasidir. ikinci ézel-
lik, normalde iktisadi kabul edilmeyen
bazi degerlerin pazarlanmastna im-
kan vererek ekstra sayilabilecek gelir-
ler Uretmesi; uguncu ozellik ise gar-
pan etkisi dogurmasidir.

Turizm, kendini en kestirme yol-
dan ifade edisinin de bir geregi ola-
rak, surekli yasanilan mekanda elde
edilen gelirin bir bagka mekanda har-
canmasni zorunlu kilmaktadir. Bu zo-
runlu kiligin sonucunda ise,bir bdlge-
de veya Ulkede yaratilan gelir, bir
bagka bolge veya tlke halkinin geliri-
ni olusturmaktadir. Bu yénuyle tu-
rizm, iktisadi kalkinma sirecine' cid-
di katkilarda bulunmaktadir (Barutgu-
gil, 1989).
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Turizmin ikinci ekonomik 6zelligi,
yukarida da ifade edildigi gibi, nor-
malde iktisadi kabul edilmeyen baz
degerlerin pazarlanmasina imkan ve-
rerek ekstra sayilabilecek gelirler
uretmesidir. Nitekim, kum, gunes, te-
miz hava, deniz gibi sifir maliyetli ve
normal sartlar altinda ticari niteligi ol-
mayan, ya da atl igglcd, ucuz tanm
ve deniz urunleri gibi alternatif deger-
lendirme imkanlari son derece sinirlt
bulunan kaynaklann turizm sayesin-
de deger kazanmasi ve gelir yaratma-
si  miumkin olabilmektedir (ilkin,
1991).

Herhangi bir Glke ekonomisinin
belli Urin gesitlerine dayandirimas:
durumunda, bu llkenin disa bagimbi-
ik orani 6nemli dlgide artmaktadir.
Cunku bdyle bir ekonominin, dayan-
dinidigt urinler baglaminda dis pa-
zarlarda meydana gelen olumsuz
konjonkturel degismelerden kolaylik-
la etkilenerek disticaret dengesini
saglayamaz hale gelmesi ve ddviz
darbogazina girmesi kacginilmazdir
(Olali, 1982).

Turizm sayesinde, baska Utkeler
tarafindan kopye edilmesi ve otomas-
yona tabi tutularak gogaltiimasi pek
mumkin olmayan Uranlerle uluslar-
arasi pazarlara ¢gikma firsati ele gegi-
rildiginden, yukarida deginilen etkile-
rin hafifletiimesi mumkun olabilmek-
tedir. CGnku bu tar Grunler, goreli ola-
rak daha az maliyete katlanilarak Gre-
tilebilmekte ve arzeden ulkeye O6zel
bir etiket tagimaktadirlar, Ornegin,
Trabzon'daki Siumene Manastiri bir
turistik Grin olarak ortaya konursa;
bu Urlnd, Tlrkiye'den baska higbir
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ulkenin pazarlama sansinin olmadig
goralar.

Ote yandan, strekli yasanilan
mekanda elde edilen gelirin, turistik
amach bir seyahat sonucu ulasilan
bir baska mekanda harcanig, bigimi-
nin ve yoguniugunun, normal harca-
ma egiliminden farkli oldugu da bilin-
mektedir. Harcama egiliminde gozle-
nen bu farkhhk, turizmin en énemli et-
kilerinden biri olarak kargimiza ¢ik-
maktadir. Bu etki, normal yasamin
surddrddgu yerde alistigindan daha
fazla harcama egilimi igerisinde bulu-
nan turistin harcamalan sonucu yara-
tilan satinalma giciinden ibarettir ve
bu sayede genig bir iktisadi faaliyet
hacminin olugmasina imkan veren bir
stireg baslamaktadir®.

Turizm amagl harcamalarin bas-
lattig) para akiminin surekli katlanarak
blyQdyen bir siirece donugsmesini ¢ar-
pan mekanizmasi ile agiklamak mim-
kunddr. Garpan, turizm amach bir bi-
rim harcamanin sonug itibariyle kag
birimlik gelir artisi saglayacagini gos-
teren bir katsayidir. Yapilan arasti-
malar, Tuarkiye'nin turizm sektérine
iliskin garpan katsayisinin 3.3 oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Bunun anla-
mi; turizm amagh olarak harcanan
her 1 dolarin, gesitli el degistirmeler
sonucu 3.3 dolarlik bir iktisadi faaliye-
tin gergeklestiriimesine imkan ver-
mekte oldugudur (ilkin, 1991).

3. Turizmin Gelisme Gostergeleri

Bu galigmada, bir iktisadi faaliyet
kolu olarak turizmin Turkiye ekonomi-

sindeki yerini tesbit edebiimek ve yil-
lar itibariyle nasil bir geligme kaydetti-
gini ortaya koyabilmek igin, iki farkh
gosterge kullamiimigtir. Dig  aktif tu-
rizm gelirleri tarafindan yaratilan kat-
ma degderin toplam katma degere
(gayrisafi milli hasila) katkisi, bu gos-
tergelerin birincisidir. ikinci gdsterge
ise, dig aktif turizmden elde edilen
gelirlerin ihracat gelirlerine oranidir.

3.1. Turizmden Saglanan Katma
Degerin Gayrisafi Milli Hasilaya
Katkist

Dig aktif tunizmden elde ettigi ge-
lirler tarafindan yaratilan katma de-
gerleri her yil icin ayn ayn hesaplayip
ilgili ythn gaynisafi milii hasila degeri-
ne oranladigimiz takdirde, bir iktisadi
faaliyet kolu olarak turizmin, milli geli-
re olan katkisini, Turkiye Olgeginde
somut olarak gorebilme imkanina ka-
vugmaktayiz. So6zkonusu katma de-
gerlerin hesaplanabimesi i¢in, yaban-
¢ turistler tarafindan yapilan harca-
malarin, daha teknik bir ifade ile dis
aktif turizm gelirlerinin, dretim degeri
ya da ¢rtkt: olarak dusunidlmesi gerek-
mektedir. Ote yandan, bu harcamala-
rn turistik tiketim tipleri itibariyle nasil
bir dagihm gésterdigi ve bu dagiima
gore toplam harcamadan belli paylar
alan turistik tiketim tiplerinin hangi
oranlarda katma deger yarattiklar da
biliniyor olmalidir. Bu galigmada, soz-
konusu oranlann Tablo 1'de gosteril-
digi gibi oldugu ve yillar itibariyle her-
hangi bir degisiklige maruz kalmadig
varsayilmgtir.
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Tablo 1
Turistik Harcamalarin Turistik Tiketim Tipleri Itibariyle Dagtlimi
ve Katma Deger Yaratma Katsayilar: (likin, 1991)
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Harcamalarin *

Katma Deger

Titketim Tipleri Dagilimi (%) Yaratma Katsayis!
Konaklama 23.1 0.6353
Yiyecek-igecek 233 0.4417
Yerel ulagtirma 14.7 0.6473
Aligveris 20.6 0.8131
Eglence 18.3 0.8808

Simdi bu veri tabanina dayana-
rak 1996 yiinda dig turizmden sagla-
nan 5 milyar 650 milyon dolar (iTO,
1997) tutanndaki girdinin yarattigi
katma degeri hesaplayalim:

1996 yilinda lilkeye gelen yaban-
c! turistlerin yaptiklan harcamalann
toplam tutanni ifade ettigi igin, bu
meblagi (5.6 milyar dolar) dretim de-
geri olarak alabiliriz. Bu meblagin %
23.1'lik bélamin olugturan 1.3 milyar
dolar, konaklama harcamalarnidir. Ko-

naklamaya donulk tuketim harcamala-
nnin katma deger yaratma katsayisi
ise 0.6353'ddr (Tablo 1). Bu durum-
da, 1996 yili iginde yabanc: turistler
tarafindan konaklama amaciyla yapi-
lan harcamalann yarattigi katma de-
ger miktari 829.1 milyon dolar olmak-
tadir. Diger toketim tiplerine yaptlan
harcamalarin yarattiklar katma deger-
leri de ayni sekilde tek tek hesapla-
mak ve boylece toplam katma deger
miktarint bulmak mudmkdnddr. Soyle
ki:

Konaklama 5 650 X 0.231 X 0.6353 = 829.162
Yiyecek-igecek 5 650 X 0.233 X 0.4417 = 581.476
Yerel ulagtirma S 650 X 0147 X 06473 = 537.615
Aligveris 5 650 X 0.206 X 08131 = 946.367
Eglence 5 650 X 0.183 X 0.8808 = 910.703
Toplam Katma Deger = 3.805.323

1996 yili iginde turistik tdketim
tipleri itibariyle yaratilan katma deger
miktarlarini alt alta yazarak topladig-
mizda buldugumuz meblag (3.8 mil-
yar dolar), sézkonusu dénemde dig
aktif turizm gelirleri tarafindan yarati-
lan katma deger miktanni vermekte-

dir. Tarkiye'nin 1996 yili gayrnsafi milli
hasilasi 183.6 milyar dolar olduguna
(TOBB, 1997) gobre, dig aktif turizm
gelirleri tarafindan yaratilan katma de-
gerin toplam katma degere katkisi da
% 2.1 seviyesinde gergeklesmig bu-
lunmaktadir.
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Ayni hesaplama yéntemi kuliani-
larak planli dénemin baslangicindan
itibaren bu katkinin nasii bir gelisme
trendi ortaya koydugunu incelemek
mumkindar. Séyle ki

Yillik ortalama degerler itibariyle,
Birinci Plan Déneminde (1963-1967)

ancak % 0.1 seviyesinde olan bu kat-
ki, giderek artmig ve Altinci Plan D6-
neminde (1990-1994) % 1.6 seviyesi-
ne ulagmistir. Yedinci Plan Doéneminin
(1995-1999) ikinci yii olan 1996°da
ise, bu katkinin ulagtigi seviye, yukari-
da da belirtildigi gibi, % 2.1°dir (Tablo
2).

Tablo 2
Dig Aktif Turizm Gelirleri
Tarafindan Yaratilan Katma Degerin
Toplam Katma Degere (Gayrisafi Yurtici Hasila) Katkisi

Dig Aktif
Turizm
Dig Aktif Gelirleri
Turizm Tarafindan Dis Aktif
Gelirleri Yaratilan Turizm
Tarafindan Katma Degerin quirlerinin
Gayrisafi Yaratilan Gaynisafi lhracat
Milli Hastla Katma Deger  Milli Hasillaya Gelirlerine
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar) Orani (%) Orani (%)
1. BYKP (1963-1967) 9.060.9 7.4 0.10 2.4
2. BYKP (1968-1972) 17.199.9 38.2 0.22 8.4
3. BYKP (1973-1977) 45.718.9 128.1 028 12.2
1978 66.829.7 155.2 0.23 10.1
4. BYKP (1979-1983) 69.258.0 2384 0.34 9.1
1984 59.100.0 565.4 1.00 11.8
5. BYKP (1985-1989) 85.210.7 1.256.7 1.47 18.8
6. BYKP (1990-1994) 150.014.0 2.396.8 1.59 23.8
1995 170.075.8 3.3386 1.96 22.9
1996 183.576.8 3.805.3 2.07 245

Goéraldiga gibi, dig turizm gelir-
leri tarafindan yaratilan katma dege-
rin gayrisafi milli hasilaya orani, halen
daha yuksek degildir. Bunun iki te-
mel sebebi oldugu ileri sUrliebilir: Bi-
rincisi, bu hesaplamalara veri tabani
olusturan degerlerin, i¢ turizm hare-
ketlerinden kaynakianan harcama-
gelir akimini kapsamamasidir. ikinci
sebep ise, Szeliikle Besinci Plan doé-
neminin ilk yillanndan itibaren yogun-

lagan turizm yatinmiarninin, ¢garpan et
kisi ile gaynsafi milli hasiladaki yiilik
blayldmelere ivme kazandirdiginin dik-
kate alinmamig olmasidir.

Kisacasi, bir taraftan, hesaplan-
masi pek kolay olmamakia beraber,
1¢ turizm harcamalarina da belli bir
pay veren, diger taraftan da turizme
dontk yatinmiarin garpan etkisini dik-
kate alan bir yaklagim gelistirebildigi
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takdirde; turizmin, bir iktisadi faaliyet
kolu olarak, gaynsafi milli hasilaya
olan katkisini gergek boyutlari ile gor-
mek mdmkin olabilecektir.

3.2. Turizm Gelirlerinin ihracat
Gelirlerine Orani

Yurticinde perakende fiyatlarla
yapilan bir tdr ihracat olarak da tanim-
lanan turizmin (Barutgugil 1989), eko-
nomiye kazandirdig: déviz girdilerinin
inracat gelirlerine orani, bu sektéran
gelisme trendini izlemede kullanilan
gostergelerinin ikincisidir. Birinci Plan
Déneminde % 2.4 seviyesinde ger-
ceklesen bu oran, daha sonra ciddi
gelismeler kaydetmis ve Altinci Plan
Doneminde % 23.8 seviyesine yUk-
selmigtir. Bu oranin 1996 yilinda ulas-
g1 seviye % 24.5'dir (Tablo 2).

4. Turizmin Geligmesini Saglayan
Sebepler

Dig turizm gelirleri tarafindan ya-
ratilan katma degerin toplam katma
degere yaptid! katkimin, 1996 yilinda
ulastid) seviye itibariyle, pek fazla
yUksek olmadigr goralmektedir. Bu-
nunla birlikte, bu katkinin, 6zellikle
1984 yilindan sonra ciddi bir artig egi-
limi igine girdigi de gdzard: edilemez.
Nitekim Planli Doénemin basginda
(1963) sadece % 0.07 seviyesinde
olan bu katki, 1984 yilinda % 1.0 sevi-
yesine, 1996 yilinda da % 2.1 seviye-
sine ulagmig bulunmaktadir. O halde,
bu geligmenin sebepleri incelenmeli-
dir.
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Tdrkiye ekonomisini dig rekabete
agma gabalan baglaminda Tirk Para-
sinin Kiymetini Koruma Yasas: ile Ya-
banci Sermayeyi Tegvik Yasasinda ya-
pilan degisikliklerin yanisira, ulastir-
ma ve haberlesme yatinmlarina agir-
Itk verilmesini, bu gelismenin sebep-
leri olarak gostermek mUmkundar.
Ancak s6zkonusu gelismeyi saglayan
asil sebep, 1980Q'li yillarda turizm yati-
nmlarnnin  ézendirilmesidir (Guavemli,
1992).

4.1. Turizm Yatinnmlarinin
Ozendirilmesi

1987 yilindan itibaren turizm sek-
torine yonelik olarak yodun bir bi-
Ggimde uygulanan tesvikler, miteseb-
bislerin dikkatini bu sektére gekmeyi
basarmis ve sonug itibartyle turizm
yatrimlan buydk bir hizla artmaya
baslamigtir. Turizm yatinmlannin top-
lam yatinmlar igindeki payi, Birinci
Plan Déneminde sadece % 0.5 sevi-
yesinde iken, Altinci Plan Déneminde
% 3.2 seviyesine yukselmis bulun-
maktadir. Bu pay, Yedinci Plan D6ne-
minin ikinci yih olan 1996'da % 2.3
olarak gerceklesmigtir (Tablo 3).

Tarkiye'nin dig turizm gelirleri ta-
rafindan yaratilan katma degerin gay-
nisafi milli hasilaya yaptig katkinin Be-
sinci Plan Déneminden itibaren art-
maya baslamasinin sebebi, bu dé-
nemde uygulamaya konan yatirim
tesvikleridir. Ornegin, 1987 yilinda ve-
rilen yatinm tevsik belgelerinin %
23'l0k bolimand turizm yatinmi 6ngo-
ren tegvik belgeleri olugturmaktadir
(Guvemli, 1992). Mutesebbislerin ala-
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kasinin turizm sektorine yonelmesini
ve boylelikle sektére yapilan yatinm-
lann buylk bir hizla artmasini sagla-
yan bu tegvikier; turizm yatinmiarninin,
oncelikli yatinm alanlan parantezine
alinarak vergi ve gimrik muafiyetle-
rinden maksimum seviyede yararlan-
dinlmasim ve ayrica uzun vadeli du-
Suk faizli krediler ile desteklenmesini
éngérmektedir (Omeroglu, 1992).

4.2. Ulagtirma ve Haberlesme
Yatirimlarinin Ozendirilmesi

Bir iktisadi faaliyet kolu olarak tu-
rizm sektorl de, geligebilmek ve ken-
disinden beklenen fonksiyonlar yeri-
ne getirebilmek igin, ulastirma ve ha-
berlesme sektérinin sunacagr hiz-
metlere énemli Slgude ihtiyag duy-
maktadir. Turizmin 6znesi olan insa-
na turistik arz verilerinin (konaklama
tesisleri, tarihi degerler vb.) sunulabil-
mesi ve boylelikle olusan iligkiler zin-

Tablo 3

ciri iginde, olayin bir faaiyet kimiigi
kazanabilmesi, ulagtirma ve haberleg-
me sektort fonksiyonlarini yerine ge-
tirdigi sUrece muimkin olmaktadir.
Ulagtirma ve haberlesme imkanlari,
iktisadi yapinin saglidini belirleyen
onemli bir gésterge olmanin yaninda,
turizmin de gelisimini saglayan faktor-
lerden biridir (Olal, 1982).

Gérutuyor ki, herhangi bir ekono-
mi, ulagtirma ve haberlesme sektdri-
ne yatinm yaptigi élgtde, turizme do-
nik faaliyetleri gelistirebilmekte ve bu
sektérden elde ettigi gelirleri artirabil-
mektedir. Nitekim Glkemize ait istatis-
tik bilgiler, ulastirma ve haberlesme
yatinmian ile dig aktif turizm gelirleri
arasinda yuksek bir korelasyon oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Birinci Plan
Dénemi ile Altinci Plan Dénemini mu-
kayese edildiginde, ulagtirma ve ha-
berlegme yatnmlarinin toplam sabit
sermaye yatinmlari igindeki payinin %
14.6'dan % 22.9’a yukselirken turizm

. Sabit Sermaye Yatiimlarinin
Turizm, Imalat Sanayii ve Ulastirma-Haberlesme
Yatinmlari Arasinda Dagilimi (%)

imalat Ulagtirma
Turizm Sanayii Haberlesme
1. BYKP (1963-1967) 0.5 30.6 14.6
2.BYKP  (1968-1972) 0.8 37.4 14.4
3. BYKP (1973-1977) 0.5 37.8 17.4
1978 0.5 34.8 16.7
4.BYKP  (1979-1983) 0.5 30.7 17.1
1984 1.0 241 21.0
5. BYKP (1985-1989) 2.8 17.3 22.1
6. BYKP (1990-1994) 3.2 19.4 22.9
1985 2.4 219 18.9
1996 2.3 21.7 19.3
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gelirleri tarafindan yaratlan katma
degerin gayrsafi milli hasila igindeki
payinin da benzer bir trend izledigi %
0.1'den % 1.8'ya goézlenmektedir
(Tablo 3).

Oncelikle gériinen su ki, Dordiin-
cu Plan Doneminde ulastirma ve ha-
berlegme sektdrine yapilan sabit ser-
maye yatinmlarn, bir taraftan sektérde
tretilen katma degere ekonominin
genel buytime hizinin Uzerinde bir
bUylime hizi kazandirirken, diger ta-
raftan da turizme doniik Ustyapi yati-
nmlarini dolayll bir bigimde uyarmig
ve dig aktif turizm gelirlerini artirmigtir.
Durum boyle olmakla birlikte, "Glke-
nin turizm gelirlerinde saglanan artis-
lar, ulagtirma ve haberlesme sektoru-
ne yapilan yatinmlarin sonucudur”
seklinde bir htkim vermek de pek
dogru degildir. Bu yatimmlarin, turizm
gelirlerinde saglanan blylme uzerin-
de etkili olduklarn, her ne kadar kabul
edilebilir bir iddia ise de, o6zellikle
1980'li yillarda imalat sanayiini ihmal
ederek hizmetler sektdrini ve bu
baglamda turizmi one gikaran iktisat
politikalannin oynadig: rold unutma-
mak gerekmektedir®®.

Ulagtirma ve haberlegme sekto-
riine yapilan yatirnmlarin yogunlastiril-
masini dngdren iktisat politikalannin
pek ¢ok hedefle bulugmak iddiasinda
oldugu agiktir. Bu hedetfierin belirlen-
mesinde "turizmden gelir elde etmek
igin, altyapinin, ulagtirma ve haberles-
me imkanlannin, bu sektérin geligim
slrecini hizlandiracak sekilde olgun-
lastirimast gerekir' geklinde bir du-
slincenin de egemen oldugu ileri si-
rulebilir. Fakat, bu politikatarin turizmi
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dolayli olarak tegvik etmenin 6tesine
gegebilecegi dusinulmemelidir.

Sdzkonusu politikalarn, dig aktif
turizm gelirleri tarafindan yaratilan
katma degerin toplam katma degere
katkisi baglaminda bugin ulasilan
sonucu tayin etme guci fevkalade si-
nirlt kalmistir. Turizm sektérinun sa-
dece altyapisinin hazirlanmasina kat-
kida bulunan bu yatnmlarin yanisira,
eszamanl olarak sektére yogun bir
bigimde kanalize edilen dogrudan
tegvikler, turizm yatinmlarini uyararak,
Altinct Plan Donemi verileri itibariyle,
sektdrden saglanan gelirleri ihracat
gelirlerinin yaklasik dértte biri seviye-
sine ulastiran (Tablo 2) esas faktdrler-
dir.

5. Sonug

Sagladigi doviz girdileri ile dzel-
likle 6demeler dengesi agiklannin ka-
patiimasina ciddi katkilar saglayan tu-
rizmin, Turkiye'nin kalkinma modeli
igerisinde belli bir yere oturtulmasi
gereken 6nemli bir sektér oldugu ka-
bu! edilen bir gergektir. Bununla bir-
likte bu sektoriin, tek bagina, distica-
ret agidi tarafindan tahrip edilen den-
geleri tek bagina dizeltmesini ve yat-
nm mallan (teknoloji) ithalatini finanse
ederek iktisadi blylimeye ivme ka-
zandirmasini beklemek mantikii degil-
dir. Turizmden beklenecek yarar, su
iki noktada odaklagmahdir. Ancak,
daha Once sanayilesme olgusunun
iki 6nemli agmazina dikkat gekmeli-

yiz.

Sanayilesmis Ulkeler, sahip ol-
duklart ileri teknoloji yatrimlarina ve
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bu yatinmiarin ortaya koydugu Uretim
kapasitelerine dayanarak iktisadi an-
lamda biyimeyi gergeklestirmekte-
dirler. Ancak, gerek blyiime sonucu
sadlanan refahin toplumsal katman-
lar arasinda dengeli dagitimasi ve
gerekse iktisadi yapiya yeni istihdam
imkanlarl arzedilmesi baglaminda bu
Glkelerin basanh olduklan sodylene-
mez. Bundan 6tird, hem byimenin
kalkinmaya déntsmesi mumkin ol-
mamakta, hemde /gsizlik sorunu varl-
gun sdrdirmeye devam etmektedir.

Sanayilesme olgusunun bu iki
agmazi, turizmin iki Gnemli 6zelligi ta-
rafindan kismen de olsa ¢6zime ka-
vusturulmaktadir. Turizmin bu anlam-
da birinci 6zelligi, daha 6nce de vur-
gulandid gibi "gerek ulkeler arasinda
gerekse herhangi bir Ulkenin cografi
bolgeleri arasinda gelir transferi sag-
layan mekanizmalardan biri" olmasi-
drr. ikinci 6zellik ise, "otomasyona ve
makinelesmeye pek az imkan veren
emek-yogun bir Gretim teknigi" iger-
mesidir. Turizmin iktisadi ve sosyal
yap: agisindan tasidigr 6nem de, bu
iki 6zellik tarafindan temsil edilmekte-
dir. $oyle ki: Turizme donik faaliyet-
lerin yogunlagmas, bir taraftan boi-
geler arasinda gelir transferi yapiima-
sini saglayacak, diger taraftan yeni is-
tihdam imkanlarn ortaya koyacaktir.

BOtun bu agiklamalar, Tarkiye
sartlarinda turizmin tek basina iktisadi
buyumeyi saglayacak dinamik ve si-
rikleyici bir sektdr olarak algilanma-
sinin yanhghginin altim kalin kalin giz-
mektedir. Turizm, baska sektorlerin
onciliginde, ki bu sektér imalat sa-
nayiidir, gerceklestirilecek olan blyu-

menin kalkinmaya dénustirdlmesi
asamasinda i¢ dinamiklerine basgvu-
ruimas! gereken bir sektordir. Bu
kavrayls gergevesi icinde ele alinarak
gelistiriimesi; turizmin daha saglikli ve
daha katki verici etkiler ortaya koy-
masin saglayacaktr.
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DIPNOTLARI

1- lktisadi kalkinma kavrami, blyi-
me kavramindan farkli bir anlam tagimak-
tadir. Buyome, gayrisafi milli hasilada
kaydedilen yillik artiglan ifade ediyor ol-
mast itibanyle, daha ¢ok iktisadi boyutu
one gikaran bir kavramdir. Gayrisafi milli
hasilada makul artiglar kaydedilmesi, ikti-
sadi buyame icin yeterlidir; artigtan kay-
naklanan refahin Uretim faktorleri arasin-
da nasil bolasuldiagu, bu baglamda pek
onemli degildir. Kalkinma kavrami ise, bu
bolusiimdn altini gizerek sosyal boyutu
one gikarmaktadir. Refahin, Gretim faktor-
leri (ve bolgeler) arasinda dengeli bolu-
sulmesi Glkenin  kalkinmighk seviyesini
yUkselterek iktisadi ve siyasi istikranni
saglamaya donuk cabalan kolaylastirdigs
icindir ki; basta turizm olmak Gzere bu
amaca hizmet eden butin mekanizmalar
onem kazanmaktadir (Olali, 1982).

2- Bu surecin igleyisi su sekilde ol-
maktadir: Sarekli yagadigi mekan turistik
amagl olarak terkeden insanlarn, ulagtu-
ma, konaklama, beslenme ve eglenme
gibi ihtiyaglanm gidermek Gzere yaptiklan
harcamalar, sonug ttibariyle milli gelir se-
viyesini artinci nitelikte bir para akiminin
baslamasina sebep olmaktadir. Bu gekil-
de baslayan para akim, bu paranin yeni-
den harcanmasi ve elden ele dolagmasi
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sonucu ekonominin tam kesimlerine ya-
ylmaktadir. Turistin harcamasindan do-
gan geliri elde edenler, bu gelirin, marji-
nal taketim ve tasarruf edilimlerine bagh
olarak, bir bolamana tasarrufa ayirmakta;
kalan bolimana de ihtiyaglarini gidermek
(zere bir takim mal ve hizmetlerin alimin-
da kullanmaktadirlar. Bu harcamalar so-
nunda da, mal ve hizmetlerini satarak ge-
lir elde edenler, bu gelirin, ayni birinci
agamada oldugu gibi, bir boélumund ta-
sarruf olarak ayirdiktan sonra kalan bola-
mind ihtiyaglan gidermek Gzere harcaya-
caklardrr. Bu sureg, ilk elde yaratilan geli-
rin giderek azalan etkisi sifir oluncaya ka-
dar devam edecektir (Barutgugil, 1989 ve
ikin, 1991).

3- 1980 oncesi donemde sabit doviz
kuruna dayandirnlarak uygulanan ithal ika-
meci politikalann odemeler dengesi dar-
bogazina yol agarak problemleri derinles-
tirdigini ve ekonomiyi kisir bir dénglye
surukiediginin anlagiimasi Gzerine alinan
24 Ocak Kararfan, ihracatin éncdliginde
diga agilma modelini gindeme getirmistir.
Bu modelin ana unsurlan olarak ortaya
konan ger¢ek¢i doviz kuru ve vergi iadesi
yoluyla ihracati tegvik gibr politik araglar,
atil Gretim kapasitelerinin dis pazarlan he-
defleyen bir yaklagim dogrultusunda ha-
rekete gegirilmelerini ve boylelikle ihraca-
tin artinlmasini saglamigtir. Ote yandan,
bu geligmeler ile eszamanh olarak, kulla-
nilabilir kaynaklarin, imalat sanayiinden
kisilarak altyapi yatinmlanina (eneriji, ulas-
tirma ve haberlesme vb.) ve bu arada tu-
rizm yatinmlanna aktanldigini gormekte-
yiz. Tablo 3'deki veriler, bu durumu bitdn
Giplakiigr ile ortaya koymaktadir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

998 yiina baglarken, Turkiye ekonomisi ne durumdadir sorusuna, Cumhur-

bagkani Sayin Sileyman Demirel su cevabi vermektedir. "Tlrkiye'nin en
énemli problemi, uzun zamanden beri butlin ekonomik dengeleri bozan enflas-
yondur. Genel olarak kamu aciklarn ve kamu borglanma ihtiyacindan kaynakla-
nan enflasyonun belli bir program dahilinde dustriimesi hayali 6nem tagimakta-
dir. Kamu agiklannin azaltlmasi igin vergi duzeni, sosyal glivenlik kurumilari,
Ozellestirme, mabhalli idareler, tanmsal kooperatifler ve destekleme politikalarin-
da yapisal ve koklii degisikliklere ihtiya¢ vardir. Borg stokunun vade yapilari be-
lirli 6lgtide sikintilara yol agmaktadir.”

Sayin Demirel'in &zet olarak agikladigi, 1997 yilina ait degeriendirmeleri ayni
zamanda 1997 yily ile ilgili onerileride icermektedir. 1997 ile ilgili bazi ekonomik
gostergeleri rakamlarla belitmek yararh olacaktir.

- Buydime Hizi: 1996'da % 7.1 olan blyume hizi 1997'nin S aylik dénemin-
de ortalama % 6.2 olarak gerckelesmistir.

— Borg stoku: 1996 yili sonunda 3 katrilyon 148.9 trilyon lira olan i¢ borg
stoku % 83.5 artarak 1997 Ekim ayinda 65 katrilyon 778.8 trilyon liraya ulagti.
Dig borg stoku 53.1 artmig ve 1997'nin itk yarisinda 82.3 milyar dolar clmustur.

— Enflasyon: 1997 yilinda toptan esya fiyatlan % 91, tiketici fiyatlan ise %
99.1 artig gbsterdi. Bu rakamlar 1996'da toptan esyada % 84.9, tiiketici fiyatla-
nnda % 79.8 idi.
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- @zelle§tirme: 1996'da yaklagik 300 milyon dolar olarak gergeklesen
Ozellestirme uygulamalar 1997'de 463.4 milyon dolar oldu.

Vergi Reformu 1999 Yilina Kaldi

Maliye Bakanlgi tarafindan hazirlanan ve Aralik ayi iginde kamunun cesitli
dizeylerine aciklanan vegri reformu ile tartigmalar, kiymetli kaditlarin
alim-sattmindan dogacak kazanglarin vergliendiriimesinde odakiagti. istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin tepkileri Uzerine TBMM'e sevkedilemiyor. Vergi re-
formu tasansi ve kiymetli kagitlarin vergilendirilmesi 1999 yilina kalmig oidu.

Tiirkiye Avrupa Birligi iligkileri

Liksemburg'da 12-13 Aralik 1997 tarihinde yapilan Avrupa Birligi zirve top-
lantisinda Tlrkiye'nin tam uye olarak kabul edilmeye hazir oimadigi gerekgesi
ile, bu Birlige kabul edilmemest, Aralik ayinin énemli bir olay olmustur. Bu olay
Uzerine HukUimet 14 Aralik 1997 glnu toplanarak bir deklarasyon yaymnlanmig
ve baslica su kararlari agiklamistir. AB ile iligkiler, ekonomik iligkilerle simirli ola-
cak. Gumrik Birligini igeren ortaklik iligkisi AB'nin ytkumidluklerini yerine getiril-
mesine bagh olarak surdurtlecek. AB'nin dayatacag: higbir siyasi 6n sart kabul
edilmeyecek. Basta Kibris sorunu olmak (zere higbir siyasi sorun AB organiari
ile gorusulmeyecek. Bagsbakan daha sonra, AB'nin tutumunu 6 ay icinde degis-
tirmezse, lyelik bagvurusunu geri gekilecegini de bildirmigtir. AB’nin karar, Glke-
mizde tepkiler yaratmig ve Hikiimetin deklarasyonu birgok cevre tarafindan des-
teklenmigtir.

AB ile bu olay sonrasinda, Glkemizi ilk defa ziyaret eden Rusya Federasyo-
nu Basbakani Victor Cermomirdin ile, Tirkiye-Rusya iligkilerini yakinlagtiran go-
rigmeler yapilmig ve ayrica gogu ekonomik kapsamli 10 anlagma imzalanmuistir.
18 Aralik 1997'de ABD'ye giden Bagbakan Sayin Mesut Yilmaz, bu ulke ile iligki-
lerimizin artmasini sadlayacak gorugmeler yapmigtir.

Dig Borg Odemeleri ve Déviz Rezervleri

Tirrkiye'nin 1997'nin bagindan 17 Aralik 1997 tarihine kadar 9.8 milyar dolar
dis borg 6demesi yaptigi Merkez Bankasi tarafindan agiklanmigtir.

Merkez Bankasi verilerine gore Aralik ayinin itk haftasinda déviz rezervleri-
miz 19.3 milyar dolara gerilemigtir.

imalat Sanayinde Kapasite Kullammi Artiyor

Devlet istatistik Enstitiisinden agiklanan rakamlara gére 1997 Kasim ayin-
da, imalat sanayinde kapasite kullanimi artig gostererek % 84.3 oraninda ger-
ceklesmistir.

1998 Biitge Kanunu Kabul Edildi
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Iki aya yakin bir stire ile TBMM'nde gérisdlen 1998 yilt mali bitgesi 25 Ara-
Ik 1997 glnii yapilan oylama ile kabul edilmigtir. Bitgenin 10.8 katrilyon gelir
beklentisine karsilik, giderlerinin 14.8 katrilyon olarak belirlendigi ve 4 katrilyon
TL'ye ulasan agik 6ngérildiigi anlagiimaktadir.

MALI OLAYLAR

Her yil sonu oldugu gibi, bu yilin sonunda da yeni yilda uygulanacak mali
ytkamliiaklere, vergi resim ve harglara getirilen yeni dizenlemeler kisaca agik-
lanmistir.

1998 igin Gegerli Yeni Mali Diizenlemeler:

16 Arahk 1997 taihli Resmi Gazetenin muikerrer sayisinda yayimlanan du-
zenlemeler soyiedir:

— Defter tutma hadleri % 37.1 ile % 38.4 arasinda yukseltildi.
— Goturu usule tabi kazanglar asgari ticrete gére yeniden tespit edildi.
— Cevre temizlik vergisi % 40.2 arttirildi.

— Veraset ve intikal vergisinden istisna edilecek maktu miktarlar % 80.4
yukseltildi.

— Degerli kagt fiyatlari % 100 arttirildi.

— Ticaret sicil harglar % 80.4 oraninda arttinidi.

— Vergi cezalari % 10 ile % 93 arasinda arttiriidi.

— Yerli filmlere % 10 oraninda e@lence vergisi getirildi.

— Vergi mukelleflerine iliskin gesitli bilgilerin yer aldigi bilgi formlarinin gén-
derilmesi uygulamasi durduruldu.

— Tasit alm ve motorlu tasitiar vergisi % 80.4 oraninda arttinlds.

26 Aralik 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Kurumlar Vergisi Gene!
Tebligi, Kurumlar Vergisi uygulamasi konusunda agtklamalar getirmistir.

Gelir vergisi ile ilgili dGzenlemeler 16 Aralik 1997 tarihli Resmi Gazetenin
mukerrer sayisinda agiklanmistir. 1998 yilinda Gelir vergisinin ilk diliminin 750
milyar TL olarak tespit edildigi anlasiimaktadir.

DIS TICARETLE ILGILi OLAYLAR

1997 Ocak - Agustos Dénemi Dig Ticaret Rakamlari

1997°'nin ilk sekiz aylik ihracati 15 milyar 742.6 milyon dolar, ithalati ise 29
milyar 314.2 milyon dolar olarak gergeklesti. Devlet Istatistik Enstitist rakamiar
ile, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ihracatimiz % 8.8, ithalatimiz ise % 5.9
artmisgtir.
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1996 yilinin ayni déneminde 13 milyar 167.8 milyon dolar olan dig ticaret
agigl, 1997'de 13 milyar 521.6 milyon dolara yukselmistir. Artis % 2.7 oraninda-
dir. Ayni dénemde ihracatin ithalati karsilama orani % 52.4'ten % 53.9'a yiksel-
migtir.

Gumrik Girig Tarife Cetveli Yenilendi

Bakanlar Kurulu karari ile 18 Araltk 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan
glmrik giris tarife cetveli, 1 Ocak 1998'den itibaren gegerli olacak. Bu yeni cet-
vel, mallarin ithalatt veya ihracati sirasinda iglem yapilacak gimrik numaralarnt
gostermektedir. Yeni cetvelde, yeni Grlinler veya mal yapilar igin yeni giris nu-
maralari belitilmekte veya giris numaralarinin igerigi degistirilmektedir.

ihracat Taahhiitlerinin Kapatiimasi Ertelendi

Dahilde igleme rejimi kapsamindaki ihracat taahhGtlerinin kapatilmasimna ilis-
kin sUre 6 ay uzatildi. Dig Ticaret Mlstesarliginin 16 Aralik 1997 tarihli Resmi Ga-
zetede yayimlanan Tebligine gore, ihracat taahhdt sdrelerinin 30 Haziran 1998'e
kadar kapatiimasina imkan verildigi anlagilmaktadir.

BANKALARLA iLGiLi OLAYLAR
Derbank Bayindir Holding'e Satild:

Dervig Temel'e ait olan Derbank, Bayindir Holding'e satiimis ve bankanin
adi Bayindir Bank olarak degistirilmistir.

Ozel Finans Kurumlari Banka Statisiine Giriyor

Banka gibi galigan 6zel finans kurumlarinin (OFK) Bankalar Kanununa tabi
kurumlardan farkh uygulamalar oldugu gerekgesi ile, bu kurumlari bankacilik
gsemsiyesi altinda toptanmast bahis konusudur.

Bilindigi gibi 6zel finans kurumlannin, bankalardan baglica su farklari bulun-
maktadtr:

— Mevduat bakimindan, bankalarn tabi oldugu 50'den fazla mevzuat olma-
sina kargin, 6zel finans kurumlarinin tabi oldugu 5 teblig ve Bankalar Kanununun
4 maddesi ile ilgilidir.

— Fon kaynaklan ve maliyeti agisindan, bankalann Merkez Bankasi nezdin-
de, yillik safi karlanmin % 5'i tutarinda muhtemel zararlar kargiligi kanuni yedek
akgeleri karsiig! devlet tahvili hesabina yatirmak zorunda olmalarina karsin, 6zel
finans kurumlarinin bdyle bir yikamluidkieri yoktur. Ayrica bankalar tasarruflarin-
da Mevduat Sigorta Fonu'na yedek akge ayirmak zorundadirlar. Ozel finans ku-
rumlan cari hesaplara herhangi bir bedel ddememektedirler ve Tasarruf Mevdu-
ati Sigorta Fonu kapsami disinda bulunuyorlar.
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— Mevduat munzam karsiligt bulundurmak zoruniulugu olmayan 6zel finans
kurumlannin ayrica merkez Bankasi'nda % 14 disponibilite tutmak zoruniulugu
da bulunmaktadir.

— Plasman bakimindan, bankalarin nakti kredi kullandirmalarina kargin,
ozel finans kurumlan nakti kredi kullanmamakta, tasarruf sahiplerinden topladik-
lan kaynaklari; ya bir mali satin alip kar pay ekleyerek musterilerine vadeli sat-
mak ya da bir tr yatirim ortakligi olan kar-zarar ortakhigi yapmak veya bir tar fi-
nansal kiralama gibi, igletilen bir mal satin alarak Greticiye kiralamak sekillerinde
kullanmaktadirlar. Bankalar dogrudan finansal iglemi yapamiyorlar, ancak kura-
caklan finansal kiralama sirketlerine istirak edebiliyorlar ve finansal kiralama ig-
lemleri igin KKDF kesintisi 6duyorlar. Ozel finans kurumian ise bu yGkim!Glagan
diginda kaliyorlar.

— Bankalarin edinebilecekleri gayrn menkullerin kayith degeri 6zkaynaklari-
nin yarisini asamazken, bu sinir OFK’na uygulanmiyor. OFK istirakleri bakimin-
dan da simirlamaya tabi tutulmazken, bankalar bu alanda belirli oranlarda sinirla-
niyor.

n Ozel finans kurumlar ile bankalarin benzer sartlara tabi olmasi durumunda,
OFK 6zel durumlannin ortadan kalkacagi anlagiimaktadir

FIYAT INDEKSLERI

Devlet istatistik Enstititiisti rakamlan ile 1997 Aralik ayinda, bir ay énceye
gore tlketici fiyatlart indeksi % 5.1, toptan esya fiyat indeksi % 5.4 olmustur. 12
aylik indeksler ise sirast ile % 99.1 ve % 91 olmustur.

ZAMLAR

Hatirlanacag gibi 1997 Aralk ayi % 9 oranl akaryakit zammu ile baglamistir.
Bu 6nemli zammu, ay iginde yapilan su zamlar izlemigtir.

— Eredli Demir Gelik Fabrikalarr (ERDEMIR) tarafindan iretilen yassi Griin-
ler, teneke ve kalin rulo levha fiyatlan 16 Aralik 1997 tarihinden itibaren % 1-5
oranlannda arttinlmistir.

— Tark Hava Yollan 31 Aralik 1997 tarihinden itibaren gegerli olmak (izere,
i¢ hat biletlerine % 19.6 - % 20.4 arasinda zam yaptigini, 23 Aralik 1997 tarihinde
agiklamgtir.

— istanbul Sehir hatlan yolcu dcretlerine 1 Ocak 1998 gininden itibaren %
17 - % 35 oranlarinda zam yaptmistir.

~ istanbul’da suya % 70 zam yapiimistir.
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