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Para Politikasinin Giivenilirligi ve Guvenilirligin
Saglanmasinda Enflasyon Hedefi Yaklasimi

Giuvenilirlik Sorunu

ir istikrar araci olarak para politi-

kasinin gesitli amaglarn bulun-
makla birlikte, hig kugkusuz en
6nemli amaci uzun dénemde fiyat is-
tikrarini gergeklestirmek ve bunu de-
vam ettirmektir. Enflasyonun kaynagi
daha ¢ok para stokundaki degigsme-
ler oldugu igin fiyat istikrarinin sag-
lanmasinda para politikasina blyuk
gorev dusmekte ve bu konu para po-
litikasinin birinci amact haline gel-
mektedir. Burada fiyat istikran, fiyatla-
nn sabit ya da degigmez olmasini de-
gil, bir ekonomik hedef olarak ortala-
ma fiyat dizeyinde belli bir devamlili-
gin sarddrilmesini ifade eder!”

Para politikasinda fiyat istikrar
amacinin agik bir bigimde tammlan-
mas! onemlidir. CUnka fiyat istikran

amaci ile, saptanacak diger amaglar
arasinda gatigmalarin yasanmasi her
zaman olasidir. Buyame ile fiyat istik-
rart amaglarini kisa donemde esanlt
olarak realize edebilme gabasi potan-
siyel bir catigma konusudur. Bu iki
amag arasinda dengenin saglanabil-
mesi ancak uzun dénemde gergekle-
sebilir. Bu nedenle, kisa ve uzun do6-
nemli amagclar arasinda meydana ge-
lecek uyumsuzluk ve gatigma para
politikasinin etkinligini ciddi bigimde
zaafa ugratabilecektir.

Gergekten hizli bir buyume, istih-
dam hacmini genisletme, odemeler
bilangosunu denklestirme ve fiyat is-
tikrarini gergeklestirme gibi amaglarin
artmasi amaglar arasinda etkin bir ko-
ordinasyon olanagini ortadan kaldirir.
En 6nemlisi, para politikasinin agikli-
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g azaltir, dolayisiyla para otoritesi
olarak Merkez Bankasinin ve siyasi
iktidann sorumlulugunu  zayiflatir®.
Boylece bir politika hedefinin gergek-
legtiriimesiyle ilgili olarak bir basari-
sizhgin s6z konusu olmas! durumun-
da, bu basanisizigin diger hedeflere
yollama yapilarak mazur gosterilmesi
kolaylasmis olur. Bu nedenle, para
politikasinin gergeklestirecegi once-
likli amacin kesin olarak belirlenme-
mesi durumunda, para politikasindan
sorumlu olacak kisi ya da kurumlar
actk bir bigimde tanimlanamaz. Uste-
lik boyle bir durumda kamuoyunun
para politikasina olan guvenilirligi or-
tadan katkar ve belirsizlikler dogar'.

Oysa guvenilirlik para politikasi-
nin en énemli unsurudur.’. Guveni-
liligin varligi ve bunun uzun sdreli
korunmasi para politikasinin etkinligi-
ni onemli olgude arttinr. Gunku enf-
fasyonun onlenmesi para politikasi-
nin kamuoyu tarafindan gtvenilir bu-
lunmasina bagldir. Guvenilirlik sag-
landig! olgude de enflasyon bekleyis-
leri kirihr. Bu durum, ozellikle -ister
ihmh olsun isterse hiperenflasyon ol-
sun- enflasyonu énlemeye angaje ol-
mus bir Merkez Bankast icin gegerli-
dir. Eger Merkez Bankasi fiyat istikra-
nnin saglanmasi konusunda kararl
olduguna kamuoyunu ikna edebilir-
se, bu durumda Ucret s6zlegmelerine
ve faiz hadierine iligkin olarak olusan
ve enflasyon mucadelesini sosyal
yonden maliyetli hale getiren enflas-
yonist beklentilerle ugragmak zorun-
da kalmadig icin gorevi gok daha ko-

lay olur®.

Bununla birlikte, para politikasi-
nin gavenilir olmasi hem énemli hem
de gerekli olmasina karsin, onu sag-
lamak kolay degildir. Ancak, para

otoritesi olarak para politikasinin y(-
rutiimesinden sorumiu Merkez Ban-
kasinin saptanmis olan hedefleri izle-
digi konusunda kamuoyunu ikna et-
mesinin agik bir recetesi de yoktur.
Bu durumda, Merkez Bankasi igin so-
mut ¢ézim sayginhk yaratmaktir. Ni-
tekim kamuoyu bir yandan Merkez
Bankasinin tutarli bigimde daraltici bir
para politikasi izledigini ve buna bagh
olarak enlasyonun kademeli olarak
dastiginia gozlerken, dusuk enflas-
yonun kalici olacagina inanmaya bas-
layacaktir., Kamuoyunun yuratilen
para politikasina giiven duymasi ve
inanmasi sonucu, destegini de arka-
sina alan bir Merkez Bankasi ayni za-
manda sayginhgr saglamis demektir.
Kuskusuz guvenilirlik kadar sayginhk
da onemlidir. Sayginlk ozellikle fiyat
istikraninin saglanmasinda onemli bir
rol oynar. Ancak saygihgin varhgs
enflasyonu biutinayle sifirlamaz, ne
var ki azalmas! yonunde 6nemli dlga-
de katki yapar'®.

Genellikle Merkez Bankasimin
bagimsiz olmasinin guvenilirligi sag-
layacagina inanilir. Bu gérus ozellikle
son yillarda bdyuk destek bulmakta-
dir. Gergekten bagimsiz bir Merkez
Bankasinin bu konumuyla siyasi bas-
kilardan uzak kalmasi ve para politi-
kasinin diizenlenmesinde ve yuruatul-
mesinde tam yetkiye sahip butunma-
st guvenilirligi saglamanin belki de en
etkin yoludur.” Ancak, boyle bir Mer-
kez Bankasinin fiyat istikranini sagla-
yacak politikayl uygulamaya koyaca-
gindan kamuoyu nasil emin olacak-
tir? Bu basl basina bir sorun gibi gé-
zUkmektedir. Buna verilecek cevap
ise oldukga nettir. Merkez Bankasinin
faaliyet ve uygulamalan olabildigince
aciklik tagimalidir. Yani, para politika-
sinin hedefleri ve bu hedeflerle gun-
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Ik politika faaliyetleri arasindaki bag-
lar kamuoyuna agtklanmahdir. Daha-
s, Merkez Bankasinin tim iglemleri
saydam, anlagtiir ve kamuoyunun de-
netimine agik olmaldir. Zira bu agiklik
bankanin iglemlerinin doguracagi so-
nuglann anlayigla kargilanmasina or-
tam hazirlayacaktir'®.

Giivenilirligin Saglanmasinda
Ara Hedef Segimi Sorunu

Merkez Bankasinin gavenilirligi
saglama amacina dénuk olarak ya-
pacagi bir diger énemii galisma ara
hedefleri belirlemektir. Ancak ara he-
def olarak segilecek degiskenin
uyum esnekliginin bulunmasi gerekir.
Bir kere, segilecek degigkenin nihai
hedefle tutarli ve istikrarl bir iligkisi ol-
malidir. Daha da énemlisi, bu degis-
ken, Merkez Bankasinin dogrudan ve
etkin bicimde kontrol edebilecegi bir
degisken &zelligini tagimalidir. Cunka
ancak boéyle bir degigsken, para politi-
kasimin gavenilirligi saglama yolunda

ara hedef roliinG oynayabilir'®.

Ote yandan, segilecek degisken
diger politika amaclarmin etkisinden
de mumkin oldugunca uzak olmali-
dir. Son olarak yapiimasi gereken uy-
gulama, hedef olarak segilen degis-
kenin hedeflenen degerine nasil ula-
silacaginin agtklanmasidir. Boyle bir
ara hedefin saptanmasi ve aciklan-
masi yalniz para politikas! egilimierini
ve uygulamalarnni kamuoyuna duyur-
makla kalmaz, aymni zamanda para
politikas! uygulamalart igin kamuoyu-

nun destegini de saglamig olur''®.

Ara hedef olarak segilecek de-
giskenler genellikle para arzi, doviz
kuru ve faiz haddidir. Bunlar arasinda
para arzi Merkez Bankasinin dogru-
dan kontrollG altinda bulunan, para

politikasi araglanyla kolaylkla etkile-
nebilen ve yonlendirilebilen bir degis-
kendir. Bu 6zellikleri nedeniyle 1980'li
yllann basina kadar ¢cok sayida Mer-
kez Bankasi para arzi hedefini izle-
mistir. Ancak Merkez Bankalar para-
sal gostergeleri kontro! etme ve bu
gostergeler igin uygun biyime he-
defleri belirleme (dngdérme) guglerinin
zayifladigini gordiklerinde bu ara he-
def degisken terkedilmigtir. Zira para
arzi degiskenin basarisinin buaydk 6l-
clde para talebinin istikrarina ya da
en azindan tahmin edilebilirligine
bagh oldugu gorulmustir. Ancak yine
de bazi ulkelerin Merkez Bankalan
parasal hedefler agiklamaya devam
etmislerdir. Ornedin Alman Merkez
Bankas: Bundesbank 1975 yilindan
bu yana tam anlamiyla realize edile-
memelerine karsin, parasal hedefler
belirlemeyi siirdirmektedir*".

Ustelik son yillarda devreye giren
yeni finansal araglarin para stoku he-
deflerini anlamsiz kilmasi da, bu ara
degiskeni gézden disurmastiar. Para
stokunun en dnemli belirleyicisi olan
para tabaninin hedef deg@isken segil-
mesi de pek uygun degildir. Glnka
para tabani ile genel fiyat dizeyi ara-
sinda her zaman yuksek bir korrelas-
yon da yoktur. Para arzi tanimiarnm
veren M,, M, ve M, gibi buyuklaklerin
her birinde kisa dénemde olgitm ha-
talan soz konusudur.

Doviz kuru da para politikasinin
nominal gipasi olarak kullamilabilir. Bu
politikada, Olke parasinin dusuk enf-
lasyon yasayan ulkelerin para birimle-
rinin toplandig bir sepete ya da istik-
rarlt bir yabanci Ulke para birimine
baglanmasi ekonomiyi dusik enflas-
yona tagima rolind oynayabilir. An-
cak bu, doviz kurunun zorunlu olarak
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sabitlestiriimesini gerektirmez. Doviz
kuru bir digsal politika parametresi
olarak belirlendigi Olgide yavagga
kayan parite (crowling peg) ya da de-
valGasyon oraninin “tablita" gelene-
giyle tedricen azaltiimast yine bir no-
minal ¢ipa gérevini yapabilir'?.

Déviz kurunun ara hedef olarak
kullaniimas! gelismis ekonomiler igin
sz konusu olabildigi gibi, aynt za-
manda disa agik kigik ekonomilerde
ya da para otoritesinin kredibilitesinin
kayboldugu ve onun yeniden kazanil-
masina ihtiya¢ duyuldugu Ulkelerde
de yarar saglayabilir.

Ancak doéviz kurunun ara hedef
olarak segildigi bir para politikas!
Currency Board (Para Kurulu) siste-
mindeki gibi otomatik bir igleyis esa-
sina dayanmaz. Oysa, kati bir Para
Kurulunun yirurlUkte oldugu durum-
da para politikasi otomatik bigimde
isleyis gosterecektir."¥ Bu arada
Merkez Bankasi politikanin uzun ve
degisken gecikmeleri de dikkate al-
mak durumundadir. Ustelik Merkez
Bankasi, faiz hadlerinin ve kredi ko-
sullarinin ddzenlenmesinde sermaye
hareketlerinin neden oldugu glglik-
leri de hesaba katmalidir.

Para politikakisinda doviz kuru-
nun nominal ¢ipa olarak seglimesinin
yaratabilecegi ciddi sikintilar s6z ko-
nusudur. Bir kere ¢ok yiksek dizey-
lerde seyreden enflasyona karsi yari-
tilen bir para politikasinda déviz kuru
sabit tutulmaya cahsilir. Bundan
amag doviz kurunda deger kayip
beklentilerini kirmaktir. E§er bu politi-
kada diger politikalarla ve 6zellikle de
fiskal politikayla desteklenmezse, sa-
bitlegtirilen kurlar bir sture sonra yeni-
den artig egilimine girebilir"®. Asin
degerlenmis déviz kuru ise Ulke eko-

nomisinin rekabet glcinu azaltir ve
ihracat sektérinun zarar gérmesi ne-
deniyle 6demeler bilangosu sorunu-
nu gindeme getirir.

Doviz kuru, 6zellikle 1980'li yillar-
da hiperenflasyon sdrecinin yasandi-
@) birgok tlkede yUrarlige sokulan is-
tikrar politikalarinda nominal gipa gé-
revini yapmigtir. Ornegin 1985-86 yil-
lan arasinda israil'de uygulanan He-
terodoks istikrar politikasinin nominal
gtpasi doviz kurudur'®.

Doviz kurunun nominal gipa ola-
rak tasidig! sakincalar, son yillarda bu
uygulamadan vazgegilmesine neden
olmaktadir. Bu durum &zellikle gelis-
mekte olan Ulkeler igin s6z konusu-
dur. Nitekim ulusal para birimini gig-
I0 bir yabanci paraya baglayanlarn
sayisi 1976 yiinda IMF Uyesi gelis-
mekte olan tlkelerin Ugte ikisini olusg-
tururken, bu say: 1991 g,lllmda ugte
birden daha aza inmistir'"®.

Faiz hadleri ise hi¢ kuskusuz si-
yasi midahalelere en agik bulunan
bir degiskendir. Sayet Merkez Banka-
si bagimsiz degilse, faiz hadlerinin
ara hedef olarak etkin bigimde yén-
lendirilebilmesi glglesecektir. Bu ba-
kimdan bu hedef degiskenin enflas-
yon igin lyi bir gdsterge olabilmesi
bagimsiz bir Merkez Bankasinin varl-
diyla gerceklesebilir. Zira, para politi-
kasinin, siyasi iradenin g¢ikarlari yo-
nunde kullaniimasi amaciyla gelebile-
cek telkin ve taleplere ancak bagim-
siz bir Merkek Bankasi karsi koyabilir.
Aksi halde baskilara agik bir faiz poli-
tikas! hedef degisken gucund yitirir.

Ustelik, motenatirst iktisatgilarca
da savunuldugu gibi, faizin oynak bir
parametre olmasi ve digsal faktorlerin
etkisi altinda bulunmasi faiz haddinin
ara hedef olarak belirlenmesinde cid-
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di bir engel saylmaktadir. GUnki
béyle bir durumda iktisadi ajanlara
yanlis bilgi akigl s6z konusu olacaktir.
Kaldi ki, faiz hadlerinin istikrara ka-
vugmasl, parasal hedefin istikrara ka-
vugmas! anlamina gelmez. Nominal
faizler istikrar icindeyken, fiyat bekle-
yiglerinin degismesi sonucu reel
oranlar degisebilir ve dengeler bozu-
labilir"”.

Bu nedenle, faiz haddinin bir ara
degisken olarak degeri sinirlidir ve
pek anlamh dedildir. Nitekim birgok
Ulkede para politikasinin ara hedefi
olarak segilen faiz hadleri beklenen
sonuglan vermemistir.

Enflasyon Hedefi Yaklagimi

Enflasyonun hedeflenmesi yakla-
siminda amag, Merkez Bankasinca
yuratilen para politikasi igin bir nomi-
nal ¢ipa olusturmasidir. Bu yaklasim
ozellikle enflasyon icin orta vadede
rakamsal bir hedef belirlemeyi gerek-
tirmektedir. Enflasyonun hedeflenme-
si, para politikasinin etkileri konusun-
da tahmin edilen geleneksel donem
sayisina bagl olarak genellikle iki ya
da Gg yil yahut da daha uzun bir peri-
yod igin s6z konusu olmaktadir. Do-
zeyi % 2-3 puanlhk bir aralk iginde
saptanmaktadir. Bu durum bir yan-
dan para otoritesine nisbeten tanimi
daha iyi yapilmis bir hedef verirken,
diger yandan da kamuoyuna enflas-
yonun kontrolu konusunda Kkararli
olunacagdr yonunde iyi bir mesaj ilete-
cektir. Uygulamada c¢ogunlukla tek
bir rakamdan c¢ok, belirli bir aralgin
saptanmasi tercih konusudur."® Zira
boyle bir tercih, Merkez Bankasinin
mutlak bir hedefi iskalayabilecegdi
olasiligindan dolayi, kamuoyu igin

daha inandirici ve glvenilir olacaktir.
Ustelik aralik tercihi, kabul edilebilir
bir sapmay icerdigi i¢in sorumlulu-
gun gergeklesmesi agisindan da bir
avantajdir''®.

Enflasyonun hedeflenmesi, te-
meli principal-agent analizine dayal
performans sozlesmesini esas alan
bir yaklagimdir®®. Bu yaklagim giini-
mizde ozellikle Yeni Zelenda ve Ka-
nada’da uygulanmaktadir. Bu Ulkeler-
de Merkez Bankas! Baskani ile hikd-
met arasinda enflasyon hedefi Gzeri-
ne bir sézlesme yapilmaktadir. Mer-
kez Bankas! bu sozlesme gergevesin-
de Maliye Bakani ile periyodik bigim-
de goérus alsveriginde bulunarak be-
lirledigi enflasyon hedefini kamuoyu
onunde deklare etmektedir. Bu dekla-
rasyonla Merkez Bankas: Baskan:
enflasyonun hedeflenen duzeyde tu-
tulacagina iliskin taahhdt altina gir-
mekte; yapacad: uygulamalarin so-
nui;zl‘a)mna katlanmay: kabullenmekte-
dir<".

Sozlesmede hedeflenen enflas-
yona ulasilmasi durumunda Merkez
Bankasi Bagkani odullendiriimektedir.
Hukdmetin, Merkez Bankasi Bagkani-
nin maasgini artirmast ya da bankanin
bitcesine destek saglamasi, bir odul-
lendirme bigimidir. Bu tir bir odullen-
dirmenin Merkez Bankasi Baskani
igin, kamuoyuna yapilan taahhudun
gerceklesmesi yonunde onemli bir
gudui oldugu kabul edilmektedir.

Ancak, hedeflenen enflasyondan
uzaklasgilmasi durumunda ise bir yap-
tinma gidilmekte, diger bir deyisle
maliyete katlanmak gerekmektedir.
Nitekim Yeni Zelenda drneginde go-
rildugu gibi, Merkez Bankasi Baska-
ninin gorev suresi acikca enflasyon
hedefinin tutturulup tutturulamadigina
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baghdir. Hedefin tutturulamamasi du-
rumunda, Merekz Baskani Baskani-
nin goreve yeniden atanmasi mim-
kin degildir. Hedef enflasyondan
sapma durumunda yaptinm uygula-
masi daha farkli da olabilmektedir.
S8z konusu yaptinm parasal olarak
uygulandigi gibi, Merkez Bankasinin
kamuoyu Oniinde kinanmasi yoluna
da gidilebilmektedir®®. Ozellikie Mer-
kez Bankasi Bagkaninin gbrevden
alinmasi yaptinmi, kati bir uygulama
olarak kabul edilmekle birlikte, Bas-
kanin gosterecegi faaliyetlerde kararli
ve disiplinli olmasim saglayacagi
yonde zorlayici nitelik tagidigi igin
olumlu bulunmaktadir.

Enflasyonun hedeflenmesi tama-
miyla ileriye donik bir uygulamadir.
Pratikte enflasyon tahminleri merkezi
politika degiskeni olarak kullaniir.
Sayet enflasyonun hedeflenenin Gze-
rinde gergeklesecegi oOngoérilayorsa
para politikasi daraltici yénde; buna
karsilik hedeflenenin altinda gercek-
lesece@i dasGndluyorsa genigletici
yénde uyguianir.

Enflasyon hedefleri énemli bilgi
degiskenlerinin kamuoyunca izlen-
mesini icerdigi igin agikhd saglar ve
gavenilirligin  hizla gergeklegsmesine
yardimci olur. Kuskusuz boyle bir or-
tamda bir yandan toplumda yerlesik
enflasyon bekleyisleri kinldigi gibi; di-
ger yandan da ekonomik kosullarla il-
gili saglkh 6ngorilerde bulunma ola-
nad! dogar®”.

Enflasyonun hedeflenmesi Mer-
kez Bankasina buyuk bir sorumiuluk
getirir. Merkez Bankasinin kamuoyu
kargisinda agik taahhitte bulunmast,
onu, hesap verme sorumliulugu altina
sokar. Ancak bu hesap kime karsi ve-
rilecektir. Hedeflere ulagiip ulasila-

madigini dederlendirecek ve ulagila-
madig) takdirde gerekeni yapacak Ki-
si ya da makamin belirlenmesi gerek-
mektedir.?? Uygulamada gesitli he-
sap verme bigimleri s6z konusudur.
Yeni Zelanda'da Merkez Bankasi
Bagkani dogrudan Maliye Bakani'na
karsi sorumludur. Bu sorumluluk ayni
zamanda kamuoyunu kapsayacak
kadar genis bir alam icerir. Nitekim
Merkez Bankas! Baskant en az her al-
ti ayda bir ylrattiga politikanin so-
nuglanm ve son performansini yeni-
den gbzden gegirerek, belirlenen he-
def doneme iligkin tahminlerini kamu-
oyuna agiklamakla yUkamitadar®®,

Yaklasimin yeni olmasi uygula-
mada baz sorunlari da beraberinde
getirmektedir. Bunlardan biri enflas-
yon hedefinin ekonomiyi etkileyen
soklara dayandinlip dayandirilamaya-
cag! konusudur. Bu yaklagimi uygula-
yan (lkelerde beklenmedik soklarin
varigi durumunda saptanmg olan
hedeflerin realize edilmesi yoluna gi-
dilmektedir. Ornegin Yeni Zelanda'da
dolayl vergilerin artmasi, ithal ve ih-
rag fiyatlarinin degismesi nedeniyle ti-
caret hadlerinde gtglu dalgalanmala-
nn meydana gelmesi ve fiyatlarin
6nemli dlglide artmasina yol agan do-
gal afetlerin yaganmasi durumunda
enflasyon hedefi revize edilmekte-
dir®®, Merkez Bankasinin meydana
gelebilecek olasi soklann etkisini or-
tadan kaldirmak igin hedefleri realize
etmesi, soklann olumsuz etkisini da-
ha az inanilirik kaybiyla onleyebilir.
Bununla birlikte, bunu yaparken bazi
sinirlamalar getirilebilir. Nitekim, Ka-
nada uygulamasinda goéruldiga gibi,
hedefin revize edilmesi yoninde ya-
pilacak degisikligi lcretler (izerindeki
ikinci etkilerinin aksine, sokun dogru-
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dan etkilerini kapsayacak gekilde si-
nirlamalar konabilir®”.

Ote yandan, enflasyon hedefinin
bir araltk seklinde mi, yoksa tek bir
rakam olarak mi saptanacagi konusu
da bir uygulama sorunudur. Merkez
Bankasinin mutlak bir hedefi tutturma
gucliga dikkate alindiginda, aralk
secgimi, tek bir rakamdan daha glve-
nilir bir durumdur. Uygulamada da
genellikle tek bir rakamdan ¢ok, be-
lirli bir arahdin saptanmasi tercih ko-
nusu olmaktadir.

Sonug

Para politikasinin fiyat istikrannin
gercgeklestiriimesi igin gdvenilir olma-
s1 temel kosuldur. Ancak nasil sagla-
nacag: ciddi bir sorun olusturmakta-
dir. Ara hedeflerin segiminin guvenilir
ve segilen degiskenlerin para politi-
kasinin gipasi olma dzelligini yitirme-
leri, gindeme enflasyonun hedeflen-
mesi yaklagimini getirmistir. Uygula-
mada ¢ok yeni olmakia birlikte, bu
yaklagima dayal para politikasinin
olumlu sonuglar vermesi, Gzerinde en
azindan disunceyi gerektirmektedir.
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Ekonomik Gostergeler (i¢)
Subat / 1998

1995 1996 1997
Agustos Eylal Ekim

T.C. MERKEZ BANKASI

Déviz ve Altin Mevcudu {milyon §) 13732.0 =4 = 21304 22363

Banknot Miktan {milyar TL) 223934.0 = = 686273 713471

T.C. Merkez Bankas: I¢ Kredileri 206126.0 X - 346884 346617

(milyar TL) 192790.0 - - 337623 337623

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 12971555 3294383.7 4783185.0 5275189.0 5830761.0
Ticari Kuruluglar Mevduat: 2021447 4746323  476175.0  575619.0 616761.0
Tasarruf Mevduali 6845043 17331182 2527617.0 2703106.0 2900643.0

Vadesiz Tasarrul Mevduati 52471.5 1339198 168174.0 177869.0 1729220

Vadeli Tasarruf Mevduats 6324329 15991983 23594430 2525237.0 27277210
Mevduat Sentifikas 6916.6 11207.6 716.0 627.0 557.0
Resmi Kurulug Mevduati 36839.9 1657410  320850.0  347308.0 512714.0
Bankalar Mevduati 178367.7 4854982 8334020 8867000 979491.0
Diger Kuruluglar Mevduati 187982.2 424186.2 6244250 734829.0 8205950
Déviz Tevdlati 1367626.8 2851132.0 4431119.0 4508335.0  4957773.0

Taplam Kredller 1738270.3 3B60069.8 6271385.0 6703532.0  7246773.0
Tanm 326982.3 6688260 7391160  750717.0 799212.0
Kalkinma ve Yaunm Bankalan 178290 2 351902.0 5077820 542800.0 580970.0
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 47242.0 725220  123750.0 128099.0 132776.0
Gayrimenkui 56350.0 77380.0 1000450 105933.0 108722.0
Denizcilik 1562.0 4732.0 10537.0 11124.0 11681.0
Turizm 7903.2 11770.0 15185.0 15762.0 15970.0
Diger ihtisas Krediler 1842.0 747660 1454120 157287.0 167815.0
Ticari, Sinai, Sair 1118098.5 25981713 4629558.0 49918100  5429627.0

PARA ARZI (mllyar TL) 396047.0 = —  1158960.0  1315788.0

FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Topian Egya Fiyatlan indeksi (Genel)

Tanm (Genel) 87337 = = 663.7 708.(;
Imalat Sanayii (Genel) 93137 " = 766.0 :39 A
Taketici Fiyatlan (Tarkiye) 8403.9 = - 634.9 .
Taketici Fiyatlan (istanbul) 10962.3 < = 706.1 764.9
10718.2 - - 7131 7153
DI$ ODEMELER (milyon S)
Digalim (CIF) 35709 0 A = 335911 i
Digsatim (FOB) 216359 - - 118020 8 -
Isgi Dovizleri - - - 3064.0 -

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artigiarn da-
hildir. {2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (kansolide edilen krediler) dahit degildir. (3) Para arzi {M,) dar tanimli-
drr. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren ~1994=100- olarak verilmektedir, (5) Digalim, digsatim rakamlan Su-
bat/1896, iggi dovizleri Ocak/1896 itibariyledir.
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Avrupa Birligi Vergi Politikasinin

Turk Kamu Maliyesi ve Vergi
Sistemi Uzerindeki Etkileri

I- GIRIS

Avrupa Birligi'nin Turkiye Uzerinde

yasanan en blyuk etkisi birlige
Uye olma g¢abalannin Turkiye'yi tam
Oyelikten once gumrik birligi sureci-
ne sokmasidir. Boylece Gimruk Birli-
gi'nin, 6 Mart 1995 tarihinde Brik-
sel'de toplanan Turkiye-Avrupa Or-
taklik Konseyinde, Ankara Anlagmasi
ve katma protokol htikumlerine dayali
olarak 1 Ocak 1996 tarihinde baglatil-
mas! kararlagtinlmigtir. S6z konusu
bu karar 13 Aralik 1995 tarihinde Av-
rupa Parlamentosunda onaylanarak
kabul edilmig ve Turkiye ile Avrupa
Birligi arasindaki gumruk birligi 1996
yil basinda yururluge girmistir. So-
nugta 1996 yili ve sonrasi, gumruk
birligi strecini yasayan Tirkiye agi-

sindan son derece 6nemli bir déne-
min baglangici olmustur.

Tlrkiye'nin gumruk birligi sure-
cinde yasadiklannin belirlenmesi ve
Avrupa Birligi'ne tam Uyelik durumun-
da Tirk kamu maliyesi ve vergi siste-
mi Gzerinde ortaya gikabilecek olast
etkilerin tahmini, alinmas: gereken
onlemlerle ilgili ipuglarinin ortaya ¢ik-
masini saglayacakitir.

Bu galigmada iki temel husus or-
taya konmaya galisiimaktadir:

— Vergi politikasinin Avrupa Birli-
di'nin temel amaglanna ulagiimasinda
ne dlgude dnem tasidigini ve dzellikle
hangi vergiler alaninda vergi uyum-
lagtirmastnin gergeklestirebildigini or-
taya koyabilmek,
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— Gumrik Birligi'nin Tark Kamu
Maliyesi ve vergi sistemi Gzerindeki
olas! etkilerini ortaya koyarak, gim-
rak birligi sdrecinin bizi tam Gyelige
goétarebilmede basans: ve gerek
gumrik birligi sdrecinde ve gerekse
Avrupa Birligi'ne tam Oyelikten sonra
egemenligin sinrlart konusunda de-
gerlendirmeler yapabilmektir.

l1— Avrupa Birligi Vergi
Politikasinin Onemi

Vergi uyumlastirmasi, iktisadi is-
birligi kurmak isteyen devletlerin bu
minasebetlerini daha basarili kilmak
icin vergilendirme konusunda para-
lelik saglamak Uzere yapilan gahs-
malan ifade eder. Ekonomik birlik
modelinde, isbirliginin basarnsi igin
vergi politikasinin bir arag olarak kul-
lanilmasi s0z konusudur. Vergi
uyumlastirmasi ortak bir vergi politi-
kas! olusturmay: amaclamaktadir, ay-
ni zamanda tek basina bir hedef de
degildir. Vergi politikas! sorumlulukla-
rn yerine getiriimesi igin taninan
araglarin ve yetkilerin bir pargasidir.
Bu agidan bakildiginda butunlegsme
cabalarinin gelistirimesinde bir arag-
', Bu nedenle vergi politikasi belir-
lenirken Avrupa Birligi'nin amaci ve
hedeflemis oldugu bultunlegsme mo-
deli dnemili bir rol aynar.

Avrupa Birligine uye Gtkelerin gi-
karlarinin uzlagtinimasi konusunda
vergi politikasina 6nemli gorevler
dasmektedir. Bu amagla Avrupa Birli-
gi'nin kurucu anlagmalarinda (Roma
Antlagsmasi, Paris Antlagmasi gibi)
vergilendirme ile ilgili bazi hikdmler
yer almaktadir.

AVRUPA BIiRLIGI VERGI POLITIKASI

Roma Antlasmasinin ig vergilerle
ilgili hakdmleri Antlasmanin 95-99
maddelerinde ddzenlenmistir. Bu ha-
kumler ile Gye Glkelerin vergilendirme
yetkilerini kullanmalan sinirlandtrilmig;
ayrica Uye Ulkeler arasinda ayirimci
bir vergilendirme &nlenmeye calisil-
mistir. 95. madde ile ithal edilen Grin-
lere, benzeri yerli Urinlere dogrudan
dogruya ya da dolayli olarak uygula-
nanlardan daha ylksek bir vergi ko-
nulmamasl, bu alandaki yetkinin sini-
nni goéstermektedir. 95. madde ile ko-
ruyucu amagla konulan vergiler de
onlenmek istenmistir. Koruyucu ver-
gilerin dnlenmesi rekabetin bozulma-
sini da engellemektedir.

96. madde ile de (ye Ullkeden di-
ger ulkeye giden mallara yapilacak
vergi ladesinin bu mallara uygulan-
mig olan vergi iadesini agsmayacag!
hdkmu ile Gye utkelerin topluluk igin-
deki karsilikh ticari iglemlerinde hem
ithalat hem de ihracat agisindan ser-
best rekabet sartlarint bozucu nitelik-
teki uygulamalar ortadan kaldinlmak
istenmigtir.

Roma Antlagmasinin 95-97. mad-
deleri AB'nin dolayl vergiler alaninda
kabul ettigi "vans Ulkesinde vergilen-
dirme" (destination principle) yonin-
de hukimler getirmektedir. Bdylece
dolayh vergilerden mal ve hizmetlerin
tiketimine konu oldugu Uye devlet
yetkilidir. Dolaysiz vergiler Antlagma-
sinin 95-97. maddeleri kapsami digin-
da tutulmustur. Dolaysiz vergiler ala-
ninda mal ve hizmetlerin Uretildigi
devlet yetkilidir.

Antlagmanin 98. maddesi gelir ve
kurumlar vergisi gibi dolaysiz vergi-
lerle ilgili tek hdkOm durumundadir.
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S6z konusu maddede; dolaysiz ver-
gilerle ilgili olarak ihracatta vergi mu-
afiyetlerinin ya da iadelerinin yapila-
bilmesi ve ithalatta denklestirici vergi-
ler konulabilmesi, ancak komisyon
Onerisi Uzerine bagvurulan 6nlemlerin
belirli bir sdre igin konsey tarafindan
agirlikh gogunlukla uygun gormeleri
halinde mumkinddr. Bu maddeye
gore topluluk kurumlar aksine bir ka-
rar vermedigi surece "gikis Ulkesinde
vergilendirme® (origin principle) ge-
gerlidir. Dolaysiz vergilerle ilgili olarak
Antlagsmada sadece bu hikmin bu-
tunmasi, ayrica 6zel hukdmlerin bu-
lunmamasi, Antlagmanin dolaysiz
vergiler konusunda komisyona yetki
vermedigi anlamina gelmez. Dolaysiz
vergilerin uyumlagtinimasina iligkin
girigimler, ortak pazarin islememesi
Gzerine dogrudan etkiye sahip huku-
ki duzenleyici idari hukumlerin yak-
lastinlmasi ile ilgili 100.maddedeki
hikumlere dayandirnimaktadir. Bu
madde uyarinca komisyon, mevcut
ayricaliklan ortadan kaldirabilecek ni-
telikteki onlemleri konseye sunmakia
gorevlidir?.

Roma Antlagmasinin vergilendir-
meye iliskin 95-98. maddeleri hikim-
lerine benzer hakimler Katma Proto-
kolde yer almigtir. Ancak Ankara Ant-
lagsmasinin ve katma Protokol'un ver-
gilendirme ile ilgili hikamleri, gerekli
hukuki yaptinmlarla desteklenmedigi
ve Topluluk Adalet Divani'nin yargisal
denetimi ortaklik iligkisinde gegerli ol-
madigindan gerektigi sekilde uygu-
lanmasi sz konusu olmamistir.

AB, hikimet ve devlet baskanla-
ri 7 Subat 1992'de imzalamig oldukla-
11 Maastricht Avrupa Birligi Antlagma-
sinda ekonomik ve parasal birlik ve
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siyasal bitinlesme hedefleri ortaya
koymustur. Ancak bu antlasma vergi
politikast ile ilgili somut bir degisiklik
ongormemigtir.

Dolaysiz vergiler alaninda uyum-
lagtirma gelir ve kurumlar vergisi ala-
nindadir. Gelir vergileri alaninda
uyum saglanmas! geregi duyulmasi-
na ragmen, bu vergilerin dizenlen-
mesi Uye devletlerin kendi vergilen-

‘dirme yetkileri sahasindadir. Gelir

vergileri sahasinda Gye Ulkelerin vergi
uyumlastinlmasina gitmemelerinin
nedeni, bu vergilerin milli politikamn
bir aleti olmasindan kaynaklanmakta-
dir.

Dolayh vergiler alanindaki uyum-
lagtirma caligmalarinin énemlilerinden
biri sermayenin serbest dolagimini et-
kileyen vergilerle ilgilidir. Ancak do-
layli vergiler alaninda uyumlagtirma-
nin agirhgini katma deger vergisi ile
tuketim vergisi olusturmaktadir. Bu
nedenle birlige uye Ulkelerin hepsi
mevcut muamele vergilerini katma
deger vergisine déndstirmasg ve tu-
muyle ayni olmasa da benzer bir ver-
gi sistemi uygulamaya baslamiglardir.
Bu nedenle birlik bunyesinde simdiye
kadar en ciddi galigmalar katma de-
Jer vergisi alaninda yapilmigtir'®.

Ozel tiketim vergileri alanindaki
uyum galgmalarinda kaydedilen iler-
lemeler yavas olmaktadir. Zira &zel
tuketim vergileri mali amaci 6n plan-
da tutan ylksek oranlt vergiler olugu-
nun yanisira, Oye devletler arasinda
bu vergilerin sayilan ve oranlart baki-
mindan oldukga buyuk farklar mev-
cuttur.

Tlketim vergilerinin uygulanmast
konusunda, bazi guglukler ciksa da,
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Uye Ulkeler arasinda basgka vergilerde
ulagllamayan ¢apta uyum bu vergiler
alaninda, ozellikle de KDV'nde goril-
mektedir.

Avrupa Birligi vergi politikasi ger-
gevesinde oOzel tlketim vergilerine
yonelmenin belli bash nedenleri var-
dir.

— Ozel tiketim vergiteri tahsili
kolay bir vergi tarudur. Bu nedenle
onemli olgude gelir saglayan bu ver-
gilerin hem idare ve hem de miukellef
icin idari maliyetleri oldukga diigik-
tar.

— Ozel tiketim vergileri tiketici-
ye ve topluma zararh bazi Granlerin
tiiketimini caydirici ya da bOyuk 6l¢a-
de azaltict etki yapabilmektedir. Ozel-
likle icki, sigara gibi sosyal zaran buQ-
yuk olan trtnlerin tiketimini kisitlar.

— Lidks granler Gzerinden alinan
bu tdr vergilerin buyuk olgide gelir
dagiiminin dizeltiimesine olumiu kat-
kida bulunabiimesi hedeflenmektedir.

Ozel tiiketim vergileri ile vergi yi-
ko dagiiminda artan oranhligin ger-
ceklestiriimesi istenir. Artan oranl ge-
lir vergisi uygulamasinin gig oldugu
durumlarda, ozellikle az gelismis Ul-
kelerde luks maddeler tizerinde yo-
gunlastinlan 6zel tuketim vergilen
gumrak vergileri ile birlikte gelir dagt-
hmini ddzenleyici etkin bir arag olarak
kullanilabilirler. Ancak aliskanlk ve
keyif veren maddeler Uzerinden ali-
nan yuksek oranh 6zel tiketim vergi-
lerinin gelir dagiimini dizenleyici et-
kisi olumsuzdur. Cunka belirli mad-
delerin (sigara, bira, sarap vb.) tuketi-
minin 6zel 6deme gucunun goéster-
gesi oldugu gorusu bir dereceye ka-
dar gegerli olmakla beraber, modern
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sanayi toplumlari igin kitle maddesi
niteliginde olan bu mallann gogu kul-
laniabilir gelirini yzdesi itibariyle da-
stk gelirliler tarafindan dige gelir
gruplanna kiyasla daha fazla tuketilir-
ler. Bu mallara iliskin talebin fiyat es-
nekliginin de batan gelir gruplan igin
zayif oldugu dusuntlurse, tiketicile-
rin ddeme gucu ile taban tabana zit
olan tersine artan oranli bir etkinin
meydana gelebilecegi ve gelir dagili-
minin daha da bozulabilecedi sonu-
cuna varnilabilir®.

Gelismis Ulkelerde ozel tuketim
vergileri otomobil, radyo, televizyon,
benzin, viski, kakao, kahve... gibi lUks
sayilabilecek mallardan alindigi hal-
de, az gelismis ekonomilerde seker,
tuz, kibrit, gaz, tGtan, sigara, kahve,
cay gibi zorunlu ihtiyaglardan alinir.
Bu nedenle gelismis ekonomilerden
farkli olarak, azalan oranlidirlar ve ge-
lir esitsizliklerini arttirirlar, halbuki ge-
lismis ekonomilerde bu esitsizlikleri
arttirmayip azalttiklan bile ileri strile-
bilir.

Ill— Tirk Kamu Maliyesi Uzerindeki
Etkileri

Gumrik birligi surecinin basla-
masiyla Turkiye'de yerli sanayici ve
uretici, maliyet, kalite ve fiyat agisin-
dan ustin yabanci mallann rekabeti
ile kargi kargsiya kalmistir. Yabanci
trinlere duymus oldugumuz hayran-
ik bu etkinin boyutunu énemli digide
etkilemektedir. Sonugta bu yogun re-
kabet ortamina dayanamayan ve pa-
zar paymi koruyamayan Turk Firma
ve sektorlerinde ortaya ¢ikan Uretim
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ve istihdam kaybina karsi bazi onlem-
lerin alinmasi gerekmektedir.

Kuagtk ve orta olgekli igletmelerin
rekabet gtiglerinin arthrilmasi igin bu
isletmelere yeterli derecede yaygin
ve yogun “yapisal uyum kredileri" ve-
rilerek, devlet yardimlarindan yarar-
landirmalart zorunludur. Bu durumda
Avrupa Birligi'nden saglanacak mali
yardimlarin énemi bayuk olmaktadir.
GUmrdk birliginin yararltige girmesi-
nin tzerinden belli bi sire gegmesi-
nin ardindan Avrupa Parlamentosu
Tirkiye'ye yapilacak mali yardimin
1997 yili igin ongdralen bolimanin
askiya alinmasini karsilastirdi. Boyle-
ce, tam Uye olmadan gimrik birligi-
ne katilan tek Ulke olan Turkiye, ye-
terli mali yardim almadan kapilarini
Avrupa mallarina agan bir Ulke konu-
muna geldi. Avrupa Parlamentosun-
da 1997 bltge oylamasinda gumrik
birligi gergevesinde Turkiye'ye beg yil
icinde verilecek toplam 375 milyon
ECU’'luk yardimin 1997 yilinda kald-
rlmasi éngoralen 53 milyon ECU'luk
tutaninin askida kalmasi kararlastinl-
mistir. Avrupa parlamentosu ayrica,
Tarkiye'ye verilmesi ongdrulen 3.5
milyon ECU'luk AB ézel yardiminin
da askida kalmasini kararlagtirmis-
tr®. Avrupa parlamentosunun Tarki-
ye Avrupa Birligi iligkilerine ydnelik
olarak takinmig oldugu bu olumsuz
tavir, dogal olarak Avrupa Birligi'nden
yeterli dlgide mali yardim alamayan
Turkiye'nin Bltge harcamalarini artiri-
ci etkilerin ortaya gikmasina neden
olabilecektir.

isletmelerimizin desteklenmesin-
de kaynak meselesi en 6nemli konu
olup, kaynaklanmizin Avrupa Birligi
ile kargilastinlmayacak duzeyde ol-
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masi nedeniyle en rasyone! sekilde
kullaniimasi gerekli ve 6nemlidir. Ayri-
ca, AR-GE faaliyetlerini artirmak, giri-
simcilik egitim ve yetenegini gelistir-
mek, mal Gretimini gesitlendirmek, ar-
trmak, vergi indiriminden yararlandi-
nimalan, bodyelce rekabet giicuntn
artmasina katkida bulunmak gerek-
mektedir.

Gumrik vergisi ve es etkili mali
yakomlaldklerin sanayii koruyucu et-
kilerinin yaninda mali etkileri de var-
drr. ithalatta gimrik vergilerinin sifir-
lanmasi ile, tuketicilerin daha ucuz ve
kaliteli darinleri satin alma imkanina
kavusacaklari, sanayicinin hammad-
de ve yatinrm mallarini daha kolaylikla
elde edebilecegi ve segim hakkinin
gesitlenecegdi yénundeki umutlar bo-
sa gikmigtir. Enflasyon, gimrik vergi-
lerinin kaldinimasindan dogan avan-
taji yok etmis ve yine bunlarin AB yo-
nidnden sifirlanmasinin  bltgede yol
actigi gelir kaybinin telafi edilmesi igin
KDV'nin artinimasi ve daha sonra
Ozel tiketim vergilerinin yararlige ko-
nulmast suretiyle giderilmesi 6ngoral-
mektedir. Tarkiye zaten 6teden beri
Avrupa Birligi menseli mallarin ¢ok
blyUk bir bolimine digik duzeyde
gumrik  vergisi  uygulamaktaydi.
Gumrik Birligi'ne girigsimizle birlikte,
Tlrkiye, sanayi Urdnlerinde Avrupa
Birligi ve EFTA Ulkeleri yonelik koru-
ma oranlarni, % 5.94'den sifira, diger
Ulkelere ise yine agirhkh koruma ora-
nini % 10.79'dan % 6'ya indirmistir.
Sadece gumrik vergilerinin indirilme-
si ile anlamli bir ucuzluk beklemek
dogru degildir”. Tarkiye'nin yaptgi
indirimler kamu gelir kaybint ortaya
¢tkarmakta, kamu  harcamalarin
-transfer harcamalarnni- artirmaktadir.
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AB, htkimet ve devlet bagkanla-
n 7 Subat 1992'de imzalamig oldukla-
n Maastricht Avrupa Birligi Anlagma-
sinda ekonomik ve parasal birlik ve
siyasal butinlesme hedefleri ortaya
koymustur. Ancak bu anlagsmada ver-
gi politikas: ile ilgili somut bir degigik-
lik ©ngdralmemigtir.

Maastrich Anlagmasi ile, Birlige
Uye ulkelerin hiklimetlerinin iktisat
politikalari Uzerindeki yetkileri belli
kriterler gergevesinde simirlanmisgtir.
Ekonomik ve parasal birlik igin Uze-
rinde uzlasilan kriterlere gore birlige
Uye Ulkelerde butge agiklannin
GYiH'ye orami % 3'den; toplam borg-
lann GSYiH'ya orani % 60'dan fazla
olamayacaktir. Birlige tye Ulkeler enf-
lasyon ve uzun vadeli devlet tahville-
rine 6denen faiz orani konusunda da
sinirlamalara tabidir. Maastricht An-
lagmasi bir tir ekonomik anayasa go-
rindmadndedir. Amag, hikimetlerin
makro-ekonomi yonetimindeki keyfi-
yetine son vermek, mali ve parasal
disiplini saglamaktir®®.

Birlige tam uOyeligi hedefleyen
Tarkiye'nin Maastricht Anlagmasinin
hedeflerine uygun bir politika izleme-
si gerekmektedir. Oysa ki Glkemizde-
ki kamu finansman dengesizligini go-
zonine aldigimizda Tirkiye'nin Ma-
astricht Anlagmasinda belirlenen kri-
terlerin oldukga gerisinde oldugu go-
ralmektedir.

Maastricht kriterlerine gére Birli-
ge uye Ulkelerin durumu degerlendi-
rildiginde higbir Glkenin tim kriterlere
tam uyum saglayamadigi gorilmek-
tedir. Enflasyon oranm Yunanistan ha-
rig¢ tim Glkelerde % 5'in altindadir. in-
giltere, italya, Portekiz, ispanya ve
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Yunanistan hari¢ tim (lkelerde enf-
lasyon, 1995 Maastricht hedefi olan
% 3'0n altinda gergeklesmigtir. Tarki-
ye'nin bu agidan durumu Avrupa Bir-
ligi Olkeleri ile karsilastirlmayacak ka-
dar kétlidir. Ulkemizde 1994 yili ger-
geklesen enflasyon rakami %
120.7'dir. BUtge agiJI yoninden Avru-
pa Birligi'nde durumu en kétd olan Gl-
ke Yunanistan'dir. Bu ulkede gergek-
lesen oran % 9.3'dur. Liksemburg'da
1995 yilinda buitge agigi degil, bitge
fazlasi gergeklesmistir. Tarkiye'de ise
1993 yili orani % 12.2, 1994 yili orani
ise % 8.1'dir'.

Tarkiye'nin Maastricht hedefleri-
nin gok gerisinde kaldigi agiktir. Bu
nedenle en kisa zamanda tam Uyelik
hedefine ulagmak isteniyorsa maii ve
parasal disiplinin saglanmasi sarttir.
Aksi takdirde tam Gyelik igin daha
¢ok uzun yillar beklememiz gereke-
cektir.

IV— Tirk Vergi Sistemi Uzerindeki
Etkileri

Tarkiye Avrupa Birligi'ne - tam
Uyelik hususunda bir adim olarak go-
rilen  Gomrdk  Birligi'ne  girmistir.
Gumrik Birligi'nin dolaysiz vergiler
alaninda pek etkili oldugu soylene-
mez. GUnku dolaysiz vergiler Uretim
faktorlerinin serbest dolagim ile ilgili-
dirler. Dolaysiz vergiler tamamen
gumrilk birligi kapsami digindadir.
Avrupa Birligi'nde dolaysiz vergiler
alamnda uyumlastrma konusunda
pek basan saglanamamigtir. Avrupa
Birligi'nin vergi uyumlagtirmas: konu-
sunda en basaril oldugu vergi tard
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mallarin serbest dolagimina imkan ta-
nimasindan dolayt dolayh vergilerdir.

Turkiye 1985 yilinda yGrGrlige
koydugu Katma Deger Vergisi Kanu-
nu'nda Avrupa Birligi Konseyi'nin ¢i-
kardigi 6. Direktifi temel model olarak
benimsemigtir. Trkiye'nin katma de-
ger vergisini kabul edigindeki 6neml|i
nedenlerden biri de Avrupa Biriigine
tam Uye olma gabasidir. Birlige tam
Uye olmayan bir devletin bdyle bir
uyum gabasina "spontane uyumlas-
trma" denir. Ancak Tirk Katma De-
ger Vergisi Kanunu'nda Avrupa Birligi
direktifleri ile uyusmayan gok farkh
uygulamalar vardir.

Egitim ve saglk hizmetleri Avru-
pa Birligi'nde vergiden istisna edil-
migtir. Ancak Turkiye'de egitim ve
saglik hizmetleri vergiden istisna edil-
medikleri gibi % 8 ve % 15 gibi yuk-
sek oranlarda vergiye tabidirler. Diger
taraftan katma deger vergisi oranla-
rinda da farkliliklar vardir. Avrupa Bir-
ligi'nde yikseltiimis oran kaldinimisg,
indirilmig oran en az % 5, standart
oran % 15 olarak saptanmigtir. Tarki-
ye'de ise indiritmis oran % 8, standart
oran % 15'dir.

Tarkiye GOmrak Birligi surecine
girmekle Avrupa Birligi'ne tam Gye ol-
madan tam Gyelerin ulusal gikarlart
dogrultusunda, sz sahibi olamadig
bir sisteme otomatikman uymak zo-
rundadir. Gimrik Birligi karar met-
nindeki baz: maddeler incelendiginde
Turkiye'nin bundan boyle kendi ulu-
sal yetkisine dayal bir politika izleme-
sinin de mumkan olmayacagint soy-
leyebiliriz. Gimrak Birligi sireci glim-
rik vergilerinin ve es etkili mali yG-
kimltldklerin karsibkli olarak tama-
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men kaldinldigl, birlik iginde alinan
kararlara uyma zorunlulugunun bu-
lundugu ve sartlar anlagma ile belir-
lenen uluslararasi bir birlik oldugun-
dan birligin gereklerini kesintisiz ola-
rak yerine getirmek gerekir. Turkiye
igin bazt istisnalar getirilmis ise de, bu
istisnalar, ya belirli bir sire sonra kal-
kacak veya Tlrkiye istisnaya bagvur-
dugu zaman Avrupa Birligi Tarkiye'ye
kargt Onlem alabilecektir. Zira GGm-
rak Birligi, sadece kargiliklr gdmrikle-
rin indirilmesini icermemekte ayni za-
manda (¢incl ulkelere kargt Avrupa
Birligi'nin yetkili kurullarinin belirleye-
cegi gergeve iginde ortak politika ge-
reklerini kesintisiz uygulamay: da zo-
runiu kilmaktadir"®.

Tarkiye'nin Avrupa Birligi'ne tam
Gyeligi durumunda AB hukuku diger
Ulkelerde oldugu gibi Tuarkiye igin de
uluslartsti bir hukuk niteligi kazana-
cak, ulusal mevzuatlanmizdan once
uygulanacak yani baglayici olacaktir.
Vergi hukuku sahasinda KDV mevzu-
ati 6nce AB mevzuatina tabi tutulacak
ve bu mevzuata gore yonlendirilecek
ve sekillendirilecektir. Boyle bir yon-
lendirme ve sekillendirmede ise Tur-
kiye Ekonomisinin iginde bulundugu
ekonomik, mali, sosyal durum dikka-
te alinmayacaktir. Bu durum ekono-
mimiz agisindan olumsuz gelismelere
yol agabilecektir''".

Tarkiye'nin Gamrak Birligi nede-
niyle ortaya gikacak olan gelir kaybin
telafi etmek amaciyla uygulanacak
ozel tiketim vergisi'nin bu fonksiyo-
nunu tam olarak gergeklestirecegi
sUphelidir.

VL. Beg Yilltk Kalkinma Planinda
Ozel Tuketim Vergisi Kanunu'nun ¢i-
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kartlmasi ve Katma Deger Vergisi
Kanunu'nun muafiyet ve istisnalarn
duzenleyen 11. ve 17. maddeleri ile
oranlart duizenleyen 28. maddenin
Avrupa Birligi vergi mevzuat gergeve-
sinde uyumlastiniimasi hedeflenmek-
tedir. Ayrica tuketim Gzerinden alinan
birgok verginin Ozel tiketim vergisi
kapsaminda birlestiriimesinin hedef-
lenmesi vergi mevzuatimiza sadelik
ve belirlilik kazandiracaktir. Ancak
uyum ¢abalan nedeniyle vergi kanun-
larinda sik sik degisikliklerin yapilma-
sl, bu degisikliklere uyum saglanma-
sinda zorluk gekilmesine neden ola-
bilecegdi gibi, vergi kanunlarnnda yapi-
lan degisiklikler bu kanunlarin etkin
bir sekilde uygulanmasina da bir en-
gel teskil etmektedir.

V- Sonug ve Oneriler

Avrupa Birligine tam aQyelik igin
bagvurdugumuz su asamada Birligin
didzentemeleri g6zoénune alinarak bir-
lik modeline uyum saglama gabalari,
birgok yonden yararli sonuglar dogu-
rabilecegi gibi, asiimasi glg¢ sorunlar
da getirebilecekdir. Hedeflenen ise
gumrik birligi sdrecinin Tarkiye'yi en
kisa zamanda tam Gyelige gotirmesi-
dir.

Vergi yapimizin Birlik modeline
uyumu konusunda yapilmas: gere-
kenlerle ilgili olarak bazi Onerilerde
bulunmak ve toplumun her kesimin-
ce bu o&nerileri gergeklestirmek igin
caba sarfetmek, Gumrik Birligi Sure-
cini kisaltabilecek ve Birlige tam Gye-
ligimiz durumunda ortaya gikabilecek
sakincalarn onleyebilecektir.
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Avrupa Birligine kisa sirede tam
Gye olabilmemiz ve beklenen hedef-
leri gergeklestirebilmemiz igin 6nce-
likle vergi kagakgiigi ile mucadele
edilmesi gerekir. Bunun igin vergi de-
netimleri etkinlestiriimeli ve uzman ki-
silerce gergeklestiriimelidir. Vergi ka-
gakeiiginin 6nemli boyutlarda olmasi
Birlik agisindan ciddi tehlikeler olugtu-
rur. Uye (ilkeler igin bitce aciklarina
ve vergi adaleti ilkesinin zedelenmesi-
ne boylece Birlik agisindan rekabet
sartlarmda sapmalara yol agar.

Vergi yukunin dengeli ve adaletli
dagiiminin saglanmasi da bir baska
énemli konudur. Ulkemizde vergi yi-
kGnun Avrupa Birligi Glkeleri seviyesi-
ne ulastinimasinda rant ekonomisinin
onlenerek vergilenmeyen kaynaklarin
vergi kapsamina alinmasi adil bir yik
dagiiminin gergeklesmesinde dnemli
olabilecektir.

Vergi yapimizdaki gogu istasna
ve muaflik uygulamalan da vergi yu-
kinin dengeli ve adaletli dagiimina
engel olmaktadir. Ornegin milletvekili
tazminatlarinin tamaminin vergi digl
kalmasi, gelirlerinin buyik bir kismini
tazminatlarin olugturdugu miltetvekil-
lerinin gok dislik miktarda vergi dde-
mesine yol agmaktadir. Ayni seviye-
lerde Gcret alan bir devlet memuru
ise daha az tazminat aldigr igin bir
milletvekilinden kat kat daha fazla
vergi 6der. Bazi yuksek dereceli dev-
let memurlarinin boyle ayricalikli ol-
masinin sosyal bir nedeni yoktur. Sa-
dece tek amag gelirin blyik bir kis-
mini vergi digl brrakmaktir. Bu ve ben-
zeri uygulamalar Avrupa Birligine tam
Uye olabilmek igin harcanan ¢abanin
bos igerigini ortaya koymaktadir.
Boyle uygulamlara son vermek, birlik
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tyesi Ulkelere kiyasla dasik seviye-
lerde bulunan vergi ylkamazun adil
bir sekilde yikselmesine katkida bu-
lunacaktir.

Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerde
oldugu gibi vergi idarelerinin uzman
personel istihdamina Gzen gdsteril-
meli ve bu idarelerin gagin gerekleri
olan modern arag ve gereglerle do-
natiimalan saglanmaldir.

Turkiye’'nin dengeli bir bayume
politikas! izlemesi, dig ticaret denge-
sini korumas;, istikrarl bir fiyat politi-
kasi belirlemesi, saghkl bir istihdam
politikasi takip etmesi tam Gyelidini
daha kolaylastiracaktir.
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1991 vili Clidl: 3.600.000 TL
1992 Yili Cildi- 3.500.000 TL
1993 YihCildi. 3.500.000 TL
1994 Yili Clidl: 3.500.000 TL
1995 Yih Ciidi: 3.500 000 TL
1996 Yilh Cildi: 4 000.000 TL
1997 Yih Cildi: 4.000.000 TL
(Ograncilere % 40 indirim)
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 1998)

Tiketicl Ucretter =il ll;:?nTg;I;::Ir‘e‘t g:;igiz';'nl i
2 . Orani (%

Ulkeler GsYlH. FIyatlarl' Kazanglar' (En sén)) (S(rl!lly:zr:) (Mllyar s) P|;Jaasr:s| Kredi

y) [ (Son 3 Ay) |(son 3 Ayhk)

A.B.D. 3.9 1.7 3.8 54 -198.1 -1569 5.44 8.50
Almanya 24 13 05 11.3 73.1 -52 3.38 4.95
Avustralya 36 -02 27 8.6 20 -132 4.98 8.75
Avusturya 13 1.0 5.0 7.1 -6.9 -60 338 6.50
Belgika 29 0.4 22 13.6 12.0 105 ass 7.25
Danimarka 22 2.1 40 82 3.9 0.6 3.80 6.25
Fransa 27 11 27 125 29.1 37.4 3.38 6.55
Hollanda 28 1.8 32 6.4 16.6 224 332 5.25
Ingiltere 31 33 4.8 6.5 -192 6.3 7.22 8.25
Ispanya 34 20 3.1 21.9 -17.8 8.2 4.83 7.25
Isveg 27 1.9 43 8.8 171 71 4.25 5.20
Isvigre 08 04 13 57 -0.1 20.3 1.00 3.00
talya 19 1.6 36 12.0 329 34.2 6.19 8.25
Japonya 1.0 18 18 3.3 101.6 94.7 0.40 1.63
Kanada 4.0 0.7 -18 9.7 17.3 -85 4.53 6.50

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

]
)

Yilllk YOzde Degigim

Kaynak: The Econamist, 14 Subat 1938

Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japanya, A B.D. ve Kanada igin ithalat F.0.B., Ihracat F.0.8.; Digerleri igin C.LF / F.0.B.
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Sermaye Piyasasi
Dog. Dr. MEHMET BOLAK

istanbul Teknik Universitesi igletme Fakiiitasi Ogretim Uyes!

Ocak Ayinda Hayal Kinklig:

Y eni yila son derece hizli bir baglangig yapan borsa, Ocak ayinin ilk iglem gu-
nind 3711.40 puanla kapatarak yeni bir zirve olugturmug, yatrimcilarda
Ocak ay ile ilgili olumlu beklentiler yaratmustir. Yeni yilla beraber iglem hacmin-
de de tirmanis gézlenmig, "8 Ocak 1998 Persembe" guna gunlik iglem hacmi
123 trilyon liraya ulasarak tarihi zirvesini hemen hemen yakalamsgtir.

Ay basindaki bu iyimserlik havasinin ardindaki en dnem!i etken, koalisyon
crtaklarinin yeni yil mesajlari verirken, kendi aralarinda ve CHP ile uyum iginde
olduklari, yakin gelecekte bir erken segimin glindemde bulunmadig intibaint
uyandirmalarn olmustur. Ancak bu olumlu hava uzun sdrmemig, borsa yilin ilk ig-
lem gOninde yakalanan zirveden sonra yavag yavag gerilemis ve kisa suUredede
yil sonu seviyesinin de altina digmigtdr. Uzun zamandir beklentileri satin alin-
mig olan enerji ihalelerinin agiklanmasinin ardindan, ihale kazanrmg sirketlerin
hisseleri anlamsiz bir dligls yagamaya baglamislardir. Piyasamizda sikga gozle-
nen bu durumun, manipdlatorlerin davraniginin bir sonucu oldugunu ve sdzko-
nusu sirket hisselereninin énemli bir gelecek vaadettigini diginmekteyiz.

Ocak ayina damgasini vuran énemli gelismelerden biri de Refah Partisi'nin
kapatima davasinin piyasalarda yarattigi tedirgin bekleyis olmustur. Borsanin
yeni yildaki ilk hafta sonu tedirginlikle gecerken, Uzakdogu borsalarinda yasa-
nan kigik gaph bir kriz dalgasinin borsamiza yansimas: ¢ok siddetli olmus, "12
Ocak 1998 Pazartesi® ginii istanbul Menkul Kiymetler Borsasi % 10.79 ile tari-
hindeki ikinci en yliksek oranh disisd yagamugtir. Haftanin sonraki glnlerinde
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bu dlgtse kargl bir miktar tepki alimi gelmesi de borsayi canlandirmaya yeterli
olmamis, borsaya doping hi¢ umuimadik bigimde, Anayasa Mahkemesi'nin Re-
fah Partisi'nin kapatma kararini agiklamasiyla gelmistir. Gergekten de, "16 Ocak
1998 Cuma” gand henlz mahkeme karari agiklanmadan borsada alimlar bagla-
mig, kararnn agiklanmasini takibeden hafta baginda da borsa yikseligini strdar-
mustir. Parti kapatiimasinin dis donya ile iligkilerimizde yarattidi bir takim sorun-
lara ragmen, bu olayin yatinmeilarca siyasi belirsizliklerin azalmig oldugu geklin-
de algilandid agikardir.

Refah Parisi davasinin da gindemden dasmesiyle, piyasalarin yeni gtinde-
mini IMF heyeti ile 19 Ocak'da baglayan gérigmeler olusturmustur. Ne yazik ki
IMF heyeti ile gériismeler, tatminkar sonuglara ulagmaktan uzak gézikmektedir.
Taraflarin, strdiriimesi gerekli ekonomik politikalar hakkindaki digtnceleri ara-
sinda ugurumlar bulunmasina karsilik, hentz képrulerin atimamig olmasi ve ile-
riye yonelik umutlann devam etmesi simdilik bu konunun piyasalar Gzerinde
olumsuz yansimalar yaratmasini engellemektedir. Onumizdeki glnlerde, IMF
gorigmelerinden ziyade, hisse senedi kazanglarinin vergilendiriimesi konusu-
nun gindemi isgal edecegdini sdylemek yanlis olmayacaktr. Bu konudaki son
geligmeler, iglemler Gzerinden alinacak verginin hakkaniyete uymayacagd! du-
sUncesiyle, alim-satim kazanclannin vergilendiriimesi esasinin benimsenmis ol-
dugu, hisse senetlerinin bir yildan uzun sare tutulmasi halinde kazanglarin vergi-
den muaf sayilacagi, enflasyonun Uzerindeki kazanglarin vergilendirmeye esas
olacagi ve nihayet; vergilendirme igin, enflasyonun tzerindeki kazancin 1.5 mil-
yar lirayl agmasi gerektigi seklindedir. Uygulamanin 1999 yilinda baglatimasi
planlanmaktadir.

Once gikig, ardindan diisls, sonra yeni bir ¢ikig ve bayram oncesi takas
avantajlyla yaganan son bir sigramanin ardindan IMKB Ulusal-100 indeksi "28

Tablo 1
Ocak Ayinin En Baganh Hisseleri

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

Guney Bira 75.93 Milliyet G. 92.86
Ege Bira 34.67 Petkim 62.22
Kordsa 27.78 T.HY. 52.00
Hektas 26.87 Tlpras 44 .68
Cukurova El. 21.05 Sabah Yay 44.44
Bagfas 18.52 Sifag 40.82
Anadolu Cam 15.38 Erciyas Bira 37.93
Bolu Cim. 11.11 Medya Hol. 37.21
Teletas 8.20 Hurriyet G. 33.33
Doktasg 6.25 Marmaris M.O. 28.00

T.Sige Cam 6.03 Usag 28.00
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Ocak 1998 Garsamba® gini kapanis fiyatlan itibariyle 3547.00 puan olmus,
1997 yili sonuna gore sadece 96 puanlik ya da % 2.78 oraninda bir artig goster-
migtir. Geleneksel Ocak ayi bekientilerine gore bu artis son derece yetersiz
olup, yatinmecilarda hayal kirikhigr yarattigint séylemek mimkianddr. Bilango bek-
lentiterinin bile hentz fiyatlara yansiyamamis oldugu ve bu etkinin Subat ayi igin-
de gozlenebilecedi diginilmektedir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi in-
deksinin Ocak ayindaki artig orani da yine ayr tarih itibariyle % 1.44 oraninda
gerceklesmis, dergimiz indeksi 970.038,69 puana ulagmistir. indeks kapsamin-
daki hisselerden 19'u deger kazanmig, 18'i deder kaybetmig, degerlerini koru-
yan hisseler ise Eczacibasi Yatinm, Erdemir ve Yap! Kredi Bankasi olmusiardir.
Goraldigl gibi Ocak ayinda, deger kazanan ve kaybeden hisseler hemen he-
men esit dagiimistardir. Tablo 1 ve 2'nin incelenmesi, Ocak ayinda kamu hisse-
leri yaninda, 6zellikle, bira sektorll ve Basin-Yayin sektdri hisselerinin belirgin
bigimde deger kazandiklanin gostermektedir.

Sirket Haberleri

Yiin ilk ayinda sermaye artirnmlarn baslamig, 9 sirket Ocak ayinda sermaye
artinrmina gitmislerdir. Bu sirketlerin yaptiklarn bedelli ve bedelsiz sermaye arti-
nmlariyla, artinm oncesi ve sonrasi 6denmis sermaye tutarlan Tablo 3’de veril-
migtir. Her ay bir-iki yeni girketin igslem gérmeye basladigina tanik ocldugumuz is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ayinda higbir halka arz olayinin ger-
geklesmemesi ise dikkat gekmigtir.

1997 Yilinda Yatinm Araglarinin Getirileri

1996 yilindan sonra 1997 yilinda da yatimmcitara en ylksek kazang sagla-
yan yatirim alani borsa olmustur. Borsa Ulusal-100 indeksinin 1997 yihindaki artig

Tablo 2
Ocak Aymnin En Bagaril Hisseleri

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

Pinar Sat -13.56 Dardanel -33.00
T.D.D8kUm -12.17 Koytas -17.55
Makina Takim -9.89 Aygaz -16.88
Otosan -8.70 Aksa -14.75
izmir D.G. -8.16 Altermnatifbank -12.00
Kav -7.22 Sasa -11.11
Brisa -6 .90 Ardem -10.47
Kartonsan -5.88 Beko Elek. -9.80
Sarkuysan -4 05 Transtlrk Hol. -9.41
Kog Holding -3.09 Tat Konserve -9.18

Aktas -3.03 ihlas Hol. -8.33
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orani % 253.59 olurken, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de hemen
hemen ayni oranda % 244.09 artig gdstermistir. Ote yandan, 1997 yi baginda
Ulusal-100 indeksi kapsamindaki hisselere esit tutarda yatinm yapmig bir yati-
nmeinin yilltkk kazang oram % 196.99 olarak gergeklesirken, dergimiz indeksi
kapsamindaki 40 hisseye esit tutarlarda yatinm yapmig bir yatinmct ise % 201.51
oraninda kazang saglamayi bagarmigtir. Hisse senetleri arasinda % 1000'in (ize-
rinde getiri saglamts olanlann da bulunduguna gegen ayki yazimizda deginilmis-
ti.

1997 yih enflasyon oraninin % 90 mertebesinde gergeklestigi kabul edilecek
olursa, dévize yapilmig yatinmlardan genelde enflasyon oraminin altinda kazang
saglanmig oldugu, yalnizca Amerikan Dolan'nin enflasyonun bir parga Gzerine
cikmay! bagardigi goralebilmektedir. Bu durumu, Tark parasinin yabanci paralar
kargisinda asin degerlenmis bir hale geldigi seklinde de yorumlamak mamkiin-
dar.

Bundan 15-20 yil 6ncesine kadar en givenilir yatinm araci olarak kabu! edi-
len altinin ise artik eski cazibesinin kalmadig: anlagiimaktadir. Gergekten, 1997
yilinda altina yatirim yapmig olanlann kazanci, gegen senekinden de dasik ol-
musg, digerlerinden nisbeten biraz yiksek getiri saglayan resat altini bile yatinm-
cisini enflasyona karsi koruyamamistir.

Borsanin performansina yakin performans gosteren ikinci yatinm alan ise,
“yatinm fonlar® olmustur. 1997 yilinin en yiksek verim saglayan 10 yatinm fo-
nundan 9 tanesi A tipi yatinm fonu olurken, bunlardan higbirinin borsa indeksi-
nin genel artiginin Ozerinde bir verim saglayamamis olmasi da dikkat gekmekte-
dir. Bu durum; yatinm fonlanmn énemli bir porttdy yonetim becerisi sergileye-
memig olduklanm géstermektedir. Oysa gegen sene, borsa yine yilin en gok ka-

Tablo 3
Ocak Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedell % Bedelsiz % Yenl Ser.
Alarko San. 1.000.000 - - 350.000 3500  1.350.000
Gimentag 700.000 - - 1.050.000 15000  1.750.000
Demirbank 16500.000  4.950.000 30.00 - - 21.450.000
Derimod 125.000 375.000 300.00 - - 500.000
Kristal Kola 1.200.000 - - 1.200.000 100.00  2.400.000
THY. 10.000.000  10.000.000 100.00  10.000.000 100.00  30.000.000
T.Sise Cam 11.200.000 - - 1.280.000 65.00 18.480.000
Yasarbank 15.000.000 - - 955.000 636  15.955,000
Yapi Kredi Y.0. 300.000 450.000 150.00 - - 750.000
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zandiran yatinm alani olurken, iglerinden ikisi B tipi olmak Gzere 7 yatinm fonu-
nun yillik getirisi, borsa indeksinin genel artigindan yukanda gergeklegmigti.

Sektor indekslerinin Yillik Geligimi

1997 yilinda borsadaki genel artig orani % 253.59 olarak hesaplanmig ol-
makla birlikte, tim hisselerin veya sektorlerin aym perfromansi gosterdiklerini
soylemek mimkun degildir. Yil iginde en yOksek artig, % 482.93 ile Banka sekto-
rinde gozlenirken, Elektrik sektord % 364.05 ile ikinci sirayi, Sigorta sektoru ise
% 361.60 ile (gunci siray almiglardir. Buna karsilik, yil iginde en az artig goste-
ren sektor indeksi, % 67.21 ile Tekstil-Deri sektor indeksi olurken, Ulagtirma sek-
tori % 89.10 ve Gida-igecek sektord de % 102.58 ile onu izlemiglerdir. Genel
olarak Sanayi sektorinin Mali sektdr ve Hizmetler sektor kadar basarili olama-
digr dikkat gekmektedir. Segilmig hisselerden olusturulmakta olan Ulusal-30 in-
deksinin artig orani, Ulusal-100 indeksinin artig oraninin hayli Gzerine gikarken,
borsanin genel egilimini Ulusal-100 ya da Ulusal-30 indekslerinden daha iyi yan-
sitigini dugindagimuz Ulusal-Tdm indeksinin yillik artig orani da % 238.32 ola-
rak gergeklegmistir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus da; fiyat indeksleri
sadece hisselerin fiyat dizeylerine gore hesaplanirken, kar pay: verimlerini de
dikkate alan getiri indekslerinin yillik kazang oranlari hakkinda daha gergekgi bil-
gi vermekte oiduklandir. Nitekim, tablonun ikinci bélimunde yer alan getiri in-
dekslerinin yillik artig oranlan, fiyat indekslerinin yillik artis oranlarindan daha
ylksek seviyelerdedir. Sektorler arasi siralamada ise iki indeks tur( arasinda

Tablo 4
1997 Yilinda Gesitli Yatinm Araglarimin Verimleri
Yatinm Verim (%) Yatinm Verim (%)
Hisse Senedi Yatinim Fonlari (En Yaksek ilk 10)
IMKB {Indeks) 253.59 CU Sigorta Fon 19415
IMKB (Ejit tutar) 196.99 Digbank Karma Fan 184.48
Banka Ek Yor {Indeks) 24409 Esbank De§isken Fon 175.90
Banka Ek.Yor. (Esit tutar) 201.51 Eczacibagi Degigken Fon 166.13
Global Degigken Fon 164.27
Daviz (Serbest Piyasa) Vakif Hisse Fon 163.24
Dolar 9220 Digbank Dedisken Fon 163.00
Mark 66.07 Kogbank Tahvil Fon (*) 155 15
Sterlin 88.98 Kogbank Hisse Fon 143.54
Isvigre Frang: 77.63 Alfa Degigken Fon 142 11
Hollanda Florini 66.40
{*) B tipi
Altin
Cumbhuriyet 48.71
Resat 52.13

24 Ayar Kolge 5078
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pek farkiilk gézlenmemekte, itk 0¢ ve son Ug sirayi alan sektorler yine ayni sekil-

de siralanmaktadirlar.

Tablo 5

1997 Yilinda indekslerdeki Artig Oranlari

FiYAT INDEKSLERI

GETIRi INDEKSLERI

INDEKSLER 96 SONU 97 SONU ARTI§ 96 SONU 97 SONU  ARTIS
(%) (%)
IMKB ULUSAL-100 976 3.451 253.59 976 3593 268.14
IMKB ULUSAL-TUM 976 3.302 238,32 976 3442 25266
IMKB ULUSAL-30 976 4.060 315,98 976 4231 333,50
IMKB ULUSAL-SINAI 1.046 2660 154.30 1.046 2.764 164,24
GIDA, IGECEK 1.046 2119 102.58 1.046 2161 106,60
TEKSTIL, DER! 1.046 1.749 67,21 1.046 1.831 75,05
ORMAN, KAGIT, BASIM 1.046 2795 167,21 1.046 3025 189,20
KIMYA, PETROL, PLASTIK 1.046 2.769 164,72 1.046 2919 179.06
TAS, TOPRAK 1.046 2.851 172.56 1.046 2974 184,32
METAL ANA 1.046 2577 146,37 1.046 2659 154,21
METAL ESYA, MAKINA 1.046 3.267 212,33 1.046 3355 220,75
IMKB ULUSAL-HIZMETLER 1.046 3593 243,50 1.046 3.727  256,3%
ELEKTRIK 1.046 4.854 364.05 1.046 5111 388,62
ULASTIRMA 1.046 1978 89.10 1.046 2105 101,24
TURIZM 1.046 2.748 162,72 1.046 2805 168,16
TICARET 1046 2917 178,87 1.046 2.938 180,88
IMKB ULUSAL-MALI 914 4.522 394.75 914 4750 419,69
BANKA 914 5328 482,93 914 5746 528,67
SIGORTA 914 4.219 361,60 914 4293  369.69
FINANSAL KIR ,FAC 914 2034 122,54 914 2.129 132,93
HOLDING VE YATIRIM 914 3716 306,56 914 3742 30941
IMKB BOLGESEL. YSP 976 2.761 182.89 976 2765 183,30
IMKB YATIRIM ORTAKLIKLARI 976 2934 200,61 976 3458 254,30
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisl Hisse Senedl Fiyat indeksl
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ocak 679338 822439 12953.90 10382.15 4645972 66641.02 12128226 48200945 97003869
Subat 740213 10950.50 957227 1405656 4368574 7213519 14867255 48156726
Mar 695724 979356 11006.98 1345569 3633697 9487484 17824867 449760.66
Nisan 705456 881438 10128.12 2039946 37260.41 10920143 17494581 41915776
Mayis 843848 793299  9067.92 21856.16 40688.45 11250277 16651422 46818827
Haziran 757316 827538 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 526546.21
Temmuz 10664.47 753347 1175444 2450168 5921698 128087.60 17695520 568012.42
Adustos 1016614  7950.10 1131453 27193.90 69147.24 11055547 18396942 57911278
Eylc 10907.66 6913.80 1031015 3372997 6863014 9853852 20783076 77977925
Ekim 10596.87 683547  9077.97 3444497 66413.15 11439338 23885442 849700.62
Kasim 695517 1021439 934420 44519.48 7437354 9619698 26738551 83936091
Aralik 675024 1104839 974428 5109956 7152529 96450.06 277923.68 956310.79




. (%lianln'lllg) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Pay! (%) Plyasa Flyat: (TL)
$
Sira Sermaye Sermaye 1994 1995 1996 1994 1995 19396 Ocak Kasim Aralik Ocak
No Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Mllyen TL) | {Mllyon TL) | {Mllyon TL) | {(Milyon TL) [ {(Net) (Net) | (Net) 1997 1997 1997 1998
1] AT 1000 000 929 662 3231383 - . 110000 200000 157 500 165000 160000
2 | eNpOLUCEM 8 000000 3035 000 161647 153 595 323300 60 39 2900 2950 3000 3250 3750
3 | ARGELK 30 000.000 10125000 1107 368 3010177 6705597 2 33 5000 23000 17250 19 500 19000
a | B:GFA3 2000000 200 000 445 728 300947 €67 192 120 100 17000 35500 117 500 135 000 160 000
5 | BOLUGHENIO 000000 4356 033,744 201300 554,630 1222117 | 2780 | 3144 4165 4600 3650 3600 4,000
6 | BRSA 25000 000 7441875 750 626 2469 222 6.829 680 a3 110 32200 65000 99 000 14 500 13500
T | CEUKHALAT 1,000 000 997 150 39071 108 €68 349676 | 2030 i 4850 8300 7 300 7400 7 200
8 | ¢usa 10.000 000 4212000 614748 670278 1133 237. 340 115 33.00 14000 34500 11250 11000
8 | CUKUROVA ELEKTRIK 5000 000 500 000 8736 5§38 409 5445640 10 130 96765 | 240000 375000 570000 630000
10 | DOKTAS 1009000 2400000 221282 273144 278 168 80 6250 | 5000 17 250 57 000 5000 8500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3000000 800 000 90339 132597 313 880 50 - 14250 7 7 800 7600
12 EGE BIR&C!ILK 4256582 4 1.097 296 2 1.148 526 1217 144 1056 326 100 3500 37000 20000 18750 25250
13 | EGE GUBRE 500 000 432,000 125783 97 480 71402 20 a7 2300 7100 a750 5.000 5300
14 | EREGLI DEMR GEUK 20000 000 G3s6000] 2234889 6.788 278 6109443 | 2466 | 6528 | 4537 21500 26 000 32 000 32000
15 | GENTAS 600 000 449289 257 931 533035 - 8700 13.750 15500 16.250
16 | GOOD YEAR 1500 000 534.125 795 566 1.835 422 3722772 125 300 500 00 85000 83 000 93 000 94000
17 | GUBRE FABRK:LAAI 2 500 000 576,000 250 101 113913 503 705 20 10 40,00 15750 11 000 13500 13 250
18 | GUNEYERA 1,000 000 1097 2062 260 492 434383 600 596 85 60 5500 10500 13 500 13 500 23750
19 | HEKTAS 2000 000 1577 600 14610 499 180 700279 523 €923 7509 74 3200 3350 4250
20 { 12.4R CEMR CELIK 10 000 000 2300000 280 445 54452 247950 | 1050 - 2650 2100 2450 2250
21 | izocu 4.000 000 800 000 156 328 220972 420809 50 40 2000 10100 7 900 7200 7600
2 | k:RTONS:N 2700000 2025 000 673242 2030810 2739522 120 130 12000 14 750 11000 12750 12000
23 | KAy 3000000 2340000 148 650 151776 33144 130 63 2240 3900 1600 4850 4
24 | ¥OGHCOLDNG 18 025 550 18025550 3294193 3702.432 6678 864 €5 15 1500 37 000 46 500 43.500 47000
25 | rONYA GMENTO 2436720 120763 467 258 6000 15 500 3700 3°00 3850
26 | KORDSA 10000 000 2126250 436 633 1.259 441 2828 202 100 140 40000 65000 14 500 18 000 23.000
27 | MaONATAKM 3 500 000 2669 640.1875 18734 50016 242 291 2 6 2500 3400 2025 2275 2050
2 1IGROG 1000 000 945 000 395144 716 101 1345 346 20 40 5000 152 500 185 000 187500 197500
29 | MUDURNU T&V 750 000 - 224902 250 539 - - 11250 4850 6 400 6300
a0 | OLMuxSa 2 000 000 1.270 500 225 547 §37.737 26 058 45 10 4300 7900 9.000 9100
31 | OTO3&N 250000 1392 500 397 840 2607218 9532 194 25 100 40108 70 000 152 500 172500 157,500
32 | PETROL OFI 20 000 000 T000000| 2824574 4027689 | 10575635 | 93.18 | 14434 | 27265 53 000 30000 49 500 29000
23 | PINARSUT 934 150 934150 9367 105016 638 452 10 120 5300 6900 11750 14.750 127
34 GLAKUYSAEN 10 000 000 1.134 000 575334 837 118 1621319 150 100 9000 14 250 18 500 18 500 17750
35 | TELETAS 10000 000 2000000 (44 928) 6§52 445 1705 621 - H 3000 15 500 25 000 30 500 33000
36 | TURK DELIR DO<UN 3600 000 2500 000 55742 371859 693 314 65 25 5000 13 500 14000 11500 10100
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JUnternet’te
sube\acan

fbanka

L T

e"»!’, Garanti’nin Internet subelerinde; repo, EFT-
‘.“" Elektronik Fon Transferi (bagka bir bankadaki
7 hesaba havale), hesaplar arasi ve uigiincii gahisla-

ra havale, déviz alim satim, fon alim satim, fatu-
ra ddemeleri, otomatik 6demeler, hesaptan kredi

karti borcunun &denmesi, sifre degi-

_ sikligi islemlerini yapabilirsiniz.
& Ayrica; hesap bakiyenizi,
hesap hareketleri ile
karton bilgilerinizi,
ve senet deponu-
kon donem kredi
redi kart1 iglemlerini,
kredi kart: limitinizi ve kullanilabilir kismuni,
yatirim portféyiiniizii goriintiileyebilirsiniz.

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

5[ GARANTI

Baska bir arzunuz?
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Toplam Kalite Yonetiminin Giiniimiiz ve

Gelecekteki Yeri

Gonﬁmﬁzﬂn sanayi igletmeleri ki-
resellesen dinyada diger Ulke
firmalarniyla olugan rekabet ortaminda
masteri isteklerini tatmin edebilmeyi
bagarabildikleri Olgtide gelisecekler-
dir. Gelecekte modern igletmeler ol-
ma yolunda atilacak adimlarla tekno-
lojik yeniliklerin getirecegi sos-
yo-ekonomik dinamik gevre, alabildi-
gine rekabet ve karmasik 6rgit yapi-
larinin yanisira musgteri tatmini gibi
sorunlarla kargilagacaklardir. Sorun-
larin odak noktasinda bulunan mus-
teriler ise igletmelerin kargisina fonk-
siyonlarini yeterli bir gekilde yerine
getirebilen daha kaliteli Gran istemiy-
le gtkmaktadirlar.

isletmeler masterilerinin istekleri-
ni kargilayabildikleri surece yasantila-
nni devam ettirebilirler. Masteri talep-
lerine cevap verebilmek, toplumun
degisik ihtiyaglarnim kaliteli bir dretim-
le en kisa zamanda karsilayabilmek,
Oretim ve verimliligi arttirabilmek igin;
kaliteyi igletmenin butin birimlerine
yayarak Toplam Kalite Ydnetimini
gergeklestirmek gerekecektir. Bunun
iginde igletme kendi agisindan kaliteli
Uretim yaptigim gostermek, kaliteyi

tanimlamak, bir kalite politikas! gelis-
tirerek kaliteli dretimi dizenli bir sekil-
de gergeklestirmeye devam etmek
zorundadir.

Tarihi Gelisim Strecinde
Toplam Kalite Yonetimi

ikinci dinya savagindan sonraki
yillarda teknolojide meydana gelen
hizli deg@isim ve gelisiminde, Gretim
surecinin karmagiklagmasi, kontrol
edicilerle karar alicilari arasinda koor-
dinasyon ve geri besleme mekaniz-
masinin  olusturulmasi zorunlulugu-
nun ortaya gikmasi sonucunda Top-
lam Kalite Yonetimi anlayigi ve felse-
fesinin hayata ge¢gmesine neden ol-
mustur. Boylece kalitenin kontrold,
tasanm agamasindan baslayarak ara
girdiler, dontigum sireci ve son gikti
asamalarint izleyerek kalite yonetimi-
ne dogru gelistiriimistir (Tekin, 1996,
71).

Toplam Kalite Yonetimi anlayisi-
nin temellerini kalite felsefesinin ¢ag-
dag digince ustalanndan olan W.
Edward Deming, Joseph Juran ve
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Philip Crosboy atmiglar, gatisini da
Armond V. Feigenbaum ve Kaouru
Ishikawa kurmuslardir (GozIG, 1994,
54). Kavram olarak Amerika Birlesik
Devletlerinde ortaya gikmasina rag-
men, Toplam Kalite Yonetimi anlayigi-
ni benimseyen ve uygulayan insanlar
Japonlar olmuslardir. Toplam Kalite
Kontrold terimi ilk olarak Feigenbaum
tarafindan kullanilmig, Ishikawa bunu
daha da gelistirerek Japon kalite ha-
reketi ile bltunlestirmis ve Toplam
Kalite Yonetimi yaklagimini ortaya
koymustur (Honeycutt, 1993, 54).

1970'li yiltara kadar ucuz ve du-
suk kaliteli mallar igerisinde sayilan
Japon mamdlleri ile ilgili dusdnceler
giderek degigmis ve Japon igletmele-
ri super kaliteli mal Gretmeye basla-
miglardir. DOnyadaki rekabet sartlan
icerisinde Japon’larin ortaya koydu-
gu bu hizh kalite degisim razgarlan
W. Edward Deming, Joseph Juran,
Philip Crosby, Armond Feigenbaum,
Masaaki imai ve Kaouru Ishikawa ve
diger kalitenin 6ncu ustalarinin eser
ve uygulamalarn sayesinde esmeye
baglamigtir (Aguayo, 1994, 270). Ja-
ponlar kalite ile ilgili uygulamalarinda,
istatistiki kalite kontroll, kalite teghisi,
kalite egitim programlari, sifir felsefesi
gibi konutara 6nem vermisler, bunlan
geligtirerek yasal dizenleme ve uy-
gulamalarla Toplam Kalite KontrolG
ve Toplam Kalite Yonetimi kavramla-
nna ulagmiglardir (Kavakogiu, 1990,
263).

Japon igletmelerinin 1970'lerden
sonra dinya pazarlarinda yuksek sa-
tig performansini yakalamalannin te-
melinde Toplam Kalite ve Ydonetimi
anlayisinin buyuk katkisi vardir. Top-
lam kalitenin bir yénetim sistemi ola-
rak geligmesinde bu yUzyilin basin-
dan itibaren yapilan galigmalann biri-

kiminin pay! oldugu gibi, bu yeni ve
énemli yaklagimin igletmelerde uygu-
lanmasinda kuramci ve uygulamact-
larin ve kalite ustalarinin ferdi gabalan
da gok onemli rol oynamis ve ozellik-
le 1980’lerden gUnimuize kadar tum
dinyada Toplam Kalite Yénetimi kav-
ram ve anlayisinin bilinip, uygulan-
masina yardimlarn olmustur (Ersun,
1994, 18-24).

Kaliteli mal ve hizmet Gretiminin
giderek 6n plana ¢ikmasinin yanisira
kalite yonetimi konusunda da; Top-
lam Kalite Kontroll, Deming Felsefe-
si, Sifir Hata ve Taguchi Yaklasimi gi-
bi énemli yaklasimlar uygulanmaya
baglanmistir. Ote yandan 1SO-9000
standard serisi, SO tarafindan gelisti-
rilmis ve EN-29000 normu olarak AT
tarafindan kabul edilmistir. ISO 9000
serileri beg dizi standardtan olugmus-
tur. Bunlar sadece kaliteyi dlgme ve
kontrol standartlart degil, aym za-
manda bir kalite yonetim sistemi ola-
rak kargimiza gikmistir (Demirdégen,
1994, 49).

Ginumuzde Toplam Kalite
Yonetimi

GUunOomuz ortaminda tiketici, pi-
yasaya sOrGlen her tarld mamdlo al-
mak yerine, kalitesi ylksek olan mal
ve hizmetlere yonelmisgtir. Bdylece
masteri piyasaya sunulan gesitli ma-
muller arasinda tercih yapma gansini
yakalamig, ayni zamanda igletmeleri
kendi istekleri dogrultusunda yonlen-
dirmeyi de basarmigtir. Zamanla
musteriler de geligen, istenilen bege-
nide kalite ve modern teknoloji anla-
yigl, sonunda Uretim sektorinl yUk-
sek teknoloji ve kaliteyi yakalamaya
yonlendirmistir. 1970'li yillarda Ameri-
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ka'llarin yardimiyla Japonya'da ger-
geklestirilen kalite yontemierinde or-
taya gikan Toplam Kalite Kontrol kav-
rami 1980'li yillarda kalitenin gesitli
agsamalardan gegerek Toplam Kalite
Yénetimi yaklasimina déntserek gu-
nimuzde kabul gérmeye baglamistir.
Bundan bdyle butun igletme organi-
zasyonlarinda Toplam Kalite Yoneti-
minden bahsedilmis ve mevcut reka-
bet¢i ortamda firmalann basarmasi
gereken bir hedef olmustur (Aksoy,
1996, 10-11).

Musteri taleplerine cevap verebil-
mek, tdketici kesiminin degisik ihti-
yaglanni kaliteli bir Gretimle en kisa
zamanda saglayabilmek amaciyla is-
letmeler, kaliteyi tGm boyutlariyla be-
nimseyip butin birimlerine yayarak
hem Kkaliteli Gron miktanni hem de
arun verimliligini arttirmak zorunda-
dirlar (Savag, 1995, 5).

Bir isletmenin en onemli hedefle-
rinden biri musterilerini tatmin etmek-
tir. Bu nedenle masteri ihtiyaglarnin
isletmeye bildirilmesi, genigletiimis
bir stregte ele alinan sonsuz iyilesgtir-
me ¢aligmalannin toplam:, Grandn
toplam kalitesine katkida bulunacak-
tir. Gelistirilmis sureg, igletmenin yati-
nmcilar, tedarikgiler, masteriler, isgo-
renler ve toplum ile bGtinlestirilmesi-
dir (Gitlow, 1989, 123). Genigletiimis
siregte musteri en énemli unsur ola-
rak goriilmektedir. isletmeler Grin ve-
ya hizmet kalitesinin performans du-
zeylerini surekli olarak belirleyecek
bir sirece sahip olarak, musteri tat-
mimini arttiracak yeni karekteristikleri
belirleyecek Toplam Kalite Yonetimi
arastirma galismalarini geligtirecekler-
dir (Bozkurt, 1994, 109).

GUOndmazde mauasteri, neyi, ne
zaman ve ne sekilde nasil istedigini
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dretici ve saticlya soyleyen bir giig
durumuna gelmis ve simdi kendi 6zel
ihtiyaglannin tatminine yénelik olarak
tasarlanmis mal ve hizmetleri talep
etmekte ve bunlan kendilerine sagla-
yan kaliteli Granlere yénelmektedirler.
Benzer urdnler piyasada rekabet
sartlarinda musteri karsisina gikmak-
ta ve fiyat, gesit, satis 6ncesi ve son-
rasi hizmetlerin yaninda kalite 6n pla-
na ¢ikmig bulunmaktadir.

Uretilen Griinlerde isteniten 6zel-
likleri gergeklestirmek igin yapilan bg-
tan galigmalar Toplam Kalite Yonetimi
anlayigint yerlestirmeye yodnelik ol-
makta, bdylece yiksek kalite ve di-
stk maliyet ddsuncesinin ortaya ¢i-
kardig: Toplam Kalite Yonetimi olduk-
¢a Onem kazanmaktadir (TUmer,
1995, 41).

Ginumuz dinyasinda gerek yurt
ici gerekse yurt disi ticaret sektorle-
rindeki siddetli rekabet sartlan altinda
mal ve hizmet Gretiminde bulunan is-
letmelerin hem mevcut durumlarini
korumalan hem de mevcut i¢ ve dig
piyasadaki pazar paylarim arttirmala-
nnin tek garesi kalite gtivence sistemi
ve toplam kalite galismalannda gizli
oldugu bir gergektir. Son yillarda kali-
te sistem ve elemanlarinin standart-
lastinimasi ve istatistiki yontemlerin
kalite sistemleri igindeki yeri ile ilgili
olarak gesitli yogun galismalar yapil-
mistir. Birgok igletme artik ekonomik
bir kalite kontrolu igin etkin bir islem
ve kalite ylUkselmesi kadar Toplam
Kalite Yonetiminde istatistiki yontem-
lere de biyuk bir ihtiyag oldugunu
kavramis bulunmaktadir (Atayeter,
Cindik, 1996, 55).

GUOnGmGzan rekabetgi danyasin-
da, masteri istek ve beklentileri Gze-
rinde durmayan igletmelerin varliklari-
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ni sUrdirebilmeleri mumkin degildir.
Bunun igin isletmeler musteri istek ve
beklentilerine uygun en iyi mal ve hiz-
met Uretmek amaciyla iyi bir kalite
sistemine ve yonetimine sahip olmak
zorundadirlar. Artik AT Ulkeleri dahif
birgok Glkede ISO 9000 standartlari-
nin sadece mal Uretiminde degil, hiz-
met Uretiminde dahi kalite ile ilgili uy-
gulamalarda kullanidigi géralmekte-
dir. Hem kalitenin tesisi, hem musteri

tatmini zorunlulugu, kalite gtvence -

sistemlerinin kurulmasini gerekli kil-
mis ve buglin birgok ulkede milli
standartlar olarak kabul edilen
TS-EN-ISO 9000 standartlant ortaya
gtkmistir. Bu standartlar bir taraftan
kalite glvence sistemi organizasyo-
nunu kolaylastinel ve sorumluluklar
yikleyen bir yol ortaya koyarken, di-
ger yandan asil amag olan kalitenin
elde edilmesinde bir basamak olmak-
tadir. Boylece Toplam Kalite Yoneti-
mine giden yolda SO 9000 standart-
lan uygun bir yapi olusturmaktadir
(Aksoy, 1996, 12).

Toplam Kalite Y6netiminin
Isletmeler Uzerine Etkileri

Musteri odakli bir sistem olup,
musteri tatminini hedefleyen Toplam
Kalite Yonetimi, musteri beklentilerini
ve isteklerini her seyin Gzerinde tutan
ve musteri tarafindan tanimlanan kali-
teyi, butun faaliyetierin yGratdimesi
sirasinda mal ve hizmet biinyesinde
olusturan bir yénetim seklidir. islet-
melerin dUnyadaki yikici rekabetin
hakim oldugu dinamik pazarlarda
ayakta kalabilmeleri Toplam Kalite
Yoénetimi anlayigini benimsemeleriyle
mumkin ofacaktir (Erol, 1994, 18).

Kalite yonetiminde Ust yonetimin
sorumlulugunun belirlenmesi, kalite
yonetimine ait egitim faaliyetlerinin
her alan ve dizeyde yurGtilmesi, su-
rekli olarak kalitenin gelistiriimesi ve
kalite kontrol gemberleri iginde butin
isglcinun kalite gelistirme faaliyetle-
rine katiimtarinin saglanmasi ile ilgili
battin galigmalar Toplam Kalite Yone-
timi'ni olusturmaktadir (Efil, 1985,
38). Yonetici zihniyetinden ve 6rgit
kultartinden ileri derecede etkilenen,
sistem yaklagimi iginde insan unsuru-
na agdirlik veren, sosyal ve davranis-
sal bilimlerden bluyik destek alan,
katilimci ve paylagimc! lider yonetici-
ler gerektiren bir uygulamal felsefe
olarak ortaya ¢ikan Toplam Kalite Y&-
netimi, kalitenin de kaliteli olarak
meydana getirilmesini kendisine ana
hedef edinmistir (Ustel, 1995, 3).

Toplam Kalite Yonetimi, organi-
zasyon kuitirinde toplu olarak bir
degigiklik gerektirirken; buatan ¢ali-
sanlann, proseslerin, Uretim araglari-
nmin ve Grinlerin bitunlesik halde ele
alinarak, Surekli Gelisme-Kaizen an-
layisinin isletmede yerlesmesi ile de,
igte ve dista rekabet glclinin saghkl
bir sekilde arttinimasint zorunlu kilar
(Kalder, 1995, 28).

Katiimer drgutlenme ve Toplam
Kalite Yonetimi birlikteligi iginde su-
rekli gelisme projesi uygulanabildigi
olclide de tam zamaminda uretim
gergeklestirilerek miusteri tatmimine
ulagitabilmektedir (Mitroff, 1994, 102).
Orgltsel etkinsizligin gindeme gel-
memesi igin igletmeler, 6rglit kuittro-
nd insana deger verip degerlendir-
mek seklinde gelistirip Toplam Kalite
Yonetimi yaklagimini benimseyerek is
gormeleri ile, muhtemel bir risk orta-
mint agma yolundaki uygulamalari
desteklemeyi amaglamalan gerek-
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mektedir (Thompson, 1993, 693).
Ozel ve kamu igletmelerinin buginku
rekabet artamina, geligsmislige ve ge-
lecekteki muhtemel geligsmelere
uyum saglayabilmeleri; zaman gegir-
meden Toplam Kalite Yonetimine ge-
Gig yaparak gagdas yonetim sistemini
olusturmalari ile mumkin olacaktir.
Gintimuzin modern igletmeleri igin,
Uretilen mal ve hizmetlerde kalite ve
guvenilirligini saglama, giderek buyu-
yen tdketici hareketleriyle uyum sag-
layarak, musterinin talep ettigi veya
edebilecegi Urint mumkdn olan en
kisa surede ve en iyi kalitede karsila-
yabilmek blylk onem tagimaktadir
(Hickes, Gullett, 1981, 326). Bu yuz-
den igletmelerin tamaminda Urinde
daha fazla kalite saglama istegi var-
dir. isletmelerce yliksek kalite ihtiya-
cinin herkesin problemi oldugu inan-
ciyla Tam Kalite Kavramina uyum
saglanmakla, muhtemel kriz ortamla-
rini agma yolunda da etkinlik amagla-
nabilecektir. Kiresellesen dunya eko-
nomisinde igletmelerin batinlegsme
gayretleri, gok uluslu girket haline dé-
nusme galigmalan, teknolojik Ustanli-
gun kalite ile birlikte yakalanmasinda
Toplam Kalite Yonetimini 6n plana ¢i-
karmigtir.

isletmelerin dinya piyasalannda
rekabet edebilir mal uretebilmeleri,
her seyden once belirli bir kaliteyi tut-
turmalan ile mumkun olabilecektir.
Kalitenin dunya standartlarinda ola-
bilmesi igin de, halen ABD, Avrupa ve
Japonya ile birlikte bir gok dinya ul-
kesinde gegerli genel amagh Kalite
Gulvence Standardi olan ISO 8000’Un
uygulanmasi gerekmektedir. Toplam
Kalite Yoénetimini saglayacak olan
ISO 9000 Kalite Guvence Standartla-
rimin igletmelerde uygulanmasi ile;
Gretim belirli bir plan ve programa
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gore yapilacak, kayip ve artiklar stan-
dard seviyesinde en aza inecek, tlke-
ler arasi Grinlerde haksiz rekabet 6n-
lenebilecek, verimlilik ve Gretim artigi
saglanabilecek, tiketiciler daha iyi
korunabilecek ve genel olarak belirli
bir rekabet gicune ulagilabilecektir
(Sadiklar, 1995, 185-188).

Gelecekte Toplam Kalite
Yonetimi

Gelecegin modern igletmeleri ol-
ma yolunda hizla ilerleyen sanayi ku-
ruluglan, degisim olgusu gergevesin-
de meydana gelen hizl teknolojik ye-
nilikler kargisinda, daha kaliteli mal
Ureterek, dunya pazarlarinda rekabet
edebilecek guce erigmeye gaba gos-
termelidirler (Akal, 1995, 83).

Cagimizda Ulkeler arasindaki re-
kabet savasinin arkasinda kalite yo-
netimi ve kalite guvencesi yatmakta-
dir. Gelecekte ise bunu ve Toplam
Kalite Yonetimini topyekin basgarabi-
len Ulke lider dlke olma konumunda
olacaktr. isletmelerin damarlannda
bundan sonra dolasacak kan kalitedir
(Anyoruk, 1992, 11) ve igletmelerin
kalbi Toplam Kalite Yénetimi igin ata-
caktir. Bugdin bu olguyu iyi kavrayip
yakalayan Japonya lider Glke konu-
muna ylkselmigtir. Yarn ise nigin
Turkiye lider Glke oclmasin?

Japonlar kalite konusundaki alig-
kanliklarin terk ederek bu gunkd ba-
sarlya ulagtiar. Bizler eski aligkanlik-
lanmizdan ve disUncelerimizden vaz-
gegmedikge gelecekte bir sansimiz
olmayacaktir. Bugin dlnya uGlkeleri
topyekin Toplam Kalite Yénetimine
dogru yol alirken, Japon’'lar Sifir Ha-
talr Uretime dogru uguyorlar ve gele-
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cekte bunu da basarmaya namzettir-
ler.

Bugtin Glkemizdeki isletmeler bu
gergekleri gozardi ederek bir yerlere
varamazlar. Gelenekse! yonetim du-
suncesinden yoneticilerin siyriarak,
profesyonel yonetimi gergeklegtirme-
leri, rekabet sansi bakimindan gerekli
olmaktadr. isletmeler diinyadaki ge-
ligmelere ayak uyduracak tarzda yo-
netilmeli ve klasik yonetim anlayigin-
dan vazgecgmelidirler. Dinyada yeni
ekonomik dengeler kurmak ve (stin-
laklerini devam ettirmek igin, Glkeler
bir araya gelip ¢esitli kuruluslar sek-
linde 6rgttienip, ticari imparatorluklar
kurma yolunda adim atarlarken; bun-
larla yapilacak rekabette Gstanlik
saglamak istiyorlarsa; igletmelerimiz
onlardan daha iyi kaliteyi daha ucuza
mal etmek durumundadirlar ve gele-
cege yonelik kalite ve Toplam Kalite
Yonetim Stratejilerini simdiden belir-
lemeleri gerekmektedir (Aksoy, 1996,
11).

Gelecekte iyi bir rekabet sansi
yakalamak igin bir kalite sistemine
sahip olmak gerekir. isletmeler kendi
ozel sartlarina uygun ¢6zum bulup
TS-EN-ISO 9000 Kalite Gavence Sis-
temini kalite yonetim sistemleri stan-
dartlarina uygun olarak kurmak ve
gelistirmek zorundadirlar. Kalite Guo-
vence Sisteminin igletmelerde basa-
nyla uygulanmasi sonucunda; mali-
yetlerin digmesi, verimliligin artmast,
iggorenlerde isletmeye bagliigin go-
galmasi ve musteri tatmininin saglan-
masi mumkun olabilecektir. Bu agi-
dan kalite gOvence sistemi, Toplam
Kalite Yonetimine gegiste bir arag
olarak kabul edilerek, vakit kaybet-
meden bu alandaki gabalar yodun-
lagtinimahdir. TS-ISO 9000 standart-
larina uyum saglama igletme yasami-

ni olumlu yoénde etkileyerek, rekabet
sansini ve glclnu ydkseltecektir (Pe-
ker, 1993, 215).

istenen kaliteye ulagmada kati-
Iimci bir yonetim anlayisi ortaya ko-
nularak, yetki, sorumluluk ve muka-
fatlandirma sisteminin igletmenin bu-
tan birimlerindeki isglch duzeyine
yayllmasi gerekmektedir. BUtGn bi-
rimlerde uretimin her agsamasindaki
kalite kontrolli, mal ve hizmetlerin be-
lirli sartlardaki standartlar karsiladigi-
ni gosterirken, iglerin daha iyi yapila-
bildigi surece kalite yUkseltiimesi
saglanabilecektir. Gelecekte dunya
pazarlarinda Tork sanayi Granlerinin
boy Olgisebilmeleri, Avrupa Birli-
gi'nde uygulanan standartlara uyum
saglayabilecek bir kalitede olmalan
ile mimkun olacagindan; 1ISO-3000
standartlarina bir an once igletmlere-
mizin uyum saglayarak, Toplam Kali-
te Yonetimi'ni saglamaya galigmalart
biyiuk onem tagmmaktadir (Morgil,
1995, 2).

Gumruk Birligi kapsaminda ka-
rarnamelere konu olan urdnlerin, Av-
rupa Birligi'ne satilabilmeleri igin
CE-Marking (ISO 9000 ve EN 29000),
bir zorunluluk olarak kargimiza Gik-
maktadir. Bu kararnamelerin Global
Yaklagim olarak isimlendirilen yeni-
den yapillanmalan ve 1997 yilina ka-
dar bir gecis devresinden sonra uy-
gulanmalan zorunlu olacaktir. (Onal,
1994, 40). Geligmis Futures piyasalarn
kote edilen Grun gruplarn igin iyi igle-
yen bir kalite kontrol sistemi gelistire-
rek, takas odalarinda bunlarin dene-
timlerini yaptirmaktadirlar. Gelecek
dinya pazarlarinda bu agidan futures
islemlerine girecek olan isletmeleri-
miz, kalite ve standartlara uygun Urdn
demetlerini olusturmak durumunda-
drrlar (Erol, 1994, 140).
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Gelecekte igletmeler topyekdn
muokemmelige, kalite ve sirket kaltd-
rine ulasabilmek igin; buglnden
musterilere karsi daha duyarli olmak,
isletmedeki problemleri gozmede is-
gorenlerle birlikte hareket ederek or-
gutsel katiim saglamak, agik politika-
lar gelistirmek, isgérenlere glvenip,
saygl, sabir ve disiplin ortami olustur-
mak zorundadirlar. Ote yandan Kalite
Yonetimi Sisteminde tasarm, ham-
madde temini, Uretim, pazarlama ve
satis sonrasi hizmetlerin etkin ve za-
maninda yerine getiriimesi gerekir.
Boylece isletmelerde Toplam Kalite
Ydnetimi daha fonksiyonel sonuglar
meydana getirebilecek ve muhtemel
mikro veya makro dazeydeki kriz do-
nemleri daha hazirlikh olarak karsila-
nip, daha kolay asilabilecek ve iglet-
melerin  kriz ortamindan mimkin
olan en az duzeyde etkilenmeleri
saglanabilecektir (Guven, 1993, 357).

Gumrik Birligi'ne giren ve gele-
cekte Avrupa Toplulugu'na tye olma-
ya namzet olan ulkemizde, imalat ve
hizmet sektérunde faaliyette bulunan
isletmelerin kaliteyi artrma yonunde-
ki her turll gabalan ile Toplam Kalite
Yoénetimini  gergeklesgtirme yolunda
atilan bltin adimlar; globallegen
dunyanin rekabet garklarinda basarili
bir ihracat yapacak galigmalarimizi
destekleyecek faktorlerin en onemli-
lerinden biridir. Toplam kaliteye gi-
den yolda, kalite sistemlerinin temel-
lerini, TS-EN-ISO 39000 standartlarini
saglayacak gigli kalite araglarint kul-
lanarak atmak, gelecegin giglu reka-
bet ortaminda ulkemizi bagarniya ulasg-
tiracak en dogru karar olacagH mo-
dern igletmelerimizce hatirda tutulma-
hdir (Aksoy, 1996, 12).
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Sonug

Bugtin igletmeler "ne Uretirsem
satanim, tuketiciler nasilsa bize mah-
kimdur' mantigindan  kurtularak,
musterinin neyi, nasil, ne sekilde, ne
zaman, hangi fiyatia talep ettigini 6g-
renmek durumundadirlar. Muasteri tat-
minini hedefleyen musgteri odakh bir
sistem olarak gelisen Toplam Kalite
Ydnetiminde, kalite sisteminin sade-
ce bugln neyi elde ettigi degil, gele-
cekte elde edecegdi muhtemel getirile-
rinin ne olacagini hesap ederek, top-
lam kaliteye ulagma oldukga dnemli-
dir. Bunu saglamak igin igletmelerde
batdn birimleri, batdn iggérenleri ha-
rekete gecirerek kalitenin de Kkaliteli
yapilmasinda herkesin yetki ve so-
rumlulugunun  saglanmas! gerekli
olacaktir.

Rekabetgi global dinya pazarla-
nnda, kuresellesen ekonomilerde ba-
sanli olabilmek igin, rakip igletme ve
Glkeler bazinda asgari dizeyde sahip
olunan bir kalite glivence sisteminin
geligtiriimesi  gerekecektir. Bunun
saglanmasi igin geleneksel sistem ve
daslncelerin terk edilerek, caddas
kalite ddgUncesi ve ybnetimi igletme-
lerde hakim kilinmalidir. Bugiin bunu
yeterince basaramayan batili Glkeler
kaybederken, yeni disunce sistemini
uygulayan Japonya kazanan Glke ol-
mustur. Dinya Glkeleri bugtn Top-
lam Kalite Yonetimine dogru yol alir-
ken, Japonya bu olay! ¢goktan asarak
Sifir Hata dlzeyinde dretime dogru
kogmakta ve dinyada lider Glke ko-
numunda bulunmaktadir. Yarin ise
akilct yaklagimlan kullanarak bir atihm
yapan ve danya liderligine soyunan
yeni Ulke nigin Tarkiye olmasin?

Yarinin yoneticileri kuresellegen
dinyada hakimiyet kurmak ya da ra-
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kipleri karsisinda basarnya ulagmak
igin, buginden itibaren isletmelerin-
de, insan kaynaklarina gereken éne-
mi vermeli, iggorenlere yetkileri give-
nerek devretmeli, degisimin gereklili-
gine topyekidn inanmali, st yonetim-
de duyarhligr saglamal, en onemli
goérevin musteri tatmini ve hizmeti ol-
duguna inanilmal, grup calismalan
tevsik edilmeli, batinlesik yonetime
gecilmeli, sarekli gelisme atihmlarla
birlikte yuratalmeli, Toplam Kalite Yo-
netimi ilkeleri benimsenmeli ve bunla-
11 gergeklestirmek igin ¢aba sarfedil-
melidir.
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Borsa Krizlerinde Spekilatif
Faaliyetlerin Etkileri

Hisse senedi fiyatlarinin ait ol-
duklar sirketlerin degerini yansittiklar
kabul edilir ve hisse fiyatlan, fiyat risk
iliskisine goére ¢izilen Capital Market
Line Gzerinde inigli gikigh bir grafik gi-
zerler. Bu inig ve gikiglar girketin de-
gerindeki oynamalardan kaynaklana-
bilecedi gibi gogu zaman piyasa ko-
sullanndan kaynaklanmaktadir. Hisse
fiyatlan zaman zaman gergek degeri-
nin Uzerine gikmakta, belli bir direng
noktasina ulagtiktan sonra da satis-
larla dagmekte, ayni gekilde zaman
zaman da degerinin altina dugmekte,
alimlarla tekrar yukselerek dengeye
ulagmakta ve bu bdyle surup gitmek-
tedir.

Yukanda Capital Market Line ile
alakalandinlarak anlatlan husus bo-
ga piyasalannda spekdlatif ve mani-

pulatif faaliyetlerle de desteklendigin-
de hisse senetleri genel fiyat seviye-
sinde de meydana gelebilmektedir.

Endekste sigmeler meydana gel-
digi bu durumlarda piyasalar gok
hassaslagsmakta, aksi esen bir rizgar
krizlere ddnugebilmekte ve buna ek
olarak iletisim sistemlerinin geligme-
siyle globallesen dinyada bdlgesel
krizler global hale donugebilmektedir.

Bu aglklamalann igiginda 1929,
1987 ve 1997 borsa krizlerinin olus-
masinda etkili olan etmenlerin deger-
lendiriimesi ve kriz éncesi spekilatif
faaliyetlerin boyutlanna dikkat gek-
mek faydal olacaktir.

1929 krizi borsalarda denetleyici
kurumlann olmadigi, igerden bilgi al-
manin ve piyasayl manipule etmenin
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kanunen sug saylmadigi bir dénem-
de meydana gelmistir,

Kriz éncesi manipilasyon ama-
ciyla ortakliklar kurulmakta ve gok
ylksek miktarlarda agiga satiglar ya-
piimaktaydi. 1901 yilinda gergeklesen
Kuzey Pasifik Kbsesi Waal Street'te o
dénemde gerceklesen en ilging ko-
selerden biriydi. Kisa sOrede agiga
satig hacmi artar ve var olan hisse se-
nedinden daha fazla hisseye iligkin
agiga satig islemi yapilir. Bu noktada
beklenmedik ve planianmamig bir k6-
se olusur. Saticilar alim emri verme
durumunda kalir ve baglangigta 112
dolar olan hisse senedinin fiyat sira-
siyla 150, 170, 225, 280, 300, 650,
700 ve en nihayetinde 1000 dolara
firlar. Piyasa karigir, para talebi % 70
artar. Iki bilyiik bankanin spekilator-
lere kredi vereceklerini agiklamasi
Uzerine para talebi % 3'e duser ve
hisse senedinin fiyati 150 dolarda

dengelenir!",

Hisse senedi fiyatlarinda bu denli
inig gikiglarin olabildigi 1929 yili bi-
yuk ¢okigstinden NYSE'de kayith his-
se senetlerinin toplam degeri 89 mil-
yar dolari gosteriyordu, 1932'de ise
bu deger 15 milyar dolara esitti. Kus-
kusuz ne 89 milyar dolar ne de 15
milyar dolar hisse senetlerinin gergek
dederini gdstermiyordu. 1929'da his-
se senedi fiyatlar 89 milyar dolara fir-
ladiginda kar realizasyonlari ve agiga
satislarin da tesiriyle finansal sistem
¢okmustu. Bunun bir sonucu olarak
1933 Securities Act kanunlagmig ve
bu kanunia manipalatif faaliyetler ka-
nunen yasaklanmig ve bir denetleme
kurumu olarak SEC'in kurulmasina
karar verilmigti. Bunun hemen bir yil
ardindan 1934 Securities and Exc-

hange Act ylrurlige girmis ve hisse
senetlerinin ikincil piyasalarda iglem
gorme esaslar belirlenmistir.

1930’lardan 1980'lere gelindigin-
de ise SEC Wall Street'te Sokaktaki
Kartal adiyla Unlenmis, denetieme
boélimi bagkani Stanley Sporkin'le
birlikte denetieme faaliyetleriyle gok
blUyUk bir prestije sahip bir denetle-
me kurumu konumuna gelmisti. Fa-
kat 80'li yilarin basinda Reagan dé-
nemiyle birlikte SEC baskanligina
John Shad, Denetleme Boliomu bas-
kanlhigina John Fedders atanmisti. Bu
yillardan itibaren denetlemelerin ge-
reginden fazla siki oldugu gorusu ile
birlikte deregiilasyona gidildi. Bu yil-
lar ayni zamanda genellikle spekila-
torlerin denetimindeki finans sirketle-
rinin riskli tahvil ihrag ederek sirket
ele gegirme igine giristikleri yillara
rastiiyordu.

SEC yoénetimi ise riskli tahvillerin
kiglk firmalara finansman saglama
araci olmasi dolayisiyla riskli tahvil ih-
racinin olumlu yénlerinden etkilenmis
bir durumdaydi. Spekilatorler riskli
tahvilleri geri déndiginde satin ala-
rak bagka tahvillerle finanse ediyor,
bdylece piyasada belli bir likidite sag-
lanmis oluyordu. Sirket eie gegirme-
lere idareciler karigmamayi tercih,
ediyor, sirket ele gegirmelerin firmala-
rin gercek degerine ulagmasina ve
verimiiliginin artmasina yardimci ol-
dugunu dustniyorlardi. Ama gergek-
te higbir spekullatér ele gegirmeye ga-
istig sirketin yonetiminde yer almi-
yor, ya sirket bagka bir sirketle birles-
mek zorunda kahyor ya da yulksek
paralar ddeyerek spekulatordeki his-
seleri geri aliyordu. Bu yillarda Ameri-
kan borsalar boga piyasasina sahne
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olmugs ve Dow Jones endeksi
1980'lerin basindan 1987'deki krize
kadar % 240 deger kazanmstl. Her-
kes gidigsattan memnun gorantyor-
du. 1986 Araligi'na gelindiginde ente-
resan olaylar zinciri basgladi, igerden
bilgi alarak ticaret yaptig: ispatlanan
bir spek(ilatorin ihbariyla diger bir-
cok spekdlatorin sugu ispatianiyor
ve spekulatorler piyasadan gekiliyor-
lardi. Bunlarin en etkililerinden olan
lvan Boesky ile, sugu ispatlanamadi-
g igin, diger blyuk ortagr Michael
Milken'i ele vermesi karsiiginda anla-
siimig ve elindeki hisseleri satana ka-
dar olay kamudan saklanmigti. 1987
Ekim'ine yaklasildiginda ekonomi
dergisi Fortune, kapaginda "Hisse Fi-
yatlan Cok mu Yiiksek?" sorusunu
soruyor, igerideyse hisse senetlerinin
agin  degerlendigini gosteren eski
usul bazi yontemlerin artik gegerli ol-
madigini ve hisse senedi fiyatlarinin
yukseltmekten baska caresi olmadi-
gini sdyleyen bazi uzmanlann “sasirti-

cr" itadelerine yer veriyordu®.

Kriz bagladiginda ilk fireyi sirket
ele gegirmelerle ilgili spekulasyonlar
nedeniyle sisiriimis hisseler verdi ve
Amerikan finans piyasasi tarihinin
ikinci bUy0Ok krizini yagsadi. Ama bu
kez gerekli derslerin alinmig olmasiy-
la 1930'larda ¢oken ABD finans siste-
mi saglam kalabilmisti. 1930'lara go-
re ekonomik durumun daha iyi olma-
sI sayesinde 1987 krizi daha kisa sO-
rede atlatilabilmigti.

1980'li yillarin bogda piyasasi, bl-
yuk Olgude nedeni ister vadeli opsi-
yonlar ve vadeli iglemler, isterse sir-
ket ele gegirmelerdeki patlama olsun,
hummal spekillasyondan kaynaklan-
mugti. Kriz sonrasi Institutional Maga-
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zine 100’'Gn Gzerinde finansal kurum
idarecileri arasinda bir anket yapmis-
. Ankete katilanlann % 65'i krizin en
onemli sebebi olarak asin sismis fi-
yatlan gostermiglerdir. Bunun yanin-
da blyldyen butce agigr ve bu agigin
kapatilacagina olan inancin azalmasi,
ylkselen faiz oranlan, kisitlayici para
politikasi krize sebep olan diger se-
bepler arasinda gosterilmistir™.

1997 kirizinde ise Hong-Kong'
daki krize baglangi¢ olarak gene spe-
kulatorlerin sebep oldugunu sdyleye-
biliriz. Gineydogu Asya’da ekonomik
yavaslama ve ticaret agiklarindan do-
layr spekulatorler bolgedeki finansal
yatinmlann: geri gekmeye bagladilar.
Bunun sonucu olarak dolara karsi
olusan agin talep karsisinda ilk olarak
Tayland resmi parasi % 18 oraninda
devaluasyona ugradi. Bunun sonra-
sinda 14 yildir sabit kur uygulayan
Hong-Kong bunu bozmus ve parasi-
nin degerini korumak igin faiz orania-
nni ydkseltmistir. Faiz oranlarindaki
bu yikselis borsadaki ani satiglarn ge-
tirdi ve endeksin dismesi kaginilmaz
oldu.

Asya’da baglayan boéylesi bir kiri-
zin gok kisa bir strede butun dinya
borsalarini etkilemesinin globallegme-
den kaynaklandigr digUnuimektedir.
Zira bugdn Amerikali, Japon ve Avru-
pali yatinmcilar yuksek gelirlerinden
dolay! danyanin her tarafindaki gelis-
mekte olan ulke borsalarinda yatinm
yapmaktadirlar. Hong-Kong krizinin
baglamasiyla birlikte bu global yati-
nmcilar dider borsalardaki karlarni
da realize etme yoluna gitmisler ve
kriz de globallegmistir.
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Bu noktada iMKB'nin ilk kez
dunya borsalarinda yasanan krize ay-
N yonde tepki verdidi noktasmna da
deginmek gereklidir. Krizin meydana
geldigi tarihte IMKB endeksi son iki
ayda % 70 deger kazanmig bir du-
rumda idi. Tahmin edilebilece@i gibi
bu degerlenme tamamen sirketlerin
reel degerinin artmasindan kaynak-
lanmiyordu. Ve ¢ogunluk itibarnyla
hakim olan digtnce endeks hemen
dismeye baslar mi, veya biraz daha
yukseldikten sonra mi dismeye bas-
lar seklinde idi. Bu noktada IMKB'nin
dunya borsalan ile pozitif iligkili hale
geldigi hiikkmiine varmak erken ola-
caktir.

Gelismis borsalarla kiyaslandi-
§inda IMKB gerek derinliginin az ol-
masindan gerekse mevzuat boglukla-
rindan dolay: spekalatif ve 6zellikiede
manipulatif faliyetlere daha fazla ma-
ruz durumdadir. Tarkiye'de higbir sir-
ket % 50'den fazla oranda halka agik
olmadigt i¢in temettd dagttm, Gretim
ve yatinm politikalari tamamen sirket
yoénetiminin insiyatifinde belirlenmek-
tedir. Sirketlerin gok diigik oranlarda
halka agik olmasinin sakincalarindan
biriside manipulatif faaliyetlere bizzat
sirketierin kendi hisselerini altp sata-
rak girmesine olanak vermesidir. Or-
negin, baz firmalar hisse fiyatlan yak-
seldiginde bir miktar daha hisse se-
nedi satip, hisse fiyatlan distiginde
de hisseleri geri alarak fiyatlarda nor-
mal olmayan yikselme ve dismelere
neden olabilmektedirler. Buna rag-
men Amerika'da S.E.C. denilince de-
netleme akla gelirken Torkiye'de de-
netleme ile, ozellikle de iceriden 6g-
renenlerin ticareti ile ilgili ok az sayi-
da dava agilmig olmasi SPK bunye-

sinde yapilan denetleme faaliyetleri-
nin boyutlan hakkinda bir fikir verebi-
lir. DGnya borsalarindaki krizin IMKB
endeksinin, yukanda anlatilan sebep-
lerle, tavan yapti@: bir sirada meyda-
na gelmesi borsa krizinin bu siddette
yasanmasina sebep oldu denilebilir.
Bunun yaninda, globallesmenin bir
sonucu olarak, islem géren hisselerin
% 50'den fazlasina yabancilarin ha-
kim olmasi da iIMKB'nin dinya borsa-
larinda yaganan krizlerden bu derece
etkilenmesinde 6nemli sebeplerden
birisi olarak sayilabilir.
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Dogu Asya Deneyiminden GOU’lere Bir Sanayi

Politikasi Modeli Onerilebilir mi?

GiRiS

enellikle sanayilesmeye yonelik

tartigmalarda sanayi politikasinin
gerekliligi, serbest ticaret ve koruma-
ciik olgularindan hareketle, basarl
veya basarnsiz tlke deneyimlerine da-
yandinimaktadir. Halbuki sanayiles-
me surecinde teknolojinin ve teknolo-
jik yetenek birikiminin dogasi ve bu-
nun ortaya gikardigl piyasa basarisiz-
hklar igin icine katldiginda, sanayi
politikasimin gerekliligi bu tir model-
lere dayandinimaktan gok, teknolojik
derinlegmenin dogasimin ortaya Gi-
kardi§i piyasa basarnisizliklannin zo-
runiu kildigr kurumsal dizenlemeler
clarak algilanacaktir. Bu tdr sanayi
politikasi anlayis iginde, Dogu Asya
deneyiminden hareketle gelismekte
olan dlkelere (GOU) bir sanayi politi-
kasi modeli énerilebilir mi?

Yapisalci Yaklagim ve Dogu
Asya’da Teknoloji Politikalar:

Yapisalci yaklagim olarak nitele-
nen boyle bir sanayilegsme - teknoloji
iligkisi gergevesinde, teknolojik Gstan-
IGk ve dinamizmin kazanilmasi sdreci
yeni bilgi, nitelik, organizasyonel bi-
gimler ve kuruluglar arasi karsitikh
baglantiiann varliginm, kisaca yeni tek-
nolojik yetenekleri gerektirir'™, Tekno-
lojik yetenek, yalnizca yeni teknoloji-
leri gelistirme becerisi anlamina gel-
memekte, ayni zamanda ithal edilen
teknolojinin etkin kullanimini da iger-
mektedir®. Teknolojik yetenek biriki-
mi ve bunun bigimlendirdigi teknolo-
jik geligme sireci, gelecege yo6nelik
oldugundan ve bir takim belirsizlikleri
de iginde banndirdigindan, piyasa
bozukluklarina karg! oldukga duyarli-
dir. Teknolojik geligme sdreci hem
yaratiimasi hem de yayilmasi agama-
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larinda belirsizlikten etkilenmekte, bu
piyasa basarnsizligi da teknolojik ye-
nilige yonelik kaynaklarin Pareto Et-
kinligi anlaminda dadiimini engelle-
mektedir. Bir de buna teknolojik bilgi-
nin asimetrik dogasi eklendiginde,
teknoloji politikasinin varhgi daha da
anlam kazanmaktadir. Teknolojik ge-
lismenin piyasa ekonomilerinde orta-
ya gikabilmesinin olmazsa olmaz ko-
sulu bilginin asimetrik olusudur. Do-
layistyla bilgi asimetrisi ve teknolojik
gelisme ayriimaz bir iKili tken, Pareto
Optimumu ve teknolojik gelisme de
bir birine zit dusen iki kavramdir. Ki-
saca, teknolojik geligme sureci hem
olusumu hem de yayilimi asamasin-
daki belirsizlikleri ve bunun yani sira
teknolojik bilginin dogasinin getirdigi
asimetrik olma &zelligi nedeniyle pi-
yasa basarnsizliklarini da iginde ta-
sir®. Bu nedenle yapisalct yaklagim,
piyasa basansizliklarini teknolojik ge-
ligme sirecinde asli bir unsur olarak
varsayar.

GOU'de ise teknolojik gelisme
surecini belirleyen farkll teknoloji edi-
nim bigimlerinin dogasi, bu piyasa
basansizliklanni uyarmakta ve etkile-
mektedir. Ozellikle GOU'in teknoloji
politikalan uygulamalarindan, tekno-
lojinin tekil oldugu, dolayisiyla hem

yurticinde yaratimas:t hem de ithal
edilmesi gerektigi gibi bir sonug orta-
ya gikmaktadir. Buna karsin teknoloji;
teknolojik bilgi, teknolojik araglar-ve
teknolojik kavrayigtan (technological
understanding) olustugu igin, tekil
degildir. Teknolojik yetenek birikimi
problemi de, teknolojinin - yurtiginde
Uretiimesi veya ithal edilmesi ile ilgili
olmaktan ¢ok, hangi unsurlann yurt-
disindan, hangi unsurlarnn yerel kay-
naklardan saglanacad ile ilgilidir'®,
Bu problem, farkli teknoloji edinimi
bigimlerinin belirledigi teknolojik de-
rinlesmenin uyardigi piyasa basarisiz-
Iiklan ve devlet mudahaleleri dogrul-
tusunda sinai derinlegsme problemini
de iginde banndirmaktadir. Dogu As-
ya (lkelerinde teknolojik yetenegin
olugum surecinde yabanc! teknoloji-
nin transferi ve uyarlamas kritik bir
rol oynamaktadir. Buna kargin yaban-
¢ teknoloji edinim bigimlerindeki fark-
Iliklar ve uygulama dereceleri, Ulkele-
rin sinai derinlegsmelerinin farklilagma-

sina neden olmaktadir'®.

Ulkelerin uyguladiklari teknoloji
politikalarinin sinai derinlegmeye etki-
sini belirleyebilmek igin ozellikle dog-
rudan yabanci yatirrm (DYY) konu-
sundaki tutumlarini gozler énline ser-
mek gerekir:

Tablo 1
Dogu Asya Ulkelerin'de ABD ve Japon Kékenli DYY Miktari (Milyar Dolar)

1980-85 1986-88 1980-88 1980-88 1980-88

Japonya ABD Japonya ABD Japonya ABD TOPLAM
Kore 194 22 1566 522 1760 544 2304
Tayvan 146 114 1030 761 1176 875 2051
H. Kong 663 552 3236 1850 3899 2402 6301
Singapur 491 430 1543 1109 2034 1539 3573
Toplam 1494 1118 7375 4242 8869 5360 14229

Kaynak: M. Hobday, "Export-led Technology Development in the Four Dragons: The Case of Elect-
ronics, Development and Change, Vol. 25, 1994, s. 338,
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Tablo 11 degerlendirmeden on-
ce. bu Ulxelerde yabanci yatnmin ro-
[0nG dogru belirleyebilmek igin su
sapramayr yapmak gerekir. 1980-88
doénemi boyunca bu ulkelerdeki ABD
ve Japon dogrudan yatnmlannin
mixtan 11.6 milyar dolardir. Bu miktar
ise Kore'nin 1ki blydk Chaebol'an
den biri olan Samsung’un yillik cari
satiglannin % 20'sinin biraz Ustinde-
dir. DYY'lann toplam sermaye for-
masyonuna katkisi goreli olarak da-
suk gibi gorulse de, bu durum DYY'in
onemini yadsimayt gerektirmemekte-
dir. Yabanci sermaye Ozellikle elekt-
ronik ve makine gibi teknoloji-yogun
sektdrlere yoguntasmistir. Bu sektor-
ler ise uluslararasi ekonomi ile 6nemli
baglantilann kuruldugu sektdrlerdir'®.

DYY"1 diga agikhgin bir gosterge-
si olarak kabul edersek, 4 ulkenin
DYY buyutkliklerini kargilagtirdigimiz-
da onemli sonuglara ulagiimaktadir.
Kore ve Tayvan diger Ulkelere gbre
yabanci sermayeye daha temkinli
yaklasan ve onu sinirlandinic politika-
lar uyguladig: gorulur. Kore'de top-
lam DYY 2.3 milyar dolar iken, Tay-
van'da 2.1 milyar dolar civanndadir.
Ayni donemde H. Kong'da DYY mik-
tan 3.6 milyar dolar iken, Singapur'da
6.3 milyar dolar olarak gergeklesmis-
tir. Bu da ozellikle Singapur'da ve H.
Kong'da yabanci yatinma kargi Agrk
Kapi politikalarinin uygulandigini gés-
termektedir.

Yabanci yatinma karsg: uygulanan
sinirlayici veya agik kapi politikalarn,
yabanct teknoloji ediniminin, teknolo-
jik yetenek birikimine olan etkisini de
bigimlendirmektedir. Bu agidan bakil-
diginda, sanayilesmesinin en Kritik
doneminde (1963-83) Kore ve Tay-
van'da yurtigi dgrenme sureci DYY ve

£5

[lsans aniasmaannn acort 2tnca
Wtuimas:  yoiuylzs Tigimiencisimis,
Singapur is2 DYY'z Ank Kz oaiit-
Ka'an uyguiarken. czsiikie yikssic
teknoloji faaliyedare yatanc: ysiamn
gekilmesini heceflemisir. H. Kong
hikumeti ise tam bir La;ssez-fare gc-
litikasi uygulam:gtr™.

Yabancl texnoloji ediniminde
DDY miktan dzellikle Singzapur icin
cok onemlidir. 1971-75 ddneminde
Gayn Safi Sabit Sermaye formasyc-
nunun %% 15', 1976-80'de % 16.6'sl,
1981-85'de % 17.4'0 ve 1986-91 do-
neminde 29.4'0 DYY nin kat<isidir. H.
Kong igin ayni oran dénemler itibariy-
le sirastyla, % 5.9, % 4.2, 56 6.9 ve %
1.2, Tayvan'da % 1.4, % 1.2, % 1.5 ve
% 3.5 iken Kore'de % 1.9, % 0.4, %
0.5 ve % 1.1 olarak gerceklesmistir.

Sermaye matl ithalati tim dlkeler
icin yabanci teknoloji ediniminin en
onemli bigimidir. Buna kargin G. Ko-
re'de oldugu gibi sermaye mali ithala-
t, DYY ile ilintili degildir. Bazi huka-
metler DYY'a yapmig olduklan sinirla-
malan sermaye malt ithalati igin de
uygulamistir. Ornegin Tayvan'da bu
tor ithalatlar 1970’lerin sonuna kadar
engellenmigtir. 1980’lerin sonuna ka-
dar yeni makine ve donanim ithalati
igin ona}’y alinmas! gerekliligi devam
etmigtir®.

Dogu Asya utkelerine 6zgl diger
bir yabanct teknoloji edinim bigimi
OEM (Orjinal Equipment Manufactu-
rer)'dir. Bu teknoloji edinim bigimi ya-
banci ortakla gok siki baglar gerekti-
rir. Sozlesme kosullarn geregdi yerel fir-
ma yabanci firmalarin kesin olan tek-
nik sartnamesi dogrultusunda bir
ardn aretir. Daha sonra yabanci firma
aranlt kendi dagitim kanallan iginde
ve kendi markas altinda piyasaya su-
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rer. Burada dikkat gekilmesi amagla-
nan nokta, OEM'in yerel 6grenmeye
etkisidir. OEM sb6zlesmesi sireci ile
ihracat ve verimlilik artigi arasinda
dogrudan bir baglantt olugsmakta ve
yerel bir firma igin Grin tasanmina
yonelik daha fazla yetenek gereksini-
mi ortaya gtkmaktadir. Bu sireg 6zel-
likle, G. Kore ve Tayvan elektronik
sektoriinde oldugu gibi bazi sektor-
lerde 6nemlidir. OEM’le birlikte ya-
banc alicilar, uluslararasi piyasalarda
yerel firmalar ile igbirligine girmekte,
onlari tesvik etmekte ve teknolojik bil-
gi saglamaktadir.

Basta Kore olmak Gzere, Dogu
Asya Olkelerinde ithal edilen teknolo-
jinin uyarlanmasi ve gelistiriimesini
desteklemede yurtigi Ar-ge onemli bir
paya sahiptir. Kore’de sanayilesme-
nin ilk donemlerinde formel Ar-ge
cok fazla onemli degildir. Formel
Ar-ge'den gok ithal edilen makinele-
rin tersine mihendisligi ve uyarlan-
mas! uzerinde durulmustur. Bu tur
arastirmanin ise yerel teknolojik yete-
negin olusumunda ¢ok biyuk etkisi
oldugu varsayllmaktadir. G. Kore'de
de ithal edilen teknolojinin benimsen-
mesi ve geligtiriimesi i¢in Ar-ge des-
teklenmektedir. Ar-ge ¢abalarinda
temle roli bzel sektor ustlenmekle
birlikte, devlet tercih edilen baz faali-
yetleri tesvik, arastirmaya dogrudan
destek gibi dogrudan yollarla Ar-ge'yi
destekledigi gibi, Ar-ge ile iligkili
mulkler uzerinden alinan ree! variik
vergisinden muafiyet, Ar-ge igin ge-
rekli donanim ve girdilerin ithalatin-
dan alinan gumrik vergilerinin dusu-
rilmesi gibi bazi vergi tesvikleri de
yapmaktadir.

Tayvan'da ise sanayi genellikle
kiguk olgekli bir yapilanma gosterdi-

ginden, Ar-ge destegi de bu duruma
goére bigimlenmigtir. Devlet, bu kiglk
olgekli isletmelerin sinirli kaynaklan
ile Ar-ge faaliyetlerini yUklenmede
kargilagtiklan  gugltkleri gidermek
amaciyla politikalarint  belirlemistir.
Devlet, kiguk isletmelerin gereksi-
nimleri dogrultusunda pazarlama ve
teknik egitim konularinda oldugu ka-
dar teknolojik Ar-ge olusturulmasinda
da kurumlar yaratmistir.

Singapur'da ise Ar-ge, bilimsel
ve teknolojik altyapinin kurulmasini
yuklenen blylk bir gcabanin onemli
bir pargas: niteligindedir. Devlet ozel-
likle DYY'yi gekebilmek igin olugtur-
dugu bir teknoloji koridoru ile cazibe
merkezi yaratmakta ve yerel olarak
ileri teknolojilerin gelisimine katkida
bulunan faaliyetleri ¢ekmeye galis-
maktadir. Bu koridor, Singapur Bilim
Parki ve belirli bir teknoloji universite-
sini kapsamakta ve ilksel amag olarak
da sanayi ile Ar-ge arasindaki baglan-
tilan kolaylagtirmak hedeflenmekte-
dir'.

Sonug ve Yorumlar

Dogu Asya ulkelerinin sanayiles-
me sirecine yapisalct agidan bakildi-
ginda, Dogu Asya deneyimlerinden
GOU'ler igin tek tip bir sanayi politika-
si modelinin 6nerilemeyecegdi argu-
manini desteklemeye yonelik asagi-
daki saptamalan yapmak mudmkin-
dur:

* Hong Kong disinda, Dogu As-
ya Olkelerindeki sanayilegsme hareket-
lerine hUkumetlerin midahaleleri yani
sanayi politikalan farkll bigimlerde ve
yoguniuklarda gergeklesmistir. G. Ko-
re ve Tayvan hukimetleri genellikie
korumaci ve daha segici politikalarla
sanayilesme sirecine muadahale et-
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mig ve sinai derinlesmede bu Ulkeler
digerlerine gore daha ylksek ve so-
fistike teknolojilere dogru yonelebil-
miglerdir. Singapur ise sanayilesme
slrecinde korumaciliga ve segici dev-
let midahalesine ¢ok fazla dnem ver-
memis ve sinai derinlegsme agisindan
daha hafif sanayilerde ve teknolojiler-
de yogunlasiimigtir. Hong Kong'da
devlet tam bir Laissez Faire politikast
uygulayarak, ne ithalata sinurlandir-
malar getirmis ne de ihracati tegvik
etmistir. Yalnizca fonksiyonel olarak
genel ve teknik egitim saglamaya
muidahale edilmig, ureticilere ihracat
bilgisi ve destek hizmetleri konusun-
da yardimci olunmustur. Bunun so-
nucunda Ulkede sinai derinlegsme, ha-
fif sanayi drlnleri ve bazi sofistike
Urinlerin  Gretilebildigi  emek-yogun
sektorlerde kalmistir.

» Ulkelerin uyguladiklarn sanayi
politikalariyla baglantili olarak, tekno-
lojt edinim bigimlerindeki farklliklar
ve DYY'a karsi tutum da ulkelerin si-
nai derinlesme derecelerini bigimlen-
dirmede énemli ro! oynamigtir. G. Ko-
re ve Tayvan DYY'a karsi sinirlandiric
bir tutum takinirken, Singapur "Agrk
Kapi" politikalart uygulamigtir. Boyle
olunca, G. Kore ve Tayvan'da tekno-
loji transferi DYY kanalindan gok dis-
sallastiriimis teknoloji edinimi aragla-
rina (OEM, lisans, donanim satinal-
ma, alt-s6zlesme vs) yonelik olarak
yogunlagsmig, bu kanallar ulkelerin
zaman igersinde yerel teknolojik ye-
tenek birikimine onemli firsatlar sun-
mustur. Burada énemli olan diger bir
nokta, ortaya gikan piyasa basarisiz-
liklaninin her iki Glkede ithal teknoloji-
nin uyarlanmasi ve yerel teknolojik
yetenek birikiminin tegvikine yonelik
teknoloji politikalarini uyarmig oimasi-
dir. Bu dogrultuda devlet G. Kore'de
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cesitli yollarla Ar-ge gabalarnni tegvik
etmig, Tayvan'da ise daha gok kigik
sanayinin Ar-ge problemlerini ¢dzme-
ye yonelik mudahalelerde bulunul-
mustur. Singapur'da ise DYY kanaliy-
la Gokuluslu Sirketleri (CUS) tlke igi-
ne gekmeye yénelik bir sanayi politi-
kasl uygulanmig ve teknolojik yete-
nek birikiminin niteligi Ulke ekonomi-
sine hakim olan GQUS'ler tarafindan
bigimlendirilmistir. Teknoloji ve nitelik
transferinde asin derecede yabanct
yatinmlara gtivenen béyle bir uzman-
lagma, igsel teknolojik yatirnmlara yo-
nelik gereksinimi de onemli olgtde
azaltmistir. Boylelikle Singapur sanayi
tuketici elektronigi, optik ve hassas
araclar gibi sofistike Urtnlere yonien-
mig, yere! girisimlerin teknolojik dize-
yi kargitagtirmal olarak dugik dizey-
de kalmigtir.

* Dogu Asya ulkelerinin sinai de-
rinlegsme farkhilklarimi yalnizca tekno-
lojik yetenek birikimi sirecini bigim-
lendiren sanayi ve buna bagh tekno-
loji politikalarinin farkll olmasina bag-
lamak da yaniltict ofabilir. Ulke eko-
nomilerinin kendi yapisal o©zellikleri
de bu farklilagmada énemili rol oyna-
migtir. Ornedin Singapur ve Hong
Kong ekonomileri agir sanayinin ku-
rulmasini kaldirabilmek agisindan ol-
dukga kiguktur. Dolayistyla sanayi
politikasinin amaglari da sinirlanmak-
tadir. Bu durumda, daha yodun bir
sanayilesme hareketine izin veren
ekonomi hacmine sahip oldugu igin,
Tayvan ve G. Kore'de sanayi politika-
lan gok etkili olurken, Hong Kong ve
Singapur’da ya hig uygulanamayacak
ya da etkili olmayacaktir.

* Dogu Asya Glkelerindeki sana-

yilesme sirecinden hareketle tek tip
bir sanayi politikasi modelinin sunula-
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mayacagl arglimanini destekleyecek
bir bagka énemli unsur da, Glkelerin
tarihsel-toplumsal ve politik 6zellikle-
rinden kaynaklanmaktadir. Ulkeler bir
taraftan tarihsel olarak Japonya ve
Gin'in etki alanlan igindeyken, diger
yandan, Hong Kong gibi yillarca ingi-
liz kolonisi olarak kalmig ve birgok
gelismekte olan dlkede olmayan
*Serbest Ticaret Merkezi® olma 6zelli-
gine sahip bir yapiyi da iginde barin-
dirmistir. Ornedin bunun sonucu ola-
rak Olkede, teknolojik yetenek biriki-
mi ve sanayilesmede énemli rol oy-
nayan nitelik ve teknik bilgi gereksini-
mi, Gin'den gelen akimlarla ve ingiliz
Finans devleriyle karsilanmigtir. Diger
yandan, bu dlkelerin geleneksel yapi-
lan yeni teknolojilerin ve organizas-
yon bigimlerinin olusturulmasi ve ya-
yiimasin da onemli Gstunlikier sun-
makta, bu durum teknolojik derinles-
meyi ve sanayilegmeyi olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Politik acgidan
grev yasagl gibi oldukga baskici ve
anti demokratik uygulamalarnn yasan-
di@1 bir sistemin varligi da, Glkelerin
sanayilesme sureglerini  anlamada
o6nemli bir faktérdor.

Bu baglamda, Dogu Asya'daki
tlkeler hem ekonomileriyle, hem de
tarinsel-toplumsal-politik ortamlarn ve
bunlann bigimlendirdigi sanayi ve
teknoloji  politikalan  ile  diger
GOU'lerden farkhlasan birgok ozelli-
ge sahiptir. Dolayisiyla Glkelerin uy-
guladiklart sanayi ve teknoloji politi-
kalari, ancak bu Glkelerin kendi &z-
gun kosullan igersinde bir anlam bul-
maktadir. BGtin bu unsurlan veri ka-
bul edip, Dogu Asya Ulkelerinin sana-
yilesme  sdreglerinden  hareketle
GOU'’ler igin bir sanayi politikasi mo-
deli sunmak ve Turkiye gibi Ulkelere
bunu onermek, kolayciliktan bagka

bir anlam ifade etmeyecektir. Kaldi ki,
Dogu Asya Ulkelerinin kendi i¢lerinde
bile tek bir bir sanayi politikasi modeli
s6z konusu degildir ve olamaz da.
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iktisat bilimi iginde Neoklasik Tam
Rekabet teorisine dayanan ‘lais-
sez-faire" birakiniz yapsinlar, birakiniz
gegsinler gérusu piyasada tam reka-
betin oldugu esasina dayanmaktadir.
Buna gore de piyasada serbestge
olusan fiyatlar yoluyla arz ve talep
otomatik olarak dengeye gelir, etkin
kaynak dagiimi gergeklesmis olur.
Bu yaklagimin temelinde piyasaya
higbir devlet madahalesinin olmama-
sI, devletin sadece fonksiyonel olarak
genel hukuk kurallarini berlirleyici ve
yonetim hakki olan toplumun gavenli-
gini saglamasi olarak nitelendirilmek-
tedir.

Ancak 1917 yilinda Rusya'daki
Ekim Devrimi 1929 yilinda gercekle-
sen dinya ekonomik kirizi ile Il. Dan-

ya savagini izleyen yillarda Bati ddn-
yasina hakim olan goérusler, sistemi
kurtarmak icin devletin ekonomik ha-
yata miadahalesini arttirmigtir. Nitekim
1936'da Keynes teorisi ortaya atild.
Ona gore; sistemin kendi gugleri ile
dengeye gelmesi hayaldir. Bu sebep-
le, devlet ekonomi iginde yeralmali-
dir.? Devletin ekonomi igerisindeki
etkinliginin artmas! piyasada olusabi-
lecek garpikiiklarinda minimize edil-
mesine yol agacaktir.

Fakat serbest piyasa sistemi,
spontone duzen sistemidir. Merkezi
otoritenin yonlendirmesi oimaksizin
bireylerin bilgilerini, farkl amag ve gI-
karlar dogrultusunda serbest hareket
etmeye karar verme sinirlamasinin of-
mamasl esasina dayanmaktadir.?
1970'li yillara kadar sistemin temel
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mantigmna ters dasmesine ragmen
merkezi otoritenin piyasaya midaha-
le etmedeki etkinligi strekli olarak
artmistir.

Devletin toplumu yénlendirme-
deki rolu elbette inkar edilemez. Ama
bu durum kalkinmanin slrekli devlet
eliyle surdartlecegi anlamina gelme-
melidir.® Nitekim, devletin ekonomi-
ye Uretici olarak midahalesi kéarllik
hesaplamalarinin  haricinde sosyal
yarar ilkeside gézéniinde bulunduru-
larak yapimaktadir. Piyasa ekonomi-
lerinde devletin Oretim hacminin art-
mas! kaynaklann etkin ve verimli kul-
lanilmasindan uzaklasarak kaynak is-
rafina ve toplumsal refah kaybina ne-
den olmaktadir.*”

Kamunun yatinm, dretim ve istih-
dam Kkararlarinda pragmatik yakla-
simdan uzaklasarak politik tercihler
g6zo6nunde bulunularak hareket edil-
mesi kaynaklann kullaniminda opti-
mizasyona ulagmayi engelleyerek so-
runlan blylitmustir. Objektif ve prag-
matik olmayan yaklagimlar kamu ke-
siminin butge agiklan ve enflasyon
uzerindeki etkisinide artirmistir. Kamu
kesiminin piyasadaki uretken gugleri-
nin yanhs politikalarnin  yanisira,
1973 yiinda meydana gelen petrol
krizi Glkelerin buyime hizlarinda dis-
me, enflasyon, igsizlik gibi olumsuz
faktorlerin artmasina hiz kazandirmis-
tir. Sorunlarin bertaraf edilebilmesi
igin piyasa sisteminin spontone 6zel-
ligi birincitligi tekrar 6n plana gikmis-
tir. Bunun sonucu olarak kamunun
piyasadaki Uretken paymnin azaltilip
rekabetgi piyasa kosullartnin Gretim-
de etkinliginin artinlip ve piyasa igleyi-
sinde piyasa guglerinin hakim kilin-

mas! igin Ozellegtirme hareketi tam
dinyada hiz kazanmistir.

Ozellestirme iki farkli boyutta ta-
nimlanabilir. Dar anlamda ekonomide
kamuya ait Uretken kurumlann satil-
masl, genig anlamda ise devletin sa-
hip oldugu her tdrld mal varliginin
(devletin asli gérevini yerine getirecek
kurumlar ve onlarin kurumsal varlikla-
n harig) 6zel mulkiyete devrediimesi
islevidir.

Kapitalist Ulkelerde &zellestirme
sistemin dinamiklerinin harekete ge-
giriimesinde kismilik g&stermektedir.
Devletgiligin ekonomideki fonksiyo-
nunun radikal olarak uygulandig: sos-
yalist-kominist ulkelerdeki boyutu ise
farkh nitelik gdstermektedir. Ancak
1980’li yillarin 2. yarisindan itibaren
iktisadi ve siyasi yapilarinda yapisal
donosum yapan eski dogu bloku ul-
kelerinde serbest piyasa guglerinin
etkin sekilde gergeklestiriimesinin
zorluguda bulunmaktadir.

ll. Piyasa Sistemine Yonelis:
Kirgizistan

Sovletler Birligi doneminde mer-
kezi idare vermig oldugu kararlarda
birligi olusturan cumbhuriyetierin ulu-
sal 6zelliklerini dikkate almamigtir. Te-
sisler mevcut alt yapinin bulundugu
slav cumhuriyetlerin de yogunlastiril-
mig, oOzellikle Turk halklarimin bulun-
dugu bélgeler ekonomik geligmede
ihnmal edilerek, ekonomik somuirge
gibi davranilimistir.® Sanayi ve alt ya-
pi yatinmlarn birligin bat bdlgelerinde
yogunlagmis oldugu igin dogu bolge-
ri ise daha g¢ok tanimsatl agirlikli bir ya-
p1 olusturulmustur. Bu bakimdan bir-
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lik icerisinde bolgeleraras: esitsiz ge-
lisme olusumu, ginimizde Orta As-
ya cumhuriyetlerinin gelismekte olan
ulkeler arasindaki cazibesinide azalt-
maktadir®,

Bir Orta Asya cumhuriyeti olan
Kirgizistan gerek cografi alan
(198.500 km) bakimindan gerekse
nifus bakimindan (4.472.000) kiiguk
Ulke kategorisindedir. Ndfusunun %
58'ini Kirgizlar, % 18'ini Ruslar, %
24’una  Ozbekler (6zellikle Glkenin
guneyindeki Fergana vadisinde yo-
dunluk gostermektedirler), % 3'Gnl
Ukraynall, % 2'sini Alman % 5 diger
milletler ofarak etnik olusuma sahip-
tir.

Bagimsiziigina kavusana kadar
planl ekonomi ile yénetiimis olan l-
ke, ekonomik yapisinin zayif, dogal
kaynaklar bakimindan fakir olmasi,
ekonomik yapida meydana gelen de-
gisimin sikintilarini yogun olarak his-
setmesine sebebiyet vermigtir.

Ekonomideki yapisal dondsi-
mun ilk agamalarinda GSMH'da
dnemii disisler gergeklesmistir. Ure-
timdeki dugus direkt olarak Kirgiz hal-
kinin refah ddzeyinin azalmasina yol
agmigtir. Dunya bankasinin aragtir-
malarina gore Ulkede ailelerinin %
56'si fakir ve onlanin % 30'u da ¢ok
fakir durumdadir. Bu oranlar 1993 yi-
linda % 40 ve % 25 idi.”) Degisimin
olmusuz en énemli etkilerinden birisi-
nin de halkin yasam duzeyindeki du-
sus oldugu anlagiimaktadir.

Ancak, bagmmsizlik sonrasi ge-
Gen bes yil igerisindeki belirtilerin tim
olumsuzluklara ragmen, Glkede mak-
ro ekonomik dengeler saglanarak fi-
nans piyasas! istikrara kavusturul-
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mustur. Enflasyon dismeye, bitge
agiklart azalmaya, Gretim tekrar art-
maya baglamugtir. 1996 yiinin ilk on
ayinda &énceki yilin ayni dénemine
gore GSMH % 7.3, sanayi uretimi %
11 ve toplam tanmsal Uretim % 15 ar-
tig gostermistir'®. 1997 yilinda ilk defa
olarak milli gelirde % 2.6 oraninda ar-
tis beklenmektedir.

Piyasa sisteminin en 6nemli 6zel-
ligi milkiyetin kamuya ait kurumilara
degil sahislarin tasarrufunda olmasi
prensibidir. Sovyet zamaninda kisisel
mulkiyetin olugsmasi s6z konusu de-
gildi. Ginkd mevcut yapt buna izin
vermemekteydi. Siyasal alanda mey-
dana gelen degisim ile demokrasinin
siyasi yonetim bigimi olarak uygula-
ma gormesi, iktisadi yapida da mer-
kezi ekonomiden piyasa ekonomisine
yonelisi kaginimaz kilmigtir. Demok-
rasi=Piyasa ekonomideki, bu yadsi-
namaz ve Dbirbirinin tamamlayicis
fonksiyonel olusumdur. Burada bir
tesbitte daha bulunmak geregi ortaya
¢lkmaktadir. Bu ulkelerin siyasi yapl-
larindaki degisim halktan gelen top-
lumsal baski sonucunda gergekles-
memistir. Degisimi zorlayan iktisadi
gergeklerdir. Ekonomik yapidaki ti-
kanmanin yeniden yapilanma (Glas-
not) yolu ile agilamamasi agmazi kar-
sisinda, ekonomideki degigim oncu-
IGgaGnan siyasi yaplya yansimasi So-
nucunda olmustur. Bu gergek sanilan
eski dogu bloku dlkelerinde iktisadi
yapidaki donusumde ulagilan asama-
larin énemini 6n plana gikarmaktadr.

Kirgizistan'da kamu mulkiyetinin
statistinun rasyonalitesinin arttirabil-
mesi igin 6zellegtirmenin gergeklesti-
riimesinde gerekli reformist tedbirleri
almigtir.
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Yabanci yatnmiarin Glkeye geki-
lebilmesi igin onlara Kirgiz vatanda-
stymig gibi esit hak taninmistir. Batih
yatinmcilar 1995 yilina kadar 800 mil-
yon dolarlik yatinmda bulunmuslar-
dir.

Ozellestirmede araglann nasil
kullanilacagi her bir Orta Asya Tirk
Cumhuriyetinde farkh uygulanmakta-
dir. Ozbekistan'da Bakanlar Kuruly,
Kazakistan’da Cumhurbagkani, Kirgi-
zistan'da ise Devlet Milkiyet Fonu te-
min etmektedir. Ozellegtirme 1991 yI-
inda baglamigtir. Kirgizistan'ta dre-
timdeki kamunun paymnin azaltiimasi-
ni kisa zamanda gergeklestirebilmek
icin ekonomik ve organizasyon zor-
luklan g6zéninde bulundurularak ki-
cuk ve orta olgekli isletmeler oncelikli
olarak ozellestiriimigtir. Birinci ddnem
diye nitelenen kUglUk ve orta olgekli
isletmelerin ozellestiriimesi 1993 yilin-
da tamamlanmig, ikinci dénem bagla-
migtir. Bu ddnemde de blylk islet-
melerin 6zellestirme sdrecidir.®

Orta ve buylk Olgekli isletmeler
kupon ve nakit karsiligi ile satiima yo-
luna gidilmigtir. Bu olgekteki isletme-
lerin 1995 vyihnin ortalarina kadar
600’0 satiimig ve 250'sinin tamami
6zellestiriimistir''®. Bes igletme tama-
men kapatimig, birkag igletme ise
programdan gekilmigtir. Kalanlarin
ise Olculeri kisitlamip yapilari degistiri-
mistir. Fakat yabanci sermayenin ge-
kilmesi bakimindan arzulanan ilerle-
me s6z konusu olmamigtir™ ",

Sonugta ozellestirme programi-
nin hayata gegiriimesinden 1996 yil
sonuna kadar, toplam 6000 isletme
Kirgizistan'da ozellestirilmistir. Genel-
leme yapmak gerekirse tim devlet is-

letmelerinin % 60’k orani 6zellestiril-
mistir. Sektorler itibariyle ozellestir-
me; tarrm'da % 40, ingaat'ta % 54,
ulagitrma’da % 46, ticaret'te % 95,
hizmetler'de % 100 oraninda gergek-
lesmigtir."'?

Kirgiz Cumbhuriyeti'nde orman,
su, korunan ya da ozelligi olan yerler,
medeni ve dogal tarihi anitlar, tarih
kultar, bilim ve teknik ile devlet mize-
lerindeki, argivlerdeki ve kltliphane-
lerdeki kiymetlerin 6zellestiriimesi ya-
saktir.

Devlet ydnetimi ile kamu deneti-
minin azalarak, tarm sektorinde de
iyi reformlar uygulanmistir. Bu tedbir-
ler batdn tanmsal Granler (zerindeki
ihracat vergilerinin kaldirilarak, sov-
hoz ve kolhozlarin gogunun yok edil-
mesi, toprak kullammdaki kurallarn
kolaylastinlarak toprak kullamiminda
vade 99 yilina kadar ¢ikariimistir. Ayri-
ca devletin fiyatlar GUzerindeki (6zellik-
le yiyecek mallar i¢in) bittin denetimi
kaldinlmistir. ithalat mallan igin tek bir
% 10'luk vergi uygulamaya konul-
mugtur. Som hem sermaye islemle-
rinde hem de cari iglemlerde konver-
tibil hale getirilmistir"®.

Degerlendirme

Piyasa sistemi sadece iktisadi
mekanizmay! g¢aligtiracak unsurlann
biraraya gelmesinden ibaret degildir.
Ayni zamanda devleti yoneten garkla-
nn felsefi durumu, kurumsallagmanin
boyutu, sosyal-kultarel ortam ve kisi-
sel davraniglar kimaulatif nitelik tasi-
maktadir. Belirtilen davranis dzellikleri
tekil yasal kararlar ile dizenlenebilen
esaslar degildir. Kazanilma sureci,
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zaman ve kdltdrel degisim ile olusa-
bilmektedir.

Kirgizistan blnye degisikligini
gergeklestirebilmek igin yasal ve ku-
rumsal duazenlemelere gitmektedir.
Ancak toplum, sistem degisikligini
tam olarak 6zGmseyebilmis dedgildir.
insanlar gegmiste oldugu gibi giiniik
yagsamaktadirlar. Cinki eskiden bire-
yin her seyi devlet guvencesi altinda
idi. Devlet is bulmak, konut vermek
vs. ihtiyaglann timana karsilamak zo-
rundaydi. Bunlar ferdin sorunu degil,
devletin sorunuydu ve sorunu ¢6z-
mek, ¢6zUm careleri Gretmeye, bul-
maya caligsmak kamu ydneticilerinin
problemiydi. Oysaki piyasa sistemin-
de rekabet onemli faktorddr. Firmalar
ve sahislar rekabet halindedir, insan-
lar rekabetten dogan yarnn kuskusu
ve elde olunan yagam kosullanndan
daha iyisine sahip olabilmek igin ta-
sarruf ederler. Kirgiz toplumunda ise
bu degisim tam olarak yerlesmemis,
guna kurtaran harcama kalibi devam
etmektedir. Anlasiimaktadrr ki, sistem
degisiminin gerektirdigi davranig bi-
Gimieri hentz kazanimig degildir.

Yeni sistem, yagam bigiminde ki-
sa zamanda topluma yeni kazanimlar
saglayamamig olmasi, negatif unsur-
lan artirmaktadir. Yagam standartla-
nndaki iyilesmeye sadece sistemin
degismesi ile ulasabilirligi yoktur. is-
tenilen hedef kaliplara ulagmak bir
surecin sonunda gergeklesebilir. Re-
kabete dayah piyasa ekonomisi de
bu sireci tasvir etmektedir.

Serbest piyasa modelini esas al-
mig olan Kirgizistan'da 6zellestirmeyi
yuraten Devlet Mulkiyet Fonu tzerin-
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de Bakanlar Kurulu'nun tasarrufunun
bulunmamasi, milkiyet devrinin ya-
pildigr yerlerdeki mahalli idarelerin
ozellestirme programt ile ilgilli her-
hangi bir denetim yetkisinin veriime-
mig olmasi kugkulan arttirmaktadir.
Sistemi islerlige kavusturacak yasal
reorganizasyonu tamamlanamadigi
gibi yasal denetim mekanizmalan da
yeterince galigmamaktadir. Ozellikle
kigik ve orta Olgekteki isletmelerin
eski ybneticileri tarafindan satin alin-
masl ya da ortak olmalari, haikta "MU-
dirler kendi paralarint ozellestiriyor-
lar" gibi kani bulunmaktadir.

iktisadi ve siyasi alanda transfor-
masyonun yasandig: bu Glkelerde ya-
pisal bosluklann bulunmasi dogaldir.
Glnki gegen sureg kisadir. Onemli
olan eksiklikleri kisa strede tamamila-
narak tepkisel boyutun artmasinin
onane gegilmesidir.

Dinyada uygulama bakimindan
piyasa ekonomisi tek cazibe konu-
mundadir. Sanayilesmis ulke ekono-
milerinin piyasa sistemine 6n kosul-
suz gegmelerinde sakinca bulunma-
maktadir. Ancak sanayi Uretim hacmi
dar, tarimsal agirhkl ekonomi olgegi-
ne sahip olan Ulkelerin ise piyasa
ekonomisini engelsiz gergeklestirme-
leri dogru bir yaklagim degildir. Ulke-
nin gelecegi agisindan énem tastya-
cak anahtar alanlardaki yatinmlarin
devlet eliyle bir sire gergeklegtiriime-
si ihtiyaci vardir. Devletin Gretime kat-
kisida ihtiyacin niteligine gére degige-
cektir. Bu baglamda Kirgizistan'in
ekonomik ve sosyal durumda kisa
zamanda iyilesme yonunde hizh bir
degisim beklenmemelidir.



54 EKONOMIDE MULKIYET SORUNU VE KIRGIZISTAN BOYUTU

Dipnotlari

1- izzettin ONDER; *Ozellegtirme Konu-
suna Alternatif Yaklagim* Basisen, S: 51, Ekim
1993, s. 20

2- Menevis OGUT; "Ozellestirme ve Bi-
reysel Ozgirlukler® Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar, S: 2, Yil: 31 Subat 1994, s. 64.

3- Erdodan ALKIN; *Ozellestirme® Basi-
sen, S: 51, Ekim 1993, s. 17.

4- Taner BERKSOY; "Kamu Kesiminin Ye-
niden Duzenlenmesi ve Ozellestirme® Basisen,
S: 51, Ekim 1993, s. 18.

5- Werner GUMPEL; "Sovyetler Birligi'nin
Tark Bolgelerinde Ekonomik Durumu® (Gev.
Orhan Iscan) Atatirk Universitesi i.I.B.F. dergi-
siC: 9, S: 1-2, 1992, s. 32.

6- Orta Asya Cumhuriyetleri Yolun Bagin-
dadirlar, Power Agustos 1997, s. 100-101.

7- Akiykat Gargis1 27.11.1996.

8- Avraysa Dosyasi, Kirgizistan Ozel Say-
s, Temmuz 1997, s. 2.

9- The Kyrgz Republic-Economic and
Trade Overview (Internet htp://www.itaie.
doc.gou/bisnis/country/kyrecon.html), s. 4 of
on.

Baz kaynak Kirgizistan'm bagimsizhgi ka-
2andigi yil ile 1992 yiinda bagladigini ileri sar-
mektedirler. Ancak 6zellegtirilme sGreci bagim-
sizhk oncesi baglatimigtir.

10- T. Royguyev: “Ekonimika Prehodrogo
Periyodd Bigkek" 1996.

11- The Kyrgz Republic..., s. 5 of 10.

12- Businessmen, No. 76 (Kirgizistan)
1996, s. 3.

13- Kirgiz Respublikas! Prezidentinin Ra-

poru, Jogorku Kehega 19 Kasim 1996 Meclis
Oturumu.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar

*Oyle gériinmektedir ki, firsatc popiilist politikaci takimi,
digarda ve igerde borglamp gind gin etmek olanagd mevcut oldugu surece,
ekonomik politikada kendiliklerinden higbir zaman bilmsel, ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinali bir denizde kayaliklara dogru hizla surukienmektedir."

Fiyati; 800.000 TL / Ogrencilere indirimli
[ ]

isteme Adresi '
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No: 6/2; Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43



http://www.itaie

55

inceleme

Yrd. Dog. Dr. SEFER GUMUS

Trakya Universitesi [I.B.F. Isletme Bélami Bagkan

Rusya Federasyonu Hazir Giyim

ve Mensucat Pazari

Genel

Rusya‘nln giyim sanayiine yonelik
Uretimi gegen altt yil iginde buyUk
bir dGsUs kaydetmigtir. 1994 yilinda,
1991'e gobre, % 40 oraninda disgme
goOsteren tekstil Uretimi, 1995 yilinda,
bir 6nceki yila gore % 25, 1996'da %
28 azalmistir. Yerli sanayinin finansal
gucu, bu dénemde tekstil sanayiinin
ileri teknoloji ekipmanlarnini satin al-
maya yetmedigi gibi, yabanci yatinm-
lar da birkag klglik projeden Oteye
gegememigtir.

Rusya'daki giyim sanayindeki bu
dislse kargin, 1991-1993 yillarinda,
tekstil Griinlerine yonelik talep artigla-
r, bazi ticari sirketler ile kisisel giri-
simciler tarafindan  kargilanmigtir.
1994'de talepteki artig yavaglamigtir.
1995 yilinin birinci yansinda devam
eden talep disisd, aynr yilin ikinci
yarisinda ve 1996'da artig egilimine
girmigtir.

Kalite ve dizayn yéninden ya-
banci 6rneklerine gére dusuk dizey-
de kalan Rus tekstil Granlerinin fiyat-
lani ithal dranlerle aymi duzeyde tutul-
mustur. Pahal Granlerin Gretimi ayni
dlzeyde kalirken, ucuz triko ve i¢ ga-
masgiri Uretimi azalmaya baglamistir.
Halkin % 80'i yabanci hazir giyim
aranlerini  tercih etmektedir. Ucuz
Turk, Cin, Kore mallar, pazarda genig
bir pay almakla beraber, ylksek kali-
teleri nedeniyle, Avrupa ve Amerika
mallarina olan talep daha fazla ol-
maktadir. Pazarda en fazla amit vaad
eden alt sektorler, bulejean’ler, palto-
lar, ceketler, parkalar, erkek panto-
lonlarn ve takim elbiseleri, kadin ig el-
biseleri, glnlik giysiler ve gocuk gi-
yimleridir.

Yukarda da deginildigi gibi,
1991-1994 yillar arasinda giyim sana-
yiindeki dasUs % 40 olurken, palto
Uretiminde % 20, elbise ve gomlek
aretiminde % 30, kirk Gretiminde %
33 azalma kaydedilmistir. Tekstil Gre-



56 RUSYA FEDERASYONU HAZIR GiYIM VE MENSUCAT PAZARI

timindeki bu dislisin temel nedenle-
ri $6yle siralanabilir:

— Geleneksel olarak Merkezi
Planlama déneminde, Uretici-teda-
rikgi-taketici arasinda olugmusg bulu-
nan baglarin kesilmesi,

— SSCB ddéneminde Birligi olus-
turan Cumbhuriyetler ile Bolgeler ara-
sinda mevcut iligkilerin, SSCB'nin da-
gilmasindan sonra zayiflamasi.

Ancak, bu faktorler, tretimde bir
“felaket” olarak nitelendirilen dusugt
kismen agiklayabilmektedir.

Sovyetler Birliginin dagilmasin-
dan sonra, Rusya, dokuma sanayiini
ayni seviyede tutabilecek hammad-
delerin ancak % 2S'ini karsilayabilir
durumda kalmigtir. Bilindigi gibi Rus-
ya, pamuk dreticisi degildir. Ote yan-
dan, sanayii i¢in gerekli olan ketenin
% 50'sini, yinun % 70'ini ve sentetik
elyafin ise % 50’sini karsilayabilmek-
tedir. Ayrica, hazir giyim dretimindeki
azalmanin nedeni genel etkilerin di-
sinda halkin tercihleri dogrultusunda,
yapisal degisikliklere de dayanmakta-
dir.

Rusya'da 1700 civarinda tekstil
fabrikasi vardir. Bunlann 1000 kadan,
Orta Rusya'da, Volga bdlgesinde ve
Kuzey Kaftkasya'dadir. Az sayida fab-
rika ise, Dogu Sibirya, Kuzey Rusya
ve Uzak Dogu bélgelerinde yer al-
maktadir. 300 civannda fabrika 6zel-
lestiriimis veya anonim sirket haline
donstlralmuas. Yaklasik 50 kadar
tabrika, modern ekipmanlarla donatil-
mistir. Ancak kuruluglanin ¢ogunun
elindeki makina ve ekipmanlar eski
oldugu igin, bunlar, pazarda benzer-
leri ile rekabet edebilecek seviyede
gretin ddzeyine ulasamamaktadirlar.

Rusya'nin ihtiyaci olan elbise ve
i¢ giyim ihtiyacini kisa dénemde Kar-
gllayabilmesi ihtimali ¢ok uzaktir ve
bu fabrikalarn Grettigi mallara olan
talep giderek azalmaktadir. Gida digi
mallann i¢ piyasalardaki satisi 1994
yiinda 1993'e gore ortalama % 110
oraninda iken, hazir giyim ve i¢ ¢a-
masiri pay! % 88, orgu giyim payi %
89 olmustur ve satiglarin blylk ¢o-
gunlugu semt pazarlarindan yapil-
maktadir. Bu gercevede, genel bir de-
gerlendirme yapilacak olursa, bu ig
sahasindaki satiglar, magazalardan,
"bavul ticareti' yapanlar tarafindan
desteklenen agik semt pazarlarina
kaymugtir, denilebilir.

1994 yiinda yapilan perakende
satiglarin % 50'sini Rus yapimi mallar
olusturmaktadir ki, bu pay, 1993'de
% 60, 1991'de % 75 idi. Moskova'da
ise Rus mallarinin pazar payi 1993 yi-
inda % 22'ye, 1994 yilinda % 15’lere
kadar dismustur. 1996 yilinda ise it-
hal Urinlerin magazalarda satig oran-
lan; pardesude % 60, ceketlerde %
62, erkek gomieklerinde % 67, panto-
lonlarda % 51, kadin elbisesinde %
60, bluzlarda % 70'tir. Bu dugusun
baglica nedenteri, tranlerin dagik ka-
liteleri ve yuksek fiyatlandir. Rus mal-
lannin fiyatian 1993 yilinda % 1000'in
uzerinde artig gostermistir. (Bu do6-
nemde, ruble dolara karsi % 300 de-
ger kaybetmistir.) Yerli uretim elbise-
lerin fiyatlan ithallerine gére ¢ok art-
migtir. 1994 yilinda, giyim esgyasi itha-
lat hacmi, 795 milyon dolara ulagmig-
tir. (Tekstil Grand 425 milyon dolar,
trikotaj 278 milyon dolar deri giyim 49
milyon dolar, kidrk giyim esgyasi 43
milyon dolar.) 1995 yiinin Ocak - Ka-
sim déneminde, tekstil ve triko giyim
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egyasi ithalati 537 milyon dolar iken,
1996'nin ayni déneminde % 31 ora-
ninda azalarak, 365 milyon dolar ol-
mustur. (Bavul ticareti harig)

ithal edilen giyim esyalant gok
gesitlidir. Ucuz, ancak duistk kaliteli
mallar baglica Turkiye, Gin ve Giiney-
dogu Asya (Ulkelerinden itha! edil-
mektedir. Ayrica, orta fiyattaki Avrupa
kalitesi mallarin yanistira, ézellikle bi-
yik sehirlerdeki bazi magazalarda,
prestijli markal Grdnler yer almakta-
dir. Daguk gelir seviyesindekilerin sa-
tin alamayacag: yuksek kaliteli ve pa-
hali giyim egyalarn satan magazalarn
sayisinda artis olurken, Levi-Straus,
Reebook gibi spor giyim esyasi satan
magazalarin sayisinda disus gdzlen-
mektedir.

Cocuk giyim egyas| satan veya
ozel gocuk bolimi olan magazalarin
sayist azdir. Bunlardan bazilari, Al-
manya’dan ithal edilen veya Vladimir,
Tver, Ryazan gibi sehirlerde ortak
Uretim yapilan firmalarca piyasaya
sdrilen, Moskova'daki Leipzig De-
partment Store'un Nico Modern,
GUM Department Store'un BENET-
TON c¢ocuk bolumu gibi yerlerde sati-
lan dranlerdir.

ithal edilen ucuz fiyatli, giysilerin,
o6rgd giyim esgyastnin, spor giyimin,
eldivenlerin ve hatta deri giyim esya-
sinin % 70'i Chelnosk'taki 6zel teseb-
bls tarafindan saglanmaktadir. Bavul
ticaretini kisitiamaya yonelik uygula-
malar, pazardaki ucuz Orinlerin azal-
masina ve fiyatlarda artiglara neden
olmustur.

Rusya'ya tekstil drunleri ithalati,
ortalama 40 degisik Ulkeden yapil-
maktadir. 1994 yihinda bagslca ihra-
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catg! Glkeler, Tarkiye (109 firma), ital-
ya (105 firma), Avusturya (77 firma),
ingiltere (72 firma), Almanya (72 fir-
ma) ve Gin (11 firma)'dir. Tarkiye'den
yapilan deri ve tekstil Grinleri (baglica
deri ve kurk mallar, yatak carsaflan,
masa Ortuleri) toplam tekstil ithalati-
nin % 15'ini olusturmakta iken, bugin
bu oran daha ylUksek dlzeylere yUk-
selmis . ve cesitlenmistir. Gin mallan
ise, toplam ithalatin % 10’unu teskil
etmektedir. Bu Ulkelerden gelen mal-
larin gogu, Ozel, organize olmamig
sirketler tarafindan karsilanmaktadir.

Rusya’da giyim esyasi ithali, goz-
de ve ddviz geliri elde etmede gele-
cek vaat eden bir istigal alanidir. Or-
negin, tekstil Granleri ticaretinden or-
talama % 50, deri ve kirk giyim esya-
si ticaretinden ortalama % 55 kar elde
edilebilmektedir.

Rusya Federasyonun’na tekstil
arGnleri ithalatinda uygulanan gum-
ruk vergisi oranlarini gosteren listeler
eklidir. Aralannda TUrkiye'nin de bu-
lundugu gelismekte olan ulkelerden
yapilan ithalatta bu oran % 25 indirim-
li olarak uygulanmaktadir. Ancak 62.
Fasilda yer alan "Yalniz suni veya
sentetik liflerden giyim egyasi ve ak-
sesuarlar® preferans uygulanmayan
mallar listesinde yer almaktadir.

Rusya'da kumas pazan heniz
doymamistir. Dig talep, % 50’lere ka-
dar geniglemistir. Kumaslann ¢ogu,
eski SSCB Cumhuriyetlerinden, ozel-
likle Beyaz Rusya, Baltik ve Dogu Av-
rupa ulkelerinden kargilanmaktadir.
Bugun Rusya’da birkag tekstil farikass
kalmigtir ve bunlann hepsi gecelik,
masa orldsl, yatak ortisu ve i¢ ga-
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masgin Uretimini hemen hemen dur-
durmustur.

Asya Ulkelerinden yapilan ucuz
tekstil Granleri, Rusya’nin kumas itha-
latinin % 70'ini olusturmaktadir. Pa-
hal olan gamasir gesitlerinden kiguk
bir miktar, LATEX, QUASSARA, VA-
NITY FAIR, LOVABLE, WARNER gibi
Amerikan firmalarindan saglanmakta-
dir. Fransa CHANTELLE ve BERBO-
OK gibi firmalarca, Alman mallar,
TRIUMPH INTERNATIONAL A.G. ve
FELINA GMBH gibi firmalarca temsil
edilmektedir. Kumasilar ise, Rusya’'nin
geleneksel ticaret ortaklan olan Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Polon-
ya'dan klglUk partiler halinde takas
anlagmalariyla kargilanmaktadir.

Avrupa Birligi Glkelerinde, tekstil
sanayiinde yasanan kriz sonucu, bu
tikelerin yatinmlarini Rusya'ya kay-
dirmalari, ulkede ithal giyim egyala-
nnda bir rekabetin olugsmasi sonucu-
nu getirecektir. Geligmis .Ulkelerin bu
tip dretimlerini Rusya'va kaydirma
planlan bir stre 6nce baglamistir. Bu
tip projelerin kurulup gelistirilmesi
icin tek yol ortak Gretim tesisi kur-
maktir. Ornegin Hollanda'nin, belli
bagl, jeans, yuksek kaliteli i¢ gamasi-
n ve erkek giyim esyasi Ureticisi LO-
VE FASHION GROUP B.V., Rusya'nin
BOLCHEVIKA sirketi ile ortak bir Gre-
tim sirketi olugturmustur. Ana malze-
me ve aksesuarlar Hollanda'dan geti-
rilecek ve dikilerek Rus pazarina su-
nulacaktir.

Almanya’'nin taninmig JOZEPH
KANZ sirketi, Rus PAGODA sirketinin
Viadimir, Tver ve Ryazan sehirlerin-
deki fabrikalarinda gocuk giyim esgya-
sI Uretmek dzere anlagmalar yapmak-

tadir. Diger bir Alman Sirketi S. SAN-
YO, Moskova'da yilda 100.000 elbise
Uretim kapasiteli bir tesis kuracaktir.
Fransiz ALBERE sirketi, Fas'taki hazir
giyim fabrikasini Moskova'ya tagimis-
tir. Almanya’nin ANNE BURDA firma-
si, Rusya'da Yekaterinburg, Nizhny
Tagil, Arhangelsk ve Astraghan sehir-
lerindeki hazir giyim fabrikalan ile ig-
birligine gitmistir. Ana hedef, kigik
olcekli ve hareket kabiliyeti olan ure-
tim birimlerinin kalkindinlarak, buyd-
tdlmesidir.

Turkiye ile iligkiler

T.C. Devlet istatistik Enstitisy ve-
rilerine gore, 1994 yilinda Rusya Fe-
derasyonu’'na ihracatimiz 820.2 mil-
yon dolar, ithalatimiz 1.046 milyon
dolar ve dig ticaret hacmi 1.8 milyar
dolar iken, 1995 yilinda ihracatimiz bir
onceki yila gore % 51, ithalatimiz ise
% 92.2 oraninda artarak, sirasiyla 1.2
milyar dolar ve 2.1 milyar dolara ulag-
migtir. Ayni yil dig ticaret hacmi, 3.3
milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Rusya, bu dénemde ihracat ve ithala-
timizda 4. Uncu sirada yer almaktadir.

1996 yinin Ocak-Haziran done-
minde, ihracatimiz 1995 yiimin ayni
donemine goére (429.201 milyon do-
lar) % 50.3 artarak, 645.297 milyon
dolara, ithalatimiz % 7.4 oraninda ar-
tarak 919.685 milyon dolara ylksel-
migtir. Al ayhk dénem itibariyle, dig
ticaret hacmi 1.564 milyon dolar ol-
mustur. 1996 yihnin ikinci yarnisindaki
yakselme trendi, 1995 yilinin ayni do-
nemine esit olmasi halinde toplam
1996 ticaret hacminin 4 milyar dolan
bulacag! digtuntimektedir.
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Rusya'ya 1994 ihracatimizda,
57.7 milyon dolarla deri ve koseleden
giyim egyasi ihracatimiz ikinci sirada
yer almig bunu, 14. sirada 12.3 mil-
yon dolarla kadin takim elbise, 15. si-
rada 11.9 milyon dolarla kurkten gi-
yim esyast ve digerleri takip etmistir.

Daha sonraki vyillarda tekstil
Urunleri ihracatimiz biydk bir artig
gostermigtir. Bu gergevede 1995 yi-
iinda RF'na yoénelik ihracatimizda,
203.3 milyon dolarla érme giyim es-
yas! ilk siray: alirken, 161.9 milyon
dolarla érdlmemis giyim esyas! ikinci
stray! almig, bunu 41.8 milyon dolarla
deri ve kosele giyim esyasi izlemigtir.

RF’na, 1996 yil ilk alti aylik ihra-
catimizda ilk iki siray! yine 6rme giyim
esyasi (78.9 milyon dolar) ve ordlme-
mis giyim esyas! (73.6 milyon dolar)
almigtir.

Bu arada, Tlrkiye ile RF arasin-
daki tekstil agirhkid: “bavul ticareti"
5-6 milyar dolar dazeyine ulagmigtir.
RF, yerli (retimi korumaya ve gumruk
vergilerini artirmaya yonelik olarak,
yUksek meblaglara ulagan kayit disi
ticarete kars! kisttlayici onlemler al-
mugtir. Bu kapsamda, 1.8.1996 tari-
hinde ylriuriige giren diuzenlemeye
gore, yolcu beraberinde gumruge ta-
bi olmadan tulkeye sokulacak egya
deger limiti, 1.000 dolara, agirlik limiti
ise 50 kg'a dusardimustur. Yeni di-
zenleme ile 1.000-10.000 dolar ve
50-200 kg. arasi esya igin kilogram
basina 4 ECU'den az olmamak tze-
re, gimrik vergi oranimin % 30'u ora-
ninda vergi alinmakta, getirilen esya-
nin degerinin ve agrhiginin limitlerin
Uzerinde olmas! halinde ise, normal
ithalat tarifesi uygulanmaktadir. He-
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niz kesin teyidi alinmamakla birlikte,
basinda yer alan haberlerden, bu ko-
nuda kisitlayici yeni énlemler alinaca-
@ yolunda duyumlar alinmigtir.

Bu uygulama, Rusya'ya bavul ti-
careti gergevesinde ihracat yapan fir-
malarimizi yeni arayiglar igine itmistir.

Buna ilaveten, ulkede karsilagilan
ozellikle nakliye, gimrikieme, guven-
lik gibi soruniara ¢ézim getirebilmek
amaciyla bir "Trk Ticaret Merkezi"
olusturulmasinda yarar goéralmas, 18
Aralik 1997 tarihinde, iki Glke arasin-
daki yatinm projelerini ve bu arada
“Moskova'da, Moskova-Tlrk Ticaret
Merkezi'nin projelendiriimesi, ingasi
ve igletilmesi“ni de igeren bir Mutaba-
kat Zapt imzalanmigitr. Yapimi bir
Tark firmasi tarafindan Gstlenilen pro-
je ile ilgili galismalar devam etmekte-
dir.

Ote yandan bir Tark firmasi,
Moskova'da bir Rus Sirketi kurarak,
(TRAUNSLUMBER LTD.), Rusya pa-
zarnda geligmekte olan perakendeci-
lik, magazacilk ve bayi sistemine
dogrudan hitap edebilmek amaciyia,
Ozellikle orta olgekli firmalanmiza yo-
nelik olarak, sehrin itibarli bir bolge-
sinde yer alan ig haminin 4000 ve
4800 metrekareden olusan iki katini
restore ederek igletmelerimize kirala-
may! planlamaktadir.

Ayrica, TRISAD ayesi 9 firmanin
bir Rus Sirketi ile ortaklaga kurdukiar
MODESTO firmasi, 1996 yaz aylarin-
dan bu yana Moskova'da faaliyetlerini
surdurmektedir.

Ote yandan, tekstil alaninda EGS
ve MUSIAD, Moskova'da bir MODA
CENTRUM kurma yolunda faaliyetle-
rini surdurmektedirler.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

Yeni Bir Korfez Savasi Riizgari

Ramazama girdigimiz 1998 yilinin ilk ay: politik bir olay; menkul kiymet borsa-
si krizleri ve Korfez'de savag ihtimali ile gegmistir. Refah Partisinin, laik de-
mokratik cumbhuriyet ilkelerini ihlal ettigi gerekgesi ile Anayasa Mahkemesinde
21 Mayis 1997'de baslayan dava 16 Ocak 1998 ginu sonuglanmig ve Anayasa
Mahkemesi adi gegen partinin kapatiimasi kararini vermistir. Bu politik olay ka-
muoyunu mesgul etmig, Ramazan dolay:s ile durgun olan piyasalarin ilgisi bu
konuya yoénelmigtir.

Bu politik olay surerken, Uzak Dogu Ulkelerinden Giliney Kore'de bag gdste-
ren ekonomik kriz, mali soruniara yonelmis, Endonezya'nin mali krizi, Hong
kong borsasi soku, IMKB'ni da etkilemigtir. ABD Bagkani Clinton'un demeci ile
olusan olumlu hava New York Borsasi’'nin ve mali piyasalarin toparlanmasini
saglamistir.

Ancak, bir sireden beri gerginlesen ABD - irak iligkileri Subat baglannda sa-
vasa donlsme asamasina gelmis ve IMKB'nda endiseli bekleyise yol agmistir.

Enerji Sorunu

Tark ekonomisinin geligmesi ile enerji sorunu da artmig ve bu alanda agik
olugmustur. Bu konuda TEAS'In 1998 yili Gretim - tiketim tahmini galigmasi
Ocak ayinda agiklanmig ve enerji agiginin 3.5 milyar kwh oldugu belirtiimigtir.

Hikametin konuya yaklagimi ile enerji sektord, egitim ve ulagtirmadan son-
ra 1998 yatinmlarinda Gglnci sirada yer aimigtir. Bu yatinma 403 trilyon 400 mil-
yar liralik kaynak ayrildidi, aynca 6zellestirme édeneginden 115 trilyon 850 mil-
yar lira verileceg@i 6grenifmigtir.

Sanayi Uretiminde Artis

Sanayi tretiminde artig sirmektedir. DIE'nin agikladigi rakamlara gére 1997
Kasim ayinda sanayi Uretimi,bir 6nceki yila gore % 8.2 artmig, 1897°nin 11 aylk
ortalamasina gore toplam sanayi Gretimi artisi da % 10.3 olmustur.
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Dis Borg Odemesi ve Doviz Rezervi

Tarkiye'nin 1997 yilinda 10.3 milyar dolar dis bor¢ 6édedigi Merkez Bankasi
tarafindan agiklanmistir. Doviz rezervi ise 1998'in ilk haftasinda artarak 19 milyar
294 milyon dolara ulagmigtir.

Ozellegtirme

55 inci Hukumet, 1998 yili igin 10 milyar dolar tutarinda ozellestirmeyi he-
deflemistir. Her ey yolunda giderse bu yil Telekom, Petrol Ofisi, Tuprag, Pet-
kim, THY, Tekel ve Is Bankasi gibi buytik kuruluglann ozellestiriimesi beklen-
mektedir.

Bu beklentilerin yaninda, Kombassan Holding'e satigi yapilan Petlas’in ve
Sarar Grubu’na satilan Stimer Holding Eskigehir Basma Fabrikasi'min bu satigla-
nnin ilgili Idare Mahkemeleri tarafindan iptal edilmesi, beklentilerin gergeklesme-
si konusunda tereddute yol agmaktadir.

DIS TICARETLE iLGILi OLAYLAR
1998 ithalat Rejimi Agiklandi

Resmi Gazetenin 9 Ocak 1998 tarihli mukerrer sayisinda yayimianan ve 1
Ocaktan itibaren yUrurlige giren 1998 yili Ithalat Rejimi Turkiye'nin uluslararas:
anlagmalardan dogan yukumliliklerini yerine getirirken, bazi tarim Granlerinin it-
halatinda koruma oranlar, direticinin korunmasi amaci ile yikseltildi. ithalat Reji-
mi, gumruk vergilerini dizenleyen 10 listeden oluguyor.

1997 Ocak - Eylal Dig Ticaret Rakamlari

Devlet istatistik Enstitiisii tarafindan agiklandigina gore, 1997'nin ilk 9 ayin-
da ihracatimiz 18 milyar 20.8 milyon dolar, ithalatimiz 33 milyar 591 milyon dolar
olmustur. Bir dnceki yilin ayni donemine goére ihracat % 9.9, ithalat % 8.7 oranla-
rinda artmigtir.

Dris ticaret agigr 1997'nin ilk 9 ayinda 15 milyar 570.2 milyon dolar olmustur.
Bir énceki yila gére dig ticaret agigr % 74 oraninda artis gostermigtir. lhracatin it-
halati kargilama orani 1997'nin ilk 9 ayinda % 53.6'dr.

iC TICARETLE iLGIiLi OLAYLAR
Zorunlu Sermaye Artirrmina Ek Suare

Sermaye sirketlerinin sermayelerini arttirarak; anonim sirketlerin sermayele-
rini en az 5 milyar liraya, limited sirketlerin 500 milyon liraya g¢ikarmalan ile ilgili
strenin 24 Haziran 1998 tarihinde sona ermesine ragmen, gereginin yapilmasi
hakkinda yeniden sure uzatiimasi gerekli géralmustar.
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Bu konudg hazirlanan kanun tasarisi TBMM Plan ve Bitge Komisyonundan
gegerek strenin 24 Haziran 1998'e kadar uzatiimasi uygun gérdimastur.

Kurtarma Kararnamesi Karara Baglandi

Bakanlar Kurulu Karart ile, bankalarin firmalara verdikleri kredi kargiliklarinin
geri 6denmesinin yeniden diizenlenmesi imkani saglanmistir. Kararnameye go-
re, kredi borglarini geri 6deme zorluguna dasen sirketlere temerrad faizi uygu-
lanmayacak ve bankalar temerrad fazi nedeni ile karsilik ayirmaktan kurtulacak-
tir.

Bu durumda likidite sikintisindaki firmalar arasinda sektor ve firma ayrimi
yaplimayacak ve firmalar yliksek temerrid faizi 6demeden borglar ertelenmis
olacak.

Menkul Kiymetler Borsasinda Zor Giinler

Dinya borsalan, Ocak ayi ortalarinda Uzak Dogu borsalannda baglayan
mali krizden etkilenmig, bu etki istanbul Menkul Kiymetier Borsasini (iIMKB) kap-
samina almigtir. ABD'nin Irak’a askeri midahelede kararll gorllmesi, yine
IMKB'nt etkilemig, borsa iglemleri digmus, dolar 220.000.- TL'yi asmis, bilesik
faik tekrar ylikselmeye baglamigtir. Korfezde bir savag endigesinin olmasi nedeni
ile IMKB'nin zor gunler gunler gegirecegi anlagiimaktadir.

FiYAT iNDEKSLERI

Devlet istatistik Enstitiisii rakamlarina gére, 1998 yilinin ilk ayinda fiyat artig-
larinin devam ettigi goéralmektedir. Mesut Yilmaz Hikdmetinin enflasyonun dur-
durulmasi ve azaltimasi kararlaninin etkileri halen yakin gelecekte hissedilme-
mektedir.

DIE’nin rakamlari ile 1998 Ocak ayinda, bir énceki aya gore tiketici fiyatlan
indeksi % 7.2, toptan esya fiyatlari indeksi % 6.5 olmustur. 12 aylik indeksler ise,
sirasi ile % 101.6 ve % 92.5'tir.

ZAMLAR

Yillik enflasyon rakamlarnni etkilememesi goruga ile zamlarin genellikle yil
sonunda yapildidi, fakat yil baginda pek az zam yapildigi bilinmektedir. Bu ne-
denle ve muhtemelen Ramazan doneminin etkisi lle 1998 Ocak ayinda bir tek
zam tespit edilmigtir.

SEKA, 1998 Ocak ayinin ilk haftasinda bobin gazete kagidina % 15, kraft
kagidina % 7.5 - 10 zam yapmustir.

Ayrica Subat ay! baginda istanbul sehir hatlari vapur bileti ile gehir igi oto-
biis ucretlerine % 66 zam yapilmugtir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

Adi Soyadi

Firma Adi  : e

Adres O e et s LU L S S e et gl

Posta Kodu : ... iy LTSy, Ty ETIEREL L

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

[] Latfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 1998 Yili Abone
Kosullan;

YURT iCi YURT DISI
[ 6 Aylik: 3.000.000.- TL ] 6Aylik25$
[J 1 Yilik: 5.400.000.- TL [J 1 Yihk: 40 $
Not: Odrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.
Abone bedeli (.......cooerveeeiicvieecisecrreecnerenenes ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-

mza havale edilmigtir.

[ 7 is Bankas: [ avanctAS [ ] Yap kredi Bankass || Zraat Bankesi | T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca §ubesi Gemberlitag Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmanrye Subes:
Hesap No: 256318 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR AS.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun {ve 6§renci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
latfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegaebilirsiniz:
(0 — 212) 518 66 43 = Tel: 518 17 32



Efes Pilsen'in spora, kulture, sanata verdign destek

. artarak devam edecek... Sportmence yarigmanin,

| @58 | hayat guzellestirmenin, hayattan tat almanin heyecamm
sizlerle paylasmak igin.

— EFES Pilsen

Giizel bir dunyann igecegn



... bazilan yalnizca bir yiiziinii yasar. {

OYAK SiGORTA



