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Yizde yliz geri donis-im!
‘98 yih Subat ayinda Arthur Andersen tarafindan 20 ajans nezdinde yapilan arastirmaya
gore, reklamcilarin medya plani yaparken ilk tercihleri Hiirriyet, Giinku “Hiirriyet verilen

ilen( en ¢cok saligla sonuglandiran gazete”. Yani, geri donisu en yiksek gazete.
Hurriyet'te sézler ugmuyor, tam elli yildir etkili reklam mesajlan olarak hedef kitleye ulagtyor!
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Dergiden

BiR YILI KAPATIRKEN

OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

"Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi" 1999 ile birlikte 36°nct yayin ythina baglamig
bulunmaktadir. Her yiin ilk sayisinda oldugu gibi bir kez daha yineliyoruz. Sadece be-
lirli konulan ele alan agirbagh bir yayin orgarunin yaganminy araliksiz 35 yil baganyla
siirdiirebilmesinin bagta gelen nedeni, okurlarimin gosterdikleri yakin ilgidir. Bu sayirin
eki "Ayri Bast", bir bakuna 1998 yiliin bilangosu niteligindedir. Bir énceki yiin dergile-
rinde; 44 ayn yazann kaleme aldigy 5°’i aynntil inceleme ya da aragtirma olmak iizere
61 adet yazi ve geviri 4 bilim ve ig adamu ile iist kademe yoneticisinin katilldigr 1 "Eko-
nomik Yorumlar" toplantisy, yurt ii ve digindaki gelismelere iligkin 22 "Ekonomik Gés-
tergeler" tablosu ve "Sermaye Piyasast" ile ilgili 12 aynintilt yazi yer almugtir. Bu, Dergi'ye
yazarlann ve konusmacilann da ilgi gosterdiklerinin belirgin kanitidir. 1998 sayilarinda
73 adet reklamin yayimlanmast ise, Dergi’nin kuruluglar igin etkili bir reklam aract ol-
dugunu ortaya koymaktadir.

Dergi'ye siirekli destek olan; okurlarimiza yazarlanmiza, konusmacilanmiza ve reklam
veren kuruluslara; ¢calymalanmiza degerli goriigleriyle olumiu katkilarda bulunan Da-
nigma Kurulu Uyelerimize; icten tesekkiirlerimizi sunar, yeni yilarin: en iyi dileklerimiz-
le kutlanz.

Dergi, geride kalan ylarda oldugu gibi, 1999 yiinda da higbir kigi ve kurulusa édiin
vermeyen tutumunu siirdiirecek, Tiirkiye’nin ekonomik agidan daha aydinlik yaninlara
ulagmas: yolunda ¢aba harcayanlara yardime: olacak “ekonomik konular: tartisarak
iilkemiz icin en gercek¢i politika ve yontemleri bulma" amacindan sapmayacaktir.

Yilin bu ilk sayisinda "Tiirkiye’deki Ekonomik Krizin Temelindeki Nedenler; Bunalim-
dan Cikiy Yollan" konulu "Ekonomik Yorumlar" bolimii bulunmaktadir. Bu bolimde
Tiirkiye'nin iinde bulundugu ekonomik krizin nedenleri aragtinimakta ve Tiirkiye’nin
bu krizden, bu bunalimdan nasil gikacag aragtinlmaktadir. Dergi’deki yazilarin, her za-
man oldugu gibi ilginizi ¢ekecegini iimit ediyoruz. Timiinii okumaruz icten dilegimiz-
dir.

Saygilanmuzla,



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Turkiye’'deki
Ekonomik Krizin
Temelindeki
Nedenler; Bunalimdan
Cikis Yollan

AKGUC — Tiirkiye ekonomi-
sinde kriz olarak nitelendirilebile-
cek bir durgunlugun yasandigi ke-
sin. Bunu cesitli istatisliklerde de
goérebiliyoruz. Dis ticaret hacmi da-
raliyor, yatinimlar reel olarak azali-
yor, insaat ruhsatlarinda, izin bel-
gelerinde ¢ok 6nemli diigiigler var.
Bunlarin hepsi ekonomide bir dur-
gunlugun veya gerileyisin gosterge-
leri. Nitekim Tirkiye’de 1998 yili-
nin ilk Gi¢ ayda ki biiytime hizi % 8
iken daha sonra ikinci ii¢ ayda %
4’e, lgiincli donemde de, % 1.9’a
diigtii. Resmi rakamlara gérede gi-
derek gerileyen, diisen bir biiyiime

KATILANLAR:

» Dr. Oztin Akgiig
* Kemal Kurdasg

hizimiz var. Bu gelismeler bazi ¢ev-
relerde bir bunalim gostergesi ola-
rak yorumlaniyor. Acaba Tiirkiye
gercekten bir bunalim icinde mi?
Dilerseniz ilk 6nce bu konudaki gé-
riiglerinizi alayim. Daha sonra Tiir-
kiye bu bunalimdan nasil gikabilir
onu tartiginiz. Buyurun Sayin Kur-
das.

KURDAS — Tiirkiye tabii ki
bir bunalimda. Aslinda Tlrkiye’nin
gecen 20 yilda, fakat 6zellikle son
10 y1lda izledigi ekonomik politika-
lar Tiirkiye’yi ¢ok daha evvel ve da-
ha vahim bunalimlara sokmug ol-
maliydi. Bu politikalarin dogal so-
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nucu olarak boyle bir kriz dogma-
hydr. Fakat Tiirk ekonomisi, Tiirk
insan1 gene direndi. Yine devletin
hatalarini hafifletecek 6nemli gare-
ler buldu. Fakat sonunda yalmz
Tirk ekonomisi degil, diinyanin
higbir ekonomisi bu hatalara ilani-
haye tahammiil edemezdi. Nihayet
bunlarin etkisi ya da yansimas: 6nii-
miize kriz olarak dokiildii.

"turkiye'nin gegcmis yillarda
izledigi politikalar, tarkiye'yi
cok daha evvel ve daha
vahim bunalimlara sokmus
olmaliydi, bu politikalarin
dog@al sonucu boyle bir kriz
dogmaliyd!”

Aslinda senelerdir Tiirkiye
ekonomisinde bu kriz biinyeye isli-
yordu. Hatirlarsamz 1987 yilinda
Tiirkiye ihracati ile ithalati arasin-
da yakin bir dengeye erismek tize-
reydi. Ihracat, ithalatin % 92’sini
karsilar duruma gelmisti. Daha
sonraki yillarda Tirkiye, ekonomi
politikasinda bagka pek az devletin
yaptig1 belki de kimsenin yapmadi-
& hatalar yapmaya bagladi. Bunlar-
dan biri, giddeti enflasyon ortamin-
da doviz kurunun enflasyonun geri-
sinde ayarlanmasi; buna mukabil

devlet i¢ borglarinin faizlerini ise
enflasyonun ¢ok iistiinde tutulmasi;
Tirkiye’ye sicak para akiminin tes-
vik edilmesidir. Hatirlarsaniz biz
buna 1988 yilinda Dergimizde ilk
isyan bayragini agtik. Dedik ki;
Yiksek bir enflasyon ortaminda - o
devirde % 50 - 60 arasindayd - diga
agik bir pazar ekonomisi, doviz ku-
runu uzun sire enflasyonun altinda
ayarlayamaz. Eger bu sicak para
akimm tegvik igin yapiliyorsa bu
bir intihar hareketidir. Ciinkii bu
sekilde yapilacak bir hareketle do-
viz kurundaki disiikliik yetmiyor.
Devlet bir de buna yiiksek faizle
prim veriyor. Devlet disaridan para
getiren adama bir nevi taahhiitte
bulunuyor. "Ben déviz kurunu enf-
lasyonun altinda ayarlarim, sen pa-
rani getir, devlet tahviline yatir.
Ben sana enflasyonun istiinde hat-
ta ¢ok istiinde faiz veririm. Bir se-
ne sonra parani tahsil edersin. Elin-
deki para ile getirmisg oldugun dévi-
zi geri gotiirlirsiin, sana da biiyiik
bir kar marji kalir" diyor. Bu sistem
ilk tesis edildigi zaman (1988 yilinin
ikinci yaris1) parasmi getirip bir yil
sonra geri gotiirenlerin dolar bazin-
da reel kérlar1 hicbir zaman %
30’un altina diigmedi. Zaman za-
man % 40’1 buldu. Bunalim dénem-
lerinde ise % 50’yi bile bulmustur.

Boylece 1988 yilinin ikinci yari-
sinda Tiirkiye kur makas: sistemiyle
bir yagma ekonomisi haline getiril-
di. Sicak parayr Tiirkiye’ye getir-
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mek igin, déviz kurunu enflasyonun
altinda ayarlayacaksiniz. Fazla de-
gerlenmis bir kur politikasim bi-
lingli bir sekilde uygulayacaksiniz
ve gelen paraya da ¢ok yiksek bir
faiz vereceksiniz. Boylece ekonomi-
de iki biiyiikk mekanizmada, iki
makro fiyatta, kurda ve faizde mu-
azzam bir hata yapiyorsunuz. Faiz-
ler ¢ok yiiksek. Devlet disaridan si-
cak para getirmek igin kendi iste-
giyle ekonomisini ¢ok yiiksek bir
faiz ekonomisi haline getirerek ve
ayn1 zamanda déviz kurunu fazla
degerlenmis dilizeyde tutarak reel
ekonomisini muazzam bir baski al-
tina aliyor. Herkes bu tedbirlere gi-
dildigi zaman igin parasal yammni
tartisti. Bizim iktisat¢illarimiz buna
kur makasi adini verdi. Ben ise "In-
tihar Makas!" derdim. Bununla di-
sartdan sicak para gelir mi? Gelir,
nitekim geldi. Bu para geldikten
sonra uzunca bir zaman Tirkiye
tehlikeyi anlamad:. Bunu yeni bir
dénem zannetti. Tiirkiye’de doviz
sorunu ortadan kalkti tartigmalan
oldu. Doviz tabii ki gelir. Adamin
dovizine siz, disarida % 5 - 6 kaza-
nirken % 30 - 40 reel kér verirseniz
gelir. Diinyanin biitiin kacakgilar
paralanim buraya getirir. Ama ge-
len bu paramin Tirkiye’ye maliyeti
cok yiiksek olur. Gelen para aym
zamanda spekilatif bir paradir.
Geldigi gibi de kagar. Bu sistem
ekonominizde ¢ok yiiksek faiz dii-
zeylerinin olugmasina neden olur.

Bunun reel ekonomi iizerinde mu-
azzam baskis1 olacaktir.

Fazla degerlenmis doviz kuru
ihracatin rekabet gilciini azaltir.
Giderek ihracatin dig pazardan ge-
kilmesine neden olur. Sanayi kapa-
nur, krize girer. Bu ucuz dévizle it-
halata biiyiik kapilar agmig olursu-
nuz. I¢ pazar ithal seline ugrar.
1988 yilindan sonra bu degisikligin
etkisi Tirkiye’de hemen goriildi.
1989 - 1990 yillarinda ithalat bir se-
nede % 35, ihracat ise % 5 artts.
1987 yilinda ihracatin ithalati karsi-
lama orani % 90’nin tizerine ¢ik-
mugti. Bu oran giderek % S50’lere
kadar gerilemistir. Ithalat ile ihra-
cat arasindaki fark bir kat ise, anla-

.yiniz ki sizin déviz kurunuzda ¢ok

ciddi bir problem vardir. Tiirkiye
1988 yilinin ikinci yansindan beri
bu faciay1 yasiyor. Digsaridan sicak
parayl getiriyor, onu kullamyor.
Ama ekonomisindeki yiliksek faizin
ve fazla degerlenmis ddviz kurunun
baskisiyla reel ekonomisi bir tiirlii
potansiyeline ulagamiyor. En ufak
bir hatada da biiyiik yikintilar olu-
yor.

Bu gidigin Tirkiye’yi daha ev-
vel biiyiik bir krize gdtiirmesi kagci-
nilmazdi. Fakat 1994 yihnda biz is-
temeyerek bir kriz yagayarak - Tan-
su Ciller’in bilmeyerek getirdigi bir
kriz var - ufuneti biraz dagttik, er-
telettik. Devletin borglanmadaki
¢tkmazim1  kirabilmek igin, Ciller
hiikiimeti 1994 basinda piyasa yeri-
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ne Merkez Bankasindan borglanma
yoluna gitti. Ciller’in imidi Merkez
bankasindan ¢itkan parayr Sermaye
Piyasasina yonlendirmekti. Oysa o
para doévize hiicum etti. Merkez
Bankasindan ¢ikan paranin doviz
karsisindaki isleyisini de iyi diizen-
leyemediler. Ik o6nce ellerindeki
dovizi ucuzca elden gikardilar, son-
ra miidahale etmek istediler. Muaz-
zam bir yikint1 oldu. Fakat o yikinti
sonunda Turkiye ddviz kurunu iste-
meyerek de olsa biraz ayarlamis ol-
du. O ayarlama reel ekonomiye bi-
raz nefes verdi. Ama asil biiyiik kri-
zin gelmesi kaginilmaz idi.

"sicak para sizi dis dunyaya
kars! fevkalade zayif ve
hassas yapiyor, disardaki
her kriz buraya yansiyor,
disandaki krizi yaratan da
sicak para, buradaki de
sicak para; bir piyasa
ekonomisinde, yuksek
enflasyon ortaminda doviz
kurunu siz enflasyonun
gerisinde ayarlayamazsiniz,
ayarlarsaniz reel ekonominiz
yikilir"

Sicak para sizi dig diinyaya kar-
s1 fevkalade zayif ve hassas yapiyor.

Disaridaki her kriz buraya yansiyor.
Disarda kriz yaratan da sicak para,
buradaki de sicak para. Sizin igin
krizi biiyitmek istidadini gosteri-
yor. Simdi politikacilarimiz diyor ki
"bu kriz diinya krizinin sebebiyle-
dir. Hayir, sen bu krizin ig¢indeydin
zaten". Dinya krizi senin - bu arada
yanhs aldigin tedbirler ile - birikmig
cerahatini patlatti. Cerahat ortaya
dokiildii. Diinya krizinin etkileri,
bizim gibi yipratilmig zayif bir eko-
nomiye daha biyiik boyutta yansi-
di. Sunu muhakkak sdylemek la-
zim. Bir piyasa ekonomisinde, yik-
sek enflasyon ortaminda déviz ku-
runu siz enflasyonun gerisinde
ayarlayamazsiniz. Ayarlamaniz reel
ekonominizi yikar. Yikilis yalniz sa-
nayide degil. Turizm kesiminde de,
tarim kesiminde de, dovize doniik
biitin kesimlerde de olur. Koyl bi-
le bunu hisseder. Neredeyse evi-
mizdeki her sebze ve meyvede di-
sardan gelmeye baglar. Boyle gider-
se tabii ki yikihr Tiirkiye.

AKGUCG - Politikacilarin dedi-
gi gibi bu kriz, diinya krizinin bir
yansimasi degil. Diinya para piyasa-
larindaki bunalim belki bir olgiide
etkilemistir. Ancak Turkiye’nin bir
krize girecegi ¢ok daha onceden
ongoriililyordu. Yazilmigtir, hatta
zaman bile séylenmistir. 1998 yili-
nin ikinci yanisinda Tiirkiye bir kri-
ze girecek diye 1996 ve 1997 yilla-
rinda boyle bir kriz Gngdrilmisti.
Bunun nedenlerinden biri sizin de
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belirttiginiz gibi doviz kurunun di-
siik olmasi ve ¢ok yiiksek faiz poli-
tikas1 uygulanmasi idi. Hiikiimetler
bir agmaz igerisinde. Biliyorsunuz
devlet gelirleri son derece kisir.
Devlet 6dedigi faizin % 70 - 80’ini
vergi gelirlerinden karsiliyor. En te-
mel yatirtmlan yapma, memur ma-
aglarim1 bile 6deme giiciine sahip
degil bu devlet. O durumda devlet
carki gOyle c¢evirmeye caligiyor;
borglanarak. Bu borclanma meka-
nizmasi ister istemez devleti kisa
vadeli bir goriisle, giinii kurtarmak
igin faizi yiiksek 6demeye gotiirii-
yor. Doéviz kuru artisinda TL faizi
ile yabanci paranin faiz farkinin al-
tinda tutalim ki, karsi tarafa yitksek
rantlar saglanabilsin ve sicak para
gelsin. Yani sorunu ¢ozebilmek
igin, bir de Tirkiye’nin i¢ ve dig
borglar sorunlan var. Hiikiimetler
kamu borg¢lar1 sorununu ¢6zeme-
dikleri igin belki zorunlu olarak
boyle bir yola bagvuruyorlar. Ya da
o yolda devam ediyorlar.

KURDAS — Bu politikalar yal-
niz Tiirkiye'yi dig borglarinda degil,
i¢ borglarinda da, genel ekonomik
yoénetiminde de ¢ikmaza sokmusg-
lardir. Sizin bahsettiginiz ¢ikmaz da
onlarin  eserleridir. 1950l ve
1960’1 yillarda Turkiye'nin bdyle
bir sorunu yok. Hatta 1970’li yillar-
da da yok. 1980’1 yillarda bagladi
borglanma sorunu. Bu maalesef bir
takim insanlarim vizyon sahibi diye
meth etmeye kalktigi, rahmetli

Turgut Ozal’in Tiirkiye’ye getirdigi
korkung bir faturadir, bedeldir.
Ozal 1980°’den sonra Tiirkiye’ye ¢ok
yiiksek oranl siiregen enflasyonu
getirdi. Ilk icraat: biliyorsunuz, dev-
letin mali disiplinini, mali sistemini,
mali kontrolini sifirlamak oldu.
Onu bir kere sifirladiktan, biitiin
kontrolleri de kendi eline aldiktan
sonra; devletin giderlerinde sinirlar
kalkti. Higbir kontrol kalmadi.
Devlet, asirt miisrif giderlerini kar-
silamak i¢in 1984 yilindan itibaren
hem icte hem de dista masif bir se-
kilde bor¢lanmaya bagladi. 1984 -
1988 yillan arasinda dig borglar res-
mi kanallardan oldu. Dig yardimlar,
Para Fonu, Diinya Bankasi vs.
1988 yilinda yukarida bahsettigimiz
oldiriict "intihar makast" mekaniz-
masimm  getirdi. O mekanizma
Ozal’dan sonra da bu giine kadar
kullamidi.

I¢ borglarda da aym hikaye.
Devlet kendini kontrol edecegine,
masraflarini kisitlayacagina ve dev-
let gelirlerini arttiracak vergi ted-
birleri alacagina, kolay yola, borg-
lanma yoluna gitti. Politikaci, popii-
list politikaci vergi alaninda bir ke-
re tedbir aldi. O da rahmetli Vural
Ankan’in bir tedbiri oldu. Katma
Deger Vergisi. Sayin Turgut Ozal
herhalde orada bir agmaza diistii.
flk firsatta da Sayin Ankan’: tasfiye
etti. Tirkiye vergi konusunda bir
tedbir aldi; buna karst masraflan
her y1l 6lglisliz oranlarda kabardi.
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1984 yilindan evvel Tilrkiye piyasa-
dan hemen hemen borg¢lanmazdi.
1984 yilinda piyasadan kiitlevi ig
borglar devreye geldi. Dig borglari
da 1988 yilina kadar adamakilli kul-
landi. Fakat 1988 yilinda dig borg-
lanmada artik resmi kanallar tikan-
mugt. Ozal o donemde kafasini, ay-
rica vicdahim da toplayip bu eko-
nomiye hizmet edebilirdi. Devlet
masraflarim kisacak tedbirleri alir,
déviz kurunu biraz ayarlar; Turkiye
istikrar icinde kalkinmasina devam
ederdi. Oysa o (yani Ozal) 6idiri-
cl "intihar makasmm” getirdi ve ig
borglarda da son derece yiiksek fa-
izle devletin olur olmaz biitiin mas-
rafin1 finanse edecek bir hareketi
baglatti. O kur makasi, igte ve digta
masif bor¢glanma Tiirkiye ekonomi-
sini mahvetti. Bugiinkii yikintinin
temelinde o hareket vardir. Devlet,
ekonomide olugan biitlin fonlan
kendisi kapmaya baglad, yiiksek fa-
izle.

Sanayinin ve bilhassa Anadolu
sanayinin bankalarla bag koptu.
Ciinki devlet yiiksek faiz verince
Anadolu sanayii igin o yiiksek faizi
tagimak imkam kalmadi. Bu arada
bildiginiz gibi i¢ tasarruflar diistii.
Hiikiimetlerin sicak parayla sagla-
may: Gmit ettikleri dig kaynak tuta-
rindan daha fazla oranda diigtd.
Tiirkiye’nin tasarruf hareketi gevse-
di, yatinmlan giiciini kaybetti. Bu
arada Tiirkiye'de bir rantiye sinifi
tesekkiil etti. Bu rantiyenin bir kis-

m bityiik sanayici. Bir kisim biytk
sanayi durumu zamanmnda kavradi.
Kazandig1 paralarin 6nemli bir kis-
min1 repoya yoneltti, yatirimcihigi
birakti, repoculuga basladi. Tirki-
ye’de iki sanayi kesimi var. Biiyik
repocu sanayimiz ve onun digindaki
sanayimiz. Repocu biiylik sanayi
bankalarla beraber ekonomide top-
lanan fonlarn aliyoriar. Devlet onla-
ra fantastik giizel faizler veriyor.

Fakat Anadolu sanayinin borg-
la ige baglamak imkam yok. Borgla
bagladig1 zaman iflas demek. % 130
- 140 ile kredi alip, yatinm yapmak
diigiiniilemez. Isletmecilik yapmak-
ta mimkiin mit? Simdi de daha va-
himi oluyor. Son aylarda devlet ge-
ne sézum ona sicak paranin kacigini
onlemek i¢in veya kacan sicak para-
y1 geri getirmek icin faiz oranlarini
% 150 - 155’e gikardi. Banka topla-
dig1 mevduat1 % 150 - 155 ile devle-
te verirken, hi¢ bu paray1 % 100 ile
% 120 ile sanayiye kredi olarak ve-
rir mi, vermez. Faizler % 150’ye
¢iktigindan beri birkag aydir banka-
lar sanayiden daha evvelce vermis
olduklan kredileri bile geri istiyor-
lar, erken &demelerini istiyorlar.
Krizi baglatan, derinlestiren hare-
ketlerden biri de bu oldu. 29 Ekim
1998 tarihinde Antalya ’da ODTU
mezunlarinin  yapmug oldugu bir
toplantiya katildim. Orada bana
Denizli’li bir sanayici dedi ki,
"Efendim biitiin sanayide bir kriz
var. Fakat bizde heniiz bir kriz
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yok". Bende "hi¢ merak etme bu
kriz size de gelecek" dedim. On giin
sonra kiyamet koptu. Ciinkii orada-
ki kredileri bankalar geri istemis. %
135 faizle kredi veriyorlarmis. Dev-
let % 155 veriyor. Banka sanayici
ile niye ugrassin, parayi sanayiciden
geri alir, devlete verir. Dusiinebili-
yor musunuz bir devlet var, miithis
miisrif. Sonuglarinin ne olabilecegi-
ni diiglinmeden, hesaplamadan ha-
bire borglaniyor. Gelirleri arttir-
mak i¢in ilk defa bu Maliye Bagkani
bir hamle yapti.

"devlet kendint kontrol
edece@ine, masraflanni
kisitlayacagina veya deviet
gelirlerini arttiracak vergi
tedbirleri alacagina, kolay
yola borglanma yoluna gitti;
banka topladigi mevduati %
150 ile devlete verirken, hig
bu parayt % 100 — % 120 ile
sanayiye kredi olarak verir mi"

AKGUC — Bence bu hamle ge-
lirleri arttirict degil, azaltici yonde
oldu. Niyet iyiydi ama 1999 yili biit-
gesine baktigimiz zaman vergi gelir-
lerinde yine bir artig yok. Vergi ge-

lirlerinin GSMH’ya oraminin diig-
mesi bile s6z konusu olabilir.

KURDAS — Ben Saymn Temi-
zel’in niyetini iyi gériiyorum. Ciin-
ki ondan evvel higbir hareket ya-
pilmadi. Devlet siirekli giderlerini
artuirtyor, israf iginde. Sanayinin
elinde higbir fon birakmiyor. % 150
faiz veren bir devlet bu ekonomiye
nasil yansir diye diistinmeli. Bunlar
son on senedir hep ayni seyi diisii-
niyorlar. Nasil daha ¢ok borglani-
rim, nasil daha ¢ok sicak para geti-
ririm. Bu bir memlekete yapilabile-
cek en biiyuk haksizliktir. Bu hak-
sizlik Tirkiye'yi bir gukura getir-
migtir. Bu cukurdan g¢ikig kolay ol-
mayacaktir. Aldiklan tedbirler bel-

DR. OZTIN AKGUC
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ki birtakim insanlara limit vererek
bir ay birbuguk ay cahgmaya zorlar.
Fakat bir taraftan enflasyon devam
edecek, bir taraftan doéviz kuru
onun altinda tutulmaya devam ede-
cek, bir taraftan devlet % 150 faiz
vererek sicak paraya milletin kay-
naklarin yedirecek; gelen sicak pa-
ra ilk firsatta yeniden kacacak ve
siz bu % 150 - 155 faizle devletin
borg¢larim bir senede 2,5 kat yapa-
caksamiz. (Hatirladigim kadaryla
1979 - 1980 yillarinda Tiirkiye’nin
15 milyar dolar dig borgu vardi.
Simdi ise 100 milyar dolara yakin
borcu var.) Eger bu is boyle gelmis;
boyle gidecekse iginde yasadigimiz
krizden kolayca kurtulabilecegimizi
diisiinmek vahim bir hata olur, saf-
lik olur.

“altyapi, yatinm diye bir sey
yapllmadi, enerji yatinmlarn
kisildikga ksild, bir stre
sonra imalat sanayi gelisse
bile bunu besleyecek enerji
yok"

AKGUC — Biiyiik bir potansi-
yel yaratirsimiz da dretimde. Dersi-
niz ki bu iiretim potansiyeli giiniin
birinde zaten devreye girecek, so-

runlar ¢oziilecek. Boyle bir tiretim
potansiyeli yaratilmadi. Altyap: ya-
tirimi diye hemen hemen birgey ya-
pilmadi, enerji yatirimlar: kisildikga
kisildi. Bir siire sonra imalat sanayi
geligse bile bunu besleyecek enerji
yok. Ufak tefek tesisler yaparak,
enerji sorununu ¢oziyoruz diye
6viinlyorlar.

KURDAS — Fazla degerlenmig
bir déviz kurunun yani enflasyonun
altinda tutulmusg bir kurun reel
ekonomiyi nasil tahrip ettigini, ede-
cegini Dergi’mizin 1990 Subat niis-
hasinda yayinlanan "Ekonomide
Bunalima Dogru" bashikli maka-
lemde ve gesitli Agik Oturumlarda
uzun uzun anlatmistim. Burda da
bir érnekle tekrar anlatmak istiyo-
rum. Ciinkii Tiirkiye hala bunu an-
lamiyor; farz edelim bir ekonomi
var, dig 6demeleri dengede, 1 dolar
esittir 100 TL. Ben bir sanayiciyim,
bir makine pargasi iiretiyorum. Be-
nim {rettigim mamiilde dig diinya-
da 1 dolara satiliyor. Yani diinyada-
ki fiyat1 1 dolardir. Ben bunu ihrag
ettigim zaman baglangicta 100 TL.
aliyorum. Kabul edelim ki bu 100
TL.nin 80 TL’si benim maliyetim,
20 TL’si ise karim. Daha sonra bu
devlet vizyon sahibi bir zatin eline
geciyor. Devlet o sene bu ekonomi-
de % 80 enflasyon yaratiyor. Enf-
lasyon % 80 oldugu halde siz déviz
kurunu % 40 ayarlatiyorsunuz. Se-
ne sonunda déviz kurunuz 140 olu-
yor. Ben sanayiciyim Oyle bir sana-



EKONOMIK YORUMLAR

yiclyim ki bitin girdilerimi i¢ pa-
zardan sagliyorum, yani hakiki ma-
nada katma deger yaratan bir sana-
yiciyim. % 80 enflasyon olunca be-
nimde maliyetlerim ona gore arti-
yor. Benim dretti§im malin birim
maliyeti 144 TL. oluyor. Ben mali-
mi ihra¢ etmeye basladigim zaman
i dolara % 40 doéviz kuru artigina
gore 140 TL’ye satiyorum. Baslan-
gigta 4 TL. zarar ediyorum. Ben bu-
rada bir sanayici olarak ne yaparim.
[Farz edelim oniimiideki sene enf-
lasyon % 60 oldu. Devlet déviz ku-
runuda yine % 40 olarak ayarlad..
Benim  maliyetim bu  defa 230
TL’ye cikar. 1 dolar ise 196 TL.
olur. Benim zaranm 34 TL. olarak
belirir.

Aciktir ki bu sartlar altinda, bu
politika devam ederse artik ben di-
sar1 ihracat yapamam. $6yle denile-
bilir sen bunu 1 dolara satiyordun,
simdi 1.5 dolara sat. Fakat dinya
pazarinda bunun fiyati 1 dolardir.
Ben bunu 1,5 dolara satarsam bunu
benden kimse almaz. Biraz rasyo-
nalizasyon tedbirleri alirsin, mali-
yetleri diigiiriirsiin. Ornegin 10 isgi
ile yaptigin isi 7 isGi ile yaparsin, is¢i
gikartirsin, is¢i Ucretlerini arttir-
makta hasis davranirsin.  Biitiin
bunlar bile seni ikinci yildan itiba-
ren kurtarmaya yetmeyecektir. Al-
ternatifin nedir, fabrikan1 kapat-
maktir. Bu &6rnek turizm sektord
icinde gecerlidir. Ciinkii orda da fi-
yatlar diinya pazarinda belirleniyor,
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siz o fiyatlar1 uyguluyorsunuz. "Sim-
di size anlatacagim benim &grencim
olan bir otel isletmecisinin basin-
dan gecenlerdir. Ogrencim 10 yil
evvel bir otel yapmig disaridan tu-
rist getiriyor. Her bir kisi i¢in 40
dolar aliyor. Bu 40 dolar ile baslan-
gicta masraflarim karsiliyor, % 10 -
15’te kar ediyor. Sonra benim mas-
raflarim artti 40 dolant 50 dolar ya-
pamadim, 42 dolar dahi yapama-
dim. Bir siire sonra bu 40 dolar ile
ben maliyetimi karsilayamaz ol-
dum. Bir siire sonra maliyetimin %
40'im1 kargilayamaz hale geldim ve
oteli kapattim. Iki sene bos kald.
Sonra bir Karadenizli vatandag ge-
lip, bu oteli ben igletirim dedi. Ben-

KEMAL KURDAS
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de oteli ona u¢ yillifina kiraladim.
Aradan bir sene gegti. Geldi bana
dedi ki, ben masraf ediyorum, fakat
masrafimi geri alamiyorum. Ne
olursun su mukaveleyi iptal edelim.
Mukaveleyi iptal ettik, simdi oray
ahgveriy merkezine doéniistiirilyo-
ruz." Onun i¢in gegmis son 20 yilin
hikiimetlerinin biitiin mensuplari-
na; halen politikada olanlara ve
Devletin tist kademe bilirokratlar-
na soyle seslenmek isterim: Doviz
kurunda yapmig oldugunuz hatala-
nin hicbir mesruiyeti yok. Israfinizi
karsilamak igin, digaridan sicak pa-
ra getirmek hedefi ile déviz kuruyla
oynuyorsunuz. Goérdiigliniiz gibi sa-
nayiciden sonra turizmcide; buna-
himda. Gergekten butiin turizm ke-
simi bunalimda. Maliyetleri distir-

mek i¢in ellerinden geleni yapmis- |

lar, fakat bizim turizm kesiminde
kalite diigmis. 5 kisi ile hizmet edi-
len yeri, 1 kisiye indirmigler. Siz tu-
rist olarak gittiginiz yerde bana bir
kahve getir diyecek kimseyi bulami-
yorsunuz. Turizm kesiminde biiyiik
bir bunalim var, Ankara kendini al-
datiyor. Nakliyecilikte de ok bii-
yiik bir bunalim var.

Ayni bunalimi déviz kazanan
butiin kesimlerde gozlilyoruz. Ama
bunalim doviz gelirleriyle sinirli de-
gil. Bu doviz kuru Tiirkiye’yi agzina
kadar haksiz bir dig rekabete acti,
ithalata agti. Tirkiye'ye bir ithalat
seli gelmekte, hersey gelmekte. It-
halat, ihracatimizin iki kati oldu.
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Bu arada diinya ile iligkilerimizde
degisiklikler oldu. Bir Giimriik Bir-
ligi yaptik. Biz yine doviz kurumuz-
da soziinii ettifimiz intihar politika-
s devam ettirdik. Diinyada rakip-
lerimiz var, basglangigta bu kurda
onlarla rekabet ediyorduk. Ciinki
kur politikalarinda onlar da hata
yapiyorlardi. Onlar da ddviz kurla-
rim gercekei olmayan diizeyde tu-
tuyorlardi. Fakat onlar sonradan
bir bunalima girdiler ve kurlarint
ayarladilar. Benim rakiplerim %
40’tan baslaytp % 130’a kadar ¢ikan
oranlarda kurlarini ayarladilar. Ben
ise kurumu enflasyon oranmin al-
tinda tutmaya devam ettim ve diin-
ya pazarindan en az % 40 pahal
hale geldim sonugta pazardan cge-
kildim. Bu son on yilin hikayesidir.

"bu doviz kuru turkiye'yi
agzina kadar dis rekabete
agti, ithalata agti; turkiye'ye
bir ithalat seli gelmekte, her
sey gelmekte; ithalat,
ihracatimizin iki katr oldu; bu
arada dunya ile lligkilerimizde
degisiklikler oldu"

Simdi politikacilar giinaht bir-
birlerine atmaya ugrasiyorlar. Sen
suglusun, ben sugsuzum diye...
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Hepsi sapina kadar sugludurlar.
Ama bag suglu Ozal’dir. Ondan
sonra gelen hiikiimetlerde suclu-
durlar. Sayin Demirel Ozal’in yap-
tig1 hatalar bilmektedir. 1988 yilin-
da bizim Dergi’'mizde yapmig oldu-
gumuz ikazlarn okumus ve Meclis’e
de tasimistir. Ama Basbakan olduy,
ayn! hatalar1 derece farki ile devam
ettirdi. Simdi Cumhurbagkan: ola-
rak oniinde bu hatalar en vahim se-
kilde yapiliyor. Hepsi sugludur, bu-
nun bedelini zavalli Anadolu 6dii-
yor, hepimiz édityoruz. Tiirkiye’'de
bu sistemin devamini isteyenler ta-
bii var, giizel bir rantiye simifi var.
Bankalarimizda ¢ok rahat; kredi
v.s. ile ugrasacaklarina, fonlan
halktan topluyorlar, devlete veri-
yorlar. Bilyiik karlar ediyorlar.

"simdi politikacilar gunahi
birbirlerine atmaya
ugrastyorlar; sen suclusun,
ben sugsuzum diye; hepsi
sapina kadar sugludurlar,
ama bas suclu Ozardr;
ondan sonra gelen
hukumetlerde sugludur,
punun bedelini zavalll turk
halki 6duyor, hepimiz
oduyoruz"
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AKGUC — Bankalar disaridan
da borg aliyorlar.

KURDAS — Hatta biraz fazla
faiz vererek digaridan borc aliyor-
lar. Tirkiye iizerinde aym oyunu
onlar da oynuyorlar. Artik Turki-
ye’de sanayici ile banka ig yapamaz
durumda. Yaparsa intihar eder. %
140, % 150 faizle kredi alip igletme-
cilik olur mu? Hele devlet sizin
yaptiginiz iiretimi hatali kur politi-
kasiyla dig pazarda bogarsa, hele
devlet bdyle bir ddviz kuru sistemi
ile senin 150’ye mal ettigini, disar-
dan kapilart acarak 100’e ithal etti-
rirse. Boyle bir ekonomi tabii ki yu-
rimeyecektir. Hi¢ kimse kimseyi al-
datmasin. Tirkiye 20 yildir ¢ok asiri
bir enflasyon ortaminda ekonomisi-
nin biitiin biinyesini eritti. Artik
Turkiye’de bankacilik sistemi de
fonksiyonunu yapmiyor. Tiirkiye ig
tasarruflarini adeta kaybetti. Tiirki-
ye biitiin verimli yatirnrmlarini dur-
durdu. Tekrar ediyorum, orada bu-
rada bir iki diikkan agmakla Tirki-
ye’nin yatirim yaptig1 zehabina (sa-
nisina) kimse kapilmasin. Tiirkiye
verimli yatinmlarinda eskisine na-
zaran ¢ok biiyiik bir sekilde geride-
dir. Tiirkiye bugiin eski sanayiles-
mesinin 1/10’unu yapamaz. Politi-
kaci ekonomiyi yikti. Disa kargi bizi
bogazimiza kadar borglandirdi.
Ama devleti de yikti. Diinyada hic-
bir devlet % 140 ile % 150 ile borg
alarak kendini idame ettiremez.
Tirk devleti artik higbir hizmeti g6-
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remez haldedir. Ekonomiden top-
ladig1 parayla sadece birikmig borg-
larin faizini 6diiyor, bir de memu-
runun maaglarinl 6diiyor. Ama me-
mur almakta duruyorlar m1? Hayir,
ilk firsatta kendilerine yar olacakla-
rin! zannettikleri kimseleri memuri-
yet kadrolarina ahyorlar. Aslinda
devletin yatinm giicii yok. Tiirkiye
1950 senesinde biitgesinden % 40’a
kadar bir kismini yatirrma ayirabi-
len bir devlet idi.

AKGUC — Simdiise % 4 - 5 ci-
varinda.

KURDAS — Bu sene % 5, 6nii-
miizdeki sene ise % 1.5 civarinda
olacagi tahmin ediliyor. Devlet ya-
tnm giiclinti kaybetmisgtir. Bu sis-
tem igerisinde Oniimizdeki sene
ben devletin memur maaslarini
Odeyebileceginden bile siipheliyim.

AKGUC — Para basarak, enf-
lasyonu siddetlendirerek éder.

KURDAS — Biitiin problemle-
rin temelindeki ana etken bu yiik-
sek enflasyondur. Yiiksek enflas-
yon ekonomiyi zayiflatti. Yiiksek
enflasyon devleti de zayiflatti. As-
linda yiiksek enflasyonda deviet pe-
kala vergi sistemi ile reel olarak
kendini zayiflatmayabilirdi. Fakat
populiist politikac1 gecmis 20 yilda
vergi sistemi ile Devlete gelir sagla-
maktan giinahmig gibi kacti. Devle-
ti borg ile idare etme yolunu tercih
etti. 1984 yilindan beri Tiirkiye bii-

yik 6l¢iide hep borgla idare edili-
yor. I¢ borg, dig bor¢. Dig borglan-
ma da intihar makasi ile yapiliyor.
Gunilimiiz Turkiye’sinde Devletin
ekonomik politikasinin temel hede-
fi bor¢glanmadir. Dig borcu 100 mil-
yar dolara cikarttik. Yakinda ig
borgta 40 katrilyon, 80 katrilyon ra-
kamlanm gorirsek hig sasirmaya-
Iim. Fakat bir yerde bu da tikana-
cak.

‘dunyada higbir devlet bu
Kadar yuksek faiz ile kendini
idame etliremez, turk devieti
artik higbir hizmeli goremez
haldedir, ekonomiden
topladig parayla sadece
birikmig borglannin faizlerini
oduyorlar; devlet yatinm
gucunu kaybetmistir; bu
sistem icerisinde
Onumuzdeki sene ben
devletin memur maaslarni
odeyebileceginden
supheliyim”

AKGUC - Zaten tikanmaya
bagladi. Yiksek faiz bu tikanmanin
gostergeleri.

KURDAS — Birgiin % 3000
enflasyonu éngérerek Merkez Ban-
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kas1 kaynaklar: kullanilacak. Yoksa
Devlet maas 6deyemez hale gele-
cek. O zaman bize diyecekler ki, sa-
birli olun Tiirkiye bunun altindan
kalkar. Onlarnn tabiri ile sdyleyeyim
Turkiye, bu hiper-enflasyonu da
asar diyecekler. Tiirkiye 40 yildir
bu rezaleti agamadi, bu faciay! asa-
madi. Simdi aldig) tedbirlerle de bu
faciay: tabii asamaz. Bu Turkiye’ye
belki birkag ay kazandinbilir. Ama
bir taraftan yiksek enflasyon de-
vam eder, bir taraftan doviz kuru
enflasyonun gerisinde kalir, bir ta-
raftan faizler % 150’lere tirmanirsa
Tiirkiye bu igin -krizin- altinda ezi-
lir. Bedbin degilim, hi¢bir zamanda
bedbin olmam. Fakat bedbin olma-
mak i¢in ben devletimden bir tane
akilli hareket bekliyorum, o da bir
tirlih  gelmiyor. Sayin Bagbakan
Mesut Yilmaz diyor ki, "biiylik bir
basar1 kazandik ekonomide". Hayir
kazanmadiniz Turgut Ozal'in va-
him hatalarini ona benzer 6lgller-
de tekrar ettiniz. Son 1.5 yildir s1-
cak paranin Oniinii acan "intihar
makas1" en vahim bir sekilde kul-
landimiz. Giimritk Birligine girdik,
intihar makasma dokunmadimiz.
Hig olmazsa Gumriik Birligine gir-
digimiz zaman, azalttifin gimriik-
ler kadar déviz kurunu ayarlasan
durumunu es yapar hale getirirdin.
Rakiplerimiz biiylik devaliiasyonlar
yaptlar. Biz yine déviz kurunu enf-
lasyonun altinda ayarlamaya devam
ettik. (Ayrica enflasyon rakamini
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da suni olarak diisiik gosteriyorlar.
Aslinda ¢ok daha yiiksek.)

Ondan sonra Rusya’da kriz ol-
du. Bu kriz mutlaka bize de gele-
cekti. Bunu tahmin etmemek igin
iktisadi bilmemek lazim. Ama dev-
let adamlari televizyona gikti, bu
kriz bizi zerre kadar etkilemez de-
di. Fakat etkiledi. Rusya’daki kriz
bizi etkileyince bakin ne yaptilar.
Rusya % 30 devaliiasyon yapti. Biz
ise doéviz kuruna hi¢ dokunmadik.
Tiarkiye’deki sicak para ucuz kur-
dan hemen diga kacti. Bir ayda 6 - 7
milyar dolar kactt. Sonra bu parala-
1 tekrar geri ¢ekebilmek icin, diga-
ridaki sicak para sahibine soyle bir
teminat vermek geregini duydular.
"Oniimiizdeki yil enflasyon %
40’larda, doviz kuru ayarlamasi da
% 40'larda olur". Sicak para sahibi-
ne sen getir parant ben sana % 150
faiz verecegim diyor. O paray! geri
getirmek icin % 150 faiz veriyor-
sun, bu faiz senin ekonomini nasil
etkiler hi¢ dusiinmiiyorsun. Bu faiz
tek basina bir kriz getirebilecek bir
faiz oramdir. % 150 Devletten faiz
alan banka, % 120 ile sanayiciye
kredi verir mi? Verdikleri kredileri
devam ettirir mi? Ilerisi igin kredi
taahhiidiinde bulunur mu? Nigin
ugrassin onlarfa?

Burada Turgut Ozalin bag
asistaninin biiyiik etkisi oldugunu
zannediyorum. Giines Taner 1998
yilinda da devlet bakaniyd:. Hig ol-
mazsa elindeki dovizi pahali sat.
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Sunu sdylese belki millet kabul
eder. "Beyler benim dig rakiplerim
% 40 - % 50 devaliiasyon yapti,
Rusya’da yapti. Benim Rusya paza-
rint kaybetmemek icin devaliiasyon
yapmam lazim". Ug ay énce % 30
devaliiasyon yapsayd: Tiirkiye bu
krize bu kadar ac1 verecek sekilde
diismezdi. Eger bu ka¢mig sicak pa-
ra % 150 ile gelmezse % 200 faiz
verecekler. Hareketlerinin ekono-
miye ne etkisi olacagmni ve bu igin
sonunu hig diisiinmiiyorlar!...

AKGUC — Zaten belirli bir za-
man sonra bu faizi veremeyecekler.

"bu kadar yuksek faiz tek
basina bir kriz getirebilecek
bir faiz oranidir; hem sicak
para gelmiyor, hem bu
yuksek faizler, hem de bu
doviz kuru ekonomiyi
mavhetmeye devam ediyor,
turk bankacilik sistemi de
saglkl dedil, ancak devletin
sagladigi yuksek faizle
ayakta duruyorlar"

KURDAS — Onlardan biri ge-
cenlerde bana diyor ki; efendim %
150 faiz veriyoruz fakat sicak para
yine gelmiyor. Gelmiyor ama senin
koydugun sistem ekonomiyi ytkma-

ya devam ediyor. Hem istedigin si-
cak para gelmiyor, hem bu yiiksek
faizler, hem de bu déviz kuru reel
ekonomiyi mahvetmeye devam edi-
yor.

AKGUC — Burada sadece si-
cak parayr cekmek amaci mi var.
Yoksa Tirk bankacilik sistemini
ayakta tutmak amaci mi var. Ban-
kalara kaynak transfer etmek mi
var. Ciinkt Tirk bankacilik sistemi
de saglikli degil. Ancak devletin
sagladig: ytksek faizle ayakta duru-
yor. Acaba bu % 150 faiz sicak pa-
rayl ¢cekmeye mi, yoksa bankalamn
ayakta tutmaya mi1 yonelik?

KURDAS — Bence sicak paray:
¢cekmeye yonelik. Fakat o arada
bankalarimizi da ihya ediyor.

AKGUC — Bu sicak para ban-
kalar aracilig ile geliyor. Bankalar
bunu getiriyorlar, Tiirk parasina ¢e-
viriyorlar. Onemli 6lgiide faiz arbit-
raj kan elde ediyorlar. Bankalar da
bu aracilik isleminden kar ediyor-
lar.

KURDAS — Ekonomik politi-
kada 20 yih agkin bu siire, ozellikle
son 10 yilda yapilageldigini yukari-
da igaret ettigimiz vahim hatalar
yapilmasaydi, 1988 yilindan bu yana
gercekgi bir kur politikas1 uygulan-
saydi Tirkiye sicak paradan kazan-
dig1 100 milyar dolardan ¢ok daha
fazlasini kendi ihracati ile diger do-
viz gelirleri ile kazanirdi. Hem de
ithalatina fazladan 100 milyarlarca
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dolar 6demekten kurtulurdu. Kisa-
ca sicak para bir kazandiriyorsa, iki
kaybettiriyor ve tabii reel ekonomi-
yi bunalima itiyor.

AKGUC — Disariya da bu ka-
dar transfer yapilmazdi. Bizim is
adamlarimizin ileriyi gérememesi
de bunda etkili olmus mudur? Or-
negin, Tirkiye’de tekstil sektoriine
¢ok gereksiz bir gsekilde yatinm ya-
pilmistir. Her 6niine gelen tekstilde
ufak tefek bir tesis kurdu. Ihracat
yapilabilir diye, bir de Gimriik Bir-
ligine girildikten sonra, politikacila-
rnimiz bu konuda da iimit verdiler.
Gumrik Birligine giriyoruz, Avru-
pa pazan bize agiliyor, ihracatimiz
sOyle artacak, boyle artacak diye
tekstil yatirnimcilarina ilk yillarda
¢ok biylk uUmitler verdiler. Bu
umitler dolayisiyla Gimriik Birligi-
ne girdigimiz itk yilda tekstil maki-
nalan ithalatinda ¢ok biiytik bir
patlama oldu. Herkesin timidi, Tiir-
kiye tekstile yatirim yapacak, Avru-
pa Pazar Tirkiye’ye ag, dolayisiyla
biytk bir ihracat gelismesi olacak.
Fakat bu ger¢eklesmedi, ¢linki ya-
land1. Gumrik Birligi bize ilave bir-
sey getirmedi ashnda. Onlar zaten
bizim mallarimiza sifir gimrik uy-
guluyorlardi. Biz de onlarin malla-
rina stfir gimriik uygulamaya basla-
dik.

KURDAS — Giimrik Birligine
girdikten sonra Tiirk devleti hata

yapmamig olsaydi, déviz kurunu sa-
nayimizin dig rekabet giicine ka-
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vusturacak sekilde ayarlamig olsay-
di. Tirk sanayii Avrupa pazarinda
oramini arttinrdi. Tirk insaninda
bir dinamizm var, hatta gézii kapal
bir cesaret var. Biz Canakkale’de
gbzi kapali savagmigiz. Sanayiles-
mede de gozii kapali savagiyoruz.
Aulgan bir tavrimiz var. Fazla yati-
nm yapmusizdir. Eger biraz akilli
davransaydik, Giimriik Birligine gi-
riyorsun, glhmriikleri sifirhyorsun.
Ona karsihik doviz kurunu ayarla-
san, yani bir denge kuruna dogru
gitsen ve de sicak para igin faizlede
bu kadar oynamasan, Tiirk sanayisi
ihracat hamlesini yapardi. Gergekgi
bir déviz kuru cercevesinde tekstil
sanayii alanindaki yatirimlar bile
agir1, fazla gorilmeyebilirdi. Fakat
kurda yapilan hatalar siirdiirildi.
Bu kisim yatinnmlarda zor durumda
kaldi.

Denizli’de sadece tekstil degil,
yiiksek teknolojiye dayanan sanayi-
de var. Denizli sanayilesmek icin
glizel bir ¢evre ve halkimiz orada
her tiirlii sanayilyi kurmus. Turk in-
saninda bir dinamizm var. Fakat
devlette akil yok. Bunu akilsizliga
yiklemesem, cehalete yiiklemesem
bagka bir seye yiiklemem gere-
kir.Yiklememek igin akil yok diyo-
rum. Boyle devlet idaresi olmaz,
diinyada da boyle birgey yok. Endo-
nezya bile - bize nazaran kultir di-
zeyi ve egitim diizeyi ¢ok diigiik -
gerektiginde % 130 devaliiasyon
yapti. Pazar ekonomisinde her fiyat
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gibi doéviz kuru da bir fiyattir, o da
ayarlanacak. Kuru dokunulmaz bir
varlik gibi gérmemek, bu hatalan
yapmamak gerekir. Burada politi-
kacinin hatasi bir gafletten degil,
glinilinii giin etmekten kaynaklani-
yor. Disanidan bol para alirim. On-
lar ile 6demeler dengesindeki agik-
larimi kapatinnm. Cok fazla gelir ise
doviz rezervlerimi de arttirinm ve
etrafa ¢calim atanm diyor, dyle di-
stiniiyor. D6viz rezervlerim artt1 di-
ye herkese calim yaparim. Hep
bunlan yaptilar, sonugta dig borg 15
milyar dolardan 100 milyar dolar
dolayina gikti.

AKGUC — Borglanarak, yiik-
sek faiz ile rezerv tutmanin bir an-
lam olmadigini herkes anladi.

"pazar ekonomisinde her
fiyat gibi doviz kuru da bir
fiyattir, kuru dokunulmaz bir
varlik gibi gormemek, bu
hatalar yapmamak gerekir;
burada politikacilarin hatasl
bir gafletten degil, gununu
gun etmekten kaynaklaniyor;
bir rantiye sinifi yarattilar ve
onlara hig dokunmuyorlar;
aldiklari tedbirler sadece
rantiye sinifina yarayan
tedbirler"

KURDAS — Hangi hatayr soy-
lemeli, hepsi hatali. Bu sanayi be-
nim sanayim degil mi? Ben devlet
olarak kendime c¢eki diizen vermek
zorunda degil miyim? Ben sanayim
icin olusan ekonomideki fonlarin
hepsini faiz % 50 seviyelerinde iken
% 80 vererek kendime g¢ekmek
hakkina sahip olabilir miyim? Boy-
le devlet olur mu? Ekonomisini ku-
rutuyor. Bir rantiye sinifi yarattilar
ve onlara hi¢ dokunmuyorlar. Al-
diklan tedbirler sadece rantiye sini-
fina yarayan tedbirlerdir.

AKGUC - Evet netice itibariy-
le, son vergi kanunlarini da bir
aragtirirsaniz rantiye sinifina yara-
yan diizenlemelerin bu kanun degi-
sikliginde de oldugunu goriirsiiniiz.

KURDAS — Tirkiye igin temel
sorun enflasyonu 6nlemek igin ca-
nmint digine takarak, rakamlarla oy-
nayarak degil, gercek manada enf-
lasyonu mutlaka 6nleyecek tedbir-
leri bir an evvel almasidir. Diinya
tersine gitti. Bakin 1920 - 1930'Iu
yillarda diinya enflasyonda idi. Fa-
kat Atatiirk Tiirkiye’sinde istikrar
vardi. Simdi ise dinya istikrarda,
Avrupa Birligi Maastricht anlagma-
sina gore % 2’den fazla enflasyonu
6ngoérmiiyor; fazlasim yasakhyor.
Biz diinyanin en ¢ok ve en yliksek
enflasyonunu yasayan, 30 yildir ya-
sayan bir memleket durumundayiz.
Biz buna Atatiirk Tiirkiye’si diyo-
ruz. Hayir bu Atatiirk Tirkiye’si
degil, bu Tirkiye popiilistlerin Tiir-
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kiye’sidir. Atatiirk Tirkiye’sinin
ckonomi politikasinda istikrar var,
disa el agmamak var. Dig bor¢ al-
mak degil, dig borcu 6demek var.
Kendi kaynaklarini gelistirmek var.
Kendi kaynaklarina gore en akilci
yonlerde parasim kullanmak var.
Onun igin Mustafa Kemal biiyiik-
tiir. Mustafa Kemal’in biiytkliigii
kumandanhg: kadar, iktisadi politi-
kasindaki sayan: dikkat analiz yete-
negi ve basarisindan da gelir. Simdi
ise Tiirkiye 20 yildir % 70 enflas-
yonla birlikte yastyor. Dig borcu ih-
racatimin 4 katina ¢ikmug, sanayi
ciddi bir bunalim iginde, tarimi ve
biitiin Gretici kesimleri de ayni bu-
nalimi yagiyor.

AKGUC ~ Tirkiye eskiden
oviiniiyordu. Kendine yeten, tarim
uriind ihra¢ eden bir iilke diye. Fa-
kat artik o da bitti.

KURDAS — Burada soyledik-
lerimi 8 yil 6nceki "Ekonomik Poli-
tika Uzerine Incelemeler - Yorum-
lar" adli kitabimda da soylemigim.
Orada bir Nijerya 6rnegi vermigim.
Bir defa daha anlatiyim Nijerya
1950’lerde tarim iiriinii ihrag eden
bir memleket, ondan sonra otuz yil
doviz kurlarin: sabit tutuyor, enflas-
yon ortaminda. Sonugta gida tirete-
mediklerinden, ithal de edemedik-
lerinden agliktan 6liiyorlar. Bu gidi-
sin sonu Nijerya'ya benzemektedir.
En biiyiik fiziintiim, beni gercek si-
kintiya goétiiren husus ise, olaylan
gorenlerimizin de dogruyu soyle-
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memeleridir, hep birbirimizi oyali-
yoruz, yalan soyliiyoruz. Devlet ra-
kamlarla oynuyor, politikaci da bit-
mez tikkenmez gekilde yalan soyli-
yor.

AKGUC — Bu yalani bilerek
mi soyliiyor, yoksa bilgisizliginden
mi sOyliyor. Yalan soylendigi ke-
sinde, yalanin kaynag: nedir? Bilgi-
sizlik mi, yoksa kotli niyet mi?

KURDAS — Tiirkiye bu enflas-
yonu mutlaka onlemeli, ¢ok ciddi
tedbirler almali. Tirkiye déviz ku-
runu denge kuruna getirmeli ve on-
dan sonra o déviz kurunu higbir ba-
hane ve sart altinda enflasyonun
gerisinde ayarlamamali. Mutlaka ve
mutlaka enflasyona paralel ayarla-
mali. Daha akilli bir Tiirkiye doviz
kurunu biraz enflasyonun {istiinde
ayarlar, diinya pazarlarindaki reka-
bet giiciini takviye eder.

"turkiye bu enflasyonu
mutlaka onlemeli, cok ciddi
tedbirler almali, déviz kurunu
denge kuruna getirmeli ve
ondan sonra o doviz kurunu
hicbir bahane ve sart altinda
enflasyonun gerisinde
ayarlamamall, mutlaka ve
mutlaka enflasyona paralel
ayarlamal
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AKGUC — Bizim icin bu kriz-
den ¢ikig 6nemli. Siz bunlarn ozetle-
diniz. D6viz kurunu ayarlayacaksi-
niz, devlet gelirlerini cok daha ciddi
bir sekilde ayarlamak lazim.

KURDAS —~ Enflasyonu nasil
onlersiniz derseniz, onun ilk sarti
gelirleri arttirmak yaninda masraf-
lar1 da behemahal kismaktir.

AKGUC — Tiirkiye’nin de ora-
da bir ¢ikmazi var. Devlet gelirleri-
nin en az % 60’1 faize gidiyor.

KURDAS —~ 100 milyar dolar
dis bor¢ yaparsan 10 katrilyondan
fazlada i¢ bor¢ yigarsan gidisin so-
nu budur. Mali agidan Devlet biti-
rilmigtir. 1960’1 yillarda biitceden
yatinma ayrilan pay % 41 civarinda
idi.

AKGUC — Bizim yatirimlan-
miz da oran daima yiiksekti. Ancak
son yillarda % 4 - 5 civarlarina diis-
ta.

KURDAS — Biz o zamanda ya-
ni Devlet gii¢li bir yatinmer iken
iktidar1 devrettik. Benim Maliye
Bakanligim déneminde, Bakanligin
sadece li¢ arabasi vardi. Birincisi
benim makam arabam, ikincisi ust
diizey memurlari, mustesar ve ge-
nel midiirleri tasiyan bir steysin va-
gon, birde evrak tagiyan bir kamyo-
netimiz vardi. Defterdarlarimizin
hi¢birisinin arabasi yoktu. Sadece
Istanbul defterdarinin kullanilmig
bir arabasi vardi. Simdi Maliye

oniindeki araba adedini diisiinliyo-
rum da. Bizim devletimizin o do-
nemlere nazaran 1000 defa biiyii-
mius! olmasi gerekir.

AKGUC — Devlet yonetiminde
bu anlayis, iyi koti 1980 yillarina
kadar da gitti. 1980 yilina kadar
boyle agin israf yoktu. Fakat 1980
yilindan sonra yozlagma siireci hiz-
landu.

KURDAS — Turgut Ozalin
devletin kaderine hakim olmasi
Ttirkiye icin buyiik bir talihsizliktir.
Bu kadar borcu olan devlet, 6nii-
miizdeki blitceden 4000 adet yeni
binek arabas! aliyor. Ben 6mriimde
Oyle arabalara binmedim. Simdi
umum midirlerinin bile altinda
Mercedes var. Devlet biitgesinin bir
parcasini biliyoruz, Obiir tarafini
hala bilmiyoruz. Devletin parasi ka-
panin elinde, devletin en kritik ka-
rarlarint Maliye’nin disinda, insan-
lar ve miiesseseler veriyor. Ben bu
Maliye Bakaninin % 150 faize razi
olduguna inanmam. Diisiinebiliyor
musunuz, hiikiimet diyor ki, ben
1998’de enflasyonu % 60’a indir-
dim. Fakat kendisi enflasyonun 2.5
katindan fazla faiz ile (%150 - 155)
borg aliyor. Boyle bir devlet var mi
diinyada?

AKGUC - Devlet borg alsa bi-
le, en disik faiz ile bor¢ alir. Dev-
let faizi daima asgari simrn olustu-
rur. Simdi ise devlet faizi st limiti
olusturuyor. Kimse devlet kadar fa-
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iz oOdemiyor. Devlet borglarinin
agirligy kotil yénetiminden kaynak-
lantyor, ya da bu yolla bir 6lciide de
olsa belli kesimlere kaynak aktaril-
maya caligiliyor.

KURDAS — Kime aktariliyor,
rantiye sinifina aktariliyor!

AKGUC — Tabii rantiye sinifi-
na aktanliyor. Fakat o rantiye sini-
finin i¢inde biiydk sanayicide var.

KURDAS — Bir takim sanayi-
ciler var, fakat Anadolu sanayicisi
yok. O zaten isletme sermayesini
bankadan almig, simde banka onu
da geri ¢ekmis. Sizinde bildiginiz
gibi 500 biyik sanayi firmasimn
karlarinin % 601 repodan. Politika-
cillarin  konusmalarina bakiyoruz.
Sanki biitin bunlari onlar yapma-
mig gibi konuguyor ve davraniyor-
lar. Bunlarin hepsinin sorumlusu
politikacitardir. Oyle bir devlet dii-
stintin ki Kurtulug Savagini bile enf-
lasyona gitmeden yapmig ve enflas-
yona asla misaade etmemis. Mus-
tafa Kemal tam bir istikrarcidir. Is-
met Inonii Tkinci Diinya Savaginda
biraz enflasyona gitmig, fakat daha
sonra dizeltilmigtir. 1950 yilinda
Turkiye ekonomisi istikrar iginde,
thracatinin 1.5 kati elinde serbest
doviz bulunduran, egitimi, adaleti,
polisi v.b. herseyi ile modern bir iil-
ke olmaya namzet biiyitk hamleler
yapmug bir devlet idi. 1950 yilinda
politikacilara bdyle bir devlet tes-
lim edildi. Bunlar diyor ki, "biz Ke-
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malistiz". Cumhuriyetin 75. yili kut-
lamiyor. Hepsi sigindilar Mustafa
Kemal’e. Aslinda davranig ve kafa
yapilan itibariyle onunla higbir ilgi-
leri yok. Bu devlet Kemalist déne-
min ekonomi politikasina % 100
ters politikalar izliyor.

AKGUC — Burada da biyiik
bir takiyye ve ikiyiizltlik yapiyor-
lar. Mustafa Kemal'in Tiirki-
ye’sinden ne kald1? Higbirsey kal-
madi. Ne ekonomi politikas: kaldi,
ne kurumlar: kaldi.

KURDAS — Mali disiplin, mali
kontrol Mustafa Kemal’in en ziya-
de 6nem verdigi bir konudur. Mus-
tafa Kemal telefonu acip Maliye
Bakanhgma 15 yil boyunca higbir
zaman §0yle birsey var yapin deme-
mistir. Bizim ¢ocuklugumuzda ilko-
kula giderken térenlerde biz "denk
biit¢e, diizgiin 6deme, saglam para"
diye yaftalar tasirdik. O devirde
Tiirk parasi Avrupa pazarinin en
saglam parast idi. O yllarda Al-
manya’da % 3000 enflasyon var.
Bizde ise ylizde yarimin yansi bile
yok. 18 yilin kiimulatif enflasyonu
sadece % 17. Tam bir istikrar. Diin-
yada 1929 bunalimi oldugu zaman
Mustafa Kemal’e biitge agik vere-
cek demigler. Mustafa Kemal de-
mis ki, bir ek vergi getirelim maag-
larimizdan keselim. Muvazene ver-
gisi. Ismi bile. manidar, mali denge
vergisi. O giinki Tiirkiye ile bugiin-
kii Tiirkiye’nin higbir iligkisi yok. O
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Kemalist Tiirkiye idi. Bu popiilist
Ttrkiye.

AKGUC — Konusmalarina he-
men Atatiirk’in adi ile bashyorlar,
hepsi Atatiirk¢i kesildiler. Bunu da
daima sorgulamak lazim. Siz
Atatiirkin hangi politikasim izli-
yorsunuz, hangi amaci pesinde gidi-
yorsunuz, Atatiirk’ten ne birakt:-
niz?

KURDAS — Fakat Atatiirk o
kadar biiyiik ki, ona kargi sug igle-
yenler bile arkalarina bakarak yii-
riyorlar, ¢iinki ¢ok buyiik. Kurtu-
lus Savaginda bile para basilmamus.
Savasta bile para basiimadigina go-
re, simdi bunlarin ne hakki var para
basmaya, bizi sonu gelmez enflas-
yonlara atmaya! hepsi sugludur.

AKGUC — Bunlarin bir kismi
suglu, bir kismu cikar pesinde. Bir
de olay! gordiikleri halde ufak ¢i-
karlar pesinde olduklar! ig¢in bunla-
ra destek verenler var ki, bence en
biyiik suclu onlar. Olaylan bildik-
lert, gérdikleri halde hi¢ konugma-
yarak, bu diizenden kendilerine de
bir ¢ikar diigsiin diye onlarin pesin-
den gidenler en biiyiik sucludur.

KURDAS — Zaman zaman ik-
tisatgl arkadaglarin yazilarini oku-
yorum. Memleket bu haldeyken 6y-
le yazilar yazilmaz. Birde halki oya-
lamak igin finans kesiminin prob-
lemleri ile ugrasiyorlar.

AKCUC — Tiirkiye’de borsa

batsa ne olur? Borsanin agirhig: ne,
kac kisi borsada oynuyor. Borsa, en
agirlikh ekonomi haberini olusturu-
yor.

KURDAS — Hatirlarsamiz yil-
lar 6nce bu borsa isi ortaya ¢iktig
zaman ben "bunlar ancak kendileri-
ne gilizel bir bina yaparlar o kadar
demistim” ve yaptilar. Borsa kurul-
dugundan bu yana, hangi sanayi
borsada menkul deger satarak, sag-
ladig; para ile sanayi kurdu, yok &y-
le birsey.

AKGUC — Halka hisse senedi
sattiklar1 zaman, biiylik kuruluglar
kendi portféylerindeki senetleri
sattilar. Halkin 6dedigi paranin ¢o-
gu da hisse senedini aldiklar girke-
te, fabrikaya gitmedi.

KURDAS — Her biiyiik devlet
mali sisteminde kontrolii, hesabi iyi
idame ettiren devlettir. Politikacila-
nmiz sik sik "Tiirkiye Biiytik Dev-
lettir" nakaratiyla nutuklar atiyor-
lar. Bu tiir akilci olmayan politika-
larla biiylik Devlet olunamaz kani-
sindayim. Konugmami krize kars:
hiikimetge alinmast 6nerilen ted-
birlerle ilgili bu iki teknik noktaya
deginmek ve anlatmak istiyorum.

Tedbirler paketinde ihracatg
sanayiciye yardimci olacak. Emlak
Bankasi’'na 1.5 milyar dolarlik bir
kaynak aktarnilmasindan bahscdil-
mektedir. Devletin boyle bos -kul-
lanilmaya acik- bir kaynag var mi?
Varsa nigin Devlet onu kullanma-
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yip % 155 faiz vererek bankalara
borclanmaktadir! Ayrica Devletin
s6z konusu yardimi, sanayiciye Em-
lak Bankas: kanaliyla dagitmayi di-
sindigi anlagiliyor. Bu serbest pi-
yasa ekonomisinde bdyle bankerlik
usullere bagvurmanin ne geregi var-
dir! Deneyimlerimizin bize goster-
digi gibi béyle metotla, bir siird ko-
td kullamimi, keyfilik, politik istis-
mar gibi hallerin ortaya ¢cikmasin-
dan bagka ne sonug verir.

Her halde ihracatgi, sanayici ve
ekonomideki bitiin tiretken kesim-
lere en iyi, hakl, etkili yardim onla-
ra dovizlerinin ger¢ek kurunu, bir
an evvel vermekten gecer. Tedbir-
ler arasinda bir de ithalat teminat-
larinin % 100’den % 10’a indiril-
mesi Ongérilmektedir. Ithalat te-
minatlar1 usulii evvelce biitiinilyle
kaldirilmamis miydi1? Kooperatifle-
rin elindeki pamuklarin sanayiciye
bedava dagitilmasi, bana tipik bir
komuta ekonomisi davranig! olarak
geldi. Bunun yaninda ortaya gikabi-
lecek kot kullanim ihtimalide igi-
me sikint1 diigiirdii.

AKGUC — Evet kaldirmiglard.

KURDAS — Demek ki gizlice
yeniden koymuslar.

AKGUC — Teminat alma me-
selesi kalkmugti Tirkiye’de. Yeni-
den konuluyorsa ayr1 mesele.

KURDAS — Konmusg % 100
teminat alimyormus. Bu ne demek
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biliyor musunuz, bankalara sanayi-
ciyi peskes cekmek demek. Aslinda
déviz kurunun dagiakligini akilla-
rinca telafi ediyorlar. % 100 temi-
nat ii¢ ay siirse % 30 faiz demektir. .

AKGUC — Ben bu teminat ko-
nusunu pek iyl anlamadim. Turki-
ye’de teminatlar kalkmus idi.

KURDAS ~ Bende oyle bili-
yordum, fakat anlagilan geri getir-
migler. Simdi de taviz olarak yeni-
den indiriyorlar.

AKGUC — Tiirkiye’de bu 55.
hiikiimetin de yapmis oldugu hata-
lar az degildir. Tiirkiye’nin bu ¢ik-
maza girmesinde, dig krizin etkileri
var diyorlar. Ancak kendi hatalarimi
hi¢ gérmiiyorlar.

KURDAS ~ Bu iktidar geldigi
zaman, hele Asya krizi ¢iktig1 za-
man déviz kurunu ayarlasalardi,
Turkiye bu krize ¢ok hafif girerdi.
Yapmuyorlar, akillar, fikirleri sicak
hazir parada. Sicak paraya dayanan
ekonomi olur mu? Son giinlerde
Bagbakan Yilmaz "bu aldigimiz ted-
birlerin hedefi, yeniden Tiirkiye’ye
sicak paranin akimm saglamaktir
dedi". Bir basbakan bunu séyler
mi? Sagirdim kaldim.

AKGUC — Bunlari kamuoyuna
agiklamak lazim. Birgey bilmeden,
kulaktan dolma bilgilerle olmuyor.
Turgut Ozal’da kulaktan dolma bil-
gilerle, bu ekonomiyi yonetmeye
kalkti. Sonug ortada.
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KURDAS — Bir pazar ekono-
misi 20 yili agkin bir siire ortalama

%70’lerde gezinen bir enflasyon -

iginde tutuluyor; boyle bir ortamda
doviz kuru enflasyonun altinda tu-
tuluyor. Faizler enflasyonun cok iis-
tiinde seyrederek reel ekonomi git-
tikge derinlesen bunalimlara atili-
yor. Bunlara ragmen siz Hikiimet
olarak hala intithar makasinin ya da
kur kapaninin geri gelmesi i¢in ak-
lin almayacag ¢arpik, bilim dist
tedbirler almakta direniyorsaniz,
insan kendisine, bunlarin gerisinde
bir 6n yargi, bir art niyet mi var so-
rusunu sormaktan kacamiyor.

AKGUC — Makas terimi yeri-
ne kapan terimini kullanalim. Inti-
har kapani, Tiirkiye boéyle bir kapa-
na girdi. Son defa aldiklan tedbir-
ler belki biraz zaman kazandirabi-
lir. Fakat o kazanilan zamanda bir-
seyler yapmalisiniz.

KURDAS — Bu tedbirler ile iki
- {ic ay kazanirsiniz. Bu li¢ ayda ku-
runu ayarlarsan, bu bir iimit verir.
Bazilar hayir efendim devaliiasyon
olmaz diyor. Ni¢in olmaz? Ekono-
miyi yikar deniyor, ekonomi zaten
yikiliyor. Aslinda devaliiasyonun ol-
mamasi ekonomiyi yikiyor. Tabii bu
iddialar piyasa sistemini anlama-
maktan kaynaklamyor. Ya da sapik
bu déviz kurundan ¢ikarlarn olanla-
rin adina konusuluyor. Bu "Acgik
Oturum"da verilen izahat, uzun si-
re enflasyon orami altinda ayarlan-
maktan, ciddi bir bicimde asir1 fazla

degerlenmis bir diizeyde diigmiig
bir déviz kurunun, temelli bir ayar-
lanma ile dig iligkilerinde ekonomi-
yi dengeye getirecek bir denge kuru
diizeyine ¢ikarilmasinin ekonomi-
nin iretken kesimlerine getirecegi
faydalann actkga belirtilmig; boyle
bir operasyonun yapilmamasi halin-
de ise reel ekonominin butiniyle
¢okmesi tehlikesine dikkat cekil-
migtir.

Devaliiasyon ekonominin reel
kesimine ciddi faydalar saglar. Eko-
nominin gelecegini giliven altina
alir. Boyle bir operasyondan doviz-
le bor¢lanmig bazi kesimlerin, ran-
tiye smifinin, kur kapanindan fay-
dalanan bankalarin, ithalat¢i kesi-
minin zarar gérmesi dogaldir. Fa-
kat boyle kesimler zarar gorecek di-
ye ekonomi i¢in hayati 6nem tasi-
yan bir operasyona karsi ¢ikmak el-
bette mantikli ve megru degildir.
Devaliiasyon olmamasini istiyorsan
Mustafa Kemal gibi hareket et. Fi-
nansina, devletine hakim ol, istikra-
11 sagla, fiyatlar hi¢ artmasin. O za-
man devaliiasyona gerek kalmaz.
Hatta revaliasyon yapmig olursun.
Sifirla enflasyonunu, dévizini bir-
yerde kenarda tut, 30 yil kalir ora-
da. Mustafa Kemal memurunu da
gok iyi kullanirdi. Mustafa Ke-
mal’de ¢ok kiiciik bir kadro ile iil-
keyi idare etmistir. Kii¢iik bir me-
mur kadrosu ile, onu biyiitmemeye
gayret gostermistir. Memur kadro-
sunun buyiimesi 1939’dan sonradur.
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Fakat 1970 yilina kadar o da sinirh
kalmistir. Mustafa Kemal Merkez
Bankasint 20 - 30 kisi ile idare et-
mistir. Ama Merkez Bankasi, Mer-
kez Bankasi olmustur. Ordu da 6y-
le, subayini cogaltmamigtir. Ikinci
Diinya Savasindan sonra biz subay-
larin artirdik. Son olarak sunu soy-
leyeyim; bir memleket yiiksek oran-
It enflasyona 30 yil tahammiil ede-
mez. Birde sanayisi, tarimi ¢oker-
se... Giineydogu olaylari beyhude
cikmadi, adama birsey veremedik.
Amerika’da 40 millet, etnik grup
var, kimse ayriimak istemiyor. Ciin-
ki orada yasam diizeyi yliksek
Amerikan vatandas: orada yasama-
y1 bir mutluluk, bir imtiyaz olarak
degerlendiriyor. Boyle degerlendir-
dikge de, kimse ne Almanhgini, ne
de Turkligiinti diigiiniir. Orada
herkes Amerikahdir.
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AKGUC — Tiirkiye bu bunah-
ma kendi yapmig oldugu hatalar
nedeniyle girmistir. Ozellikle 1980
yilindan sonra yapiian hatalar, 1990
yilindan sonra daha da vahimlegen
hatalar, Tuarkiye’yi bu bunalima
sokmustur. Diinya krizinin bunun
tizerindeki etkisi son derece simnirl-
dir. Turkiye’'nin bunalimdan cikig,
izlenen politikalarin tersi ile mim-
kiindiir. Tiirkiye sicak para politi-
kast ile ancak kisa bir zaman kaza-
nabilir. Bu uzun vadede sizin tabiri-
niz ile bir intihar kapamdir. Turki-
ye’ninde basina ¢orap 6ren bu ig¢ ve
dis borglarin giderek kabarmakta
olusu kaygl vermektedir. Bu borcla-
n saglayabilmek icin yiiksek faiz,
diistik kur politikas: Tirkiye’nin re-
el ekonomisini ytkmaktadir.

Derginin Notu : Yukanda sunulan “Agik
Oturum® 15 Aralik 1998 tarihinde yapilmisgtir.




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1999)

A : igsizik | Dis Ticaret | Cari i§le.n1 Faiz Oranlari (%)
Glkeler s Tuketlcl. Ucretler | orami (%) ?ISI'I‘Ig:f's) %af:lg:fls) “Para
Fiyatlari Kazanglar (En Son) (Sonsqz Ay) (Sonya Ay) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylik)

A.B.D. 35 15 37 46 ~234.3 -209.8 4.41 775
Almanya 2.8 0.7 1.9 11.8 77.1 -0.2 319 4,50
Avustralya 5.0 1.3 3.6 é.d -43 -155 4.50 8.50
Avusturya 4.0 Q.7 b.d 44 -5.9 —-4.0 3.18 6.50
Belgika 35 0.6 2.4 13.1 15.5 12.5 331 7.25
Danimarka 16 1.7 42 76 2.2 ~1.6 405 6.50
Fransa 28 0.3 2.1 12.4 29.0 39.8 3.06 6.55
Holianda 3.4 1.7 33 5.1 15.1 206 2.50 5.25
Ingiltere 23 3.0 bd. 6.7 -31.3 03 6.19 6.75
Ispanya 38 1.4 2.1 20.4 -215 6.3 2.87 5.25
isveg 34 -05 3.4 6.5 16.9 47 3.40 389
Isvigre 1.8 -0.2 0.5 4.9 0.1 21.6 1.13 2.50
italya 1.2 1.5 23 12.0 27.9 16.8 306 6.38
Japonya -36 058 05 35 121.4 119.3 023 1.50
Kanada 2.3 1.2 2.1 9.0 13.1 -12.1 5.03 6.75

Agtklamalar: {(b.d.) = Belli Degil.

)
**)

Yillik YGzde Degigim.

Kaynak: The Economist, 2 Ocak 1889.

Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japanya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O.B., ihracat F.0.B.; Digerleri igin C.I.F /F.O0.B.
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Ulkelerin Zenginliginin Kaynagi Nedir?

S on zamanlarda bilgi zenginligi

lile uluslarin zenginligi arasin-
daki iligki iktisatgtlar tarafindan gln
gegctikge artan ve hak ettigi ilgiyi gor-
meye basladi. T. Schultz, G. Becker,
R: Lucas, P. Romer gibi birgok Gnlt
iktisatgl bilgi-egitim-begeri sermaye
gibi konular degisik agllar.an arasgti-
rnp hem bilime dogrudan katkida bu-
lundular hem de birgok aragtirmactya
ornek olup bu konuda katkilarin art-
masini sagladilar. Cesitli agilardan in-
celeme konusu olan bilgi kavrami ar-
tik bliyime teorilerinin olmazsa ol-
maz bir pargasi oldu. Hatta baz arag-
tirmacilar (Romer, 1990; Girak,
1993)bilgiyi igsel (endojen) bir faktér
olarak iktisadi teorilerine entegre et-
meye calistilar.

Baytme ile ilgili olarak, Romer'in
(1994) klasikleri elestirdigi gibi, ho-

mojen sermaye mallarint biriktirerek
zenginlesmek olanaksizdir.  Cunku
homojen mallardan olusan pazarlar
belli bir siire sonra doyum noktasina
ulasinca dengeye varilir ama biyime
de sona erer. Halbuki gergek yasam-
dan biliyoruz ki bliyime, dolayisiyla
Ulkelerin zenginlesmesi dinamik ve
slreklilik arz eden bir stirectir. Neok-
lasik iktisadin Nobel &dulll iktisatgisi
R. Solow da 1950'lerde sundugu
aragtirmada ABD'deki buyimenin %
80 oraninda klasik anlamda emek ve
sermaye mallar artigindan degil, fa-
kat teknolojik deg@isimden kaynaklan-
digini tesbit etmisti. Solow'un bu ¢a-
ismasindan sonra teknolojik degisi-
min blydmedeki rolt daha iyi anlagil-
maya bagland! ve blylime modelle-
rinde daha sik yer almaya bagladi.
Ancak, degisimin neden oldugundan



28 ULKELERIN ZENGINLIGININ KAYNAGI NEDIR?

ziyade ve sonuglari oldugu konusuy-
la ilgilenen Neoklasik &greti icinde
teknolojik degisim digsal (eksojen)
bir etken olmaktan ote yer edineme-
di. Dolayisiyla iktisadi modellerdeki
dengeler bozulmadi ama iktisat bilimi
de gergek ekonomik yasami kavrama
ve aglkiama konusundaki kisirigini
devam ettirmis oldu.

Teknolojik degisim Keynes tara-
findan da saglkl bir yapiya kavustu-
rulamadi. Cunku Keynes'in éngorule-
rine gore artar efektif talep sayesinde
yatinmlar artacak, pazarlar buylye-
cek ve artan igb6limu sonucu verim-
lilik kendiliginden artig gosterecekti.
Boylece buylime ile isbolimi ve ve-
rimlilix artisi arasinda bir korelasyon
olduguna inanidigindan 6zel olarak
teknolojik degisime deginmeye gerek
yoktu. Bu arada Marksistler, Ustadia-
rinin degisim hakkindaki felsefesini
(diyalektik materyalizm) bir kenara bi-
rakip Marksist modeli sanki toplumun
ulasabilecegi ve bundan sonra degis-
meyecek son nokta gibi algilayip tim
elestirilere cansiparane gogls gerip
savunmakla mesgulduler. Sunduklari
bazi modeller Neoklasik Okul'un ge-
listirdigi sofistike matematiksel mo-
delleri aratmayacak kadar "saf" (pure)
iktisadi analiz agisindan zengindi
ama bir o kadar da gergekgi igerik
zenginliinden yoksundu. Halbuki
Marks kapitalizmin yapisinda bir "ya-
ratici tahrip" (creative destruction)
ozelligi oldugundan s6z ederek ok
onemli bir ipucu vermigti. Daha son-
ralart Schumpeter de bu 6zelligin alti-
ni gizerek kapitalizmin ekonomik ya-
ply! srekli olarak iginden devrimsel
bir degisime ugrattigini, eskiyi yok
ederken strekli olarak yenisini yarat-

tigim  vurguluyordu.  (Schumpeter,
1970, s. 83) Eger Marksistler bu degi-
sime ve nedenlerine, sonug olarak da
toplumu nasll etkileyip degistirdigine
gereken dnem verip inceleselerdi kar
oranlarinin neden dusus trenidnde ol-
madigini daha iyi kavrayabilirlerdi.

Bilgi-Enformasyon;
Bilim-Teknoloji

Bilgi kavrami, ne yazik ki birgok
kisi tarafindan yanlis kullaniimakta,
bilgi ve enformasyon kavramilari birbi-
rine kangtinimaktadir. Bunun netice-
sinde bilgi toplumu ile enformasyon
toplumu kavramlan da yanlis olarak
kullanilmaktadir. Enformasyon, her-
hangi bir konu ile ilgili olarak belii bir
dizende toplanmig ve iglenmeye
(kullaniimaya) hazir, karar verme ko-
nusunda yardimci olan verilerdir (da-
ta). Ornedin, bir kredi kartinin kullani-
cisi hakkinda igerdigi veriler (isim, ad-
res, yas, cinsiyet gibi) bize enformas-
yon saglar. Veya aradigimiz bir kita-
bin hangi kitiphanede veya kitapgl-
da oldugu, hangi filmin hangi sinema-
da gosterildigi bilgi degil. enformas-
yondur.

Bilgi ise tanima, anlama ve agik-
lamaya yonelik, duyum organlari ile
yapilan gozlemler ve akli degerlendir-
me neticesinde ortaya ¢ikan sonug-
tur. Gergegi arayan, neden-sonug ilig-
kilerine dayall, bir aragtirma, bulma ve
dogrulama (yanlglama) yontemi so-
nucu ortaya cikan bir Grindar. Orne-
gin, kredi karti kullanicilannin kartla-
rindaki veriler kullanilarak haklarinda
cinsiyet, yas ve gelir durumlarina go-
re harcama aligkanliklar konusunda
bilgi sahibi olabiliriz. Bilgiye, iglenme-
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mis enformasyon da diyebiliriz.

Bilim, temel bilgi havuzu olarak
tanimlanabilir.  Bilimsel galigmanin
amaci ticari gikarlar gézetmeksizin il-
gili konu hakkinda bilgi sahibi olmak-
tir. Ornegin baska gezegenlerde ya-
gam olup olmadig), érimcegin agini
hangi teknikle 6rdugu gibi konular bi-
lim insanlarinin salt merak ettikleri
icin arastirdiklar konulardir. Kendini
tatmin ve meslekdaslan tarafindan
takdir edilme bilim insanlarinin temel
odulleridir.

Teknolojiyi ise kisaca Uretim igin
gerekli olan bilgi seklinde tanimlaya-
biliriz. Teknolgji ticari amagla kullanil-
mak uzere Uretilmis bilgidir. (Glrak,
1991) Dinamik bir sureg iginde temel
arastirma (research), icat (invention)
ve gelistirme (innovation) safhalarin-
dan sonra ortaya yeni bir Urin veya
Gretim yontemi cikar. Yeni drdn bir
meta veya hizmet olabilir. EGer yeni
arun icin yeterli talep varsa, hem tu-
keticinin segenekleri artmig olur hem
de Ureticinin kar oraninda genellikle
bir artis trendi gordlur. Zaman iger-
sinde urin baskalar tarafindan da
Uretilerek standart Urtn haline gelir
ve kéar oranlan da ortalama oranlara
dogru digls gosterir. Ancak yeni
drtnlerin sunulmastyla trendler gene
degisim gosterir ve teknolojik degi-
sim devam ettigi strece bu durum da
devam eder.

Eger teknolojik degisim Gretim
yonteminde yapiimigsa genellikle bi-
rim basina Uretim maliyetlerinde dus-
me gorulir. Bazen bir yandan urinin
kalitesi artarken diger yandan da bi-
rim maliyetlerinin dustiguna, dolayi-
siyla fiyatimin ucuzladigini gézlemile-
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riz. Bilgisayarlar bunun en carpici 6r-
negini teskil ediyorlar. Eskisinden da-
ha kaliteli olarak uretilmis GrGnleri de
yeni Urinler olarak tanimlamak gere-
kir. Ornegin Windows-98 veya 104
ekran TV'ler yeni Urinlerdir. Teknolo-
jideki bu sirekli degisimler sonucu
karamsar iktisatgllarin kasvetli bilim
(dismal science) diye adlandirdiklar
iktisat bilimi ile ilgili kehanetleri bir tir-
0 gergeklesmez. Ne buyume durur,
ne de kar oranlarinda sifira dogru
disme egilimi gortltr. Dolayisiyla ne
Neoklasiklerin dengesi olugur ne de
yatirimlarin marjinal etkinliginde (Mar-
ginal Efficiency of Capital) genel ola-
rak bir disme olur.

Teknolojik degisim sadece fizik-
sel Urunlerle (hardware) sinirli degil-
dir. Girisimciler, bazen ayni fiziksel
teknoloji ve girdi oranlarnni kullanma-
larina karsin bazi yeniden yapilanma-
lara giderek maliyetleri digdrebilir,
kaliteyi ve/veya toplam ¢iktiy! arttirabi-
lirler. Buna orgutsel teknolojik degi-
sim (organizational change) diyebili-
riz. Sotfware olarak da tanimlayabile-
ce@imiz orgltsel teknolojik degisim
sayesinde yonetim, pazarlama, dagi-
tim gibi hizmet alanlarindan da yarar-
lanmak mimkdandar.

Sonug olarak diyebiliriz ki; tekno-
lojik yenilikler somut ticari amaglara
yonelik, Urin gesitliligi ve toplumlarin
yasam standartlarinin sirekli artmasi-
ni saglayan bir olgudur.

Bilgi Toplumu — Bilgi Gag:

Ne yazik ki Bilgi Toplumu (Gagr)
ve Enformasyon Toplumu (Gagr) kav-
ramlar da sikga birbirine karigtinimak-
ta ve birgok kisi tarafindan bu iki farkl



30 ULKELERIN ZENGINLIGININ KAYNAGI NEDIR?

kavram esanlaml imig gibi kullanil-
maktadir. Bunun sonucu olarak da
bazi seyler vyanlis anlatimakta
ve/veya yanlis anlagiimaktadir. Orne-
gin, sanayi sonrasi toplumdan séz
ederken Batililar normal olarak "en-
formasyon toplumu" kavramini kulla-
nirlar. Tirkgede ise bu kavram genel-
likle "Bilgi Toplumu" seklinde tercume
edilerek kullaniimaktadir. (Bak. Co-
ban, 1996; Erkan, 1994) Hatta erkan
(1994, s. 96) bir adm daha atarak
"bilginin® (enformasyonun !?) klasik
dretim faktorleri olan emek, doga ve
sermayeyi "ikame edebilecegini" id-
dia ediyor.

Enformasyon s6zcigunin yaniis
kullammi sonucu birgok kisi, 6rneg@in
ogrenciler, soz konusu kigilerin kitap-
larin1 okuduklarinda sanki daha dnce-
leri bilgi yokmus veya énemsiz bir ro-
|0 varmig gibi yanhs bir kaniya varabi-
liyorlar. Halbuki, bilgi Gretimi insanla-
rn hayvanlardan en énemli ve belir-
gin farki olarak hep varolmus ve ol-
maya devam etmektedir. Ornegin ilk
av aletlerinin veya tuzaklarinin yapi-
mi, atesin bulunmasi, tekerlegin icadi
¢ok uzun araliklarla gergeklesmeleri-
ne kargin insanin aklini (beyin gicu-
nl) kullanarak trettigi devrimsel nite-
likte bilgilerdir. Hayvanlarin ehlilestiril-
mesi, topragin islenmesi, buhar maki-
nasl, bilgisayarlar tarih boyunca hep
beynimizin urettigi bilgiler sayesinde
mumkdn olmusgtur.

Bilginin (enformasyonun !?) kla-
sik Uretim faktorleri olan emek, doga
ve sermayeyi ikame edebilecegi savi-
na gelince, bu koékten yanhg bir go-
rGstiir. GUNKG bilgi zaten emegin bir
aranudir, zihinsel emektir. Emegi

kas-glcl ve beyin-gicl (zihinsel
glg) diye ikiye ayirarak incelersek
salt kaslarin yapabileceklerinin son
derece sinirll oldugunu goririz. Za-
ten kaslar da beyinden emir alarak
harekete gecerler. Dolayisiyla insanin
en 6nemli organi olan beyin ayni za-
manda her turlu bilginin de kaynagi-
dir. Beyin olmadan bilgi de olmaz.
Dolayisiyla bilgi emegi ikame ede-
mez. GUnku bilginin kaynagi emektir.

Bilginin diger klasik tretim faktor-
leri olan doga ve sermaye mallarn:
ikame edebilecegi gorist de yanls-
tir. Glnkd yeni drinler veya bilinen
sermaye mallarini Uretebilmek igin de
doganin girdilerine gerek vardir. Aksi
halde (retim olmaz. Zihinsel emegin
tretim igin bilgi sekline déniigtp bir
seyler Uretebilmesi igin doganin Grun-
leri mutlak gereklidir. Yeni bilgiler sa-
yesinde daha az girdi kullanarak da-
ha fazla ¢esit ve miktarda Urin elde
etmek mumkinddr. Ancak bu ikame
edilebilme goérlsinden ¢ok farkl ola-
rak verimlilikle ilgili bir anlam tagimak-
tadir.

A. Smith ve Marshali

Bilginin (egitimin) 6nemi iktisat
biliminin 6ncist olarak kabul edilen
Adam Smith tarafindan da vurgulan-
migtl. Smith’e goére bir bireyin egitimi
gelecekte getirisi olan bir ¢esit yatinm
gibi gorulebilirdi. Aslinda Smith’in Ul-
kelerin zenginliginin temelinde yattigr-
ni ileri strd0gu isbdlima de orgitsel
teknolojik degisimden kaynaklanan
bir sonugtur. Uretimde igsbolimuni
yeniden organize ederek girisimci so-
mut gozlemlerine dayall bir akli de-
gerlendirme yapmaktadir. Yani igbo-
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Itmd sonucu ortaya gikan verimlilik
artist ashnda aklin (beyin glclniin)
bir Urlnd olan Uretken bilgiden kay-
naklanmaktadir.

Marshall, Smith, Mill gibi Klasik
iktisatcilara kiyasla bilgi konusunda
bayragi biraz daha ileriye tasiyarak
"bilgi dretimin en glg¢li motorudur*
gérisund ileri sUrmustir. (Marshall,
1961, s. 115). Marshall, kanimca 6&r-
gutlenmeye hak ettiginden fazla de-
ger vererek "Organizasyon bilgiye
katkida bulunur'. (Marshall, 1961, s.
115) iddiasinda bulunarak organizas-
yonun Uretimin ayn bir vasitasi olarak
gorllebilecegini sdylemistir. Ancak
daha sonra Marshall'in agik bir bigim-
de uretimin sadece iki faktorl olabile-
ceginden sz ettigini gdruyoruz; do-
da ve insan. Sermaye araclart ve or-
ganizasyon doga tarafindan destek-
lenen (beslenen) insan emeginin Grd-
ndddrler. (Marshall, 1961, s. 116).

Bilgi — Verimlilik — Blytime

Bilgi kavramina ve bilginin tre-
timdeki énemine yeterince agiklik ka-
zandirildi, saminm. Bu asamadan iti-
baren Bilgi-Verimlilik-Blyime kav-
ramlarnt ve bunfann arasindaki iligki
tizerinde duraca@iz. Once verimliligin
tanimini yapmak gerekiyor. Verimli-
ik, mikro ekonomik agidan, (retim
faaliyetleri sonucu elde edilen Uriin
miktar (Q) ile Gretimde kullanilan gir-
diler (X) arasindaki Fiziksel Oran'dir
(Q/X). Eger tim girdilere gére cikti
orani hesaplanirsa buna "Toplam
Faktor Verimliligi* denir. Ornegin, do-
layh-dolaysiz igglicl, makineler, teg-
hizat ve diger girdilerin toplamina go-
re ¢iktinin Slgimu toplam faktér ve-
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rimliligini gosterir. Ancak, tek veya
birkag girdiye, ©6rnegin emege
ve/veya enerfiye, gbre oran "Kismi
Faktér Verimliligi'ni verir. En yaygin
olarak kullanilan kistas ise ciktinin
emege olandir (Q/L). Bazen, Ba-
umol-MclLennan (Eds. 1985, s. 3) or-
neginde oldugu gibi fiziksel ¢ikti yeri-
ne giktinin degerinin (value of output)
kullanildigim gérlriz. Bunun bazi sa-
kincalan vardir. Ornegin, bir Grinin
toplam cikti degeri enflasyon veya
devallasyon sonucu degisiklikler
gosterecektir. Bu da, 6zellikle kiyasla-
mali analizterde aragtirmaci ve okuyu-
cunun yanlis sonuca varmasina ne-
den olabilir.

Verimlilik kavrami, makro ekono-
mik agidan,daha degisik (daha soyut
ve genel) bir anlamda kullaniimakta-
dir. Mikro ekonomik anlamda kullanii-
diginda belli bir urindn fiziksel gir-
di-giktt oranindan séz edilir demistik.
Ornegin, traktér lastigi veya spor
ayakkabisi Uretimindeki verimlilik arti-
s1 buna iki iyi rnektir. Ancak pek gok
kez de verimiiligin daha soyut ve ge-
nel anlamda kullanildigina sahit olu-
ruz. Boyle durumlarda somut bir Griin
yerine 6rnegin bir Glkenin toplam gir-
di ve ¢ikti arasindaki iligkiden séz
edilmektedir. "Bir seyin uretilmesi ve-
ya nakledilmesi islerinde... verimlilik
son 125 yilda, yillk % 3-4 kadar bir
birlesik oranla - geligmig Ulkelerdeki
toplam verimliligin 45 kat! bir blytime
- artmistir. "Bu Ulkelerdeki hem yasa-
ma standartlarindaki hem de yagam
kalitesindeki batin artiglarin temelin-
de verimlilikteki bu patlama vardir." (D
rucker, 1995, s. 13) derken, Drucker
verimliligi soyut ve genel anlamda
kullanmaktadir. Bir (lkenin gelecekte-
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ki yagam standardinin ana belirleyici-
si verimlilikteki artistir, diyen Ba-
umol-McLennan da (1985, s. 5). ayni
sekilde somut degil soyut ve genel
verimlilikten s6z etmektedirler. Verim-
liigin bu ikinci anlamda kullaniimasi
gesit ve kalite aynmi yapmaksizin
toplam giktidaki artiglari icermektedir.

Makro antamdaki soyut ve genel
verimlilik artiginin Glkelerin zenginligi-
nin bir agiklamasi olarak kullanitdigmni
goéruyoruz. Adam Smith'in (1976) or-
gutsel teknolojik degisim diye adlan-
dirdigimiz igsbolumu de aslinda ulus-
larin zenginliginin kaynagd: olarak ve-
rimlilige isaret etmektedir. Verimlilik-
teki surekli artiglar sonucu bir yandan
tiketime sunulan Urunlerin sayisi ve
kalitesi artarken diger yandan da kisi
bagl calisma saatlerinde azalma ol-
dugunu goriyoruz. Yiz yil kadar 6n-
ce kigi basina yilda yaklasik 3.000 sa-
at ginimizde ise yaklasik 1.500 -
2.000 saat caligiimasina ragmen td-
keticiler ybz yil éncesine gore tikete-
bilecekleri gok daha fazla miktar ve
cesitte Urtnlere sahipler. Romer’e
(1970) gdre glunimizde bir saatte
harcanan emekle ylz yil Oncesine
goére on kat daha fazla Uretim yapila-
bilmektedir.

Verimlilik Ulkelerin zenginliginin
kaynagi ise, verimliligin kaynagr ne-
dir? Verimlilik artigi gokten vahiy yo-
luyla inmedigine gore iktisadi agidan
aciklanabilir bir kaynagi olmasi ge-
rekmez mi?

Bilgi — Blyime

Smith'in (1976) uUnli toplu igne
Uretimi 6érneginde oldugu gibi isbdli-
mii verimliligi arttirr. Ancak igbolima-

nin kendisi sanildigi gibi verimlilik ar-
tisinin gergek nedeni degil fakat ara-
cidir (tool, means). Asil neden, giri-
simcinin  g6zlemlerine  dayanarak
yaptigi akli degerlendirmeler sonucu
yapilmasindan lretim agisindan fayda
saglayacagini diisindGgua "érgltsel
teknolojik degisim", yani aym fiziksel
(hardware) teknolojiyle tiretimde yeni-
den yapianmadir. Girisimci sonugta
daha fazla fayda saglayacagim "di-
sundugd" igin bdyle bir yeniden yapi-
lanmaya gider. AKli degerlendirme
(gercek neden) sonucu ortaya gikan
mikro anlamdaki verimlilik artigi bir
sonug, isbélimu de bir aragtir. Peki
verimlilik artisinin gercek nedeni olan
akli degerlendirmenin kaynagi nedir?
diye sordugumuzda ise yaniti artik bi-
liyoruz; insanin zihinsel emegdi veya
"Beyin GuciU". (Gurak, 1993).

Teknolojiyi tretim igin gerekli bil-
gi seklinde tanimiamistik. Ozellikle
gagimizda daha once gortlmemis bir
hizda ve slrekli olarak yeni Grinler
(meta-hizmet) ve Uretim yéntemleri-
nin dretildigine sahit olmaktayiz. Eger
bu teknolojik degisim olmasa, sadece
ayni trden (homojen) mallarin Ureti-
mine devam edilseydi giniin birinde
pazarlar doyuma ulasacak, kar oran-
lari diigecek ve yatinmlar duracakti.
Makro anlamdaki verimlilik artiglarinin
ve karamsar iktisatgilarin gortslerinin
aksine buUyUumenin surekli olmasinin
ve ortalama kar oranlarinin digmeyi-
sinin nedeni teknolojik yeniliklerdir.
Diger bir deyisle, insanlarin zihinsel
gugleri ile drettikleri retim igin gerekli
olan bilgiler.

Teknolojiyi toplumsal refahin ger-
cek kaynagdi olarak kabul ettigimiz za-
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man dogal olarak sdyle bir soru ile
karsilagilir: Teknolojinin iktisat teorisi
igindeki yeri nedir?

Maalesef cagimizin iktisatgllari-
nin gogu, ideolojik egilimleri geregi,
dikkatlerini ya Keynes'in yaptig1 gibi
efektif talep Uzerine yogunlastirmiglar
ve buyumenin maliye/para politikalan
ile surddrilebilecegini disunmusler
ya da Neoklasik kokenlilerin yapt@
gibi, gercek ekonomik yasamla fazla
bir iliskisi olmasa bile, analitik yon-
den sofistike matematiksel modelier
yaratip, gelistirmekle mesgul olmus-
lardir. Yaptiklari “bilimsel iktisat" oldu-
gu igin is dinyasi onlari pek anlaya-
mamig, onlar da "bilimle" ugrastiklan
i¢in "banal" is dinyasinin gergekleriy-
le fazla yakindan ilgilenme geregi
duymamislardir.

Solow'un 1950’lerde sundugu
arastirmasinin  sonucunda ABD’deki
buyumenin % 80’inin teknolojik degi-
simden kaynaklandigini agiklamasin-
dan sonra konuya verilen énem art-
masina ragmen teknolojik degisim
hep digsal (eksojen) bir faktor olarak
kabul edildiginden Neoklasik iktisat-
gllar bluyumenin nedenini tam olarak
kavrayamadilar. Ancak, Romer’'in ¢a-
ismalar konuya yepyeni bir boyut
kazandirdi. Romer'e goére, blylme-
nin igsel etkeni olan bilgi sayesinde
insanoglu sinirsiz sayida teknolojik
degisim yapabilme olanagina sahip-
tir. Boylece blylmenin sinirlan orta-
dan kalkmakta, anld "Azalan Verimler
Yasast" gegerliligini kabetmektedir.
Teknolojik degisim sayesinde karam-
sar iktisatgilarin ¢izdigi karanlik son-
dan kurtulmak ve toplumsal refahin
surekli artigina daha gercgekgi bir agl-
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dan yaklasmak mimkin olmustur.
Degisim rlzgarlarinin  kesilmemesi
hatta artabilmesi igin Romer, hiku-
metlerin en énemii gorevinin teknolo-
jik dedisimleri destekleyen kurumsal
cergeveyi yaratacak bir iktisadi politi-
ka uygulamak oldugu dislincesinde-
dir (Romer, 1994).®

Romer'in galigmalar sayesinde
ortaya ¢gtkan icsel bliyime modelleri
iktisat bilimine yeni boyutlar kazandir-
mistir ancak Bilgi-Teknoloji-Verimlilik
kavramlarinin her seyden once iktisa-
di analizin temelini olusturan de-
ger-fiyat teorisine monte edilmesi ge-
rekir. Toffler'in dedigi gibi; "... zihin isi
olmadan, ekonomide, higcbir katma
deger saglanamaz, hi¢bir servet yara-
tlamaz. O halde deger dedigimiz sey
toprak, emek ve sermayeden daha
fazla bir geylere dayalidir... Bu da de-
ger kavramini timden degistirmekte-
dir." (Toffler, 1992, s. 96).

Bilindigi gibi, fiyat iktisadi siste-
min en 6nemli ve temel dizenleyicisi-
dir. Olusan fiyatlar sayesinde Ucretler
ve karlar dolayisiyla gelir dagiimi da
belirlenir. Talebin blyUkligunu ve
siddetini (intensity), firmalarin arz st-
ratejisini belirleyen, kaynaklarin dagi-
imini saglayan fiyatlardir. Teknoloji ve
verimlilik temeline oturtulmug yeni bir
deger-fiyat teorisi sayesinde, ancak
daha gergekgi iktisadi analizler yapa-
bilir, yeni teorik sentezler ve istikrarli
politikalar Uretitebilir.

Drucker 1981 yilinda yayinlanan
eserinde, hakli olarak, iktisat teorisi-
nin olgulart agiklamada yetersiz kaldi-
gini belirterek Gelecek iktisat'in (Next
Economics) tekrar siyasal gergeklerle
ekonomik gercekler arasindaki iligki-
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leri inceleyen bir bilim olacagini iddia
ediyordu. Yeni iktisadin bir deger te-
orisi olabilirdi. Bu teori tim ekonomik
degerlerin kaynaginin insan emegi
araciliglyla kaynaklara uygulanan bil-
gi, yani verimlilik, oldugunu beyan
edebilirdi. Gene Drucker’a goére, son
yuzyilin Marksist olmayan buyik ikti-
satcilan, Marshall, Schumpeter, Key-
nes, Deger Teorisi olmayan bir iktisat
biliminden rahatsizlik duymaktaydilar.
Ancak ortada bir alternatif yoktu.
(Drucker, 1981, s. 20-21) Bilginin
onemini her galismasinda tekrar tek-
rar vurgulayan Drucker daha sonraki
bir calismasinda (1995, s. 30) refahin
kaynaginin beseri bir sey oldugunu
soyler:?

Uretim igin gerekli bilginin, yani
teknolojik degisimin, dlkelerin zen-
ginliginin asil nedeni olarak kabul
edilmesi klasik sermaye tanimina da
yeni bir boyut getirir. Bu yeni deger-
lendirmeler sonucu Ulkeleri zenginli-
ge gobturen gergek sermayelerinin bil-
gi, daha somut olarak, uretim igin ge-
rekli bilgi oldugunu iddia etmek
mumkUnddr. Artik yeni bulgular 1gi-
ginda yeni teoriler, yeni sentezler
Uretmek gerekir. Ve bu yeni sentezle-
rin ¢ikig noktasi bilgi olmalidir. Druc-
ker'a gore "simdilik bir sentez belirtisi
yoktur, ortalarda." (Drucker, 1993, s.
160) Blyiik bir memnuniyetle Druc-
ker'in artk yanildigini soyleyebiliriz.
Romer'in yeni igsel Blyime Teorisi
bu konuda atiimis énemli bir adimdir.
Ayrica, simdiye kadar cesitli neden-
lerden dolay! kiglimsenmesine ve
gormezlikten gelinmesine karsin, tre-
tim igin gerekli bilgiyi deger-fiyat te-
orisi igine monte etme girigimleri var-
dir. (Gurak, 1993) Sunulan calisma-

nin amact iktisat teorisine yeni bir tar-
tisma konusu sunmak ve elestirilerin
de Kkatkisiyla yeni bir boyut kazandir-
mak olmasina ragmen maalesef arzu
edilen sonucun yakinina bile varmak
mumkin olmadi. Umariz yakin bir za-
manda ayni konuya bir ABD'li mes-
lekdasimiz deginir de Tirkiye'de bu
konu ilgi kazanir.
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DIPNOTLAR

1- Verimlilik (productivity) ile ekono-
miklik (economic efficiency) etkinlik (tech-
nical efficiency) ve karlilik (profitability) kav-
ramlarini - birbirine karistirmamak gerekir.
Gok 0z olarak tanimlayacak olursak:

a- Verimlilik (V) = miktar cikti (Q) / x
birim girdi(ler): Ornek: v=Q /
Emek veya Q / Toplam Girdiler

b- Ekonomiklik = satigtan elde edi-

len gelirler / Gretim maliyet gider-
leri (R/TC)

c- Etkinlik; eldeki fiziksel girdilere en
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yuksek giktiyi elde etmek (maximi-
zing output with given inputs)

d- Karlilk = kar / sermaye

2- Romer'in géraslerine oldugu gibi ka-
tildigimiz sanilmasin. Bu konuda gérids ve
elestiriler ayn bir makale konusu olarak su-
nulacaktir.

3- Bir yanhs anlagiimayi énlemek igin
vurgulumakta yarar var: lyi egitim almig in-
sanlann sayisal goklugu uluslann zenginligi
igin sarttir ama yeterli degildir. Onemli olan,
cagdag uretim igin gerekli bilgilere, ekono-
mik ve sosyal alt—Ust yapiya ve mali glce
sahip olmaktir. Oyle olmasaydi, Rusya, Po-
lonya, eski Dogu Almanya ddnyanin en yik-
sek standardina sahip Ulkeler arasinda olur-
lardi.
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istihdam Dinamiklerinde Kiiresel Bloklar

Gnyamizda (lkelerin karsi kar-

stya bulundugu birgok sorun
bulunmaktadir. Aglik, sefalet, salgin
nastaliklar, konut, gevre, enflasyon,
ekonomik kalkinma, kagakgilik, terdr,
uyusturucu, istihdam, guvenlik gibi
sorunlar ¢dézim beklemektedir. Bu
sorunlarin gogunlugu bolgesel ya da
bazi Ulkeleri ilgilendirmektedir. Oysa
istihdam sorunu hemen hemen din-
yadaki tlkelerin gogunu ilgilendiren
bir 6zellik tagimaktadir. Her (lke ¢&-
zim yollan bulmak ve bunlar da ba-
sar saglamak icin gaba gostermekte-
dirler.

istihdam sorununda ¢oézim poli-
tikalar gelistirmek ve uygulamak ul-
kenin uluslararasi arenadaki konumu
ile de ilgilidir. Gegmiste sorunlar ¢6z-
mek her Ulkenin tekil problemi olarak
gérilmekteydi. Ancak XX. ylzyihn
baglarindan itibaren kiiresellesmenin
hiz kazanmasi ve kiserel rekabete de

Ulkelerin ekonomik entgrasyon hare-
ketleri ile boklar halinde katilmasi is-
tihdam sorununun ¢6ziimtind ulusal
boyutun digina gtkararak, farkl bir bo-
yuta tagirmigtir. Bu yaklagima verilebi-
lecek en guzel érnek; uluslararasi en-
tegrasyon hareketlerinin en basartlisi
olan Avrupa Birligi (AB)’dir.

Avrupa da bitinlegsmeye yonelik
hareketleri kokleri ve bu yolda yapi-
lan diigsince boyutundaki c¢aligmalar
XIll. ve XIX. yGzyillara kadar inmekte-
dir. Avrupa'da barigi kalict kilmak yé-
nunde Pierre Dubais, Dante, Emeric
Cruce, Abee de Saint, Jean Jacgues
Rousseau ve Immanuel Kant tarih bo-
yunca Avrupa Birligi amacina yonelik
galigmalar yapmis dusinir ve yazar-
lann baginda gelmektedirler. Birlesik
Avrupa yolunda en énemli digunsel
katkiy yapanlarin baginda Victor Hu-
go gelmektedir. Hugo, 1848 yilinda
yazmig oldugu bir eserinde "Avrupa
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Birlesik Devietleri" (Ginugur, 1995:
13) olusturulmast gorlsund agikga
ileri sUrmustlr. Birlesik Avrupa du-
stncesini gerceklestirmeye yoénelik
ekonomik ve siyasal alanda birgok
girisimde bulunulmustur. Fakat bun-
lardan Utopyaya ulasmayl saglaya-
cak ilk basanh adim 18 Nisan
1951'de imzalanip 23 Temmuz
1953'de yurirlige girmis olan Avrupa
Kémur ve Celik Toplulugu Antlagsma-
sidir. 1952 yilinda Savunma Toplulu-
gu, 1953'te de Siyasi Birligi olugtur-
maya yonelik atihmlar basarili olama-
misgtir.

25 Mart 1957 tarihinde imzala-
nan Roma Antlagmalarnyla kurulan
Avrupa Ekonomik Toplulugu ve Avru-
pa Atom Enerjisi Toplulugu olusumia-
1t bitdnlesmeye yonelik diger somut
adimlar olusturmaktadir. Ekonomik
alanda kazanilan bagan siyasal ve
sosyal alanda da geligmelere yol ag-
mig; ve ekonomik birliktelik Birlesik
Avrupa yolunda da yeni agilmliara ih-
tiyag uyandirmistir. 7 Subat 1992 tari-
hinde imzalanan Maastricht Anlagma-
sI 200 maddesi, 17 ele protokoll ve
33 adet ekiyle Roma Anlasmasina
yonelik en énemli degisikligi meyda-
na getirmesi ile birlikte Avrupa Toplu-
lugunu, Avrupa Birligine dénUstur-
mustdr. Bunun yani sira ekonomik ve
parasal buttnlesme ile sosyal boyut-
larda derinlesme ve siyasi birlige de
yonelmistir (Nielsen, 1993:30-1).

Kuresellesme ve entegrasyonun
yol agtigr AB gibi en ileri dizeydeki
olugumilar, birlik igersinde yer alan
herhangi bir Gye Glkenin sorunlarini
¢6zmede de supranasyonel karar ali-
cilar ile politikalar dretmeye ve ¢oztm
bulmaya caligmaktadir. Dolayisiyla

AB'’ye Uye bir Ulkedeki istihdam prob-
lemi sadece o Ullkenin kendi sorunu
degildir; birligin sorunudur. Artik istih-
dam sorunu da ulusal olmaktan ¢ikip
uluslararasi olma huviyeti kazanmis-
tir.

Ozellikle son vyillarda is piyasala-
nna yonelik program araglarinin yuru-
tilmesinde Avrupa diizeyinde oldugu
gibi AB bunyesinde de ¢alismalar ya-
pllmaktadir. Gerek programian yurd-
tenler gerekse politikacilar alinan ka-
rarlarin islerlige konulmasinda gegmi-
se gore daha fazla gaba gostermek-
tedirler (Auer, 1996:24). Ancak Uye
Ulkelerin farkli ekonomik gelismislik
dizeyine sahip olmalari olumsuz bir
faktdr olarak karsilarina gikmaktadir.
Bunun yani sira, ulkelerin istihdam
sorununa yonelik siyasal yoneticilerin
yaklasimlan da farkli etkinlik dtzeyin-
de olabilmektedir.

1. istihdam Politikalari

AB istihdam piyasasinda gozle-
nen yliksek igsizlik egilimini gézmeye
yonelik olarak Maastricht sonrasi yo-
gun galisma programlart belirlemistir.
Bu amagcla 1994'te yapilan Essen zir-
vesinde de bes temel hareket politi-
kasi belirlenmistir. Buntar (Emp Ob-
servatory, 1996:4);

1. Yetigkinler ve gengler igin
mesleki egitim alanlarinda yatinmilar
hizlandirmak,

2. Hizli ekonomik gelisme icinde
daha esnek is organizasyonlari ve ¢a-
isma zamanini daha himl ve daha
yumusak Ucret politikalar ile birlikte
"istihdamda" artig saglamak,

3. Dolayh Ucret 6demelerde aza-
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lis saglamak,

4. I bulma alanlarindaki politika-
larda artis saglamak,

5. is piyasasindaki hedef grupla-
ra yonelik olarak spesifik Olgimler
yapmaktir.

istihdam sorununu gézmeye yo-
nelik olarak AB, Haziran 1997 yilinda
da antlagsma kabul etmistir. Bu antlas-
ma da yer alan temel ilkeler sunlardir
(Guncel Avrupa, Kasim-Aralik,
1997:4-5);

1. Bireylerin meslege girme ka-
pasitesinde iyilestiriimenin saglana-
bilmesi,

2. Yeni is alanlan yaratabilecek
girisim ruhu gelistiritmeli,

3. Sirketlerin ve isgilerinin uyum-
landirma kapasiteleri tevsik ediimeli,.

4. Cinsiyet ve ige donus bakimin-
dan sans esitligi politikalar etkinles-
tirmelidir.

istihdama yonelik olarak alinan
kararlar ve yapilan antlasmalar, soru-
nu ortak ilgi alani olarak gorduklerini
ve ¢ozUme ydnelik eylemlerini de ko-
ordinelendirilerek duzenleme amaci-
na donuk ilkeler belirlediklerini gos-
termektedir.

AB bilnyesinde ortak kararlar
allnmasina ragmen, ¢ozime yoénelik
spesifik ve sayisal hedefler icerme-
mektedir.

2. istihdam Dinamikleri

Birlik iginde sorunu bitinsel ag-
dan gozimlemek yolunda alinan or-
tak kararlar her tye Uike farkh bir bo-
yutta algllama ve uyguiama surecine
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de yonelmek ya da bagvurmak zo-
runlulugunda olabilir.

AB'ye Uye ulkelerde istihdama
yonelik bagarlar elde ediimekle bera-
ber, bazi Gye Ulkeler digerlerine gore
daha fazla deneyimiere sahiptir. Bu
gelismenin sebepleri ana hatlan ile
sunlardir; Mali sikintlyr kamu sekto-
rindeki reformlar ve idari gelisimlerin
saglanmasi. is piyasasi politikalarinda
ozerk yonetim (adem-i merkezi)'in
getirilmesi. Ulusal diizeyde is piyasa-
si politikalarinda izlenecek yontemler
igin gerekli finansmanin Avrupa Sos-
yal Fonundan tedarik etmede artig
sa@lamak. Avrupa Komisyonunun yo-
nelimlerine ulasacak yonde ekono-
mik bliylime ve yogun istihdam yara-
ticl agamaya ulagmak. Teknolojik iler-
lemede tim organizasyonlarda goéz-
lemlenebilecek asgari dizeylere ulas-
mak (Auer, 1996:24-5). Her ulke alt-
nan kararlar uygulamada farkl etkin
yaklagimlar sergilemig olabilir, bu on-
larin hedefe ulasmadaki kararliliklari-
nin gostergesi olarak nitelelenebilir.
Ancak komisyon 1995 yilinin sonun-
dan itibaren istihdam politikalarindaki
gelisim durumunu gézlemleyebilmek
icin Uye Ulkelerden rapor istemekte-
dirler.

Belirlenen politikalart uygulama-
da dlkelerin izledikleri siire¢ farkli ola-
bilir fakat, tim isihdam piyasalannin
gegirmis oldugu degdisimi sistematik
ele almaya yol agabilecek bes degi-
sik istihdam piyasasi 6zelligi bulun-
maktadir. Bunlar (Schémann) ve
Kruppe, 1996:33); 1. Kismi sureli ve
tam sureli galigma bigimleri arasinda-
ki gegisler, 2. issizlik ve istihdam ara-
sindaki gegisler, 3. istihdam ile egitim
arasindaki iligki, 4. istihdam piyasasi
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ile ozel aktivite arasindaki iligki, 5.
Emeklilik ile istihndam arasindaki iligki-
ler. Belirlenen bes ana 6zellik her uye

llkenin ve diger ulkelerin isglicl piya-
salarinin  analizinde kullanabilecek
teknikleri olusturmaktadir.

a) AB'de istihdam Yapisindaki Egitim ve istihdama Gegis Durumu

Tablo 1: Egitimden istihdama Gegisler (%)

ULKE YIL  GEGISLER" ULKE YIL  GEGISLER"
BELCIKA 1992 237 iRLANDA 1992 3.81
1993 1.32 1993 3.89
1994 2.05 1994 414
1995 1.98 1995 474
ALMANYA 1992 245 iTALYA 1992 1.48
1993 223 1993 1.40
1994 2.46 1994 1.29
1995 263 1995 1.61
DANIMARKA 1992 4.88 LUKSEMBURG 1992 2.01
1993 5.37 1993 1.94
1994 7.07 1994 2.05
1995 8.23 1995 1.96
iSPANYA 1992 265 HOLLANDA 1992 3.22
1993 2.07 1993 3.03
1994 1.96 1994 254
1995 2.33 1995 2.83
FRANSA 1992 2.40 PORTEKiZ 1992 2.41
1993 2.20 1993 1.73
1994 202 1994 1.83
1995 2.34 1995 1.95
YUNANISTAN 1992 1.99 iNGILTERE 1992 3.35
1993 1.57 1993 3.14
1994 1.48 1994 362
1995 1.58 1995 375
FiINLANDIYA 1995 5.09 AVUSTURYA 1995 2.16

* Tom acret ve maas gefiri elde edenlerin yiizdesi
Kaynak: (SCHOMANN K. ve KRUPPE T, 1996:41)

AB'de issizlik sorunu en onemli
sorun olarak yerini korumaktadir. Or-
talama olarak igsizlik orani 1992 yilin-
da % 9.3 iken, 1995 yiinda % 10.7 ve
1996'da da % 10.9 olarak gergekles-
mistir. Birlik iginde geng igsizlerin top-

lam issizik igindeki oranlan yaklasik %
22'ler civanindadir (Eurostat)

Son yillarda geng issizlik AB
emek piyasas! politikalarinda énemli
bir yer isgal etmektedir. Geng igsizligi
dinamik suregler ve emek piyasalari-
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na gegcis ile gok 6zel baglantisi bulun-
maktadir. EGitim &gretimden is haya-
tina dinamik gecis surecinde emek
plyasas| politikalariyla oynanan rol,
genis Olglde arzu edilmeyen gelis-
meler ortaya ¢clkmadan 6nce, tasarla-
nan tavirla tesebbus etmekten ziya-
de; olay sonras! politika hareketi be-
lirreme yoluyla nitelendirilir. Tablo
1'de de, ayni yilda Ucret ve maas ge-
liri elde edenlerin ylzdesi olarak egi-
tim/6gretimden istihdama gegislerin
miktarini vermektedir. Ornegin Belgi-
ka'ya ifigkin rakamlar gésermektedir
ki, bu tur gegislerin yavas dinamigi,
her ne kadar 15 yastan 24 yasa emek
piyasasina disltk bir kattimla bitin-
lestiriimis olsa da (1994'te % 10, Eu-
rostat 1994) yuksek emek issizligine
yansitabilir (1994 % 24). Egitim / 8g-
retimden is hayatina gegcislerin karsi-
lagtinlabilir bir dinamigi, Yunanistan,
italya ve 1994'ten beri Portekiz'de
agikga ortadadir. Fransa ve lspan-
ya'da gecis dinamigi yukarida anilan
Ulkelerdekinden daha ylksek olmasi-
na karsin, geng igsizligi, disik emek
piyasas! katiim oranlannin gegmiste-
ki durumuna kargl yuksektir (Scho-
mann ve Kruppe, 1996: 41-2).

Ozellikle Danimarka, Hollanda,
ingiltere ve irlanda’da, egitim/6gretim
ve istihdam arasindaki yUksek bir do-
laysiz gegis orani gozlenmigtir. Dani-
marka ve irlanda AB Uyesi tim Ulke-
lerin en geng yas grubu iginde, en
yUksek emek piyasas: katiim orania-
nna sahiptirler. Béylece, ozellikle Da-
nimarka'nin, emek piyasasina erken
giris elde eden geng insanlarin orani-
nin yiksek olmasina kargin 1993'ten
beri geng igsizligini azaltabilmis ol-
mas! sUrpriz olmamaktadir. Yiksek

4]

emek piyasasi faaliyet orani politikasi
ve onun agikca bu hedef gruplara yo-
nelmesinin sorumlu olmasi olasi gé-
rinmektedir. ingiltere ve irlanda kar-
silagtirlabilir bir dereceye kadar % 2
ve % 3.4’e gibi, geng issizligini azalt-
may! basarmiglardir. Bununla birlikte,
emek piyasasina disuk gecis oranlari
veriyken bile Almanya ve Liksem-
burg geng issizligini diisik bir diizey-
de tutmays basarmiglardir. Yeni lUye
Ulkelerden Finlandiya da emek piya-
sasina yeni giriglerin orani AB ortala-
masindan daha yuksek goérinmekte-
dir; egitim ve ogretimden gegislerin
dikkate ahndig! tim istihdam iligkileri-
nin % 5'’'dir. Gegmisteki bu duruma
kars1, simdi geng insanlar Finlandiya
nufusunun énemli bir b&IUmUNG olus-
turmaktadir. Bunun i¢in genglerin is-
sizlik probleminin potansiye! énemi-
nin artmasi olasidir. Avusturya'da ise
gorece yash nifus yapisi ve ikili dgre-
tim sistemi, egitim/6gretimden emek
piyasasina gegisleri etkilemek i¢in da-
ha fazla emek piyasasi politikasi ca-
basinda bulunmak igin gérece daha
az bir baski oldugu anlamina gelmek-
tedir (Schomann ve  Kruppe,
1996:42).

b) istihndamdaki Degigimler
(part-time)

Avrupa entegrasyonunda istinda-
m arttinp, issizligi azattici 6nemli bir
yontem de part-time galigmadir. Ozel-
likle son yirmi bes yildan beri
part-time galisma istihdam piyasasi-
nin énemli bir kismini olusturmakta-
dir. Ayni zamanda bu yonteme ya da
calisma sekline ikincil is piyasalart ad
da verilmektedir.
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Tablo 2: 1984'ten 1994 Yilina Kadar AB Ulkelerinde Toplam istihdamin Bir
Yuzdesi Olarak Cinsiyetlere ve Ulkelere Goére Part-Time istihdam

Toplam Erkek Kadin

Part-Time orani Part-Time orani Part-Time orani
ULKELER 1984 1994 1984 1994 1984 1994
HOLLANDA 21.2 36.4 68 16.1 495 66.0
iISVEG 25.6 25.3 6.5 8.1 46.2 43.4
iNGILTERE 20.9 238 43 7.1 443 443
DANIMARKA 21.1 21.2 83 10.0 36.7 34.4
ALMANYA 12.3 15.8 2.1 3.2 28.6 33.1
FRANSA 10.3 14.9 2.7 46 21.1 27.8
BELGIKA 8.0 12.8 15 25 20.3 28.3
iRLANDA 6.0 10.8 25 4.8 13.9 21.3
AVUSTURYA 8.4 9.1 na. 1.8 na. 18.6
FINLANDIYA 83 8.3 na. 5.7 n.a. 1.1
PORTEKIZ 6.3 8.0 35 47 10.4 12.1
LUKSEMBURG 5.8 8.0 13 1.3 14.8 19.5
iSPANYA 5.8 6.9 24 26 13.9 15.2
iTALYA 55 6.2 3.2 28 10.2 12.4
YUNANISTAN 4.9 48 29 3.1 9.0 8.0

n.a. — veri yok.

Kaynak: (O'RELLY J. VE BOTHFELD S, 1996:21)

Kuzey ulkelerinde part time istih-
dam oraninin diger Uye Ulkelere gore
daha yogun oldugu gorilmektedir.
Ayrica igsizlik oranlarinin daha digik
oldugu ulkelerde part time cgalisma
orani daha vyiksektir (O'Reilly ve
Bothfeld, 1996:20). istihdam oranla-
rinda da farkliliklar gorilmektedir. Ku-
zey Avrupa Ulkelerinin  oranlari
ABD'ye benzerilk gdstermektedir
(Auer, 1997:39).

1984-1994 yillar arasinda Yuna-
nistan, isve¢ ve Finlandiya diginda
tim (ye Ulkelerdeki part-time galigan-
larin oraninda artis gozlenmektedir.
1994 yiinda Yunanistan toplam isti-
hamin % 4.8'i ile en dlusuk, Hollanda
ise % 36.4 ile en yuksek degerleri

olusturan ulkelerdir. % 20'nin Ustln-
de igglclinu istthdam eden (lkeler
Danimarka, Hollanda, ingiltere ve is-
veg'tir. Cagdas dlzey olarak nitele-
nen % 10-15 arasinda istihdam eden
tilkeler Belgika, Almanya, Fransa ve
ingiltere yer alirken, hafif oranda istih-
dam eden Ulkeler ise Avusturya, Fin-
landiya ve Liksemburg olup
part-time calisanlarin orani toplam is-
tihdamin % 10'undan asagi diizeyde
yer almaktadir (O'Reilly ve Bothfeld,
1996:21).

Yunanistan part-time calisanlar
arasinda en disik kadin istihndam
eden Ulke iken, Hollanda % 66 ile en
fazla kadin isgi istihdam eden (lke
durumundadir.
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On yillik iki donem karsgilastiriidi-
ginda part-time galisanlarin orant %
15 artig ile en yiiksek orani Hollanda
gerceklestirmistir. Danimarka ise sa-
dece % 0.1 artig saglamistrr. ingilte-
re'de ise % 2.9 oraninda artis gergek-
Jesmistir. Diger Ulkelerde ise % 4.8 ve
% 3.5 arasinda artis saglanmisgtir.

Part-time islerde galisan erkek ig-
cilerde % 9.3 artis ile Hollanda basta
gelmektedir. Kadin isgilerde de %
16.5'lik bir artig ile 6nculiguna sir-
dirmektedir.

AB icinde hatta higbir OECD dul-
kesinde Hollanda'da oldugu kadar
ylksek part-time galisma orani yok-
tur. Bu tip calismay! tercih eden Hol-
landa’itlarin 2/3'nun iyi egitime sahip
olduklari gérulmektedir. (Kurt,
1997:6).

Is piyasalarinda istindami arttirici
kararlar tim kurumsal kanallarin dog-
ru kullamimasi ile olabilecektir. Orne-
gin; 1970 yilinda Almanya ve Hollan-
da'da igsizlik % 1'ler seviyesinde iken
1974/75 ve 1980/81 yasanan soklar
iki Ulkede de igsizligi artirmistir. Fa-
kat resesyonlarin iki Ulkeye yansimasi
farkli olmus Almanya'da % 10.7, Hol-
landa’'da % 6.2 oraninda igsizlik bu-
lunmaktadir.

Goérllmektedir ki, her AB Uyesi
tlkenin gelisim stireci farkiidir. Ulke-
nin ulusal istihdam sistemleri arasin-
daki kilttrel kurumsal farklliklar, is-
glicli piyasalarnin trendinin de degi-
sik boyutlar ve sorunlar tagimasina
sebep olmaktadir. Bu da AB zirvele-
rinde alinan ortak kararlarin her Uye
Ulkedeki yansimasinin ve hedeflere
ulagtimasinda da sonuglannin degisik
olabilecegini géstermektedir.
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3. Sonug

istihdamdaki negatif durumun
pozitif egilim yoninde hiz kazandira-
bilmek igin yeni is imkanlarin yaratil-
masi gereklidir. Ancak IMF tahminine
gore AB'deki anti enflasyonist politi-
kalarin uygulamada olmasi, enflasyo-
nun yiikseltimeden igsizligin % 9'un
altina duslrulemeyecegi gorist ha-
kimdir (The Economist, 1997). is fir-
satlan olusturabilmek igin istihdam
yaratici faaliyetlere daha yogun kay-
nak ayrmi / harcamasi gerekmekte-
dir. Sosyal harcamalarin fazlaligi isih-
dam vyaratici galilsmalara olumsuz et-
kide bulunmaktadir.

issizligin % 7'ler diizeyine gekile-
bilmesi igin 12 milyon yeni ig yaratil-
mas! gerekmektedir (Glncel Avrupa,
Eylll-Ekim 1997:9). Bununla birlikte
AB Ulkelerinin igsizlikle miicadelede
gerekli aragtrmalann yapilabilmesi
icin GSYiH'lannin % 5'ini ayirmalar
gereklidir. Oysa halen bu oran % 1.9
diizeyinde bulunmaktadir (MESS,
1997:10). issizlere is yaratmanin
onlindeki engeller sosyal devlet ol-
manin getirmig oldugu yliksek mali-
yettir. Sosyal glvenlik harcamalarina
bliyik miktarda parasal imkanlarin
kanalize edilmesi, igsizlik sorununun
¢dzimunl geciktirmektedir. Klresel-
lesmenin de getirdigi zorluk ve baski-
lar, sosyal damping beklentisi tagt-
maktadir. Aynica AB llkeleri kati hu-
kuki diizenlemelere sahiptir. Uye dev-
letlerin, devletin sosyal niteliginden
geri adim atmasi mumkin gozikme-
mektedir. CUnkl Kita Avrupa’si bu
kazanimlan elde edinceye kadar
uzun mucadele vermistir.



44

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Auer, P (1996), "Monitoring of
Labour Market Policy in EU Member
States, "Employment Observatory.
No: 53 Spring.

Auer, P (1997) "Inactivity Rates

in the European Union", Employment
Observatory. No. 58 Summer.

The Economist (27 September -
3 October 1997)

Employment Observatory
(1996), Policies and The European
Strategy. No: 53 Spring.

Glincel Avrupa (Eylil - Ekim
1997) S. 7-8.

Giincel Avrupa (Kasim - Aralk
1997), 1998 icin Ana Hatlar, S. 9-10.

Glnugur, H (1995), "Avrupa Bir-
ligi Bitunlesmesinin Tarihsel Gelisimi

ISTIHDAM DINAMIKLERINDE KURESEL BLOKLAR

(Dunli, Bugunu, Yarim)", Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas! Yayini.

Kurt, D (1997), "Hollanda'da is-
tihdam Laleleri Halen Agiyor Mu?", Is-
veren Gazetesi, Yil: 34. S. 695 Ekim:
MESS Yayinlari.

i§veren Gazetesi (Ekim 1997),
Yil: 34, S. 695 Ekim: MESS Yayinlar

Nielsen, R ve Szyszczak
(1993), The Social Dimension of the
European Community, 2" Ed. Co-
penhagen.

O’Reilly, J ve Bothfeld, S
(1996), "Labour Market Transitions
and part-time Work", Employment
Observatory, No: 54 Summer.

Schomann, K ve Kruppe T,
(1996), "The Dynamic of Employ-
ment in the European Union", Emp-
loyment Observatory: No: 55 Au-
tumn.

banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhk Dergi

°
Ciltlenmis eski sayilari:

[ ]
1991 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1992 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1993 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1994 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1995 vili Cildi: 5.000.000 TL
1996 Yill Cildi: 5.000.000 TL
1997 Yili Cildi: 5.000.000 TL
(AOgrencilere % 30 indirim)

[}

iSTEME ADRESI

Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet — istanbu!
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




i. Yaturim fonu.

, telefon, su 6demcleri.
s ntcrnet Subesi’nde.

e ég_mak cok daha caznp
eti'nden yararlanmak igin
abilir ya da herhangi bir
;basvurablllrsmlz

L

(‘-_

| SubeSnz Bankacilik,
elefonla hem Internet’le
~ sadece Garanti’de.

& GARANTI

SubeSiz Bankacilik

Baska bir arzunuz?



http://www.garanti.com.tr
i.net
ranti.net

Set Cimento Sanayi ve
Ticaret A_S.

Ankara Cimento Fabrikas!
Balikesir Cimento Fabrikas:

Kalite,
Trakya Cimento Fabrikasi
IT\.';:;’.OIU Cimentolar: S l..:l r a t’

Ambarli Tesisi
Kartal Tesisi

] Mg Guven...

Set Beton Madencilik
Sanayii ve Ticaret A.S.

Hazir Beton Tesisleri

Istanbul
Ankara
Antalya
Bandirma
Balikesir

Kirma Tag Tesisleri

istanbul
Ankara

Set Betoya Prefabrik
Yapi Elemanlar San.
ve Tic. A.S.

Manisa / Turgutlu
Istanbul

italcementi Group Fahrettin Kerim Gokay Cad. Fax (0216) 310 56 56

Arduman s Merk. B-C Blok No:29
21100 Altunizade - letanbol

@ Set Set Group Holding A.S. Tel (0216) 310 53 30

N syl Flace laeal B rcirnce




47

Sermaye Piyasasi
Dog. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi istetme Fakultesi Ogretim Uyesi

Bu Sene Olmadi, Belki 1999'da

asxm ayinda yaralarini sarmaya baglamis olan borsada, Aralik ay! siyase-

te endeksli bir seyir izlemis, yasanan kigiik dalgalanmalar sonucunda,
"31 Aralik 1998 Pergembe" glini kapanig fiyatlar itibariyle IMKB Ulusal-100 in-
deksi 2597.91 puana ulagmig, Kasim ayi sonuna gére artis orani % 0.79 olarak
gergeklesmistir. 1998 yilina 3451 puanla baglamis bulunan Ulusal-100 indeksi-
nin yillik deger kaybi ise % 24.72 olmus, enflasyonla birlikte diglndldigtnde,
borsa yatinmeilar 1998 yilint ciddi kayiplarla kapatmiglardir. Boylece 1996 ve
1997 yillarinda sirasiyla % 143.82 ve % 253.59 artig kaydederek tim yatinm
araglarin: geride birakan ve gelismekte olan diinya borsalar arasinda dikkat ge-
kici bir konuma ulagan istanbul Menkul Kiymetler Borsas! bu sene, hisse senet-
leri piyasalarinin ne kadar riskli olduklarinin yeni bir kanitini olugturmustur.

Ayin ilk glnlerinde, yeni hikimeti kurma gérevinin DSP genel baskani Bu-
lent Ecevit'e verilmis olmasini olumlu Karsilayan ve Ecevit'in hikimeti kurabile-
cegine inanan yatinmcilarin davraniglan borsanin yikselmesini saglamig, ancak
DYP genel baskani Tansu Giller'in Ecevit tarafindan kurulacak bir hiikiimete st-
cak bakmadiginin anlagtimasi, CHP genel bagkani Deniz Baykal'in ise, en azin-
dan DSP tarafindan kabul edilemeyecek talepler 6ne surmesi Uzerine iyimserlik
havasi gabuk dagiimigtir. Amerika'dan sonra Almanya ve Fransa basta olmak
Uzere, Avrupa ulkeleri Merkez Bankalar tarafindan da faiz indirimlerine gidilmesi
Avrupa borsalarini olumlu etkilerken ulkemizde i¢ borglanma faizlerinin % 150’le-
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re trmanmis olmas! ise % 58'ler mertebesinde dolastig) agiklanan enflasyon
oranlannin inandiriciiigini azaltmigtir.

Borsa, i¢ siyasetin etkisiyle dalgalanmalar gosterirken, uluslararasi spekula-
t6r Soros’un, global krizin etkisiyle borsalarin yeniden dususe gecgecekleri yo-
lundaki kehaneti dinya borsalarint tedirgin etmis, ancak ulkemizde pek tepki
gérmemigtir. Oysa Soros'un kehanetlerinin gogu zaman gerceklestigi, gerekirse
kehanetlerin gergeklesmesi igin Soros'un gerekli kosullari yaratabilecegi bilin-
mektedir. Ote yandan global krizin etkilerinin Tlrkiye ekonomisinde de hissedi-
lebileceginin sinyalleri tekstit ve otomotiv sektorlerinden gelmeye baslamis, isten
cikarilan isci ve protestolu senet sayilarindaki artis, dikkat gekici boyutlara ulas-
mistir.

Aralik ayinin ortalarina gelindiginde, Ecevit'in hikimeti kuramayacaginin ar-
tik kesinlik kazanmasi Uzerine borsa yoninu asagiya gevirmis ve 2200 puanin
asagilarina inmigken "16 Arallk 1998 Carsamba" gecesi Amerika Birlesik Devlet-
leri bagkanr Clinton'un slrpriz bir kararla Irak'a operasyon emrini vermig olmasi
IMKB dahil tim diinya borsalarnnda sok yaratmig, ancak bu sokun etkisi sadece
bir gun strmistir. Muhtemelen, midahalenin kisa sirede sonuglanacagina ilig-
kin beklentilerin yiksekligi, olayin yeterince ciddiye alinmasint engellemistir. An-
cak ABD ile Irak arasinda daha 6énce yasanmis gerginliklerin etkilerinin yillarca
stirmes hatta halen stirmekte oldugu dikkate alinacak oldugunda, &zellikle cog-
rafi konumu dolayistyla Turkiye'nin basinin uzun sure agrimaya devam edebile-
cegini dusinmek yanls olmayacaktir.

Korfez gatismasinin etkisi gabuk gegerken, yilin son on glninde borsaya
yine siyaset egemen olmustur. Cumhurbagkani Demirel'in hukGmeti kurmak igin
sanayi ve ticaret bakani bagimsiz milletvekili Yalin Erez’i gérevlendirmesi Uzerine
piyasalarda yeni beklentiler olusmustur. Kamuoyu ve sivil érgUtler Erez’i destek-
lemisler, Erez de konusmalarinda uzlagsmaci bir tavir sergileyecegi ve genis ta-
banh bir hikimet kurmaya galisacadi mesajlarini vermistir. Daha 6nce kapilarint
Ecevit'e kapatmis olan DYP, Erez'e de sicak bakmamig ve gérevi iade etmesi
gerektigini belitmistir. Buna karsilik Fazilet Partisi ve CHP'nin Erez’e kars! tavir-
lar;, DSP’ye oldugundan daha esnek olmustur. Yilin son guninde heniiz hiku-
met konusu netlik kazanmig olmakla birlikte, Yalim Erez, yilin ilk haftasinda kabi-
neyi agiklayacagini belirterek beklentileri canl tutmayi bagsarmigtir. HOkimetin
gercekten de Ocak ayinin ilk glnlerinde kurulabilmesi halinde, geleneksel Ocak
ay! sendromunu yasamak igin bahane arayan borsanin, bu dopingden yararla-
narak hizli bir ay yagsayacagini séylemek mumkuandir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksinin gerek Arallk ayl gerek
1998 yill performansi, IMKB Ulusal-100 indeksinin bir miktar Gzerinde gergekles-
mis, "31 Aralik 1998 Persembe" ginii kapanis fiyatlan itibariyle 726.072,07 pu-
ana ulasan dergimiz indeksinin Aralik ayt getirisi % 3.19 olmus, 1998 yili buti-
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nunde ise % 24.08 oraninda deger kaybina ugramisgtir. Dergimiz indeksiyle,
IMKB Ulusal-100 indeksinin 1998 yili performanslari arasindaki benzerlik dikkat
cekicidir. Aralik ayinda dergimiz indeksi kapsamindaki hisselerden 13'G deger
kazanabilirken 27 tanesi deger kaybetmig, ayin en basarill ve basarisiz hisseleri
yine Tablo 1 ve 2'de listelenmistir.

Sermaye Artirimlari

Yilin son ayinda sermaye arttinmlari devam etmisg, 9 sirket Aralik ayinda ser-
maye arttirimi gergeklestirmistir. Bu sirketlerin arttinm dncesi ve sonrasi sermaye
tutarlan ile bedelli ve bedelsiz arttinm miktarlan Tablo 3'de gdsterilmistir. Bati-
¢im’in yapti§ sermaye artinrminda, rughan haklari 2.000 TL'den kullandinimigtir.

Aralik ayinda kayith sermaye tavani arttirimi igin bagvuran iki sirketin bagvu-
rusu SPK tarafindan kabul edilmis, bu iki sirketin eski ve yeni kayith sermaye ta-
vanlar Tablo 4'de verilmigtir. Borsanin durgun seyrine paralel olarak, Aralik ayin-
da da haka acilan yeni bir girket olmamustir.

Yillik Verimler

Gegen senelerde oldugu gibi 1998 yili igin de, hisse senetlerinin bir yillik "el-
de tutma verimleri® hesaplanmig ve Tablo 5’de gosterilmistir. "Elde tutma verimi®,
yatirimeinin hisse senedini 1997 yilinin sonunda aldigi, 1998 yili iginde yapilan
bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlarina katildigi ve kar payint aldidi varasayimi-
na dayanarak agagidaki formle gére hesaplanmistir:

TABLO 1
Aralik Ayinin En Basarih Hisseleri

Dergimiz Verim Diger Verim
indeksinde (%) (%)
Eczaci Yat. 68.60 Eczaci llag 69.75
Mudurnu Tav. 46.00 Anadolu Gida 43.48
T.D.Dékim 40.00 Deva Hol. 39.53
Olmuksa 32.79 Tansag 35.48
T.Garanti B. 25.81 Celebi 33.33
izocam 25.00 Ardem 32.00
T.Sige Cam 2188 Otokar 29.33
Aktas 18.84 Mardin C. 27.63
Doktag 17.02 Aygaz 25.37

Kartonsan 17.02 Tire Kutsan - 23.51
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nxp)-P.,+D-S
r =
Pr1 + 8
n : 19897 yili sonunda bir hisseye sahip olan yatirmeinin, sermaye artinm-

larl sonucunda 1998 yili sonunda sahip oldugu hisse sayisi

p, : Hisse senedinin 1998 yili sonundaki fiyati

p.,: Hisse senedinin 1997 yil sonundaki fiyati

D : 1998 yili iginde elde edilen kar payi tutan

S : Bedelli sermaye artirmlari nedeniyle édenen tutar

Formulin uygulanmasinda, kar pay! dagitimini bedelsiz hisse seklinde ya-
pan girketlerin, 6nceki nakit olarak kér payi dagitimi yaptiklari, ardindan da ayni
tutarda bedelli sermaye artinmina gittikleri varsayimi yapiimistir. Bu nedenle, s6z
konusu girketler icin hesaplanan verim rakamlarnnin borsa ya da bagka yayin or-

TABLO 2
Arahk Ayinin En Bagarisiz Hisseleri
Dergimiz Verim Diger Verim
indeksinde (%) (%)
Erdemir -20.00 Egeser Giyim -49.60
Celik Halat -13.89 Nergis Hol. -38.75
izmir D.G. -13.79 Metas -38.20
Kordsa -10.10 Sifas -21.74
Guney Bira -9.47 Bossa -16.67
Ege Gubre -7.94 Global M.D. -13.43
Teletag -7.02 Koytas -13.13
Makina Takim -6.56 Dogan Hol. -12.00
Yasas -6.25 Vestel -11.86
Gubre Fab. -6.15 Batigim -9.47
TABLO 3
Aralik Ayinda Sermaye Artinmiari

(Milyon TL)

i 6 i L Bedelslz % Yeni Ser.
i;(r::?plik on‘;:eﬁ:lgsdeﬂrﬂ ?ezgzlgm /h74.00 1.030.583 61.00 3.970.273
Batigim 1.800.000  1.200.000 66.67 - R 3.323:380
R 250.083 gg;ggg ;gg'g; ;;S_'Sgﬁ 30000  2.310.000
Eg::er:j.lylm 1,050,000 L . 1312500 12500  2.362.500
Gima 5.000.000 5000.000 100.00 - 10.000.000
Tire Kutsan 2.129.177 - > 212.918 10.00  2.342.085
Tofag Oto Fab. 12.600.000 - 5.040.000 40.00  17.640.000

3.001.500 . 750.375 2500 3751875

Tuborg
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ganlan tarafindan ilan edilen rakamlardan farkliik géstermesi miimk{nddr. Bu-
nunla birlikte, kammizca, sirketin kar payi yerine bedelsiz hisse vermesi ya da
once kar payl dagitip ardindan bedelli sermaye artirimi yapmasi arasinda bir fark
bulunmamakta, dolayisiyla her iki yola bagvuran sirketler igin verim hesabinin tu-
tarlihk arzetmesi gerekmektedir.

Tablo 5'de énce dergimiz indeksi kapsamindaki hisselere, ardindan da
1998 yili baginda IMKB Ulusal-100 indeksi kapsaminda bulunan diger hisselere
yer verilmigtir. Dergimiz indeksi kapsamindaki hisseler i¢in, verimlerin basit arit-
metik ortalamasi % —7.12 olarak hesaplanmistir. Bu oran, dergimiz indeksinin.
yilik distis oranina (% 24.08) gére daha iyi bir performansa igaret etmektedir.
Bu durum, Eczacibag! Yatinm ve Mudurnu Tavukguluk gibi nisbeten dsik ser-
mayeli iki sirketin yUksek verimler elde etmis olmalar yanisira, indeksler kar payi
dagitimiarin dikkate almazken, burada yaptigimiz verim hesabinin kar paylarini
da dikkate almakta olmast ile agiklanabilmektedir. Dergimiz indeksi hisselerin-
den 27 tanesi 1998 yilinda negatif verim saglarken, 13 tanesi yatinmcilarinin ya-
zund guldirebilmig, Eczacibag! Yatinm (% 175.32) ve Mudurnu Tavukguluk (%
119.55) % 100'Un Uzerinde kazang saglamayi basarabilmislerdir. Kayda deger
verim saglayan diger sirketler olarak da Ege Giibre (% 80.00), Migros (% 68.53),
Guney Bira (% 61.48), Konya Cimento (% 36.08) ve Ege Bira (% 32.00) dikkat
cekmektedirler. Yilin en gok deger kaybettiren 5 hissesi, % 50'nin Uzerindeki de-
ger kayiplaryla; Erdemir (% 59.38), Otosan (% 57.10), Makina Takim (% 56.03),
Teletas (% 54.92) ve Olmuksa (% 52.44) seklinde siralanmislardir. Kayda deger
diger bir husus dergimiz indeksi kapsaminda yer almakla birlikte, IMKB Ulusal
100 indeksi kapsaminda yer almayan 10 hisseden 7'sinin, bazilannin dikkat ce-
kecek olclide olmak Uzere, yil iginde pozitif verim saglamis olmalaridir.

iMKB Ulusal-100 hisseleri igin hesaplanan basit aritmetik verim ortalamasi
da (% —20.88), indeksin yillik dusls oraninin (% 24.72) altinda kalmakla birlikte,
aradaki fark daha diisuk boyutta kalmigtir. Bu hisseler arasinda en ylksek verim
oranlan Mardin Cimento (% 80.45), Tansag (% 58.05), Vestel (% 52.94), Eczaci
ilag (% 46.28) ve Tlprags'ta (% 44.33) gdzlenirken, Tofag Oto Ticaret (% —79.09),
Koytas (% —78.78), Net Turizm (% —69.09), Tofas Oto Fabrikalar (% —66.04) ve
Trakya Cam (% —65.83) gibi hisselerin sahipleri ise yil basindaki servetlerinin %
65'inden fazlasini kaybetmiglerdir. IMKB Ulusal 100 indeksi kapsamindaki hisse-

TABLO 4
Aralik Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artinmlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Liks Kadife 600.000 3.000.000

Petkim 0 300.000.000
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TABLO 4
1998 Yilinda Hisse Senetlerinin Verimi

Hisse Verim (%) Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)
Aktas -46.31 Yapi Kredi B. 243 Kent Gida -37.00
Anadolu Cam -43.53 Yasas -20.00 kepez Elek. -37.49
Argelik -5.00 Koylas -78.78
Bagfas -2.96 Banka ve E.Y.D.OMt. -7.12 Mardin Cim. 80.45
Bolu Gim.(*) 4.57 Marmaris M.O. -33.20
Brisa -45.86 Akal Teks. -52.08 Marshall 0.90
Gelik Hal. -31.08 Akbank -11.23 Medya Hol. -41.81
Gimsa -29.96 Akgansa -4.83 Metas -62.84
Gukurova -36.22 Aksa -51.88 Milliyet -52.19
Doktag -28.78 Aksigorta -25.34 Milpa -23.15
Eczacibag Yat. 175.32 Alarko Holding -3.91 Nergis Hol. -35.86
Ege Bira (*) 32.00 Alternatif B. -56.84 Net Hol. -61.97
Ege Giibre (*) 80.00 Ana.Gida 38.38 Net Turizm -69.09
Erdemir -59.38 Ana. Isuzu -53.00 Netag -61.92
Gentag -31.29 Ardem -33.18 Otokar 211
Good-Year -32.84 Aselsan -21.40 Petkim 35.42
Gubre Fab.(*) 16.30 Aygaz 11.17 Raks Elek. -24.53
Giiney Bira (*) 61.48 Batigim -39.47 Sabah Yay. -32.41
Hektas 3.30 Beko Elek. -38.66 Sabanci Hol. -9.56
Izmir D.G. -49.15  Bosch Fren -26.74  Sasa -58.97
lzocam (%) 29.58  Bossa -20.22  Sifas -64.97
Kartonsan -3.53 Gelebi -38.95 Tansas 58.05
Kav -29.28 Gemtag -52.84 Tat Kons. 28.32
Kog Hol. -42.89 Dardanel! -64.89 Tire Kut. -40.51
Konya Gim. 36.08 Deva Hol. -23.08 Tof.Oto Tic. -79.09
Kordsa 472 Digbank 19.75 Tof.Oto Fab. -66.04
Makina T. -56.03 Dogan Hol. -3.66 Trakya Cam -65.83
Migros 68.53 Eczaci llag 46.28 Trans Hol. -40.85
Mudumu Tav.(*) 119.55 Ege Seramik -41.13 Turcas 373
Olmuksa(*) -52.44 Egeser Giyim 2.05 Tipras 4433
Otosan -57.10 Egs Dis Tic: -46.16 THY. 10.00
Petrol Of. -8.72 Enka Hol. -42.40 T.ls Bankasi C -44 .82
Pinar Siit (%) -39.66 Erc. Bira -26.90 Usas 10.40
Sarkuysan -24.59 Finansbank 0.08 Uzel Makina -30.40
Teletas - -54.92 Global M.D. -62.50 Vestel 52.94
T.D.Dokiim (*) -34.89 Goltas -28.10 Yasarbank 32.36
T.Garanti B. -4.88 Hiimiyet G. 28.57 Yasas -26.79
T.Sise Cam -47.40 [htas Hol. -42.33 IMKB 100 Ort. -20.88

(*) Dergi indeksindeki bu hisseler 1998 yii baginda IMKB Ulusal-100 indeksi kapsaminda yer
almadikiarindan, iIMKB ortalamasina dahil edilmemisterdir.
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lerden 76 tanesi 1998 yilini zararla kapatirken, yatirimcisina hi¢ degilse nominal
bir getiri saglayan hisselerin sayisi 24’le sinirli kalmistir. Enflasyon oraninin % 70
mertebelerinde bulundugu kabul edilecek oldugunda ise, reel anlamda getiri
saglayan hisse sayis| sadece 4 tanedir.

iIMKB'de islem Hacim ve Miktarlari

Tablo 6'da, 1998 yili islem hacim ve miktarlan aylara gére verildikten sonra,
yillik toplam énceki Gg ytin verileriyle karsilastinimigtir. Tablodaki islem hacim ve
miktarlari, ulusal pazar + bolgesel pazar + yeni sirketler pazari + gozalt paza-
nndaki olagan iglemlere ilave olarak, toptan satiglar + righan hakki kuponu is-
lemleri + birincil piyasa iglemleri + resmi muzayede iglemleri ve Gzel emirleri
kapsamaktadir.

1998 yilinda borsa kot bir performans géstermis ve kuruldugundan bu ya-
na en koétu yillarindan birini gegirmis olmasina kargin, islem hacminin gegen se-
neye nazaran % 99.29, islem miktarinin ise % 143.45 artmis olduklar! dikkat gek-

TABLO 6
iMKB’de Hisse Senedi iglemleri
islem Hacmi Hisse Sayisi

Aylar (Milyar TL) (1000 adet)

Ocak 1.194.321 89.653.372
Subat 1.304.403 93.323.249
Mart 1.310.563 101.114.054
Nisan 1.856.735 133.636.102
Mayis 2.218.081 178.273.768
Haziran 1.927.839 184.447.497
Temmz 1.990.915 240.021.875
Adustos 1.365.488 195.742.663
Eyil 1.364.690 253.911.577
Ekim 1.047.864 236.234.726
Kasim 1-375.580 291.076.836
Aralik (*) 1.072.795 241.754.080
Toplam (1998) 18.029.274 2.239.189.799
Gunliik ort. 69.343 8.612.268
Toplam (1997) 9.046.746 919.778.737
Gunliik ort. 34.795 3.537.610
Toplam (1996) 3.076.231 390.208.265
Gunlak ort. 11.832 1.500.801
Toplam (1995) 2.373.958 306-105.912
Ganluk ort. 9.131 1.177.330

(*) Aralik ayinin son ginlerine ait rakamlar elde editemediginden, yaklagik olarak hesaplanmigtir.
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mektedir. iglem hacmi, borsa indeksinin en ylksek diizeylerine ulastigi Temmuz
ayina kadar hemen hemen duzenli bir artis gdsterirken, yasanan ¢okis ortami-
na paralel olarak Ekim ayina kadar gerilemis, Kasim ayinda gésterdigi sigrayisin
ardindan Aralik'ta tekrar dilsmistir. islem géren hisse sayisinda ise Agustos
ayinda gozlenen dusutsun ardindan Eylil ayinda trendin yeniden yukarnya doén-
mus olmasi, fiyatlar digse de alim-satim miktarlarinin pek fazla etkilenmediginin
kantini olusturmaktadir.

Gunlik ortalama iglem hacmi ve hisse miktarlar her yil oldugu gibi yine, bir
yildaki islem guninin 52 x 5 = 260'a esit oldugu varsayimina gére hesaplan-
mistir.

indekste Degisiklik

Borsa Yonetim Kurulu’nun 08.12.1998 tarihli toplantisinda alinan kararla,
01.01.1999 - 31.03.1999 tarihleri arasinda gegerli olmak tizere, IMKB Ulusal-100
indeksi kapsaminda yer alan hisse senetlerinde degisiklige gidilmis, 8 hisse in-
deks kapsamindan gikarilirken, 8 yeni hisse indeks kapsamina dahil edilmistir.
indeksten cikarilan ve dahil edilen hisseler Tablo 7'de gsterilmistir.

TABLO 7

Indekste Degisiklik
Cikanlar Girenler
Akal Tekstil Demirbank
Alternatifbank Dogan Yayin Hol.
Gelebi ihlas Finans
Kent Gida Klimasan
Sifag Mudurnu Tav.
T.D. DOGkUm Trakya Cam
Tofag Oto Tic. Transtirk Hol.
Unal tarim Tukas

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

Aylar 1890 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ocak 6793.38 822439 1295390 10382.15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69
Subat 740213 10950.59 957227 14056.56 43685.74 7213519 14867255 48156726 870185.89
Mart 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88
Nisan 7054.56 B8814.38 10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82
Mayis 8438.48 7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 11250277 166514.22 46818827 1073822.72

Haziran 7573.16 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27
Temmuz 10664.47 7533.47 1175444 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 56801242 1210065.312
Agustos  10166.14 795010 1131453 27193.90 69147.24 11055547 183969.42 579112.78 737615.22
Eylal 10907.66 6913.80 10310.15 3372997 68630.14 88538.52 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 6955.17 10214.39 934420 4451948 74373.54 9619698 26738551 839360.91 703595.71
Aralik 6750.24 1104839 974428 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07




1kariimi 2 = 2

/ Kayitl (%denmI:) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyati (TL)

ira Sermaye Sermaye 1995 1996 1997 1995 1986 | 1997 Aralik Ek! asim
No. Kurulugun Adi (Mllyon TL) { (Milyon TL) | (Mllyon TL)| {Mllyon TL) | (Mliyon TL) | (Net) (Net) | {Net) 1997 1g|gn; K1995 :rgaglg(
1 | AKTAS - 1000000 929 662 3231885 5026.515 110000 | 45000 165000 76 000 69 000 82000
2 ANADOLU CAM 24 000 000 6170000 153.595 328 300 19 951 39 2900 - 3250 1100 1.125 1200
3 | ARGELK 30,000 000 20250000 3010177 8705 597 18,901 661 35 5000 8000{ 19500 6600 82800 9.100
4 BAGFAS 10 000.000 2.000.000 300847 667 192 2694148 100 17000 60000 135000 12.250 13250 12.500
5 | BOLUGIMENTO 20000000 8.058.754 926 554,630 1222117 2343031 | 31244 41865 4588 3600 1975 1850 1800
6 BRISA 25 000 000 7 441875 2 469 222 6829 680 11810227 110 32200 7500 14500 6000 6300 7100
7 | GEUKHALAT 5.000 000 997 150 108 668 349 676 557 598 27 4850 4500 7400 6300 5400 4650
8 GIMSA 10 000 000 4.212 000 §70.379 1138237 3393778 115 3900 3800 11250 6200 6800 7500
9 | GUKUROVAELEKTRIK = 500 000 538 409 5446640 | 12957.796 130 96765 | 235646 570000 325000 330000 340000
10 | DOKTAS 5000 000 2.400.000 273144 278 166 553273 | 6250 5000 1979 8000 4150 4700 5500
1 ECZACIBAS| YATIRIM 3.000.000 1.200 000 132.597 313 860 170613 = = 7800 3800 8600 14500
12 | EGE BIRACIUK 4256 582.4 42565824 1217144 1.056 326 1604178 3500 25.00] 18730 18750 25 500 24 500
13 EGE GUBAE 2000 000 648 000 97 480 71.402 166 267 37 2800 3000 5000 6100 6300 5.800
14 EREGU DEMIR GEUK 20000 000 6 336 000 8786278 6109 443 436225 6526 4537 32000 16 250 16 250 13.000
15 | GENTAS 3000 000 1347 840 257 981 539035 1091 589 = - -| 15500 3350 3.700 3550
16 | GOOD-YEAR 4540062466 | 4540062466 | 1855422 3722772 5277081 300 50000 | 65000 93000 7 600 6400 6900
17 | GUBRE FABRIKALAR! 2 500000 576 000 114913 508 705 534,326 10 4000 4500] 13500 16.750 16250 15 250
18 GUNEY BIRA 10000 000 1097 296,2 434.383 600 596 655 540 60 55.00 3000 13500 13 000 23750 21500
19 | HEKTAS 5 000 000 3044 768 499180 790278 788184 | 8923 7509 4056 3350 1650 1600 1800
20 | !ZMIR DEMIA CEUK 30 000.000 24 900 000 54452 247 950 638191 - - - 2450 540 580 500
21 | 1ZOCAM 4000000 1.800 000 220972 420 809 648739 0 2000 3300 7200 2425 2400 3000
22 { KARTONSAN 2700000 2025000 2030810 2739522 4004058 130 12000 13000 12.750 8500 9400 11000
23 | Kav 7.000 000 6435 000 151776 733.144 385 634 65 2240 1300 4850 940 1050 1200
24 | KOGHOLDING 50000 000 16025550 | 3.702432 6676864 14.193 141 15 1500 2000] 48500 26 500 28500 27.500
25 | KONYAGIMENTO - 2436.720 120.783 467 258 960 453 - 6000 1850 3700 3700 4400 4850
26 | KORDSA 10000 000 4252500] 1259441 2868 202 4690 334 140 40000 10500f 18000 7600 9900 8900
27 | MAKINA TAKIM 15 000 000 8.409 366,59 50016 242 291 514 997 6 2500 1500 2275 5800 610 570
28 | MGROS 4,000 000 1020.000 716.101 1345346 4432 806 40 5000 10000 187 500 245000 - 300000 315000
29 | MUDURNU TAV - 1 500.000 224.902 250539 507.170 - = = 6 400 4400 5000 7300
30 | OLMUXSA 2000 000 1270500 587 737 26058 €07 905 110 = 2200 9000 3600 3050 4050
31 OTOSAN 2 500 000 1.392 500 2607 218 9.532.194 26.749 881 100 401 08 110000 172500 64000 65 000 63000
32 PETROL OFISI 20 000 000 7 000 000 4.027 689 10575635 21744 401 14434 | 27265 268 55 49 500 29 000 44000 42 500
33 | PINARSUT 3.000.000 984 150 105016 688 452 1036 843 120 56 00 6000| 14750 6100 7700 8.300
34 | SARKUYSAN 10 000 000 1,134 000 837 118 1621319 2876 541 100 9000 12000 18500 10 500 11750 12750
35 | TELETAS 10000 000 2000000 552.445 1705 621 5613207 75 3000 5000] 30500 10 500 14250 13250
36 | TURK DEMIR DOKUM 15 000 000 5000 000 371.859 968 314 2148231 25 5000 6500{ 11500 2325 2500 3500
37 T GARANTI BANKASI = 50 000000 9028 604 1973 440 60 206 087 7864 = 10 250 5000 6200 7 800
38 | TURKIYE SISE VE CAM 50 000 000 23100000 1312990 3130 151 3833 884 50 5000 1940 15250 3,100 3200 3900
39 | YAPIKREDIB - 133323532373 | 16225432 22724428 | 61707 502 20 6000 4000 7500 3250 3z 1650
40 YASAS 972 000 324.000 66 892 885 980 2 106 602 17 23200 20000 40 000 27000 32000 30000
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SiZ DE ABONE OLUN!

~Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olan/ar,
«Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

AE1H SOVERN 3 commmrrmmm ot N

Firma Adi  © e

Adres R oo e e e Sl SOOI A

RoStaiKod Ui S enTel

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

(] Litfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

|1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser){1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gésteri) Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriukiar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorluklar)| 1992 Efes Pilsen Blues Festival 111, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Miizikal) 1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriuklar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir GCocudgum (Sinema Fimi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kiiltur Merkezi) Nikah Kadnds (Oyun, Yunus Emre
Kultur Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Céziilmeler (Sinema Filmi) stanbul Film Festivali (Cesitli Sponsorluklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadimin Anatomisi (Stnema Filmi)
Yercekimli Asklar (Sinema Filmi) Ask Uzerine Soylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkegin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komed) Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktét
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/ldil
Biret (Konser) Gopliik (Oyun, Tiyatro Stiudyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldiirsene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yegil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 1k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davas1 (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kityamet Sulaninda (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Devlet Tiy atrosu) l¢erdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofras: (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatirun Anilan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Stidyosu) Inadina Yagamak (Oypun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VIi, Otobiis (Oyun. AST) Oscar (Opun, Tiyatrokare) $aka §aka
(Oyun, Ali Poyrazodiu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusahm (Oyun, [stanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadun (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Babaannem Yiiz Yasinda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kitheylan (Oyun, Hadl Gaman Yeditepe Oyunculary) Kad1 (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiyatro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi)|1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival V1II, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Giilriz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Filmy) Avei (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Alistk Tiyatrosu) Kiigiik Bir Is l¢in Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)

EFES Pilsen’in kiiltir ve sanata katkilan artarak sirecek.
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Gorusler

Dr. BELGIN AKCAY

T. C. Bagbakanik Toplu Konut idaresi

Konut Politikalarinin Yetmigbes Yillik Bilangosu

Giris

UnUmUzde gelismeyi amag-
1 layan her toplumun kentles-
me duzeyini artirmaya calistigi g6z-
lenmektedir. Bircok ulkede hizli
kentlesme stireci ile birlikte toplum-
sal ve ekonomik yasamin kentlerde
yogunlasmasi kaynak kullamnimi ve
buylme sorunlarinin mekansal bo-
yutunu 6n plana ¢ikarmistir. Ancak
sorunlara ¢6zum yollart arayan
ekonomi bilimi i¢inde, olgularn me-
kan boyutunun 1950'li yilara kadar
fazlaca dikkate alinmadigi gorul-
mektedir.

20. ylzyihn ikinci yansinda hiz
kazanan kentlesme olgusu, birgok
Ulkede nufusun yogunlagmasina

yol agmustir. NUfusun kentlerde yo-
gunlagmast ile birlikte sanayi gelig-
medeki yetersizlikler kent sorunlari-
ni 6n plana gikarmigtir. Bu sorunlar-
dan bir tanesi konut sorunudur.

Konut sorunu, dar agidan bir
Ulkede yasayan ailelere barinma
gereksinimini karsilayacak bir ko-
nutun saglanamamasi sorunudur.
Bu aniamda sorun konut agigi ile
sinirlanmaktadir. Ancak soruna da-
ha genig boyutta bakildiginda, kali-
te, mekan ve altyapi unsurlanni da
icerdigi gorulmektedir. Kent topra-
g1, altyapi ve Ust yapi (konut) unsur-
lari ile bir bUtint olusturmaktadir.
Bu nedenle altyapi unsurundan
yoksun konut kiimeleri yetersiz bir
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olusumu icermektedir. Bu yetersiz-
lik aynt zamanda sagliksiz kentles-
me sorununu da beraberinde getir-
mektedir. Bu galismada, llkemizde
konut sorununun g¢odzimuinde izle-
nen konut politikalan incelenerek
uygulama sonuglar degerlendirile-
cektir.

A) Konut Politikalar:

Konut politikasinin genel ama-
ci, herkesin kabul edilebilir stan-
dartta ve elverisli yerlerde konuta
sahip olmasidir. Burada yer ile kas-
tedilen, insanlarn yasanabliir bir
gevrede yasamini surdurebilmesi-
dir. Bu, bazi insanlar i¢in kisinin aile
ve arkadaslarina kolay ulasabilece-
gi yerlerde yasayabilmesi iken, ba-
zilan igin istihdam imkanlarini takip
edebilmelerinin uygun oldugu yer-
lerde yasayabilmeleridir. Konutun
kabul edilebilir standarta sahip ol-
masi ise, Ulkenin genel olarak sahip
oldugu gelismislik duzeyi ile belir-
lenmekte ve ulkeden Ulkeye degis-
mektedir (Black, 1988; 3).

Konut sorunu, sanayi devrimi
sonrasinda hemen hemen tim Ul
kelerde farklt nitelik ve niceliklerde
ortaya ¢ikmistir. Birinci Dinya Sa-
vagina kadar, liberal anlayis gerge-
vesinde devletin konut sorununa
yaklasimi; yetersiz barinma kosulla-
nnin bayldk kentlerde saglik kosul-
laninda ve ahlaki yonlerden yarattig
olumsuz etkiler yonunden olmus-
tur. Birinci Dlnya Savagindan son-

raki dénemde ise konut sorunu,
makro 6lgekte toptumsal, ekonomik
ve siyasal bir sorun olarak goritime-
ye baslanmistir. Bu baglamda kent
merkezlerinde ¢okintli bolgelerinin
ortaya ¢ikmasi, hizla artan nufusun
konut gereksinmelerinin karsilan-
mastndaki guglukler dustk gelirli
kesimlerin desteklenmesi gereklili-
gi, tam istihdami saglamak igin ko-
nut sektorunden yararlanma du-
suncesi gibi ekonomik nedenler
devletin konut sorununun ¢dzi-
munde, aktif bir bicimde rol almasi-
na yol agmustir.

ikinci Dilnya Savasindan sonra
konut bir gelisme sorunu olarak al-
gilanarak, soruna devlet mihadale-
si genel bir nitelik kazanmistir. On-
celeri dustk gelirli kesimlerin soru-
nu olarak algilanan konut sorunu,
bu dénemden sonra tim gelir ke-
simlerinin sorunu olarak kabul edil-
migtir. Béylece konut sorunu, konut
hizmetlerinin kisisel ve dogrudan
bir kamu hizmeti oldugu kabultin-
den hareketle toplumsal bir nitelik
kazanmistir. Sorunun ¢6zUmu igin
dar kapsamli politikalarin yerini top-
lumsal konut politikalar almistir (Er-
turk, 1995; 205-208).

B) 1923'ten GUnUimulze
Turkiye'de Uygulanan
Konut Politikalari

Ulkemizde Cumbhuriyetin ilanin-
dan sonra farkh donemlerde, degi-
sik boyutlarda hissedilen konut so-



DR. BELGIN AKCAY

rununa ¢6zam bulmak igin, dénem
icerisinde cesitli konut politikalar
denenmistir. Bu politikalar, hem
toplumsal hem de dusuk gelirli ke-
simlere yoénelik olmustur. Uygula-
maya konan politikalar, Planh do-
nem &8ncesi ve Planii ddnem olmak
uzere iki doneme ayrilarak incele-
nebilir;

1— Planh Dénem Oncesinde
Uygulanan Politikalar

Ankara'nmin 1923'de baskent ol-
masl, bu dénemin konut politikasi-
ni, memur konutlar sorununun ¢o-
zumune yoneltmistir. 18937 yilindan
itibaren deviet butgesine memur
konutlan igin belirli 6denek konul-
mus ve 1944 yilinda 4026 sayil ka-
nun ile memurlara konut edindir-
mek devletin gorevleri arasina so-
kulmustur.

ikinci Dinya Savasinin sonra-
sinda kentlesme hizlanmis, 1960
déneminde kent ndfusu % 82,42
orarinda artmistir. Ucuz konut sahi-
bi olmanin zorlagsmasi, sehir gevre-
lerinin gittikce genigleyen gecekon-
du kusaklan ile sanlmasina neden
olmustur. Kentlesmenin hiz kazan-
masi ve gecekondularin cogalmasi,
bu dénemin konut politikasinda 6n-
celigin gecekondulagmanin énlen-
mesine verilmesine neden olmus-
tur. Cikartlan bir dizi kanun ile ge-
cekondu yapimini énlemek ve ko-
nut Uretimini artirmak yollar aran-
migtir.

1945 yilinda Sosyal Sigortalar
Kurumu (SSK) kurularak, sigorta
primlerinin bir kisminin konut kredi-
si olarak is¢i kooperatiflerine veril-
mesi saglanmistir. Yine 1958 yilin-
da, konutu olmayan vatandaslan
konut sahibi yapmak veya uygun
kiralarda barinmalanni saglayacak
énlemleri almak amaciyla imar ve
iskan Bakanlidl kurulmustur. Ba-
kanhgin, konut finansmaninda kul-
lanabilecegi fonlar ise, imar ve is-
kan Bakanhg! bltgesinin "Yeni Yer-
lesmeler Kredi Fonu" tertibinde yer
alan 6denek, Fon'dan agilan kredi-
lerin faiz gelirleri ve fonla ilgili her
turla varhgin degerlendirme karsilik-
lari ve her turld bagis, yardim ve di-
ger gelirler olarak belirtilmistir. Em-
lak ve Eytam Bankasina 1946 yilin-
da T. Emlak Kredi Bankas! adiyla
yeni bir kimlik kazandirilarak, konu-
tu olmayan vatandasglan konuta ka-
vusturma yolunda etkin girisimlerde
bulunulmustur. Bankanin s6z konu-
su faaliyetleri yerine getirirken "Ha-
zinenin Banka sermayesine istirak
hissesi karsilig! olarak yapilan tahsi-
lat ile Hazine kefaletine haiz Banka
tahvillerinden elde edilen paralarin
her yiin geregine goére, Bakanlar
Kurulu tarafindan ayrlan kisimlar"
kredi kaynagi olarak kullanilmistir.
Ayrica, 1951 yilinda Belediye Kanu-
nunda yapilan degisiklikle Beledi-
yelerin konut yapmalari zoruniu gé-
revler arasina sokulmustur,

Bu dénemde kuilanilan politika
araglan, kira denetimi ve vergi mu-
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afiyeti olmuslur. 1939 yilinda Milli
Koruma Yasasinin geregi olarak
dinyanm ve ulkenin icinde bulun-
dugu olaganustu ekonomik kosul-
larin ve bunahmin halk Gzerindeki
etkisinin bir dlgude hafifletimesini
saglamak amaciyla konut kiralari-
nin sinirlandirimasina karar verilmis
ve bu sinirlamalar 1963 yilina kadar
surmusttr. Ayrica Gretimi artirmak
icin, konutltar 10 yil slreyle bina
vergisinden muaf tutulmuslardir.
Ancak bu dénemde, konut ve kal-
kinma sorunlan birbirinden ayr ola-
rak alindigindan, konut kesiminin
ekonominin butina ile olan iligkileri
dikkate aknmamisgtir.

1.2— Planli D6nemde
Uygulanan Politikalar

Plan uygulamasina gegildigin-
de konuta iliskin mevcut sorunlar
su sekilde siralanabitir.

— Kentlerde hizl nifus artisi,

— Konut icin aynlan fonlarin
degerlendirilememesi,

— Kiralarin yiksekligi dolayisiy-
la dar gelirli kesimin olumsuz etki-
lenmesi,

— Konut kredisi sisteminin ye-
tersizligi,

~— Sosyal konut yerine Iiks ko-
nut Uretiminin artmas:.

Planli déneme gegcildikten son-
ra uygulanan politikalar, 1280 son-
rasinda konuta tligkin bakis agisinin

buyuk o6lcude degismesi dolayisiy-
la, 1980 yili dncesi ve sonrasi ol-
mak tzere iki ayri dénemde incele-
nebilir;

71— 1980 Yilina Kadar
Uygulanan Politikalar

Plan uygulamasina gegigle bir-
likte konut sek!dru bir butun olarak
alinmigtir. GUnumuze kadar yedi ta-
ne Bes Yillik Kalkinma Plani uygula-
maya konmus ve bunun alti tane-
sinde uygulama sonugclan alinmis-
tir. Uygulamaya konan bu planlarin
hemen titmunde konuta iliskin ula-
siimak istenen hedefler aynidir.
Bunlar su sekilde siralanabilir;

— Eldeki kit kaynaklarla daha
¢ok sayida konut yapilmasint sagla-
mak,

— Luks konut Gretimini sinirlan-
dirmak,

— Konut dretimini oncelikle,
dar gelirli kesimin konut ihtiyacini
karsilamaya yonelik olarak gercek-
lestirmek,

— Duasuk kiralt konutlar yapa-
rak, dar gelirlilerin kira 6demede
karsilagtiklari olmumsuzluklan gi-
dermek,

— Ucuz arsa saglamak ve arsa
spekulasyonunu énlemek,

— Halk konutu yapimini tesvik
etmek,

— Gecekondu sorununu ¢oz-
mek,
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— Bu hedeflerin gerceklestiril-
mesi icin gerekli teskilatlanmayi
yapmak.

Belirlenen hedeflere ulasmak
icin, Birinci Bes Yilhk Kalkinma Pla-
ni (BBYKP), konut yatinmlarina ya-
pilan harcamalarn toplam yatinm-
larin % 20’sini asmamak kaydiyla
halk tipi konut yapilmasi, bu tir ko-
nutlara her turla kredi kolayligi ve
vergi muafh@r getiriimesi, luks ko-
nut igin kredi verilmemesi ve ek
vergiler konmasi, konut kredisinin
kullaniminda ve arsa temininde ko-
layhklar saglanmasi bu dénemde
alinan baslica tedbirlerdir.

ikinci Bes Yilllk Kalkinma pla-
ninda (iBYKP) ise, konut yatinmlari-
nin toplam yatirnmlar icindeki payi
yine sinirlandiriimistir (Bu payin 20
milyar TL'ni asmamasi éngérulmus-
tur). Bu sinirtar aluinda, hedeflere
ulasmak i¢in konut kredisi veren
kurumlarin tek elde toplanmasi, ko-
nut kooperatiflerinin farkll statiye
kavusturulmasi ve tesviki, liks ko-
nut Uretiminin ek vergilerle azaltil-
masi, gecekondu gelisiminin dnlen-
mesi igin "kendi evini yapana yar-
dim" veya kira subvansiyonu sag-
lanmast ya da kamu personeline
lojman yapiimasi seklinde alinacak
tedbirler belirlenmistir. Bu dénem-
de Yapi Arastirma Enstitist ve Arsa
Ofisi Genel Madurlugl kurulmus ve
emlak alim, insaat, bina ve gayri-
menkul deger artig vergileri getiril-
mistir.

Uglincli Bes Yillk Kalkinma
Planinda (UBYKP) daha énceki uy-
gutamalar gibi konut yatirimlarinin,
toplam yatinmlar icinde goreli payi-
nin azaltimasi amaglanmistir. Birin-
ci ve ikinci Plan uygulamalannin isi-
g altinda duastk gelir gruplan igin
kirallk konut yapimina onem veril-
mistir. Bu alandaki engelleri kaldirl-
¢l 6rgut, yonetim ve finansman ile
ilgili tedbirler, bunlarin gerceklesti-
rilmesi i¢in cesitli kuruluglann verdi-
gi kredi fonlar ile fertlerin konuta
ayirabilecekleri fonlarin tek yerde
(T. Emlak Bankasinda) toplanmasl,
toplanan fonlarin kullanimi, kredi ta-
vanlari, kredi faiz ve vade farklilasfi-
riimasi veya kaldirtimasi, konut ko-
operatiflerinin ~ Ticaret  Bakanligi
blnyesinden gikarilarak imar ve Is-
kan Bakanh@: bunyesinde toplan-
masi, ticari amacl yapilan konutla-
nn daha siki kontrolindn saglan-
mas! amaciyla alinan idari ve kanu-
ni tedbirlerdir. Bu plan déneminde
uygulamaya baslatilan halk konutu
uygulamalari, 6zellikle geri kalmis
yorelerde memurlarin konut ihtiya-
cint kargilamak i¢in kullamilmis ve
kaynagini batce teskil etmistir. Boy-
lece butge kaynakh olusturulan
Fon, Turkiye Emlak Bankasi'nda te-
sis edilen 6zel bir hesapta toplan-
mistir.

Gérildugu gibi, ik ¢ plan dé-
neminde konut politikalarinda, "ko-
nut yatinmlannin toplam yatinmiar
icinde oransal payini azaltip, ayn
zamanda daha ok konut Uretmek
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‘temel yaklasim olarak kabul edil-
mistir. Aslinda konut yatinmlarinin
payinin disuk tutulmasi amaci ger-
ceklesmis, ama konut Uretiminj ar-
tirma hedefi gergeklesmemistir. Ay-
rca basta ucuz arsa uretimi olmak
Uzere kredi imkanlarinin esgadim-
I saglanmasi, gecekondu bdlgele-
rinin duzenlenmesi ve buralara ait-
yapi goturilmesinde Kurumsal di-
zenleme ongorullerinin yerine geti-
rilmedigi sdylenebilir.

2— 1980 Yili Sonrasinda
Uygulanan Politikalar

1980 yili dncesinde konut yati-
nmlarinin verimsiz yatinmlar olarak
ele alinmasi, az yatinmlar cok sayi-
da konut uretmek amaciyla alinan
onlemler, konut sorununun akit
hale gelmesi sonucunun hazirlan-
masinda basta gelen faktorler ol-
mustur.

24 Ocak 1980'de alinan ekono-
mik istikrar tedbirleriyle, ekonomide
politika degisikligi olmus, enflasyo-
nu onleyici para ve kredi politikala-
r, dogal olarak korumasiz birakilan
konut sektérint olumsuz yonde et-
kilemistir. Pozitif reel faiz uygulama-
sI bankalara fon akisint hizlandir-
mis, yatinm egilimi azalmistir. Kre-
diler buyuk élcude ihracat kesimine
tahsis edilerek, 6z kaynak kullanimi
sinirli olan konut sektérunde yiik-
sek faiz politikasi sonucunda, Ure-
tim maliyetierinde énemli artiglar ol-
mustur. Konut agigmin blylmesi

yaninda, konut sektorine yapilan
yatmimlarin azalmasi, bu sektére
girdi saglayan diger sektorlerde
uretim artirma imkanlarinin sinirlan-
masina, dolayisiyla isglct talebinin
azaimasina neden olmustur. Yati-
rnmlardaki aksama, &nce insaat
sektérine yansimis, insaat sekto-
riunde ortaya gikan durgunluk ve
gerileme, sektérde girdi olarak kul-
lanilan sanayi Grunlerinin cesitliligi
300'den fazla olmasi nedeniyle, ko-
nuta bagimli yan sanayilere zincirle-
me yayllmigtir.

Bu nedenle 24 Ocak istikrar
tedbirleri, ingaat kesiminin dolayi-
siyla konut sektérinin ekonomi
icinde 6neminin daha iyi anlagiima-
sina neden olmus, konut yatinmlari-
nin surtkleyici  yatinmlar oldugu
aclkca gorulmustir. Bu gelismele-
rin etkisiyle istikrar énlemlerinin ar-
dindan gelmesi gereken ve tekrar
blyime sUrecini baglatacak politi-
kanin dnemli dlctide ingaat kesimi-
ne dayandirilmasi distncesi agirlik
kazanmistir.

Sonugta alinan dénlemlerle, ko-
nut yatinmlannda artis meydana
gelmigtir. Bu artigi etkileyen olumlu
faktdrlerden birisi, konut kredisi ve-
rebilecek saglam kaynaklt bir Fo-
nun (Toplu Konut Fonu) olusturul-
mas! yaninda vergi kanunlarinda,
imar kanunlarinda konut dretimini
tegvik edici degisiklikler yapilmasi
ve yeni kanunlarin ¢ikartiimasidir.
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Besinci Planda konut piyasasi-
na potansiyel arz eden bitin un-
surlarin degerlendiriimesi yaninda
konut sektérinin ekonomiyi can-
landiric ve istihdam yaratici 6zelligi
vurgulanarak bu 6zelliginden azami
faydalanilmasi, konut ortalama
alanlannin TUrk aile yapisina ve ha-
yat tarzina uygun makul seviyelere
dugurdtmesi, kamu insaatlarinda
maliyeti azaltici uygulamalar gelisti-
rilerek, "kamu lojmani plani” insaat-
larinin on yil icinde tamamlanmasi
amagclanmistir. Bu amagla koopera-
tif, toplu konut, miteahhit ve ferdi
insaat sistemierine gore farkl kredi-
lendirilme sartlan gelistirilerek, bu
sartlar yapici ve alicilarin durumlari-
na uygun sekilde cesitlendiriimesi
ve kamu kaynaklarinin planlama,
altyap! ve arsa temininde kullanil-
mas! hedeflenmisgtir.

Altinci Bes Yillk Kalkinma Pla-
ninda konut yatinmlarinin yerlesme
hedefleri ile birlikte ele alinmasi, ko-
nut piyasasina yonelik cesitli fi-
nansman kaynaklarinin degerlendi-
rilmesi, kamu sUbvansiyonlarinin
altyapisi hazir arsa Uretimi ile alt ge-
lir gruplarina éncelik taninmak kay-
diyla konutsuz kisiler icin yapilan
sosyal konutlara agirlik verme ve
konut blyUklUklerinin dislrilmesi,
konut tasanmi ve gevre niteliklerinin
yukseltiimesine imkan saglayacak
mevzuatin gelistiriimesi politika ola-
rak benimsenmistir.

Yedinci Bes Yililk Kalkinma Pla-
ninda ise, hizlh kentlesme ve artan
nifusun konut ihtiyacinin karstlana-
bilimesi i¢in konut Gretiminin ve ev
sahipliginin tesvik edilmesi, bu
amacla kamuya ilave ylik getirme-
yecek sekilde uygun finansman
modellerinin  gelistirilmesi, konut
teknolojisindeki gelismelerin yay-
ginlastinlarak gelistiriimesi, topraga
dayal bilgilerin daha genig ve sag-
Ikl sekilde toplanarak kullanima
sunulmasi politika olarak belirlen-
mistir. Hedefe ulagabilmek igin, 6n-
ceki yillarda cikarlan konuya iligkin
mevzuatin (3360 sayili il Ozel idare-
si Kanunu, 1580 sayili Belediye Ka-
nunu, 3194 sayill imar Kanunu,
5442 sayili il idaresi Kanunu, 2982
ve 3290 saylll Imar Affi Kanunu)
guncellestiriimesi i¢in gereken ted-
birlerin alinmas1 amaglanmustir.

Buraya kadar yapilan agiklama-
lardan hazirlanan her Kalkinma Pla-
ninda konut politikalan ile, hemen
ayni amagclara ulagsmanin hedeflen-
digi ve yine hemen her dénemde
sorunlarin ayn oldugu ve her yeni
Kalkinma Plani hazirlanirken sapta-
nan amaglara ulagsmak igin uygu-
lanmasina karar verilen politika ve
onlemlerin arttigr gérulmektedir.

C) Politika Uygulamalarinin
Degerlendirilmesi

Ulkemizde 1923 yilinda Anka-
ra’nin bagkent olmasi ile memurla-
nn konut sorununu gézmeyi, ikinci
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Dinya Savagindan sonra hizlanan
kentlesme ile gecekondu sayisinin
artmas! ile bu sorunu c¢b6zmeyi
amaclayan konut politikalar yerini,
Plan uygulamasina gegisle birlikte
konut sektérint bir butin olarak
alan konut politikalarina birakmistir.
Daha &nce belirtildigi gibi, ginu-
muze kadar yedi tane Bes Yililk Kal-
kinma Plani uygulamaya konmus
ve bunlarin alti tanesinde uygulama
sonuglarl alinmustir.  Uygulamaya
konan bu pilanlarin hemen tumun-
de konuta iligkin ulasimak istenen
hedefler aynidir. Bu hedeflerin bas-
licalan; eldeki kit kaynaklarla daha
cok sayida konut yapillmasini sagla-
mak, ltks konut tretimini sinirlan-
dirmak, kiicik konut Uretimin tevsik
etmek, disuk kirall konutlar yapa-
rak, dar gelirlilerin kira 6demede
karsilastiklan olumsuzlukiars gider-
mek; ucuz arsa saglamak ve arsa
spekulasyonunu Onlemek, sosyal
konut yapimini tegvik etmek, gece-
kondu sorununu ¢ézmek olarak si-
ralanabikir.

Burada alti Kalkinma Plani uy-
gulamalar sirasinda siralanan basli-
ca hedeflere ulasmada yasanan ge-
lismeler degerlendirilecektir.

1— Konut Uretiminin
Arttirllmasi

Birinci, ikinci ve Ugiinct plan
ddéneminde konut yatinmlarini ve-
rimsiz yatirmlar olarak géren anla-
yis dogrultusunda az yatinmla gok
konut Gretme ilkesi benimsenmistir.
Nitekim Birinci Planda konut yati-
nmlarinin toplam yatinmiar igindeki
payinin % 20’yi asmamasi, Ikinci
Planda bu payin 20 milyar TL'ni as-
mamasi, Uglincii Planda ise, bu pa-
yin distk tutulmasi amaglanmistir.
Bu amaglar dogrultusunda, ilk Gg¢
Plan déneminde konut payinin du-
slk tutulmasi amact gergeklegmis-
tir. Birinci Plan déneminde konut
yatinmiannin toplam yatirnmliar icin-
de payi ortalama % 21.2, ikinci Plan
déneminde % 20.3. Uclincti Plan
déneminde daha da dislk % 16.6
olarak gergeklegmistir (Tablo: 1).

Tablo 1
Planli Dénemde Konut Yatirimlar: (Cari Fiyatlarla - Milyar TL.)

Konut Sabit Sermaye Toplam Sabit Sermaye

Yatinmlan (A) Yatirimiari (B) A/B (%)
1. Bes Yillk Kalkinma Plan: (1963-1967) 15 69 212
2. Bes Yillik Kalkinma Plant (1968-1972) 35 172 20,3
3. Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) 108 650 16,6
4. Bes Yilik Kalkinma Plani (1979-1983) 953 6313 15,1
5% Beé Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) 22.433 90.854 247
287.163 1.128.845 254

6. Bes Yillk Kalkinma Plant (1990-1994)
Kaynak: DPT, Yillik Programiar.
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Konut Uretimi acisindan bakildi-
ginda ise, konut dretimi dénemler
itibariyle artmistir. Birinci Plan do-
neminde 1.112.052 adet olarak tah-
min edilen konut agiginin % 22.6's1
(251.668 adet) kadar uretim ger-
ceklesirken, tretimin onceki déne-
me gore yaklasik % 43 artmasina
ragmen Ikinci Plan déneminde
1.200.000 adet olarak tahmin edi-
len konut agiginin % 30.1'i (360.761
adet), Uclinci Plan déneminde ise
tahmin edilen acigin % 30'u kadar
(499.312 adet) konut uretimi ger-
ceklesebilmistir (Tablo: 2).

Daha sonraki Plan dénemlerin-
de azalan konut yatinmlan ile kro-
niklesen konut sorunun meydana
gelmesi ile konut sektérunun eko-
nom! icinde dnemi de ortaya cik-
mis, konut yatinmlannin surikleyici
yatinmlar oldugu agikga gorulmus-
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tir. llk defa biitge disinda tutulan
kaynak yaratilarak Toplu Konut Fo-
nu kurulmustur. Konut yatinmlarinin
toplam yatinmlar iginde payinin en
dusuk duzeye ulastigr (% 15.1) Dor-
duncl Plandan sonra Besinci ve Al-
tinci Plan dénemlerinde konut yati-
nmlarn artarak sirasiyla ortalama
olarak toplam yatinmlar igcinde payi
% 24.7 ve % 25.4 olarak gercekles-
mistir (Tablo 1).

Konut yatinmlarindaki artisla
dretimin artirlmasi hedefi de biyuk
olgide gerceklesmistir.  Nitekim
Dérdlncl Planda tahmin edilen ko-
nut agiginin % 29.2'si kadar iskan
ruhsati alan konut Uretilmisken, bu
oran Besinci Planda, tahmin edilen
konut agiginin % 77.4'4 kadan kar-
silanirken, Altinca Planda % 67.6's!
karsitanmigtir (Tablo: 2).

) Tablo2 3
Planma Dénemler Itibariyle Konut lhtiyaci ve Konut Uretimi

Konut ihtiyaci(*) iskan Ruhsati Alan

(A) Konut Sayist (B) % PAY (B/A)  Acik (A-B)
1 Bes Yillik Kalkinma Plani (1963-1967) 1.112.052 251 668 226 860.384
2. Bes Yilik Kalkinma Plani (1968-1972) 1.200.000 360.761 30,1 839.239
3. Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) 1.663.000 499.312 30.0 1.163.688
4. Bes Yillik Kalkinma Plant (1979-1983) 2.080.065 607.721 29,2 1.472.344
5. Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) 1.219.000 943.830 774 275170
6. Bes Yilik Kalkinma Plani (1990-1994) 1.838.000 1.241.809 67.6 596.191
7. Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000) 2.540.000 = & -

(") Kirsal ve kentsel yoreler igin tahmin edilen konut ihtiyaci toplamidir.

Kaynak: — DPT, Bes Yillik Kalkinma Planian (1-2-3-4-5-6-7).

- DIE, ingaat Istatistikler.



2— Sosyal Konut Uretilmesini
Saglamak

Ulkemizde uygulanan konut
politikalarinda sosyal konut Uretimi-
ni artirmak basta gelen hedeflerden
biri olmustur. 2487 sayill Toplu Ko-
nut Kanunun 2. Maddesi ve 3. Fik-
rasinda yapilan tanima gére sosyal
konut "Toplumun yagsama kosullari-
na, sosyal yapisina orf ve adetlere
uygun dasiuk maliyetli ve brat insa-
at alani 100m?'yi agmayan konutlar-
dir."

Bu tanima uygun sekilde Ureti-
len sosyal konutlar, imar ve Iskan
Bakanliginca finans destegi sagla-
nan 1976-1983 doéneminde halk ko-
nut uygulamalan kapsaminda yapl-
lan konutlar (7.006 adet) ve
1975-1988 déneminde kiracilik ko-
nut uygulamasi kapsaminda yaptiri-
lan konutlardir (10.685 adet) ve ge-
cekondulagsmay énleme kapsamin-
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da yaptirlan konutlardir (Tablo 3).
TEB tarafindan yaptinlan 85.000
adet konuttan sadece Anka-
ra-Telsizlerde yaptinlan konutlar
sosyal konut kapsamindadir. Yine
Toplu Konut idaresi tarafindan An-
kara-Eryaman, Halkali-istanbul,
Yahyakaptan-izmit, Sanl Urfa ve Di-
yarbakir'da yaptirlan konutlarda
sosyal konut olarak nitelendiriimesi
oldukga zordur.

Goruldiagu gibi, kamu kesimi
ongorulen sosyal konut uretimine
kendisi riayet etmemis ve sonucta
bu hedef uygulamada gecreklese-
memistir.

3— Dar Gelirlileri Konut
Edindirmek

Bu glne kadar konuta iliskin
uygulamaya konan tun plan ve pro-
jelerde, dar gelirli kesimin sorununu
cézmek basta gelen hedeflerden

. Tablo 3
Konut Uretimine Finansman Destegi Saglanan Konutlar

Finansman Kurumlari

Uygulama Donemi Uretilen Konut Sayisi

T. Emlak Bankasi
Sosyal Sigortalar Kurumu
Bayndirlik ve Iskan Bakanigi
~ Gecekondulasmay Onleme Kapsaminda
- Kiralik Konut Uygulamalan
- Halk Konut Uygulamalan
- MEYAK Fonu Uygulamasi
Bag-Kur
Toplu Konut idaresi

Kaynak: ilgili kurumlar.

1947-1998 558.186
1962-1987 233.289
1966-1998 56.025
1966-1998 32.204
1975-1988 10.685
1976-1973 7.006
1979-1882 6.130
1975-1980 7412
1984-1998 1.106.690
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birisi olmustur. imar ve iskan Ba-
kanhgr araciligi ile yuratilen uygula-
malarin alt ve Ust gelir grubuna
milk konut saglama amacina yone-
lik olmasi ve en dustik gelir grubu-
nun ucuz kredi saglansa dahi, mulk
konut edinme gucunin olmadiginin
gdzlenmesi, Bakanlk eliyle gece-
kondu onleme bodlgelerinde 1975
yilindan itibaren konut Uretilmesi ve
bu konutlarin dar gelirlilere kiralik
olarak tahsis edilmesi yaklagimi be-
nimsenmistir. Ancak uygulamada
belediyeler yetersiz kalmig, uygula-
manin sona erdirildigi 1988 yilina
kadar, bu kapsamda Bakanlkca
10.685 adet konut uretilmistir (Tab-
lo 3).

Ayrica 1966 yilinda yurirlige
giren 775 saytll Gecekondu Kanunu
ile dar gelirli vatandaslara gecekon-
du 6nleme bdlgelerinde arsa, kredi
proje ve malzeme saglanmasi gibi
cesitli olanaklar sunulmus ve Ba-
kanlikca yaptirilan konutlar tahsis
edilmistir. Dar gelirlilik limiti ise her
yll Bakanlkga yeniden belirlenmis-
tir. 1990 yilindan itibaren, emsal be-
deller Uzerinden tahsis edilen arsa-
farin  bedellerinin  karsilanmasina
imkan verebilecek gelir dizeyleri
g6zoénunde bulundurularak limitler
gecmis yillara gore daha fazla arti-
rimistir. Bu da uygulamalardan dar
gelirli kesimin faydalanmasini zor-
lastirmustir. Orneg@in; 1991 yilinda
énceki yila gére % 50 oraninda arti-
nlan dar gelirlilik limiti, 1996 yilinda
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% 120, 1997 yillinda % 80, 1998 yiI-
liInda % 70 oraninda artiriimisgtir.

Bayindirlik ve iskan Bakanligi-
nin  son yillardaki uygulamalar,
agirlikh sekilde konut kooperatifleri-
ne arsa tahsis edilmesine doénis-
mus ve yine basta gelen amaci dar
gelirli kesimi konut edindirmek olan
Toplu Konut idaresince agilan kre-
diler de buyuk dlcide konut koope-
ratiflerine ydnelik olmustur. Ancak
kooperatif aracilig ile konut sahibi
olan kesim hakkinda yapilan incele-
melerde gerek Turkiye'de gerek di-
ger gelismekte olan ilkelerde ko-
operatiflerin 6ncelikle orta ve Ust
gelir gruplarina konut sagladiklan,
asil konut ihtiyaci olan kesimi digla-
diklan  belirtimektedir  (Osmay,
1993; 182). Halbuki dargelirli kesi-
min konut sahibi yapiimasi amaciy-
la, Merkezi Yonetim, SSK ve
Bag-Kur tarafindan baslatilan uygu-
lamalar, biylk dlglide kooperatifler
aracid ile yUratilmustar. Sonugta
bu uygulamalar, ya finansman si-
kintisi dolayisiyla devam edememis
ya da genelde orta hatta Gst gelirli,
kesimin faydalanabilecegi sekilde
olmustur.

4— Kiiclik Konut Uretimini
Tesvik Etmek

Ozellikle Planli dénemde kiigiik
konutun tesvik edilmesi 6ngoral-
mus ve buna iligkin tedbirler alin-
migtir. Nitekim SSK ve Bagkur tara-
findan agilan kredilerde 100 metre-
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kare sinir getirilmistir. Ayrica, ku-
guk konutu tesvik icin daha ddstk
faiz daha uzun vade, daha fazla
stibvansiyon ve geri ddemede ki-
¢uk konut lehine diizenlemeler geti-
rilmistir.

Toplu Konut idaresince agilan
kredilerde 1989 yilina kadar metre-
kare sinirlamasi aranmazken, 1989
yilinda metrekare blydkligd 100
metrekare ile sinirlandiriimig, ancak
1998 yilinda uygulamaya konulan
Tebligi ile alan sinwrlamasi kaldiril-
mistir. Yine Emlak Bankas tarafin-
dan yaptirilan konutlar ve agilan ko-
nut kredilerde alan sinirlamasi, ba-
zen uygulamalarda getirilmis (yapi
tasarruf kredilerinde oldugu gibi),
bazen kaldinlmistir (Yuva kredisi
uygulamasi ve bankaca yaptinlan
konutlar). Kooperatifler araciligi ile
konut tretiminde kicuk konut lehi-

ne getirilen dizenlemelere ragmen,
uretim kiglUk konut yoninde olma-
mistir.

1964-1996 dénemi incelendi-
ginde, 6ngérulen politikalarin uygu-
lamada etkili olmadigi gorulmekte-
dir. 100-118 m? konutlarin toplam
icinde payl 1964 yilinda % 17.4
iken, takip eden yillarda artan seyir
izlemig 1980 yilinda % 27'ye 1985
yiinda % 36.1'e yUkselmistir. Bu
trend daha sonra azalan seyir izle-
mig, 1990 yiinda % 31.4, 1996 yilin-
da % 25.3 olmustur. 120 ve daha
blyik m*li konutlarin ise, 1964 yI-
inda toplam iginde paylar % 16.6
iken, 1980'de % 15'e. 1985’'de %
17.7’ye, 1990'da % 25.6'ya,
1996'da ise % 39,6'ya yukselmistir.
Buna Kkarsilik 74 m® ve daha kiiglik
konutlarin  toplam igindeki payi
azalma yonunde olmustur (Tablo

] Tablo 4
~ Yillar ltibariyle Konut Blyulklukleri
(Iskan Ruhsati Alan Konutlar — % Dagilim)

M? Bayiklagd
Yillar d9m’<  50-74m’ 7599 m®> 100-119m® 120-149m°> 150m’>  Toplam
1964 12,4 25,2 28,4 17,4 119 47 100,0
1965 8,1 2,4 29,4 20,0 137 65 100,0
1970 54 322 31,1 18,2 10,0 30 100,0
1975 29 195 36,9 269 11,8 2,1 100,0
1980 17 16,1 40,1 27,0 12,3 27 100,0
1985 12 7.7 373 36.1 152 25 100,0
1990 14 85 331 31,4 215 41 100,0
1995 09 8.1 24,9 278 253 12,9 100,0
1995 11 77 263 253 278 11,8 100,0

Kaynak: DIE, insaat istatistiler.
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4). Goruldugu gibi hedeflerin aksi-
ne giderek daha bUlylk konuta
dogru gelisme olmustur. Bu 6ngé-
rilen politikalarin sadece 6ngdéru
olarak kaldigini géstermektedir. Za-
ten politikay! yapanlar hedefe ulas-
mada, uygulamalarnnda istikrarl
olamamuglardir.

5— Gecekondulagmanin
Onlenmesi

Planli donem éncesi ve sonra-
sinda gecekondulagsmanin &nlen-
mesi politika o6nerilerinin basinda
gelmistir. Bu amacla 1966 yilinda
yurdrlige konan 775 sayih Gece-
kondu Kanunu ile gecekondu soru-
nuna kapsamh bir ¢ézim getirilme-
si amaglanmistir. Kanunun gerektir-
digi amaglar gerceklestirmek uzere
Bakanlik emrinde ve T. Emlak Ban-
kas! nezdinde bir fon olusturulmus-
tur. Bu fonun en énemli kaynagin
bitceden ayrilacak ¢denekler olus-
turmustur.

Kanuna istinaden gecekondu
bolgelerinde arsa tahsis edilecek
ailelere TEB'den 20 yil vadeli % 5
faizli konut kredi agilmasi imkani
getirilmistir. Bu kapsamda 60.000
konutluk arsa tahsis edilmis ve
32.204 adet konuta finansman des-
tegi saglanmis (Tablo 3) ve 16.174
ha. yUzoélcimlli 232 adet tasfiye
bolgesi, 17.611 ha. yizdlcumlu 627
adet 6nleme bdlgesi ilan edilmistir.

Toplum Konut Idaresince de
gecekondu dnleme bélgelerinde

belediyelerce yaptinlan konutlar
icin ferdi kredi kullanma imkani ge-
tirilmig, ayrica 1992 yilindan itibaren
konut uretiminde belediyelere tek-
nik altyapi ve hizmetler kredisi aglil-
maya baslanmigtir.

Birinci Planin 6nleme, islah ve
tasfiye amacgh ¢ yonli gecekondu
politikasi, uygulayict mekanizmanin
kurulmasinda karsilagilan guglukler
sonucu basar ile uygulanamamis-
tir. Ote yandan etkin bir denetim ya-
pilamamasi sonucu gecekonducu-
luk bir kar araci haline gelmistir.
fkinci Planin gecekondu konusun-
daki amaglan Birinci Plandan farkh
degildir. ikinci Plandaki gecekondu
politikasinin  amaglarn, ©6nlemeye
agirlik verilmesi, kendi evini yapana
yardim, gecekondularin arsa sorun-
larini gehirlerin gelismesini zorlasti-
rici olmaktan cikarilmasi: bi¢ciminde
Ozetlenebilir.

Daha sonraki kalkinma planla-
rnnda sorunun ¢dézumu sehirlegsme
ve konut politikalarinin bdtdna igin-
de ele alinmigtir. Konut arz ve talep
hesaplarinda gecekondu yenileme
ve lyilestirme faktdrleri dikkate alin-
makla birlikte sehirlesme ve konut
politikalarinin temel amaglan dog-
rultusunda ve getirilecek &rgutsel
diuzenlemelerle gecekondu sorunu-
na bltinsel bir yaklagimla ¢é6zim
bulmaya galisiimistir. Ancak Planl
doénem o&ncesinde ve sonrasinda
éngorilen politikalar uygulamada
etikili olmamistir. Yetersiz énlemler
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gecekondu sayisi ve gecekonduda
yasayan nufusun artmasina neden
olmustur. Nitekim 1955 yilinda ge-
cekondunun konut stoku icinde pa-
yl % 04.8 iken 1960 yiinda %
16.7'ye, 1965 yilinda % 22.9'a yik-
selmig, 1970 yillinda % 21.4, 1975
yiinda % 21.1 olmustur. Gecekon-
dulu nifusun kentli nufus icinde pa-
ylise, 1955 yilinda % 4.7'den yakla-
sik bes kat artarak 1975 yilinda %
23.4’e yukselmistir (Tablo 5).

Gecekondulann % 50'sinin ya-
piidigr 1970-1979 ddénemi. gece-
kondulagmanin en yogun oldugu
donemdir (Yener ve Alpar, 1991;
129). Ancak 1985 vyilindan sonra
sikga cikarilan af yasalan sonucu,
gecekondularin fiziksel gérinimle-
rinin yanisira, sosya ekonomik gé-
rintimleri de degigmistir. Bugln
gecekondular kentlerin donatim ih-
tiyacini kargilayacak arsa ve araziler
uzerinde higbir ddeme yapmaksizin
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astir gel_ir elde etme bédlgeleri ol-
mustur (Inankul, 1993; 1).

Artik, gecekondulagsmanin kir-
dan kente gogenlerin ilk barinma
ihtiyaglarini  saglamaya  ydnelik
ozelligini timu ile yitirdigi séylene-
bilir. Nitekim, Ankara, istanbul ve iz-
mir'de yapilan bir arastirma, gece-
kondularnin 1/3'G kiracl kigiler tara-
findan kullanildigl, buralarda otu-
ranlarin igsiz olmadigini ortaya koy-
mustur (Yener ve Alpar, 1991; 12).

6— Evsahipligini Artirmak

Planll dénemde &6ngoérulen di-
der bir politika hedefi evsahipliginin
artinimasi olmustur. imar ve iskan
Bakanligi araciligs ile 1979 yilinda
MEYAK (Memur Yardimlasma Kuru-
mu) fonu uygulamasi baslatiimis, 3
yil suren uygulama ile 6.130 konuta
finansman destedi saglanmistir. Ay-
rica TEB araciligi ile 1989 yilina ka-
dar uzun vadeli disuk faizli konut

Tablo 5
Gecekondu Geligimi

Gecekondu Konut Stoku Gecekondulu  Kentli Nafus
Yillar Sayist Iginde % Pay! Nifus Iginde % Payi
1955 50.000 04,8 250.000 47
1960 240.000 16,7 12.000.000 16,4
1965 430.000 229 2.150.000 229
1970 600.000 21,4 3.000.000 23,6
1975 950.000 21,1 4.750.000 23,4

Kaynak: Keles (1982), 5. 23.
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kredisi agilmig, ancak TEB bu uy-
gulamaya 1989 yilindan sonra ayni
sartlarda devam edememis vadeyi
kisaltarak ylksek faiz uygulamasi
yapmuigtir. Bunlara ilave olarak ko-
operatiflesme yoluyla konut edin-
dirmek amaciyla SSK, Bagkur kap-
saminda kendi is¢i ve emeklilerinin
kurduklari kooperatiflere ve Toplu
Konut idaresi ferdi, yapimcilara,
sosyal guvenlik kuruluslarina ve ko-
operatiflere kredi acilmasi uygula-
malart yapimigtir.

Bu sekilde SSK araciigr ile
233.289, Bagkur araciligi ile 7.412,
T. Emlak Bankasi araciligl ile
558.052 ve Toplu Konut aracilig ile
1.061.457 konuta finansman deste-
gi saglanmigtir (Tablo 3). Bu uygu-
lamalarin, konut Gretimini olumlu
etkiledigi, konut sahipligini artirict
yonde etkin olmadigr gorilir. Nite-
kim 1960 yilinda kiracilk orani %
14.45, ev sahipligi orani % 85.55
iken, hizii nGfus artigi basta olmak
lzere bagka faktérlerin de etkisiyle
ev sahipligi aleyhine, kiracilik lehine

bir gelisme meydana gelmigtir.
1995 yilinda kiracilik orani yiiksele-
rek % 29.83, ev sahipligi orani ise,
diserek % 70.17 olmustur (Tablo
6).

Bu durum diger faktorlerde et-
kili olmakla beraber, uygulanan fi-
nansman politikalarinin orta hatta
Ust gelir grubuna katki saglayarak,
bu kesimin birden fazla konut edin-
mesine yardimcl oldugunu goéster-
mektedir.

7— Arsa Spekiilasyonunun
Onlenmesi ve Ucuz Arsa
Saglanmasi

Birinci Plandan itibaren uygula-
maya konan yedi Kalkinma Planin-
da ucuz arsa saglanmasi, altyapil
arsa Uretimi ve arsa spekulasyonu-
nun &nlenmesi politika hedefi ola-
rak yer almigtir. Buglne kadar arsa
sunumu merkezi yénetimi ve bele-
diyeler araciligi ile yaptimistir.

Bayindirlik ve Iskan Bakanli
tarafindan 1960'l yillarda dar gelirli

Tablo 6
Hane Halklarinin Kiracilik Durumu

YILLAR KIRACILIK ORANI (%) EV SAHIPLIGI ORANI (%)
1960 14,45 85,55
1965 14,86 85.14
1970 18,42 81,58
1975 19,31 80,69
1985 2281 77,19
1995 29,83 70,17

Kaynak: DIE, Nifus istatistikleri.
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kesimi hedefleyen "Gecekondu On-
leme Bolgeleri* uygulamasi ite belir-
li kent bdlgeleri kamulastirilarak,
gecekondulasmanin énlenmesinde
dar gelirli kesim hedeflenmistir.
1970’'li yillarda yine dar gelirli kesi-
mi hedefleyen ve merkezi yonetim
ve belediyeler aracilig ile "Yeni Yer-
lesmeler" projeleri kapsaminda bir-
cok yerlesme alani belirlenmis, yine
kamulastinlarak kooperatiflere tah-
sis edilmistir. Ancak bu uygulama-
lar genelde, orta gelirli kesim tara-
findan kullanilmistir.

Ulkemizde arsa iretme politi-
kasi, cesitli slreclerde denenmis
bir olgudur. Bu baglamda Planli d&-
nemde cikarlan baslica kanunlar,
1966 yiiinda ¢ikanlan 775 sayili Ka-
nun ve 1969 yilinda ¢ikarilan 1164
sayili Kanundur.

775 sayill Gecekondu Kanunu-
na gére. "Hazinenin, Vakif [daresi
disindaki katma butceli idarelerin
(arazileri), devletin hukim ve tasar-
rufu altindaki yerler,... Bu Kanunda
tespit edilen amaglarda kullaniimak
Uzere, bedelsiz olarak ilgili beledi-
yelerin mulkiyetine gegerler.” Yine
elde edilen arsalarin hangi amacla
kullanabilecedi bu Kanunda belirtil-
mistir. Béylece "belediyeye devrolu-
nan arazi ve arsalardan, kentin tica-
ri, iktisadi ve sanayi faaliyet mer-
kezlerinde veya kesif i merkezle-
rinde bulunan ve alm satim degeri
yiksek olanlar belediye meclisi ka-
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rari ile bagka amagla kullanabilirler.”

1969 yilinda cikarilan 1164 sa-
yili Arsa Ofisi Kanununa istinaden
kurulan Arsa Ofisi Genel Mudarliga
ile, arsalarnin asin fiyat artisinin én-
lenmesi igin arsa Uretiimesi ve satil-
masl, konut, sanayii, egitim, saglk
ve turizm yatinmlan ve kamu tesis-
leri igin arazi ve arsa saglanmasi
amaglanmistir. Arsa Ofisi araciligi
ile satilan arsalarin Planli donemler
itibariyle sektdrel paylar incelendi-
ginde, ilk siralari sanayi ve konut
sektoérunun aldigr géralmektedir.

Besinci Plan déneminden son-
ra sanayi sektérine satilan arsala-
rin toplam icinde payi, azalan seyir
izlerken konut sektériniin pay! ar-
tan seyir izlemistir. Uglinci Plan
doéneminde konut sektdrine satilan
arsalar toplam icinde pay1 % 37'den
Dordincl Plan déneminde % 9'a
dusmugtir. Boylece Dérdlinci Plan
dénemi payin en dusik oldugu dé-
nem olmustur. Bu sonugta, déne-
min zor ekonomik kosullarinin etkisi
oldugu sodylenebilir. Bu dénemi ta-
kip eden Plan déneminde, 6zellikle
Toplu Konut Fonu’nun olusturula-
rak konut Uretimine finans destegi-
nin saglanmasi ile artan arsa talebi
ile, Besinci Plan déneminde 6nceki
Plan dénemine gére, konut sekto-
rine satilan arsalarin toplam iginde
payi Ug kat artarak % 27’ye yuksel-
mistir. Bu artis trendi devam etmis,
Altinci plan déneminde % 40’a, Ye-
dinci Plan déneminin tamalanmasi-
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na daha iki yil varken % 64 olmus- surekliligi; diger taraftan bu arsala-
tur (Tablo 7). rn O6zel milkiyete tesciline imkan
veren zilyedlik olayi hazine arsa
stokunu eritmesi sonucunu hazirla-
mistir (Guorel, 1996; 20-23).

1164 sayli Kanunu uygulayan
Arsa Ofisi, kisith butgesiyle, higbir
zaman sosyal konut alanlar igin ar-

sa stoku saglamakta yararli olama- Kamu eliyle arsa arzi, kentsel
migtir. Bir uygulama &rnegi olarak; arsa piyasasinin dizenlenmesinde
istanbul nazim planinda. ikitelli Sa- etkili olabilecek diizeyde arsa suna-
nayi Bolgesi disik ve orta gelirli is- bilmek, arsa ve konut piyasalarinda
giler igin planianan ve Ofis tarafin- ytiksek spekiilasyonun, rantlarin ve
dan kamula§t|_rllan alan, daha sonra yilksek fiyatlarin olusmasini énle-
Toplu Konut Idaresine devredilmig mek ve hedeflenen gruplarn piya-
ve Toplu Konut Kanunu iginde de- saya girmesini saglamak agilarin-
gerlendirilmistir. Sonugta, diiglik dan énemlidir. Ulkemizde bu alan-
gelirli kesim icin yapilan planlama g3 yapilan érgitlenmeler ve uygu-
ve kamulastirma amacindan kaydi- lanan programilarla, 1970-1993 dé-
rilarak, orta ve Ust gelir gruplarina neminde, kamu eliyle arsa arz,
konut alani olarak uygulamaya agil- imarh kentsel arsa piyasasina ekle-
migtir. nen toplam konut alantarinin %

Goruldiga gibi 775 sayili Ka- 58.75’'ine ulasmis, bu oranin %
nun ile belediyeler, 1164 sayil Ka- 36.9'u gecekondu énleme bdlgeleri
nun ile Arsa Ofisi Genel Mudarlaga, icin gelistirilmistir. Bu sekilde arsa
kent arazisi icin arsa stoku sagla- arzi, daha cok konut kooperatifleri
makla gdérevlendirilmistir. Ancak, bir gibi organize gruplara ydénelmis,
taraftan hazine arsalarim dzel sek- satis fiyatlan ise, piyasa fiyatlarinin
tére devreden imar affi kanunlarinin altinda olmus, bu da spekdlatif bas-

Tablo 7

Planl Dénemde Arsa Ofisi Araciligi ile Satilan Arsalar
(%) Dagilim)

ORGANIZE
YILLAR KONUT  TURIZM SANAYi  SANAYl  DIGER  TOPLAM
Ugiincii Plan Donemi (1973-1977) 37 0 9 54 0 100
Dordanct Plan Donemi (1979-1983) 9 1 19 68 2 100
Besinci Plan Donemi (1985-1989) 27 0 40 32 1 100
Altinct Plan Donemi (1990-1994) 40 0 29 29 2 100
Yedinci Plan Donemi (1996-2000)(*) 64 0 0 33 3 100

(*) 1997 yili sonu itibariyledir
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kilara neden olmustur. Ancak, ken-
tin dis kesimlerindeki arsa fiyatlan
hizla arttigi icin, yeni yerlesme alani
projeleri kapsaminda arsa Uretimi
kamu igin pahall olmaya baglamis-
tir. Sonugta bazi toplu konut proje-
leri disinda, sistem dnemini yitirmis-
tir. Daha énceki dénemlerde, kamu
kurumlarindan ucuza arsa temine
den kooperatifler, bu durumda pi-
yasadan arsa almayi tercih etmeye
baslamiglardir. Buylk 6lgude dar
gelirli kesimi hedefleyen uygulama-
larda, talep dar gelirli kesimden de-
gil, buyuk éigude orta ve Ust gelirli
kesimden gelmistir (Dunya Bankasi
Raporu, 1996; 8.55).

SONUGC

Ulkemizde &zellikle 1950'li yil-
larda hizli kentlesmeye bagh olarak
yayginlasan ve giderek agirlasan
konut sorununu gidermek igin belir-
lenen politikalarin uygulamada bu-
yuk 6lgude basarilt olamadigi go-
rulmektedir. Hedeflere ulagabilmek
icin ¢ok sayida yeni mevzuat ¢ika-
riimig, cogunda sikga degisiklik ya-
pilmis, bazan yeni drgutlenmeye gi-
dilirken (Arsa Ofisinin, Toplu Konut
idaresinin kurulmast gibi), cogu za-
man mevcut érgltler isim degistir-
mistir (Emlak Eytam Bankasinin,
Emlak Kredi Bankasina donustaril-
mesi, daha sonra Anadolu Bankasi
ile birlegtirilerek Emlak Bankas! is-
mini almasi; yine imar iskan Bakan-
Igimn Bayindirhk Bakanlidi ile bir-
lestiriterek, Bayindirlik ve iskan Ba-
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kanhi@! ismini almasi gibi). Ancak
sorunlar saptamada ve konuyla il-
gili mevzuatin cikariimasinda goste-
rilen basan uygulamaya gegirileme-
mistir.

Kamu kesimi, Cumhuriyetin ila-
nindan gunumuze kadar, konutu
dolayli olarak etkileme yolunu seg-
mistir. Konut arzini etkileme yolu
ise buyuk él¢ude konut kredileri ile
olmustur. Konut tuketicisini destek-
leyen kredi uygulamasi tercih edil-
mis, konut ureticisi boyle bir des-
tekten yoksun kalmistir. Ayni za-
manda konut finansman kaynagi
her zaman problem olmus, surekli,
esnek ve kendi kendine yeterli kay-
nak yaratilamamustir. ilk defa Toplu
Konut Fonu ile bitgce disi bir kay-
nak olusturulmus, ancak bu kaynak
etkin kullanilamadigi gibi stirekli bir
kaynaga dénistirulememistir.
CunkU yiksek enflasyona sahip bir
Ulkede baslangigta uzun vadeli, sa-
bit taksitli ve ylksek stibvansiyonlu
kredi verme yolu segilmis ve bu uy-
gulamadan 13989 vilindan itibaren
vazgegilmigse de; sonugta Cumhu-
riyet tarihi boyunca ilk defa konut
sektoru igin yaratilan bayuk kaynak
etkin olarak kullandamamistir. Za-
ten 1993 yiindan itibaren Fon btt-
gelestiriimistir.

Yine devletin konut sektérunu
ybnlendirme konusunda kullanabi-
lecegi etkili politika araglart (arsa ar-
z1, imar kurallarina uygulamasini di-
sipline etmek, konutlarnn blylklik-



1~
3]

lerini disipline etmek, arsa Uzerinde
deger artislarini vergilemek v.b.)
buyuk 6lcide kullandirilan krediye
indirgenmistir. Hem konut ureticisi,
hem de tdketicisi olarak birey seci-
minde serbest birakimistir. Konut
konusunda etkili olabilecek yerel
y6netimler biylk dicide devre disi
kalmiglardir (Tekeli, 1993; 14-17).

Devletin etkileme glcinin si-
nirh oldugu ve istikrarli olmadigr or-
tamda, toplum kendi ¢o6zimunu
kendi Gretmis, bu da konut alanin-
da pek ¢ok sorunun kaynagr ol-
mus, gecmisin ¢oztmleri gindeme
bir sorun olarak gelmistir. Bu ne-
denle gecmiste yasanilan deneyim-
ler, artik Glkemizde devletin konut
sektérune bakis agisinin degismesi
gerektigi sonucunu yaratmaktadir.
Yani, konutu sadece bir barinak ve-
ya refah unsuru ve konut sektorini
de verimsiz kaynaklan tiketen bir
sektor olarak gérmekten vazgegil-
mesi geregidir. Boylece, konut sek-
tortne iliskin politikalarin tim eko-
nomik performans icin ciddi yansi-
malara sahip oldugu gdrilebilecek-
tir.

Nitekim, Birlesmis Milletlerin
2000'li yilarda konut stratejilerine
iliskin hazirladig: galismada devletin
rold, "konut sektdrinde kolaylastin-
ci olma ve insanlarin tek baslarina
yuklenmelerinin mimkin ofmadigi
faaliyetleri yerine getirme" olarak
belirlenmis ve bu rolint yerine ge-
tirebilmesi igin devletin faaliyetleri
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su sekilde siralanmustir (UN, 1995;
2-5);

— Konut sektdrende éncli ku-
rum olarak davranabilen ve diger
kurumlar, mahalli idareler ve kamu
digindaki tam birimlerin faaliyetleri-
ne iliskin etkin koordinasyonu sag-
layabilecek kurumsal mekanizma-
nin yaratilmasi,

— Basta gelen altyap! yatinmla-
rnni yerine getirme ve tim stbvansi-
yon baglantilanni dizenleme, faali-
yete gegirme ve suUrdirmede o&zel
sektéru ve insanlarin érgutlenmele-
rini kapsayan bir sistemi tesis etme,

— Arazi, finansman ve altyapi
girdilerinin saglanmasinda piyasa-
nin etkin galigmasini saglamak,

— Mabhalli ve ulusal dlizeyde
ulusal konut stratejisini gdzlemle-
me.

Géruldugu gibi devlete o6neri-
len rol ile, devietin faaliyetleri dog-
rudan konut saglamaktan ziyade,
konut piyasasini duzenleme, gerek-
li mevzuati hazirlama ve konut yati-
nmlarinl artirmada yogunlasmakta
ve ayni zamanda konutun sosyal
guvenligin bir pargas! olarak yeni-
den net olarak tanimlanmasi ve
transfer mekanizmasinin iyilestiril-
mesi amaglanmaktadir.

Aslinda, konut sektériintn eko-
nominin batinG agisindan 6nemi,
ilk defa Beginci Kalkinma Planinda
vurgulanmagtir.  Ancak, politika
onerilerine ve kullanilacak araglar-
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da 6nceki Planlara gore bir degisik-
lik getirilememistir. Aslinda gegmis-
teki deneyimlerden &grenilecek en
6nemli ders, yatrm ve sosyal
transferlerin desteklenmesinin ke-
sin ve acik bir sekilde birbirinden
aynlmasi gerektigi ve bltceden ay-
rilacak odeneklerin ana kaynak ol-
masinin hedeflere ulagsmada, blylk
élgide engel teskil ettigidir, Ulke-
mizde ve diger codu ulkedeki de-
neyimlere gére, bu sektdre aktarila-
cak ana kaynagin biitceden ziyade,
yatinm fonlarndan, uzun vadeli fi-
nansman saglayan sermaye piya-
salarindan gelmesiyle énemli ve ve-
rimli sonuglarin elde edilebilecegi-
dir. Bu durumda, konuta fon sagla-
mada sermaye piyasasini destekle-
mek ve sermaye piyasalannin ge-
nisleyebilecedi bir ortami saglamak
gbrevi ve aym zamanda, sermaye
piyasasinda fon maliyetlerindeki
carpikliklanin asgari dizeyde tutul-
masl ve dogrudan hane halklarinin
ihtiyacina cevap vermesinin saglan-
masi gorevi de devlete dugmekte-
dir.

Sonucta, yukarida siralanan
Oneriler 1g1ginda Ulkemizde konut
sektériine iligkin hedeflerin ve he-
defe ulagmada izlenecek yol ve kul-
lanilacak araglarin yeniden ele ali-
narak, sdzde kalmayan uygulama-
ya gegcirilebilecek tedbirlerin fazla
zaman gegiriimeden ahnmasinin
faydali olacagi dusuntlmektedir.
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Ekonomik Gostergeler (i)
Subat /1999

1995 1996 1997 1998
Agustos Eylal Ekim
T.C. MERKEZ BANKASI
D3viz ve Al Maveudu (miyon §) 137320 r 20044 23044 2585 207
Banknol Mikan {midyar TL) 23934 0 = 719328 1190611 1215643 1280789
TC Merkez Banhasi{c Kredilen (miyar TL) 2061260 = 346408 8593 8505 8354
Hazmaye Ksa Vadali Avans (miya T 1927900 = 337623 o 7 )
BANKALAR {miyar TL)
Toplam TL Mevduat 1297155.5 32943837 66253250 214641410
Tican Kurulugiar Mevatab 2021447 746223 950426.0 1751790
Tasasrut Meveuan 6845043 17331182 3193612.0 54206350
Vadesz Tasarruf Mevduat 524715 1339199 233887.0 1369680
Vade'i Tasanui Mevduau 6324329 15891983 29597250 1985667 0
Mevduat Senfivasi 6916.6 12076 1590 150
Resm Kundus Mevduat 36833 9 1657410 214160 509589.0
Bankalar Mevauall 178367.7 4854932 12411920 20170890
Diger Kurcuslar Mevduat 1879822 4241862 970491.0 15540890
Déviz Tevdiab 13676268 2851132.0 59202360 157660
Toplam Krediler 17382703 3860069.8 88118930 10539379.0
Tanm 3269823 €68826 0 15044920 12316364 0
Katkinma ve Yatzim Bankalyn 1762502 3519020 €686760 W70
Mesleki (Kiiedk Esnaf ve Sanatki] 72420 725220 1400620 7114420
Gayrmenku 563500 77380 0 127097.0 1803890
Denizcis: 15620 47320 132590 218380
ot 79032 17700 15954.0 17103.0
gl Sral 2 assw.a ; 13786040 21643400 e
PARA ARZ! {milyar TL) . e N 0d3a 523476760
FIYATLAR {DiE: 1987 = 100. 1934 = 100,
Toptan Esya Fryatlan Indzisi (Ganz) 8137 o 7877 10458 1101.2 11468
Tanm (Genel) $313.7 S 9512 13113 14205 15196
imalat Sanayi {Genel| 84039 = 7435 677 1008.8 1008.8
Tiketci Fiyatian (Tatkiye) 109623 . 8575 11938 12740 13511
Takelici Fiyatian (istanbul] fona2 - 8751 12244 13027 1388.0
DIS ODEMELER {miyon §)
Disaiam (CIFj 35703.0 - - 310635 3170 331419
Dissatim (FOB] 21635.9 - - 16950 6 191054 214039
Isc1 Dowzlen = = = = 33840 =

Notiar. (1] TCMB altin ve 6wz meveuguna, alt stokunun yeniden degerlendtmesinden dodan deder arlglan dahida. (2) TCMB kredilerine, borc tahkimieri
{konsoide edien ledier dahil dagidir. (3) Para arzi (M) dat tanwmiidr. (4] Fiyatar, Ocak/1956 dan dibaren «1994= 100« olarak venlmektedir {5) Disalim, dss-
salim rakamian Subat!1996. is¢i dowzen Ocak/199 inbariyled
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

1998 Yilinin Zarar Rekortmeni Borsa

K = |stanbul Menkul Kiymetler Borsasl, kuruldugu yildan bu yana gegen 13
yil icinde en kotu Ocak aylarindan birini yagamig. Ocak ayini genelde
yuksek kazang saglayarak geciren IMKB, bu yil beklenen hareketi goste-
rememistir. Y1l sonu bilangolari ve yeni yil beklentileriyle borsanin en hare-
ketli ayl olan Ocak ayi, bu yil gerek Turkiye'de yasanan siyasi belirsizlik, ge-
rekse Brezilya'da yasanan mali kriz nedeniyle satig baskisinda kalmigtir.
IMKB bu yil % 1.11 kayipla tg¢uncii en kot Ocak ayini yagamis. Ocak ayin-
da en ylksek dislsunt % 7.41 ile 1995'te yasayan IMKB, 1994 Ocak ayin-
da da % 2.81'lik diisls gdstermistir. IMKB tarihinde Ocak ayi en iyi perfor-
mansini 1990 ve 1997 yillarinda goéstermistir. Hisse senetleri 1990 yilinda
%64.15 ve 1997 yiinda da % 64.61 prim yapmigtir.

Yeni yila Sayin Yalim Erez'in hukimeti kuracagina yonelik beklentiler ve
daha sonra DYP Genel Baskani Sayin Tansu Giller’in Ecevit'i destekledigine
iligkin sUrpriz agiklamasinin ardindan, Sayin. Mesut Yiimaz'inda bu geligme-
leri destekledigini agiklamasi yatinmcilarda Ocak ayi ile ilgili olumlu beklenti-
ler yaratmigtir. "6 Ocak 1999 Cargamba" glini endeks 2.885,98 puana yiik-
selmis. Ayni gin igslem hacmide onceki glinlere gére belirgin bir artis gdste-
rerek 94.5 trilyon liraya yukselmigtir.
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Ocak ayina damgasini vuran gok énemli gelismeler olmustur. Bunlar;
Uzakdogu'da baglayan, Rusya'da tirmanisa gegen kiiresel krizin Brezilya’
yada bulastyor olmasi ve Avrupa borsalannin Brezilya'nin Minas Gerais eya-
letinin’ merkezi yonetime kargi moratoryum ilan etmesiyle gerilemesi, Brezil-
ya para birimi Real'in bir ginde dolar kargisinda % 8.6 deder kaybetmesi, bir
gunde Brezilya'dan kagan yabanci para miktarinin 1.2 milyar dolar olmasi ve
bu gelismelerin ardindan Brezilya Merkez Bankasi Bagkani Gustavo Fran-
co'nun istifas|, Korfez'de gerginligin yeniden tirmanmasi ayrica bagimsiz Mil-
letvekili Cavit Gaglar'a ait Interbank’a, Merkez Bankasi Tasarrufu Sigorta Fo-
nu'nun el koymasi borsada yogun satislara neden olmustur.

Ocak ayinda dokuz gunliuk bayram tatili sonrasi, Standart and Poor's’un
Turkiye ekonomisinin gérunimuni pozititen duragana gevirmesi ve devalu-
asyon olacagina yonelik soylentiler, Brezilya'da yasanan ekonomik krize ilig-
kin olumlu bir gelisme yagsanmamasi ve buna bagh olarak Tudrkiye'ye yaban-
cl yatinmecilarin gelme ihtimalinin zayiflayacadl yorumlarn uzun tatil sonrasi
borsanin digsmesine neden olmustur. Ocak ayinin son glinlerine dogru Bre-
zilya'dan gelen olumlu haberler ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) heyetinin
Tirkiye'ye gelmesi, Irak'in incirlik Hava Ussi'nli bombaladidina iliskin ha-
berler borsada sert dalgalanmalara yol agmigtir.

Once cikis, ardindan diiglis, sonra da bir dizeltme yapan iIMKB Ulu-
sal-100 endeksi "29 Ocak 1999 Cuma" gunu kapanis fiyatlar itibariyle
2.568,15 puan olmus, 1998 yili sonuna gdre 30 puanlk ya da %-1.11 oranin-
da bir azalig gostermistir. Geleneksel Ocak ayi beklentilerine gore bu artis
son derece yetersiz olup, yatinmcilarda hayal kinkhg yarattigini séylemek
moOmkiandor. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, iIMKB Ulu-
sal-10Q endeksine nazaran % 1.50 oraninda deger kazanarak 736.963,15
puana ulagmigtir. Endeks kapsamindaki hisselerden 16's! deger kazanmig,
24'( ise deger kaybetmistir. Ayin en basaril ve basarisiz hisseleri yine Tablo
1 ve 2'de listelenmigtir.

1998'de ig ve dig ekonomik bunalima bagl olarak hizli bir digus goste-
ren borsa, yatinmecisin reel olarak % 55.6 zarara ugratti. Borsa endeksinde
gegen yil yasanan % 24.7 nonimal disds, DIE'nin % 69.7 olarak agikladig
tiiketici fiyat artigi dikkate alindiginda, reel olarak % 55.6 zarara ulagiliyor.
Gegen yil yatinim igin dolari tercih edenler reel olarak % 9,9 mark ise %
3.6 zarar ettirdi. Sterlin reel olarak % 9.4, Isvigre Frang! % 5.2, Fransiz Frangt
% 3.7, Hollanda Florini % 3.4 zarara ugratirken Japon Yeni'nde % 3.1_ora-
ninda reel getiri olugtu. Siirekli olarak vadesine bir ay kalmis kamu kagitlar
ile gevrilen fonlanin yillik reel getirisi % 8.5 oldu. Ug aylik bonolarin getirisi %
11.4, alti aylik bonolar % 10.3 diizeyinde gergeklesti.
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Tablo 1
Ocak Ayinin En Basarih Hisseleri
Dergimiz Verim Verim
Endeksinde (%) Diger (%)
Otosan 46.03 Ditas Dogan 72.54
Kav 35.41 Nigde Gim. 42.10
Ege Glbre 22.41 Akin Tekstil 38.29
Aktas 20.73 CBS Boya 31.25
Petrol Ofisi 20.00 Tansas 30.95
Gubre Fab 16.39 Erciyas Bira 28.57
T.Garanti B. 12.82 T. Kalkinma B. 25.30
Mudurnu Tav 12.32 Kipa 24.56
Guney Biracilik 11.62 Afyon Cimento 22.38
Kartonsan 9.09 Emek Elektrik 20.75
Hektas 8.33 Egeser Giyim 20.37
Yasas 8.33 Meges Boya 19.40
Tablo 2
Ocak Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergimiz Verim Verim
Endeksinde (%) Diger (%)
Arcelik —27.48 Nergis Hol. —53.58
Celik Halat -17.21 H. Tugla —49.25
Anadolu Cam —-16.67 Tumteks (Yeni) —49.10
T.Sige Cam —15.39 Boyasan Tekstil —45.46
izocam —-12.50 Global Yat. Ort. —39.09
Kordsa -12.36 Evren Yat. Ort. —38.81
Olmuksa —-12.35 Atlas Yat. Ort. —37.29
Makine Tak. -12.29 Timteks (TBU) —-37.18
Bagfas —-12.00 Bisag Tekstil —36.67
Brisa -11.27 Facto Finans ~29.76
Cimsa -10.67 Esbank —~28.40
Eczaci Yat. —10.35 Tezsan —-26.54

Kamu kagitlarindan sonra en ylksek reel getiriyi banka mevduati sagla-
di. Yilbaginda agilan ve surekli ayni vadeyle yenilendigi varsayilan g ay va-
deli mevduatin yillik bilegik reel getirisi % 9.1, alti ay vadeli mevduatin yillik
bilegik reel getirisi % 9 olarak hesaplandi. Bir yil vadeli mevduattan da reel
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Tablo 3
Ocak Ayinda Sermaye Artirimiar
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Diger  Bedelsiz % Yeni Ser.
Net Turizm 2.206.000 2758000 125 = = = 4.964.000
Sabah Yay 5522000 11.044.000 200 = = = 16.566.000
Dogusan 224.000 336.000 150 112.000 112.000 50 784.000

olarak % 7.5 getiri elde edildi. istanbul Altin Borsasi fiyatlarina gére altin ge-
gen yil yatinmeisini reel olarak % 11.1 zarara  ugratti.

Sirket Haberleri

Istanbul Merkul Kiymetler Borsasrnda islem goren sirketler, bagimsiz
denetimden gegmis 1998 yil sonu net kar veya zararlanni agiklamaya basla-
di. ilk olarak Osmanli Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, 1998 yil sonu net do-
nem karinin 253 milyar 284 milyon lira oldugunu agikiadi. Net dénem Kkarini
% 196 oraninda artiran girket, gegen yihn ayni doneminde 85 milyar 301 mil-
yon lira net dénem kari elde etmisti.

Sermaye Artirnmlar

Yeni yiln ik ayinda da sermaye artinmlan devam etmig, 3 sirket Ocak
ayinda sermaye artinmi gergeklestirmistir. Bu sirketlerin artinm doncesi ve
sonras! sermaye tutarlar ile bedelli ve bedelsiz artinm miktarlari Tablo 3'de
goésterilmigtir.

Sektor Endekslerinin Yillk Geligimi

1998 yilinda borsa yatinmcisina zarar ettirmisgtir. 1998 yilinda borsadaki
genel dusls orani % 24:75 olarak hesaplanmig olmakla birlikte, tum hissele-
rin veya sektorlerin aynt performansi gosterdiklerini soylemek mumkin de-
gildir. Yil iginde sadece dort sektor yatinmcilarina kazang saglarken, diger
tim sektdrler yatinmeilanna zarar ettirmistir. 1998 yiii iginde en ylksek artis
% 95.21 ile IMKB Bolgesel-YSP sektoriinde gozienirken, diger sektorler sira-
siyla; Ticaret sektérii % 39.14, Gida-igecek sektorli % 5.37 ve IMKB Ulusal
Hizmetler sektorl % 2.89 olarak swralanmigtir.
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1998 yil iginde yatinmcisina en gok zarar ettiren sektorler ise sirasiyla
soyle olmustur; Metal Ana sektorli % —54,60, Turizm sektori % —54.39,
IMKB Yatinm Ortakliklar sektorii % —46.19, Finansal Kiralama-Factoring
sektorl % —45.63, Elektrik sektori % —43.62 ve Tekstil-Deri sektori %
—42.60 olarak siralanmiglardir. Segilmis hisselerden olusturulmakta olan
Ulusal-30 endeksinin disls orani, Ulusal-100 endeksinin gok az altinda ger-
geklesmistir. 1998 yilinda IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Tim ve iIMKB Ulu-
sal-30 endekslerindeki dugis orant hemen hemen ayni diizeyde gergekles-
mistir. Dikkat editmesi gereken diger bir husus da; fiyat endeksleri sadece
hisselerin fiyat duzeylerine gére hesaplanirken, kar pay: verimlerini de dikka-
te alan getiri endekslerinin yillik kazang oranlar hakkinda daha gergekgi bil-
gi vermekte olduklandir. Sektorler arasi siralamada ise iki endeks tarlu ara-
sinda pek farkhhk gézlenmemekte, ilk U¢ ve son Ug sirayt alan sektorler yine
ayni sekilde siralanmaktadirlar.

Tablo 4
1998 Yilinda Endekslerdeki Artis Oranlan
FiYAT ENDEKSLERI GETiRi ENDEKSLERI

Endeksler 97 Sonu 98 Sonu Artis (%) 97 Sonu 98 Sonu Artis (%)
iMKB ULUSAL-100 3.451 2597 -2475 3593 2.775 —22.77
IMKB ULUSAL-TUM 3.302 2512 ~2393 3.442 2,689 -21.88
iMKB ULUSAL-30 4.060 3118 -23.21 4,231 3.328 -21.35
{MKB ULUSAL-SINAI 2.660 1.943 -26.96 2764 2.067 ~25.22
GIDA, IGECEK 2.119 2233 537 2.161 2302 6.52
TEKSTIL, DERI 1.749 1004 -42.60 1.831 1068 -41.68
ORMAN, KAGIT, BASIM 2.795 2.250 -19.50 3.025 2546 -15.84
KIMYA, PETROL, PLASTIK ~ 2.769 2595 -6.29 2919 2.820 ~3.40
TAS, TOPRAK 2.851 2.104 -26.21 2974 2.279 -23.37
METAL ANA 2577 1.170 ~54.60 2.659 1.219 -54.16
METAL ESYA, MAKINE 3.267 2093 ~35.94 3.355 2.195 -34.58
iMKB ULUSAL-HIZMETLER 3593 3697 2.89 3721 3.930 5.44
ELEKTRIK 4.854 2737 -4362 5.111 2.994 —41.43
ULASTIRMA 1.978 1817 —8.14 2.105 2.040 -3.09
TURIZM 2.748 1.248 -54.59 2.805 1.290 ~54.02
TICARET 2917 4.059 39.14 2.938 4.127 40.46
iMKB ULUSAL-MALI 4522 3.269 -27.1 4750 3,536 -2556
BANKA 5.328 3927 -26.30 5.746 4.417 -23.13
SIGORTA 4219 3204 —24.06 4293 3.300 —23.14
FINANSAL KIR., FAC. 2.034 1.106 ~45.63 2.129 1.202 -4355
HOLDING VE YATIRIM 3.716 2.485 -33.13 3742 2,524 ~32.55
iMKB BOLGESEL, YSP 2.761 5.390 95.21 2.765 5.406 95.51

IMKB YATIRIM ORTAKLIKLARI 2.934 1.679 -46.19 3.458 1.905 -44.92
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

1991

1992

1893

Aylar 1984 1995 1986 1997 1998 1999
Ocak B224.39 1295390 1038215 4649972 6664102 12128226 482009.45 970038.69 736963.15
Subat 10950.59 9572.27 1405656 4368574 72135.19 14867255 481567.26 870185.89
Man 979356 11006.98 13455.69 36336.97 94874 84 178248.67 449760.66 936427.88
Nisan B814.38 10128.12 20399.46 37260.41 10920143 1749458! 41915776 1246481.82
Mayis 7932.99 9067.92 2185616 4068845 112502.77 166514.22 4681B8B27 107382272
Haziran 8275.36 12297.79 26303.88 52300.27 11652807 193585.07 526546.21 1187994 27
Temmuz 7533.47 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 176955.20 568012.42 1210065.312
Agustos 7950.10 11314.53 2719390 6914724 11055547 183965.42 57911278 737615.22
Eylai 6913.80 10310.15 33729.97 6863014 9853B.52 207830.76 77977925 630484.23
Ekim 6B835.47 9077.97 3444497 6641315 11439338 238854.42 BA49700.62 573932 44
Kasim 10214 39 9344.20 4451948 7437354 9619698 26738551 839360.91 703595.71
Arahk 11048.39 © 9744.28 51099.56 7152529 9645006 27792368 95631079 726072 07

banka ve

ekonomik
yorumlar
Ayhk Dergi

®
Ciltlenmis eski sayilari:

1991 Yili Cildi: 5.000.000 TL
1992 Yl Cildi: 5.000.000 TL
1993 Yih Cildi: 5.000.000 TL
1994 Y\l Cildi: 5.000.000 TL
1995 Yili Cildi: 5.000.000 TL

1996 Yih Cildi: 5.000.000 TL
1997 Yl Cildi: 5.000.000 TL

1998 Y1l Cildi: 7.000.000 TL

ISTEME ADRESI

(Ogrencilere % 30 indirim)

Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No. 6/2 Sultanahmet - Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




ikariimig 2 = 4 e .
) Kayith (%denml;) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
Ira Sermaye Sermaye 1995 1896 1997 1995 1996 1997 Ocak Kasim
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 1998 1998 l:;ag"ak ?;:g
1| AKTZS 1.000 000 929 662 3231885 5026515 110000 | 450001 160000 69 000 82000 99 000
2 ANADCLU CAlt 2400 000 6 170000 153 595 328 300 19851 39 2900 3750 1125 1200 1000
3 | ARGEUK 30.000.000 20250000{ 3010177 8705597 18 901 661 35 5000 8000| 19000 8800 9100 6600
4 | BAGFAS 10,000 000 2.000 000 300947 667.192 2694148 100 17000 | 60000| 160000 13250 12500 11000
5 | BOLUGIMENTO 20000 000 8058 754 926 554 630 1222117 2343031 | 3144 4165 4588 4000 1950 1900 1875
6 | BRSA 25 600 000 7441875| 2469222 6829680 | 11910227 110 32200 7500| 13500 6300 7100 6300
7 | CEUKHALAT 5000000 997 150 108 668 349,676 557 593 27 4350 4500 7200 5400 4650 3650
8 | ¢msa 10 000 000 4212 000 670379 1,138 237 3393778 115 3900 3goo| 11000 6800 7500 6700
9 | GUKUROYA ELEKTRIK 500000 538 409 5446640 | 12957796 130 96765 | 235648| 690000 330000 340000 310000
10 | DOKTAS 5000 060 2 400 000 273144 278 166 553279 | 6230 | s000 1979 8500 45 5500 5400
11 | ECZACIBASI YATIRILI 3,000 000 1200 000 132 597 313860 1708613 - 7900 8600 14500 13 000
12 | EGE BIRACILK 4256 582 4 42565824 1217144 1036 326 1634173 35.00 2500| 25250 25500 24520 23500
13 | EGE GUERE 2000 000 643 000 97 480 71402 166 267 37 2800 3000 5300 6300 5800 7100
14 EREGU DEMIR CELIK 20 000 000 6 336 000 8786278 6109 243 436 225 €526 4537 32 000 16 250 13000 12250
15 GENTAS 3000 000 1,347 840 257 931 539035 1091589 - 16 250 3700 3550 3500
16 | GOODYEAR 4540062 466 | 4540062466 | 1855.422 3722772 5277081 300 $00 00 65000 94000 6400 €900 6300
17 | GUERE FABRIKALARI 2 500 000 576 000 114913 508705 534326 10 4000 a500| 13250 16 250 15 250 17 750
18 | GUNEYBIRA 10 000.000 1097 296.2 434383 600 596 635540 60 5500 3000 23750 23750 21500 24000
19 | HEKTAS 5 £00 000 3044 768 499 150 790278 788164 | 8923 7508 40 56 4250 1600 1800 1950
20 | 1Z14iR DEMR GEUK 30 000 000 24800 000 54452 247 950 638,191 - 2250 580 500 460
21 | 1zocam 4000 000 1 860 000 220972 420 809 648 739 40 2000 3300 7600 2 400 3000 2625
22 | KARTONSA 2700000 2025000 2030810 2739522 4004 058 130 12000 13000{ 12000 9 400 11000 12 000
23 | Kav 7 000 000 6435 000 151776 733144 385 684 €5 2240 1300 4500 1050 1200 1625
24 | KOG HOLDING £0 000 000 16025560 | 3702432 6676864 14193 141 15 1500 2000] 45000 23500 27 500 25000
25 | KONYACHMENTO 2436 720 120 783 467 258 960 453 6000 1830 3850 4400 1850 1€00
26 | KORDSA 10000 650 4252500 1259441 2853202 4690334 140 400 00 10500] 23000 9500 3500
27 | MAKINA T2RIM 15000 600 8409 363.59 50016 242 291 514997 5 2500 1500 2050 610 570
28 | IGROS 4000000 1020 000 716101 1345 346 1452805 40 5000 10000| 197 500 300000 315000
29 | 1UDURNU T 1500 000 224902 250539 507.170 6300 500 T30
30 | ouAums 2000000 1270500 £87 737 28058 67 205 110 2300 9100 3230 4050
31 | orosen 2 300 000 1392500 2607218 9532194 | 26749 381 100 40108 | 110000| 157500 85 £00 63000
32 | PETROL OFISI 20000 000 7000000| 4027689 10576635 | 21724401 | 14434 | 27265 26855 49000 42500
33 | PIN2RSUT 3000620 984150 105016 638 452 1026 543 120 5600 6000 12730 3300
34 | SARKUTSA: 10 000 €00 1131000 837 118 1621319 287651 100 9000 120001 17780 12730
35 | TELET-S 10000 €30 2 000000 532 445 1705621 3613207 5 3000 S000{ 33000 13250
% | TURK CEMIRDCIUN 15000 0C0 3000000 371859 969314 2143251 ) 5000 6500 10100 3500
37 | 1 G2RaNT BAlKES! 50000000§ 9029604 1973240 | 50205087 884 10000 T E00
35 | TURKIYE SELECa 50 00C 000 23100000| 12129030 3130151 3833224 30 5000 1940 9200 3900
39 Y£P, KREDI E 133323552373 16225432 22724423 61707 502 0 €000 <gco 7800 3650
40 | 285 972000 324000 66 832 335930 2106 602 i7 23200 2000 <0500 30000
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Temizlik Marathon’un isi!

LT i
EXTHA

MARATHON
4

Marathonlar, isyerinin vazgegilmez elemanlari:

Tuvalet kagitlan, havlular, peceteler,
muayene masa ortiisii, endiistriyel havlu,
klozet kapak ortiisii, bardak althg...

Hepsi de temizligin, saghikl ve kaliteli hizmetin
ayrilmaz birer pargasi. Marathonlar isyerinin,
isini bilenlerin ideal temizlik kagittar!

Ustiin kaliteli ve ekonomik Marathonlarla siz de

isinizi kolaylagtirin...

MARATHON

NEczacibas \ FORT JAMES
Ipek Kagit

Girigim Pazarlama A.§. lpek Kigit'in tim Turkiye'de tek yetkili saticisidis.

Ankara Antalya Bursa Samsun

A |zmir
(03‘22) 228 65 20 (0312) 468 94 68 (0242-) 32378 54 {0224) 232 00 40 212 86 17 (0232) 23251 76 {0362) 435 47 4
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BERRAK GOKMEN

Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Aragtirma Grubu Uzman Yardimcisi

Turk Bankacilik Sisteminde Faiz Marjlan

aiz marji, mevduat ve kredi

faizleri arasindaki farktir. Bu-
na kredi-mevduat faiz marji denile-
bilir. Bankacilik sisteminde etkinligi
gostermesi agisindan énemlidir. Et-
kinlik arttikca faiz marjlari azalacak-
tir. Bankalar agisindan bakildiginda
faiz marjinin ytksek olmasi karlihigin
artmasi anlamina gelmektedir. An-
cak, tim sektor agisindan degerlen-
dirme yapildiginda énemli olan faiz
marjinin disdk olmasidir Ki, bu sis-
temin verimli calistiginin bir géster-
gesidir.

Mevduat ve kredi faizleri arasin-
daki farkin azalmasi bankalarin yuk-
sek faizle mevduat topladiklarn du-

slik faizle kredi verdikleri anlamina
gelmektedir. Béylelikle daha c¢ok
mevduat toplandigindan sisteme
daha gok kredi veriliyor; dolayisiyla
kredi hacmi ve yatinmlar artiyor de-
mektir. Ozellikle de bankalar mev-
duat faizlerinin yiksek olmasi sebe-
biyle blylik miktarda vadesiz mev-
duat topluyoriarsa, bu tur mevduat-
lar 6zsermaye kabul ettiklerinden
ozsermayelerini guglendirmektedir-
ler.

Faiz marjlan incelenirken dikkat
edilmesi gereken nokta hem kredi
faiz oraninin hem de mevduat faiz
oraninin dugik ya da yuksek ger-
ceklegebilir olmasidir. Faiz oranlan
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ekonomik istikrar ile yakindan iligkili
oldugundan ekonomik agidan istik-
rarsiz kabul edilen Ulkelerde &rne-
gin kredi faizleri ve mevduat faizleri
cok yuksek rakamlar olmasina rag-
men eger rakamlar birbirine yakin
iseler faiz marji rekabetin fazla oldu-
gu Ulkelerdeki gibi dusuk cikabilir.
Ancak bu her zaman ilgili Glkede re-
kabetin ylksek oldugu anlamina
gelmez. Bu sebeple faiz marjlarini
degerlendirirken gelisen ve gelig-
mekte olan ulkeler ayrimi da 6énem
kazanmaktadir.

Bu gahsmada bankacilik siste-
minde faiz marjlari ve marjlar etkile-
yen faktorler incelenmektedir. On-
celikle Turk bankacilik sistemindeki
faiz marjlanini  degerlendirebilmek
icin Ulkeler karsilastirmast yapilmis-
tir. Tablo 1'de beser yillik ortalama-
lar itibariyle 3 dénemin karsilastir-
masi verilmistir. Faiz marjlan buyik
olan ulkelerden kuiguk olan ulkelere
dogru siralama yapilmistir.

Yabanci UOlkelerin faiz marjlar
IMF’in "International Financial Sta-
tistics Yearbook" yayinindan derlen-
mistir. TUrkiye icin ise Turkiye Ban-
kalar Birligi’'nin "Bankalarimiz" kitap-
larindan yararlaniimigtir. Hesapla-
mada mevduata verilen faizler orta-
lama mevduata, kredilerden alinan
faizler ise ortalama kredilere bdlin-
mis ve aradaki farklar alinmigtir.

Ulke karsilastrmasi yapildigin-
da gézlemledigimiz kar marjlarinin
agirt rekabet sebebiyle hatta piyasa

yapisinin monopolcu rekabet oldu-
gu durumda da azalmakta oldugu-
dur. Tersine piyasanin rekabetgi ol-
madig1 Ulkelerde faiz marjlan yuUk-
sektir.

Rekabetin fazla oldugu piyasa-
larda karllik faiz marjlan yuksek
olanlara gére daha dusuk gercek-
lesmektedir. Bu olguyu gdzlemle-
yebilmek icin Ek 1'de secilen tike-
lerin o0zsermaye karhliklar ve kre-
di-mev- duat faiz marjlan karsilasti-
rilmistir. Arada birebir bir iliski yok-
tur. Ancak, genel egilim faiz marjla-
rnin - arttigr dénemlerde  karhhgin
arttigr yéndndedir. Turkiye icin ba-
kildiginda kriz yillarinda marj artma-
sina ragmen karlih@in dastaga ar-
dindan ani bir sigramayla marj dus-
mesine ya da ayni kalmasina rag-
men Kkarlihkta hizli bir yikselis géz-
lemlenmektedir.

Tablodan izlenecedi uzere
1980-1990 dbéneminde faiz farklar-
nin en yiksek oldugu dlke israil'dir.
Bu fark 1980-1985 doéneminde asiri-
dir. Ardindan istikrar programiyla
birlikte bir toparlanma dénemi ya-
sanmig ve 1990-1995 ddneminde
israil'de fazi marjl gerilemistir. Bi-
tin dénemlerde faiz marjlarinin en
yiksek oldugu udlke Turkiye'dir.
Tlrkiye'yi Yunanistan ve talya izle-
mektedir. Faiz marjinin en dlsuk
gergeklestigi  Glkeler Kore ve
Gin’dir. 1990 -1995 déneminde bir-
gok llkede faiz marjlarinda genel
bir diiglis trendi gozlenmektedir.
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Tablo 1
80-85 DONEMI 85-90 DONEMI 90--95 DONEMI

israil* 152.52  |srail 28.09  Tdrkiye 17.78
Tarkiye 14.97  Tarkiye 10.37  Yunanistan 8.52
Norveg 7.77  italya 7.01  lsrail 7.72
Belgika 7.61  Yunanistan 6.25 Portekiz 6.71
italya 6.56  Misir 5.80 italya 6.61
Yunanistan 5.78  Tayland 561 lsveg 6.49
Tayland 5.78 Belgika 533 Almanya 6.22
Filipinler 568 Fransa 5.29 Beigika 5.40
Almanya 5.29  Filipinler 5.15 Tayland* 5.38
Fransa 5.15 Portekiz 5.13  Filipinler 5.07
isveg 511 Ispanya 511  Misir* 4.97
Misir 420 Almanya 4.84 Finlandiya 4.66
Japonya 3.34 svec 473  Fransa 4.51
ispanya 3.31  Norveg 452 Norveg 3.93
Singapur 2.87 Japonya 343 spanya 3.10
Ldksemburg 2.42  Singapur 3.01  Singapur 2.98
ABD 2.14  Finlandiya 2.86 Japonya 2.71
Kanada 2.13  Liksemburg 224 ABD 2.69
Portekiz 166 ABD 169 lsvigre 2.30
Kore 1.56 Ingiltere 1.68 Luksemburg 2.08
Finlandiya 1.06 Kanada 158 ingiltere 1.91
Cin 0.90 Gin 0.36 Kanada 1.19
ingiltere 0.74  Isvigre 032 Gin 0.65
isvicre 0.67 Kore 0.28 Kore 0.03

* Israil igin 1981 ve 1982 kredi faiz oranfari; Misir igin 1991 kredi faiz orani ve Tayland igin 1995

kredi faiz orani eksiktir.

Tiirk Bankacilik Sisteminde
Faiz Marijlarini Etkileyen
Degigkenler

1980’li yillarin sonuna kadar
kredi-mevduat faiz farklariyla olusan
faiz marjlar sistemde etkinligin gos-
tergesi olarak gecerliligini korumus-

tur. Finansal sistemde piyasalarin
olugsmasi ve serbestlesmesiyle
mevduat ve kredi digindaki aktif ve
pasif kalemlerinin agiligi ve énemi
artmaya baglamigtir. Oyle ki artik fa-
iz marjlaninin, toplam faiz gelirleri ve
toplam faiz giderleri (zerinden he-
saplanmasi gerekmektedir. Artik,
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toplam faiz gelirlerinin toplam getiri-
li aktiflere orani ile toplam faiz gi-
derlerinin toplam maliyetli pasiflere
orant arasindaki fark ile hesaplana-
cak “faiz marji"'nin sistemi agiklama
kabiliyeti daha yiksektir. Dogrusu
da budur, ¢linki artik bankacilik sa-
dece mevduat toplayip kredi ver-
mekten ibaret degildir. Turk banka-
ciligindaki finansal urtnler gesitlen-
mis ve faaliyet alani geniglemistir.
Bu g¢aligmada, bu degisim net ola-
rak tespit edilmektedir.

Faiz marjlarini etkileyen faktor-
leri ele alan daha 6nceki calismalar
(K. Aydogan — G. Capoglu, 1990
ve K. Aydogan — G. Gapogiu 1993)
1990l yilara kadar sistemin igleyisi-
ni aciklamaktadir. Ancak, kre-
di-mevduat faiz marjlarn ekseninde
kurulan modelin guniimilize kadar
isletiimesi durumunda agiklayicihg:-
nin kalmadigi ortaya ¢tkmaktadir.

Finansal sistemdeki gelismeleri
de dikkate alarak yukarida s6zedi-
len cergevede faiz marjlan tamimi

genigletilerek modeli kurdugumuz-
da, sistemdeki etkinligi aciklamak
mumkudn hale getmektedir.

Faiz marjini etkileyen degisken-
ler sunlardir:

Karsillk oranlar, disponibilite
oranlari, tahsili gecikmis alacaklar,
enflasyon orani, tahvil faizi, birim
maliyetli pasif basina faiz gideri, bi-
rim maliyetli pasif basina kar, birim
maliyetli pasif basina faiz digi gider
ve kredilerin mevduata orani.

Sekil 1, 1970-1997 yillan ara-
sindaki faiz giderlerinin maliyetli pa-
siflere orani ve faiz marjlan arasin-
daki iligkiyi, Sekil 2 ise faiz gelirleri-
nin getirili pasiflere orani ile faiz
marjlar arasindaki iligkiyi gdster-
mektedir. Faiz marjlar toplam faiz
gelirlerinin getirili aktiflere bélinme-
si ve toplam faiz giderlerinin toplam
maliyetli pasiflere orani arasindaki
farkin alinmasiyla hesaplanmigtir.

Faiz marjlari ve birim maliyetli
pasif basina faiz gideri 1970 yilin-

Sekil 1
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dan 1980 yihna kadar % 10’lar civa-
rinda istikrarli seyrederken 1980 yi-
indan sonra bir dalgalanma goéz-
lenmektedir. 1996 yilinda faiz marj-
larinda gergeklesen yiksek artis
mevduat faizlerinin biyik orandaki
dlgusunden kaynaklanmistir.

Faiz marjlarinda ve hem kredi
faizleri hem de mevduat faizlerinde
1980 yilindan sonra hem yukselme
hem de dalgalanma goézlenmekte-
dir. Finansal liberasyon ve faizlerin
serbest birakilmasi bdyle bir trendin
gordlmesine sebeptir.
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Karsilik ve disponibilite oranlan
bankacilik sistemi Gzerinde bir vergi
olarak digtnulebilir. Karsilik ve dis-
ponibilite oranlarn arttikga bankala-
rin topladigi mevduatin maliyeti ar-
tacaktir; dolayisiyla, bankalar kredi
faizlerini ylUkseltme yoluna bagvura-
caklardir. Bu sebeple faiz marjinin
da artamsi beklenmektedir.

Sekil 3’e bakildiginda disponi-
bilite oranlari ve faiz marjlar arasin-
da dogrusal bir iligki gézlenmekte-
dir. Bu iligki 1994 yilindan sonra ter-
sine gevrilmistir. Kredi hacminin da-
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ralmasinda disponibilite oranlarinin
yuUkseltiimesi, etkili olmaktadir. Ban-
ka agisindan bir yOkamlilik olan
disponibilite oranlan arttikga faiz
marjlan da artmaktadir.

Sekil 4'te mevduat munzam
karsiliklariyla faiz marjlar arasindaki
iliski gbézlenmektedir. 1980 yilina
kadar paralel olan bu iligki 1980 yi-
lindan sonra paralel bir seyir izle-
memistir. Bu, ¢zellikle son yillarda
munzam karsgiltk oranlari % 10'un
altina indirildigi igin bankalarin mev-
duat munzam karstliklarindan bu-
yuk olclide etikienmedigine isaret
olabilir. 1990 yilindan sonra ayni se-
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viyelerini koruyan mevduat mun-
zam karsiliklar karsisinda faiz marj-
lan dalgalt bir seyir izlemistir.

Enlasyon arttikga bankalar ar-
tan belirsizlik kargisinda mevduat
faizlerini dustk, kredi faizlerini yuk-
sek tutma egilimi icinde olacaklarin-
dan artan belirsizlik faiz marjlarinin
yukselmesine yol agacaktir.

Sekil 5'te enflasyon ve faiz
marjlar arasindaki iliski incelen-
mektedir. 1980 yiindan &énce yasa-
nan fiyat artislar faizlerde serbesti
olmamasi sebebiyle etkilememis;
ancak, 1980 yilindan sonra faizler-
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deki serbestlesmeyle birlikte faiz
marjlarr fiyatlardaki dalgalanmalara
paralel bir seyir izlemistir.

Kredi/mevduat oraniyla faiz
marjl arastndaki iligki 1980-1996 yil-
lar arasinda gézlemlendiginde ne-
gatif bir iligkinin varligr bulgular ara-
sinda yer almaktadir. Sekil 6'da bu
iliski gorilmektedir.

Ozellikle 1980 yilindan sonraki
negatif iligkinin varligr daha net géz-
lenmektedir. Faiz marjlan arttikga

D=t
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kredi faizleri yikseldigi igin mevdu-
atlarn krediye déntstirilme orant
azalacaktir. Diger Ulkeler icin aym
degerlendirme yapildiginda bu tarz
bir bulguya rasttanmamustur.

Benzer sekilde faiz marjlanyla
tahvil faizleri arasindaki iligki ince-
lenmistir. Sekil 7'de pozitif bir iligki
gbrilmektedir. Bankalar kredi ve
mevduat faizlerini tahvil faizlerine
gore ayarlamaktadirlar. Tahvil faiz-
leri yukseldiginde faiz marjlan da
yukselmektedir.
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Tahsili gecikmis alacaklar artti-
g1 6lgtide bankalar bunu maliyetleri-
ne yansitacaklar ve kredi faiz oran-
larint yukselteceklerdir. Sekil 8'den
de gorilecegi gibi 1985 yilina kadar
pozitif olan bu iliski 1985 yilindan
sonra negatife dénmustir. Bunda

asagidaki gibidir:

M = Bo+B1 K+B2D482.E-8sN+05 A+06.8-B7.C-Be G+ o F

M: Faiz marjlari = (Faiz gelirieri /
Toplam getirili aktifler) — (Faiz
giderleri / Toplam maliyetli
pasifler)

bankacilik sistemindeki artan reka- K: Mevduat munzam karsiliklari
et il ClEEITE D: Disponibilite oranlart
. E: Enflasyon
Ekonometrik Model
. ; - =l N: Kredi/mevduat

Faiz marjlarini etkileyen degis- B e ) -
kenlerle faiz marjlan arasindaki ilig- A Birim maliyetli pasif bagina faiz
kiyi test etmek igin dogrusal bir mo- gideri
del kurulmustur. Modelin bagimsiz  B: Birim maliyetli pasif basina kar

degiskenleri mevduat munzam kar-
sihklar, disponibilite oranlar, tahvil
faiz oranlari, birim maliyetli pasif ba-
sina faiz gideri, birim maliyetli pasif
basina kar, birim maliyetli pasif ba-
sina faiz disi gider, kredilerin mev-
duata orani, tahsili gecikmis alacak-
lar ve enflasyon oranlandir. Bagmh
degisken ise faiz marjlandir. Model

C: Birim maliyetli pasif basgina faiz
digi gider

G: Tahsili gecikmis alacaklar
F: Tahvil faiz orant
Model 1970-1997 yillan arasin-

daki verilerle uygulandidi zaman su
sonuca ulasiimaktadir:

M=26.37 + 0.06 K-0.02D + 0.10E-0.17N + 0.35A + 1.05B - 2.00C - 0.19G + 0.08 F

(4.66) (0.52) (-0.28) (4.60) (-3.10) (251) (1.65) (52) (-0.69) (2.58)
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R? = 0.9842
Adj R? = 0.9763
F degeri = 124.69

Modelde aciklayiciik derecesi
(R® 0.98 gibi oldukca yiiksek bir ra-
kam c¢cikmistir. Bunun yaninda, pa-
rametrelerin isaretleri de gercegi
yansitmaktadir. Grafiklerdeki bulgu-
laria istatistiksel sonuglar uyumlu
ctkmisitr.

Mevduat munzam Karstliklar
artttkca mevduatin maliyeti yiksel-
diginden bankalar mevduat faizleri-
ni distreceklerinden faiz marj arta-
caktir. Enflasyon artisi faiz marjlarini
olumsuz ydénde etkiliyecektir. Ba-
gimli deg@iskeni en cok etkileyen de-
giskenler birim maliyetli pasif bag!-
na faiz gideri ve tahvil faizleridir.
Bankalar faiz giderleri arttikca bunu
marjlarina yansitacaklardir. Benzer
sekilde tahvil faiz oranlar arttikca
bankalar bu artisa oranla faiz marj-
larini arttirma egilimi igine girecek-
lerdir.

Sonug

Turkiye'de bankacilik klasik fa-
aliyet alanini genigletmektedir. Ban-
kacihigin kar kaynagr mevduat top-
layip kredi vermekten ibaret degil-
dir. Kredi-mevduat faiz marji modeli
(K. Aydogan — G. Gapoglu, 1990)
1997 yilina gelindiginde aciklayicili-
gint yitirmistir.  Gortlmektedir ki,
krediler disindaki getirili aktiflerin
bankalanmizin ihtisas konularn ara-

4]

sindaki agirhg: her gecen gin art-
maktadir. Ayni sekilde, bankalar-
miz kaynak saglarken de sadece
mevduat bankaciigl ekseninde ha-
reket etmemektedir. Gerek banka-
lararas| para piyasasindan gerekse
yurt digindan sagladig fonlarla kay-
nak yelpazesini genisletmektedir.
Dolayisiyla bankacilikta hem aktif
vapisi bakimindan, hem de pasif
olusumu agisindan riskler dagitila-
bilmektedir.

Gunumiz Turk Bankaciliginda
faiz digi gelir ve giderler denk tutul-
maya ¢alisilip, faiz gelirleri ve faiz
giderlerinden olusan marj ile karlar
maksimize edilmeye caligiimakta-
dirlar. Tabii, marj daraldiginda ban-
kacilikta rekabetin arttig ve etkinli-
gin yUkselmekte oldugu ortaya ¢ik-
maktadir.
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Gorusler

Dr. IRFAN KALAYCI

Inonu Unwersitest, L1B.F. iktisat Bluma Aragtirma Gorevlisi

istikrar Politikalari Gergevesinde
YENI TL ARAYISI: Nicin, Nasil ve Nereye Kadar?

l. Girig

'Y eni Tirk Lirast (TL), 2000 yi-

Iindan itibaren Turkiye'de en
cok tartisilan konularnin basinda yer
alacaktir. Bu savin arkasinda birgok
neden sakiidir: Birincisi; ulusal pa-
ralarla ilgili herhangi bir degigikli-
gin, henliz éneri diizeyinde de olsa,
6zellikle ekonomik ¢evrelerde ken-
diliginden bir tartismaya yol agma-
sidir. Sézkonusu degisikligin boyut-
lari genigledikge tartismanin duzeyi
de artmaktadir. Yeni TL kavrami,
yapilabilecek en son ve en buyulk
parasal degisikligi ya da yeniligi ifa-
de eder ki, her yenilik gibi bu da

heyecan yaratmaktadr. Ikincisi;
ulusal paranm "yeni'lenmesini zo-
runlu kilan kogullarn, salt ekonomi-
yi degil, toplumsal ve siyasal yasa-
mi da iyiden iyiye etkiliyor olmasi-
dir. Biliyoruz ki, para, talep gordigu
ve faydall oldugu igin ekonomik bir
maldir ve her ekonomik malda
makro blyuklukleri etkileyecek de-
recede bir dengesiziik ya da istik-
rarsizlik ortaya ¢ikarsa, bundan do-
layl toplumun altyapisal (ekonomi)
ve Ustyapisal (siyaset, vb) kurumlari
sarsilacaktir. Su anda TL'ye ulusal
bir para birimi olarak yeterli bir eko-
nomik mal oldugu konusunda ciddi
kugkular duyuimaktadir. Kuskulan
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sona erdirecek bir parasal reform,
elbette glindemi belirleyecektir.
Tarkiye'nin surekli gindemi degis-
se de. yeni para, kaynaklandigi ve
doguracagl ‘“sorunlar'dan &tlrd
hep giindem-ustu kalacaktir.

Yeni TL'yi alevli tartismalarin
odag! haline getiren pek cok igsel
ve digsal neden ya da gelisme
uzun bir sureden beri ortaya ¢cikmig
ve simdi de olgunlasmistir. Orne-
gin; mevcut TL'nin toplumdaki iti-
barimin gittikge azalmasi, uygula-
mada konvertibl para niteliginde ol-
mamasi, rekabetgi para piyasasin-
da deger yitirmesi, satin alma gui-
clinin dusmesi, vb. icsel nedenler
ekonomiyi yeni TL psikolojisine
sokmustur. Béyle bir psikolojiyi di-
sandan destekleyen en buyuk ge-
lisme ise, hi¢ kugkusuz, Avrupa Bir-
ligi dlkelerinin cogunlukla - 2002 yi-
lina kadar salt banka parasi ve da-
ha sonra dolagimdaki para olarak-
Euro’ya gegcmesidir.

Hemen akla gelebilecek tirden
olan ‘tlkemizin yeni bir para birimi-
ne gereksinimi var mi, varsa bu na-
sil giderilecek’ gibi sorular aslinda
yeni degildir. Yeni olan, Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Baskam Gazi Ergel'in,
TL’den bes sifinn silinmesine iligkin
bir yasa taslagini -1998 yilinin bas-
larinda - hikimete sunduklarini be-
litmesidir. Paranin degerini yUk-
seltmekten ve istikrarini korumak-
tan sorumlu olan, hikimetin siya-

sal telkinlerinden de etkilenmemesi
arzu edilen TCMB Baskanm, eger
TL'nin "yeni" sinden ya da "yenilen-
mesi'nden sdzediyorsa, demek ki
sorun ciddi bir noktaya gelmistir.

Yeni TL arayisi icin kimin dig-
meye bastigindan ¢ok, bu arayisin
nedenlerini somutlastirmak, yénte-
mini dogru secmek ve sonuglarin
yine dogru olarak 6ngérmek énem-
lidir. Bu eksende kalmak Uzere, bu
calismanin amaci, dinyadaki yeni
para deneyimleri ve istikrar prog-
ramlar 1s1ginda, yeni TL'yi parasal
reformun hem bir 6znesi ve hem de
bir nesnesi olarak tartigabilmektir.

Il. Nigin Yeni TL?

Bir ulusal paranin ‘ye-
ni"lenmesi, tlkede ¢ok blyik iktisa-
di sorunlarin (ylksek enflasyon,
yuksek issizlik, vb) varoldugunu
gosterir.  Nitekim, TL'nin “ye-
ni'lenmesinin gerekceleri de, tartisi-
labilir olmakla beraber, agiktir ve
kabul edilebilir niteliktedir.

Bu gerekgeler soéyle siralanabi-
lir:
* Parada sifirlarin artmasi:

Paranin degeri ile enflasyon
arasinda siki bir iliski vardir. Enflas-
yon orani arttikga banknotlardaki si-
firlar ya da bol sifirh banknotlar da
artmaktadir. Ornegin; tilketici orta-
lama fiyat artig oranlarinin %12-
%62 arasinda seyir ettigi 1970-1979
yillar arasinda tedavilde 1000 lira-
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Itk banknotlar bulunuyordu. Bu dé-
nemden itibaren fiyat hareketleri
kagit ve bozuk paralara yansitima-
ya basglanmistir. 1980’de %101 ola-
rak gercekiesen TUFE, 1990 yilina
kadar % 33 ile % 75 arasinda gére-
celi olarak inig/cikislar gosterirken,
madeni (bozukluk) paralar kigulti-
lerek, kagit paralarin da sifir sayisi
arttinlarak ihra¢ edildi. 5, 20 ve 50
bin lirallk banknotlar 1980-90 déne-
minin Urdnu oldu. 1990'dan sonra
da, enflasyon -ortalama % 80 oran-
larinda- artmaya devam ettigi icin
o6nce 100, 250 ve 500 binlik, daha
sonra 1 ve 5 milyonluk banknotlar
pespese basilmaya basladi.

Kagida sigmayan, madeni ola-
rak ihrag edilen 1000 ve 5000 liralik
bozukluklar tedavulden kaldinimig
durumdadir. Paramizin bu inanil-
maz bol sifirh sertveni, ivedilikle
onlemler alinmadig! taktirde, yakin
bir zamanda bizi 1 milyon liralk
madeni parayla tanistirirsa hi¢ sa-
sirmayahm.

Demek ki, banknotlardaki artan
sifirlar, enflasyonun ne kadar sure-
gen' oldugunu ve nasil da Ulkeyi
uretim ekonomisinden rant ekono-
misine kaydirdigini yeterince ifade
etmektedir. Tersi de dogru olmak
lizere, artan enflasyon orani ytzin-
den banknotlara sifirlar eklenmekte
ve makro ekonomik dengeler bir
turld  kurulamamaktadir. (10 000
000 nominal degerli kagit TL'nin te-
davile sokulmas! simdilik ertelen-
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migtir.) Kisacasi, bol sifirh (nominal
degeri yuksek) paramiz, paradok-
sal olarak, disitk degerli (reel de-
geri dusUk) bir para olup yenilenme
gereksinimini dogurmustur.

* Halkin psikolojisi ve para
ikamesi:

Yeni TL gereksinimini yaratan
ikinci neden, halkin elindeki paraya
yaklagimiyla ilgilidir. Halk, kagit
lzerinde degeri yiksek fakat piya-
sada satin alma gtclu dusuk olan
bir parayl guvenilmez bulmaktadir.
Dolayisiyla cgesitli alig-veriglerinde,
tasarruf ve yatirim aliskanliklarinda
TL yerine, ABD dolan ($) ve Alman
Marki (DM) gibi daha saglam para-
lar kullanma egilimine girmistir.
Ekonomide fiili bir para ikamesi
(dolarlagma-markiagma) olgusu ya-
sanmakiadir. Biliyoruz ki, para ika-
mesi, serbest piyasa ekonomisinin
bir aktéridir ve ulusal paranin istik-
rarsiz ve korumasiz oldugunun bir
gostergesidir. Bunun bir kamti da,
Tlrkiye'deki tasarruf sahiplerinin
ddviz tevdiat hesaplarinin kabankli-
gidr.

Gorlimektedir ki, Ulkemizde
yasalarin da destekledigi bigimde
yaygin bir para ikamesi yaganmak-
tadir. TL, suregen enflasyonist or-
tamda deger saklama &zelligini yi-
tirmekte oldugu igin bu olgu iglev-
sel hale gelmistir.

Artik bir kez bagladigi icin geri
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cevrilmesi zor bir sure¢ oldugun-
dan, para ikamesinin yan etkileri de
agir olmaktadir. Yapilan ¢calismalara
gore, para ikamesi, ekonomide ba-
gimsiz bir para politikasinin uygu-
lanmasini engellemekte. doviz kur-
larinda hareketliligi arttirdigr icin
maliye politikasi araglarini zayiflat-
makta ve yanisira, para basmaktan
dolay! elde edilen geliri (senyoraj,
tugra hakki) azaltarak kamu acigr fi-
nansmanini zorlastirmaktadir.®

* Devaliasyona elverisli
olmasi:

TL'nin $ ve DM basta olmak
Uzere gicli yabanci paralara kars,
ya piyasa eliyle ya da TCMB’nin
gercekei kur politikas! yoluyla de-
gerinin dusurilmesi, Ustelik bu igle-
min surekli bir sekilde yapiimasi,
yani mini devallasyonlar, yeni ama
glclu bir TL'nin yaratiimasini zorun-
lu kilmaktadir. Devallasyonun her
zaman ihracat gelirini arttirmadigin
ve potansiyel enflasyonist etkiler ta-
sidigini hepimiz bilmekteyiz.

* Hesaplamalarda kolaylik:

Paranin pul oldugu yargisi psi-
kolojik sinirlan  asmistir.  Parayla
dogrudan ve surekli iliskisi olan
bankaci ve muhasebeci kesiminin,
hesaplamalarinda kolayllk ve hiz
saglasin diye, U¢ sifirsiz banknotlar-
la galigmak istemesi ve bunun hal-

kin 6zlemiyle ortismesi, yeni TL
arayisina bir ivme kazandirmigtir.

Peki, yeni TL nasil olacak ya da
olmalidir?

Ill. Yeni TL, Ama Nasil?

Bununla ilgili bir cok ydntem
one surllebilir. Parasal reform ger-
cevesinde ilk akla geleni -hatta uy-
gulama plani da hazir olani- para-
dan sifir atmak. Buna, paranin adini
degistirmek, mevcut paranin fiziksel
ozelliklerini gelistirmek, TL'nin sati-
nalma gucunu arttiracak onlemler
almak vb. ydntemler eklenebilir.
Dikkat edilirse, bunlarin hemen
hepsi; uygulanmasi kolay ve so-
nuglari ¢ok cabuk alinabilen para
politikalarim gerektirmektedir.

*  Sifir atmak:

Parasal reformun en basit tipin-
de, tum fiyat ve finansal aktiflere uy-
gulanacak sekilde sifirlari atimis
yeni bir para ekonomiye surulebilir.
Bu, temelde bir makyaj degisikligi-
dir; murekkep, kagn, hesaplama
alanlarinda bazi tasarruflar sagladi-
g1 icin yararldir.® 1980°den sonra,
hiperenflasyonlu tlkelerden pek ¢o-
gu parasindan bir kag sifir sildi. Or-
negin; Brezilya (en son para birimi
Real), Hirvatistan (Kuna) ve Urugu-
ay'in (Yeni Peso) sildigi sifir sayisi
3, Meksika'ninki (Yeni Peso) 4, isra-
il (Yeni Sekel) ile Ukrayna'ninki
(Hryvnya) 5, Yugoslavya (Yeni Di-



DR.IRFAN KALAYCI

nar) ile Bolivya'ninki (Boliviano) 6
ve Arjantin’inki (Pezo) ise 10 olmus-
tur.") Buna gére, eger Tlrkiye para-
sindan sifir silecek olursa, bu alan-
da dunyada ne ilk ve ne de sonun-
cu olacaktir. Ancak su noktay 6zel-
likle vurgulamali ki, adi gegen Uulke-
lerinin bircogunda enflasyon % 500
-% 1000 oranlarinda seyir etmistir.
Ornegin; 1983'te Israil ve 1988'de
Arjantin’de % 500 olan enflasyon,
Bolivya'da ise, Sachs’a gére din-
yada 7. buyuk enflasyon lnvanini
elde etmistir (Agustos 1983-84'te %
20 000, Mayis-Agustos 1985'te yillik
bazda % 60 000).® Sézkonusu bu
Ulkeler, hiperenflasyonlu diger bi-
tun ulkeler gibi genellikle ortodoksi
ya da heteredoksi istikrar program-
lar uygulayarak enflasyonla mica-
dele etmeye calismisglardir. Bu mu-
cadelenin tek basina paradan sifir
atarak degil, kesinlikle bir (hetere-
doksi) istikrar programi esliginde
yapilmasi amaglanmistir.

TL'den kag sifinn atilacagindan
cok, hangi 6lglte gore sifir atilacagi
o6nemlidir. Latin Amerikan hiperenf-
lasyonu (Uc ve daha fazla rakamh
enflasyon) Turkiye’de varolsayd,
paradan en az ug¢ sifirn atiimasi
onerilebilirdi. En genel ve anlamli
olgit, enflasyon orani olduguna goé-
re, bu oran yukseldikge, silinecek
sifir sayisi da arttirilmalidir.

Aslinda kag sifirin atilacagi, hal-
kin bekleyislerine degil, para otori-
telerinin reel degiskenleri (ulusal
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uretim, para arzi, déviz kuru, vb.)
yorumlamasina baglidir. Elbette bu
yorumlar bekleyislere uygun dus-
melidir.

Ayrica, hesaplamalarda kolay-
hk, hiz ve tasarruf kaygist, atilacak
sifir sayisini belirlemede bir diger
Slgut olabilir. Bir dlglt de, dlgutstiz-
lik, yani- TCMB'nin keyfiligidir ki,
bu, serbest emisyonunun bir uzan-
tisidir. Buna, TCMB’nin dénemin
hiukimetinden alacag: siyasal sin-
yallere gére davranmasi da denile-
bilir.

* Ad degistirmek:

Parasal reformun en radikal ti-
pi, paranin adinin degistiriimesidir.
Bu, paradan sifirn atilmasi operas-
yonunu da kapsar. Bu yuzden bu
reform tipi ilkine gére daha kap-
samli ve daha karmasiktir, dolayi-
slyla uygulanmast daha uzun bir
stire alabilir.

Burada iki segenek vardir:®

— Ya uretim etmenleri fiyatlarin-
da (lcret, faiz, kira, kar) higbir de-
gisme dikkate alinmadan eski para
yenisiyle degistirilebilir, bir baska
deyigle, eski para yenisine 1’'e 10
dénistirdlebilir. (1948°de  Alman-
ya'da Ornedine rastlanan bu re-
form, reel ankeslerin miktarim bu-
yik dlciide azaltarak ekonomide
buytk bir daralmaya neden olaca-
dindan, enflasyonu baskilanmig
ekonomilerde tercih edilir).
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— Ya da uzun vadeli kredi s6z-
lesmeleri igin yeni faiz oranlarina
gore olmak Ulzere bir geri 6deme
(donusuim) plani ortaya koymak
amaclyla yeni para ileri surdlir. Or-
negin, 1000 Arjantin Pesosunu 1
Austral’e esitleyen 1985 tarihli Aus-
tral Plani, yeni bir para birimine ge-
gisi; fiyat ve ucretlerin dondurulma-
sI ve siki para ve maliye politikalari-
nin uyguianmasi ile desteklenmek
istenmistir.  Heteredoks istikrar
programina uygun olan bu durum-
dan gevsek butce, gevsek para arzt
ve asllamayan borg yukumlUlukleri
yuzinden vazgegilince, Arjantin
ekonomisi yeniden bir krize girmis-
tir. Ortalama aylk enflasyon orani
(1986-90 déneminde) neredeyse %
20'yi bulan bu Ulkede istikrar sanss
Nisan 1991 tarihli 6zellestirme agir-
likli Konvertibilite Plani ile elde edil-
mistir.”

Benzeri bir parasal reform
1986’da Brezilya'da "1000 Cruzeri-
os= 1 Cruzado" olarak saptayan
Cruzado Plani ile gergeklestiriimis-
tir. Brezilya hikumeti, tcret ve faiz
oranlari gibi parasal degiskenleri
(enflasyona karsi) endekslemesine
son vererek, bir baska deyisle, ¢a-
pa politikasi (tim fiyatlanin anahtar
olarak secilmesi) sonucu tum fiyat-
lar ve doviz kuru dondurarak, yeni
bir para birimi olan Cruzado'yu yU-
rirliige koymustur.® Sabit bir kam-
biyo kuru ve faizlerin digUrilmesi
Plan’in basans! igin ongérilirken,

bitlin bunlar poptilist politikacilarin
tercihini yansitmigtir.

Genellikle sok istikrar politikasi
karekterinde olan heteredoks politi-
kalar, enflasyonla mucadelede Ar-
jantin'in 1985’ten, Brezilya'nin ise
1986'dan sonra bir basarisizlik do-
nemi yasamasina yol agmistrr.
1985'te lIsrail'in de digerlerinden
farkh olarak yakaladigr basarinin
asll anahtari, asin fiyat denetimidir,
hatta bir ka¢ ayhgina dondurulmasi-
dir. Ozellikle IMF eksenli ortodoks
istikrar modelinin siddetle reddettigi
bu énlem; butce disiplini, arz ve ta-
lep yanl fiyat istikrarini esas alan
gelirler politikasiyla birlikte hetere-
doks istikrar programinin ana gov-
desini olusturur.

Turkiye'de ise genel kabul go-
ren ve uygulama alani da bulmus
olan, monetarist ortodoks istikrar
politikalari, 24 Ocak 1980 Kararla-
r'na bastan sona yansitiimistir. Pa-
ra arzinin denetiminden TL'nin de-
vallasyonuna ve korumasiz birakil-
masina, fiyatlarin serbestlesgtirilme-
sinden kamu harcamalannin daral-
tiimasina dek bir gok moneter politi-
ka istikrar programina konulmustur.
Anti-monetarist politika olarak, sib-
vansiyonlar kaldinimamig ve kamu
harcamalannin bir fon ekonomisi
cercevesinde yonl degistiriimistir.
Elbette bu, gelismekte olan bir tlke
olarak, Turkiye'yi, ortodoks politika-
lar Gzerinden o&rtuld bir populist is-
tikrar programi uyguladig igin gok
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fazla garipsememek gerekir. 5 Ni-
san 1994 Kararlan da, iktisadi siste-
mi ddnigtiren 24 Ocak lstikrar
Programinin daha liberal cizgisini
yakalamaya calismistir.

* Fiziksel ozelliklerini
gelistirmek:

Saglam paraya sahip gelismis
ulkeler (GU) de dabhil pek ¢ok (lke,
zaman zaman kagit ve bozukluk
parasinin fiziksel 6zelliklerini degis-
tirmektedir. Basit bir islem gerekti-
ren bu duzenleme, paranin ham-
maddesi  (kagit-maden), boya-
si-rengi, hart-rakam ve simgeleri,
ebati, vb. 6zelliklerinin ytksek kali-
tede olmasim éng6rir. ileri para ba-
simi teknolojisi bu olanaklari, arti bir
maliyet karsiiginda sagiayabilir.
Amag, paray! eline alan insanlara,
onun herhangi bir maden ya da ka-
git parcast olmadigini hissettirmek-
tir. Elbette parayi "para" yapan, top-
lumun ona deger 6lgme, degisim
ve tasarruf aract olma gibi iglevleri
yuklemesidir. Yiksek kalitedeki fi-
ziksel oOzellikler ise sadece paranin
ayrintilaridir.

* Paranin satin alma gticlnu
arttirici 6nlemler:

Neredeyse butin iktisadi so-
runlarin kékeninde, paranin dege-
riyle oynamak yatmaktadir. TL'yi
icinde bulundugu krizden kurtarma-
nin bir yolu da, az gelismis Ulkelerin
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(AGU) genel yapisint dikkate alarak,
denilebilir ki, yapisal istikrar progra-
mini  uygulamaktir. Bu program,
6zelligi geregi sok degil, asamali is-
tikrar politikalar ile ilintilidir ve bu-
nun bir bileseni de heteredoksi po-
litikalar olabilir. Yapisalcilk, basta
yuksek enflasyon olmak Uzere her
iktisadi krizin ekonominin yapisin-
dan kaynaklandigini ve ¢6zim ola-
rak kurumsal reformlarin gercekles-
tiriimesi gerektigini éne sdren bir
yaklasimdir. Buna gore, 4rnegin
parasal reform yapiimalidir. Ancak
bu reform; vergi reformu, kamu har-
camalari reformu vb. iceren bir istik-
rar paketinin sadece bir pargasi ol-
mak durumundadir; yani diger re-
formlarla birarada, birbirinin eksigi-
ni tamamiayarak uygulanmahdir.
Reformcu géruslerin hareket nokta-
sI, dogal olarak devletin pek ¢ok ik-
tisadi faaliyete mudahale etmesidir.

Para reformunun en o&nemli
ayadl, "TL'yi koruma yasasi'ni yeni-
den yasama gegirmektir. Bu, geriye
gitmek bi¢iminde anlasilirsa da; iki
adim ileriye gidebilmek i¢in bir adi-
min geri atlmasinda hicbir sakinca
gorilmemelidir. Burada, adi degis-
tirilmis ya da sifirlan atimis yeni
TL'den gok, kendisine itibar kazan-
diracak para ve maliye politikalarin
ve diger iktisat politikalanni esg-
dim halinde uygulanmasini sagla-
yacak bir parasal reform énerilmek-
tedir.
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Elbette. bir ulusal para salt ya-
salarla korunamaz. TL'nin degeri
ne sadece yasalarla ve ne de onun
fiziksel 6zelliklerini degistirerek yik-
seltilebilir. Hele sifirlan atarak. hig.
Bunlar belki bir dlcude psikolojik
acidan gerekli ya da yararlh olabilir.
TL'nin degeri konusunda en etkin
politika. onu halkin gézinde deger-
li yapacak onlemler almaktir. Bir;
halkin TL'den kacisini engellemek.
Bunun i¢in bir kere para ikamesi ol-
gusunu yaratan nedenleri ortadan
kaldirmak gerekir. Ayrica, Ulkenin
para birimini dolar ya da markin de-
gil, TL'nin temsil ettigine halki bi-
linglendirmek gerekir; cunkl isin
diguma, halktir. iki; TL'nin satinal-
ma glcl arttinimali. Bunun igin rant
ekonomisi birakilip Gretim ekonomi-
sine gecilmelidir. Su andaki ylksek
faizlerle bunun basarnlamayacag
bellidir. Ug; biyime ve nifus artig
hizi dikkate alinarak TCMB para
basmalidir. Yoksa piyasada bol
miktarda bulunan her mal gibi, pa-
ranin da degeri (fiyat)) dusecektir.
Dort; TL'nin degeri korunmak iste-
niyorsa, onun anti-enflasyonist alt-
yapisi kurulmalidir. Bunun igin sifir
paradan degil enflasyondan atma-
nin yolu bulunmaldir. Her tlke gibi
Tarkiye de kendine 06zgl an-
ti-enflasyonist politika modelini ge-
listirmek zorundadir.

IV. Bu Arayis Nereye Kadar?

Yeni para arayisinin, sifirlari atil-

mis ya da adi degistiriimis TL'nin
dolagima sokulmasiyla sona erece-
gi dusunulebilir. Ancak bu arayisin
devam edebilecegi olasiigl da var-
dir. Cunka paradan sifir atimasi
teknik bir is olup kolaydir. Yine de
bundan dolay! halkin kafasinin ka-
rngmayacagini  hic kimse garanti
edemez. Bir ¢ok iktisatginin da de-
digi gibi,"” 6zellikle bes sifir atitir-
sa, birden herseyin cok ucuz gorul-
mesi tuketimi arttirabilir; bundan ya-
rarlanmak isteyen Uretici ve esnaf
kesimi fiyatlan yukan cgekerse, so-
nug, tam tersi olur. Bu nedenle, bes
sifir atma operasyonunun enflasyon
Uzerindeki psikolojik etkisi bir kez
daha gozden gegcirilmelidir.

Yeni para arayisinin, kullandigi-
miz paranin "iyi para"'” &zelligine
sahip oluncaya kadar surecegini de
belirtmeliyiz. Reel degeri nominal
degerinden ya da piyasa fiyati res-
mi fiyatindan yliksek olan paraya iyi
para denir. lyi para kosullari, enflas-
yonun yuksek oldugu ekonomiler-
de zorlukla gerceklestirilir.

Bilinmelidir ki, yUksek enflas-
yon, nicel yoniinden gok nitel yéni
agir basan bir kavramdir. Bir Ulke
icin % 50, hmh bir enflasyon orani
iken, bir bagka Ulke icin yuksek ka-
bul edilebilir. AGU igin oldukga iyi
bir hedef olan %10’luk enflasyon,
GU'de vyiksek sayilabilmektedir.
Yiksek enflasyon, drinlerin pahalt
satimasina yolagtigi ve bundan
ylksek karlar elde edilmesini 6zen-
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dirdigi icin toplam GSMH'de de bir
artisa neden olabilir. Salt kisa bir
sureligine uretim ekonomisine hiz-
met ediyor gibi goérinen ylksek
enflasyon, uzun vadede mal ve fi-
nans piyasalarinda spekulatif faali-
yetleri arttirarak rant ekonomisini
besler hale gelir. Bu nedenle enf-
lasyon her zaman cagdas ekono-
milerin (parali ekonomilerin) basbe-
lasidir; ancak bu bela GU'de kon-
jonktarel, AGU'de ise yapisaldir. Bu
baglamda belki su denilebilir ki, is-
ter AGU, isterse GU, her (ilke haket-
tigi enflasyon ile yasar.

Yeni para. yuksek enflasyonla
mucadelenin bir gerekcesi ya da
sonucu ise; enflasyon her yukseldi-
ginde para ‘eski'yecek ve tekrar
"veni‘lenecektir.

Acaba halk, her "yeni'lenen pa-
rayl benimseyebilecek mi? Benim-
semezse Gresham Yasasi iglemeye
baslayacaktir. Bu yasaya gore, "ko-
th para iyi parayl piyasadan kovar."
Buradaki koétu para, reel (olmasi
gereken) degeri dusmus eski para
olup hemen elden ¢ikartiimaya ytz-
tutmus para iken; iyi para ise, reel
degeri yuksek oldugu i¢in harcan-
maya kiyllmayan ve saglam doviz
gibi tasarruf edilmeye elverisli yeni
paradir. Dolayisiyla k6t para alig-
verise konu oldugundan piyasada
kalacak. iyi para ise tasarruf nesne-
si olarak piyasadan gekilecektir. Bu
sakincali bir durumdur, ¢unki bir
Ulkede iki farklt ulusal para islem
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goremez. Gresham Yasasil, gift me-
tal (altin ve gumuisg) sisteminin ge-
cerli oldugu 16. yy. Avrupa'sinda
gecerli olsa da, yeni para uygula-
masina gegen gunumuz ulkeleri
acisindan da teorik bir énem tasi-
maktadir.

V. Sonug

Dinyada (Latin Amerika, Yu-
goslavya, Israil vb. ilkelerde) yeni
para, mutlak anlamda bir istikrar
programiyla birlikte giindeme gel-
mistir. Oysa Turkiye'de de cesitli
nedenlerle ve gesitli ddnemlerde is-
tikrar programlarl uygulanmasina
ragmen hig bir zaman yeni TL eko-
nomiye sokulmamigtir. Belki bu du-
rum, bir istikrar programinin kesin-
likle bir yeni parayla birlikte yartrla-
de konulmayabileceg@i varsayimiyla
agiklanabilir.

Bltln istikrar programlarinin,
Ulkeden (lkeye degisen nedenleri
ve sonuglan sdzkonusudur. Fakat
deg@ismez -standart- bir neden var-
dir ki, o da yiksek enflasyonla mu-
cadeledir. Degismez sonug ise, ba-
sarl garantisinin olmaysidir. Nite-
kim bir AGU'de on yillik bir dénem-
de iki-U¢ tane istikrar programi ha-
zirlandigina rastlanabilmektedir.
Her yeni istikrar programi ondan
oncekinin basarisiz olmasmin  bir
sonucudur. Unutmamaliyiz ki. her
yeni istikrar programi, uygulandigt
Ulkeye cok biiyik maliyetler yikler.
Blylk maliyetlere ve bagarisizlik
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olasiligina karsin, istikrar program-
lannin asil uygulanmasinin nedeni,
AGU'de, geneliikle iktisadi degil si-
yasaldir, gunl kurtarma siyasetidir
ve ileride daha buyuk zararlarla kar-
sllasmama beklentisidir.

Gunumuzde bir istikrar progra-
minin basarisi, salt o ulkenin igsel
kosullarina bagl degildir. Kureselle-
sen dunyada, kuresel sermayenin
denetimini adeta tekeline alan IMF
gibi uluslarustd finans kuruluslari
hakumetleri istedikleri dogrultuda
yonlendirebiliyoriar. Bu gergegi go-
zard ederek, istikrar programlarinin
basarisizh@ dogru bir sekilde tahlil
edilemez.

Soru su: Ulkemizde yeni TL'nin
kosullan zaman zaman olustugu
halde, yeni TL kavrami neden eko-
nomi ve hukumet cevrelerinde tarti-
siimamaktadir? Nedenlerden birisi,
IMF ile yaptigimiz stand-by anlas-
malarinda yeni TL'ye iligkin bir IMF
telkininin olmayisidir. Turkiye dabhil
her kapitalist AGU, siyasal bagim-
sizliga sahip olsa bile, IMF'siz istik-
rar programini uygulamaktan c¢ok
uzaktir. Clnku ginumuizdeki istik-
rar programlan IMF kredileriyle fi-
nanse edilmektedir. llginctir ki,
IMF’li ve de IMF'ci bir istikrar prog-
rami genellikie basarisizlikla sonug-
laniyorsa, bu ayni zamanda progra-
mi yukaridan dayatan IMF'nin de
basansizhgidir.

Kisacasl, Yeni TL; Turkiye'de
hayat pahalligini trmandiran enf-

ISTIKRAR POLITIKALARI GERCEVESINDE YENI TL ARAYISI

lasyon ekonomisinin atesini durdur-
mada bir “ilag" olabilir. Adiyla ya da
sifirlariyla oynanan yeni TL, baslan-
gicta gekici bir kavram gibi gézike-
bilir. Ancak etkin bir regete icin yeni
TL'nin yetersiz bir ilag oidugu orta-
dadir. Bunun yerine, ekonomiyi, ol-
dukga zahmetli ve maliyetli olan ye-
ni TL operasyonuna sirlkleyen ko-
sullart ortadan kaldirmak daha car-
pici  sonuglar dogurabilir. Galiba
"en” yeni TL'ye, onu para ikamesi
girdabindan kurtaracak iktisat politi-
kalarimi yapmakla ulasilabilir. Kus-
kusuz ekonomide "barig" zamanin-
da uygulanan iktisat politikalar,
"kriz" zamaninda uygulanan istikrar
politikalarindan - ulusal anlamda -
daha yararldir.
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Dokuz Eylil Universttesi, I.1.B.F. Maliye Boluma Aragtirma Goreviisi

Merkez Bankasi Bagimsizhigi*

S on glnlerde para politikasi-
I nin olusturulmasi icin Merkez
Bankalarinin bagimsizhigini arttirma
konusuna buyuk bir ilgi var. Bu
amagla, Sili ve Yeni Zellanda 1989’
da yirlrlige girecek yeni bir yasa
kabul etti. Benzer amaglarla Latin
Amerika ve Dodu Avrupa’'daki diger
bircok Ulke de spesifik tasarilar tize-
rinde caligsmaktadir. Ayrica, sanayi-
lesmis pek gok Ulkede de Merkez
Bankasinin ozerkliginin arttinimasi
konusunda bazi muzakereler yapil-
maktadir. Ozellikle Avrupa Para Sis-
temi’nin UGyesi olan bazi Ullkelerin
gorusleri dogrultusunda sekillenen
Avrupa Para Birligi'ne dogru yone-
lisler, bagimsiz ulusal Merkez Ban-

kalarindan daha once Ulkeleristu
bagimsiz bir Merkez Bankaciligi sis-
temine olan gereksinimini ortaya ¢i-
karmistir.

BUtlin bu gelismeler dogal ola-
rak Merkez Bankalari ile hukimetler
arasinda istenilen iliski hakkinda
6nemli tartismalan ortaya ¢ikarmistir
(Ayrica, bkz. 'The Role of Central
Banks', Richard Erb, Finance & De-
velopment, December 1989). Son
bir kag¢ yilda bagimsiz Merkez Ban-
kalarinin fiyat istikrarimi saglamaya

(*) Marta Castello-Branco and Mark Swin-
burne, 'Central Bank Independence’, Finance &
Development, March 1992, Vol: 29, No: 1, pp.
19-21.
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yardimct olabilecegini ileri siiren;
yogun olarak kavramsal ve daha az
diizeyde de ampirik konularda gi-
derek buylyen hacimdeki bir litera-
tar gézlemlenmektedir. Ancak, bu
gorus evrensel olmaktan uzaktir.
Ayrica, uygulama da bdyle bir ba-
gmsizligr olusturmayr amaglayan
konularla yeteri kadar ilgilenilme-
mistir. Bu makale, Sili, Fransa, Al-
manya, Japonya, Yeni Zellanda,
Hollanda, lisvigre, Ingiltere ve
ABD'deki dizenlemelerin daha ay-
nnti incelemesi temelinde bu ko-
nulan tarhgsmaktadir.

I. Bagimsizlik iddiasi

Merkez Bankasinin bagimsizli-
gmin kaniti sudur; politika olusturul-
masi uzun dénemli bir bakis agis
yakalamaya muktedir olabilen ve
politik davranmayan burokratlarin
ellerindeyse, para politikasinin kre-
dibilitesi ve dolayisiyla da bu politi-
kanin minimum reel ekonomik mali-
yetle uzun dénem fiyat istikranin
saglama ve surdirmedeki glicu ar-
tinlabilecektir. Bu géruse iliskin kav-
ramsal temel, para politikasinda
“zaman tutarsizli@!“ sorunu agisin-
dan daha yeni formule edilmistir.
Segilmig karar alicilannin hem enf-
lasyon hem de istihdam veya Ure-
tim hedefleri varsa, bu kisilerin vaat-
lerinden vazgecgerek eskiden agikla-
nan enflasyonsuz para politikasi
tzerinden kisa dénemli menfaatler
saglama pesinde kosabilecekleri

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

acikga gorulebilir. Eger karar alici-
nin para politikasini gevsetme niyeti
gelir dagiimi ya da kamu gelirleri
konulariyla ilgiliyse, yine benzer
problemler ortaya g¢ikmaktadir. Ka-
rar ahcilar enflasyonsuz politikay:
gergeklestirme yonlnde inandirici
ve baglayici bir taahhitte buluna-
mazlarsa, bu kigilerin kamuoyunun
karar alicilarin sadece fiyat istikran
hedefleri olduguna inandiklar du-
rum ile karsilagtinldiginda, goéreceli
olarak yavas yavas dusen bir enf-
lasyon beklentileriyle beraber nomi-
nal faiz oranlar daha da yiksele-
cektir.

Zaman uyumsuzlugu sorununa
iliskin gézumler, karar alicilarin istik-
rarli ve enflasyonsuz bir para politi-
kasina bagh kalacaklar taahhidine
kamuoyunu ikna etmeye yonelik 6l-
cumlerle ilgilidir. Bazi iktisatgilar ta-
rafindan savunulan bir alternatif, pa-
ra politikasi icin sabit kural yéntemi-
nin yasallagtinimasini 6ngdérmekte-
dir. Tarihsel olarak, altin standard:
sabit para kuralinin olugsmasini sag-
lamistir. Diger bazi iktisatcilar ise,
sabit kuralin istenilmeyen bir gsey ol-
dugunu iddia etmektedirler. Clnki
bu iktisatcilara gore esnek para po-
litikasi, para talebinde meydana ge-
len degismelere kargl koymak ya da
Uretim soklar gibi beklenilmedik ak-
sakliklar ortadan kaldirmak icin ge-
reklidir.

Ancak, tamamen baglayici nite-
likteki parasal kurallar ile siki para
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politikas! tedbirleri arasinda alabil-
digine genis bir alan séz konusu-
dur. Parasal karar alicilar, ihtiyat
icin kendi faaliyet alanlarini bir de-
receye kadar sinirlayan duzenleme-
ler yapmayi sik sik tercih etmekte-
dirler. Bahsedilen bu genis alanda-
ki diuzenlemeler, parasal hedeflerin
ilan edilmesini veya dissal bir sinir-
lama olarak déviz kurlarinin kuvvetli
bir paraya baglanmasini icermekte-
dir. Ancak, bu gibi duzenlemeler ta-
mamen baglayici bir nitelik tagima-
digindan kredibilite problemini tam
olarak ¢ozmez. Sabit ddviz kuru re-
jimine gore, ornegin, segilmis sabit
kurun kredibilitesi énemli olmakta
ve dolayisiyla da esnek kur siste-
minde ortaya ¢ikan ayni politika ko-
nular, 6zellikle talep yonlu politika-
larn durumu, 6nem kazanmaktadir.

Fakat, yukandaki dizenlemeler
bir yandan para politikasini daha
seffaf yaparak bu politikanin kredi-
bilitesini artirirken; diger taraftan da
bazi para politikast tedbirlerine im-
kan saglamaktadir. Para politikasi-
nin performansini kontrol etmek ve
degeriendirmek genelde zor olabi-
leceginden, daha seffaf bir para po-
litikasinin  uygulanmas! potansiyel
acidan 6nem kazanmaktadir. Te-
mel parasal iligkilerin politika degi-
siklikleri ile nihai sonu¢ arasinda
uzun streli ve degisken olan gecik-
meleri icerme egdilimi s6z konusu-
dur. Bu nedenle, karar alicilann ni-
hai hedeflerindeki degismeleri ya
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da diger faktorleri yansitan gancel
gelismelerin dlzeyini ayirt etmek
zor olabilir.

Il. Bazi Karg iddialar

Cok sayida iktisatginin bagim-
siz bir parasal otoriteye sahip olma-
yt bir meziyet gdrmesi yukaridaki
aciklamalara aykindir. Ayrica, bu
gbris evrensel olmaktan da uzaktir.
Ekonomi politikasinin en dnemli un-
surunu belirleyen secilmemigs Mer-
kez Bankas! karar alicilan fikri ba-
zen demokratik prensiplere aykin
olarak da gorulebilir. Bu gérastn
"higbir Merkez Bankasi higcbir za-
man tam olarak hilkkimetten bagim-
siz degildir" realitesini dikkate alma-
digi gérulmektedir; hikametlerin
para politikasini her zaman etkileye-
bilecekleri resmi ya da gayri resmi
pek gok sayida yol mevcuttur. Hatta
bunun baz! u¢ 6rnekleri de mevcut
olup; hikimetler Merkez Bankasi-
nin statiisnd bile tamamen degisti-
rebilmektedirler. Bu konuda ortaya
atilan diger bir elestiri de bagimsiz
para politikasi ile diger iktisat politi-
kalari, Ozellikle mali politikalar ile
doviz kuru politikalan, arasindaki
gatigmanin  potansiyel maliyetine
iliskindir. Bununla beraber, para po-
litikasinin tam bagimsiz olmasi iste-
nilen seydir. Gunki tam bagimsiz
bir para politikasi, iktisat politikasi-
nin diger alanlanndaki yanlig uygu-
lamalarin maliyetini daha net bir bi-
¢imde ortaya koyar.



Bagimsiz Merkez Bankalarina
iliskin daha énemli bir endige ise,
bu bankalarin gercekte daha iyi bir
uzun dénem enflasyon performansi
saglayip saglayamayacagl konu-
sundadir. Merkez Bankalar kendi
dahili hedeflerine ve motivasyonla-
nna sahip olduklar surece. enflas-
yonsuz bir para politikast surdardl-
mesi hedefiyle catisma halinde ola-
bilirler. Ornedin cok sayida akade-
mik galisma, Merkez Bankasinin fa-
aliyetlerinin bu bankanin statisinu
etkileyecek guce sahip gruplarla
catismadan kagmnma ve otonomisi-
ni surddrme istegi ile bankanin poli-
tika tedbirlerini uygulamaya koyma
alanlar gibi faktérler tarafindan etki-
lenebilecegini ortaya koymustur.
S6z konusu calisma. politik realite-
lerin 6nemine isaret etmekte; Mer-
kez Bankalar icin diger guvencele-
rin de varolmamas!' durumunda,
gercekten bu bankalannin faaliyet-
leri para politikasinin kredibilitesi
problemini ortaya cikarmaktadir.
Ayrica, secilmis karar alicilarin kar-
silagtikiarina benzer enflasyonist
egilimlerin ortaya ¢ikma riski de s6z
konusu olmaktadir.

Bazi ampirik calismalar Merkez
Bankasi bagimsizliginin enflasyon
performansini artirdigi tezini destek-
lemesine ragmen, bu konudaki bul-
gular sonugsuzdur. Aynca, énemli
bir Merkez Bankas! yasal bagimsiz-
g1 mevcut olmasa bile, enflasyon
performansinin daha iyi oldugunu
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gosteren bazi kural digi 6rnekler de
vardir. Japonya ve Fransa bunun
énemli érnekleridir. Japonya'da uy-
gulanan para politikasinin politik
bakimdan bu ulkenin yasalarinda
belirtilenden daha bagimsiz oldugu
gorulmektedir. Fransa'da ise, Avru-
pa Para Sistemi'ne iligkin duzenle-
meler suphesiz onemli bir digsal di-
siplin kaynagt teskil etmekte ve fi-
nansal sinirlandirmaya bagliigin da
kismi bir isareti sayilmaktadir. Yuk-
sek oranda Merkez Bankasi bagim-
sizhiginin s6z konusu oldugu ulke-
lerde 6nemli 6lcude ¢6zume kavus-
turulmus temel bir konu, dusuk
orani enflasyon icin kéklesmis sos-
yal tercihlerin varh@idir. Bu tercihle-
rin varhg@i, daha gugla bir finansal
disiplin ve daha lyi enflasyon perfor-
mansinin gercek nedenidir. Bdyle
bir durum sbz konusu ise, birisi
Merkez Bankasi bagimsizliginin fi-
yat istikrarina ilave katkilar yapip
yapmayacagint merak edecektir.

Ampirik ¢alismalarda genellikle
bagimsizlik  dlgiminin  temelini
olusturan yasai duzenlemelerin, her
zaman gercek bir bagimsizlik goés-
tergesi olmadiginin kabul edilmesi
gerekir. Yukarida da belirtildigi gibi,
politikacilar Merkez Bankasi Gzerin-
de etkide bulunma konusunda ¢ok
farkli yéntem ve olanaklara sahiptir-
ler. Sonug olarak, para politikasi so-
nuglarinin 6nemii Sictide belli bir
zamandaki belli sahsiyetlere bagl
oldugu soylenebilir.
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I1l. Uygulamaya iliskin
Problemler

Bagimsiz bir Merkez Bankasi
olusturmanin énemini kavrayan bir
ulkenin iki ana soruna dikkat etmesi
gerekir. Birincisi; Ulkedeki politika-
cilar ve genel olarak da toplum res-
mi bagimsizigin hangi derecesini
istemektedir ve bu bagmsizligin
hangi derecesinin gercekci olmasi
muhtemeldir? Merkez Bankasinin
bagimsiziginin  para politikasinin
kredibilitesini artirabilmesi prensip-
te kabul edilse bile, istenilen ba-
gimsizlik derecesinin ulkeye 6zgl
cok sayida fakiére bagll olmasi
muhtemeldir. Bu faktorler, bir llke-
deki enflasyonun tarihi seyrini, ulke-
nin siyasi sistemindeki mevcut ya-
sama, ylrlitme ve yargl kuvvetleri-
nin karsilikh ofarak birbirlerini de-
netlemelerinin niteligini, kamuoyu-
nun ekonomik konulara olan duyar-
lIiigini ve Ulkenin finansal piyasalari-
nin gelisme dulzeyini kapsamakta-
dir.

ikincisi; Merkez Bankasi ba-
gimsizliginin istenilen derecesi dik-
kate alindiginda, para politikas: uy-
gulanmasinin beili zamanlarda Kigi-
lere bagh olmayacagi gibi bir du-
rumda bagmmsizhgin sbéz konusu
derecesini korumak icin ne gibi di-
zenlemeler gerekmektedir? Bu gibi
duzenlemelerin  detaylarinin  gok
6nemii olmasi muhtemeldir. Ayrica,
Merkez Bankas! ydneticileri ile poli-
tikacilarin galisma egilimini etkile-
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yen motivasyonlarin ve Merkez
Bankasi yoneticileri ile politikacilar
arasindaki yasal ve yasal olmayan
iliskilerin niteliginin dikkate alinmasi
gereklidir. Bu alanlardaki gincel uy-
gulamalarin farkli bicimleri asagida
ozetlenmistir.

IV. Resmi Para Politikasi
Sorumlulugu ve Uyusmazhik
Cozumu

Merkez Bankasinin politika uy-
gutamadaki gérevi, en azindan siya-
si otoritelerle muzakereleri, herkes-
ce bilinir. Fakat, Merkez Bankalari
icin bu baglamda bile degisik ba-

gimsizlik dereceleri séz konusu ol-

maktadir. Alman Merkez Bankasi

(The Bundesbank) ve isvigre Ulusal

Bankasi (The Swiss National Bank)

en bagimsiz Merkez Bankalarn ola-

rak kabul edilir. HikUmet politikalart

Bundesbank'in paranin i¢ ve dig de-

gerinde istikran saglamadaki yasal

rolayle uyusmazsa, Bundes-
bank’tan hiktimet politikalarni dik-
kate almasi istenmemektedir. Diger
tarafta, isviqre Ulusal Bankasi'ndan
isvicre Federal Hikiimetine danig-
manhk yapmas! istenmekte (veya
tersi), fakat bankanin onayinin alin-
mas! istenmemektedir. Diger bir ug
érnek ise, ingiltere Merkez Bankasi

(The Bank of England) ve Fransa

Merkez Bankas! (The Bank of Fran-

ce) gibi Merkez Bankalaridir. Bu

bankalar hem hiukimetin danismani
hem de para politikasinin uygulay-
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cisidirlar. Ancak her iki ulkede de
para politikasina iliskin énemli ka-
rarlarin alinmas) hukimete aittir. Bu
iki u¢ arasindaki Merkez Bankalar-
nin bir kismi uygulamada ongoru-
len resmi- yasal pozisyonlanndan
daha fazla ya da daha az bagimsiz
olabilirler (6rnegin, sirasiyla Japon-
ya Merkez Bankasi, ABD Merkez
Bankasi).

Diger Merkez Bankalan (6rne-
gin. Hollanda ve Yeni Zelanda Mer-
kez Bankalan) uclncU bir tir du-
zenlemeyi takip etmekte; bu tur du-
zenlemeyle Merkez Bankalarr mu-
azzam bir para politikasI otonomisi-
ne sahip olmaktadiriar. Fakat bu tar
uygulamada Merkez Bankalarn ge-
nis 6lgude hukumetce kontrol altina
alinabilmektedir. Bu dizenlemelere
iligkin® énemli bir nokta, Merkez
Bankasi Uzerindeki herhangi bir et-
kinin olup olmadiginin agikca belir-
tilmesidir. Bu tdr bir uzlasmayla, pa-
ra politikasinin nihai sorumlulugu-
nun hala hikimete ait oldugu ka-
bul edilmesine karsin, hikumet
uzerinde etkin bir disiplin kontrolu-
nin ve Merkez Bankasmin hoku-
metle iliskilerinde de bir guvence
saglanmasi amaglanmaktadir.

V. Yasal Hedefler

Daha yuksek oranda yasal ba-
gimsizliga sahip olan Merkez Ban-
kalan, genelde paranin i¢c ve dig de-
gerinde istikrari vurgulama ve gére-
celi olarak da dar kapsaml yasal

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

bir makro-ekonomik yUkimlGlige
sahip olma egilimindedirler. Orne-
gin 1989'dan sonra Sili ve Yeni Ze-
landa ile Almanya ve Hollanda'da
gérulen bu genel egilimin, para po-
litikasinin  kredibilitesini yUkseltme
istegi agisindan izahi mumkundur.
Karar alicilarin farkl hedefler arasin-
da yer degistirme istegi, kredibilite
probleminin kaynagini olusturmak-
tadir. Cok amach veya belirgin ol-
mayan yasal hedeflerin bu istekle
uyumlu olmasi olasi degildir. Bunun
yerine, karar alicilar para politikasi-
nin seffafigini azaltma egiliminde
olacaklar; bdylece hem Merkez
Bankasi hem de siyasi liderligin so-
rumlulugu zayiflamis olacaktir. Bu-
tun bu hususlar, bagimsiz bir Mer-
kez Bankasinin uygulayacagi para
politikas: icin fiyat istikraninin agik
bir bicimde tanimlanan yasal hede-
fini, yani tek bir hedefin 6nemini
gostermektedir. Gegmiste uygula-
nan para politikasiyla iligkisini kes-
mek ve gelecege yonelik olarak da-
ha yUksek bir para politikasi kredibi-
litesini tesvik etmek isteyen bir ulke
igin, Merkez Bankasinin parasal si-
nirlama konusunda iyi bir imaja sa-
hip oldugu bir duruma karsi gikilir-
ken, Ozellikle Merkez Bankasinin
yasal temsilciligindeki agiklk dere-
cesi 6nem kazanmaktadir.

VI. Para Politikasinin
Sorumlulugu ve Kontrolt
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Para politikast hedeflerinin agtk
bir bigcimde tanimlanmasi, para po-
litikasinin yiikselen kredibilitesi igin
tek basina yeterli degildir. Ayrica,
bagimsiz bir Merkez Bankasinin bu
hedeflerin basariimasi igin motive
edildigi konusunda kamuoyunun
ikna edilmesi gerekmektedir. Buna
ilaveten, bu durum kamuoyunun
para politikasinin performansin is-
tenilen Odlclde degistirebilecegini
ve dogrudan ya da dolayll olarak
bu politikanin olusturuimasi ve uy-
gulanmasindan mesul olanlarin so-
rumlu tutulmasini gerektirmektedir.

Yeni Zelanda hari¢, hemen he-
men botun ulkelerin Merkez Banka-
sI mevzuatlarin tamami gucla bir
sorumluluk ve degisim mekanizma-
sini  onaylamamaktadir. Bununla
beraber, daha yuksek oranda ba-
gimsizliga sahip olan Merkez Ban-
kalarinin blyuk bir kismi para politi-
kasinin kamuoyunca denetimini ko-
laylastirmak i¢in performansiarinin
nispeten daha kolaylikla fark edile-
bilen olgutlerinin elde edilmesine ve
kendi hedeflerinin politika olusturul-
masinda somut bir kilavuz haline
dénusturulmesine imkan saglama-
ya calismaktadir. Alman Merkez
Bankas! ile isvigre Merkez Bankasi
orneginde bu durum parasal nitelik-
li tm hedefler igin taahhut bigimin-
de gerceklegsmektedir. Hollanda’da
yer alan Avrupa Para Sistemi doviz
kuru mekanizmasina tyelikte aynt
islevi gormektedir. Yeni Zelanda'da
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enflasyon igin 6zel bir hedef politika
(1993'in sonuna kadar % 0-2 ara-
sinda dolasan bir enflasyonu hedef-
leyen) olusturulmustur. Bu hedef
politika, Merkez Bankasi Baskaninin
gercek performansinin ne olduguna
endekslenmistir. Kanada'da bdyle
bir enflasyon hedeflemesi tesis et-
mistir. Benzer teklifier ABD iginde
yapilmistir.

VH. Merkez Bankasi Kurullarinin
Rolu, Kompozisyonu ve
Atanmasi

Merkez Bankas! kurullarinin ro-
I ve kompozisyonu, Merkez Ban-
kalari ile hukumetler arasindaki ilis-
kinin niteligi Uzerinde 6nemli bir et-
kiye sahip olabilir. Merkez Bankasi
kurullart htikimetin Merkez Banka-
sinin kararlarini dogrudan etkileme-
de resmi bir yolu sembolize etmek-
tedir. Hikumetler etkin bir bicimde
Merkez Bankas! kurullar tyelerinin
tamamini olmasa bile cogunlugunu
atamakta, ve bu kurullarda re'sen
(ex officio) ya da istigare heyeti Uye-
leri gseklinde 6zel olarak hlikimeti
veya hazineyi temsil eden kigiler de
bulunabilmektedir. Fakat, daha yiik-
sek oranda bagimsizliga sahip olan
Merkez Bankalarinda, htikimetin bu
kurullara atama yapma yetkisi (ize-
rinde genel olarak birtakim kisitla-
malar mevcuttur. Bu tir sinirlamalar
hikimet digi atama 6nlemlerini,
atama surecinde hiikiimet digi katili-
mi, ya da hikimetlerin Merkez Ban-
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kasi kurullarnint kendi atadig: kisiler-
le tika basa doldurma imkanlarini
kisittamak icin géreceli olarak Mer-
kez Bankas! yoneticilerinin daha
uzun doénemli goérev yapmalarmni
icermektedir.

VIll. Hikimet Finansmani
Uzerindeki Sinirlamalar

Para politikasi bagimsizhginin
potansiyel olarak énemli bir yéna,
hiukdmeti finanse eden Merkez
Bankasi Uzerindeki yasal kisitlama-
larin kapsami olabilir. Sili, genel
olarak bu konuda siki kisittamalara
sahip olan bir Ulkedir. Bu ulkede
Merkez Bankasinin dogrudan ya da
dolayh olarak herhang! bir sekilde
kamu harcamalarin finanse etmesi
(savas zamani ortaya cikacak du-
rumlar hari¢) ve herhangi bir hiku-
met, kamu kurumlar veya kamu te-
sebbuslerince cikarilan kagitlarin
Merkez Bankas! tarafindan satin
alinmasi yasaklanmaktadir. Alman-
ya, Isvicre, ve Hollanda gibi diger
ulkelerde de, kanunlar Merkez Ban-
kasinin dogrudan kamuya kredi
saglamasi Uzerine sikt kisitlamalar
getirmektedir. Ancak bu ulkelerde
acik piyasa islemleri esnasinda hi-
kimet ka@itlarinin ainmasina imkan
verilmektedir.

Siphesiz bu tdr kisitiamalarin
temsili olarak ©6nemli olmalarina
karsin, Merkez Bankasinin hikime-
te kredi saglanmasi Uzerindeki ya-
sal sinirlamalarin tekniksel acgidan

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIG!

etkinligi pek belirgin degildir. Uygu-
lamada. 6zellikie Merkez Bankasi
bagimsiz degilse, bu kisitiamalar et-
kin olmayabilir. Yine, aleni olarak
parasal istikrardan sorumlu olan bir
Merkez Bankas: bagimsiz oldugun-
da da bu tur kisitlamalara gerek du-
yulmayabilir. Bununia birlikte, yasal
sinirlamalar nispeten daha az gelis-
mis finansal piyasalara sahip; Mer-
kez Bankasinin bagmsiz olmadigi
ulkelerde, bu simirlamalara itibar
edildigi élcude. parasal kisitlamala-
ra destek olmasi bakimindan faydali
olabilir.

IX. Merkez Bankasinin Butgesel
Bagimsizhgi

Para politikasinin bagimsiziig:-
nin derecesi ne olursa olsun, Mer-
kez Bankalari finansal agidan genel-
de hukumetten bagimsiz 6nemili bir
serbestlie sahiptirler. Merkez Ban-
kalari 6zellikle gider butcelerini co-
gunlukla kendileri haziriayabilmek-
tedirler. Bunun istisnalar, Fransa,
Japonya, ve Yeni Zelanda Merkez
Bankalandir. Politika bagimsizligina
sahip bir banka i¢cin muhtemel endi-
se, butgesel bagimsizigin olmadigi
bir durumda hukimetler dolayh bir
bigimde bankanin kaynaklar kulian-
ma hakkint kisitlayarak bankanin
politikasi Uzerinde yersiz etkilerde
bulunabilmesidir. Yeni Zellanda'da
hitkiimetle mizakere edilen ve yillik
bitge onaylanmasini gerektiren uy-
gulamadan daha ziyade besg yillik
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bir dénemi kapsayan finansman
anlagmasiyla Merkez Bankasinin
butgesel bagimsizligina iliskin endi-
se giderilmistir. Merkez Bankasinin
alent olarak hikimetin para politi-
kasint uygulamasi durumunda, fi-
nansal bagimsizlik icin higbir zorun-
lu politika tartismasinin mevcut ol-
madig! gériimektedir.

X. Sonug

Su ana kadar ki ampirik bulgu-
lar inandirici olmaktan biraz uzak
olmasina karsin, kavramsal zemin-
de Merkez Bankasi bagimsizliginin
uzun dénem enflasyon performan-
sini iyilestirmede 6nemli bir potan-
siyele sahip oldugu soéylenebilir.
Bununla beraber, vurgulanmasi ge-
reken en dnemli nokta sudur: Mer-
kez Bankasinin kurumsal cercevesi-
ne iliskin ayrintilar, yasal Merkez
Bankas! bagimsiziiginin fiyat istikra-

63

rnnin - saglanmasina yapabilecegi
katkinin belirleyicisi olmaktadir. Ay-
rica, bu ayrntilar Merkez Bankasi-
nin yasal bagimsizigin strdralebi-
lirligini de belirlemektedir. Bunlarin
blylk bir kismi yasal olmayan ku-
rumsal ve politik dizenlemeler ile
Merkez Bankas! yoneticileri ve poli-
tikacilarin faaliyetlerine ydnelik moti-
ve edici faktérlerin varligina baghdir.
Bu nedenle, kurumsal ¢gergeve belir-
lenirken para politikasinin amagla-
riyla hedeflerine iligkin dizenleme-
leri yapmak ve para politikasinin
seffaflik derecesini maksimize et-
mek suretiyle Merkez Bankasi hu-
kiimet Iiligkilerinin daha az yasal
olan bu yénlerine iliskin yapillanma-
ya daha fazla dnem verilmesi ge-
rekmektedir. Bu durum ozellikie
gegmisteki degisken ve genelde de
yetersiz parasal sinirlamalara karsi
politika kredibilitesi olusturmaya ca-
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Adi Soyadr : T
Firma Adi . .
Adres

Posta Kodu : . ... .. RICIR. & Fax:

[J Abone olmak istiyorum.
[T} Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Litfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi icin 1999 Yili Abone
Kosullar;

YURT iCi YURT DISI
] 6 Aylik: 5.000.000.- TL [J 6Ayk25%
[J 1 Yilhk: 9.000.000.- TL [J 1Yihk:40$

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.

01 [OECIEH (oo VR ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmigtir.

[:I T.is Bankas D Axbank TA § I:] Yapi Kredi Bankas) |:] Ziraat Bankasi I:] T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Nisanca Subesi Cemberlitas Subesi Beyoglu Subes Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR AS.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimlidinizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
Iitfen, « Banka ve Ekono_mik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

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



1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

{1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gdster:) 1stanbul Film Festivali
(Gesitli Sponsorlukiar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsorluklar)| 1992 Efes Pilsen Blues Festival IIl, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Miizikal)|1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriuklar)
|1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kiiltir Merkezi) Nikah Kadqd: (Oyun, Yunus Emre
Kultiir Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Coziilmeler (Sinema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsorlukiar)
{1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadirun Anatomisi (Sinema Fumj)
Yergekimli Agklar (Stnema Fiimi) Ask Uzerine S6ylenmemis Her Sey (Smema
Film1) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Simmema Filmi) Bir Erkedin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Smnema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filirz) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Cetin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasy/Idil
Biret (Konser) Coplik (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldiursene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) ik Kacin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davasi (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Igerdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yagar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofras: (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatimun Anlan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Stidyosu) Inadina Yagamak (Oyun, AST)[1996-19917 Efes Pilsen
Blues Festival VI, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) $aka §aka
(Oyun, Al Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugalim (Oyun. Istanbul Devlet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, [stanbul Devlet Tiyatrosu) Babaannem Yiz Yasinda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)
Kitheylan (Oyun. Hadi Gaman Yeditepe Oyuncular) Kach (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro [stanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiyatro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi) (1992-1998 Efes Pilsen Blues
Festival V1il, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Carnlar
Bardak Oldu (Oyun, Al Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Gilriz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyuncular) Kangik
Pizza (Sinema Fumi) Avel (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Aligik Tiyatrosu) Kiigiik Bir Is I¢in Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)

EFES Pilsen'in kiltir ve sanata katkilar: artarak siirecek.
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