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'98 yili Subat ayinda Arthur Andersen tarafindan 20 ajans nezdinde yapilan arastirmaya
gore, reklamcilarin medya plan: yaparken ilk tercihleri Hirriyet. Ginku “Hdrriyet verilen
ilani en ¢ok satisla sonuglandiran gazete”. Yani, geri donisi en yliksek gazete.
Hurriyet'te s6zler ugmuyor, tam elli ytldir etkili reklam mesajlari olarak hedef kitleye ulagiyor!
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RiSK, YATIRIMCI VE YATIRIM
DANISMANLARININ BEKLENTILERI:
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
HISSE SENETLERINDEN KANITLAR

inansal piyasalann, hukUmetlerin

kendi ekonomileri  Uzerindeki
kontrolinl ve otoritesini sarstiginin
tartigildig bir ddnemde, bu piyasala-
rin hareketlerini belirleyici unsurlarin
arastinimasi, saglikli ekonomik politi-
kalarin yurutilebilmesi acisindan ha-
yati 6nem tasimaktadir (The Econo-
mist, 1995). Finansal piyasalari, 6zel-
likle, menkul kiymetler borsalarini bir
ekonominin mevcut durumunun ve
gelecedi ile ilgili beklentilerin aynasi,
diger bir ifade ile, ekonomik baromet-
re olarak nitelendirmek mumkUndur.
Borsalar, bir ekonominin bUyumesi
icin gerekli kaynak yaratminda ve
biylimeyi finanse edecek fonlarin
Uretken yatinmlara en etkin sekilde

aktannminda 6nemli rol oynarlar. Dola-
yisi ile, borsalar fon arzedenler ile fon
talep edenierin bulustugu piyasalar
olarak tanimlanabilir.

Tasarruf sahipleri, diger bir ifade
ile, fon arzedenler, tasarruflarinin bir
bélimdnd menkul kiymetler borsala-
rinda degerlendirirler. Bireysel borsa
yatinmcisi olarak tanimlanan (istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ya-
tinmci Rehberi, 1996, s. 38) bu kisile-
ri, kisaca, yatnmci olarak adlandir-
mak mumkandir. Yatinmeilar tasar-
ruflarini borsada iglem goren tinansal
araglara yatinm yaparak degerlendir-
meyi amaglarlar. Bu amag dogrultu-
sunda, yatinmcilar, yatinm stratejileri-



4 RISK, YATIRIMCI VE YATIRIM DANISMANLARININ BEKLENTILERI

ni belirlerken yatinmlarindan mdm-
kin olan en yiksek getiriyi elde et-
meyi hedeflerler. Ancak, yatinmcilarin
elde etmeyi bekledikleri getiri orani
ile elde ettikleri getiri orani arasinda
olumlu veya olumsuz farklar olusur.
Bu farklarin nedeni, yatinmcilarin yati-
nm Kararini verirken gézénune aldik-
lar finansal araglann getiri oranlari-
nin, yatinmin sonucunda, dider bir
ifade ile, gelecekte olusmasini bekle-
dikleri getiri orani olmasidir. Bu getiri
orani, gelecekteki belirsizliklerden
dolayi, higbir zaman garanti edilmis
bir getiri orani niteligini tagimaz. Gele-
cek ile ilgili belirsizlikten kaynaklanan
getiri oranlannin farkliik gostermesi
olasihgi, diger bir ifade ile, gercekle-
secek getiri oranindaki belirsizlik, ya-
trimin riski olarak adlandinlir (New
York Institute of Finance (NYIF),
1989, s. 2).

Yatirimcei ve Risk

Yukaridaki agiklamalar isiginda,
yatirm Kkararlaninin  allnmasinda en
onemli faktorin yatinm yapiacak fi-
nansal aracin beklenen risk dizeyi ve
bu riske karsilik beklenen getiri orani
oldugunu acgik olarak belirtmek ge-
reklidir. Diger bir ifade ile, yatinm ka-
rarlannda risk duzeyi ve getiri orani
birbiri ile iligkili ayri dugunulemez ele-
mentlerdir. Rasyonel bir yatinmci, ya-
tinminin beklenen getiri oranint mum-
kin olan en dusuk risk ile elde etmek
ister. Yatinmcinin katlandigi risk du-
zeyi artikga beklenen getiri orani da
artar. Dolayist ile, yatinmcilarin goze
alabildikleri risk dizeyi ve bekledikleri
getiri orani, onlarin yatinm yapmayi
tercih edecekleri finansal araglarin
seciminde etkin rol oynar. Ozellikle,
belirsizligin ve enflasyonun ylksek

oldugu durumlarda, yatinmcilar ken-
dilerini bu durumdan korumak igin
degisken getiriye sahip olan hisse se-
netierine yatinm yapmay! tercih eder-
ler.

Yiksek enflasyonun hikim sur-
digu Tarkiye'de de tim yatirrm arag-
lanna yapilan yatinmlar iginde hisse
senetleri % 25 ile en buyuk pay al-
maktadir (IMKB Yatrimci Rehberi,
1996, s. 39)". Hemen ifade edilmeli-
dir ki, bu g¢alsmanin konusunu
iIMKB'nin olusturmasi ve hisse senet-
lerinin yatinm araglari icindeki dnemli
payt nedenleri ile, caligmanin ampirik
bolimuande yalnizca hisse senetleri
Uzerinde durulacaktir. Dolayist ile,
bundan sonraki agiklamalarda finan-
sal piyasa ve finansal arac terimleri
yerine hisse senedi piyasasi ve hisse
senedi terimleri kullanilacaktir.

Ozetle, yatinmeilar bugln yaptik-
lar yatinmlarin sonuglanni gelecekte
elde etmeleri nedeni ile, yatinm karar-
lanni alirken gelecek ile ilgili tahmin-
lerde bulunurlar. Yatinm kararlarninda,
yatinm araglan ile ilgili gdézénine al-
diklan risk ve getiri orani duzeyleri
gelecekte olugmasini bekledikleri di-
zeylerdir. Yatinm yapilacak hisse se-
nedinin beklenen risk duzeyi ve getiri
orani, o hisse senedine yatinm kara-
rinda etkili olurken, hisse senedinin
arz ve talebe gore olusan piyasa fiya-
tinin belirlenmesinde de 6énemli bir rol
oynar.

Yatirimceiiar igin hayati 6nem tasi-
yan ve yatinm kararlarinda belirleyici
etken olan riski, sistematik ve siste-
matik olmayan risk olarak iki bilegsene
ayirmak mimkuindir. Bu bilesenler-
den Uzerinde 6nemle durulmasi gere-
ken, ayni zamanda piyasa riski olarak
da adlandirilan, sistematik risktir. Sis-
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tematik risk, tum piyasadaki degisik-
lik ile baglantilidir ve piyasadaki tum
hisse senetlerini etkileyen, enflasyon
ve faiz oranlarindaki degisim gibi fak-
torlerden kaynaklanir. Bir yatinmeinin
etkin bir portfdy olusturarak sistema-
tik riskten kagmast mumkun degildir.
Ancak, sistematik olmayan risk veya
diger bir ifade ile, isletme riski, firma-
lara has 6zelliklere bagh oldugundan
dolayi, yatrmcinin bu riskten, etkin
bir portféy olusturulmasi sonucunda
korunmasi mumkindur. Dolayist ile,
etkin piyasada, bir yatinmci katiandigi
sistematik risk duzeyinde édullendiri-
lir (Capstaff, 1989, s. 3; Chen ve
Brown, 1983, s, 1087, 1092; Civelek
ve Durukan, 1998, s. 191-195; Fama
ve French, 1989, s. 23-25).

Sistematik riskin kaynagini olusg-
turan faktorler, yatinmcilann piyasa
ile ilgili beklentilerini bir bitin olarak
etkileyerek, hisse senedi fiyatiarinda
degisime neden olurlar. Bir hisse se-
nedinin fiyatinin, belli bir zaman arali-
ginda firmanmin kazancinin degisme-
mesine ragmen, degiskenlik goster-
mesi, yatinmcilarin beklentilerinin bu
faktorler nedeni ile degismesinin pi-
yasaya yansimasindan kaynaklanir.
Dolayist ile, bu degisim hisse senedi-
nin getirilerinde degiskenlige neden
olur. Yatinmciarnn beklentilerindeki
degisimin nedeni politik, sosyal ve
ekonomik faktorlere bagh oldugu gibi
piyasadaki psikolojiye de dayalidir.
Yatinmeilarin birbirlerinden etkilene-
rek, hep birlikte, aym yonde hareket
etmeleri "kartopu etkisi" yaratarak be-
lirh durumlarda gereginden fazla bir
tepkinin  olusmasina neden olur
(Capstaff, 1989). Hemen belirtiimeli-
dir ki, yatirnmcilarin birbirlerinden ko-
laylikla etkilenmelerinin nedeni, yati-
rnm kararlarninin gelecek ile ilgili olma-

sindan dolayi, bu kararlann gelecek-
teki belirsizlikler ile ilgili beklentiler
baz alinarak verilmesidir. Dolayist ile,
piyasadaki bir dusls, yatinmecilann
gogunlugunun kaybetme korkusuna
kapilarak, "stru icgldisU" ile piyasa-
dan c¢ekilme egilimlerinin ortaya gik-
masina neden olabilir (Capstaff,
1989). Bu durum, hisse senetleri pi-
yasalarinin deger kaybetmesi ile so-
nuclanir. Sonug olarak, yatirmectlarin
beklentileri dogrultusunda gergekles-
tirdikleri iglemler borsalanin yoninui
belirler.

Yatirimci ve Yatinm Danismani

Yatinmcilann, dinyadaki ve ulke-
lerindeki ekonomik, sosyal ve politik
faktorler ile sekillenen beklentileri
dogrultusunda aldiktan kararlar, ayn
zamanda gelecek ile ilgili beklentileri-
nin hisse senedi piyasalarina bir yan-
simasidir. Bu beklentilerin sekiflenme-
sinde yatinmcilann sahip olduklan bil-
gl duzeyi ve deneyimleri énemli rol
oynamaktadir. Yatinmcilar, yatinmlari
ile ilgili stratejilerini belirlerken yazih
ve s6zlu, "tayolar* dahil, bir ¢ok bilgi-
ye ve bilgi kaynagina bagvururlar.
Bunlann iginde, yatinm stratejisinin
belirlenmesinde kilit roll oynayan ise,
yatinmlar konusunda, 6zellikle, kiguk
yatinmcilara gére daha fazla deneyim
ve bilgiye sahip, bu konuda uzman-

lasmts olan yatinm danismanlaridir'®.

Yatrim danismanhdi, Sermaye
Piyasasi Kurutu Seri V, No.23 Teb-
lig'de "musterilere sermaye piyasasi
araclari ile bunlan ihrag eden ortaklik
ve kuruluslar, sirket birlesme ve el de-
gistirmeleri, sirketlerin finansman ihti-
yacinin kargilanmast hakkinda ve
benzeri konularda yénlendirici nitelik-
te yazii veya sozli yorum ve yatinm
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onerilerinde  bulunulmasi faaliyeti"
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda
onemle altt cizilmesi gereken husus
ise, yatmm danigsmanlannin yorum ve
yatinm Onerilerinin yonlendirici niteli-
gidir. Yatinm danigmanlari, yatinmci-
lara bireysel yatiim amaglan dogrul-
tusunda "bilgili bir strateji* (“informed
strategy") belirlemeleri igin yon verir-
ler (NYIF, 1989, s.27). Dolayisi ile, pi-
yasada iglem yapan yatinmcilarin
beklentilerinin  olusumunda go6zardi
edilemeyecek bir etkiye sahiptirler
(Das, Levine, Sivaramakrishnan,
1998, s. 278-280).

Yatirimcilar igin yatirm danis-
manlarinin énerileri ve yorumlan di-
ger bilgi kaynaklarina gore, yatirm
danismanlarinin mevcut bitgileri ana-
liz ederek yorumlama kabiliyetlerinin
bulunmasindan dolayl, daha fazla
onem tasimaktadir (Brown ve Rozeff,
1978, s. 1). Yatinm damismanlari, his-
se senetlerinin gegmisteki perfor-
manslarini, risk ve getirt oranlarinin
analizini ve hisse senetleri ile ilgili bir
yatirmmcinin  kolayca ulasamayabile-
cegi diger bilgileri, deneyimleri ve
teknik bilgiteri ile yorumlayarak olus-
turduklari beklentileri ile yatinmcilari
yonlendirirler. Yatirm danismanlari
hisse senetleri ile ilgili bilgilere en ya-
kin olanlardir ve hisse senedi piyasa-
lar ile ilgili sGrekli bilgi akisina sahip-
tirler. Dolayisi ile, fiyatlara henuz yan-
simamis olan bilgilere de sahip olabi-
lirler (Davies ve Canes, 1978, s. 293).
Bu yénlendirme sonucunda, yatinm
danmismanlarinin  beklentileri, yatinm-
cilar aracilidi ile piyasaya yansiyarak,
piyasa hareketlerinin olusmasinda et-
kili olur.

Yatirimeilann "surd iggudasd” ile
hareket etmelerinin piyasalara etkisi

daha 6nce vurgulanmigti. Benzer se-
kilde, yatinm danmismanlannin goéris-
lerinin ve beklentilerinin  ekonomik
dayanaklar olmasa bile, yatirimcilarin
gogunun ayni yonde hareket etmele-
rine neden olacak ybnde birlesmesi
durumunda, piyasalarin tUm dengele-
rinin bozulacagl da gézéninde bu-
lundurulmalidir. Bu nedenle, yatinm
danismanlarinin beklentiterinin ve go-
ruslerinin, piyasanin dolayisi ile, yati-
rimcilarin beklenti ve gordslerini tem-
sil eftigini varsaymak yanls olmaya-
caktir (Fosback, 1991, s. 65).

Piyasalar Uzerinde bu denli kuv-
vetli bir etkiye sahip olan yatirm da-
nismanlari, etkin piyasann "gbz0 ve
kulagr (NYIF, 1989, s. 37) olarak da
nitelendirilebilir. Yatinm danigmanlan
aracihg! ile bilgiler kisa surede yati-
rimcilara aktarilir ve hisse senetleri fi-
yatlari bu bilgiler isiginda surekli ola-
rak yeniden olusur. Bagka bir deyis
ile, yatirim danismanlar tim bilgilerin
yatinmcilara iletilerek piyasadaki be-
lirsizligin azaltiimasini ve etkin piyasa
sartlarinin yerine getiriimesini saglar
(Ozden, 1996, s.2). Etkin piyasa, fi-
yatlarin varolan butun bilgileri yansitti-
gt bir piyasadir. Yukaridaki aciklama-
lar, yatinm danismanlarinin hisse se-
nedi piyasalarindaki rolunun yadsina-
mayacak kadar 6nemli oldugunu
acikga ortaya koymaktadir.

Yatirm danismaniarinin  yatirim
kararlarindaki rol, 6zellikle, belirsizli-
gin ve istikrarsizigin ytksek oldugu
piyasalarda, diger bir ifade ile, gelis-
mekte olan piyasalarda daha fazla
6nem kazanmaktadir. Bu tir piyasa-
larda, yatinmcilanin yatinm amaciarini
en etkin sekilde gerceklestirebilecek
kararlari verebilmeleri igin, yatinm da-
nigmanlarinin bilgi ve deneyimlerine
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daha gok ihtiyaglar vardir. Yatinmlar
konusunda uzmanlasan ve surekli
bilgi akigina sahip olan yatinm danis-
manlan, bir yatinmciya gdre, bu tir
piyasalardaki gelismeleri daha yakin-
dan takip etme ve gerekli analizleri
zamaninda yapma imkanina sahiptir-
ler. Bu nedenle, gelismekte olan pi-
yasalarda yatirim yapan yatiimciiarin
yatirm danismalarina bagimliigi ge-
lismis piyasa yatinmcilarina gére da-
ha yiiksektir (Santis ve imrohoroglu,
1997, s. 562-563).

Gelismekte olan bir hisse senedi
piyasasi olmasi nedeni ile, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasr'nda (IMKB)
da yatinm danigmanlarinin bu piyasa-
da islem goéren hisse senetleri ile ilgili
beklentileri gézard: edilemeyecek ka-
dar énemlidir. Dolayisi ile, ¢calismanin
bundan sonraki béliimiinde, IMKB
hisse senetleri ve yatirim danigsmanla-
n ile ilgili su hususlar uzerinde duru-
lacaktir: a) IMKB'nda islem géren his-
se senetlerinin nsk duzeylerinin ve
getiri oranlarinin, bu piyasada faaliyet
gosteren yatinm danigsmanlarr tarafin-
dan nast!l algilandigi ve bu algitama-
nin. risk duzeyi ve getiri oranlar ara-
sindaki iligki acisindan tutarliigi, b)
{MKB’nda islem goren hisse senetle-
rinin, riskten kagan, dolayisi ile, du-
suk risk duzeyi / dusuk getiri orani ta-
lep eden kuguk yatinmel igin uygun-
luk derecestnin yatinm danigsmanlart
tarafindan saptanmasinda risk duze-
yinin bir kriter olarak etkisi, c) Yatinm
danismanlarinin, IMKB 100 endeksi-
nin hareketi ile ilgili kisa donemli bek-
lentilerinin dogrulugu.

Arastirma Yontemi

Galgmanin arastirma bolimun-
de, IMKB’ndaki yatinm damsmanlari-

nin bu piyasada iglem goren hisse
senetlerinin risk dizey!leri, getiri oran-
lart ve bu hisse senetlerinin kiglik ya-
tinmei igin uygunluk dereceleri ile ilgi-
li gérlslerinin saptanmasi amaci ile,
anket yonteminden yararlanilmistir.
iIMKB'nda faaliyet gdsteren yatinm
danismanlarnnin gogunluguna ulasa-
bilmek amaci ile, anketler posta ile,
Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Klavuzun'da (1997) yer alan
aracl kurumlarin merkezlerine génde-
rilmigtir. Bu yontem ile genis bir or-
nekleme setine ulasiimasi hedeflen-
mistir®. Anket yénteminin arastirmayi
olumsuz etkileyebilecek dezavantajla-
rindan biri olan anketlerin cevaplana-
rak geri gonderilme oraninin dusuk
olma olasiligr, bir sayfa olarak hazirla-
nan anketi faks ile geri génderme im-
kani saglanarak en aza indiriimeye
cahsilmigtir. Dolayisi ile, anket cevap-
landirma déneminde yatinm damis-
manlarinin sahip oldugu bilgi setinin
benzer olmasint saglamak amaci ile,
goénderilen 134 anketin ilk iki hafta
icinde cevaplanan 48'i degerlendir-

meye alinmistir®.

Anket yonteminin secilmesinde
genis bir drnekleme setine ulagsmanin
yanisira, énemii rol oynayan neden-
lerden bir digeri ise, yatinm danis-
manlarinin cevaplannin standart ol-
masl nedeni ile, elde edilen bilgilerin
istatistiksel analize uygun olmasidir.
Dolayist ile, yatinm danigmanlannin
belirli sdre kisiti ile karsgilagmadan,
kendilerinden istenen degeriendirme-
leri yapmalar ile elde edilen bilgiler,
istatistiksel olarak analiz edilebilmis-
tir. Buna ek-olarak, sorularin yanlig
anlasiimasini engellemek amaci ile,
gerekli agiklamalar yatinm danisman-
larina anket ile birlikte génderilmistir.
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Sermaye Piyasasi ve Borsa Te-
mel Bilgiler Klavuzun'da (1997) yer
alan, IMKB’nda islem yapma yetkisi-
ne sahip 134 araci kurumun merkez-
lerine gonderilen ankette (Ek 1), bu
kurumlarda faaliyet gdsteren yatirm
danigmanlaninin, IMKB'nda ulusal pa-
zarda islem géren 260 hisse senedin-
den (IMKB Aylik Bilten, Temmuz
1998) yiksek islem hacmine sahip
olanlar arasindan rastgele secilmig
25 hisse senedinin risk dlzeyini, geti-
ri oranmini ve kdglk yatinmel igin uy-
gunluk duzeylerini, 1'den 5'e kadar
uzanan bir not cizelgesi Uzerinde ayr
ayn degerlendirmesi istenmistir®. Bu
galisma, yatinm danismanlarinin geg-
mis deneyimlerine ve bilgi birikimleri-
ne gore, IMKB hisse senetlerinin risk
duzeyleri ile ilgili olusturdukian bek-
lentilerini  belirlemeyi amacladigin-
dan, yatirm danismanlarinin hisse
senetlerinin risk dizeyini élgim yén-
temleri ve ankette yer alan hisse se-
netleri ile ilgili degerlendirme kriterleri
sorulmamigtir.

Caligmada anket yéntemine ek
olarak, her yatirimcinin kolayhkla ula-
sabilecegi bir bilgi kaynagi olan, Bor-
sa Market Dergisinde yer alan ve her
hafta IMKB araci kurumlarinda faali-
yet gOsteren yatinm damsmanlarinin
katildigi anket ile belirlenen, bir son-
raki haftanin iIMKB 100 endeksinin
yonunun tahmini ile gergeklesen en-
deks degerindeki degisim kargilastiri-
larak, yatinm danigmanlarinin yonlen-
dirici 6zelligi ve tahminlerindeki dog-
ruluk derecesi incelenmistir. Bu yon-
temden yatinm danigmanlarinin kisa
doénemli beklentilerinde ne kadar isa-
betli olduklarini belirlemek amaci ile
yararlanilmistir. Bu analiz, yatinmcila-
rin, ozellikle, al/sat kararlarinin isabet-
li olarak verilmesinde énemli rol oy-

nayan borsanin yéninin tahminini
yatinm danismanlar tarafindan tahmi-
ninin dogruluk derecesini saptamayi
amaglamaktadir.

Arastirma Sonuglari

Yatinm danismanlarinin, kendile-
rine gonderilen ankette yer alan hisse
senetleri ile ilgili risk duzeyi, getiri
orani ve kiiguk yatinmei igin uygunluk
kriterlerine goére yaptiklar degerlen-
dirmeler (Ek 2) iki asamada analiz
edilmistir. Birinci asamada, her hisse
senedi igin verilen risk dlzeyi ve getiri
orani notlar ylzdesel olarak karsilas-
tinlarak, her kritere gore bir hisse se-
nedine en ¢ok verilen notlarin arala-
rindaki uyusum aragtinlmistir. ikinci
agamada ise, her hisse senedinin sis-
tematik risk OlgUtl olan beta (8) kat-
sayisi ile yatinm danigmanlarimin her
hisse senedine verdikleri risk duzeyi
notlannin ortalamasi karsilagtirnlarak,
yatinm danismanlarinin hisse senetle-
rinin risk dizeyleri ile ilgili beklentileri-
nin olusumunda sistematik riskin etki-
si analiz edilmistir. Bu etkinin yani si-
ra, yatinm danismanlarinin her hisse
senedine kiguk yatinrmc igin uygun-
luk derecesi icin verdikleri notlar ile
hisse senetlerinin risk duzeyi arasn-
daki iliski incelenmistir.

Anket cevaplarinin analizinde, ilk
olarak, risk dizeyi notu ve getiri orant
notlarinin her hisse senedi igin yizde-
sel dagiimi hesaplanarak, bir hisse
senedine beklenen risk dizeyi ile
beklenen getiri orani igin en ¢ok veri-
len notlar arasinda tutarhiik olup ol-
madigr arastinimistir. Diger bir ifade
ile, her hisse senedinin risk diizeyine
en ¢ok verilen not ile getiri oranina en
gok verilen notun birbiri ile uyugumu
Uzerinde durulmustur.
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Tablo 1: Yatinm Danismanlarinin Risk Diizeylerine ve Getiri Oranlarina
Gore Hisse Senetlerine Verdikleri Notlarin Yiizdesel Dagilimi

Verilen Not 1 3 4 5

Hisse Senedi Risk Getiri | Risk Getiri | Risk Getiri | Risk Getiri |Risk Getiri
Akgansa 14,6 0 [583 16,7 | 271 458 0 375 0 0
Alarko 12,5 21 [542 125 271 433 42 396 2,1 2,1
Baglas 0 83 [ 250 271 [ 146 31,3 | 396 228 |208 10,4
Celik Halat 21 2.1 10,4 208 | 333 563 417 14,6 12,5 6.3
Gukurova 42 0 | 250 83 | 292 354 | 292 479 | 125 83
Dogan 8.5 21 [ 319 188 | 404 375 |171 313 2,1 10,4
Efes Holding 8,5 21 | 511 128 | 255 340 | 128 447 (128 6.4
EGS Dig Tic. 6,3 21 [146 146 | 396 438 |271 375 |[125 21
Erdemir 10,4 0 | &5 | Al 35,4 438 146 29,2 2.1 0
Garanti Bnk. 83 21 1500 208 ;333 438 Gig  2E3 21 0
Ihlas Holding 21 42 | 271 125 | 208 438 | 438 375 6,3 21
Kipa 42 21 20,8 18,8 a7 271 20,8 39.6 12,5 12,5
Kog Holding 35,4 0 {438 104 | 208 583 0 292 0 2,1
Kordsa 12,5 21 | 417 313 1313 375 | 125 250 21 42
Medya Holding 42 42 21 229 | 146 458 | 646 229 | 146 4,2
Petkim 21 21 | 333 292 {4789 458 | 146 208 2.1 21
Petrol Ofisi 42 21 313 188 | 39,6 50,0 188 271 6.3 21
Raks Elektrik 4,2 0 |229 271 | 31,3 375 [271 313 |146 42
Sabanci Holding 29,2 0 | 500 42 | 188 39,6 21 419 0 8,3
Sarkuysan 16,7 0 | 438 208 | 375 563 21 228 0 0
THY 4,2 0 |188 250 | 354 375 [417 333 0 4,2
Tofag 14,6 0 |521 208 [ 250 375 83 354 0 63
Taprag 4.2 0 [125 125 | 438 521 (333 313 6.3 4,2
Yapi Kredi Bnk 10,4 21 417 208 | 333 41,7 12:5 B335 21 2.1
Yagarbank 12,5 12,5 14,6 146 | 354 354 | 354 354 21 21

Tablo 1'den izlendigi Uzere, yati-
nm danigmanlari, hisse senetlerini
risk dlizeyleri ve getiri oranlarina gére
degerlendirmelerinde 1 ve 5 notlarnmni
genel olarak vermemisglerdir. Risk dd-
zeyi agisindan en gok verilen notlarin
2 (11 hisse senedi) ve 3 (8 hisse se-
nedi) oldugu tablodan géruimektedir.
Getiri orani agisindan ise, en gok veri-
len notlarin dagiimmin 3 (21 hisse
senedi) ve 4 (4 hisse senedi) oldugu
tablonun incelenmesi ile ortaya gik-
maktadir. Dolayist ile, bu saptamalar
bir batin olarak degerlendirildiginde,
hisse senetlerinin risk duzeylerinin
dusik olmasina ragmen risk dlizeyle-

rine gore getiri oranlarinin yuksek ol-
dudu sonucuna varilabilir.

Risk dizeyine ve getiri oranina
verilen notlar kendi iginde her hisse
senedi i¢in karsilastirildiginda ise, su
sonuglar ortaya gikmaktadir: a) 8 his-
se senedinin risk diizeyi notu ve getiri
orani notu aynidir, b) 10 hisse senedi-
nin risk dizeyi notu getiri orani no-
tundan bir eksiktir ve 5'inin bir fazlasi-
dir, ¢) 2 hisse senedinin ise, risk du-
zeyi notu 2 iken, getiri orani notu
4'tur. Bu karsilastirmalardan elde edi-
len sonuglar da hisse senetlerinin risk
duzeylerinin  distk, ancak, getiri
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oranlarinin karsilastirmall olarak daha
yuksek oldugu sonucunu destekler
niteliktedir. Ancak, risk duzeyi ve ge-
tiri orani notlannin 2 hisse senedi di-
sinda tum hisse senetleri icin birbiri
ile ayni veya 1 farkh ¢ikmig olmasi,
yatinm dantsmanlarnin bu hisse se-
netlerinin risk dizeyi e getiri orant
arasinda bekleyislere uygun olarak
yakin bir iligki oldugu goérusinde
hemfikir olduklarini géstermektedir.

Arastirmanin ikinci asamasinda
ise, oncelikle her hisse senedinin sis-
tematik riskini gosteren beta (f3) kat-
sayisi belirlenmistir. Daha once belir-
tildigi Uzere, yatinmcilar, sistematik
olmayan riskten etkin bir portfoy
olusturuimasi ile kagabilmeleri nede-
ni ile, sadece katlandiklar sistematik
risk igin 6ddllendirilirler. Her hisse se-
nedi sistematik risk kaynaklarindan
farkl etkilendigi icin farkl sistematik
risk duzeylerine sahiptir.

Hisse senetlerinin tasidiklar sis-
tematik risk ise, beta olarak adlandir-
lan istatistiksel katsay: ile Olgultr. Bu
katsayi, hisse senetlerinin getirilerinin
borsanin endeksi ile olan iliskisini
gosterir. Bir hisse senedinin beta kat-
sayisinin 1'den fazla olmasi, o hisse
senedinin getirisinin piyasaya, diger
bir ifade ile, endeksteki degisime go-
re daha yiksek oranda degistigini; 0
ve 1 arasindaki beta katsayilan ise,
hisse senedinin getirisindeki degisi-
minin endeksin degisiminden daha
az oldugunu; negatif beta katsayisi
degerleri ise, hisse senedinin getirisi-
nin piyasanin aksi yonunde hareket
ettigini gostermektedir. Dolayis! ile,
endeksin distigu dénemlerde nega-
tif beta katsayisina sahip hisse senet-
lerinin getirileri artar. Kiclk yatinmci-
lann, kuramsal olarak riskten kagin-

diklan varsayildidi igin, beta katsayisi
0 ve 1 arasinda olan hisse senetlerini,
risklerinin daha dGsuk olmasi ve
olumsuz etkilerden piyasaya gore da-
ha az etkilenmeleri nedeni ile tercih
etmeleri beklenir.

Kuguk yatinmeinin yatinm kara-
rinda etkili olabiiecek hisse senetleri-
nin beta katsayilar, IMKB tarafindan
yayinlanmamasina ragmen, yatinmci-
lara yonelik haftalik dergilerde kolay-
likla bulunmaktadir. Calismada beta
katsayisinin belirlenmesinde ise, her
yatinmeinin  kotaylikla ulasabilecegi
bilgi kaynaklarinda bulunan beta kat-
sayisinin baz alinmasi, kaguk yatinm-
cinin beklentilerinin olusmasinda et-
kin olabilen bir kaynaktan yararlan-
mak amac! ile tercih edilmistir. Dola-
yisi ite, bu calismada haftalik Borsaci
Dergisinin, anketin cevaplandirma su-
resini kapsayan 14-20 Haziran (No.
150) ve 5-11 Temmuz (No. 153) tarihli
sayllarinda yayinlanan hisse senetle-
rinin beta katsayllarindan yararlantl-
mistir. Bu iki haftanin beta katsayilari-
nin ortalamalar alinarak, donem igin
her hisse senedinin ortalama beta
katsayisi hesaplanmisgtir.

Hisse senetlerinin beta katsayila-
rinin saptanmasini takiben, hesapla-
nan beta katsayilar, hisse senetlerine
yatinm danismanlarinin verdigi ortala-
ma risk duzeyi ve kiglk yatirimer igin
uygunluk notlari ile karsilagtirimigtir.
Bu karstlastirmanin amaci, a) Yatinm
danigmalannin hisse senetlerinin risk
duzeyleri ile ilgili beklentilerinin, ista-
tistiksel analiz ile hesaplanan bir risk
parametresi olarak kabul edilen, beta
katsayisi ile uyusumunun incelenme-
si, b) Beta katsayisinin kiguk yatirim-
cl igin uygun oldugunu gosterdigi his-
se senetleri ile yatinm danismanian-
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nin bu yatinmcr igin uygun oldugu
gbriisinde olduklari hisse senetleri-
nin karsilastiriimasidir.

Tablo 2’den, ankette yer alan
hisse senetleri igin hesaplanan beta
katsayllar ve yatinm danismanlarinin
bu hisse senetlerine verdikleri risk
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dlzeyi ve kicik yatiimei igin uygun-
luk notlarinin ortalamasi izlenmekte-
dir. Efes Holding, Kipa ve Yapi Kredi
Bankasi hisse senetlerinin beta katsa-
yitan bulunamadidi igin, bu hisse se-
netleri, calismanin bu bdlimunde
arastirma kapsami diginda birakilmis-
tir.

Tablo 2: Hisse Senetlerinin Beta Katsayilari, Ortalama Risk Dlzeyi ve
Kiguk Yatirnmctr igin Uygunluk Notlar

Hisse Senedi Beta1 Betaz Betaort Risk Kg. Yt. Uyg.
Akcansa 0,79 0,73 0,76 2,12 3,50
Alarko 1,06 1,03 1,05 2,29 3,27
Bagfag 0,45 0.44 0,45 356 2,04
Celik Halat 0,19 0,07 0,13 352 2,25
Gukurova 0,95 0,97 0,96 3,21 2,54
Dogan 1,16 1,25 1,21 2,72 3,06
Efes Holding ~- 2,49 3,21
EGS Dis Tic. 1,38 1,38 3,25 2,73
Erdemir 1,36 1.40 1,38 2,60 3,17
Garanti Bnk 1,04 0,98 1,01 2,44 3,35
Ihlas Holding 1,11 1,14 1,13 3,25 2,65
Kipa == 317 3,02
Koc Holding 1,24 1,22 1,23 1,85 - 3,73
Kordsa 0,52 0,41 047 2,50 3,00
Medya Holding 0,68 0,48 0,58 3,83 2.06
Petkim 1,02 1,11 1,07 2,81 2,46
Petrot Ofisi 1,93 1,93 1,93 292 2,63
Raks Elektrik 0,73 0,68 0,71 3,25 2,40
Sabanci Holding 1,30 1.29 1,30 1,94 3,92
Sarkuysan 0,44 0,47 0,46 2,25 3,10
THY 0,98 0,99 0,99 3,15 2,65
Tofag 0,63 0,71 0,67 2,27 3,52
Tupras 0,98 1,01 1,00 3,25 2,60
Yapi Kredi Bnk. —-- 2,54 3,15
Yasarbank 1,05 1,05 3,33 2,46

Analiz kapsamindaki 22 hisse
senedinin beta katsayilari ve yatinrm
danigmantarinin bu hisse senetlerine
verdikleri ortalama risk dizeyi notu
her hisse senedi igin ayri ayn karsi-
lastinimigtir. Bu karsilagtirmada, hisse

senetlerine notlama cgizelgesinde risk
duzeyi i¢in verilen 3 notu, piyasanin
sistematik riski, diger bir ifade ile, en-
deksin beta katsayisi olan 1'e, 1 notu
O'a, 2 notu 0,5'e, 4 notu 1,5'e ve 5
notu 2'e denk kabul edilmistir. Tablo
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2 incelendiginde, sadece 5 hisse se-
nedinin hem beta katsayilarn hem or-
talama risk diizeyi notlannin ayni risk
dizeyi aralidinda bulundugu gorul-
mektedir. Diger bir ifade ile, yatinm
danigmanlan sadece 5 hisse senedi-
nin (Akcansa, EGS Dig Tic., lhlas Hol-
ding, Tofas ve Yasarbank) risk duze-
yinin, istatistiksel olarak belirlenen
risk duzeyleri ile ayni seviyede oldu-
gu gorUsindedir. Ancak, 1 hisse se-
nedi icin yatinm damsmaniarinin be-
lirledigi risk dlzeyi ile istatistiksel ola-
rak belirlenen risk duzeyi arasinda
gbzard! edilemeyecek farkililiklar bu-
lunmaktadir. Diger 5 hisse senedinde
(Dogan, Erdemir, Petkim, THY, Tup-
rasg) ise, ortaya gikan farkliik ¢ok bu-
yuk degildir. Bu sonug, yatinm damig-
manlarinin klglk yatinmciyr yonlen-
dirirken sadece gecmis verilerden ya-
rarlanilarak hesaplanan, istatistiksel
olarak sistematik riskin 6lgutl olarak
kabul edilen, beta katsayisindan ya-
rarlanmadiklarini, gelecek ile ilgili po-
litik, sosyal ve ekonomik tum faktorle-
ri gozénine aldiklanini desteklemek-
tedir. Sonug olarak, yatirm danis-
manlarnnin hisse senetlerinin risk du-
zeyleri ile ilgili beklentilerinin olugu-
munda beta katsayilarinin onemli bir
rol oynamadigi ve buna kargin yatirim
danismanlarinin bu katsayi ile birlikte
bircok farkl bilgiyi de gézdniine al-
diklanni 6ne strmek mumkundur.

Ortalama risk duzeyi notu ile be-
ta katsayisinin karsilagtirimasi ile el-
de edilen sonug, bu iki risk paramet-
resinin korelasyon katsayisinin
-0,2515 olarak saptanmasi ile destek-
lenmektedir. Riski gosteren iki olgu-
nin birbiri ile negatif yonlu korelasyo-
na sahip cikmasi, beklenen pozitif
iliskinin bulunmadidini kanitlamakta-

dir'®. Ayrica, beta katsayrsi ile ortala-
ma kuglk yatinmer igin uygunluk no-
tu arasindaki korelasyon pozitif yon-
lGdir (0,2834). Ancak, yatinm danis-
manlannin verdidi ortalama risk duze-
yi notu ile ortalama kUgUk yatinmci
igin uygunluk notu arasinda ise, bek-
leyislere uygun negatif yonlu bir iligki-
nin varhdini kanitlayan bir korelasyon
katsayisi (-0,9484) elde edilmekte-
dir'”.

Tablo 3: Hisse Senetlerinin Risk

Duzeyi Notu ile Kiglk Yatinmet

lgin Uygunluk Notu Arasindaki
Korelasyon Katsayilan

Corr
Hisse Senedi risk, uygunluk
Akcansa -0,4437*
Alarko -0,4407*
Bagfas -0,6728*
Gelik Halat -0,4879*
Gukurova -0,6202*
Dogan -0,5768*
Efes Holding -0,6510*
EGS Dis Tic. -0,6461*
Erdemir -0,5559*
Garanti Bnk. -0,5383*
Ihlas Holding -0,6035*
Kipa -0,6731*
Kog Holding -0,5201*
Kordsa -0,6048*
Medya Holding -0,2659
Petkim -0,2498
Petrol Ofisi -0,4493*
Raks Elektrik -0,6680*
Sabanci Holding -0,4862*
Sarkuysan -0,5041*
THY -0,4807*
Tofas -0,4272*
Tupras -0,6180*
Yapt Kredi Bnk. -0,4655*
Yasarbank -0,5536*

** %1 dlzeyinde istatistiksel anlamliiga sahip.
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Bu toplu karsilagtirmaya ek ola-
rak, her hisse senedi igin, yatinrm da-
nismanlarinin verdigi risk dizeyi notu
ile kigUk yatinmct igin uygunluk notu
arasindaki  korelasyon katsayilarn
Tablo 3'ten incelendiginde, tim 25
hisse senedi igin korelasyon katsayi-
sinin negatif yonlu, 23 hisse senedi
igin, ayrica, % 1 duzeyinde istatistik-
sel anlamliiga sahip oldugu goérul-
mektedir. Bu sonug, risk dizeyi dis-
tukce, bekleyislere uygun olarak, his-
se senedinin kiguk yatirmci igin uy-
gunjuk derecesinin arttig 6ne surd-
munu destekler niteliktedir.

Yatinm Danismanlarinin iIMKB
100 Endeksi Tahminlemesi

Yatinm danismanlaninin - iIMKB
hisse senetlerinin risk duzeyleri ile il-
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gili beklentilerinin, bekienen getiri
orani ve beta katsayisi ile iligkisinin ve
hisse senetlerinin kuguk yatinmei igin
uyguniuk derecesinin belirlenmesin-
de hisse senetlerinin risk dlzeyi bek-
lentisinin  rolinun analizini takiben,
calismada yatinm danismanlarinin ki-
sa doénemli tahminlerinin ve beklenti-
lerinin dog@ruluk derecesi arasgtiriimis-
tir. Bu amagla, her yatirmecinin kolay-
iikla ulasabilecegi bir bilgi kaynagi
olan haftallk Borsa Market Dergisinin
her sayisinda yayinianan, 30 yatinm
danigmaninin bir sonraki hafta igin
iIMKB 100 endeksinin hareketi ite ilgili
tahminleri ile, gergeklesen endeks
degeri karstlastinimigtir. Dergide yer
alan endeks araliklarindan en fazla
yuzdeye sahip olan aralik, tahminle-
nen endeks arali§! olarak kabul edil-
mistir.

Tablo 4: Yatinm Danismaniarinin Endeks Tahminlerinin Gerceklesen
Endeks Degeri ile Kargilagtirilmast

Hafta Endeks 1 Endeks 2 Tahminlenen Endeks Degeri Arahigi
15/6 - 19/6 4027 4007 3900 - 4100
22/6 - 26/6 4007 4014 3900 - 4100
28/6 - 3(7 4014 4485 3900 - 4100
6/7 - 10/7 4485 4344 4300 - 4500
13/7 - 17/7 4344 4514 4300 - 4500
20(7 - 24]7 4514 4270 4500 - 4700
27/7 - 31/7 4270 4322 4200 - 4400
10/8 - 14/8 3941 3351 3700 - 4000
17/8 - 21/8 3351 3372 3200 -3400
24/8 - 28/8 3372 2672 3400 - 3600
31/8 - 4/9 2672 2637 2400 - 2800

Tablo 4'ten, 15-19 Haziran 1998
haftasindan baslayarak 31 Agustos-4
Eylll 1998 haftasina kadar uzanan 12
haftalik bir donemde, yatinm danig-
manlarnnin tahminleri ile, endeksin
gergeklegsen hareketi kargilagtirmali

olarak izlenmektedir. Endeks 1, bir
onceki haftanin gergeklesen kapanig
endeks degerini, Endeks 2 ise, hatita-
nin gergeklesen kapanis endeks de-
gerini gostermektedir. Yatinm danig-
manlarinin beklentileri ile gergeklesen
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endeks hareketleri karsilastirildign-
da, endeksin yon degistirdigi hafta-
larda veya endekste hizli dusuUs/gikis
hareketlerinin olustugu haftalarda ya-
trm dansmaniarinin  tahminlerinde
yanildiklar gérilmektedir. Ancak, ya-
tinm damismanlari endeksin belli bir
trendi izledigi ddénemde, endeksin
hareket araligini dogru tahmin etmek-
tedir. Bu sonug, finans literatiiriinde
bu konudaki diger arastirmalarin so-
nuclan tarafindan da desteklenmek-
tedir (Fosback, 1991, 5.82).

Sonug ve Oneriler

Borsalarin arz ve talep kurallan
ile yonunun belirlendigi g6z 6énune
alindiginda, 6zellikie, yatinmcilann ve
yatnm damismanlarinin  borsadaki
rollerinin Gzerinde 6nemle durulmasi
gereklidir. Yatinmcilan yatinm kararla-
rinda, beklentileri dogrultusunda yén-
lendiren yatinm danismanlan, hisse
senetlerinin risk duzeyleri ve getiri
oranlari ile ilgili beklentilerini dene-
yimlerine ve bilgi duzeylerine gore
olustururlar. Yatirm danigsmanlarinin
onerileri, yatinmcilarin ulasabilecegi
tim bilgilere gore, ©zellikle risk ve
belirsizlik duzeyi ylksek olan, gelis-
mekte olan sermaye piyasaiarinda,
yatirimci agisindan daha da énemlidir
ve "akilcr yatinm kararlarinin” alinma-
sinda anahtar rol oynar.

Bu calisma, IMKB'nda faaliyet
gosteren yatrm  damsmanlarinin
IMKB'nda islem goren hisse senetle-
rinin risk dizeyleri ile ilgili beklentileri-
ni getiri orani ile iliskilendirerek sapta-
mayt amaclamistir. Ayrica, kiguk ya-
tinmcilann "akilct yatinm kararlari" ver-
melerinde énemli rol oynayacak yat-
nm damsmanlarinin, kigik yatirmeiy!t
yonlendirirken risk duzeyini bir kriter

olarak ne derecede gézénine aldik-
lan ve bu risk duzeyi ile istatistiksel
risk 6lglitu olan beta katsayisi arasin-
daki iliski bu calismada arastiriimstir.
Bu iki amaca ulagsmak igin anket yon-
teminden yararlamimistir. Arastirma-
nin anket yéntemi ile eide edilen veri-
lerinin analiz sonuglan su sekilde
ozetlenebilir:

a. Yatinm danismanlar hisse se-
netlerinin risk dizeyi ve getiri oranla-
nnt farkl algilamaktadirlar. Diger bir
ifade ile, IMKB'nda iglem géren hisse
senetlerinin risklerinin dusuk, ancak,
getiri oranlarimin géreceli olarak risk
dlzeylerine gore daha yUksek olarak
degerlendirmiglerdir. Ancak, hemen
ifade edilmelidir ki, ankette yer alan
25 hisse senedinin risk duzeylerinin
yatirim danismaniar tarafindan
IMKB'nda islem géren diger hisse se-
netlerine goére daha disuk olarak al-
gillanmast nedeni ile, verdikleri risk
duzeyi notlarinin genel olarak 2 ve 3
arasinda degismis olmasi mimkln-
dir. Dolayis! ile, gelismekte olan bir
piyasa olan IMKB'nin riskinin dusitk
oldugu sonucuna varmak yaniltici
olabilir.

b. Yatinm danismanlarn, kendileri
tarafindan kolaylikla yénlendirilebilen
ve yatinm yapilacak hisse senetlerinin
seciminde dnerilerinin hayati 6nem
tasidigl kuguk yatinmcilara, risk duze-
yi dUsuk hisse senetlerini 6nermekte-
dirler. Ancak, yatnm kararinda Kkilit
faktor olan ve yatirrm danismanlari ta-
rafindan 6nerilerinde gézénune aldik-
lan risk duzeyinin saptanmasinda,
sistematik riskin 6lcitlu beta katsayisi-
nin énemli bir rollt bulunmamaktadir.
Diger bir ifade ile, yatirm danigmania-
n hisse senetlerinin risk dizeylerini
saptarken, sadece gegmis verilerden
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yararlanilarak elde edilen istatistiksel
risk parametrelerinin yaninda, piyasa-
da mevcut olan kantitatif ve kalitatif
diger birgok bilgiyi de gdzénine al-
maktadirlar.

Calisma, ayrica, yatinm danig-
manlarinin borsa ile ilgili tahminlerini
ve beklentilerini gergceklesen degerler
ile karsilastirarak, yatinm danigmania-
nnin IMKB 100 endeksi ile ilgili bek-
lentilerinde ne derecede dogru ol-
duklanni arastirmistir. Bu analiz sonu-
cunda, yatinm damgmanlarinin 6zel-
likle endeksin yonuniin degdistigi veya
hizli dusls/gikiglann yasandigi du-
rumlarda bu noktalan tahminleyeme-
dikleri saptanmstir.

Bu arastirmanin sonuglar 1sigin-
da, arastinlmasi gereken konunun,
yatinm damigmanlarinin  beklentileri-
nin belirli dnyargilara dayanma olast-

ligr oldugu ortaya gikmistir. Ozellikle,
risk dizeyi yuksek bir piyasada iglem
géren hisse senetlerinin yatnm da-
nismanlart tarafindan risk duzeyleri-
nin duslk olarak tanimlanmasinin ne-
denleri aragtintmalhdir. Yatirrm danis-
manlarmin beklentilerinin tarafsiz ol-
mamasina neden olan ve bundan
sonraki arastirmalarda Gzerinde du-
rulmasi gereken hususlar, 6zetle,
Carleton, Chen ve Steiner (1998)'e
gore su sekilde siralanabilir: (a) Yati-
nm danigmanlarinin faaliyette bulun-
duklarn araci kurumlarin ikili roll; his-
se sened:! ihrag eden firmalarin bu
hisse senetlerini birincil piyasada sat-
ma ve yatirimcilar igin danigmantik fa-
aliyetini yUrutme; (b) yatinm danig-
manlarinin hisse senetleri piyasasin-
da iglem goren sirketler ile olan iligki-
leri; (c) yatnm danismaninin kigisel
cikarlar.
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Ek 2: Hisse Senetlerine Yatinm Danigmanlar Tarafindan Verilen Notlarin Dagilimi
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DIPNOTLARI

1— Diger yatinm araglarinin paylar ise,
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu, % 16; Doviz
ve Repo, % 14; Yatinm Fonu, % 13; Mevduat,
% 12 ve VDMK % 6'dir.

2— 4 Nisan 1995 tarihli, Seri V, No. 23,
“Yatinm Danigmanligi Faaliyetlerine ve Bu Fa-
aliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar'
hakkinda SPK Teblig'inde, madde 7, yatinm
danigmalig faaliyetinde bulunacak araci kuru-
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luglarin yerine getirmesi gerekli fiziksel sartlan
ve yatnm danigmanligi hizmetini ylrdtecek
personelin sahip olmasi gerekli 6zellikieri belir-
lemektedir. Madde 7'ye gore, bir kiginin yatinm
danmigmanlig! yapabilmek igin en az su &zellik-
lere sahip olmasi gereklidir: a) Yiksek égrenim
gormilg olmak, b) Sermaye Piyasasi, borsa,
bankacilik, ekonomi, maliye, igletme ve finans-
man konularinda bilgili olmak, ¢) En az 3 yillik
mesleki tecribesi olmak.

3- IMKB'da faaliyet gosteren 134 araci
kuruma gdnderilen toplam 134 anketten sade-
ce 4 anket adres degisikligi nedeni ile yerine
ulagmamigtir.

4— Galigmada anketlerin geri dénds ora-
ni % 37'dir. Bu oran, Capstaff (1989)'in % 16,
Gooding (1978)'in % 19 geri doénilig oraninin
tizerinde ve Ozden (1996)'nin % 45 oranina ya-
kindir.

5— Ankette 1 derecesi en diigiik; 5 dere-
cesi en ylksek notu godstermektedir. 1 notu
digik riski, diistk getiri oranini ve dustk uy-
gunluk derecesini gostermektedir.

6— Bu iki parametre arasindaki poazitif
iligki, bir hisse senedinin beta katsayisi yiiksel-
dikge yatinm danigmanlarinin o hisse senedine
verdigi risk diizeyi notunun artmasi ile ifade
edilir.

7— Negatif yonli iligki, bir hisse senedine
verilen ortalama risk diizeyi notu artikga o his-
se senedinin kigik yatinmet igin uygunluk da-
zeyinin azalmasi ile agiklanabilir.
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TCMB’nin 1998 Yili Para Programi

konomide parasal disiplini dolayi-

siyla fiyat istikrarini saglamanin
araci olarak para programi uygula-
masl, 6zellikle 1970'li yllarin ortala-
rindan itibaren 6nem kazanmistir. Bu
yillarda Monetarist yaklagimin paraya
iligkin tezlerinin giderek daha fazla
destek bulmasi, uygulamanin yaygin-
lagmasint saglayan etken olmustur.
Para programi, bilindigi gibi ekono-
minin parasal kesimini, bazt parasal
buylkllikleri esas alarak dizenleyen
bir politika bigimidir. Burada parasal
blyUkliklerden biri ara hedefi, enf-
lasyon ise nihai hedefi temsil etmek-
tedir. Hangi parasal buyUklik segilir-
se segilsin bu buyukligin makro bi-
yUkliklerde meydana gelen degigik-
likleri yansittigi kabul edilir. Gergek-
ten de parasal hedefleme, parasal
blyukltklere iligkin konulan hedefle-

rin, enflasyon ve blylme gibi degis-
kenlerle istikrarll bir iligkisi oldugunu
varsayar. Bu politika, ginumuzde Al-
manya ve isvigre Merkez Bankalari
tarafindan uygulanmaktadir'”.

Ancak para programlarinda para-
sal blyukltklerin hedef degisken ola-
rak alinmasi ciddi sorunlara neden ol-
maktadir. Bilindigi gibi, hedef degig-
kenin segiminde bazi ilkelerin gozetil-
mesi esastir. Her seyden 6nce hedef
degigkenin gdsterge degiskenle ya-
kin bir istatistiki iligkisinin olmasi ge-
rektigi gibi; ayni zamanda bu degis-
kenin Ozerindeki digsal etkilerle, poli-
tika etkilerinin aynigabilir nitelikte bu-
lunmasi gerekir®. Oysa, parasal bu-
yUklUklerin hangisinin enflasyonu da-
ha ¢ok etkiledigi konusunda ortak bir
gobris yoktur. Kredi karti gibi para
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benzeri araglarin varlig) ve ekonomi-
de para ikamesinin (dolarizasyon)
yayginlagsmasi parasal buyukliklerin
segiminde belirsizlige yol agmakta-
air'®. Ustelik, paranin devir hizinin is-
tatistiki olarak belirlenmesindeki gig-
lukler de parasal buyUkligun segi-
mindeki belirsizligi artirmaktadir. Oy-
sa, segilen parasal buyuklikler ile
makro buyUkllkler arasinda ne kadar
tfazla dlgulebilir iliski varsa, ekonomiyi
izlemek ve yonlendirmek hem sagliki
hem de kolay bir yol olacaktir.

Bu nedenle, ginimuzde parasal
blyuklikler yardimiyla fiyat istikrarim
saglama yonulndeki gucltkler dikkate
alinarak, para programlannda artik
parasal buylklikler hedef degisken
olmaktan g¢ikmaktadir. Onun vyerini,
enflasyon dlzeyini dogrudan hedef-
leyen bir politika uygulamasi almak-
tadir. Nitekim 1990')i yillann basindan
itibaren aralannda Yeni Zelanda, Ka-
nada ve ingiltere’nin de bulundugu
pek cok Ulkede enflasyon hedefleme-
si gergcevesinde olusturulan para poli-
tikasi basanyla uygulanmaktadir'.

Para Programi Uygulamasinin
Dunt-Bugiinii

Turkiye'de para programi uygu-
lamasinin gecmisi pek eski sayllmaz.
{lk uygulama 1990 yiinda baslamis,
bunu 1992 yilinda ikincisi izlemistir.
Her iki programdan da gerek igsel
gerekse digsal konjonktir nedeniyle
yeterli basart sgalanamamistir®. Mer-
kez Bankas| 1996 ve 1997'de de para
programlan uygulamaya koymus, an-
cak bu programlarin aynntilar kamu-
oyuna agiklanmamistir. 1988 progra-
mi ise, gesitli reformlarin yapilacagi

vaadini veren siyasi otoriteden buyuk
dlcide destek almasi nedeniyle 6n-
ceki programlardan daha ididiali ha-
zirlanmigtir.

1997'nin ikinci yans: icin hazirla-
nan para programt, enflasyonu %
70-80 araliginda tutmayl 6ngérmius;
para politikasini da rezerv paraya da-
yandirarak uygulamay benimsemis-
tir. Merkez Bankasi temelde finans pi-
yasalarinda istikrart hedef almigtir.
Merkez Bankasi'nin istikrar hedefleri-
nin unsurlari iki bashk altinda toplana-
bilir®:

1. Piyasalarda ortaya ¢ikacak ki-
sa sureli ve hizli fiyat degisikliklerinin
onlenmesi;

2. Piyasalardaki belirsizliklerin

azaltiimasidir.

Bu hedeflere gére, Merkez Ban-
kasl daha ¢ok, kurlarin ve faiz hadleri-
nin 6ngdrilen enflasyon dogrultusun-
da gelismesini kontrol altinda tutma-
ya calismigtir. Para programinda re-
zerv para olarak tanimlanan parasal
blyUklik, operasyonel hedef olarak
segilmistir. Rezerv para bilindigi Gze-
re, emisyon toplamt ile bankacilik ke-
siminin Merkez Bankasi'ndaki mev-
duatlarinin  toplamindan olusur. Re-
zerv para, piyasadaki fiili likiditinin
gostergesi durumundadir. Merkez
Bankas! repo islemlerini yiriterek li-
kiditeyi azaltabilir ya da artirabilir.

Rezerv paranin hedef biyukltk
olarak secilmesi, rezerv para ile enf-
lasyon arasinda dogrudan bir iligkisi-
nin bulundugunu dolayisiyla rezerv
para miktan arttikga enflasyonun da
hizlandigini kabul etrnektir. Bu ne-
denle, Merkez Bankasi da, rezerv pa-
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ra miktarinin kontroll yoluyla ekono-
mide fiyat istikrarinin saglanmasini
ongdrmistir. Rezerv para artisinin
ana kaynagini kamuya acilan kredile-
rin olusturmasi nedeniyle, enflasyon
Uzerinde baskiyl azaltmak Uzere bu
tir kredi akisinin éntne gegilmeye
caligilmigtir.

1998 yilinin ilk alti aylk dénemi-
ne iligkin program, bir 6ncekine goére
hedef buylklik yénunden farkll de-
gildir. Gerek ilk gerekse ikinci Ug ay-
Ik donemlere ait uygulamada yine
rezerv para, parasal buyuklik olarak
secilmisgtir. Rezerv para miktari artigi-
nin itk i¢ aylk donemde en fazla %
20 duzeyinde, ikincisinde ise % 14-16
arahdinda kalmast &ngoriimustar”.
Her iki donem icin de enflasyon he-
defi % 70-80'dir. Buna gore, gegtigi-
miz yilin ilk yarisina oranla, 6ngoru-
len enflasyonda bir gerileme s&z ko-
nusu degildir. Bu durumda, Merkez
Bankasi'nin daha duguk bir enflasyon
6ngorusu agiklamasi da beklenemez-
di. Sayet Merkez Bankasi boyle bir
aglklama yapsaydi, inandirict olmaya-
cak ve kredibilite kaybina ugrayacak-
.

Merkez Bankast, 1998 yili prog-
raminda, rezerv para kalemini kontrol
ederek parasal durumu etkilemeyi
ongorirken, doviz kuru politikasinin
iki ters yonllu kisit olan, cari iglemler
dengesinin surddrdlebilirligi ve enf-
lasyon altinda belirlemeye devam
edecegini agiklamistir. Bu politika net
degildir. Bundan anlagilan, Merkez
Bankasi'nin ddviz kurunu enflasyo-
nun altinda tutma yéninde amag ta-
sidigidir®. Ancak, bu kur politikasinin
ne kadar gergekgi oldugu tartismaya
aglktir. Para programinda da belirtil-
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digi tzere, doviz kurlarindaki dalga-
lanma, doéviz midahalelerinin en aza
indirgendigi ortamda faizlerin kurlar
Uzerinde etkisini de artirmaktadir.

Ote yandan, 1998'in ilk yarist igin
parasal blyiUklik olarak segilen re-
zerv para ile enflasyon arasindaki ilig-
kinin de 6ngoériildigunin aksine, ye-
terince glglu olmadidi disindlebilir.
Bunu, her iki blyGklagin artis oranla-
nni karstlagtirarak otaya koymak
mOmkUGndar. Rezerv para artis oram
1996'nin ikinci geyredi sonunda 36.6
olurken, TEFE (Toptan Esya Fiyatlan
Endeksi) % 39.9'dur. 1997'nin ikinci
geyreginde rezerv para artist %
33.4'ddr. Buna karsilk TEFE %
33.8'dir. 1998'in Haziran ay! sonunda
rezerv para artist % 36.6, TEFE ise %
29.6 olarak gergeklegmistir. Gok fazla
bir dalgalanma olmamakla birlikte,
TEFE'nin rezerv para artiginin Gzerin-
de seyrettigi donemler s6z konusu-
dur. Ornedin 1996'min dérdinci ay
ile 1997'nin basi arasindaki dénem
6rnek olarak gosterilebilir. Bu durum-
da, rezerv paranin ¢ok saglkl bir
operasyonel gosterge oldugunu soy-
leyebilmek glglesmektedir. Rezerv
para, enflasyonun 6lgust olarak de-
gil; daha cok kontrol edilebilirlik ve
6ngorilebilirlik aglarindan uygun bir
degisken oldugu distindlebilir®.

Merkez Bankasi 1998'in ikinci ya-
risi igin 6ngodrdigu disik enflasyon
hedefinin realize edilmesi surecinde,
para talebinde tahmin edilmeyen ola-
si gelismeleri dikkate alarak yeni bir
parasa! blyUkligli hedef gosterge
segmistir. Merkez Bankasi’'nin bilan-
gosundan net i¢ varliklar kalemi, ikinci
yan yil igin gbsterge olacaktir. Boyle-
ce, para programinin hedefi rezerv
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paradan net i¢ varhklara kaymis ol-
maktadir. Net i¢c varlklar, Merkez
Bankasr'nin Ulkede yerlesik gergek
ve tuzel kigilerden Turk lirast ve doviz
alacaklarnnin toplamidir. Bu hedefin
rakamsal boyutu ise 1998 yili sonu
igin eksi 1514 trilyon liradir. Merkez
Bankas! yilin ikinci yarnsinda ginlik
likidite yonetimine iliskin midahalele-
rini goreli olarak azaltmayi hedefle-
mektedir. Ancak, kamu kesimine kre-
di sinirlamasina devam edilmek sure-
tiyle net i¢ varlik kaleminin kontrol al-
tinda tutulmaya calisilacag: belirtil-
mektedir’®. Boylece bu blylkligin
nihai deg@isken enflasyon igin iyi bir
gosterge olacag! dusunulmektedir.

Ne var ki, net i¢ varlik kaleminin
tutturulmasi kolay bir buyukilik olma-
sina karsin, anlaml bir buydklik ol-
dugunu soyleyebilmek zordur. Gln-
ki, i¢ varlik ve yukamlilUklerinin dd-
zeyi gok farkh politika uygulamalar
cergevesinde de bu duzeyini koruya-
bilmektedir'”. Net i¢ varliklara iligkin
hedefleme siki bir para politikasinin
gostergesi olmamasina karsin, Mer-
kez Bankas!'nin parasal disiplini sag-
lamaya donuk niyetini ortaya koyma-
st agisindan énemlidir. Ote yandan,
Hazine'nin 1998'in ikinci yarisina ait
ic borglanma programini agiklamasi
da, para programinin basaris! igin
olumlu bir gelismedir. 1997 EylGlGn-
de baslayan i¢ borglanma programi-
nin piyasalarda yarattigi guvenin,
Merkez Bankasi’'nin hedeflere ulas-
masinda 6nemli rol oynacagr agiktir.
Hazine'nin 6ngoruldugu Gzere, Mer-
kez Bankast'ndan kisa vadeli avans
kullanmamaya devam etmesi beklen-
melidir. Bu durum, gergekten dnemli-
dir ve gereklidir. Hazine'nin kosullar

ne kadar gerektirirse gerektirsin, kisa
vadeli avans kullanma yoluna gitme-
mesi gerekir. Boylece Merkez Banka-
s’'nin para programinin basarisizlig
durumunda, bu mazerete siginma
olanagt kalmayacaktir. Ancak, Hazi-
ne’nin yilin son alti ayt i¢in borglanma
gereginin toplam olarak 5 katrilyon li-
rayl agsaca@ dikkate alindiginda, boy-
lesi ylksek dlizeyde bir borglanma-
nin faiz hadleri Gzerinde bir baski
olusturacagd agtktir''®. Bunun da, pa-
ra programinin, hedefleri realize et-
mesinde guglik olusturacag hesaba
katiimalidir.

Enflasyonla mulcadelede sadece
parasal disiplini saglamak yetmez.
Fiskal disiplini saglamanin yaninda,
diger yapisal reformlarnn gergeklesti-
rilmesi de zorunludur. Bu reformlarin
gergeklestirimesi, sadece kamunun
gelir-gider dengesizligine ¢ézum ge-
tirmekle kalmayacak; ayni zamanda
enflasyon bekleyislerinin de hizla kiril-
masina neden olacaktir. Zira, bekle-
yislerdeki kinlma, uygulanan politika-
larin glvenilir bulunmasina siki sikiya
bagldr.
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Ekonomik Gostergeler (ig)
Kasim / 1998

1995 1996 1997 1998
Hazlran Temmuz Agustas
T.C. MERKEZ BANKASI
=it Hewe i mivacS) 1720 - 20084 36 %6797 23044
Banknol Madan {miyar Tt 2383 0 - 719328 981278 177138 1190611
T.C. Merkez Bankas: I Kredferi {milyar TL 2061260 - 346408 8566 8575 8593
Hazineye Ksa Vadefi Avans (miyar T) 1927500 - 337623 = 900 =
BANKALAR {miyar TL)
Toplam TL Mevduat 12971555 3294383.7 6625325.0 9742446.0
Ticari Kuruluglar Mevdual 021447 4746323 950426.0 1195236 0
Tasamuf Mevdual 684904 3 17331182 3936120 45717870
Vadesiz Tasarnd Mevdual 524715 1339199 2338870 2749160
Vadeli Tasaru! Mevduat 6324329 1599198 3 2359725.0 4397071.0
Mevduat Sertifikass 69166 112076 159.0 150
Resmi Kunidug Mevduati 368399 165741.0 214160 464828.0
Bankalar Mevduat 178377 4854982 12411920 2002915.0
Diger Kurulugtar Mevduat 1879822 4241862 9704910 1407547.0
Déviz Tewdlah 1367626.8 2851132.0 5920236.0 8043577.0
Toplam Kredller 1738270.3 3860069.6 8118920  12040399.0
Tanm 2069823 668826 0 1504482 0 8220560
Kallanma ve Yatwim Bankalan 1782902 3519020 668676.0 2179828.0
Mesieki (Kbgk Esnafve Sanalkd 472420 725220 140062 0 1523940
Gayrimenkul 563500 773800 1270970 1482870
Denieiik 15620 47320 132590 172500
Tz 79032 117700 15958.0 16734.0
Digr ntsas Kredier 18420 74765.0 1870630 2292230
: 1118098 5 25981713 6155286.0 8474627.0
T Sea, Sar 396047.0 - 138040 17720630 2012350 21643400
PARA ARZI (mllyar TL) ; ’ ]
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fryatian indeksi {Genel) 87337 = n1? 9955 10207 1045.8
Tanm (Genel) 8137 - 9512 13100 1309.2 13113
imatat Sanayi (Genel) 84029 = 7435 060 . 9384 9%7.7
Tiketici Fiyatlan (Tarkiye) 10962 3 = 8575 1111 11484 11938
Tahetic Fiyatian (stanbul) 107182 - 875.1 11463 11803 12244
DI§ ODEMELER (miyon §)
Drgabm (CGIF) 35709.0 = - 230859 272056 4
Dgsatm (FOB) 216359 - - 127166 148265 -
Isi Dévizieri - - - 290 - -

Notlar (1) TCMB altn ve déviz meveuduna, aln stokunun yeniden degerlendirmesinden dodan deder antslan dahid. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleti
{konsobde edlen kredder] dahd degildi. (3) Para ara {M,) dar tanmbdur. (4) Fryatiar, Ocak/1996'dan tibaren «1994= 100« olarak verilmekledir (5) Disalim, dgsa-
tm rakamian Subat/1996, s¢i dovizleri Ocak/1 996 itibaiiyledir.
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Vergi Yasa Tasarisi Uzerine Bazi

Gorus ve Degerlendirmeler

1 — GIRIS

Urk kamu maliyesi mali bir disip-

linsizlik icindedir. Mali disiplinsiz-
lik, kamu harcamalarinin agik butge
yolu ile finansmanindan kaynaklan-
maktadir. Mali disiplini saglama yo-
lundaki gabalar ise, kamusal agiklarin
kapatiimas) icin vergi gelirlerinin arti-
nimas! yonindedir. Bu ¢aba Tlrkiye
ekonomisinde uzun siredir devam
etmekte, ancak pek olumlu sonuglar
elde edilememektedir. Cunku ulke-
mizde cgarpik bir demokrasi anlayigi
hakimdir.

Demokrasimiz finansman agigi
sorunu ile yGzylzedir. Bu sorunun
halledilmesi igin mali disiplinsizlige
yol agan nedenleri kaldirmak gerek-
mekte ve bu nedene sik sik mali re-

form ihtiyaci duyulmaktadir. Kamu
kesimi agiklarinin  kapatiimas: ve
borglarin tasfiye edilmesi amaciyla
zaman zaman vergiler, borglanma,
kamu harcamalan ve sosyal guvenlik
konularinda degisiklikler yapilimasi
geregi ortaya gikmaktadir. Bu gerek-
ten hareketle vergi reformu konusu
kamuoyunun ilgi odag olmus ve Tur-
kiye'nin glindemini olusturmustur.

Uzun slredir TBMM’'nin glinde-
minde yer alan ve bazi vergi kanunla-
nnin gesitli hukumlerinde degisiklikler
yapillmasini éngéren yeni vergi tasari-
sini, olumlu ve olumsuz ydnleriyle de-
gerlendirmek tasarnsinin icerigini orta-
ya koymak bakimindan dnemlidir.

Reform niteliginde kabul edilen
bu tasarnnin kendinden beklenen ba-
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sariyi yerine getirebilmesi igin uygula-
maya gegirimesi gerekmektedir. Ne
var ki, tasan eski uygulamanin yanlig-
lanni dizeltmek, eksikierini tamamla-
mak, yani daha basarl bir uygulama
ortaya koymak amaciyla getirilir ve
birgok basarili huktumleri de igerir, an-
cak onemli olan sadece tasarinin
icerdigi huktmler degil, bu hikumleri
en iyi sekliyle uygulayabilmektedir.

Bu nedenle uygulama baglama-
dan tasan hakkinda timuyle olumlu
ya da olumsuz yargida bulunmak da
yanlig olur. CinkU basan sansi buyuk
Olgide uygulayicilara ve yeni uygula-
may! benimseyecek olan halka bagli-
dir.

Toplumun bazi kesimlerince re-
form, diger bazi kesimlerince de ge-
reksiz dizenlemeler olarak kabul edi-
len tasarinin basarisi konusunda top-
lumsal uziasma gok édnemilidir.

lll. Vergi Sistemimizdeki Mevcut
Durum

Gunumuzde vergi gelirleri adalet-
siz bir sekilde toplanmakta dolayisiyla
bu durumdan hem Glke ekonomisi ve
hem de mukellefler blyik zarar gor-
mektedirler. Gergekten asin ve den-
gesiz vergi yukd ile kayit dig! islemler
tlkemizin en 6énemli sorunlarini olus-
turmaktadir.

Yillardir enflasyon vergisi, KiT
zamilari, egitime katki pay! gibi bir ta-
kim kayit dig) yokumlere bagvurulma-
s1, fiili (reel gergek) yukinu yasal ver-
gi yuku dzerine ¢gikarmistir. Bu sekilde
fiili vergi yukdnun artisi toplumun belli
bir kesiminin vergi sémirisl altinda
ezilmelerine, vergi ahlakinin bozulma-

sina ve vergi kagakg¢iliginin artmasina
neden olmustur.

Diger taraftan Gretim yapimizin
kuglk ureticilik (esnaf + ciftci) olma-
s1, kayit disi ekonomiyi 6énlemeyi ve
vergi denetimini imkansiz kilmakta-
dir” Kayitdigi ekonominin buyitk bo-
yutlarda olmasi ise® édeme giictine
gbre vergilendirmede buylk engel
teskil etmektedir.

Vergi sistemimizde istikrarlt bir
vergilendirmeden bahsetmek mum-
kun degildir. Yasama ve ylritme or-
ganlar yetkilerini Anayasada belirle-
nen sosyal hukuk devleti ilkeleri dog-
rultusunda kullanamamaktadirlar. Y-
ritme organi kendine taninan yetki-
nin sinirlarini agmakta ve sosyal hu-
kuk devleti ilkelerini zedelemektedir.
Mevzuat hazirlama surecinde e belir-
siz duzenlemelere gidiimesi, karma-
sk uygulamalarin ortaya c¢ikmasina
neden olmaktadir. Vergi mevzuatin-
daki karmasa karsisinda mukellefler
ve uygulamaciar, mevzuati saglkh
bir sekilde takip edememektedirler.
Vergilendirmenin asin ve yanlis kulla-
nimi, yani yetkinin yozlagmas!, idare
mukellef ve yargl agisindan 6nemili
sorunlara yol agmakta ve bundan da
ekonomi zarar gérmektedir. Vergilen-
dirmenin adil olabilmesi igin Anayasal
bir gergcevede ele alinmasi gerekir.
Yani devlet iktidarinin sinirlar Anaya-
sa ile giziimesi ve Anayasal ilkeler en
iyi sekilde uygulamaya aktariimali-
dir'®,

Cok partili siyasi rejime gegcildi-
ginden bu yana, hukimetlerin kamu
kaynaklar kullanimini oy maksimizas-
yonu amaciyla yogunlastirmalari,
baski gruplarinin etkisi altinda kalma-
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lari ve 6zellikle kendi cevrelerine gikar
saglayabilmek amactyla rant kollama
faaliyetlerine, nepotizme ve kronizme
ortam hazirlamalar gibi faktorler, Gl-
kemizde bir vergi anayasasi yapiima-
sini kaginilmaz kiimaktadir*.

lil.. Yeni Vergi Tasarisinin
Getirdikleri

Vergi tasarnsinda yer alan énemli
konularin bazilari sunlardrr,

— Kayit disi ekonominin kayda
alinmasi amaciyla esnaf muafliginin
yeniden duzenlenmesi ve ticari ka-
zanglarin goétird usulde vergilendiril-
mesinden vazgecilmesi,

— Vergi sisteminde basitlik ve
adaletin saglanmaya calisiimasi,

— Hayat standardi esasinin kaldi-
riimast,

— Zirai kazanglarnn gotird gider
usuliine gdre vergilendiriimesi esa-
sindan vazgegilmesi,

— Mukelleflerin vergi kagirmalari-
ni dnlemek amaciyla vergi cezalarinin
yeniden dizenlenmesi ve para ceza-
larinin artinimast,

— Turk parasli cinsinden menkul
kiymetlerin gelirlerinin enflasyondan,
yabanci para cinsinden olan menkul
kiymet gelirlerinin ise kur artiglarindan
anndinlarak vergilendiriimesi.

— Vergi konusuna giren gelir
kavraminin genigletiimesi ve kaynagi
izah edilemeyen gelirlerin vergilendi-
rilmesi prensibinin getirilmesi,

— Gelir ve kurumlar vergisi oran-
lannin agagi gekilmesi,
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— Limited sirket ortaklannin ka-
mu alacaklarnindan hisseleri oraninda
sorumlu olacagi seklinde degistiril-
mesi,

— Yatirimlars tesvik amactyla, ya-
tirim indirimi uygulamasindan bir yil
sonra yapilacak yatinmlar igin énceki
yil kazancindan indirim yapabilme
imkani getirilmesi,

— Fazla ve yersiz tahsil edilen ve
iadesi gereken vergilerin geg dden-
mesi halinde, uygulanmakta olan ge-
cikme faiz oranminin 2/3'G oraninda
mukellef lehine faiz 6denmesi,

— Servet bildirimi sayilabilecek
bir uygulamanin baslatiimasi,

— Gegici vergi hesaplama degis-
tirilerek, Uger aylik dénemler itibariyla
cikartilacak bilangolara gore ve gelir
vergisi tarifesinin ilk dilimi i¢in belirle-
nen oranda édenmes;i,

— Gelir vergisi beyannamelerinin
cesitli gelir gruplan igin farkli dénem-
lerde verilmesi.

IV. Yeni Vergi Tasarisinin
Olumsuz Yonleri

Tasarl hikumlerini elestirmeden
once genel bir konuya deginmekte
yarar bulunmaktadir. Vergi sistemi-
mizde c¢ok sik degisiklige gidilmesi
sistemin basarisini olumsuz etkileyen
bir faktordir. Zira stk sik getirilen du-
zenlemelere uyum saglamak ve bu
duzenlemeleri saglikh bir sekilde uy-
gulamaya koymak, mevzuati yakKin-
dan takip etmek guglesir.

Sirket hukuki yaptsinin segimin-
de vergilendirmenin rolit blyUktir.
Sahis ve sermaye sirketlerinin vergi-
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sel avantajlanini kargilagtirarak yapilan
sirketlesmede fertler tercihlerini ge-
nelde limited sirket kurma yonunde
kullanmaktadirlar. Ustelik limited sir-
ketlerde sirket ortaklar, kamu borgla-
nndan koyduklan sermayenin bir kati-
na kadar sorumludurlar. Yeni tasari
bu sinin kaldirmakta ve ortaklar bor-
cun tamamindan hisse nisbetleri da-
hilinde sorumlu mukellefleri bu sekil-
de uygulamaya razi olma yerine sir-
ket tGrin( degistirme yénunde yeni
tercihlerin ortaya gikmasina neden ol-
maktadir. Zaten boyle bir duzenleme
sermaye sirketlerinde hakim olan si-
nirl sorumluluk ilkesiyle de celigmek-
tedir.

Limited sirketler igin tasarida yer
alan bu hiukmun "vergi kagirmak ve
sorumluluktan kurtuimak igin Limitet
sirket kuruluyor" konusundaki gerek-
cesi yersiz bir gerekgedir. GUnkU bu
amagla Limited sirket kuranlar ayni
amagla anonim girket kurabilirler.

Tasarida yer alan bir gok hedefin
uygulanmasina hemen tam anlamiyia
gegilememesi tasaridaki hedefleri bi-
yUk olgude engelleyecektir.

Yeni tasarinin Gzerinde durdugu
onemli konulardan biri vergi tabaninin
genigletiimesi, sistemin basit ve agik
hale getirilerek kayit disi ekonominin
kayda alinmasidir. Bu ekonominin
kayda altnmas: igin "vergi Kimlik nu-
marasi kullanim zorunlulugu" getiril-
misgtir. Vergi kimlik numaras: kullanim
zorunlulugu getirilmig olmasina rag-
men, Maliye Bakanld: altyapinin ye-
tersizligini gerekce olarak gostererek
hendz uygulamanin baslatilamayaca-
gint belirtmistir. Bu durumda kayit dist
olaylarin kavranip vergilendirilmesi

amaciyla yeni tasarnda yer alan bu
husus baslangig igin pek fazla bir an-
lam ifade etmeyecektir.

Mukelleflerin Ulke gapinda yapti-
g! islemlerin bir merkezden izlenebil-
mesi sonucu etkin bir vergi denetimi-
nin saglanmasi amacina yénelik olan
“tek vergi" numarasi uygulamasinin
tam olarak isleyebilmesi ve amacina
ulagabilmesi igin kurumlar arasindaki
otomasyon aginin tam olarak kurui-
masi gerekmektedir. Aksi taktirde ta-
sarida yer almasinin ¢ok fazla bir an-
lami olmayacaktir. Turk vergi sistemi-
nin en buyuk eksikligi yaygin bir be-
davaci (free rider) kitleyi icermesidir.
Yani vergi vermesi gereken, takat ver-
meyen ve hizmetten yararlanan bu
kitle vatandasglik goérevini yerine geti-
rememelerine Kkarsilik, kamu hizmet-
lerine olan talebin belirlenmesinde is-
teklerini oy sandiklan aracitidiyla ra-
hatga yansitabilmektedirler.

Finansmanina katilmadig: halde,
kendisine kamusal mal ve hizmetlerin
arz edileceginin farkinda olan bu be-
davaci grup kamu ekonomisinde op-
timum karar alinmasina engel olur.
Yani kamu ekonomisinde segmenle-
rin davranislarinda bedavact motivas-
yonu hakimdir®. Tirk demokrasisinin
en buyik eksikligi ¢cogunlugu vergi
miukellefleri olmayan bedavaci seg-
men kitlesi ile kollektif kararlarin alin-
masidir. Bu bedavacilik olgusunun
segmen bazinda yok edilebilmesi
icin, Maliye Bakanlhi@mnin altyapiyi kisa
surede tamamlayarak hizla ve ciddi-
yetle vergi kimlik numarasi uygula-
masini basari ile gergeklestirmesi ge-
rekir.
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Enflasyonun olumsuz etkilerini
bertaraf etmek igin uygulanmasi ge-
reken “Enflasyon Muhasebesi" husu-
sundaki duzenlemeler yeni vergi ta-
sarisinda yer almamaktadir. Onemli
bir ekonomik sorun olan enflasyon
problemiyte mucadelede enflasyon
muhasebesi uygulamasinin tasarida
yer almamasl, 6nemli bir eksikliktir.

Tasarn ekonomik suga ekonomik
ceza ilkesini getirmis olmasina karsi-
lik, sistemde hapis cezasl da muhafa-
za edilmektedir. Ekonomik suga eko-
nomik ceza ilkesinin hakim kiinmaya
cahsildigi bu yeni duzenlemede, ha-
pis cezasimin da muhafaza edilmesi,
ekonomik sug-ekonomik ceza ilkesi-
ne ters dugmektedir.

Tasarinin elestiriye acik bir bagka
yonu de, mukellef iadesi gereken ver-
ginin 6denmesinin gecikmesi halinde
6183 Sayilll Kanun'a gore tecil faizi
oraninda hesaplanan faiz 6¢deme yu-
kiimilliginin sadece vergi aslina
iligkin olarak getirimesidir. Oysa ki bu
uygulama 6183 Saylll Kanun'a gore
Uzerinden gecikme faizi hesaplanan
tum alacaklar kapsamina almaldir.

Gene tasariya gore faiz, belgele-
rin toplanmasindan itibaren ug ay ige-
risinde iade yapllmamasi halinde
odenecektir. Deviet U¢ aylik surenin
sonunda iadeyi baslatmakla bu sure-
yi kullanmakta ve mukellefin magduri-
yetine yol agmaktadir. Mdkellefin bilgi
ve belgeleri tamamlamasindan itiba-
ren on bes gun icinde bu iadenin ya-
pilmamas! halinde on bes gunden
sonra, mukellefin talep edecegi faize
iligkin surenin hemen baglatiimasi ge-
reklidir.
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Daha adil bir vergi sistemi olus-
turmak amaciyla getiriimis olan bu ve
benzeri uygulamalar adaleti daha da
bozuyorsa, gostermelik olmaktan ileri
gidemez. Bu nedenle yeniden kale-
me alinmasi bir zorunluluktur.

V. YeniVergi Tasarisinin Olumlu
Yonleri

Hayat Standards esasinin kaldinil-
masl, vergi glvenlik énleminin niteli-
gini kaybetmesi nedeniyle yararli ola-
caktir. Zira bu vergi guvenlik oniemi
Anayasasinin 73. Maddesinin 1. Fik-
rasinda yer alan "Herkes kamusal gi-
derleri kargilamak tizere mali gUctine
gore vergi Odemekle yukumladar
hiokmune aykindir. Ginkt mukeilefle-
rin yaklasik % 80'i, 6deme guclne
sahip olsa da olmasa da hayat stan-
dardi esasina gore beyanda bulun-
maktadirlar.

Gotlrd usulde vergilendirmenin
bir bagka sekli olan hayat standardi
esasinda, bu esasa tabi miukellefierin,
hayat standardi esasina gére tesbit
edilen gelirden asagn beyan edeme-
meleri gercegi, normalde daha yuk-
sek kazang elde eden mukelleflerin,
beyan edecekleri gelirleri bu tutara
gbre ayarlaylp beyan etmelerine ve
bu gekilde daha az vergi vermelerine
yol agmaktadir'®,

Gelir ve kurumlar vergisi mukel-
leflerinden, ge¢mis yit vergileri baz
alinarak hesaplanip alinan gegici ver-
ginin yerine, uger aylik donemler iti-
bariyla hesaplanacak kazang uzerin-
den gegici vergi ainmas! uygulamasi-
nin getirilmesi suretiyle kazandikga
6deme esasina gegilmig olmaktadir.
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Gotlrd  usulin  yerine getirilen
basit usulde belge sartinin getirilmesi,
vergiden muaf esnafa da belge topla-
mamin zorunlu kilinmasi, kayit akisini
bozan tanmsal kazanglarin vergilendi-
riimesinde stopajin yayginlastinimasi
esaslarinin getiriimesi, kanun koyucu-
nun kayit digi ekonomiyi kugultme ko-
nusundaki kararhigimi ortaya koy-
maktadir. Bu sekilde vergi gelirlerinin
arttinlmas) amaglanmaktadir. Vergi
gelirlerinin artmasi devlet borglanma
ve faiz giderlerini azaltacak ve devle-
tin agir borg yukunden ve bu yukin
olumsuz etkilerinden kurtulmasinda
blyilk rol oynayacaktir. Bunun yani
sira, dolaysiz vergiler alarindaki vergi
gelirlerini bu sekilde arttirma gayreti,
devletin dolayh vergileri agirlik ver-
mek suretiyle ilk planda gerceklestir-
meye calistigl kalkinma hizim ylikselt-
me hedefi yaninda ihmal etmig oldu-
gu bozuk gelir dagiimi duzeltme ve
yuksek enflasyon hizim dasarmek gi-
bi birgok hedefi de gergeklestirmesi-
ne yardimei olacaktir'”’,

Kayit digi faaliyetlerin kugultulme-
si ve glinlik yasantimizin belgelendi-
rilmesi igin vergi idaresi mevcut sinrli
imkanlarlyla denetim yapmaktadir.
Ancak bu denetim yeterli degildir. Bu
nedenle her ferdin saghkli bir vergisel
bilingle hareket etmesi ve ekonomik
iliskide bulundugu kisi ve kurumlarin
anayasal vergi 6devinin geregini en
iyi sekilde yerine getirmesi hususun-
da uyarmasi bir vatandaslik gérevidir.

Enflasyonun olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak amaciyla ug yilla
simirh olan endeksleme uygulamasin-
da sure sinin kaldinlmakta, yatinmei-
lar herhangi bir sure kisitlamasina ta-

bi olmadan yatirm indiriminden ya-
rarlanma imkanina kavusmaktadirlar.
Bu uygulama sayesinde vyatirmiar
hizlanarak, belli hedefleri yénelebile-
cektir. Ayrica Yap-islet-Devret Modeli
yatinmlara yeniden degerleme imka-
ninin  getirilmesi, bu uygulamalarin
tegvik edilmesi bakimindan 6énemli bir
imkandir.

SPK yatinm araglarinin rekabet
esitligi saglamak amaciyla, vergilen-
dirme kapsamina alinmasi ile, siste-
min bozulmus tarafsizlik ilkesi yeni-
den kurulmaya galisiimaktadir.

Tasarinin  onemli konularindan
biri vergi tabaminin genigletiimesi yo-
nundedir. Vergi tabaninin genigletil-
mesinde ilk adim, gelirin taniminin
degistirilmesi ve yasalann kavramadi-
g1 gelir birakiimamasidir. Gelir "tasar-
ruf veya harcama konusu olan her
tirli kazang ve iradin safi tutar" gek-
linde tanimlanmistir. Boylece kayna-
gina bakilmaksizin kiginin servetinde-
ki artig gelir vergisinin konusunu
olusturacak ve belirli sartlarda vergi-
ye tabi olacaktir. Bu dizenleme kayit
digi islemlerin kayda alinmasi ve ver-
ginin tabana yayilmas: bakimindan
onem arz etmektedir. Ancak kayit digi
islemleri kayda almak yonunden ye-
terli degildir.

Kayit digt ekonomi demokrasiyi
ciddi olarak tehdit eden bir yozlasma-
dir. Ulkemizde parlamento denetimi
disinda yer alan fonlar yeraltt kamu
sektorunt olusturmus ve bu fonlar,
politikacilar tarafindan, segim sirasin-
da kendilerini destekleyen ve katkida
bulunan politik yandaglarnna imkanlar
sunabilmek igin kullanilir olmugtur®®.
Bu fonlann amag digi kullanimlarini
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dnlemek igin idari etkinligin arttinima-
sI yani gagdas ve verimli bir gelir ida-
resi kurulmasi gerekli ve dnemilidir.
Kayit dis1 ekonomiyi 6nlemenin en
6nemli yolu ise mevzuatta duzenle-
melere gitmekten ziyade, gercekten
onlenmek istenmemsi ve bunun eyle-
me yansitimasidir.

VI. Sonug

Turk vergi sistemindeki mevcut
sorunlan ¢dézmek amaciyla gok sik
basvurulan vergisel dizenlemelerden
genellikle beklenen sonuglarnn alina-
mamasi, toplumlun bu alandaki
olumlu beklentilerini bosa gtkarmakta
ve sonugta da zaman igersinde dev-
lete olan guveni buyuk dlgude zede-
lemektedir. Yapilacak her dizenleme-
den sihirli sonugltarin ¢ikmayacagi bi-
lincinde olarak, vergisel degisiklikleri
ihtiyatla dederlendirmek gerekir.

Adaletli ve verimli bir vergi siste-
mine sahip olmak igin, degisen kosul-
lara uygun, gercekci mevzuat degi-
sikliklerinin gergeklestirimesinin yani
sira; vergilendirmeyi sinirlandirarak
keyfi kararlar alinmasini engellemek,
mevcut duzenlemeleri getirilis amact-
na uygun bir gekilde uygulamak ve
bu konularda toplumsal uzlagsmayi
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saglayabilmek blyuk oOnem arzet-
mektedir. Bu bakimdan, giundemi
uzun slredir mesgul eden yeni vergi
tasansinin bir an énce olumsuz yon-
lerinin dUzeltilerek yasalagmasi ve
makul sureli uygulama sonuglannin
beklenmesi gerekmektedir.
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Imalat Sanayiinin Uretim ve istihdam Acisindan
Degerlendirilmesi (1950-1997 Donemi Itibariyle)

1.GIRIS
Aragtirmanin konusu, amact ve
yontemi; glnumizde geligmekte

olan Ulkelerde iktisadi kalkinma sana-
yilesme ile 6zdes kilinmig ve sanayi-
lesme bu Ulkeler igin ortak bir hedef
olarak benimsenmistir. 1950'li yillar-
dan itibaren bu amaca ulagiimasinda
uygulanacak sanayilesme modeli
Uzerinde her ne kadar tim dulkeler
agsindan tam bir goris birligine varil-
mamis olmakla birlikte, sanayilesme
onemli dlgiide imalat sanayiine da-
yandirilmigtir.

Nitekim, Trkiye de dahil olmak
Gzere gogu kalkinmakta olan ulkede
sanayi sektort iginde “imalat sanayii"

ylksek bir yuzde ile sanayiinin esasi-
ni olusturmaktadir. Ornegin, Glkemiz-
de imalat sanayiinin sektor igindeki
payl 1970’li yillarin basinda % 90'In
Ustinde  seyrederken (6rnegin,
1972’'de % 93.1), bu durum 1980'li
ylllann bagina kadar fazla degigsme-
migtir. DPT verilerine gére, 1980'de %
89 olan bu rakam, 1984'de yaklasik
% 86, 1988'de % 85 olarak gergekles-
mig ve 1990'Il yillar boyunca da % 85
civarinda istikrar kazanmigtir. Bu ra-
kamlar bize imalat sanayiinin sektor
icindeki dominant yerini korudugunu
goOstermektedir.

Sanayilesme alaminda onemli
mesafelerin katedildigi 1950 sonra-
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sinda imalat sanayii 1951-1995 done-
minde ortalama % 7.17 oraninda bu-
yumustir. Toplam sanayinin ayni dé-
nemdeki yillik artigt da % 7,14 oranin-
da gergeklesmistir. Bu, sanayilesme
konusunda kaydedilen gelismenin
imalat sanayiindeki gelismeye paralel
olarak gergeklestidini gostermekte-
dir.

iste arastirmamizin  konusunu,
ekonomide hald agirlikli bir yeri olan
imalat sanayiindeki tretim ve istihda-
min gelisme trendinin izlenmesi olus-
turmaktadir. Dolayisiyla, imalat sana-
yii girdi ve ¢ikti degerteri ile istihdam
arasindaki nedensellik iligkisi regres-
yon analizi ile arastinlacaktir.
Box-Jenkins Yontemi ile incelenen
zaman serisinin sergilendigi kahplar
arastirilacak ve uygun bir ARIMA
(p,d,q) tahmin edilecektir ve ex-ante
tahmin edilen model yardimiyla de-
gerler hesaplanacaktir.

Boylece, imalat sanayiinde Ure-
tim ve istihdamin onimuzdeki doé-
nemlierde nasil bir egilim sergileyece-
gi ortaya konulmus olacaktir.

Arastirma ydntemimiz, bir dnceki
paragrafta da belirtildigi gibi, istatis-
tiksel tahmin ve analiz araglarini kul-
lanmak olacaktir. Aragtirma dénemi,
ilke olarak, 1950-1997 arasidir. Ancak
bu, veri bitinligd ve tutarihigini sag-
lamak amaciyla, iki ayri dénem ola-
rak ele alinip irdelenecektir. Bu bag-
lamda, DIE'nin bu alandaki verileri
esas itibariyle 1980’li yillardan sonra
daha saghkh ve ayrintih bir bigimde
duzenlenmis  olmasi  nedeniyle,
1989-1996 yillan arasindaki dénem
itibariyle imalat sanayiinin analizi
Box-denkins zaman serisi teknigiyle

yapilacaktir. 1950-1991 yillarini kap-
sayan dénem ise kendi iginde ayn bir
incelemeye tabi tutulacaktir ve bu do-
nem regresyon analizi yardimiyla in-
celenecektir. Zira, anilan dénemde
mevcut veri sayisi yalnizca yillik olup
yeterli olmadidi icin Box-Jenkins za-
man serisi analizi yapilamamistir.
Saghkii ve glivenilir sonuglara ulas-
mamizi saglayacak veri sayisi olustu-
rabildigimiz diger dénemde
(1989-1996) ise Box-Jenkins Analizi
uygulanabilecektir.

2. Tirkiye'de imalat Sanayiinin
Yapisi

2.1. Uretim ve istihdam

Giriste de agiklandidi gibi, ¢ogu
gelismekte olan Ulkede sanayi sektd-
ru iginde "imalat sanayii" yiksek bir
yuzde ile sanayiinin esasini olustur-
maktadir. Ornegin, Turkiye'de imalat
sanayiinin sektoér igindeki payl 1970’li
yillarin basinda % 90'in Ustunde sey-
rederken (6rnegin, 1972’'de % 93.1),
bu durum 1980'li yillarin basina kadar
fazla degismemistir. DPT verilerine
gore, 1980'de % 89 olan bu rakam,
1984'de yaklasik % 86, 1988'de % 85
olarak gergeklesmis ve 1990'li yillar
boyunca da % 85 civarinda istikrar
kazanmistir. Bu rakamlar bize imalat
sanayiinin sektor icindeki agrhgmnin
strdugtnd gostermektedir.

1950 sonrasinda imalat sanayii
1951-1995 déneminde ortalama %
7.17 oraninda bUylimadstur. Toplam
sanayinin ayni dénemdeki yillik artigi
da % 7,14 oraninda gergeklesmistir.
Bu, sanayilesme konusunda kaydedi-
len gelismenin imalat sanayiindeki
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gelismeye paralel olarak gergeklesti-
gini gostermektedir.

Tablo 1
1968-1996 Arastnda Sanayi
Sektoriiniin GSMH Igindeki Orani (%)

Yillar  Sanayi imalat Sanayii
1968 17.0 15.2
1969 17.4 15.4
1970 17.2 15.3
1971 17.8 15.8
1972 18.5 16.5
1973 18.5 16.7
1974 17.7 15.8
1975 17.7 15.8
1976 18.9 16.9
1977 18.5 16.6
1978 18.3 16.5
1979 20.5 18.7
1980 19.3 171
1981 21.9 19.4
1982 22.8 20.0
1983 21.9 19.1
1984 21.1 18.1
1985 21.7 18.3
1986 25.5 22.2
1987 25.8 21.8
1988 27.0 23.0
1989 27.1 23.1
1990 25.5 22.0
1991 25.9 22.0
1992 25.6 21.6
1993 24.5 20.8
1994 26.4 22.1
1995 26.3 22.6
1996 25.2 21.1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gosterge-
ler (1950-1998), Ankara, 1998.

Tablo.1'de gorildugl gibi, gerek
sanayi sektorinin gerekse imalat sa-

nayiinin GSMH igindeki payinin da
(cari Uretici fiyatlaniyla ylizde pay) di-
zenli bir artig kaydettigi, 1980'li yillarin
ikinci yarnisinda da 6énemli bir sigrama
oldudu goralmektedir.

Sanayi sektorinin geligmesine
paralel olarak istihdam igindeki payi
da artmistir. Sanayi sektoru icinde de
imalat sanayiinin agirhg: fazladir.

imalat sanayinin (retim yapisi in-
celendiginde, en temel Oozelliklerin-
den birinin igletmelerin kUgUkligi ol-
dugu gorilmektedir (Senses: 34). Or-
nedin, 1984 yiinda 25 kisiden fazla
kisinin calistig! isyerlerinde igyeri ba-
sina galisan sayisi yalnizca 182 olup
bu igyerlerinin sadece % 18.6'sinda
200'den fazla is¢i cahgtinlmaktadir.

Gelismis Ulkelerde 200-300’den
az kisinin galisti§i isyerlerini kapsayan
kiiglk sanayii, Turkiye gibi geligmek-
te olan Ulkeler i¢in genellikle 50 Kisi
bazinda tanimlanmaktadir. Tlrkiye'de
bu aynm 1983'den beri 25 kigi bazin-
da yapllimaya bastanmistir. Buna gé-
re, klguk Olgekli igletmeler, 1-48 arasi
kisi cahstiran igletmeler; 50-199 arasi
kisi calistiran igletmeler orta 6lgekli is-
letmeler; (200 +) aras! kigi galigtiran
isletmeler ise blyUk sanayi isletmeleri
olarak ele alinmaktadir.

KOSGERB'in bir caligmasina goére
(KOSGEB: 1-3), 1992 yili itibariyle
imalat sanayiinde mevcut igletme sa-
yisi 197.775'dir. imalat sanayiindeki
igletmeler tUm sektor igletmelerinin
%18'ine karsilik gelmekte olup, imalat
sanayii kiiguk ve orta olgekli igletme-
ler (1-200 kisi galigtiran) agihkh bir
yere sahiptir. Buna gore, kiiglik ve or-
ta dlgekli (KOS) igletmelerin orant %
99.5 iken buylk sanayi igletmelerinin
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orani % 0.5'dir. Bu sonuglar, Sen-
ses'in 1980'li yillari kapsayan arastir-
masindaki sonuglarin 1990°l1 yillarda
da gecerli oldugunu gostermektedir.

KigUk ve Orta Olgekli Sanayi is-
letmeleri icinde de 1-9 grubu, %
94.4’luk bir oranla (186.574 igyeri)
énemli bir paya sahiptir. Olgek grubu
olarak orta Olgekli sanayie yakin olan
10-49 grubunda faaliyet gosteren ig-
yeri sayis| ise 7.972'dir (%4).

Kugik Olcekli sanayide (1-49)
toplam 194.546 igyeri sayilmistir (%
98.4). Orta Olgekli sanayide ise
(60-199), isyeri sayisi 2.247 (% 1.1)
olmaktadir.

Buylk olgekli sanayi ise 982 is-
yeri ile % 0.5'lik gibi kiclk bir paya
sahiptir.

Olgeksel bazda istihdam ince-
lendiginde, imalat sanayiinde galigan-

larin  sayilsinin 1992 wyili itibariyle
1.530.745 oldugu gortlmektedir.
TUm sektérler itibariyle cahsanlar sa-
yisi ise 3.7 milyona ulagmistir. Dolayi-
slyla, imalat sanayi istihdami, tim
sektorler istihdaminin % 41.4'nu olus-
turmaktadir.

KOS igletmeleri istihdamr % 61.1
(935.144 kisi) olmasina kargin, buyldk
sanayi istihdami % 38.9'dur (695.601
kisi).Kugiik ve Orta Olgekli Sanayi is-
letmelerini ayirdigimizda, kiguk o6l-
cekli sanayiinin % 47.1; orta Olgekli
isletmelerin ise % 14.0'lik bir paya sa-
hip oldugu gérilmektedir.

S6z konusu isletmeleri katma de-
ger (KD) itibariyle inceledigimizde, is-
yeri ve istihdam bazinda agirlikh ola-
rak faaliyet gosteren KOS igletmeleri-
nin yarattiklan katma de@er blylk sa-
nayiye oranla dustk kalmaktadir (%
27.3). BlUylk sanayi imalat sanayi

. . Tablo 2
Imalat Sanayiinde Isletmelerin Olgeksel Dagihmi (1992 itibariyle)

ISYERI % iSTIHDAM %  KD(Trily. TL) %
KOS
19 186.574 94.4 545809 35.6 20.7 7.7
10-49 7972 4.0 175.660 11.5 17.2 6.4
ORTA 6s
50-99 1.405 0.7 97.356 6.4 14.6 5.4
100-199 842 0.4 116.319 7.6 21 7.8
BUYUK Os
200+ 982 0.5 595.601 38.9 194.9 72.7
TOP. iM. S. 197.775 100 1.530.745 100 268.4 100

Kaynak: KOSGEB, a.g.e., s. 3
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icinde % 72.7 ile en buyuk paya sa-
hiptir.

Dénemler itibariyle bakarsak,
1963-1970 arast donemde kuguk sa-
nayinin Uretim ve istihdam payinin
hizla dustigu gorulirken, 1970-1980
aras| dénemde Uretim payl %12 civa-
rinda sabit kalirken istihdam pay: ar-
tarak % 21.7'ye ulagsmigtir (Senses:
34). 1980-1985 arasinda ise, istihdam
payi pek degismemis, Uretim payinda
da % 1'lik bir artis olmustur.

1963-1985 arasi dénem itibariy-
le, buylk imalat sanayiinde, sektor
gruplarnin paylarinda uretimde ara
mallardan tiketim ve yatirm mallari-
na dogru; istihdamda ise tuketim
mallanndan yatinm mallarina dogru
bir gelisme s6z konusudur.

KagUk sanayinin Uretim ve istih-
dam vyapisi da, bluyuk sanayidekine
yaklagik oranlarda ara ve yatirim mal-
lar uzerinde yogunlasmistir.

1963-1985 itibariyle imalat sana-
yiindeki geligmelere mulkiyet agisin-
dan bakarsak, (toplam Uretim i¢inde
% 3 civarindaki yabanci sermaye ure-
timi bir yana birakilirsa) ézel ve kamu
sektorlerinin  blylk sanayi GOretimi
icinde yaklasik paylara sahip oldugu,
ancak donem iginde kamu kesimi pa-
yinin surekli azalarak 1985'de % 39.4
(1963'de % 52.7) oldugu goérulmekte-
dir. Bu azalma kamusal istihdam pa-
yinda daha belirgin olup 1980-85 d&-
neminde de 6nemli dlglide dusmus-
tir. Nitekim, 1963'de bu pay % 44.1
iken 1980'de % 36.1 ve 1985'de %
32.6 olarak gerceklesmistir (Senses:
43).

3. imalat Sanayiinin Uretim ve
Istihdam Acisindan Analizi

3.1. (1950-1991) Yillar:
Arasindaki Dénem:

Regresyon Analizi Yardimiyla
imalat Sanayiinin Incelenmesi

3.1.a. Cikti - istihdam
Ortalamasi iligkisi
Bilindigi gibi, degiskenlerden bi-
rinde ortaya gikan degigsmenin, diger
degiskendeki degismenin bir nedeni
olup olmadiginin tespiti ekonomide
genel sorunlardan biridir. Bu galisma-
da 1950-1991 yillarina ait imalat sana-
yii ¢ikti degerleri ile istihdam ortala-
mas! kullanilarak (kamu ve 6zel sek-
tor aynmi dikkate alinarak) bu iki de-
gisken arasindaki iligki irdelenmeye
calisiimistir. Bu amagla da Granger
Nedensellik testi uygulanmistir.

1950-1991 arasi1 dénemdeki yilla-
ra ait imalat sanayiindeki istihdam or-
talamas! (galisaniar ortalamasi) ile
imalat sanayii ¢iktisi (Uretimi) arasin-
da Granger nedensellik arastirmasi
kamu ve Ozel sektorlerin her biri igin
farklt sonuglar vermistir. imalat sana-
yiinde kamu kesimine ait istihdam ile
¢lktr arasinda "2." gecikme derecesin-
de F istatistik degeri hesaplanmistir.

Granger Nedensellik Testi gecik-
me sayisina karst gok duyarl oldugu
icin gecikme sayisi arttirilarak hipotez
sonucunun degdisip degismediginin
arastirimasi gerekir. Gecikme dere-
cesini "2" olarak aldigimizda, "kamu
kesimine ait imalat sanayii ¢iktisi istin-
dam ortalamasinin Granger nedeni
degildir hipotezi® igin hesaplanan F
istatistik degeri 0.18'dir. "istihdam or-
talamasi imalat sanayii giktisinin
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Granger nedeni degildir hipotezi" igin
hesaplanan F istatistik degeri 1.78
olarak hesaplanmisgtir. Bulunan bu F
istatistik degerleri anlamli bulunma-
mistir. Yani kamu kesimine ait istih-
dam ortalamasi ile gikti degigkenleri-
nin birbirleriyle herhangi bir iligkisi
yoktur. Diger bir ifadeyle, "2." gecik-
me de istihdam ve ¢ikti degigkenleri-
nin olugmasinda; giktidan istihdama,
istihdamdan da giktiya dogru ileri si-
rilen nedensellik iligkisi kurulama-
mistir. imalat sanayii gikti degerleri ile
istihdam ortalamasinin kamuya ait
kisminda gecikme sayisini arttirdigi-
mizda yukaridaki yorum degismemis-
tir.

Ozel sektore ait gikti degerleri ile
istihdam ortalamasi verilerine Gran-
ger testi uyguladigimizda "2. gecik-
medeki imalat sanayii ¢iktisi istihda-
min bir nedeni degildir hipotezi" igin
hesaplanan F istatistik degeri 0.54
bulunmustur. "istihdam imalat sanayii
ciktisinin bir Granger nedeni degildir
hipotezi" igin hesaplanan F istatistigi
12.11 bulunmustur. Burada gorul-
mektedir ki, hesaplanan F degeri
(12.11) istatistiksel olarak anlamlidir.
Gecikme sayisinl arttirdigimizda bu
sonug degigmemistir. Buna gore,
6zel kesim imalat sanayii gikti deger-
leri istihdam degerleri Uzerinde
onemli bir rol oynamakta iken istinda-
min ¢ikti Gzerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz gikmaktadir.

3.1.b. istihdam Ortalamasi -
Zaman lligkisi

1950-1991 dénemi itibariyle top-
lam imalat sanayiinde (kamu ve 6zel
kesimi iceren) istihdam ortalamasi ile

zaman arasindaki iliskiye gelince; bu
iligkiyi de regresyon analizi yardimiyla
irdeleyebiliriz.

Bu iki degigsken arasinda kurulan
regresyon denklemi asagidaki gibi
tahmin edebiliriz:

istihdam ortalamas: = 71239.3 +
(23078.5) Yil + e

Tahmin edilen regresyon egimini
glsteren B+ parametresinin  degeri
23078.5'dir. Bunun anlami, yillik ola-
rak imalat sanayiinde istihdam ortala-
masi 23078.5 birim artmigtir.

Tahmin edilen regresyon denkle-
minin icerdigi Bo ve B1 parametreleri-
nin istatistiksel olarak anlamli olup ol-
madiklarini anlamak igin t testine tabi
tutmak gerekmektedir. Bo (71239.3)
parametresi igin hesaplanan t degeri
5 olmaktadir. B1 (23078.5) parametre-
si hesaplanan t degeri 40'tir. % 5 gu-
venirlik duzeyinde Bo ve B1 paramet-
releri istatistiksel olarak sifirdan farkh
yani anfamlidir.

1 .,hmin edilenregresyon denklemi
nin igerdigi Bo ve Bi parametrelerin-
in istatistiksel olarak anlamli olup-
olmadiklarini anlamak igin t testine-
tabitutmakgerekmektedir. Bo(71239.3-
) parametresi igin hesaplanan t dege-
ri 5 olmaktadir. B1 (23078.5) parametr-
esi hesap!

s,hmin edilen regresyon denklemi
nin igerdigi Bo ve B1 parametrele
rinin istatistiksel olarak anlamli ©
lup olmadiklarini anlamak igin t testi
ne tabi tutmak gerekmektedir. Bo (7
1239.3) parametresi i¢in hesaplanan-
t degeri 5 olmaktadir. B1 (23078.5)
parametresi hesap
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3.2. (1989-1996) Yiilar:
Arasindaki Donem Analizi:

Box-Jenkin.s Zaman Serisi
Teknigiyle Imalat Sanayiinin
Analizi

Box-Jenkins tahmin teknikleri,
zaman serisi modelleri igerisinde di-
Gerlerine oranla zor ve karmasik bir
yaptda olmasina Kkarsin agiklayicilik
ozelliginin yuksek olmasi nedeniyle
bu aragtirmada kullanilmistir.

Bilindigi gibi, Box-Jenkins tah-
min teknikleri uygulamas: su U¢ asa-
madan olugmaktadir:

1.Belirleme, 2.Tahmin ve 3.Uy-
gunluk testleri.

1.Belirleme: 1989-1996 arasin-
daki yillara ait "aylik" olarak verilmig

toplam imalat sanayii Uretim endeksi
zaman serisi kullanimistir. incelenen
serinin duragan bir yapi sergilemedi-
gi gorllmektedir. Uyguladigimiz mo-
del, duragan olmayan bir seriye uy-
gulanamadigi igin, serinin duragan
bir yapiya dontstirlimesi gerekmek-
tedir. Bunun igin, seri birinci derece-
den farklan alinarak duragan duruma
donusturuimustur. Toplam imalat sa-
nayii Uretim endeksi igin cesitli gecik-
melerdeki otokorelasyoniar (1992 =
100 alinmigtir) asagida verildigi sekil-
de elde edilmistir:

Hesaplanan ilk bes gecikmedeki
otokorelasyon degerleri sifirdan an-
lamit olarak farkiidir. incelenen seri
igin istatistiksel dengenin olugturul-
mas! ancak serinin duragan yapiya
dénustirilmesi ile mumkdindar. Do6-
nustirme yontemlerinden birinci de-

Gecikme 1-18

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1-10 078 066 048 035 0.3 0.2 02 025 029 0.37
1-18 0.46 0.54 0.38 0.28 0.13 0.06 0.05 0.07

SE (re) = 0.102

Gecikme 1-36

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1-10 025 0.13 -014 -0.18 -003 0.04 -0.09 -0.08 -0.05 -0.03
1-20 0.02 056 -0.18 0.16 -024 -0.06 -009 0.02 -0.01 -0.1
1-30 001 -012 013 030 -004 022 -029 0.04 -008 -0.06
1-36 0.08 -0.09 -0.05 -0.006 0.09 0.06

SE (r) = 0.103
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rece fark alma yéntemi kullamimigtir.
Serinin birinci derece farki alinip 1-36
gecikmesindeki otokorelasyon de-
gerleri hesaplandiginda su degerler
elde edilmigtir: Gecikme 1-36 farki ali-
nan seri igin hesaplanan otokorelas-
yon degerlerinin ilk 4 gecikmesindeki
degerlerin  sifirdan anlamli  olarak
farkh olmadikian goérilmektedir. Bu
durum ise, serinin duragan bir yapiya
doénistugunl gosterir. Duragan yapi-
ya donustiriimus seriye uygun bir
model tiplemesinin tayin edilebilmesi
igin kismi otokorelasyon degerlerinin
hesaplanmas! gereklidir. Duragan se-
ri icin 1-36 gecikmelerinde hesapla-
nan kismi otokorelasyon degerleri
sunlardir:

Uygun bir modelin olusturuima-
sinda, duragan yapiya doénustirdl-
mus seriye ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon ve bunlara ait fonksi-
yonlarin gosterdigi yapidan hareket
edilir. Serinin  mevsimlik bilesenini
(kalibini) igerip icermedigini basit ola-
rak cesitli gecikmelerdeki otokorelas-
yon degerlerine bakarak inceleyebili-
riz.

Seride mevsimlik bilesenin yaru
sira ornegdin, trend gibi diger kaliplar
da yer aliyorsa tanimlama isi kolay ol-
mayacaktir. Seride trend ne kadar
gucli olursa mevsimlik bilegeninin
belirliligi o kadar az olmaktadir. Cin-
ki, buyuk pozitif otokoretasyonlar se-
rinin duragan olmayan bir yapiya sa-
hip olmasindan kaynaklanir. Kural
olarak, mevsimlik kalibini belirleme-
den 6nce seri duragan bir yapiya do-
nusturtlmelidir (Fildes: 691-710).

Hesaplanan otokorelasyon de-
gerlerine baktigimizda, yalnizca "12."
gecikmedeki degerin istatistiksel ola-
rak stfirdan farklh oldugunu goruriz.

r'? degeri r** degerinden buyuk,
** degeri de r*® degerinden bliy(ik ol-
masi serinin mevsimiik kaliba sahip
oldugu anlamina gelir. Toplam imalat
sanayii Uretim endeksi serisi igin uy-
gun.

ARIMA (p,d.q) (P.D,Q)* tiplemesi-
nin yapimasi icin otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon fonksiyonunun
incelenmesi gerekmektedir.

Mevsimlik olmayan kalip igin ha-
reketli ortalama derecesinin 1 oldu-

Gecikme 1-36

Gecikme 1 2 3 4 6 7 8 9 10
1-10 -0.25 0.07 -01 -0.2 -0183 0.02 -0.15 -0.28 -0.21 -0.16
1-20 -0.22 0.49 0.09 -0.08 -009 0.11 -0.08 -0.12 0.07 -0.08
1-30 -0.13 -0.19 -0.05 -0.09 -0.05 0.21 -0.04 -0.09 0.16 -0.05
1-36 -0.02 0.07 0.005 0.03 -0.0t -0.2

SE (r) = 0.103
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gunu soyleyebiliriz. CGnku, kismi oto-
korelasyon fonksiyonunun Ussel ola-
rak azalmas! ve yalnizca bir birinci
gecikmedeki otokorelasyon degeri-
nin sifirdan anlamh olarak farkl gik-
masi mevsimlik olmayan kalip igin
uygun tiplemenin birinci derecede
hareketli ortalama surecinin uygun
oldugunu gdésterir. Mevsimlik kalip
igin otokorelasyon ve kismi otokore-
lasyon r,, degerlerinin birer tanesinin
sifirdan anlami olarak farkl olmas: P
ve Q derecelerinin bir olacagim di-
sundurmektedir.

Toplam imalat sanayii i¢in tanim-
layabilecedimiz model tiplemesi.

ARIMA (0,1,1) (1.0,1)'? olacaktr.

2.Tahmin: Uygun bir model tip-
lemesi tanimlandiktan sonra, para-
metrelerin  sayisal tahmini yapilir.
Tahmini yapilan parametrelerin ne
kadar gUvenilir olduklann anlamak
icin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadikiarina bakarz.

Mevsimlik olmayan kalip i¢in he-
saplanan @, = -0.34 degerinin % 5
glvenirlik dizeyinde anlami oldugu
gorulmastar.

Mevsimlik kalip igin tahmin edi-
len 81 ve @1 degerleri sirasiyla 0.18
ve -0.63 olarak hesaplanmigtir. % 5
guvenirlik dizeyinde bu parametrele-
rin istatistiksel bakimdan aniami ol-
duklan gordlir. Yani belirlenen model
uygundur.

3.Uygunluk testleri: Belirlemis
oldugumuz ARIMA (0,1,1) (1,0,1)"?
modelinin toplam imalat sanayii Ure-
tim endeksi igin yeterli oldugunu an-

lamak igin uygunluk testlerinden ba-
san!li sekilde gecmesi gerekmektedir.
Belirledigimiz modelin yeterli olup ol-
madigim anlamak icin de orneklem
ici hatalann (kalintilarin, residuals)
analiz edilmesi gerekmektedir. Or-
neklem igi hatalarnn rastlantisal (ras-
sal) olarak dagiip dagiimadigini veya
seride dikkate alinmayan herhangi bir
kalibin seride mevcut olup olmadigini
anlamak igin "the Box-Pierce Q ista-
tistigi" kullanilmaktadir.

Q = n3r?

Hesaplanan Q degeri Q'nun
(m-p-q) serbestlik derecesinde teste
tabi tutulur. "otokorelasyonun aritme-
tik ortalamasi anlaml olarak sifirdan
farkhidir' bos hipotezinin karsiti "oto-
korelasyonun aritmetik ortalamasi an-
lamli olarak sifirdan farkli degildir" hi-
potezi kabul edilir.

Orneklem igi hatalara ait hesap-
lanan Q = 46.7 degeri tahmin dege-
rinden kuglUk oldugu igin, hatalara ait
otokorelasyon fonksiyonu sifirdan
farkli degildir.

Tahmin: Toplam imalat sanayii
Uretim endeksi icin belirlenen model
tiplemesini tahmin amaciyla kullan-
mak igin daha agik olarak yazabiliriz:

(1-B) (1-B @,) X, = (1-Bu,)
(1-B' ®1)e,

Yukandaki 6zdesligi agik bir ge-
kilde yazarsak asagidaki denklem bu-
lunur:

X = Xy + By X420 Xz + - 0,
€12 01 €y +0, by €43
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m donem ilerisi igin tahmin yap-
mak istendiginde soyle yazilir:

Xeem = Xuma + Gy Xiyma2—Fs
Xismas T - Py €emaz -0y Bymy +6; Dy

€1ima

Buna gbre, 1997-1998 yillarina
ait tahmin edilen toplam imalat sana-
yii Uretim endeksi degerleri agsagidaki
gibi hesaplanmisgtir:

Ocak 1997 116.33 10861 1132 117.12 11212 1199
Tem. 1997 1208 1258 1268 1290 1255 1252
Ocak 1998 118.05 1118 1155 1187 1187 1209
Tem. 1998 1217 1258 1266 1284 1255 1253

Sonug olarak, érnegin 1998 yili-
nin 12. ayina (Aralik) ait toplam ure-
tim endeksi degeri 125.3 olarak he-
saplanmigtir.

Kamu sektérinde c¢aliganlarin
toplam imalat sanayii ¢ahisanlara ora-
ni ile kamu ¢kt de@erinin toplam
imalat ¢ikti degerine orani incelendi-
ginde asagidaki sonuglar elde edil-
migtir.

Tablo 3 .
Kamu Calisanlari/Toplam Imalat
Sanayi Caligsanlari (%)

1970 0.36 037 036 033 034
1975 0.34 0.36 0.36 036 037
1980 0.36 0.33 0.31 032 031
1985 0.29 028 027 025 024
1990 0.24 0.25

Tablo 4
Kamu Cikti Dederi / Toplam
imalat Sanayii Gikti
Degeri (%)

1970 0.42 0.43 0.40 036 039
1975 . 0.38 0.34 0.36 032 033
1980 0.39 0.40 040 03 037
1985 0.35 0.31 0.28 028 028
1990 0.27 0.27

4. SONUG

Uretimde ve istihdamdaki analiz
sonuglarina bakildiginda, kamu sek-
térunde gdézlenen Uretim artist ile is-
tindam arasinda iligki kurulamazken,
Ozel sektdrde ortaya gikan Uretim arti-
sinin istihdam artis) yarathdr goérdl-
mustdr. Ancak, bu artigin 6nimuizde-
ki yillarda gok yuksek oranlarda sey-
redemeyecegi Uretim endeksi tah-
minlerinde gérulmekte ve bunun da
sanayilesme politikasi agisindan ye-
terli olmadigt sdylenebilir. Tarnm kesi-
minde ve &zellestirme nedeniyle ka-
mu sektérinden agiga clkan ve/veya
cikacak olanlari ve geng nifus yapist
nedeniyle her yil igglcl piyasasina
katilan isgucunl absorbe edebilecek
boyutlarda bir artis oimadigi da igsiz-
lik rakamlarinin yUkseklidi ile bile go-
rulebilmektedir.

Kamu sektorinin toplam imalat
sanayii giktisi icindeki paymin giderek
distagu gorulmektedir. Bunun en be-
lirgin nedenleri arasinda 6zel sektori
tegvik edici politikalar ve bu kesime
aktarilan kaynak akimi (vergi indirimi,
iadesi, tevsikler v.b. yoliarla) gelmek-
tedir. Bu azalma, aynt zamanda sana-
yilesme acisindan degerlendirilmeli-
dir.
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Bunun yani sira, kamu sektoriin-
de galiganlar ortalamasinin imalat sa-
nayii toplami igindeki payr da 1980'li
yillardan itibaren giderek azalma gos-
termigtir.

Bu sonuglarda, ozellikle dzelles-
tirme uygulamalarinin etkisi 6nemli-
dir. Bu uygulamalarnn yalnizca etkin-
lik ve verimlilik gerekgelerine dayan-
dinldigr goérdlmekte, kamu isletmeleri-
nin geleneksel olarak Ustlendikleri
sosyal amach katkilari goz ardi edil-
mektedir.

Kamu sektdrinin yapisal degi-
sim ve teknolojik geligme amagiari
dogrultusunda Ustlenebilecegi rol
unutulmamalidir. Nitekim, sanayiles-
mig ve yeni sanayilesen Ulkelerde ka-
mu kesimi bu ydnde ya dogrudan ya
da Ozel kesime destek saglayarak
onemli bir gérev Ustlenmigtir ve de
devam etmektedir.

Dolayistyla, kamu igletmelerinin
verimli kilnmasina galigiimalh ancak,
sosyal amagcl katkilan da performans
Olgutleri arasina katilmalidir. Bu kesi-
min ozellikle de ara ve yatinm malla-
nnda selektif alanlarda ithal ikamesi
gergeklestirmeye devam etmesi ge-
rekmektedir. Ancak, 1980 oncesin-
den farkh olarak, basta koruma ol-
mak Uzere kamu sektérine taninacak
tesviklerin belirlenecek surelerle sinir-
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lanmasi, performansinin yakindan iz-
lenmesi ve ihracatin performans 6l-
cutleri arasinda yer almasi saglanma-
hdir.
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Savas da Yok, Erken Secim de...
Gozler Bilangolarda

D[J§[J§ egilimini tiglincl aydir siirdiren borsa, yine hayli inisli gikigh gunler
gegirdikten sonra, Ekim ayini da % 3.07 oraminda bir kayipla kapamig, "28
Ekim 1998 Carsamba'" gunt kapanis fiyatlan itibariyle iMKB Ulusal-100 indeksi-
nin deg@eri 2.196.38 puan olmustur.

Ayin ilk glinlerinde agiklanan Eylul ayi enftasyon rakamlari, ekonomi yoneti-
minin en Ost diizeylerindeki kisileri bile hayrete distrecek kadar yuksek olmus,
yil sonu enflasyon hedefinin % 50’lerde tutulamayacag: artik herkes tarafindan
kabul edilmigtir. 1998 yili enflasyon hedefleri % 60-65'lere gekilirken, 1999 yili
icin daha 6nce hedeflenmis olan % 20 dizeyi de % 30-35 seklinde telaffuz edilir
hale gelmistir. Buna paralel olarak piyasa faiz oranlari da ylkselmis, Hazine yap-
tig1 ihalede % 140'in Uzerinde faiz 6demek zorunda kalmistir. Bu gelismeler, Tur-
kiye'nin iMF ile slrdirmekte oldugu, "yakin gozetim" anlasmasinin kosullarina
uyamadig! goruntiisiini ortaya koymus ve olumsuz puan olugturmustur.

Ekim ayinin ortalarina dogru, sadece borsayi degil, tlkemizin tamamini etki-
leyen diger bir olumsuz geligme, Suriye ile aramizda hizla gelisen ve sicak gatig-
ma senaryolanna kadar tirmanan gerginlik olmustur. Suriye'nin yillardir sdrdur-
mekte oldugu PKK tutumuna karsi Tlrk Silahll Kuvvetleri'nin ve siyasilerin bas-
lattiklart kararl tavir, hizla geligen bir uluslararast soruna yol agmis, Suriye'nin ta-
viz vermeye yanagmamasi gerginligi arttirmigtir. Misir ve iran'in arabuluculuk
gayretlerinin iligkileri yumugatamamasi Uzerine sorun buylrken, borsa da dogal
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olarak tedirgin bekleyigten etkilenmis, ancak umulanin aksine biyuk bir panik
dalgasi yasanmamistir. Diplomatik girisimlerin bagariyla surdlrllmesi ve geri
adim atilmamast sonucunda, ¢ok gecmeden, Suriye TOrk tarafinin tezini kabul
etmek asamasina gelmis ve PKK faaliyetlerinin engellenmesi ile Abdullah Oca-
lan'in sinir digt edilmesi kosullarini iceren anlagmay! imzalamistir. Bu gelisme
borsanin tzerindeki Suriye baskisini kaldirmig, Japoya'da hukumetin zor durum-
daki bankalara yardim planinin parlamentodan onay almasi ve Amerikan Merkez
Bankasi'nin ikinci kez % 0.25'lik faiz indirimine gittigini agiklamas! tim dinya
borsalariyla birlikte,iIMKB'de de olumlu rizgarlar estirmistir.

Ancak Turkiye'nin sorunsuz ginler gegirme sansi pek yuksek olmadigin-
dan, Ekim ayinin ikinci yarnsi baglarinda gindem yeniden degigmistir. DTP'den
bir milletvekilinin istifa ederek DYP'ye katildigini agiklamasi sonucunda DTP'nin
milletvekili sayisi 19'a dismus, mecliste grup kurma hakkini kaybetmis ve ko-
misyonlardaki Uyeliklerini CHP'ye kaptirmigtir. Boylece hukimet glic¢ duruma
dustrken, 6ncelikle Ecevit tarafindan dile getiriimek ve Yilmaz tarafindan da Gsti
kapall bicimde desteklenmek suretiyle, yil sonundan once bir erken se¢ime gi-
dilmesi konusu giindeme gelmistir. Liderler konuya sicak bakar gibi gérinurler-
ken, Aralik ayinda erken segim fikri piyasalar tarafindan tedirginlikle kargilanmis,
borsa yeniden yonin( agsagiya ¢evirmistir. Bununla birlikte Ankara'daki "¢cok er-
ken secim® rlizgar pek uzun surmemis, Aralik'ta yapilacak bir segimin sakincala-
n dile getirildikten sonra, CHP lideri Deniz Baykal, bunun igin israr etmeyecekle-
rini, Mesut Yiimaz'in yi basinda istifa etmesi taleplerinden de vazgecgeceklerini
beyan etmistir. Boylece giindem simdilik bosalmis gibi gdéziikkmekte, yatinmcilar,
yayinlanmaya baslamis olan 9 aylik mali tablolar inceleyebilme imkanini elde et-
mis bulunmaktadirlar. Yasanan global kriz ortamina ragmen, 9 aylik kar rakamla-
rinin tahmin edilenden iyi oldugu dikkat cekmektedir. Borsanin son Ug aylik seyri
dogal olarak Yatinm Ortakhgr sektorinde dusUk performans elde edilmesine ne-
den olmustur.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi'nin Ekim ayindaki deger kaybi borsa
genelinden daha ylksek olmus, "28 Ekim 1998 Carsamba" glinu kapanis fiyatla-
rina gére dergimiz indeksi, Eylul sonuna gére % 8.97 oraninda deger kaybede-
rek 573.932,44 puana gerilemigtir. Dergi indeksi kapsamindaki 40 hissenin 31'i
ay iginde deger kaybederken, sadece 8 tanesi deger kazanabilmis, Guney Bira
ise de@erini korumustur. Ay icinde en fazla de@Ger kazanan ve en fazla deger
kaybeden hisseler Tablo 1 ve 2'de gérilmektedir.

Sirket Haberleri

Ekim ayinda, daha 6nce righan haklan kullandirimis olan Mudurnu Tavuk-
culuk'da bedelsiz hisselerin dagitimt yapilirken, 8 sirkette daha sermaye artirrm
islemieri gerceklestiriimistir. Bu sirketlerin, artiim éncesi sermayeleri, bedelli ve
bedelsiz artinm miktarlari ve artinm sonrasi sermayeleri Tablo 3'de listelenmistir.
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Tablo 1: Ekim Ayinin En Baganh Hisseleri

Dergimiz indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Migros 22.50 Tat Konserve 21.31
_Mudumu Tav. 20.31 Akbank 8.97
izocam 6.59 T. ig Bankasi C 8.22
Konya Gim. 4.23 Tansag 7.69
T. Garanti B. 417 Alarko Hol. 6.15
Yap! Kredi B. 317 Digbank 4.48
Otosan 1.59 Tdprag 3.64
Arcelik 1.54 Ardem 3.37

Yatas 3.33

Sabanci Hol. 2.35

Tablo 2: Ekim Ayimin En Basanisiz Hisseleri

Dergimiz indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Petrol Ofisi -40.21 Trakya Cam —48.36
T. Sigse Cam ~30.34 Net Turizm —-37.63
Giibre Fab -22.99 Global M. D. —32.84
Kartonsan —22.73 Raks Elek. —25.00
Bagfag -22.22 Dardanel -22.73
Teletas -22.22 Milliyet —20.18
Erdemir —-21.68 Sifag -19.72
Déktag -20.19 Erciyas Bira -19.32
Olmuksa —20.00 Akal Teks. —18.95
T.D. D&kim -16.96 THY. -18.31

Otokar -18.29

Tablo 3: Ekim Ayinda Sermaye Artinimlarn (Milyon TL)

Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Ana. Gida 685.125 548.100 80.00 1.507.275 220.00 2.740.500
Burgelik 162.000 - = 162.000 100.00 324.000
Dogan Hol. 11.875.500 - = 29.688.750 250.00 41.564.250
Eminis Amb. 82.400 121.952 148.00 145.848 177.00 350.200
Isiklar Amb. 464.490 280.000 " 1.675.103 225.00 2.4139.593
Kav 2.340.000 - = 4.095.000 175.00 6.435.000
Koniteks 9.000 54.000 600.00 54.000 600.00 117.000
Pinar Su 346.500 346.500 100.00 86.625 25.00 779.625

(*) 280.000 milyon TL tutarindaki sermaye aririmini temsil eden hisse senetleri, Baksan Bartin Kagit
Sanayi A.S. ve Eltag Elazi§ Kagit Torba Sanayi A.§.'nin devir alinmas: nedeniyle, ilgili sirketlerin
ortaklarina dagitilmistir.

Ekim ayinda, kayitll sermaye tavani artirimlarn Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan onaylanan 5 girket olmus, bu sirketler eski ve yeni kayitl sermaye tavan-
lari ile birlikte Tablo 4'te gdsterilmistir.

Bugln Yayincilik'in Sabah Yayincilik binyesine katilmasiyla, hisse senetleri
islem géren sirket sayisi 276'ya gerilemis olan borsada, 1 Ekim tarihinden itiba-
ren Alfa Menkui Degerler'in hisseleri 1.900 TL baz fiyattan islem gérmeye basla-
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mig, boylece, hisseleri borsada iglem goéren sirket sayist yeniden 277'ye yiksel-
mistir.

Ay iginde borsada yasanan ilging olaylardan biri de Milliyet Gazetecilik A.S.
hisselerinin 6nemli bir bélimuiniin Dogan Holding ve Dogan Yayin Holding tara-
findan, Korkmaz Yigit grubuna satigi konusunda bir 6n anlagma yapilmasi, bir
stire sonra da bu anlasmadan vazgegilmesi olmustur. Satig igin 6n anlasma ya-
pimasinn ardinan, Milliyet Gazetecilik hisseleri borsada hizla deger kaybetmis,
3.000 TL fiyat seviyelerinden, 1.875 TL seviyelerine gerilemistir. Kamuoyu tara-
findan pek tasvip gérmeyen satis islemi Milliyet gazetesi ¢alisanlarinca da be-
nimsenmemis, TUrkbank ihalesi asamasinda Korkmaz Yigit ile Alaaddin Cakici
arasinda gecen bir konusma kasedinin medyaya yansimasi Uzerine tepkilerin
doru@a ¢ikmasinin ardindan ise s6z konusu satis isleminden vazgegilmistir. An-
lagmadan vazgegildigi haberi Milliyet hisselerinin borsada bu kez hizla deger ka-
zanmasina yol agmustir. Ancak Tirkbank ihalesindeki bazi iliskilerin ortaya ¢ik-
masi diger bazi 6zellestirme ihalelerinin de mercek altina yatinimasini saglamis,
ortaya cikarilan gergekler ozellestirme faaliyetlerine golge dismesine ve bundan
sonraki ihaleler igin de kusku uyanmasina neden olmustur. Tdrkiye agisindan
hayati 6nem tasiyan dzellestirme ihalelerinde yasanmis oldugu aniasilan sorum-
suzluk ve ihmallerin faturasi, bu galigmalann bir sire ertelenmesi, en azindan
gecikmesi seklinde ortaya ¢ikacak gibi gdzukmekte ve kaygl uyandirmaktadir.

Tablo 4: Ekim Ayinda Kayitli Sermaye Tavanmi Artirnnmlari (Milyon TL})

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Alarko Hol. 2.000.000 25.000.000
Gima 5.000.000 25.000.000
Halk Sigorta 8.000.000 30.000.000
Klimasan 0 2.500.000
Mensa Men. 0 8.500.000

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

Aylar 1990 1991 1992 1983 1994 1985 1996 1997 1998
Ocak 679338 822439 12953.90 10382 15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69
Subat 7402.13 10950.59 957227 1405656 43685.74 7213519 14867255 4B81567.26 870185 89
Mart 6957.24 979356 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 936427 88
Nisan 7054.56 881438 10128.12 20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76 1246481.82
Mayis 8438.48 7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 11250277 16651422 468188.27 1073822.72

Haziran 7573.16 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 52654621 118799427
Temmuz 10664.47 753347 11754.44 24501.68 5921698 12808760 17695520 568012.42 1210065.312
Agustos  10166.14 795010 1131453 27193.90 69147.24 11055547 183969.42 57911278 737615.22
Eyldl 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 9853852 207830.76 779779.25 630484 23
Ekim 10596.87 6835.47 9077.97 3444497 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932 44
Kasim 6855.17 10214.39 934420 44519.48 7437354 9619698 267385.51 B839360.91

Aralik 675024 11048.39 974428 51099.56 7152529 96450.06 27792368 95631079




Gikariimig Takvim Yili Kari (Net Dagtilan Kar Pa
Kayti (Odenmig) (Net) qitilan Kar Pay (%) Piyasa Flyat (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1995 1996 1997 19385 1996 | 1997 Ekim  Adustos Eylal Eklm
No.| Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 1997 1998 1998 1998
1| AkTAS - 1.000.000 979,662 3.231885 5026515 110000 | 45000] 142500 83000 83 000 76 000
2 AN=DOLU CAM 24 000 000 6170 000 153 595 328 300 19951 39 2900 3300 1575 1175 1100
3 | ARCEUK 30000 000 20250000 3010177 8705597 | 18901681 35 5000 §000) 20500 6500 6500 6600
4 | BAGFAS 2000 000 2,000 000 300947 667 192 2694148 100 17000 | 60000 79000 21000 15750 12 250
5 | BOLUGIMENTO 20000 000 8058 754 926 554 630 1222117 2343031 | 3144 | 4165 4588 3830 2100 2150 1975
6 | BRISA 25000 000 7341875 2469222 6829680 | 11910227 110 32200 7500) 91000 7200 6600 6000
7 | CEUKHALAT 5000000 997 150 108 668 349 676 557598 27 4850 4500 6600 7€00 7400 6300
8 | GMSA 10 000.000 4.212 000 670379 1138237 3393778 115 39 00 3goo| 41500 7700 7200 6200
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 500,000 538 409 5426640 | 12957796 130 | 96765 | 235646| 410000 350000 335000 325000
10 | DOKTAS 5 00C 000 2 400 000 273.144 278 166 553279 | 6230 | s000 1979} 45500 7000 5200 4,150
11 | ECZACIBASI YATIRIN 3000 000 1200000 132 597 313880 170613 7900 5200 4300 3800
12 | EGE BIRACILK 42565824 42565824 1217144 1036 326 1604 178 3500 2500  15¢00 22.5%0 21000 15750
13 | EGE GUBRE 2000000 643 000 97 480 71402 166 267 37 2800 3000 5800 9200 6500 6100
14 | EREGLIDEMIR CEUK 20 000 000 6336000 87865278 6109 443 436225 | 6526 | 4537 30 000 23750 20750 16 250
15 | GENTAG 3000 000 1347 840 257 981 539035 1031589 - 14750 4300 3800 3350
16 | GOOD YEAR 4540062466 | 4540062 466 | 1835 422 3722772 6277081 300 500 00 €5000| 80000 8500 8500 7600
17 | GUBRE FABRIKALARI 2500 000 576 000 114913 508 705 534326 10 4000 4500 12250 23000 21750 16 750
18 | GUNEYEIRA 10 000 000 1097 296 2 434 383 600 596 655540 60 5500 3oon| 13500 28 500 13 000 13000
19 HEKTAS 5.000.000 3044 768 499 190 790 278 788 164 3923 7509 40 56 3500 2075 1900 1650
20 | 1ZMIR DEMIR CELX 30 000 000 24900 000 54452 247 950 638101 2525 630 630 540
21 | 1zocam 4000000 1,800 000 220972 420809 648739 40 2000 3300 8600 2750 2275 2425
22 | KARTONSAN 2700 000 2025000 2030810 2739522 4004058 130 120 00 13000 11250 15.000 11000 8500
23 KoV 7 000 000 6435 000 151778 733144 385634 65 22 40 13.00 4800 2 800 2700 940
24 | KOG HOLDING 50 000 000 16025550 3702432 6676864 | 14193141 15 1500 2000 69000 28 500 29000 26 500
25 | KONYACIMENTO 2436720 120783 467 258 950 453 6300 1850 4300 38350 3550 3700
26 | KORDSA 10 000 000 4252500 1259441 2888 202 4690334 140 400.00 10500{ 15500 9500 8300 7600
27 | LIAKINA TAKIM 15 000 000 8 409 366.59 50016 242291 514997 8 2500 1500 2200 790 680 5800
28 | MIGROS 4000 000 1020000 716 101 1345 346 4432 8% 20 50.00 10000| 192500 230000 200000 245000
29 | MUDURNUTAY 1 500 000 224 902 250539 507 170 5450 7500 6400 4400
an | OLIUKSA 2000 000 1270500 587 737 26058 607 905 110 2300 8000 5600 4500 3600
31 | OTOSaN 2 500000 1392500 | 2607213 9532 194 | 26749831 100 40108 | 110000] 160000 72000 63000 64000
32 | PETROL OFIS! 20000.000 2000000 | 4027689 10575635 | 21.744401 | 14334 | 27265 26855| 34300 49 000 48 500 20000
33 | PNsRSUT 3,000 000 984 150 105016 €63 452 1036 843 120 5600 €000] 13000 8400 6700 6100
34 | samuvsan 10 000.000 1134 000 887118 1621319 2876 541 100 9000 12000] 20000 13500 11750 10 500
35 | TELETAS 10 000 000 2000 000 552 445 1705 621 5613 207 75 3000 5000] 26250 18250 13 500 10 500
36 | TURK DEMIR DOKUM 15.000 000 5000 000 371859 968314 214821 25 5000 6500 12 500 3600 2800 2325
37 | T GARANTI BANKASI . 40000000 9029604 1975440 | 60.205 087 7864 - 9500 6500 4800 5000
38 | TURKIYE SISE VE CAM 50000 000 23100000 1312990 3130151 3.833834 50 5000 1940] 15750 5700 4,450 3100
39 | YAPIKREDIB - 107518977.72 | 16225.432 22724428 | 61707502 20 6000 4000 5600 5200 3150 3250
a0 | vesas 972 000 424 000 66 892 885.980 2 106 602 17 23200 20000 33000 38 500 30500 27 000

MVI0E LAWHANW "Ud "Doda

1S



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1998)

! . : igsizlik g|§ Ticalr.e.t gan i§|g.n: Faiz Oranlar (%)
Uikeler GSYiH® :uketch Ucretier L Orani (%) (aﬂggf $) (njlli}g:fl's) iard
iyatlar’® | Kazanglar® | (g son) (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylik)
ABD. 36 ii5 4.0 49 -230.7 -186.4 5.00 8.00
Almanya 1.7 08 1.9 11.7 76.1 1.8 3.42 4.90
Avustralya 39 1.3 28 BS -3.3 -16.2 5.00 875
Avusturya 4.0 0.9 b.d 4.4 -55 -33 3.37 6.50
Belgika 35 0.8 2.4 13.9 13.4 12.5 352 7.25
Danimarka 16 1.7 42 7.8 2.5 0.5 4.35 7.25
Fransa 3.1 05 24 125 28.5 38.5 3.38 6.55
Hollanda 34 17 36 5.4 14.9 206 319 525
ingiltere 25 32 4.6 7 -279 6.8 7.47 825
ispanya 39 1.6 2.0 207 ~19.6 7.0 3.80 6.50
isveg 4.1 -0.5 31 78 16.8 49 4.10 4.54
isvigre 22 0.1 05 49 02 221 0.94 2.63
italya 1.1 1.8 2.2 12.0 27.1 16.8 475 7.88
Japonya -1.8 -03 -28 3.4 117.4 113.6 0.19 1.50
Kanada 3.1 07 32 9.0 120 -13.1 5.18 7.00

Aciklamalar: (b.d.) = Belli Degil

"

Yilik Yizde Degigim.

Kaynak: The Economist, 6 Kasim 1998.

(*®) Awustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O.B., |hracat F.0.B.; Digerleri icin C.I.F / F.O.B.

(1) YFTIOUFLSOD JINONONH
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Tanm Sektorundeki Son Gelismeler,
Sorunlari ve Izlenen Politikalar

1 — Girig
Tﬁrkiye'de tanm sektoriindeki son

gelismeler ve izienen politikalar
adli bu makale 1980 6ncesi ve sonra-
s1 geklinde iki alt bélime aynlarak in-
celenmeye caligilacaktir.  Turkiye,
780.576 kilometre karelik yGzolcumu
icinde toplam 77.698.000 hektar olan
toprak varh@inin % 36.76'sini kadltdr
arazisi, % 26'sim orman arazisi, %
23.74'4nl gayir ve mera arazisi olug-
turmaktadir.

Turkiye'de tarnmsal Oretim mikta-
Nl sinirlayan dogal gartlar, toprak ya-
pisi ve iklim sartlaridir. Yeni teknikle-
rin kullanilmasiyla tabiata olan ba-
gimlihk azaltilmaya ¢alisiimaktadir.
Fakat yine de ani iklim degigimieri

kargisinda insanlar garesiz kalmakta-
dirt",

Turkiye'de tanm  sektorinin
ozelliklerini su maddeler altinda top-
layabiliriz®®:

— Turkiye'de topraklann tarnma
elverisli olan bdlgeleri Akdeniz, Ege
kiyl seridi ve ovalarinda toplanmistir.
Geriye kalan bolgeler ise tarima pek
elverigli degildir. Bu duruma en bu-
yUk sebep ulkenin ylzey sekilleridir.

— Tarkiye blylk su potansiyeli-
ne sahiptir. Ancak sahip oldugu po-
tansiyelden yeterince yararlanama-
maktadir. Bunun nedeni ylizey sekil-
lerinin elverigsizligi ve bu elverigsizligi
ortadan kaldirmak igin yapilacak faali-
yetlerin maliyetlerinin ylksekligidir.
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— Hava sartlan, tanmsal Gretim-
de etkili olan énemli bir faktérdar. Ul-
kemizde iklim sartlan tarimsal Gretimi
zorlamaktadir. Tanmin hava sartlarina
bagh olmasi, Tuirkiye'de kalkinma
planlarinda 6ngorilen blydme hizla-
rindaki sapmalarin da nedeni olmak-
tadir.

— Tanmimiz halen geleneksel
yap! icerisindedir. Teknolojinin gelis-
mesi igin gerekli girdi kullanimi yeter-
sizdir. Ureticilerin, Gretim teknikleri
acisindan gerekli bilgiye sahip olma-
yisi ve klgik Greticilerin pahall girdi-
leri kullanmamalan tarim teknolojisi-
nin gelismesini yavaglatmaktadir.

— Turk tanim sektérandn bir di-
ger ozelligi de tarimsal nufusun fazla-
Iigidir. Tanmsal nifusun fazla olmasi
kisi basina disen toprak miktarini
azaltmakta ve mevcut arazinin kigik
isletmeler seklinde dagiimasina ne-
den olmaktadir.

2 — Tarkiye’de Tarim
Politikasinin llke ve
Amacglari

Turkiye'de tanim politikasinin ilke
ve amaglari; Tarimsal Uretimin arttiril-
masi, Uretim teknidinin iyilestiriimesi
ve Tarmsal bunyesinin (yapinin) ye-

niden diizenlenmesidir®.

Tanm politikasinin ilke ve amag-
lari, kalkinma planlarimizda ise su se-

kilde siralanmaktadir'®;

— Ulke enddstrisinin gittikge ar-
tan hammadde ihtiyacint saglamak,

— Toplumun beslenme ihtiyacini
karsilamak,

— Tarimi modernlestirmek ve
Uretim teknolojisinin seviyesini yUk-
seltmek Uzere yeni girdi ve amaglarin
ve modern yontemlerin kullaniimasint
yaymak, bunlarin en elverigli tarzda
birlesimini saglamak ve bdylece Ure-
timde verimliligi arttirmak,

— Dengeli beslenme duzeyine
ulagsmak igin hayvansal proteinleri
iceren besinlerin Uretimini arttirmak,

— Tanm reformu yapmak,

— Dogal kaynaklan etkin ve ve-
rimli bir bicimde kullanmak, ayni za-
manda bunlarin korunmasini sagla-
mak, tahrip olmasini ve tiuketilmesini
onlemek,

— Tanm igi istihdami artirmak,
—~ Gelir farklligini azaltmak,

— linsanin tabiata hakimiyetini
arttiracak hava kosullannin elverigsiz
ve istikrarsiz etkilerini azaltacak On-
lemler almaktir.

3 — Alternatif Politika
Arayiglarinin Yapisal
Degisim Dayanagi

Ulkemizde cesitli dénemlerde di-
ger sektorlerde oldugu gibi tanm sek-
torande de istikrarh ve tutarl bir politi-
kanin izlendigini sdylemek dogru ol-
maz. Hatta tarim politikasinin amacla-
ri aynt kalmak Gzere bir iktidar déne-
minden digerine politika amaglarnin
degistirildigi ve farkll duzenleyici
programlann agirhk kazandigi goral-
mektedir. Kimi dénemde belli dranler
veya girdilerin kullanimina destek ve-
rilirken bir sonraki uygulama bunu
tam tersi olabilmektedir®.
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Tark Tarimindaki yaptsal degis-
meyi asagida siralayacagimiz alt bas-
liklar altinda incelemek mUmkuindr.

3.1 — 1980’li Yiltara Kadar
Yapisal Degisme

Tarimda yapisal dénisuim ve de-
gisme, ekonomideki hizli sayilabile-
cek yapisal dénusum ve gelismeden
piyasa kosullar yoluyla etkilenmistir.
Her donemde tarmda gelisme ve ya-
pisal dondsimin temel sarti olan alt
yapinin olusturulmasi da gundemden
hic dusmemistir. Uzun bir suredir gok
sayida etkenin karsilikli etkitegimi so-
nucunda tarimda ortaya ¢ikan baslica
ye(lgusal doénusim soyle oOzetlenebi-
fir'®:

Gegcimlik tarim, giderek daralmig-
tir. Tarim boylece blyuk capta piya-
salasmig ve ekonominin geri kalan
kismiyla bitdnlesmistir. 1960’ yillarin
sonuna kadar toprak geniglemesiyle
artan Gretim, 1980'li yillarin sonuna
dogru toprak veriminin artmasi yoluy-
la Gretim artig slrecine yerini birak-
mistir. Yine bu dénemde makineles-
me de hizlanarak artmustir. 1950°den
dnce 2000 adeti bulmayan traktor sa-
yisi  1970'de  96.400, 1979'da
402.800’e ve 1997’de 850.000'e ylik-
selmigtir.

Gida sanayinin ve tanmsal (ran-
leri girdi olarak kulianan diger sanayi-
lerin kurulmasi, tarimin piyasa ekono-
misiyle bltdnlesmesini tamamlamis-
tir. Hayvanciiik sektériinde ise gerile-
me olmustur. 1930'lu yillarda % 39
olan bu pay 1969'da % 35.7'ye dus-
tikten sonra ancak 1979'da eski se-
viyesine (% 38.3) erisebilmistir. Bun-
da tahrip olan meralarin yerine yeni
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Uretim dizeyinin getirilmemesinin bu-
yuk payi vardir.

3.2 — 1980 Sonrasi Donemde
Tanmsal Yapidaki
Degisme
24 Ocak 1980 istikrar politikasi-
nin yararlige girmesiyle birlikte, ikti-
dardaki hitkimetierin tarim sektértine
yaksaminda bir degisiklik ortaya Gik-
mistir. Bu degisiklik 1984'ten itibaren
gittikce belirginlesmeye baglamigtir.
Tanm dretiminin piyasa kosullarina
tabi olmasin saglayacak bir politika
degisikligi ortaya ctkmistir. Dig ticaret
korumaciligr gok azalmig, girdi slb-
vansiyonlar: kaldimlmig ve Grdn fiyat
destedi hemen hemen son bulmus
ve kapsami daraltilmistir.

ikinci olarak tanm piyasalarini
dizenleyici kamu kuruluglan daha
o6nce sahip olduklar avantajlan yitir-
migtir. Ayrica Ozellestirmeleri gunde-
me gelmigtir.

Uglincli olarak yabanci sermaye-
ye kapall olan tarim sektord i¢ ve dig
sermayeye agiimistir.

Sonug olarak timuyle dig reka-
bete agilan ekonomide imalat sanayi
ve hizmetlerin rekabet guctni arttir-
mak igin tanmt arag olarak kullanmak
egilimi belirginlesmistir. Hatta 1980'li
enflasyon kaynaklan arasinda yerleri
olmayan tarim piyasalarini dizenleyi-
¢i kamu kurumlarinin kredileri de enf-
lasyon hizinin azaltimasin bir arag
haline getirmistir. Ornedin, TMO alim-
larini Merkez Bankasi son iki yildir
kredileriyle karsilamamakta, bu kuru-
lug dis borglanmayla bu ihtiyacini kar-
silamaktadir.
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3.2.1. — Tanmsal Girdi
Piyasasindaki
Degisme
1980'li yillarda tarim uretimi daha
onceki yillarda devam eden "yodun
tanma gegis" surecinden uzaklagmis-
tir. Bir yandan kimyasal gubre, ilag
gibi verimi artincy girdilerin kullanimt
duraklarken bir yandan nadasa bira-
kilan topraklarin ekime acgiimasi yo-
luyla Uretim artigi, daha genis bir top-
rak ylzeyini artan makinelesmeyle
ekme yoluyla saglanmis, hektar veri-
mindeki artig duraklamaya baslamis-
tir.

3.2.2. — Tanm Uretiminin
Yapisindaki Degigme

1950'den o6nceki yillarda tarm
Uretiminin artig hizi % 3.5 civarinda ve
% 2.5 nufus artig hizini karsiladidr gibi
fazlada vermistir. Oysa 1980’'lerde ta-
nm Uretiminin artig hizi % 2.6'dir. An-
cak nuofus artisimi karsilayabilmekte-
dir”.

Tanm  Uretiminin  bilesiminde
hayvansal Uretimin pay! giderek azal-
makta, bitkisel Ureritimin payi ise git-
tikce artmaktadir. Hayvanciigin goku-
st 1980'li yillarda tanmin gegirdigi
trajik bir yapisal gelisme olarak gé-
zukmektedir. Bitkisel Uretim alaninda
kayda deger artis saglayan alan, seb-
ze ve taze meyvedir. Ancak ne var Ki
1990 sonras! yillar itibariyle yas seb-
ze fiyatlanindaki gok blyUk disgusler
de Ureticilerin Uretimini kismen de ol-
sa durdurmaya itmistir.

7’
%*

3.2.3. — Tanmsal Uriinlerin Dig
Ticaretinin Yapisindaki
Degigsmeler

1980'li yillarda tanmda goézlenen
duraklama ve bazi alt kesimde ortaya
¢ikan gerileme, tarimsal ihracata yo-
nelebilecek fazlayl azaltirken, ithalat
intiyacim artirmaya  baslamistir.
1980°li yillarda sozkonusu olmayan
bu durum 1990 sonrasi ortaya Gik-
migtir. Turkiye kendi kendini besleye-
bilen az sayida Ulkelerden biri iken,
tarima verilen desteklerin azaltilmasi
ve dinyadaki olumsuz fiyat degisme-
leri de eklenince bu durum tersine
dénmustar.

1976'dan 1983'e kadar gecen
dénemde net tarimsal ihracat iki ka-
tindan fazla artmig ve 1983 yiindan ti-
baren azalmaya baslayan tarmsal ih-
racat 1988 yilinda enalt seviyesine in-
migtir. Bu yildan sonra izlenen ihracat
politikalan sayesinde tekrar ylksel-
meye baslamigtir. 1990 Ocak-Eylul
rakamlarina gdre ise ithalat, ihracati

asmistir'®.

Sonug olarak 1980’li yillardaki ta-
rnmda yapisal degisim, 1990°'li yillar
icin ciddi bir tehlikeyi ortaya gikarmis-
tir. Bu da Turkiye'nin net tarim ihra-
catgisi bir ulke olmaktan gikmasina
ve tarim Urund ithalatgisi bir konuma
girmesine sebep olmustur.

4 — 1980 Sonrasi Donemde
Turk Tarim Politikasi

1980 sonrasi donemde izlenen
ekonomi politikalarinin en belirgin
bzelligi serbest piyasa diizenine agir-
lik verilmesidir. Bunun geregi olarak
alinan onlemler dogal olarak tanm
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politikasimin da yeniden sekillenmesi-
ne neden olmustur. Bu dénemdeki
uygulanan tarnm politikalarint su bas-
liklar altinda incelemek mumkindur.

4.1 — Fiyat Politikasi

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte
izlenmeye baslanan tarim politikasi
etkisini en belirgin olarak tarmsal fi-
yatlar Uzerinde goOstermistir. Tanmin
doga kosullanina baglligr ve piyasa
sisteminin serbest rekabet yaklagimi
nedeniyle, 1930'lardan beri deviet ta-
rafindan uygulanan ve gunumuzde
de devam eden taban fiyat ve destek-
leme alimlar yerini 24 Ocak 1980'den
sonra piyasa kosullanina birakmgtir.
Belli bagl Urlnlerde uygulanan taban
fiyatlan sézde enflasyonist baski
meydana getirmemek amaciyla bir
yandan dusik tutulmus, diger yan-
dan da geg ilan edilerek ureticinin
urinunun degerlendirilmesi  6nlen-
migtir®®.

Ayrica urln fiyatlan ile girdi fiyat-
lar arasinda belirli bir dengenin bu-
lunmasi gerekmektedir. Eger girdi fi-
yatlan Orun fiyatlanndan daha hizil ar-
tar ve fiyat dengesi ureticinin aleyhine
bir gelisme gosterirse giftginin satin
alma gicundeki azalmalar sonucu ta-
nmsal uretim olumsuz yonde etkile-
necektir. Son yillarda, arun fiyatlar ile
girdi fiyatlan arasindaki denge uretici
aleyhine bozulmus ve 1980-1996 ara-
s1 donemde genelde drin fiyatlan 39
kat artarken, maliyetler ise 64 kat art-

migtir'®,

4.2 — Kredi Politikalar

Tarnimla ugrasan giftcilerin blytk
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bir codunlugu sermayelerinin yeter-
sizligi nedeniyle Uretimlerini ekstansif
metodlarla yapmak zorundadirlar. Bu
da tarimsal faaliyette bulunanlarin ge-
lir dizeyini yukseltecek etkin 6nlem-
lerin alinmasini ve mevcut rasyonel-
lesme imkanlarini igletmelerin galg-
masina uygun entansif yatinmlarla
aktif hale getiriimesini Onlemekte-
dirt"".

Bu nedenle tarim kesiminin ihti-
yag duydugu kredilerin yeterince sag-
lanmasi buyuk 6énem tagimaktadir.
Her ulkede tarm kesimine ydnelik ¢a-
hsan bankalar mevcut iken Glkemizde
ise Ziraat Bankasl diginda herhangi
bir banka yoktur. Bu bankanin da
Ureticilere kredi ve destekleme konu-
sunda yeterli oldugu sdylenemez. Ta-
nmsal UrUnlerin kredi faiz oranlan ise
1980 yilindan sonra artmigtir. Diger
yandan tarimsal krediler giftginin ihti-
yacina yetmemektedir. 1990 yilinda
tanm GrUnleri maliyetleri % 80'in uze-
rinde artig gosterirken, tarimsal kredi-
lere tahsis edilen plasman miktan %

50 dolayinda artirilmigtir*?.

4.3 — Siibvansiyon Politikasi

Tanm kesiminin korunmasi ve
desteklenmesi besin maddesi ve sa-
nayiye hammadde saglanmasi yo-
ntinden degil, gecimini ve yagsam bi-
gimini tanimsal uretime baglamig ve
tanim dig1 kesimlerin mal ve hizmetle-
rine karsi gelirleriyle artan oranda ta-
lep potansiyeline sahip bir nifus kitle-
sinin korunmasindan kaynaklanmak-
tadur.

Burada asil amag, Ureticilerin ge-
lir dizeyini yuksek tutmak ve bunlart
fiyat dalgalanmalarina kargi korumak-
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tir. Bunun yaninda i¢ ve dig piyasa
farkini gidermek, tarimsal Gretimi ka-
rarll bir dizeyde tutmak ve bir kisim
Urnler yerine de digerlerinin Gretimi-
ni saglamak gibi nedenler de eklene-
bilir. Bu ekonomik nedenlere kirsal
kesimde gelir artisi saglamak gibi si-
yasal nedenler de eklenebilir"',

Destekleme alimlari, 1980 sonra-
sl uygulamasinda buylk olgude za-
yflatiimistir. Once destekleme konu-
su olan Urtn sayist azaltilmig, sonra-
da pek g¢ok tarm urlninde devlet
destekleme alimlart yapmaktan td-
muyle vazgecmistir. Destekleme yo-
luyla yapilan toplam 6demeler artmig
olmastna ragmen, gerek arin fiyatla-
rinin_ artinlma orani gerekse toplam
odemelerin artig orani, enflasyon ora-
ninin altinda kalmigtir!’ .

4.4 — Vergi Politikasi

1980'li yillar tanma yo6nelik vergi
politikalarinda da énemli degigiklikle-

rin oldugu yillar olmustur. 1985 yils
bagindan itibaren KDV uygulamasi ta-
nimsal Grinlere goére farkl bir sekilde
uygulanmistir. 1986 yilindan itibaren
gegerli olmak Uzere hayanlar ve bun-
lann Granleriyle kara ve su avcigi
drdnleri icin % 3, diger tanmsal Urtn-
ler igin ise % 1 olarak belirlenmistir.
20 Subat 1988 tarihinde bu oranlar
birinci gruptakiler igin % 2, digerleri
icin ise % 4 olarak degistiriimistir. Ay-
rica stopaj yoluyla vergilendirme uy-
gulamasina da gegilmistir.

5 — Tanimin Ulke Ekonomisi
Igindeki Yeri

Tanmin Ulke ekonomisi igindeki
yerini asagidaki alt basliklar altinda
incelemek mumkindr.

5.1 — Tarimin GSMH igindeki
Pay:

Bir sektérin ulke ekonomisi igin-
deki 6neminin belittiimesinde o sek-

TABLO 1
Tanmin GSMH igindeki Payi ve Bilyiime Hizi (1997 Uretici Fiyatlan ile Miyar TL)

Tarimin Tarim Sektorldnin
Yillar GSMH Tarim Sektorel Payi % Buyume Hizi %
1985 63.989 12.396 19.4 -03
1986 68.315 12.837 18.8 3.6
1987 75.019 12.883 17.2 0.4
1988 76.108 13.911 18.3 8.0
1989 77.347 12.845 16.6 -7.7
1990 84.592 13.746 16.3 7.0
1991 84.887 13.663 16.1 -0.6
1992 90.344 14.249 15.8 4.3
1993 97.677 14.129 14.5 -0.8
1994 91.733 14.045 153 0.6
1995 99.028 14.230 14.4 1.3
1996 106.080 14.879 14.0 4.6

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhg, 1997 Yillik Ekonomik Rapor, s. 14.
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térin GSMH icindeki payl dikkate
alinmaktadir. Tarim sektora 1980'i
ylllardan sonra ekonomik gelismeye
bagl olarak bir azalma gostermistir.
Bu gelisme genelde olumlu olarak
kabul edilmektedir. Ancak tarm sek-
torindn payinin azaltilmasi mevcut
tarimsal potansiyelin optimum kulla-
nilmasi halinde diger sektérlerdeki
geligmenin tarimdan daha fazla olma-
sI sonucunda gergekiegmelidir. Oysa
Ulkemizde tanm sektériunin GSMH
icindeki payinin azaltilmasi 6teki sek-
térlerdeki gelismeden gok tarimin ye-
terince geligmemesinden kaynaklan-
maktadir.

1980 sonrasi dénemde diger
sektorlerde oldugu gibi tarim sektd-
runde de istikrarli bir blyime politi-
kasina rastlanlamamigtir.  Tablo
1'den de goruldigu tzere bazi yillar
yiksek bazi yillar dusik, hatta eksi
degerlerde bir buyime performansi
gosterebilmistir.

5.2 — Tanimin istihdam
Igindeki Payi

Ulkemizde, tarim sektéruniin is-
tihdam icindeki payl incelendigi za-
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man azgeligmiglik 6zellikleri Tablo
2'de gosterilmektedir.

Turkiye'de tarim sektérunde gizli
igsizligin yaninda hizli nifus artigimin
oldugu gozonune ahndiginda, soru-
nun kaynaginin sanayi ve hizmetler
sektorinun yeterli istihdam imkanlar-
na g6zum bulamamalarindan kaynak-
lanmaktadir.

5.3 — Tarim Uriinleri Dig
Ticareti

24 Ocak kararlarn ile ithal ikamesi
politikalan degistirilerek ihraca donik
bir biyime stratejisine yonelinmigtir.
Bu uygulama sonucunda ihracat ve
ithalat da serbestlestirildi. 24 Ocak
kararlarini takiben ithalattaki damga
resimleriyle teminatlar énemli olgtde
indirildi, kotaya tabi mal sayisI azaltil-
di, ihracatta tescil kaldirilds ve lisans-
lar aza indirildi. 1996 yilinda da AT'ye
gecis igin GUmrik Birligi anlagsmasi
imzalanarak tanmin lehine ydnelik
bGtlin uygulamalar en aza indirilmig-
tir. Tanimsal Grdnler ihracatl gerileye-
rek, ithalatinda artiglar meydana gel-
mistir.

TABLO 2
Sivil istihdamin Sektérel Dagilimi (Bin Kigi)

Yillar

Yillar itibariyle % Dagiim

Sektorler 1993 1994 1995 1996 1997*

1993 1994 1995 1996  1997*

Tanm 8539 8886 9538 9379 9.241
Sanayi 3.030 3223 3.111 3327 3273
Hizmetler 7.611 7635 7745 8.188 8.170

445 448 46.8 449 4.7
15.8 16.4 15.3 15.9 15.8
39.7 38.8 38.0 39.2 39.5

Toplam 19.180

Kaynak: DPT, DIE

19.664 20.394 20.894 20.684

1000 1000 1000 100.0 100.0

Not: 15 ve dzeri yag grubunda bulunan Tirkiye toplam istihdaminmin sektérel dagiimidir.
(*) DIE Nisan 1997 Hanehalki lsgﬁcﬂ Anketi Gegici Sonuglar
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5.3.1 — |hracat

Disa agitma politikalar etkisini ta-
nm urlnleri ihracali Uzerinde yeterin-
ce gosterememistir. 1980 yunda 1.6
milyar dolar olan tarim drunleri ihra-
catl yillar itibariyle dalgalanma gos-
termekle birlikte, 1983 yilinda 2.3 mil-
yar dolara yUkselmistir. Yilhk ortala-
ma 3.8'lik artisi ifade eden bu gelis-
meyi yeterli gérmek mumkin degil-
dir. Ayrica mutlak deger olarak art-
masina ragmen toplam ihracat iginde
tanimin payr 1980 yilinda % 57.4 iken
1990'da % 18.4’e dusmustur. 1995'te
% 10.7 olmugtur®.

Ulkemizde ig talebin, artan niifus
sebebiyle slrekli arttigi dUsUnularse,
uretimi yeterince arttirmadan ihracati
artirmanin - mimkun  olmayacagini
dikkate alarak, tum Uretim slrecine
yayginlagan tesvikleri igeren yeni ih-
racat politikalan olugturulmaldir.

5.3.2 — ithalat

Dig ticaretin liberallesmesi yo-
nunde izlenen politikalar etkisini tarim
Urtnleri ithalatinda daha belirgin ola-
rak gostermistir. AT'a katlmanin ilk
basamagini teskil eden Gumrik Birli-
gi Antlagsmasi geredi olarak, tarnm
arinleri ve gida maddelerinin ucuz it-
haline, gumrik vergileri ve fonlar indi-
rilerek izin veriimis, tanmda koruma
oranlan buyuk élgiide dusuriimustar.

Bu degiskenlerin sonucu olarak,
1980 yilinda 63.2 milyon dolar olan
tanm Urdnleri ithalati 1993'te 1.3 mil-
yar dolara yuUkselmistir. Bu ithalat arti-
sina gerekce olarak gosterilen, tarim
Urunleri fiyattannin dustrdlmesi ama-
cidir. Oysa yaklasim dogru degildir.
Cunku tarim Grdnleri fiyatlarinin yik-
sek olmasinin nedeni Uretici dedil,
aracilardan kaynaklanmaktadir. Bu
ylzden de aracilarin ortadan taldirl-
masi gerekmektedir.

- Tablo 3
Tarlms_,al Uridinlerin 1980 Sonrasi
lhracat Gostergeleri

Toplam ihracat

Yillar Tarim Uriinleri ihr. icindeki % Payi Toplam ihracat
1980 1.671.7 57.4 2.910.1
1985 1.719.4 21.6 7.958.0
1990 2.387.8 18.4 12.959.3
1991 2.725.5 20.1 13.593.5
1992 2.259.1 15.4 14.714.6
1993 2.380.6 15.5 15.345.1
1994 2.470.2 13.6 18.106.1
1995 2.314.2 10.7 21.635.9
1996 1.209.8 11.1 10.881.0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-1997), Mart, 1997, s. 51.
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3 Tablo 4
Tarim Urinleri Ithalati (1000 Dolar)
Mal Gruplari 1980 1985 1990 1992 1993 1995
Bitkise! L"JriJ_rj 10.1 242.3 894.1 661.3 925.5 1.233.0
Hayvansal Uriin 35.7 105.0 298.1 359.0 407.0 786.0
Su UriJnJeri = 0.6 12.6 19.0 23.1 32.4
Orman Urlnleri 5.3 27.4 126.1 145.0 318.0 111.7
Toplam o 51.1 375.3 1318.6 1.184.0 1.673.6 2.163.1
Tarima l?ay. lg. Ur. 3028 489.2 1403.1 935.5 1.033.2 1.371.1
Toplam ithalat 7909.4 11343.4 223021 2119.8 2.706.8 3.534.2

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi Kayitiar;

Maliye Bakanlid, 1995 Yillik Ekonomik Rapor, s. 184.

Tablo 4'de de gorlldigu Gzere
tarim Urdnleri ithalat devamli artmak-
tadir. Ozellikle AT'daki tanm Griinleri
stoklannin artmis olmasi da Turk Ta-
nm Sektord igin dikkat gekici deza-
vantajlar teskil etmektedir. Boyle bir
uygulama tarim sektérintn sikintilar-
ni arttiracak ve igsizlik sorununun art-
masina ivme kazandiracaktir.

5.4 — g Ticaret Hadlerinin
Gelisimi

Tarim ve tarim digt sektorler ara-
sindaki degisim hadleriyle ilgili bir
gosterge olan ig ticaret hadleri, genel
olarak tarim Urdnleri fiyat endeksi ile
sanayi Urlnleri fiyat endeksi arasin-
daki bir oran olarak kullanlrr. i¢ Tica-
ret Hadlerinin tarim ve sanayi lehine
donmesinin bir Ulke ekonomisinin
gelisme yoni ve derecesi Uzerindeki
etkisi buyUktar.

i¢ Ticaret Hadleri, Tarmla ugra-
san kesimin satin alma gucinde ve
ekonomik refahindaki degigmeleri iz-

lemek amaciyla kullanilmaktadir**®.,

f¢ Ticaret Hadlerinin elde edilme-
sinde baglica Ug yonteme bagvurul-
maktadir. Bunlar, toplam esya fiyatla-
r, (TEF) iginde tanm/tarm digi fiyat
indekslerinin orani, milli gelir iginde
tarim ve tanm disi sektdrlerin indirge-
yicilerinin orani, Ggtncisu de giftginin
eline gegen fiyatlar, (CEF)'In gitf¢inin
ddedigi fiyatlar (GOF)'a orani olarak
belirtilebilir"”.

24 Ocak Kararlan olarak bilinen
liberal iktisadi politikalarin uygulama-
ya konulmasi sibvansiyonlari azaltir-
ken tanim kesimi bundan en ¢ok zarar
gérmus ve durgunlukla birlikte tarim
trhnleri fiyatlan nisbi olarak azalmisg
ve i¢ ticaret hadleri aleyhe dénmus-
tlr. 1980 sonras| tanmin zararina ol-
mak Uzere buyik olglide genigleyen
i¢ ticaret makasi 1990'hi yillarda da
goreli olarak bir daralma slirecine gir-
migtir.

Tanm/Sanayi seklinde ifade edi-
len i¢ ticaret hadleri tanm sektoru ile
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sanayi sektoru fiyatlarinin seyri ile
sektorlerin goéreli durumu hakkinda
bir fikir vermektedir. Tarm/Sanayi
oranimin 100’0n Uzerinde olmasi ta-
nm Grind fiyatlannin sanayi Grani fi-
yatlarinin (zerinde seyrettigini, dola-
yisiyla fiyat dengesinin tarim sektorl
lehine gelistigini géstermektedir.

1997 yill Ocak ayinda tarnm urin-
leri lehine 123.8 olan i¢ ticaret hadle-
ri, bu egilimini Nisan ayina kadar sur-
durmus ve Mayis ayindan itibaren sa-
nayi Urunleri fiyatlan lehine gerileme-
ye baslamig ve Agusots ayinda
119.9'a gerilemistir. i¢ Ticaret Hadle-
rindeki bu geligmeler, tarimdan sana-
yi sektoriine kaynak aktarldigr du-
slincesini dogrulamaktadir''®.

Tablo 5'den goruidagl Uzere ig
ticaret hadleri tarimin aleyhine bir ge-
lisme gostermektedir.

5.5. — Tarim Sektoriiniin Sabit
Sermaye Yatirimlari
Igindeki Payi

Ulkemizde planli dénemde sana-
yi sektorine onem verilerek tarim
sektorl yatinmlan dustk seviyede
kalmistir. Kalkinma planlarinin higbiri-
sinde tarim sektorline yapilan yatinm-
larin payl % 15.4'G4n Uzerine gikma-
migtir.

Tablo 6'dan da goéruldigl gibi
tarim sektorU sabit sermaye yatirimla-
rinda oldugu gibi tegviklerden de ye-
terince pay alamamistir. Oysa kalkin-
ma surecinde olan Glkemiz igin tarm
sektorinlin  dretim  potansiyelinden
en iyi gekilde yararlaniimasi gerek-
mektedir. Bu ise diger sektorlere da-
ha fazla kaynak aktarmakla mimkin
olur. Bunun icinde tarimsal blyimeyi
tesvik etmenin en iyi yolu fiziki faktér-
ler yaninda begeri faktorlerinde kalite-

: Tablo 5 ]
I¢ Ticaret Hadlerinin Gelisimi (Tarim/Imalat Sanayi)

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 91.4 105.0 93.6 121.1 105.5 118.2 123.8
Subat 99.3 119.7 102.0 122.0 114.5 127.5 128.3
Mart 103.1 128.5 110.6 125.0 122.2 130.9 139.3
Nisan 107.4 123.2 112.2 96.9 128.5 135.1 147.7
Mayis 97.0 106.8 102.3 92.8 122.0 132.4 144.4
Haziran 93.1 91.7 94.2 92.3 113.5 127.3 138.5
Temmuz 88.4 80.2 98.3 92.2 108.3 122.5 125.1
Agustos 86.4 80.8 97.8 91.5 105.6 120.0 119.9
Eyial 89.3 84.2 95.8 92.8 112.0 121.8
Ekim 91.8 86.0 96.5 98.1 114.1 125.1
Kasim 98.4 87.9 101.4 100.8 114.2 124.4
Araltk 98.6 89.8 102.0 101.5 118.4 124.5

Kaynak: DIE yayinlan

Not: 18991, 1992 ve 1993 yillari igin 1987 =100 alinmigtir. 1994'ten itibaren 1994=100 olarak alinmigtir.
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sini ylkseltebilmek icin bu alanda ya-
tinm yapilmasi gereklidir.

6 — Tarimin Sorunlar ve
Gozum Onerileri

Turkiye'de tarmin en blyuk so-
runu verimliliktir. Verimlilik ekonomi-
deki birgok degisimden etkilenen
ama aynl zamanda bu degisimlerin
kaynag: da olabilen sentez bir degis-
kendir. Bir ekonomide refah artisi
saglamak verimlilik artigina baghdir.
Ulkemizde tanm arazilerinin parga-
lanma ve kigulme sebebleri verimlili-
gin diagmesinin en 6nemli nedenle-
rinden bir tanesidir. Tanm arazilerinin
parcalanmasinin nedenlerini; miras
yoluyla pargalanma, mulkiyet ve tica-
ret yasalar yolu ile pargalanma, ser-
maye ve isglict yetersizligi yolu ile
pargalanma, kamulagtirma yolu ile
pargalanma, cografi durum dolayisty-
la pargalanma mera parcalanmalari
ve toprak dagitimi ile parcalanma
seklinde siralaybiliriz""®.

Ulkemizde tanm isletmeciliginin
bir yandan ¢ok sayida kigik isletme-
lere aynimasi diger yandan dretimi
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arttiracak girdi kullanimimin diigikla-
gu ile beklenen rekolte elde edilme-
mektedir. Ornegin, bugday rekoltesi
(1980-1997 arasi) 15-18 milyon ton
civarinda gerceklesmektedir. Verim
ise 1862-2118 kg/hektar civarindadir.

Diinya ortalamas ise 2570
kg/hektardir.  Yunanistan'da 3104,
Danimarka'da 7651, Almanya'da

6700 dolaylarindadir.

Bltun bu sorunlarin giderilmesi
icin tanmda yeni politikalarin uygu-
lanmast gereklidir. Budday, piring,
s(t, et gibi mallarin verimtiligini arttin-
ci politikalar uygulanmalidir. Batan bu
mallar piyasanin anarsik isleyisine bi-
rakilmamalidir.

Bu amagla arastirma-gelistirme
faaliyetleri i¢cin merkezler kurulmali,
TIGEM, bitkise! Gretimi ve hayvancili-
g gelistirecek sekilde yeniden orga-
nize edilmelidir. Tanmin en énemli
soruniarindan birisi de finansman ye-
tersizligidir. Bunun ¢dzumlenmesi
icin ya tarim bankas: kurulmali ya da
Ziaraat Bankasi'na ilave bagka devlet
ve Ozel bankalar kurularak tarim sek-
toru desteklenmelidir.

Tablo 6
Tarim Sektérindn Sabit Sermaye Yatinnmlan (Milyar TL)

Sektor 1980 1983 1985 1987 1989 1991 1994
Kamu 63.0 117.8 2088 10869 1117 8903 1887.7
Ozel 66.2 126.8 294.1 7764 4988  699.6 7574.2
Toplam 129.2 244.7 5829 15018 16105 15893 94619
Top. Yat. igin. Pay! 7.1 11.2 10.8 16.6 12.1 10.3 9.4
Tesvikler igindeki Payi ~ 13.3 38 1.1 23 26 15 11

Kaynak: TOBB Iktisadi Rapor, 1980-1992 yillari;

DPT; Temel Ekonomik Gostergeler, Aralik, 1995, s. 33-35.
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Tanmda kendi kendini besleyen
degil, ihracati gbzeten bir Uretim ya-
pisina ihtiyac vardir. Bu alanda Ureti-
ciden tlketiciye kadar bir organizas-
yona gidilmelidir. Bu amagla uretici
kooperatifieri tesvik edilmelidir.

Hayvan yeminin, Danimarka'da
% 47'si, isvigre'de % 50'si, Alman-
ya'da % 50-60'1, Belgika'da % 20'si
Liksemburg'da % 65’i, Fransa'da %
45'i kooperatifler yoluyla temin edil-
mektedir®®.

Bu nedenle kooperatitiere gere-
ken énem verilmeli, koyler birer ko-
operatif merkezi haline getirilmelidir.

Bir bagka sorunda gubre kullani-
minin gittikge digmesidir. Bu digls 5
Nisan 1994 ekonomik kararlar ile
baslamigtir. 1993 Eylul - 1994 Nisan
aylan arasinda toplam gubre kullani-
mi 4.5 milyon ton civarinda iken 1994
Eyliil-1994 Nisan aylan arasinda %
38 oraninda dusup 3.1 milyon ton ol-
mustur®",

Bu dusUsun nedeni, gubre fiyat-
larninin son yillarda 6nemli oranda art-
masidir. 5 Nisan kararlarindan sonra
gubre fiyatlar % 300 oraninda artmig-
tir. Bu artistan etkilenen dreticiler
gUbre kullanimini azaltmigtir. Gubre
fiyatlarindaki bu ylkselisin sebebleri
arasinda, gubre fiyatlarinin Dolara en-
dekslenmesi ve Ulke igindeki yetersiz
Uretim artist gelmektedir.

Sonug olarak tarimdan beklenen
gelismenin elde edilmesi igin bu sek-
tore gerekli olan girdilerin, Ureticilere
ucuz ve bol miktarda sunulmasi ve
tannmin desteklenmesine devam edil-
mesi gerekmektedir.
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

{1988 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gosteri) Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsorluklar){1991 Efes Pilsen Blues Festival 11, Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsoriukiar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival IIf, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) 1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsorluklar)
11994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kullir Merkezi) Nikah Kagdy (Oyun, Yunus Emre
Kultur Merkezi) Swingle Singers (Konser). Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Coziilmeler (Smema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesith Sponsorluklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival V1, Bir Kadinun Anatomisi (Sinema Filrni)
Yercekimli Asklar (Smema Filmi) Agk Uzerine Séylenmerus Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Fiimi) Bir Erke&in Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Alaebin Yolculugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filrmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komed) Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Cetin
Cewviz (Oyun. Tiyatro [stanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktor
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasv/idil
Biret (Konser) Copliik (Oyun. Tiyatro Sttidyosu) Matmazel Juhe (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldursene Cantkom (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) 1k Kadmn (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlel Tiyatrosu) Maymun
Davasi (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, [stanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Igerdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yagamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirci (Oyun.
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofrasi (Oyun. AST) Bir Ceza Avukatiun Anilan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Stiidyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)[1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) Saka $aka
(Oyun, All Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusalim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kiheylan (Oyun. Had) Caman Yeditepe Oyunculan) Kady (Oyun. Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bagtan (Oyun. Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiyatro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Smema Filmj)|1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun. AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Devlet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun. Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Glilnz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Filmi) Avci (Sinema Filmu) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Ahgik Tiyatrosu) Kiigiik Bir s I¢in Yash
Bir Soytan Araruyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)

EFES Pilsen'in kiltiir ve sanata katkilar: artarak sirecek




“Hayatm iki yuzi

.. bazilari yalnizca bir yiiziinii yasar.
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