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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

«Ekonomik Yorumlar» bdliimii bu sayida
da yer almamaktadir. Bunun nedeni, za-
man zaman agkladiimiz gibi, yayym igin
Dergi'yc gonderilen yazilarin birikmis olma-
stdir. Bu yazilardan bir bolimii, uzun siire
bekletildifinde, giincelligini yitirmektedir.
Hem bunu 6nlemck hem de diisiince ve
emek iiriinii olan deBerli caliymalara yayim
olanag) saglamak amacyla, bu say1 da sade-
ce yazilara ayrilmig bulunmaktadir. Dergi’-
nin sayfalari sinirl, gelen yazilarin sayis:
¢ok olunca, bu yola bagvurmak zorunda ka-
Iiyoruz. Bu davranigimizi iyi niyetimize bag-
layacak olan okurlarimiz bizi anlayigla kargi-
layacaklardir.

Yazarlarimizin bityiik bélimiinii; iilkemizin
depisik yorelerindeki yiiksek 6fretim ku-
rumlarinda goérevli geng bilim adamlarninin
ve bunlarin yani sira biiyitk kuruluglar ile
bankalarda gorevli geng iist kademe ySneti-
ciler ya da uzmanlarin olugturmas; bizi ay-
rica mutlu ediyor. Bu séylediklerimizi, ayrin-
til ve inceleme niteligindeki yazilardan olu-
san iki 6rnegin baghklarini vererek baglaya-
hm: «Finansal Gelismenin Kalkinmaya Etki-
si», «Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde
Maliye Politikalarmin Para Politikalariyla
Uyumsuzlugu ve Gelecege Doniik Beklenti-
ler».

Ote yandan Dergi’de yer alan dier yazila-
rin da her zaman oldugu gibi ilginizi ceke-
cegini imit ediyoruz. Bu nedenle timiinii
okumanizi igtenlikle arzuluyoruz. Ancak,
«Japon Isletmecilik Uygulamalari» ve «Tiir-
kayc'de Sosyal Bilimler Alaninda Uygulan-
makta Olan Yiiksek Lisans Programlarinin
Sorunlar ve Goziim Onerileri» basglkl yazi-
lar1 okumak igin ayrica zaman aywmanizi,
ozellikle salik veririz.

Saygilarimizla. ..
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Eylil/1995

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Alin Mevcudu (milyon $)
Banknot Miktan (mityar TL)

T.C. Merkez Bankas! Ig Kredlled (mityar TL)
HazIneye Kisa Vadell Avans (mityar TL)
BANKALAR (milar TL)

Toplam TL Mevduat
Ticarl Kuruluglar Mevduali
Tasarruf Mevduall

Vades|z Tasarmuf Mevduati
Vadell Tasarmuf Mevduah

Mevdual Sertifikasi
Resml Kurulug Mevduah
Bankalar Mevduall
Difer Kuruluglar Mevdual)
D6vlz Tevdiat

Toplam Kredller
Tanm
Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Meslekl (Klglk Esnal ve Sanalkar)
Gayrimenkul
Denlzellik
Turizm
Diger Intisas Krediteri
Tlcar, Sinal, Salr

PARA ARZI {milyar TL)

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1987 = 100, TOkelicl Fiyatian = 1987 = 100)

Toplan Esya Fiyallan Indeks| (Genel)
Tanm (Genel)

imalal Sanayll (Genel)

Tilkellcl Flyatlan (TUrkiye)

TOketicl Fiyatlan (Istanbuf)

DI§ ODEMELER (millyon $)

Digalim (CIF)

Digsatim (FOB)

Isgi Dovizleri

1993 1994 1995
Mart Nisan Mayis
7759.0 8513.0 12681.0 13678.0 13310.0
63103.9 120212.3 139186.0 159827.0 1700320
100583.3 160530.1 164043.0 2017520 2116360
70420.7 122278.0 121503.0 156189.0 1653250
330005.6 614554.3
56864.2 108315.1
123429.8 326651.5
18345.2 34562 3
104084.6 292089.2
3064.2 46329
12591.7 18123.7
78407.3 50305 2
55648.5 105525.9
214960.2 660558.8
433706.9 789853.2
59155.7 120427.7
42417.3 92014.5
8817.1 15227 5
33615.3 46118.3
103.1 397.8
3854 4 43916.0
236.7 308.5
285467.1 510442.9
132309.0 238981.0 233188.0 281518.0
20822 5196.3 6395.4 6647.6 6759.0
2083.2 4874.0 69251 7245.7 7077.4
2040.5 5287.6 6268 4 6507.7 6698.7
2717.2 6127.0 7201.8 7665.5 7911.2
2626.3 5856.8 6812.3 72171 74424
29429 4 23270.0 6856 1 9836.7 12422.6
15349.4 18106.1 4760.5 6619.7 8121.2
2919.0 2627.0 747.0 984.0 1255.0

Natlar: (1) TCMB alin ve déviz mevcuduna, allin stokunun yenlden deferlendirmesinden dofan defer artiglan
dahildir. (2) TCMB kredllerine, borg 1ahkimler (konsolide edllen kredller) dahll deglidir. (3) Para arzi (My) dar 1a-

nimlidir.
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Dr. GUNGOR TUNC

Kuzey Kibris Tark Cumhuriyeti'nde Ogretim Uyesi

Japon isletmecilik
Uygulamalari

1 — GIiRIig

KINCI Diinya Savast'ni izleyen yil-

larda Amerika Birlegik Devletleri'nin
gosterdigi ekonomik performans ile
endistrilesmig bati tlkelerinin ekono-
mik performanslari arasinda gozle-
nen fark, bahse konu kitalar arasinda
saptanan «yoneticilik yetenekleri far-
kw veya «yOneticilik zaafi» ile agiklan-
mistir. Problem yoneticilik zaafi ola-
rak tanimlandigi igindir ki, yetenekli
yoneticileri yetigtirecek egitim prog-
ramlarina 6ncelik veritmigtir. Bunun
sonucu olarak Amerikan igletmecilik
egitimi ve bu egitim sisteminin gelistir-
digi M.B.A. programlan endistriles-

mig bati Ulkelerinde 6n plana gikmig-
tir.

1980’li yillara gelindiginde Ameri-
kan igletmelerinin gerek kendi ulusal
pazarlarinda ve gerekse dig pazarlar-
da, yabanci rekabeti (6zellikle Japon
rekabeti) karsisinda sergiledigi bagari-
siz performans, gene «yoneticilik za-

afi» kavrami ile agiklanmigtir. Yonetici-
lik zaafi terimi bu kez Amerikan yone-
ticileri aleyhine kullanilmigtir (1) [*].
Amerika'da 1980'li yillarin ikinci yari-
sinda baslayan ve 1990' i yillarin ilk ya-
risinda yayginlagan «iist diizey yoneti-
cilerin  degigtiriimesi  uygulamasi»,
Amerikan ig gevrelerinin de «ydnetici-
lik zaafi» teghisine katildiklarinin gos-
tergesidir.

Enteresandir ki zor durumdaki
Amerikan dev girketlerini diize gikar-
malari igin gorevlendirilen yeni yoneti-
cilerin, uygulamaya koyduklar yeni
tedbirleri geligtirirken, Japon igletmeci-
lik uygulamalarindan genis dlgide et-
kilendikleri anlagilmaktadir. Daha ente-
resan olan husus ise, Japonya'nin
ikinci Diinya Savag!'ni izleyen yillarda
endustrilegmig llkelerde moda olan
Amerikan M.B.A. programlarini taklit
etmeyen tek endistrilegmig lilke olma-
sidrr.

[*] Dipnot rakamlar, «Kaynaklaradaki
yaz ve yapitlar belirtmektedir.
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2 — KONU VE KAPSAM

ikinci Diinya Savasi'ni kaybeden,
1947 yilina kadar fiili iggal altinda yasa-
yan ve yeniden btiylk bir ekonomik
glic haline gelmesini 6nleyecek tedbir-
lerin, isgalci kuvvet tarafindan uygula-
maya konuldugu llke olan Japonya'-
nin, savasgin muzaffer tlkeleri kargisin-
da gergeklestirdigi ekonomik bagari-
nin sirrt nedir? Bu basariyl saglayan
japon «yoneticilik yetenekleri» neler-
dir? Bu sorulann cevaplar, bu yazi-
nin konusunu olusturmaktadir.

Japon isletmecilerin, yani yoneti-
min bagarisinin nedenlerini anlayabil-
mek igin;

a) Japon hukimetleri ile Japon is
cevresi arasindaki iligkileri;

b) Japon bankacilik sistemini:

c) Japon igletmelerinin, (i) érgutlenis
sekillerini, (ii) personel devsirme
ve yonetim sekillerini, (iii) sirket
kiilturlerini ve (iv) Japon dig tica-
ret sirketlerini;

Ozetle gdzden gegirmek gerekmekte-

dir.

Bu kapsam iginde kaleme alinan
bu yazida, Japon hikiumetleri ile is
dlemi arasindaki iligkiler, «stratejik yo-
netim» yaklagim modeli kullanilarak
sunulmakta; bankacilik sistemi bitii-
nilyle kapsanmamakta; sadece segi-
len bankacilik modelinin Japonya'nin
kalkinmasina yaptigi katkiyr aydinlat-
makla sinirli kalinmakta; Japon iglet-
meciligi ise Japon cokuluslu girket
modelleri dikkate alinarak geligtiriimek-
tedir.

3 — JAPON HUKUMETLERIYLE
IS CEVRESI ARASINDAKI
ILISKILER
Bliyuk olgekli sirketlerde gortlen
«stratejik yonetim» uygulamalarindan

esinlenen Abegglen, 1870 yilinda ya-
yinladigi gahsmasinda, Japon hiiki-
metleri ile Japon isletmeleri arasinda-
ki iligkileri sdyle tanimlar: «Japon Hii-
kimeti, planlama, koordinasyon,
uzun vadeli politikalar geligtirmek ve
temel yatirrm kararlari (temel kaynak
tahsisi kararlari) almakla sorumlu (bi-
yik bir) sirket genel merkezine teka-
bl eder. Biyiik Japon sirketleri ise ig-
letme faaliyetterini yonetmekte dogru-
dan sorumlu, genis stnirlar iginde ken-
di aralarinda rekabet serbestisi olan,
genel merkezce belirlenen genel politi-
ka gergevesinde yeterli otonom faali-
yet gosterebilen birimlere benzerler»
(3. Yani Japon Hiikiimeti ile Japon is
gevresi arasindaki iligkiler, biyik bir
sirkette, sirket genel merkezi ile bu gir-
ketin gesitli birimleri arasinda gériilen
akilcl bir koordinasyona ve yonlendir-
meye dayanan iligkilere benzer. Bu ge-
kil iligki nedeniyledir ki, bazi gevreler
Japon hikimetlerini «Japon Inc.»
seklinde nitelendirir.

Japon hikimetleri ile is gevresi
arasinda Abegglen tarafindan goézle-
ne «genel merkez bagimli ve baglanti-
Il birimler» seklinde belirlenen iligki,
Gok yerinde bir gozlemdir; ginki, gi-
nimlzde buyuk sirketlerce uygula-
nan stratajik planlama faaliyetlerinin
temel evreleri olan; (i) misyonun ta-
nimlanmasi, (i) ana amacin saptan-
masl, (iii) temel stratejilerin belirlenip
secilmesi, (iv) kaynak kullanim gekli-
nin karara baglanmasi ve (v) uygun
taktiklerin belirlenip segilmeleri agama-
lari ile gegen yuzyllin ikinci yarisinda
baglatilan Japon kalkinma girigimine
dénik uygulamalarin yurttdlis gekh
arasinda buyiik benzerlikler vardir.
Bu benzerlikten hareketle, Japon Hi-
kiimeti ile Japon ig gevresi arasindaki
iligkiler «stratejik ydnetim yaklagimi»
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gergevesi icinde, asagida belli alt bas-
liklar etrafinda iglenmektedir.

A. Ikinci Diinya Savag!
Oncesi Doénem
a) Ulusal Misyon ve Ulusal
Amag

Japon huklimetleri ile is alemi
arasinda varligina yukarida isaret edi-
len, igletmelerin stratejik yonetim sekli-
ne benzeyen bu iligkiler, 1868—-1912
donemini kapsayan «Meiji Yeniden Ya-
planma Doénemi» diye bilinen doéne-
min baslangicinda gekillenmis, guni-
mize kadar sirmistir. Bu iligkinin
sekillenmesinde, batili devletlerin zor-
baligi rol oynamigtir. Batili devletler,
19 uncu yuzyilin ikinci yarisi civarin-
da, Japonya'yi da kolonileri arasina al-
maya heveslenmiglerdir. Batinin bu
zorbalidi kargisinda, bati teknolojisi ile
rekabet edebilecek guglii bir Japonya
geregi kavranmigtir. Bu gtigli Japon-
ya'yl gergeklestirmek, ulusal misyon
olarak benimsenmigtir. Bu misyon
icinde ulusal amag ise «Japon ruhu-
nun korunmasi ve bati teknolojisinin
alinmasi» seklinde saptanmistir.

b) Ulusal Strateji

Uygulanmasi miimkiin en isabet-
liulusal stratejinin saptanmast igin yi-
ritiilen durum analizleri sonunda, Ja-
ponya'min emek harig diger tim tire-
tim faktorleri itibariyle fakir bir tlke ol-
dudu gergegi gozler éniine serilmig-
tir. Bu gergegin 151§ altinda ulusal
strateji;

i. Bol olan yegéne Uretim faktori-
ndn (yani insan glciniin) en ve-
rimli gekilde kullaniimasi,

ii. Teknoloji ithali igin gerekli dovi-
zin oOncelikle kazanilmasi, yani
ulusal tretimin dig pazarlara do-
nik olmasi,

ii. Ulusal Uretim igin gerekli Gretim
girdilerinin ekonomik ve kesinti-
siz olarak Japonya'ya akiginin
saglanmasl,

iv. Kit dretim faktorlerinin ekonomik
ve belli onceliklere gore kullanil-
masl,

seklinde saptanmistir.

c) Segilen Taktikler

Ulusal amag dogrultusunda sap-
tanan stratejinin uygulanmasinda be-
lirlenen taktikler sunlardir:

i. Teknoloji ithalinde en geligmis,
en verimli teknolojilerin alinmast;

ii. Teknoloji ithalinin, lisans anlag-
malan ile gergeklestiriimesi, ya-
banct sermaye direk yatinmlarina
iltifat edilmemesi;

iii. ithal edilen teknolojinin Japon ig
aleminde hizla yayilmasinin ger-
geklestiriimesi;

iv. Isgiictiniin verimli hale getirilebil-
mesi igin egitim seferberligi;

v. Disg ticaret sirketlerinin tegvik edil-
mesi;

vi. i¢ ve dis pazarlarda en etkin bilgi
yonetiminin gergeklestirilmesi;

vii. Geligmenin, 6zel sektoriin oncl-
ligunde, ancak verimliligi artira-
cak rekabet kosullar altinda sag-
lanmast;

viii. Mitegebbis agiginin  toplumu
olusturan dort sosyal siniftan biri
olan Samuari sinifi Uyeleri arasin-
dan temini;

ix. Bankacllik sisteminin, kit uretim
faktori olan sermaye ihtiyacina
en isabetli gbzlim getirecek sekil-
de olusturulmasi.
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d) Uygulama

Ozetlenen taktikler araciligi ile ge-
ne yukarida Ozetlenen ulusal strateji-
nin uygulanmasi sonucu ulusal ama-
ca ulasilabilinecegdi gergegi ile gelisme-
nin 6zel sektorin o6nclligu altinda
gergeklestirimesi karari birlikte deger-
lendirildiginde, glgli bir koordinas-
yon ve kontrol merciine olan ihtiyag
kendiliginden ortaya gikmaktadir. Bu
glicla koordinasyon ve kontrol mercii
rolti Japon Hiikiimeti'nce tstlenilmisg-
tir. Japon Hukiimeti, sermaye sirketle-
rinde gorilen «yonetim kurulu» ve
«genel midurlik ofisi»nin gorevlerini
omuzlamigtir. Hilkiimetler bu gorevle-
rini iki bakanlik araciidi yirGtegelmis-
lerdir. Maliye Bakanligi ile Dig Ticaret
ve Sanayi Bakanligi (3).

Maliye Bakanligi butgeyi hazirla-
maktan ve uygulamaktan sorumlu-
dur. Bu sorumiulugu dahilinde, ulu-
sal finansal sistemi, ulusal bankacilik
kuruluslarini, sosyal giivenlik sistemi-
ni ve vergi toplama iglemlerini gelisti-
rip, kontrol eder. Buna karsilik Dig Ti-
caret ve Sanayi Bakanligi, gesitli sana-
yi birolar seklinde érgitienmis olup,
cesitli sektorler igin detayll planlar ve
stratejiler gelistirir; bu amagla sektorel
faaliyetleri degerlendirir, yani kapasite
kullanma oranlarini, faktér fiyatlanni,
prodiktivite artiglarini, talep degisme-
lerini, pazar paylarinin dagihmint, tek-
nolojik gelismeleri, ithal mallarinca ya-
ratilan rekabeti vb. takip eder; bu bilgi-
ter 1siginda mubhtelif stratejik senaryo-

_lar hazirlar; sektorel bilgileri tim sek-
tor dyelerinin kullanimina sunar.

Ozel sektériin yonlendiriimesin-
de genelde para ve mali politikalar kul-
lanilir; gerektigi hallerde déviz tahsis-

leri ve ithalat kotalari gibi direk yon-
temlerin kullanildidi da gorilmustdr.

B. Ikinci Diinya Savagi Sonrasi
Donem

Yukarnida Gzetlenen ulusal mis-
yon, ulusal amag, ulusal strateji ve
taktikler zaman iginde degigsmeye ug-
ramis midir? Bu teknikler giinimiiz
uygulamalan isiginda nasil bir gori-
nim kazanmiglardir? Ulusal misyon-
da bir degisiklik gdzlenmemektedir.
Teknoloji yonetimi araciliglyla batt ile
rekabet edebilecek guglii bir Japonya
tutkusu bugtn igin de gegerli ulusal
misyondur.

Buna karsilik amag yeniden belir-
lenmistir. Bati teknolojisinin transferi-
ni dngoéren eski amag, ulusal igletme-
lerce (kuruluglarca) yeni Griin ve is-
lem teknolojilerinin yaratiimasi, yani
icatciik seklinde degisime ugramistir
Dunyadaki teknolojik degismeleri ya-
kindan izlerken «Japon ruhunu koru-
mak ve yeni Uriin teknolojileri ile yeni
Uretim teknolojilerinin Gretilmesinde,
yani icatgilikta diinya liderligini ele ge-
¢irmek ve bu liderligi siirddrmek» ye-
ni ulusal amag olarak gozlenmekte-
dir.

Gunumuz Japonya'si Meiji Done-
mi'nin baglagicinda oldugdu gibi, sade-
ce igglictiniin bol oldugu bir Ulke de-
Jildir. Bugiin, doviz sorunu olmayan,
geligmis teknolojiler tretebilen, bol ve
kalifiye her gesit insan giict olan, yilla-
rnin tecriibesini kazanmig yonetici kad-
rosu bulunan, sadece dogal kaynak-
lar itibariyle yetersiz bir Japonya var-
dir. Bu veriler Isiginda ulusal strateji;

i. Kaynaklarin verimli kullanifmast,
ii. Kit dretim girditerinin ekonomik
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ve kesintisiz olarak Japonya'ya
akiginin saglanmast,

iii. Doviz kazandrict faaliyetlerin titiz-
likle stirdtrulmesi,

iv. Fazla katma deg@er yaratan sek-
torlerde ulusal avantajin temini,

V. Yeni teknolojilerin tretilmesi,
sekline dontsmustar.

Ulusal stratejinin uygulanabilme-
si igin saptanan taktikler ise;

i. Arastirma ve gelistirme faaliyetle-
rinin artirlmas,

i. Produktivite artiglarinin saglan-
masi ve teknoloji yatirimlarinin ar-
tirlmasi,

ii. Egitim standartlarinin daha da
ylkseltiimesi,

iv. igletmeler toplulugu olan Keriet-
su'larin hantal burokrasiler hali-
ne ddénusmelerinin  dénlenmesi,
bu nedenle topluluk igi sirketler
arasi rekabetin geligtiriimesi, kay-
naklarin optimal kullanimasi, et-
kin koordinasyon, basarili bilgi
yontemi ve topluluk igi bilgi degi-
simi,

v. Dig pazarlarin korunmasinda ¢a-
tisma yerine uzlagmalarin tercih
edilmesi (goniilli ihrag kotalar
uygulamasi),

vi. Stratejik ittifaklarin iyi degerlendi-
rilmesi,

vii. Yabanci Ulkelerde direk sermaye
yatirimlarina hiz verilmesi,

viii. Dig ticaret girketlerinin degisen
cevre kosullarina hizla uyum sag-
lamalarinin temini,

ix. Uretici firmalarin gerekli hallerde
dogrudan dagitim kanallari kur-
malari ve yénetmeleri,

seklinde 6zetlenebilir.

4 — JAPON BANKACILIK MODELI

Bu baglk altinda, Japon bankaci-
lik sisteminin tanitimasi ve de@erlendi-
rimesi yapllmamaktadir. Yazida isle-
nen konuya aydinlik getirecegi umu-
duyla, sadece iki konu tzerinde durul-
maktadir: Japon bankacilik modeli ve
bu modelin is dlemi Gzerindeki etkile-
ri.

Japonya'nin ekonomik kalkinma-
sini baglattidi yillarda kargilagtigi prob-
lemlerden biri, aslinda kit olan serma-
ye birikimini, oncelikli sektorlere ve
bu sektorler iginde belli igletmelere ak-
taracak sistemin segilmesi olmustur.
incelemeler sonunda  gelistirilecek
bankacilik sisteminin, Kita Avrupasr’'n-
da ve bilhassa Almanya'da genis uy-
gulama alani bulmus olan, «univer-
sal —bank» modeline gére geligtiriime-
si uygun gorilmustir. Bu modele go-
re gelistirilen ticari bankalar, halkin ta-
sarruflarina dayanan sermaye birikim-
lerini «bankalarin, girketlerin kurulus
sermayelerine dogrudan istirak etme-
leri ydntemi» ile girketlere aktarmislar-
dir. Bu uygulama, Japonya'ya has sir-
ket topluluklarinin olugmasinda ban-
kalarca oynanan role i1gik tutar.

5 — JAPON COKULUSLU :
SIRKETLERININ OZELLIKLERI

Bu yazida Japon igletmelerinin
ve yonetiminin incelenmesinde Japon
cokuluslu sirketleri dikkate alinmakta-
dir. Japon ¢okuluslu sirketlerini diger
tilkelerin gokuluslu sirketlerinden ayi-
ran bazi 6zellikler vardir. Orgiitlenme-
leriincelendiginde gogulcu bir yapilan-
ma iginde faaliyetlerini bilyiik bir oto-
nomi iginde yliriiten girketlerle kargila-
silir. Gogulcu yapi iginde topluluk igi
dayanigmanin ve koordinasyonun et-
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kinligi géze carpar. ihtisaslasmaya da-
yanan gogulcu yapi iginde girket kiltii-
runiin sirketler mozaigini bir arada tut-
tugu goralir. Bu sirketlerin uluslarara-
s boyut kazanmalarinda, dis ticaret
sirketlerinin hayati rol oynadiklari anla-
silir.

Ozetle, Japon cokuluslu sirketle-
rinin kendilerine has 6zellikleri vardir.
Bu ozellikler; (i) orgutlenis sekilleri,
(ii} ihtisaslagma egilimleri, (iii) 6zel gir-
ket kiltarleri ve (iv) ticaret sirketleri
onculiglinde uluslararasi boyut ka-
zanmalari; seklinde 6zetlenebilir (4).

A. Orgiitlenis Sekilleri

Bir sirketin érgutlenis sekli denil-
diginde, érglt icinde yetki ve sorum-
luluklarin nasil dagildigr; kimin, kime
karsi, nigin sorumlu oldugu ve bu so-
rumluluklann yerine getirilebilmesi
igin planlanan alt yonetim sistemleri-
nin, tamaminin nasi igledigi anlasiiir.
Bu anlayis bireysel sirketlerin yapilani-
sina igaret eder. Bir de, ekonomi igin-
de Uretici faaliyetleri ylrdten igletmele-
rin kendi aralarindaki iligkilerin geklini
belirleyen, makro yapilanma vardir.
Bu tiir yapilanig sekli Japon gokulus-
lu girketlerinin en belirgin bir 6zellidi-
dir. Bu tur orgutlenmeyi ifade edebil-
mek igin biz, bu yazimizda «grupsal
Grgitlenme» deyimini kullanmaktayiz.
Her iki orgiitlenis sekli ile ilgili bilgiler
asagida verilmigtir.

a) Japon Gokuluslu
Sirketlerinde Grupsal
Orgiitltenme

ikinci Diinya Savasi'ndan gerek

onceki ve gerekse sonraki donemde
sirketler topluluklarinin ortaya gikardt-
g1 olusumlar Japon ig dlemine damga-
sini vurmugtur. Bu topluluklar Savasg
6ncesi donemde «Zaibatsu», Savag

sonrasi donemde ise «Kerietsu» ola-
rak bilinirler.

Zaibatsu, bir merkez holding sir-
keti ile bu sirket etrafinda bir banka,
bir sigorta sirketi, bir dig ticaret girketi-
ni de igerecek sekilde toplanan ok
sayidaki imalat sirketinin olugturdugu
bir gruba veriten addir. Bu guruptaki
merkezi holding bir ailenin kontrolii al-
tindadir ve bu holding guruba dahil di-
ger sirketlerin her birinde % 40 ile %
100 arasinda degisen sermaye payina
sahiptir; ayrica, topluluk igin her ana
sirket diger ana sirketlerin sermayele-
ri iginde paya sahiptir (5). Bu topluluk
iginde her ana sirketin kendine bagl
pek gok sirketi olmas! nedeniyle, «Za-
ibatsular mubhtelif sanayi kollarini ige-
ren takim yildizlar toplulugunu andrir
ve bu halleri ile bir dlgide kendi kendi-
lerine ekonomik agidan yeterli halde-
dirler» (8). Zaibatsu iiyesi banka ve si-
gorta sirketi, topluluk lyesi sirketlere
kaynak sadlar ve finansal hizmetler
verirken, Uye dig ticaret sirketi de, top-
luluk Uyesi sirketlerin satin alma ve
pazarlama faaliyetlerini ylklenmistir.

ikinci Diinya Savagrni takiben
Mac Arthur idaresindeki isgalci kuv-
vet, Japonya'daki Zaibatsular ve So-
goshosha'lan (dis ticaret sirketleri)
pargalamig, her birini yizlerce kiigtk
sirkete bélmistlr. Gene ayni idare ta-
rafindan yurlrlige konan anti-trost
kanunu siiper girket roliini ustlene-
cek merkezi holding sirketlerini yasak-
lamugtir; bankalarin herhangi bir girket
sermayesi igindeki payini da % 5 ile li-
mitlemisgtir.

Zaibatsularin  yok edilmelerine
ragmen, Zaibatsu gelenegi ve kltirii
Japon ig dleminde devam etmigtir. Ye-
ni gruplarn doguslari, yani grupsal re-
organizasyon, ancak 1960’1 yillarin ilk
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yarisinda tamamlanmigtir. ikinci Dan-
ya Savagl'ndan sonra ortaya gikan ye-
ni grupsal érgiitlenmenin adt Keriet-
su'dur. Kerietsu, aralarinda gapraz sa-
hiplik ve gapraz ticari iligkiler olan gir-
ketler topluluguna verilen addir. Bu
toplulugun iginde gene bir banka, bir
sigorta sirketi ve bir dig ticaret girketi
vardir; topluluk, (ayni zamanda, toplu-
lugun Gyesi olan) banka ve sigorta sir-
ketlerinin etrafinda olugmustur. Yani
Kerietsu'lar, Zaibatsulardan farkl ola-
rak, bir ailenin kontroli altindaki bir
merkez holding etrafinda toplanma-
miglardir. Kerietsu Uyesi sirketler ken-
di aralarinda igbirligi yapmalarinin ya-
ninda, kendi aralarinda rekabet de
ederler; grup uyelerinin rakipleri olan
kuruluglarla ticari iligkilere de girerler.
Bu 6zellikleri Kerietsu'larin rekabet gii-
cund arttirir.

Savag sonras! yillarda yasanan
sermaye kithgina ve ithalata bagh Gre-
tim girdilerinin kith@ina, bankalar araci-
g ile gdzUm getirmeye doniik uygu-
lama, Kerietsu'larin, mali kuruluslar et-
rafinda olugmalarina yol agmistir; yi-
rirlige konan ihracaat tevgik tedbirle-
ri ile doviz tahsislerinin, igletmelerin
yaptiklar fiili ihracata baglanmasi So-
goshosha'larin  buylmelerini, eski
giiglerine ulagmalarim ve Kerietsu'lar
icinde yer almalarini saglamistir (7).

Bu yeni grupsal érgutlerin ortaya
¢glkmasinda hukumetlerin de katkilar
olmustur. Huk{metler, is alemi ile
olan iligkilerinde 195155 doneminde
dogrudan mudahalelerde bulunmus-
lar, 1955-60 déneminde yatirim ser-
mayelerini siki kontrol altina almuslar,
1961'den sonra ise firmalari kendi yat-
rm programlarini yapmakta serbest
birakirken 6zendirici tedbirlere yénel-
miglerdir (8).
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Japonya'da Kerietsu dyeleri al-
mayan gokuluslu sirketler de bulu-
nur; ornegin, Sony, Honda, Matushi-
ta, Nippon Steel! gibi... Ayrica, Keriet-
su modeline gére aralarinda ¢ok da-
ha gevsek iligkilerin oldugu gruplar
da vardir: Nissan—Conan veya |su-
zu-Fujitsu gibi...

Kerietsu Uyeligi, ortak liyelere fay-
dalar saglar. Ancak, s6z konusu fay-
dalarin saglanabilmesi, topluluk igin-
de belli bir diizenin ve koordinasyo-
nun var olmasint gerektirir. Topluluk
ici diizen ve koordinasyon «Bagkan-
lar Kullibi» ve «Ust Diizey Yéneticiler
Konferansi» diye bilinen iki kurul tara-
findan sagdlanir. Bu iki kurul temelde
«topluluk ici musterek aragtirma gelis-
tirme faaliyetlerini», «topluluk ici top-
lam kaynagin en verimli kullanimasi-
ni» ve «topluluk igi misterek yeni yati-
rimlari» planlar, koordine eder ve yi-
rutlir. Goruldigu gibi grupsal oérgiit-
lenme, toplulugun bir bitin olarak
«0lgek ekonomisini» saglamalarint ve
«dgrenme egrisini» harekete gegirme-
lerini mimkiin kilar. Pazarlamada,
Uretimde, arastirma ve gelistirme faali-
yetlerinin yuratdlmesinde, satin alma-
da, kit kaynaklarin kullamminda, bilgi
yoénetiminde saglanan topluluk kazan-
cl ise aslinda o toplulugu olusturan
Uyelerin kazanglaridir. Ayrica, ortak
Uyelerin Urettigi mal ve hizmetler igin
topluluk iginde de talep yaratilir veya
topluluk ici talep diger liyelerce yapi-
lan tretimce karsilanir. Neticede toplu-
luk dyeligi, tUye ortaklarin karsilastigi
ve i§ hayatina atimanin dogal sonug-
lari olan bitiin risk tarlerini kabul edi-
lebilir veya kontrol edilebilir seviyelere
indirmektedir.

Kerietsu'larin bariz bir ézelligi de
topluluk igindeki sirketlerin kendi islet-
me faaliyetlerini yiritirken otonom
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olmalari, kendi aralarinda rekabet et-
meleridir. Uyeler arasinda isbirligine
dayanan dayanigma da vardir. Daya-
nisma, «kanban» diye bilinen sistem
aracih@ ile hatta topluluga iye olma-
yan badimsiz ig yerlerini de icerecek
sekilde miesseselegtirilmigtir.

b) Japon Gokuluslu
Sirketlerinde Bireysel
Orgiitlenis Sekli

Gruplar olarak ¢ogulcu bir yapi-

lanma gosteren cokuluslu kurulusla-
rin, bireysel érgiitlenmelerinde fonksi-
yonel ve/veya Uriin esasina gére yapi-
landiklar gérilir. Topluluklan olustu-
ran lider girketler ile topluluk iginde
yer alan ana sirketlerin genelde fonksi-
yonel esasa gore orgiitlendikleri, ama
aralarinda (riin esasina gore orgiitle-
nenlerin de bulundugu bilinir. Ancak,
ana sirketlere bagimli tim sirketler
urdn esasina gore orgutlenmisglerdir,
gunkil, bagimi sirketler genelde ihti-
tas sirketleridir.

B. ihtisaslagma

Japon sirketlerinin bir diger 6zelli-
gi de ihtisaslagsmay! 6n planda tutma-
landir. Genelde Uretim kusaklari fazla
genis degildir, yeni bir Griinan, Grin
kusagina ilave edilmesi yerine o (iri-
nidn kurulacak yeni bir bagiml oto-
nom sirket aracihd ile Uretiimesinin
tercih edildigi anlagiimaktadir. Toplu-
luklar iginde ihtisaslagmanin benim-
senmesi, hem Uye sirketlere ve hem
de topluluga bazi faydalar saglar. Bu
faydalar su seklide dzetlenebilir:

i. ihtisaslagma sayesinde her isyeri
homojen bir iggliciine kavusur.
Bu nedenle isgliclinlin, isyerinde
bir gbérevden bir diger goéreve
kaydinimasi) verimliligi olumsuz

Vi.

Vil

vii.

yonde etkilemez; isyeri kiltiir,
misyonu ve amaci igguci tarafin-
dan daha iyi kavranir, birlik ruhu
kuvvetlenir ve igyerine kargi du-
yulan sadakat artar.

Ogrenme egrisinin olumlu etkile-
ri intisaslagmusg is yerlerinde daha
iyi gerceklesir. Bilindigi gibi 63-
renme edrisi, Gretimin her iki kat
arttinhginda, verimliligin yaklagik
% 20 arttigini ifade eder.

isglicii hem Girin, hem (retim
teknolojilerinin ve tiretim yontem-
lerinin  gelistirimesinde  biyik
katkilar saglar. Urlin ve yéntem
gelistirmede, isgiiciiniin ne dere-
cede etkili oldugunun en agik or-
nedi Honda olmustur.

ihtisaslagsma, isyerinde iggi—mii-
hendis - yénetici arasindaki sinir-
larin ortadan kalkmasina ve dola-
yisiyla isletme igi beseri problem-
lerin en aza inmesine ve verimlili-
gin artmasina yol agmaktadir. Bu
konuda da Honda 6rnek olmus-
tur.

ihtisaslagma, yonetimi kolaylasti-
nr; farkli Uranlerin  yoneticilere
ylkledigi «portfdy yonetimi», yeri-
ni ihtisas yonetimine bikakir.

ihtisaslasma sayesinde finansal
yonetim de sadelegmig olur.

ihtisaslagsma klasik ekonomik te-
orinin Gzerinde ¢ok durdudu &l-
cek ekonomilerinin Uretimde, sa-
tin almada, pazarlamada ve bilgi
yonetiminde gergeklestirimesini
sagdlar.

ihtisaslagma nedeniyledir ki, top-
luluk igindeki dayanigma ve ba-
dimlilk artar. Kargilikl dayanigma
ve bagimhligin artmast ise, toplu-
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Juk iginde kaynak kullaniminin op-
timize edilmesini, ayni Gretimin
topluluk iginde tekrarinin énlen-
mesini ve dretilen mal icin toplu-
luk iginde talep yaratiimasini sag-
lar.

1C. Japon Cokuluslu Sirketlerinde
Isyeri Kiiltiirii

Japon cokuluslu sirketlerinin bir
‘diger ozelligi ise sirket kiltirinia on
plana ¢ikarmalari ve bu kaltard, tim
sirket personelinin iginde eridigi bir
pota olarak kullanmalaridir. Gene bu
kiltirin bir pargasi, sirketlerin, Ja-
pon iiniversitelerinin yetistirdidi en ye-
tenekli beyinlere talip olmasi, bu be-
yinleri gekebilmeleri, sevklendirebilme-
leri ve bunyelerinde tutabiimeleridir.
Sirketlerin istindam ettikleri Universite
mezunu sayist, odedikleri Ucretlerin,
sagladiklari sosyal haklarin seviyeleri
ve omur boyu istihdam gibi bazi de-
diskenlerle, sirketlerin prestijleri ara-
sinda dog@rusal baglanti vardir. Elbet-
te en fazla prestije de buyik girketler
yani gokuluslu sirketler sahiptirler. Bu
sirketlerde caligan personel, boyle bir
sirkette calistiklart igin kendilerinin elit
olduklar kanisini paylagiriar. Kendileri-
ne «elit» olmanin sosyal ve ekonomik
prestijini saglayan calistiklar isyerine
karsi fevkalade sadiktirlar, birlik ruhu-
nu paylasirlar, gok yiksek is ahlaki
sergilerler. Mensubu olduklarn igyeri-
nin Japon ulusunun refahina hizmet
ettigi ise daima kafalarinda ve vicdan-
larindadir.

Sirketler ise kendi kiiltiirlerini can-
I tutabilmek igin dikkatle planlanan ve
titizlikle uygulanan sirket igi egitim
programlari geligtirirler. Sirket kiltiri-
ni benimsemis, genel deyisi ile, sir-
ket adami yetistirilirken, sirket birlik ru-
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hunu zedeletmeden bireyler arasi re-
kabet tegvik edilir. Bu girket kultiri
nedeniyledir ki Japon gokuluslu sirket-
lerinin Ust dlizey ydnetici kadrolart
(Sony istisna tutuldugunda) tamamiy-
le Japonlardan olusur.

D. Ticaret Sirketleri

Japon ticaret sirketleri denildigin-
de Ozellikle iki girket tiir( kast edilir:
Sermonshosha ve sogoshosha.

Sermonshosha’lar limitli sayida
malin i¢ pazarlarda dagitiminda veya
ihracatinda veya ithalatinda ihtisaslas-
mis ticari girketlerdir.

Sogoshosha'lar, Japon mucizesi
diye bilinen ekonomik kalkinmanin ar-
kasindaki efsane ticaret sirketleridir-
ler. Esasen tliccar —toptanci olan, ne
var ki misterileri arzu ederse temsil-
ci—toptanci olarak da gorev yapan,
bu tliccar kuruluglar gcok sayida mal
ve hizmetin Japon ulusal pazarlarin-
da ve dig pazarlarda dagitimini ger-
ceklestirirken, Japon ureticileri igin
dig pazarlarda her tir Uretim girdisi-
nin satin alinmasini da ustlenirler. Bir
baska ifade ile sogoshosha'lar «malla-
rin», «hizmetlerin» ve «bilginin» i¢ ve
dis pazarlarda ticaretini yapan ¢ok
glgli kuruluglardir. Sogoshosha’la-
rin gerek misterileri adina ithalat ve
ihracat iglerini yuruttirken ve gerekse
cesitli mallarin i¢ pazarlardaki dagitimi-
ni gerceklestirmede gosterdikleri ba-
sarlya bagli olarak gelisip gliglenmele-
ri, bilgi ticareti yani bilgi yonetiminde-
ki basarilari sayesinde olmustur.

Her sogoshosha miisterileri ve
badlantil girketleri ile etkin haberles-
meyi sagdlayan iletisim agini diinya ga-
pinda kurmus ve bu agi her zaman
en modern iletisim sistemleri, arag ve
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gerecleri ile donatmstir. Ornegin Mit-
sui Co., (Japon dig ticaret girketlerin-
den biri, kurulug tarihi 17 nci asra gi-
der) haberlesme sistemini dort ana
ve bir tali komputerize merkez etrafin-
da olugturmustur. Tokyo ana merke-
zi, Asya llkelerini iletisim ag igine
alir; Londra ana merkezi, Avrupa ve
Afrika llkelerini iletisim ad igine alir;
New York ana merkezi, Kuzey ve La-
tin Amerika ulkelerini iletisim agi igine
alir; Sidney ana merkezi, Okyanuslari
iletisim ag igine alir; Bahreyn tali mer-
kezi ise Ortadogu ile iletigim ihtiyaci-
na cevap verir. Bu merkezler biribirle-
rine uydular aracih@ ile baglanmiglar-
dir. Japonya’da kurulu 50 ofis, 77 ya-
banci llkede kurulu 130 ofis, kendi
aralarinda 6zel kanallar araciligi ile biri-
birlerine baglanmigtir. Bu baglantila-
rn uzunlugu, diinyanin etrafini 10 de-
fa ddnmeye yetecek boyuttadir. Kom-
plter kontrollti bu iletigim ag), telefon
ve posta ile de desteklenmistir (9).

S6z konusu edilen bu gok etkili
bilgi ydnetimi sayesinde sogoshos-
ha'lar, Japon endistrilesmesinin loko-
motifj olmuslardir. insangiicii harig tu-
tuldugunda Japonya, dogal kaynaklar
itibariyle gok fakir oldugundan, en-
dustriyel gelismesinde dis ticarete
gok bagimii bir ilkedir. Ulkenin bu
gergedi, sogoshosha’larin hem i¢ ve
hem de dig pazarlama faaliyetlerinde
ayni anda ihtisaslagmalarina ve miig-
terilerine hizmet verirken gok farkli ral-
ler Ustlenmelerine de yol agmstir. ig
ve dig pazarlarda ayni anda ihtisaslag-
malarl sayesinde sogoshosho'lar,
dunya pazarlarinda buldugu bir talebi
Japonya'daki hangi treticiden, ne &l-
clde ve hangi sartlarla kargilayabilece-
dini veya dlinya pazarlarindaki hangi
mallarin (hammadde, yan mamul ve-
ya mamul madde) Japonya'daki han-

gi Uretici igin, ne miktarlarda ve hangi
sartlarda ithal edilmesi gerektigini
aninda bilirler.

Sogoshosha'larin  yiiklendikleri
tarkli fonksiyonlara bagl olarak iistlen-
dikleri farkli rollerin 6zet maddeler ha-
linde verilmesi, hem bu kuruluglan da-
ha iyi taniyabilmek ve hem de bu ku-
ruluglarin Japon endustriyel gelisme-
sindeki katkilanini daha iyi anliyabil-
mek icin faydalidir.

a) Araci Kurulug Olarak
Sogoshosha

Sogoshosha'lar gerek i¢ ve ge-
rekse dis pazarlarda «temsilci-toptan-
c» veya «tliccar—toptancr olarak
migterilerine hizmet verirler; yani
musteri Gyle arzu ettiginde, komisyon
esasina gore; gene miigteri arzu eder-
se, malin bedelini 6deyerek, malin sa-
hipligini ve sahiplikten dogan bitin
riskleri Ustlenerek dagitim: gergeklesti-
rirler. Her gesit mal ve hizmetin ig ve
dis pazarlarda pazarlanmasini Ustle-
nen bu pazarlama kuruluglari, hizmet-
lerini sadece Japon menseli mal ve
hizmetlerle veya Japon pazarlari ile si-
nirli tutmazlar, dig ticaretin bitin me-
todlarini kullanirlar. (")rne@in, bir miis-
teriden (Japon veya degil) aldiklan bir
mali bir diger lilkede takasa sokabilir-
ler ve takas sonucu aldiklart yeni malt
bir diger Giglincii {ilkede paraya gevire-
bilirler. Bu érnekte oldugu gibi, uglii
bir degisim olayini aninda sonuglandi-
rabilirler, glinkl bu girketler bilgi yon-
teminde gok uzmanlasmiglardir.

b) Endiistrilegmenin
Jeneratori Olarak
Sogoshosha’lar

Yinelemekte fayda var, Japonya

dogal kanyaklari itibariyle gok fakir bir
llkedir; bu nedenle de dig ticarete
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cok bagimli olan bir Ulkedir. Japon
mengeli mallarin dig pazarlarda talep
bulamamasl, tretim igin gerekli girdi-
lerin Japonya'ya akiginin saglanama-
masi veya ithalatr finanse edecek mik-
tarda dévizin kazanilamamast halleri,
Japonya icin milli felaket demektir. Bu
felaketin 6nlenmesinde sogoshosha'-
lar sorumluluk Gstlenmiglerdir. Bu ku-
rulugtar Japon Greticilerini dis pazar-
larda talep dalgalanmalarindan korur-
lar. Misterilerinin, 6zellikle kigik ve
orta dlgekli treticilerin, tum Gretimini
{6rnedin gelecek alti ay igin) satin al-
ma taahhiidi altina girerler. Pazar ga-
rantisi bulan ve malini tiretmeden &n-
ce satan Uretici de biittin yaratici gii-
clnd, dinya pazarlarinda rekabet
edebilecek mal tGretmeye yoneltir.

Yerli Gretim igin gerekli ithal girdi-
lerinin satin alinmasi, gene bu kuru-
luglarin diinyanin dért bir tarafinda
yaptiklan uzun vadeli sozlegmeler
uyarinca kesintisiz, istenen standart
kalitede, ekonomik sartiarla, fiyat istik-
rari iginde saglanir. Sogoshosha'lar
ile Ureticiler veya miusgteriler arasinda
cok etkili bir bilgi akisi ve isbirligi de-
vam ettirilir. Diinya pazarlarinda karsi-
lagilan sartlardaki degisikliklere Japon
ureticiler, sogoshosha'larin uyarilari
dogrultusunda slratle uyum sadlar-
lar. Uretimini devam ettiren, Urettigini
dis pazarlarda satabilen bir (lke igin
ddéviz sorunu da problem olmaz.

¢) Finansman Kuruluslan
Olarak Sogoshosha’lar

Sogoshosha’lar mugterilerini,
Ozellikle kiiglk ve orta olgekli misgteri-
lerini finanse ederler. Finansman ya
misteriye kredi agmak veya onlarin
vatmlarina istirak etmek seklinde
olur. Finansman igin gerekli kaynakla-
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rl ise ya bankalara borglanarak veya
diinya para piyasalarindan uygun ko-
sullar altinda aldiklari  kredilerden
(borglardan) saglarlar. Musgterilere
saglanan finansman miktari, her so-
goshosha'min toplam kredi borcunun
% 30-40'1 civarinda seyreder. Kredile-
rin migterilere olan yUkii ise «kredi fa-
izi artt gok clizi bir komisyon» olarak
gorulir. Bu yontem sayesinde, kendi
bastarina kaldiklarinda bankalardan
kredi alamayan veya dinya para piya-
salarina giremeyen kiglk ve orta ol-
gekli isletmelerin «yeni yatinm kredi-
sin, «tevsi veya modernizasyon kredi-
si» veya «igletme sermayesi» ihtiyagla-
rina ¢ozlim getirilmektedir. Ayrica,
tliccar—toptanci sifati ile faaliyet gés-
terdikleri hallerde, diinya pazarlarina
mal satan musterilerini yabanci para
riskine kargi da korumusg olurlar.

d) Damgman Olarak
Sogoshosha'lar

Kendi faaliyet bolgeleri iginde ger-
geklestirdikleri ok etkili bilgi yonetim-
leri nedeniyle sogoshosha’lar, Japon
mengeli mal ve hizmetlerin dig pazar-
larda pazarlanabilmeleri ve ithal konu-
su Uretim girdilerinin temininde, gok
ciizi bedeller kargihiginda, Japon ureti-
cilere istedikleri her gesit bilgiyi aktarir
ve danigmanlik hizmeti verirler. Ja-
pon sirketleri ile yabanci girketler ara-
sinda «stratejik ittifaklarin» kurulmasin-
da etkili araci kuruluglardir

e) Olgek Ekonomisi Saglayan
Kuruluglar Olarak
Sogoshosha’lar

Sogoshosha'lar, diinya Gzerinde
tesis ettikleri iletisim agi ve bu agi ca-
hgtiran birolar sayesinde, Japon islet-
melerinin bilgi ihtiyaglarina aninda ve
ok ekonomik olarak cevap verebil-
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mektedirler. Dig pazarlar hakkinda ge-
cerli, guvenilir, zamanli ve ekonomik
olarak bilginin toplanmas); bunun
diinya pazarlarint kapsayacak sekilde
ve hemen hemen tim sektorler itiba-
riyle yapiimasi, kiiglk ve orta élgekii
isletmelerin higbir zaman, biyik 6l-
cekli isletmelerin ise kisa zamanda
gerceklestiremeyecekleri bir istir. Bilgi
y6netimi igin gegerli olan bu «dlgek
ekonomisi», mal ve hizmetlerin pazar-
lara ulastiriimasi ve pazarlarda dagttil-
masl igin de aynen gegerlidir.

Dagittmda, ulastirmada ve bilgi
yonetiminde sadlanan dlcek ekonomi-
leri, Japon ulusal ekonomisine aynen
yansitiir. Hatirlanmalidir ki, sogoshos-
ha'lar, temsilci- toptanci goérevini yiik-
lendiklerinde, muUsterilerinden aldiklart
brit komisyon % 3-4 seviyesindedir;
buna kargilik tlccar —toptanci roliini
Ustlendiklerinde brit kar marjlart %
15-20 diizeyindedir.

f) Sogoshosha’larin Gelecegi

Son yillarda, 6zellikle satis sonra-
st hizmetlerin Gnemli oldugu sektorler-
de faaliyet gosteren Japon (ireticileri-
nin i¢ ve dis pazarlarda faaliyetlerini
yuritirken, dogrudan dagitim kanalla-
rt kurma egilimi igine girdikleri gozle-
nir. 1970'li yillardan bu yana, Japon
otomobil ve elektronik sanayii kollarin-
da dretim yapan isletmeler bu egili-
min temsilcileridir. Bu trendi gézleyen
batili bazi cevreler arasinda, sogos-
hosha’larin ana faaliyet sahalari olan
araciik fonksiyonunun bazi Uretici
gruplar tarafindan {istlenilmesinin, bu
kuruluslarin gelecegini nasil etkileye-
cegi sorusunu gindeme getirmistir
(19). Bazilar igin bu kuruluslar émiir-
lerini tamamlamiglardir ve gelecek yil-
larda ortadan kalkacaklardir.

Kanimizca, sogoshosha'larin sa-
hip olduklari insan kaynagi ile uyum
yetenekleri ve aracilik fonksiyonunun
Ozellikleri birlikte degerlendirildiginde,
bu kuruluglarin gelecekte de basarit
olarak varliklarini devam ettirmelerini
beklemek daha gercekgi bir tahmin
olacaktir.

6 — OZET

Japon hiikiimetleri ile Japon ig
gevresi arasinda geleneksel olarak
var olan igbirligini dikkate almadan Ja-
pon igletmecilik uygulamalarini anla-
mak miimkiin degildir. Ozel sektériin
onciligiinde (ancak Japon Hiikiime-
ti'nin yonlendirmeleri ve koordinasyo-
nu altinda), bati teknolojisi ile boy &l-
glisebilen bir Japonya'nin yaratilmasi
ve yasatiimast geklinde belirlenen ge-
leneksel ulusal amag, bugiin igin de
gegerlidir. Bu amacin gergeklestirilime-
sinde makro diizeyde, kaynak tahsis-
lerinin gok isabetli yapilmasinin, ve-
rimliligin arttirimasiin ve dinya di-
zeyinde rekabetin korunmasinin éne-
mi, Japon hukUmetleri ile Japon is
cevresi arasinda yakin iligkilerin sir-
diiriilmesine neden olmustur. iligkile-
rin yaritdlmesinde kullanilan yakla-
sim ile bilyUk isletmelerce uygulanan
«stratejik yonetim» yaklagimi arasinda
gok benzerlik vardir.

Japon is aleminin kendine has
ozelligi, yapllanisinin, Kerietsu denen
topluluklar iginde olugmastidir. Keriet-
su, aralarinda gapraz sahiplik ve tica-
ret iligkileri olan sirketler toplulugu-
dur. Finansman kuruluslan (bankalar
ve sigorta sirketleri) etrafinda olugan
ve ¢ogulcu yapilanmay! temsil eden
Kerietsu'lar iginde, dayanigma ve re-
kabet beraber yiirGtuliir. intisaslagma-
ya verilen 6nem nedeniyle iiriin 6zel-
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liklerine gére yapilanan bagimh girket-
ler, kendi faaliyetlerini ylrutiirken bi-
yik Glglide 6zerktirler. Buna karsilik
her toplulugun kendine has kiiltirt
vardir. Japon ulusal degerleriyle sir-
ket deger yargilarini birlestiren bu kul-
tor, kaliteli isguclinii gekmekte, sirket
sadakati ve birlik ruhunu zirvede tut-
maktadir.

Ticaret sirketi ise Kerietsu denen
sirketler toplulugunun vazgegileme-
yen bir Uiyesidir. Ticaret girketi, Uyesi
oldudu topluluga Uye tiim sirketlere
ve ayni zamanda topluluk Uyesi olma-

banka ve
ekonomik

yorumlar
Ayhk Dergi

Citlenmis
eski say!ilar:

(1 Ocak 1995'den baglayarak)

1980 Yili Cildi: 300.000 TL
1991 Yili Cildi: 350.000 TL
1982 Yili Cildi: 400.000 TL
1993 Yili Cildi: 450.000 TL
1984 Yili Cildi: 500.000 TL

(O%rencilere % 50 indirim)
o
iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi

Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul

Telefon: (0-212) 518 17 32

Fax: (0-212) 518 66 43
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yan dider Ureticilere, Japon ulusal pa-
zarlarinda ve dig pazarlarda hizmet ve-
ren dev kuruluglardir. Bu dev kurulug-
lar dagitimda, ulagimda, satin almada
ve bilgi yonetiminde ihtisaslagmiglar-
dir.
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CUNKU SUREKLI YARATTIGIMIZ YENILIKLER,
HEP GENG KALMAMIZI SAGLIYOR.
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Interbank, 1888 yilinda Selanik Bankas: adiyla kuruldu.
] 1969°da Uluslararas: Endistri ve Ticaret Bankasi,
1990 yilinda da Intesbank adini alds
Hizla degisen para pryasalan kargisinda thiyag duyulan
yenliklerin da ve uygul da tam
107 yildir 6nciiliik eden banka, Interbank.
Turkiye ye ¢agdaj bankacilik ve bankacilikta pazarlama
kavramlanni ilk getiren banka, Interbank.
flk kez VDMK ihrag eden banka, yine Interbank
Interbank, sizi bugiinun kaliplanndan kurtanr,
yanmin finansal koyullanina uygun, yeni ¢6ziimler.
yeni yaunm alanlan, yem uriinler yaratir ve

size benzersiz bir hizmet sunar

Interbank'in 6zel hizmetini
siziNnne ancak Interbank'ta bulabili

INTERBANK
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e 1 " b BT

i Intarbank be Guburcva Halding sunvlguow  Cocmen
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Sermaye Piyasasi
Do¢. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiitesi Ogretim Uyesi

Do6viz Borsa’y: Yendi

ORSA'da Agustos aymin parlak bir dénem olacag yolundaki tim olumlu gos-

tergelere ve gegmis yillarda Agustos ayinin genelde borsada yukselis ayi ol-
masina karsin, bu sene hisse senedi yatinmcilari Agustos ayinda hiisrana ugra-
miglardir. Anayasa gorismelerinin anlagsmayla sonuglanmasi ve daha sonra gtin-
deme gelen erken genel segim konusunun da sonugsuz kalmasi ilizerine borsa
Uzerindeki siyaset golgesinin bir siire igin olsun kalktigi, borsanin 6niliniin acildigi
dugtntlmugtii. Ancak, sirketlerin alti aylik mali tablolarini agiklamalari ve bu tablo-
larin genelde oldukga iyi olmalari bile hisse fiyatlari tizerinde etkili olamamig, Bor-
sa indeksi Ocak ayindan beri ilk defa Adustos ayinda disiis gdstermistir. Eyliil ayi
baglarinda yapilacak olan CHP kurultayinin borsanin performansini etkileyen en
onemli faktor olduguna iliskin kanaat oldukga yaygindir. Gergekten de bu kurulta-
yin sonucu koalisyon hikametinin kaderini etkileyebilecek niteliktedir. Ancak, bor-
sadaki dislisiin nedenini sadece 6numiizdeki CHP kurultayinda aramak yanlg
olacaktir.

Agustos ayinin énemli geligmelerinden biri, uluslararasi paritelerdeki geligme-
nin de etkisiyle Amerikan Dolari’nin 6nemli dlglide deger kazanmasi ve uzun siire-
dir itk defa enflasyonun (zerinde kazang sagdlayarak 48.000 liranin lizerine gikmasi
olmustur. Uluslararasi piyasalarda Alman Marki'nin Amerikan Dolari karsisinda de-
ger kaybetmesine ragmen, Turk Lirasi kargisinda Mark deger kazanmig, Dolar ise
daha fazla deger kazanmigtir. Bu durum, genelde yaz aylarinda doviz fiyatlarinin
gerileyecedi diisiincesine de ters diismistiir. Ote yandan, faiz oranlarinda énemii
bir gelisme olmamasina ragmen, piyasadaki likidite, hazine bonosu ve devlet tahvi-
liihalelerine buyik itibar gostermekte, borsaya kanalize olmamaktadrr. Yine Agus-
tos ayinin ilging gelismelerinden biri, borsada maniplilasyon iddialarinin had safha-
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ya ctkmast ve SPK'nin bazi hisse senetlerinde suni fiyat olusturuldugu iddialarinin
lzerine israria gitmesi olmustur. Bu tiir olaylarin, yatrimeilarnin géziinde borsaya
olan itimat! zedeledigi kuskusuzdur.

Sonug olarak Agustos ayinda Borsa indeksi % 13.43 oraninda geriler ve
52.777,52 puandan 45.690,62 puana diigerken, Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi indeksi de hemen hemen paralel bir gelisme gostermis ve «31 Agustos 1995,
Persembe» " glini kapanig fiyatlan itibariyle, % 13.69 oraninda gerileyerek
110.555,47 puana dlgmistlr. Dergimiz indeksiyle IMKB indeksi arasindaki iliski-
nin yliksekligi, dergimiz indeksinde yer alan hisselerin iyi bir érnek kitle olusturdu-
gunun giizel bir gdstergesidir. indekste yer alan 40 hissenin 36'si deger kaybeder-
ken, sadece 3'i deder kazanmig, Kartonsan ise dederini korumayi bilmigtir. IMKB
indeks’inde yer alan diger hisseler arasinda gok daha yiksek deger kayiplarina
rastlanmigtir. Ayin en iyi ve en kot hisseleri Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmigtir. Po-
2itif verim saglayan hisselerin azlig1 nedeniyle, Agustos ayini clizi bir zararla kapat-
may! basarmig hisselere de bagarili hisseler arasinda yer veritmigtir.

TABLO 1
Afjustos Ayinin En Basarih Hisseleri

Dergl

indeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diger (%)
T. is Bankasi B 15.79 Bursa Gim. 21.31
Otosan 6.33 Aktag Elek. 14.75
Kav 1.85 Alarko Hol. 5.95
Kartonsan 0 Sabah Yay. 3.13
T.Sise Cam -3.81 Alarko San, -1.89
Erdemir —-5.56 TH.Y. -2.17
Argelik -6.37 Vestel -333

TABLO 2
AgJustos Ayinin En Kétii Hisseleri

Dergl

indeksinde Verim Verlm
Yer Alan (%) Diger (%)
Anadolu Cam -31.08 Emsan 5 Yildiz - 3676
izocam - 28.89 Konya Gim. - 36.67
Eczac: Yat. —27.83 Ege Seramik -36.17
{zdag -27.40 iktisat Fin. -33.93
Kordsa - 26.00 Dogan Hol. -33.82
Pinar Siit -25.56 Atlas Y.O. -33.33

Yasag -25.33 Deva Hol. -33.06



DOC. DR. MEHMET BOLAK 21

§irket Haberleri

Sermaye artirnmlarinda yaz aylarinda gézlenen yogunlasma, Agustos ayinda
da devam etmigtir. Ay icinde sermaye artinmimi gergeklestiren 22 sirket, Tablo
3'de listelenmigtir. Riichan haklarimi daha 6nce kullandirmig olan Titiinbank ve
Polylen'de de, bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmigtir. Tabloda yer alan sirketler-
den Edip iplik ve Kiitahya Porselen’de riichan haklar kullandiriimis olup, hisseler
bedelsizi (izerinde olarak islem gormektedirler. Erciyas Bira'da, bedelli artirilan 84
milyar TL nominal degerli hisse senetleri, ortaklarin rlighan hakki kullanimi kisitla-
narak, 1.8.1995 tarihinde Borsa Toptan Satiglar Pazari'nda (TSP) satilmistir. Kere-
vitag'ta ise, bedelli artirimin 80 milyar liralik kismi, mevcut ortaklarin riighan haklari
kisitlanarak borsada halka arzedilmek istenmig, ancak yeterli taleple kargilagiimadi-
gindan bu hisselerin tamami satilamamigtir. Sirketin kayitl sermaye sisteminde ol-
mas! nedeniyle, 6denmis sermaye, satilan hisse miktari kadar tescil edilecektir.

Agdustos ayinda 3 sirket kayith sermaye tavanini artirmig, Eczaci ilag’ta kayith
sermaye tavant 1 trilyon liradan 5 trilyon liraya, Dardanel’de 50 milyar liradan 1 trii-
yon liraya ve Doktas’ta 250 milyar liradan 1 trilyon liraya yikseltilmigtir.

TABLO 3
Afustos Ayinda Sermaye Artirmlar:
(Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelll % Bedelsiz % Yeni Ser.
Aksigorta 500.000 = = 125.000 25.00 625.000
Alarko Hol. 228.480 269.606,4 118.00 = = 498.086,4
Argelik 2.517.250 402.760 16.00 1.579.990 62.77 4.500.000
Burgelik 27.000 = = 27.000 100.00 54.000
Canakkele C. 886.704 88.670.4 10.00 798.033,6 90.00 1.773.408
Ditag Dogan 38.000 16.800 44.21 15.200 40.00 70.000
Dogan Hal. 1.508.000 980.200 65.00 1.281.800 85.00 3.770.000
Eczach ila(; 846.000 25.380 3.00 651.420 77.00 1.522.800
Edip lplik 51.000 20.400 40.00 183.600 360.00 255.000
Emek Sig. 133.875 = - 166.005 124.00 299.880
Erciyas Bira 666.000 84.000 12.61 = = 750.000
Kerevitag 28.000 285.000 1.017.86 207.000 739.29 520.000
Koytag 46.058 59.875 130.00 32.240 70.00 138.173
Kitahya Por. 144.000 201.600 140.00 86.400 60.00 432.000
Lux Kadife 21.000 31.500 150.00 12.500 59.52 65.000
Makina T. 249.917,5 499.835 200.00 = = 746.752,5
Merka 240.000 57.600 24.00 110.400 46.00 408.000
Mus, Yil. Y.O. 50.000 50.000 100.00 = - 100.000
Otosan 880.000 220.000 25.00 220.000 25.00 1.320.000
Tire Kutsan 146.637,5 197.960,6 135.00 95.314,4 65.00 439.912,5
Vakif Y.O. 15.000 30.000 200.00 = = 45.000

Viking 40.000 40.000 100.00 40.000 100.0 120.000
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Ay iginde borsada iglem géren sirketlere bir yenisi daha eklenmis, Bossa Tica-
ret ve Sanayi isletmeleri T.A.S. hisse senetleri, «21 Agustos 1995, Pazartesi» tari-
hinden itibaren 1000 TL nominal degerli beher hisse igin 4500 TL baz fiyat ve BOS-
SA koduyla Borsa Ulusal Pazari'nda iglem gdrmeye baglamistir.

Alt Aylik Bilancolar

Agustos ayinin sonlarina dogru, sirketlerin alti aylik mali tablo sonuglarini bor-
saya iletmeleri hemen hemen tamamlanmis, birkag girket haricinde mafi tablolar e!-
de edilebilmigtir. Tablo 4'de 6rnek kitlemizde yer alan 100 sirketten, Tirk Hava
Yollar: disindaki 99 tanesi igin bazi karlilik gdstergelerine yer verilmistir.

Tablonun ilk stitununda girketlerin 6 aylik kar rakamlar yer almaktadir. Tablo-
da yer alan sirketlerden sadece gl (Emsan Begyildiz, Tofag Oto Ticaret ve Tip-
rag) ilk 6 ayda zarar agiklamis olup, bu girketlerden Tofag Oto Ticaret ve Tiiprag
gecen yil da ayni donemde zarar etmis bulunmaktadirlar. 1994'Gn ilk 6 aynt gok
yliksek bir zararla kapatmis olan Petkim, bu yil rekor diizeyde kar elde ederek ilk
sirayl almistir. En yiksek kar elde eden ikinci kurulug yine bir kamu kurlusu olan
Erdemir olurken, Tofag Oto Fabrikalari, en yuksek kar elde eden ilk g girket ara-
sindaki tek 6zel sektor temsilcisi olmustur.

Tablonun ikinci sGtunundaki KBO (Kardaki Buyiime Orani) degerleri agadida-
ki formule gore hesaplanmistir:

KARgg - KARg,
KBO = X 100 | |: Mutlak Deger
| KARy, |

KBO degeri, karin1 artiran veya zararini azaltan ya da kara donUstiren sgirket-
ler igin pozitif, kérini azaltan ya da zarara donUstiren veya zararini artiran girketler
icin negatif olmaktadir. Tabloya gore negatif KBO deerine sahip 18 sirket bulun-
makta, 81 sirketin gegen seneye gore daha iyi bir performans gésterdikleri anlagil-
maktadir. Basit aritmetik ortalama geklinde hesaptanan ortalama KBO degeri tablo-
daki 99 sirket igin 261.20 olup, sirketlerin 1995 yilinin ilk 6 ayinda, 1994 yilinin ilk 8
ayina gore karlarint % 261.20 oraninda artirdiklarini gdstermektedir. Enflasyon ora-
niyla karsilagtirildiginda reel bir kar artisindan séz etmek miimkandiir. Olaganisti
kér artigi saglayan Erdemir (% 1896.77) ve Olmuksa (% 9927.07) harig tutuldugun-
da ise, ortalama de@er % 144.68'e gerilemektedir. Bu degere itibar etmek kugku-
suz daha gercekgi olacaktir, ancak, bu degderin de son 12 aylik enflasyon rakaml-
nin Gzerinde oldugunu belirtmekte yarar vardir. Erdemir ve Olmuksa diginda, Pet-
kim (% 973.33), Netas (% 617.28), Arcelik (% 577.92), Sifas (% 558.77), Net Tu-
rizm (% 511.53) ve Hektas (% 507.01), % 500'Gn (zerinde kar artiglariyla dikkat ge-
kerlerken, en kotii performans gosteren sirketler de Tofag Oto Ticaret (%
~704.72), Emsan Besylldiz (% -183.16), Metas (% -89.46), Transtlrk Holding
(% —79.81) ve Konya Gimento (% —-73.49) olmuslardir.
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Sirket

Akal Teks.
Akc¢imento
Aksa

Aksu

Aktag Elek.
Akfin Fin.
Alarko Hal.
Alarko San.
Altinyildiz
Anadolu C.
Anadolu Sig.
Argelik
Aselsan
Atlas Y.O.
Aygaz
Bagfag
Bolu Gim.
Baorusan
Brisa
Bursa Gim.
Celik Hal.
Cimentag
Cimsa
Cukurova
Dardanel
Denizli C.
Deva Hold.
Doktag
Ecz. llac
Ecz Yat.
Ege Bira
Ege Giibre
Ege Seramik
Egeplast
Emek Sig.
Emsan 5*
Ere. Bira
Erdemir
Finans F.K.
Gentag
Global Yat.
Goaod - Year
Gubre Fab.
Guney Bira
Hektag
ihlas Hol.
ikt. Finan.
Intema
fzmir 0.C.
lzocam

23
TABLO 4-A
Sirketlerin Karllik Gostergeleri
Kar

{Milyon TL) KBO (%) HBK FK
226.118 101.20 867.92 19.88
78.260 -61.87 308.15 64.90
1.328.398 §5.33 2.003.91 21.46
218.514 31.93 605.30 15.20
45.054 204.84 2.252.70 27.08
95.990 58.53 711.04 8.30
172.938 9.89 756.91 54.17
323.478 178.68 3.234.78 16.38
296.553 201.41 1.472.47 18.34
83.844 -7.49 370.48 19.97
256.764 151.09 684.70 16.07
751.341 §77.92 298.48 47.74
329.010 310.54 679.77 9.27
112.208 114.75 575.43 3.52
649.628 314.67 1.203.02 2411
304.373 408.16 1.521.87 16.77
143.699 ~-8.28 96.41 33.71
§77.726 122.94 1.283.84 14.22
912.607 472.65 858.42 20.68
311.095 29.90 1.693.42 18.01
49.626 304.32 283.64 30.32
371.657 -3.23 1.529.45 18.31
387.798 54.12 1.381.05 24.98
746.100 234.48 1.492.20 15.41
111.461 78.82 3.483.16 33.02
86.946 47.32 7.560.52 28.44
181.183 285.91 292.23 21.22
142.015 32.80 591.73 22.39
159.600 143.00 188.65 71.56
125.662 42.59 519.44 22.14
684.046 82.09 997.97 48.60
51.959 27.95 240.55 31.18
89.968 -63.53 299.89 78.36
178.428 284.62 1.784.28 9.95
77.219 81.90 §76.80 8.06
-12.043 —-183.16 - 63384 -10.73
636.747 146.82 956.08 42.36
6.417.972 1.896.77 1.012.94 7.11
142.154 201.77 406.15 9.36
90.236 238.42 1.205.08 13.28
127.680 150.85 63840 3.17
484.456 223.07 907.01 25.91
23.489 112.59 40.78 164.30
155.247 127.21 321.87 35.73
268.278 507.01 592.23 156.03
198.374 292.21 286.10 104.86
33.438 125.17 334.38 16.75
24.450 120.61 377.31 63.61
110.683 —24,58 30.04 60.75
92.925 49.02 309.75 36.32
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TABLO 4-B
Sirketlerin Karhlik Géstergeleri
Kar
Sirket (Milyon TL) KBO (%) HBK FK
Kartonsan 909.277 212.79 1.683.85 12.17
Kav 101.937 189.87 653.44 41.32
Kepez Elek. 238.212 186.18 1.985.10 18.14
Kerevitag 102.331 187.10 3.654.68 34.20
Kog Hol. 1.599.244 13.77 799.62 53.15
Kog Yat. 135.889 -30.29 290.36 53.38
Konya Gim. 37.410 -73.49 92.12 162.84
Kordsa 592.019 218.96 1.392.17 17.96
Kiitahya Por. 147.536 56.25 1.024.56 13.18
Makina T. 12.280 129.36 49.33 37.50
Mardin Gim. 255.824 58.51 1.776.56 15.20
Maret 51.146 191.76 487.10 30.28
Marshall 173.141 78.04 238.82 27.64
Metag 23.833 —89.46 33.81 116.84
Migros 301.960 155.60 1.006.53 64.58
Milliyet 54.742 416.41 36.49 44.53
Netag 1.735.543 617.28 1.391.33 13.30
Net Hold. 118.509 44.77 110.26 17.23
Net Turizm 126.625 511.53 1.606.92 20.85
Nigde Cim. 86.978 -8.52 435.34 20.21
Olmuksa 238.945 9.927.07 940.36 18.08
Otosan 608.647 279.54 691.64 28.19
Peatkim 10.425.499 973.33 3.475.17 12.95
Petrol Of. 1.846.954 12.12 732.92 22.17
Pinar Et 35.431 171.02 236.21 38.95
Pinar St 12.211 147.53 167.50 134.33
Raks Elektr. 474.101 364.32 1.829.09 9.43
Sabah Yay. 157.679 104.10 52.74 1820
Sarkuysan 460.211 120.23 811.66 15.40
Sifag 209.441 558.77 418.88 13.85
Tat Konserve 582.001 92.89 1.293.34 2629
Teletag 199.034 263.46 995.17 16.83
Tire Kut. 376.698 311.80 2.568.90 12.46
Tof. Oto Fab. 1.745.002 -21.11 363.54 2888
Tof. Oto Tic. -120.778 -740.72 -503.24 -20.86
Trakya Cam 1.020.800 245.90 417.90 13.64
Transtiirk H. 8.646 -79.81 26.77 209.21
Turcas 437.362 254.17 840.24 19.93
Tiiprag - 3.032.067 2.1 -648.99 -18.11
T.D. Dokiim 164.430 181.59 164.43 62.34
WelAk Verl Yok Veri Yok Veri Yok Veri Yok
T. Siemens 722.654 198.22 1.433.84 10.98
T. Sise Cam 649.304 324.80 282.31 37.18
T. Tuborg 18.174 -16.94 181.65 176.16
Usag 298.360 -27.98 14.918.00 16.76
Usak Ser. 24,922 -18.39 415.37 33.10
Unye Gim. 128.656 -19.18 776.49 14.81
Vestel 24.673 107.16 44.07 136.14
Yasag 88.229 43.94 272.31 27.54
Yiinsa 138.573 148.39 230.96 30.31
ORTALAMA — 261.20 1.026.89 35.15
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Tablonun tglinct stitununda yer alan HBK rakamlari, girketlerin 6 aylik kar ra-
kamlarinin, 6denmis sermayeye gére hesaplanan hisse senedi sayisina bélinme-
siyle hesaplanmistir. Analizin Temmuz ayi sonu itibariyle yapilmis olmasi nedeniy-

Ile, bilango tarihi olan 30 Haziranla, Temmuz sonu arasinda yapiimis olan sermaye
:artinmlart, hisse sayilarinin hesaplanmasinda dikkate alinmistir. Yine basit aritme-
itlk ortalama geklinde hesaplanan HBK degeri 1026.89 TL olmakla birlikte, 10.000
“TL'nin Uzerinde HBK de@erine sahip Usas harig tutuldugunda, ortalama HBK
i885.15 liraya gerilemektedir. Bu rakam, gegen sene Konya Cimento ve Usag harig
Hutularak hesaplanmig olan 663.82 liraya gére oldukga iyi bir artigi simgelemekte-
«dir. Artis orani yalnizca % 33.34 gibi gdziikmekle birlikte, bedelli ve bedelsiz ser-
maye artinmlari vasitasiyla yatirmeilarin ellerindeki hisse sayilarinin da artrmis oldu-
+gunu hatirlamakta yarar vardir. Usag disinda, 2000 TL'nin lizerinde kar elde eden
s§irketler, Denizli Cam (7560.52 TL), Kerevitag (3654.68 TL), Dardanel (3483.16 TL),
Petkim (3475.17 TL), Alarko Sanayi (3234.78 TL), Tire Kutsan (2568.90 TL), Aktas
Elektrik (2252.70 TL) ve Aksa (2003.91 TL) seklinde siralanmiglardir.

Tablonun son sutunundaki FK (Fiyat/Kazang) degerleri, «28 Temmuz 1995,
'Cuma,» giinline ait kapanig fiyatlarinin, tablonun 3. siitununda yer alan HBK de-
+Gerlerine bolinmesiyle hesaplanmigtir. Tablodaki 99 sirket igin hesaplanan ortala-

ma FK degeri 35.15'dir. FK deg@eri 100’'Un Uzerinde olan Giibre Fakrikalari, Ihlas
Holding, Konya Gimento, Metag, Pinar Siit, Transtiirk Holding, Tuborg ve Vestel
hari¢ tutuldugunda ortalama FK degeri 25.01'e gerilemektedir. Bu deder gegen yil
hesaplanmig olan 15.75'e gére hayli yiiksek bir degerdir. Bununla birlikte Fiyat /Ka-
zang oranlarinin hesabinda yil sonu kar beklentilerinin ele alinmasi gerektiginden
"ve yaklagik olarak girketlerin yil sonunda karlarini ikiye katlayacaklart varsayildigin-
«da, 12.5 gibi bir ortalama FK dederi ortaya gtkmaktadir. 1994 yil sonu karlariyla,
Ocak ayi fiyatlan esas alinarak yapilan analizde ortalama FK degeri 10.33 hesaplan-
musti. Zararda olmamak kaydtyla, diisiik FK degerine sahip olan sirketlerin hisse fi-
yatlarinin yitkselme potansiyeli tagidiklan distiniildtiglinde, tabloda yer alan sirket-
ler arasinda Global Yatrim, Atlas Yatinm, Erdemir, Emek Sigorta, Aktif Finans,
.Aselsan, Finans Finansal Kiralama, Raks Elektronik ve Ege Plast 10'dan kiiglik FK
+degerleriyle dikkat gekmektedirler. S6zkonusu sirketlerin gogunun finans sektd-
rinden olduklari gozlenmektedir.

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 493.05 1711.69 71475 6793.38 8224.39 12953.90 1038215 46499.72 66641.02
Subat 658.37 146545 82211 740213 1095059 957227 1405656 4368574 7213519
Mart 619.21 135148 92362  6€957.24 979356 1100698 1345569 3633697 94874.84
Nsan 613.09  917.93 1009.89  7054.56 881438 10128.12 2039946 37260.41 109201.43
Mayis 833.54 1005.71 133472 843848 793299 9067.92 21856.16 40688.45 11250277
Haziran 1050.91  924.97 174524 757316 827536 12297.79 26303.88 5230027 116528.07
Temmuz 170916 927.28 1554.78 10664.47 753347 1175444 24501.68 59216.98 128087.60
- Ajustos 2200.94 81629 171664 1016614 7950.10 11314.53 27183.90 69147.24 110555.47
Eyidl 201520  881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14

Ekim 154875 73401 348607 1059687 683547 9077.97 3444497 6641315

Kasim 137418 777.53 324170 695517 10214.39 9344.20 44519.48 7437354

. Aralik 1202 28 7221 494099 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 7152529




Qikanimg TakvimYil1 Kén (Net) Dagimilan Kir Pay (%) Piyasa Ryati (TL)
Kayth (Odennis)
Sy Sermye Senmaye 1992 1993 1994 1992 1993 1994 | Agustos Hazlran Termmuz Adustos
No.| Kurulugun Adi (Milyon Ty (Mllyon TU) | (Milyon TL) Milyon TL) (Milyon TL) | {Net) (Ne1) (Net) 1994 1995 1995 1995
1 | AKGIMENTO 300.000 253.968,75 87.500[ 131034 442.416 50 75 265 59 000 18.750 20.000 16.500
2 | ANADOLU CAM 1.000.000 226.314 16.847| 44731 | 161.847 15 25 60 12.000 7.400 7.400 5.100
3 | ARGELIK 8.000.000 | 4.500.000 588,565 [1.118.954 [ 1.107 268 77 100 26 15.000 13.500 14.250 7.500
a [ BAGFAS 200.000 200.000 103047| 192442 | 445728 a0 60 120 7.600 20500 24.000 22,000
5 | BOLU GIMENTO 3000000 | 1.480533,36 5s.787| S2219| 201300 28 1325 27,80 5.600 6.800 3250 2500
6 [ BRISA 607.500 | 1.083.125 104.490[ 197251 | 750626 32,50 62 a3 6100 15,000 17.750 15.500
7 | GELIK HALAT 2.000.000 174860 22875) 18606 39.071 40 a0 20,30 4500 7.800 8.600 6.700
8 |GiMsA 1.200.000 280,800 101528 245957 | 614.748 ass0( 220 740 78.000 31.500 34500 28.000
9 | QUKIROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 514857 590.165 8736 | 100 120 10 8500 20.750 23,000 19.750
10 | DOKIAS 1.000.000 240.000 63764 1242386 | 221282 67 20 60 16.000 9.900 13.250 10250
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 241,920 18368 44543 90339 30 25 50 10.500 22.000 11.500 8300
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 685,440 220582 383ase [1.149526 | 100 100 100 115,000 52.000 48.500 44500
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 189711 a7.18a| 125783 5 50 200 7.800 7.300 7.500 6.000
14 | EREGLI DEMIR GELIK 2500000 | 6336000 €93.214 | 421.849 | 2234 869 a0 9 24,66 7.200 5.700 7.200 6.800
15 [ GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79925| 271504 | 795566 60 120 125 15500 21.000 23.500 18 250
16 | GUBRE FABRIKALARI 2.500.000 §76.000 4369 100233 | 250.101 1 20 20 2.900 6.300 6.700 5.500
17 | GUNEY BIRACIUK 1.000.000 482328 37.686| 95404 | 260492 a0 55 85 18.750 26.000 11.500 9.800
18 | HEKTAS 600.000 453.000 11931| 17693 14610 20,25 16,85 5,23 1,625 6.600 8.900 7 600
19 [1ZMIR DEMIR GEUK 1246625 | 3.684.368 52437 111.169 | 280.445 - 6,50 10,50 3050 1.700 1.825 1.325
20 |1zocAm 450.000 300.000 50.780( 113.750 | 156338 75 75 50 9.800 10.400 11250 8.000
21 | KARTONSAN 540,000 540.000 as.a28| 186437 | 673242 a0 60 120 18.750 17.250 20.500 20.500
22 |Kav 62.400 156.000 (7.863) 1.400 ( 148.850 - 130 14.500 18.000 27.000 27.500
23 | KOG HOLDING 16.000.000 | 2.000.000 445678(1.019330 | 3294 193 as 75 65 25.000 43500 42,500 31,500
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468,000 106.253) 176059 | 374170 | 100 10 100 30500 13.750 15500 13500
25 |KORDSA 1.000 000 425250 59383 6€9.889| 436633 20 2150 100 13.000 22000 25.000 18.500
26 | MAKINA TAKIM 250.000 7467525 {11.406) s779| 18734 - 2 2650 1775 1.850 1.075
27 | MARSHALL 1250.000 725,000 53.315| 95732 275.494 61 55 75 7.200 6.500 6.600 5200
28 | MIGROS 1.000.000 300.000 40933| 82728 395.144 | 100 210 220 80.000 49.500 65.000 54.000
29 | olmMuKsa 500.000 254.100 11.008 3650 | 225547 10 - 45 4.450 16.000 17.000 14250
30 | OTOSAN 2500000 | 1.320.000 221932| 743.845| ag7.840 | 114 400 25 15,000 16250 19.500 14.000
a1 | PEYROL OFISI 2000000 | 2520000 546.913|1.171.665 | 2.924.574 86,30 | 211,34 93,18 15.000 13.000 16.250 12.750
32 | PINAR SOT 218.700 72.900 8.895| 68734 9.367 2788 136 10 6900 20.000 22,500 16.750
33 | SARKLIYSAN 1.000 000 §67.000 70.100) 117.760 | 575334 | 100 100 150 19.750 11.750 12500 10250
a4 | TELETAS 1.000.000 200.000 63091 (5.653)] (44.928 15 - - 11.750 15.500 16.750 13.500
35 | TURK DEMIA DOKIM 2.600.000 | 1.000.000 152.111| 284596 55742 | 8o 90 65 11.500 7.400 10250 g.100
36 | TURK SIEMENS 300.000 504.000 108370 188457 { 609.694 | 60 65 100 14500 13.500 15.750 13.500
a7 | T. IS BANKAS! «B- - 230.000 843.397 |2516.752 | 5529664 | 4166 | 10893 6022 23500 28.000 28.500 23.000
3a | TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 2.300.000 83.461| 209.587 | 427.966 1 10 17 3200 8 600 10 500 10.100
a9 | YAP KREDI B 10.000.000 | 8316000 500233 66041 {2869293 | 40 27,80 60 4.400 2850 2850 2500
40 | YASAS 182 000 324 000 24434 72123 215815 25 50 200 10.500 21.000 7500 5.600
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imdi, paranizi

sskiden mumkiin
niiydii?

Deguldi... Paranizan tamamim
ddeli yaurdiniz, guini gelmeden
kkemediniz

Yaunm yapmadiniz, paraniz deger
wsbert.

Bir kismini dovize yaurip
imzanmak istediniz; 6nee bankaya,
aadan doviz biirosuna, oradan yine
imkaya .. En az 3 saatiniz giti.

tozum?..

Soyle: Garanti’de bir E.L.NLA.
E=SABI agtirdimiz.

Ganluk nakit thtiyacimzi
eldirlediniz. Nakae fazlasini isletmek igin
innulan yaurm dranlerinden birini,
cy¥a birden fazlasini segtiniz: Dolar,
bark, Garann Yaurnim Fonlari...
arraniz, para kazanmaya bagladi.

Belielediginiz gunluk nakit mikearim
smnaniz mi gerekn? Sorun degl,
aabilirsiniz. Asuginiz kadan, sequginiz
armnmdan otomatik olarak hesabiniza
krunlacak. Hepsi bu kadar...

Bundan sonra, dilerseniz kira,
ehkenk farurasi, taksit gibi duzenli
dexmeleriniz de sizin yerinize
=tsabinizdan yapilacak.

Ayrica, hesabinizda yapilan tim
Ieemlert ve yatmmlaninizin durumunu
Fsateren bir ekstre, her ay adresinize
ztalanacak.

EL M.A HESABI paranizi, sizin
=iamlcrinize gore otomatik olarak
Snnetecek . Siz, harcarken bile
mzzanacaksiniz.

E.L.M.A. HESABI

Bu biiytik
kolaylik,
bu iitkede sadece
Garanti’de.

Siz, boyle bir hesabiniz olsun istemez
msaing?

@bl - ARANTI




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 1995)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler GSYiH® Thketici Ucretler igsizlik Dengesi ® * Dengesi Para Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar ® Qrani (%) (Milyar ) (Milyar §) Plyasas

(En San) (Son 12 Ay) {Son 12 Ay) (Son 3 AyliK) Kredi
'ABD. 32 26 3.2 6.0 -182.3 -161.5 5.80 8.75
Almanya 3.3 23 4.2 96 41.3 -20.3 425 6.50
Avusiralya 3.7 45 a1 9.5 -6.2 -20.2 7.55 11.50
Avusturya 27 22 3.5 6.6 -87 -3.8 4.38 8.75
Belglka 3.4 1.3 16 142 9.7 69 4.38 8.25
Danimarka 36 1.8 20 123 56 45 5.80 6.25
Fransa 4.1 1.5 21 124 4.4 18.3 570 8.25
Hollanda 22 2.1 1.0 7.2 18.0 77/ 3.97 575
Inginere 238 35 35 94 -15.8 -16 6.81 2.75
Ispanya a1 47 4.6 24.3 -23 -0.2 952 9.75
Isveg 3.9 26 51 8.8 130 3.4 9.03 10.25
Isvigre 21 20 25 4.5 1.3 18.9 288 513
lalya 4.0 5.6 32 11.5 26 16.4 1038 11.50
Japonya 0.1 0.3 -03 3.0 146.4 122.8 0.83 200
Kanada 4.2 25 1.6 10.2 14.8 -141 6.32 8.00

Agikdamalar: (b.d.) = Belll Degll.

*)
*%)

Kaynak: The Economust, 11 Eyliil 1995.

Yilik Yidzde Dedjigim

Avustralya, Fransa, Ingitere, Japonya, A B.D. va Kanada Igin [thalat F.Q.B., Inracat F.0.B.; Dijerleri in C.I.F / F.O.B.
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Tiirkiye’de Sosyal Bilimler Alaninda
Uygulanmakta Olan Yiiksek Lisans Programlarinin

Sorunlari ve Goziim Onerileri

GIRIS

B iLINDIGi gibi, son yillarda iiniversite ve 6g-

renci sayisindaki hizlt artisa kargin, odre-
tim Oyelerinin kalites! ve kantitesi (sayist) yo-
nunden ciddi sorunlar yaganmaktadir. Soyle ki,
universitelerin kitlese! egitim yapan birer birok-
ratik kurulug haline gelmeleri, keyfi uygulamala-
1a yol agarken; ayrica, hem lisans ve hem de
yuksek lisans programlarinin kalitesi son dere-
ce digmiig bulunmaktadir. Bu olumsuz geligme-
lerin Olkenin gelecegi ydntinden tagidigi potansi-
yel bir tehlike nedeniyle, gimdiden ivedi dnlemle-
1in alinmasi gerekmektedir. Ancak, ilke kaynak-
lannin daha rasyonel kullanilarak, egitim hiz-
metlerinde kalitenin 6nemli 6lgiide artinilabilece-
gini dirgiinerek, ozellikle yiiksek lisans program-
larinda yapilacak iyilestirmelerle, lisans prog-
ramlarinin da kalitesinin y Gkseltilebilecegini dit-
sunmekteyiz.

Bu amagla, agagidaki galigmamizda ka-
mu ekonomisinin ozel ve sosyal fayda ve mali-
yetler lle digsalliklara iligkin analiz tekniklerin-
den de yararlanarak, soruna iligkin olarak ¢o-
20m onerileri gelistirmeye galismaktayiz. Ote

yandan, sorunu gesitli yonleriyle ortaya koyabil-
mek amaciyla, 17 kadar Universitede bir anket
¢aligmas| da yaparak, gelecegin ogretim (yesi
adaylarinin deger yargtlarini da goz éniinde bu-
lundurduk. Bu galigmamizin yiksek ogrenimin
ciddi sorunlarnina ¢ozim getirmeye yonelik, da-
ha kapsaml projeler igin bir baglangig olmasi-
nt ummaktayiz.

A. Sorunlar

Son yillarda hizla artan universite sayisi-
na paralel olarak, ogrenci sayist daha huzl bir
bigimde artmistir. Ogretim elemanlannin nitelik
ve nicelik yoniinden artan 6grenci sayisina ya-
nit verememesi ise, ylksek 6grenim alaninda
onemli darbogazlarla kargilagiimasina yol ag-
migtir. Bu sorunlara ek olarak yeni agilan ini-
versitelerin bile, daha altyapilarint gelistirmeden
lisansusti (master ve doktora) programlarnnt
baglatmalari, bu alanda daha ciddi soruniar ya-
ratmigtir.

Soyle ki, lisans diizeyinde ders yiikii ol-
dukga yiksek olan ogretim (yelerinin ayrica
yiiksek lisans diizeyinde ders yiiki altina girme-
leri dogrudan dogruya kaliteyi dugtrlict bir etki
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yapmaktadir. Ayrica birgok programin yeterli
bllgi ve deneyimden yoksun ogretim elemanlari
tarafindan yoratilmesi, yiksek lisans 6grenimi-
ni ikinci plana atmaktadir. Gte yandan, geligmis
universitelerde bile, yiksek lisans programlari-
nin yeterli kalitede de olmadidi agikga goriimek-
tedir. Ancak, buginiin yiksek lisans ogrencileri-
nin dnemli bir blimiiniin gelecedin ogretim tye-
leri sinifini olusturacaklari distinulirse, soru-
nun ne kadar ciddi oldugu kolayca anlagilir.

Ders veren ogretim Dyesi ve fiziki kapasite
sorunlarina ek olarak, yilksek lisans programla-
ninda yer alan derslerin sayilarinin ve igerikleri-
nin yetersizligi de ciddi bir sofun yaratmakta-
dir. Ornegin, geligmis iilkelerde master program-
larinda ortalama 40 kredi saat ya da 14 ders al-
ma zorunlulugu oldudu halde; bu say! Ulkemiz-
de yarl yanya azalmaktadir. Benzeri sorun ay-
nen doktora programlari igin de gegerli bulun-
maktadir. Yilksek lisans programiarinin siiresi,
geligmig Ulkelerdekiyle ayni ofmasina kargin si-
renin yarisindan ¢ogu tez ¢aligmalari igin ayril-
migtir. Bu durum yeterli bllgi donanimina sahip
olmadan ogrencileri tez galigmasi yapmaya it-
mektedir. Kaldi ki, birgok Oniversitede yuksek li-
sans programlarinda verilen dersler lisans do-
neminde verilen derslerin aynisidir. Bu nedenle,
mezun oldugu tniversitede yitksek lisans yapan
odrenciler igin yeni ve degigik bir ders sunula-
mamakta olup, lisans dersleri daha hafif bir bi-
gimde gegistiriimekte. ya da basit seminer ddev-
leriyle ders yiikimltlogo tamamlanmaktadir,

Yilksek lisans programlarinin yukarida ki-
saca dzetlenen sorunlart ve Olkenin gelecedi yo-
niinden tagidigl onemi géz 6nunde bulundura-
rak, Tirkiye capinda ogrencilere yonelik olarak;
istanbul, Marmara, Anadolu, Dokuz Eylill, Anka-
ra, Bilkent, Bogazigi, Uludag, Gazi, ODTU, Koca-
eli, Sileyman Demirel, Sakarya, Dumiupinar,
Abant izzet Baysal, Celal Bayar ve Hacettepe
Universitelerinde agagida sonuglari sunulan bir
anket galtgmasini yirottik.

B. Anket Caligmalarinin
Sonuglan

Yukarida adlarint saydigimiz Gniversiteleri-
mizin sosyal bilimler enstithlerinde egitim goren

yaklagik olarak 300 6grenciye, lisansistil prog-
ramlanna iligkin olarak sorulan sorular ve yanit-
lar agagida siralanmigtir.

1. LisansUstu programlan hangi amagla devam ediyor-
sunuz?
% 36 Akademik amagla
% 35 Askerligi ertelemek (yalnizca erkelder igin)
% 34 Yapacak bagka birisi olmadigindan
% 14 Dahaiyi 1§ olanaklan elde etmek igin
% 12 Programa duyulan ilgi nedeniyle
% 4 Gorugbelitmyor
2. Tirkye'de uygulanmaxta olan yuksek lisans program-
lan hakkinda ne derece bilgi sahibisiniz?
% 84 Tamamen bilgisiz
% 10 Kismen bilgilt
% 6 Bilgli
3. Katldiqimiz Program sizce yeter|i midir?
%74 VYetersiz
%26 Yeterli
4. Derslerinize devam durumunuz nasildir?
% 30 Duzenli devam ediyorum
% 60 Duzensiz devam ediyorum
% 10 Hig devam etmiyorum
5. Yabanc dil duzeyiniz nedir?
%79 Ona
% 5 Iy
% 16 Fikn yok
6 Yabano dil hazirlik siifi gerexdi midir?
% 86 Evet
%11 Hayr
% 3 Gelkmser
7 0gretim uyelerinin derse girme durumu nasildir?
% 82 Duzensiz
% 18 Dizenli
8. Lisansiisti egitim sonunda alacaginiz unvani (bitm
uzman, doidor gibi) haketti§inizi duguniyor musunuz?
%63 Evet
%34 Hayr
% 3 Kararsiz
9. 1ded bir yuksek lisans programindan hexentileiniz
nelerdir? (nem sirasina gore belitiniz) Gogunlugun verdig ce-
vaplar sralandiginda,
i olanaidan elde etmek igin
Bilimsellik
Unvan ve status elde etmek igin
Yabana dil elde eimek
olarak belirlenmigtir.
10 Lisansiisti programlanini size gore hangi dniversite-
ler vermelidir?
Bagazigi,
Bilkent,
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oovd,
Hacettepe,
Marmara,
istanbul,
Ankara

11.Lisansusti programlannin sadece yukandaia Univer-
sitelerde verilmesini istyor musunuz?

% 40 Evet
% 50 Hayr
% 10 Gorug belirtmiyor

12. Yuksek Lisans / Doktora Programlannin sirf bu
amagla kurulacak arasirma merkezi ya da merkezlennde veriime-
s benimsiyor musunuz?

% 62 Evet
% 38 Hayr

Yukaridaki anket sorularina verilen yann-
lar degerlendirildiginde ogrencilerin yiksek li-
sans programlarina; bilimsel bir amag yerine,
daha iyi ig olanaklari elde etmek ve askerligi bel-
li bir siire ertelemek gibi nedenlerle devam ettikle-
11 goralir.

Ote yandan devamsiziigin oldukga yaygin
oldugu ve ogretim Uyelerinin de derslere duzenli
giremedikleri anlagiimaktadir.

Ogrencilerin onemli bir bolimanon, bir ya-
banci dilin, yuksek lisans dilzeyinde yapilacak
aragtirmalar ve bilimsel galigmalar igin temel
araglardan biri oldugunu kavramadiklar gorul-
mektedir.

Oarencilerin gogunlugunun  katildiklan
programlarin yetersiz oldugunu bitdikleri halde,
programlara istemeyerek devam ettikleri ve bilim
adami olmak igin yeterli motivasyonlara sahip
olmadiklan gorulmektedir.

Bu anket ¢aligmamizda, odrencilerin de-
gerlendirmelerini objektif yapmalarina olanak
saglamak amaclyla kendilerine kimlikleri ve de-
vam ettikleri Universitelere iliskin sorular sorul-
mamigtir.

C. Goziim Onerileri

Tiirkiye'deki yiksek lisans 6greniminin so-
1unlarina ve ogrencilerin degerlendirmelerine yo-
nelik bu galigmamizda agikga ortaya koymaya
caligthqimiz gibi, bu alanda yapisal dizenleme-
lere gerek duyulmaktadir. Gergekte, yiiksek li-
sans 6greniminde etkinligin saglanabilmesi igin

Turkiye ¢apinda Bati'da oldudu gibi yiksek li-
sans Universiteleri (Graduate School) agtimali-
dir. Bize gore, Saglk Bilimleri, Sosyal Bilimler
ve Fen Bilimleri alaninda ¢ ayri @niversite ya
da aragtirma merkezi / merkezleri kurularak, yitk-
sek lisans ogrenimi merkezi olarak yapiimalidir.
Ornegin, Tiirkiye'de bir sosyal bilimler iiniversi-
tesi agilarak, gelecegin ogretim Oyeleri bu ini-
versitede master ve doktora egitimi yapmalidir-
lar.

Boyle bir projenin sayisiz digsal faydasi
vardir. Bunlarin baginda, 50—60 iniversitede
ayrt ayn verilen yiiksek lisans programlarinin
maliyetinin onemli dl¢iide dugiriimesi gelmekte-
dir. Yani, bu alandaki devlet harcamalarinda
yaklagik olarak % 80— 90 tasarruf edilebilecek-
tir. Ozellikle emekli olan emekli 6gretim Dyeleri-
nin bu projede yer almasi saglanarak, dniversi-
telerdeki ogretim vyelerinin lisans derslerini da-
ha etkin bir bigimde yapmalan saglanabilecek-
tir. Benzer bigimde, merkezi bir bigimde 6drenci-
lere verilecek yabanci dil derslerinin maliyeti de
onemli dlgide distirilecektir. Bu Oniversitelere
Bati'da oldugu gibi baganlh ve iddiali 6dretim
Uyeleri alinarak, egitimin kalitesi daha da yik-
seftilebilir. Bu bakimdan bilyik kentlerde yeterli
bir 6gretim Gyesi kaynag: bulunmaktadir.

Projenin en onemli yararlarindan birisi de
Turkiye genelinde egitimin kalitesi arasindaki
farki giderici 6zellikte olmasidir. Merkezi bir egi-
timden gegen gelecegin dgretim dyelerinin nite-
likleri benzer olacagindan, ileride bunlarin egitti-
§i ogrencilerin diizeyi de benzer olacaktir. Ya da
ulke gapinda ogrencilerin egitimin saglayacagt
firsat egitliginden yararlanma olanagr elde etme-
leri saglanacaklir.

Bu projenin en énemli yarariarindan birisi
de, master ve doktora 6grenimi amaciyla yurt di-
sina gonderilen ogrenciler igin yapilan harca-
malardan yapilan biitgesel tasarruflardir. Soyle
ki, lyi bir yuksek lisans ogrencisinin bitgeye
maliyeti, yaklagik 17 bin dolar odrenim harci
ve 15 bin dolan yagam giderleri olmak zere, or-
talama yilda 30 bin dolara ulagmaktadir. Dokto-

ra 6greniminin yaklagik 5—6 yil sirdugi disi-
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niilirse, bir 6renci igin en az 150 bin dolar har-
canmaktadir. Mevcut uygulamaya gére, yurt di-
sina gonderilmek istenen 6@renci sayisinin
1500 oldugu digtindllrse. doviz kaybinin boyut-
lari kolayca anlagilabilir.

Yurtdigi yiiksek lisans programlarinin fay-
da—maliyet analizleri yapildi§inda, sosyal ma-
liyetleri de son derece bilyiik boyutlara ulagmak-
tadir. Ornegin, digarida doktora yapip da Tirki-
ye'deki iiniversitelerde gorev alanlarin sayisi of-
dukga sinirtl kalmaktadir. Ayrica, ogrencilerin
onemli bir bolominin ilk bir iki yilda sila hasta-
ligina (homesick) yakalandtklar ve hatta intihar
edenlerin sayilarinin da az olmadigi gériimekte-
dir. Kaldi ki, yurt diginda doktora yapan her dok-
tora ogrencisinin akademik kariyerde bagan
saglayacad bigiminde bir garanti de yoktur.

Merkezi yiksek lisans universitelerinin ku-
rulmasiyla, yukarida kisaca ozetlenen yurt digi
ogrenimin yol agtigi sorunlarda ¢dzime kavuga-
caktir. $oyle ki, iyi yonetildiginde Tarkiye'deki
yikseklisans diizeyinde verilen editimin kalitesi-
nin, benzeri yurt digi kurumlarina gére digik ol-
mayacagini soyleyebifiriz. Ayrica, digarida oku-
{ulan en iyi okutulabilme olanaginin varligi ve
iletigim alanindaki geligmelerin saglayacag ig-
sel ekonomilerde hesaba katildiginda, bu proje-
nin direkt maliyeti de minimize edilebilmektedir.

Turkiye'de yabanc dilde uygulamaya ko-
nulacak olan master ve doktora programlarinda
verilen dersleri tamamlayan ogrencilerin tez ¢a-
ligmalarint yurt diginda yapmalariyla, projemi-
2in sosyal faydasi daha da artinlabilecektir. Bu
durumda ogrenci basgina yapilacak harcama
20—30 bin dolar gegmeyecektir. Ancak, yukari-
da kabaca hesaplanan 5—6 yilik yurt dig dok-
tora programimin golge fiyati (shadow price)
150 bin dolar olduguna gére, 6grenci bagina
net olarak 120— 130 bin dolarlik bir butgesel ta-
sarruf saglanacaktir. Kaldi ki, yurt digl seyahat
ficretleri ve sosyal sigorta bedelleri de hesaba
katildiginda, déviz tasarrufu daha da artacaktir.

Yurt digt doktora programina alternatif ola-
rak getirilen bu modelin amaci, her alandaki dok-
tora programlarinin Turkiye'de agilmasini hedef-

lemektedir. Gergekten, Ulke igin ozellik arzeden
bazi alanlarda ve stratejik konularda yurt digina
yeterli sayida ogrenci gonderilmeye galigiimali-
dir.

SONUG

Sonug olarak, yiiksek 6grenimin iilke diize-
yinde kalitesinin yUkseltiimesi ve gelecegin bi-
lim adamlarinin yetigtiriimesi, bu projenin mer-
kezi bir drgitlenme yapis! iginde uygulamaya
konulmasiyla bagarilabilir. Bugunki kogullar al-
tinda, boyle bir organizasyonun «Turkiye Bilim-
ler Akademisi» Gnculilginde gergeklestirilebile-
cegini diginmekteyiz. Ote yandan, master ve
doktora programlarini uygutamadaki yetersizlik-
leri nedeniyle, «Sosyal Bilimler Enstititsii» gibi
kuruluglarin «Universite Aragtirma Merkezle-
ri»ne donigturiimesiyle etkinlik daha da artirila-
bilir. Yeni agilacak yiksek lisans Gniversitesin-
de ayrica bir ulusal aragtirma merkezi kurula-
rak, digsalliklar daha da artinlabilecektir. Gegi-
cl bir gozum olarak, gelecek yil agilacak olan
master ve doktora programlarinin, ancak gerekfi
alt yapiya sahip olan Universitede uygulanmast
amaciyla gerekli onlemler alinmalidir. Boylece,
yetersiz sayida ve kalitede ogretim uyesi ile ybk-
sek lisans programlarinin devam ettirmekte olan
tniversitelerin verdikleri lisans duzeyindeki egiti-
min de kalitesi endirek olarak artinlmig olacak-
tir.

Bunun diginda master ve doktora egitimi
yapan ogrencilere birtakim maddi olanaklar sag-
fanmasi (burs vb. gibi), akademik kariyerin ca-
zip kilinabilmesi, bu mestegin maddi kogullari-
nin oldukga iyilegtirilmesi, hem Glkenin gelecegi
agtsindan, hem de bilim agisindan zorunlu go-
runmektedir. Bu gartlar saglanamadigi surece,
ankete katilan 6grencilerin verdikleri cevaplar-
dan da anlagildig gibi, ¢aligkan 6grencilerin y6-
neligi azalacak, dolayisiyla kaliteli 6grenciler
universiteye yonelemeyecektir. Universiteye yo-
nelecek kigiler ise yeterli ve gerekli kalitede alma-
yacak, bu durum da egitim ve ogretimin kalite
duzeyini olumsuz yonde etkileyecektir.
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Finansal Gelismenin
Kalkinmaya Etkisi

1. GIRIS: Kalkinmanin
Finansmani ve Modelleri

ELISMEKTE olan ilkelerde 70'li

yillarda ortaya gikan ve 80'li yil-
larda devam eden finansal kriz, bir-
Gok Ulkeyi ig tasarruf oranlarim artir-
maya yénelik politikalar uygulamaya
itti. Bu Ulkelerin ugradiklar borg krizi,
paraci politikalarin uygulanmasini da
beraberinde getirdi. Diinya faiz hadle-
rinden dolayl geligmekte olan lkele-
rin ugradig agiri borglanma ve dis fi-
nansman yollarindaki tikanma, ilgili dl-
kelerin ekonomideki en énemli soru-
nunu kaynak yetersizligi olarak belirle-
di. Buna karsi da yapilmasi gereken,
parasal politikalarla desteklenen, ban-
ka ve finansal sistemlerinde liberali-
zasyona gitmekti. Ancak bu sekilde ta-
sarruf yoluyla kalkinmaya kaynak ya-
ratilabilirdi. Fiyatlarin serbest clmasi
lazimd ki rekabet ortami olugsun, bu

da mal ve hizmet piyasalarindaki mali-
yetleri disursiin. Gelisen lkelerin
borglarinin sorumlusu, yiiksek mali-
yetle galisan devlet sektdru idi.

Kalkinmada finansmanin énemi-
ni vurgulamak igin, once kalkinmada
finansman modellerine goz atalim.
Nurkse'e gore kalkinma bir tasarruf
isidir. Gelismekte olan iilkelerde tasar-
ruf oranlarinin ditglik olmasi ¢alisanla-
rin gelir dizeylerinin disikligi ile
baglantiidir. Buna sebep ise uretim
dustklGglne ve kaynak yetersizligine
bagl olarak yatinm azhigidir. O zaman
kalkinma tasarruf oranlarn ve finans-
man olanaklari ile direk baglantiidir
("). Lewis'e gore gelismekte olan Glke-
lerde iki Gnemli sektor vardir. Bunlar-
dan birincisi, fazla insan gulcine

(") E Assidon; «Les théanes économiques
du développement», La Découvere, Coll. Repéres,
1992, p. 1.
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sahip tarim sektory; ikincisi ise, mo-
dern kapitalist sektordiir. Ekonomik
kalkinmacilik yaklagiminda gelistiriime-
si gereken sektor endistri sektorl ya-
ni modern kapitalist sektordir. Tarim-
da bulunan fazla insan gicl, sehirler-
deki endistri sektoriine kayabilir. Ta-
rim sektoriindeki makinalagsma bu si-
reci hizlandirabilir. Sanayinin hiz ka-
zanmasl, ancak tarim sektériinden ali-
nan vergilerin ve fiyatlann artig egilimi
sayesinde gergeklesebilir. Boylece ta-
rimdan sanayie hizlt bir kaynak aktari-
mi gergeklesmis olur (?). Bu aktanim,
P. Baran'a gore devlet eliyle olmalidir.
Devlet iktisadi arti de@er Ureten sana-
yilere oncelik verip onlarin gelisimini
saglayacaktir. ig tasarrufa yonelik bu
modelde Baran, devletin 6zellikle ge-
reksiz harcamalart kismasi, sanayiles-
meye higbir yarari olmayan liks tike-
timlere izin vermemesi ve bunun igin
de devletlestirme yolu ile bunlarn kon-
trol altina almast gerektigini sdylemis-
tir. Baran'in tezi 6zetle devlet eli ile
agr sanayinin geligsimine dayanir.
Amag, Ulkenin ylksek teknoloji gerek-
tiren mallar Uretme yolunda disariya
bagini azaltmaya yoneliktir.

Uglincii bir yol, 6zellikle gelis-
mekte olan Ulkelerdeki i¢ tasarruf ye-
tersizliginden dolay! yarim kalan yati-
rnmlarin gerceklesmesinde kullanilan
dis finansman ydntemidir. Dig yardim
modeli Keynesyen biiyime modelin-
den esinlenmis ve Chenery tarafin-
dan «kalkinmada zorunlu bir finans-
man ydntemi olarak» yorumlanmigtir
(3). lleri stirdiigii gériise gore, gelig-
mekte olan Ulkeler, galisanlarin gelir
dizeylerinin diigtik ve 6zel sektdrin
yetersiz olmasi sonucu, yeterince ta-
sarruf saglayamamaktadirlar. O za-

man yatinm ile tasarruf oranlan ara-
sindaki boslugu disaridan gelen eko-
nomik yardimlarin doldurmasi gere-
kir. Fakat bu modelde, «kisilerin gelir
duzeyleri ne kadar disik ise tasarruf
oranlari da o kadar duger» tezi, yete-
rince kanitlanamamis bir tez olarak
kalmigtir. Zaten yazimizin konusu da,
calisanlarin gelir dizeyleri diigtik tilke-
lerde, finansal alanda serbestlesme
ve yeniliklerin tasarrufu artirip artirma-
didi ve 6zlinde tasarruf artisinin iktisa-
di kalkinmada rol oynayip oynamadi-
gina bakmaktir.

2. Tasarruf Arhigi Igin Finansal
Geligimin Onemi

Geligmekte olan tlkelerin insanla-
rinin tasarrufa yonelik yagamadiklarini
soyleyebiliriz. Bunun sebepleri mutla-
ka her ulke igin farkhidir. Guinki her tl-
kenin kendine 6zgl bir toplum yapisi,
bir sosyal yapisi mevcuttur. Fakat
tum gelisen Ulkelerdeki tek benzerlik,
o Ulkelerin az geligmis ekonomik, sos-
yal ve siyasal yapilandir. Bir benzerlik
de, 6zellikle 80'li yillarda daha belirgin-
lesen bir 6zellik de, bu Ulkelerin agin
dig borglanmalari, arti hemen hemen
hepsinin IMF, Diinya Bankasi ve ulus-
lararas! bankacilik gevrelerince dayati-
lan parasal ekonomik politikalarin etki-
sinde olmalaridir. Bu durum, bati tar-
ZI yagama 6zendirilen az geligmig top-
lumlarin, 6zellikle gehirli nGfusun, bati
tlkelerinin tiiketim kaliplarini benimse-
melerine yo! agmistir. O zaman bura-
dan bir ortak nokta gikarabiliriz: Liiks

(2) J. Brasseul; «Introduclion a ['économie
du développement», Armand Collin, sére Cursus,
1983, 2éme édttion, p. 42-44.

(:’) E Assidon; op. cil; p. 18-23.
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tilketim ozentisi. ikinci ortak nokta,
biitiin bu Ulkelerin geng bir niifusa sa-
hip olmalaridir. Tiiketimin gengler ara-
sinda daha fazla oldugunu veya tasar-
rufun yasla birlikte arttigini bir veri ola-
rak alirsak, geligen (lkelerde insanlari
tasarrufa aligtirmanin gok zor olabile-
cegdini kabul edebiliriz. Uglincli ortak
nokta, bu ilkelerin az gelismis ekono-
milere sahip ve hepsinin bu ytizyil ice-
risinde bagimsiz ulus - devlet oldukla-
11 gercegidir.

Buradan hareketle, gelismekte
olan ulkelere, sadece insan boyutun-
da degil, devlet ve hitkiimet boyutun-
da da gelisen tlkelerin zenginliklerini,
kendilerine en kisa zamanda ulagiima-
st gereken bir amag olarak algilamak-
tadirlar. Bu tlkeler hizl bir sekilde kal-
kinma istedindedirler ve bunun igin
de sanayilesmelerine «ne pahasina
olursa olsun» devam etme egiliminde
olmuglardir. Sanayilegme kalkinma ile
6zdeglesmis, kalkinma ise yatinmlarin
oransal biyukligu ile agiklanir olmusg-
tur. Bu noktadan hareketle de, sanayi-
lerini kurma gabasinda olan geligmek-
teki Ulkelerin, tasarrufa donik politika-
lara yonelmesi, bir kere daha gorilebi-
lir ki, zordur. Peki ama tiim bu zorluk-
lar igerisinde, bu ulkeler, 1980'li yillar-
da ortaya gikan dig borg krizini, fi-
nans darbo@azini nasil asacaklardir?
Bu soruya cevap vermeden evvel ge-
ligmekte olan (ilkelerde tasarrufu en-
gelleyici faktorlere bakalim, sonra da
finansal serbestligi ve yeniliklerin kal-
kinmada olas! etkilerini inceleyelim.

2.1. Luks Tiketim
Ozentisi ve Tasarruf
Tiketim olgusuna baktigimizda,
Keynes'in teghisinden hareket ede-
rek, tiketimin gelirle birlikte arttigini

35

goririz. Gelir reel olarak artiyor ise,
0 zaman tuketim reel gelir artiginin ge-
risinde kalabilir. Bir baska deyisle, ik
anda nominal gelir artigi tiiketimi oran-
sal olarak artirmakta ise de, orta ve
uzun vadede tiiketim artigi, gelirin re-
el artig oraninin altinda kalabilmekte-
dir (%). Bunu Keynes insanin psikoloji-
sine baglamakta ve onun i¢ gudusel
hareketle nominal veya reel gelir artisi-
na orantilt olarak tiikettigini belirtmek-
tedir.

Keynes'in bu teorisi, gelismekte
olan dlkelerin ekonomilerini inceler-
ken bazi yonlerden yetersiz kalabil-
mektedir. Birincisi, Keynes'deki insan
psikolojisi olgusu yeterince ispatlana-
mamig bir hipotez olarak kargimiza
gikmaktadir. Ustelik endiistri toplumu-
nun insani ile gelismekte olan bir tlke-
nin insani arasindaki davranig farki
gozetimemistir. ikincisi, gelirin reel
olarak arttigi zaman tiiketimin oransal
olarak azaldigi hipotezinin, daha gok
geligmig ulkelerin insanlari veya gelis-
mekte olan dlkelerin mutlu azmlig
icin gegerli olabilecedi duigunlebilir.
Geligmekte olan dikelerin Gcretli kesi-
minin gelirlerinin reel olarak artmis ol-
masi, zor bir hipotez olsa gerek. Or-
negin, istikrar politikalarinin uygulan-
dig1 deney tlkelerden $Sili'de yapilan
aragtirmalarda, 1989 yilindaki ortala-
ma Ucretlerin 1970 yilindaki tcretler-
den daha diistk oldugu saptanmig
ve «1989 yilinda geng bir dcretlinin ka-
zandidi paranin, aile biylklerinin 20
yil evvelki kazandigi paradan daha az
oldugu» bulgusuna varimistir (°).

() G. Abraham-Frols; «Dynamique écono-
mique, Précis Dalloz, 7éme éddlon, 1931, p. 39.

(3) R Ffrench - Davis; «Les voles vers une ré-
forme en Amérque Lalines, sous [a direction de L
Emmer| el E Iglesias, «Rélablir les flux financiers
vers I'amérique laline=, O.C.D.E, 1991, p. 55.
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1988'de $Sili nufusunun % 60'nin
kisi bagina tiketim orani da 1969 yili-
na oranla daha diisiik gikmistir (5).
«Tablo 1»de géruldugi Uzere, gelisen
ve geligmekte olan tilkelerde galisan
basina gelir oranlarinin artislarina bak-
ti§imizda, ayni sonuca kolayca ulasa-
biliyoruz.

Ugiinciis, tiiketim olgusu nicel
olarak ele alinmig ama nitel olarak in-
celenmemigtir. Tilketimde mallar ara-
sindaki farklar yeterince gésterileme-
mis, 6rnegin litks mallar tiketimi tize-
rinde ayr bir olgu olarak durulmamig-
tir.

Bitin buniarin diginda tiiketim
olgusunun, geligmekte olan dlkelerin
okonomilerini g6z énidnde bulundu-
rursak, sanayilegsmis bati (lkelerine
oranta farkh oldugunu géririz. Bir ke-
re bu llkeler az geligmis ekonomik ya-
pilari dolayisiyla 6nemli gereksinmele-
rini sagliyamamustir. Ornegin alt yap:
yatirimlari yetersiz, saglik, egitim sek-
torleri eksiktir. Batiin bunlarin yanin-
da, genel anlamdaki batililagma istegi,

gelismekte olan utkelerin insanlarinda
liks ve gereksiz mal tlketimini artir-
maktadir. Sanayilesmenin dogurdugu
bliylik sehirler yeni gereksinmelerin
dogmasina da neden olmaktadir. Se-
hir yagami insanin giyiminden kusami-
na, evinden arabasina kadar bir stirli
yeni ihtiyaclarin dogmasina neden
olur. Bu ihtiyaglar gazete, televizyon,
sinema vs. yoluyla toplumun icine ni-
fuz eder. Sehirlesmenin, modernles-
menin getirmis oldugu tiim bu yeni ih-
tiyaglar gelisen sehir burjuvazisi igin-
de ilk olarak ortaya gikar ve sonra
tim calisan kesimleri imkanlan 6lgi-
stinde etkisi altina alir (7).

ikinci Diinya Savas! sonras! bati
tlkelerine karg) bagimsizhgin kazan-
mig devletlerin sayisal artigi tizerine,
Keynes'in gelirle tasarruf arasindaki
iliskiye dayall insan psikolojisini one
alan yaklagiminin yetersiz oldugu go-
rist agirhk kazanmaya baglad.

(8) Ibidem.

(7) Y. Lacoste: «Géographle du sous -déve
loppement», Quadrige P.U.F. 4 éme édition, 1989,
p. 79.

TABLO 1

Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Sanayi Sektériinde
Calisanlarin Gelir Oranlarindaki Degisim (Galigan Bagina, %)

Gelismekte olan 15 ilke: (Etiopya, Madagaskar,
Somali, Hindistan, Kenya, Senegal, Ekvator, Tu-
nus, Tlrkiye, Kolombiya, Malezya, Meksika, Brezil-
ya, Cezayir, Yugoslavya)

Geligmis 15 ilke: (ispanya, irlanda, italya, ingilte-
re, Avustralya, Belgika, Hollanda, Avusturya, Al-
manya, Finlandiya, Danimarka, Kanada, isveg, Ja-
ponya, A.B.D.)

1970-80 1980-86
- 0,07 =g/
2,93 1,92

Kaynak: Banque Mondiale, «Rapport sur le développement dans le monde 1989» sayfa 202'den

derleme.
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J. Duesenberry, Keynes'in tiike-
tim teorisini daha da gelistirmis ve in-
sanlarin tuketirken birbirlerinden etki-
lendigini ortaya koymustur. «Mallar
sadece yararl olduklan surece tiketil-
mez, ayni zamanda sosyal bir tstiin-
IGgi belirtsin diye de tiiketilir» (8). O
zaman tiiketilen mallarin iginde, insan-
larin yilksek bir sinifa ait olduklarini
beliten semboller tasiyan, digerlerin-
den farkli, pahali mallar da vardir. Bu
tir mal tiketiminin adi da gosteris tu-
ketimidir. Bu yaklagsimdan yola gika-
rak Duesenbery, gelir diizeyi dusuk
alt gruplarin gelirli gruplara 6zenerek
daha gok tiiketime yoneldiklerini belir-
tir (). Duesenberry'nin bu teorisi, ge-
lismekte olan Ulke insanina daha uy-
gun bir tiketim teorisi olabilir. Le-
wis'in de belirtti§i gibi, az geligmis ul-
kelerin, bir taraftan kapitalist sektori
barindiran sehirleri ile 6blr yandan
gelenekgi tarim toplumunu tagiyan
koylerinden olugan ikili bir yapisi var-
dir. Béyle bir ikili yapt, 6zenti tiketimi-
ni artiner bir neden olabilir. Ustelik yi-
ne Duesenbery'e gore, tiketim bir
ahgkanlik haline gelmekte ve insanlar
gelirleri dugse de, gelirleri ylksek ol-
dugu dénemdeki tiiketim aligkanliklar-
ni kolay kolay terkedememektedirler.
Brown'un da destekledidi bu tiketim-
de aligkanlik hipotezi, sonugta uzun
vadede tiiketimin kisa vadeye oranla
artis gosterecegini, gunku uzun vade-
de aligkanliklarin olugacagini ve bu ol-
gunun insanin tiketimindeki davrani-
sin1 etkileyecegini belirtir ('°).

Tiiketimde aligkanlik ve sembol-
ler hipotezinin, geligmekte olan Ulke-
ler icin daha gegerli oldugunu dusu-
nebiliriz. Bu toplumlardaki bati'y: tak-
lit etme arzusu, kigileri luks tuketime
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dogdru iterken, modernlesme ve batili-
lagmanin en gok tiiketimle esdeger
olarak algilanmasina sebep olabilmek-
tedir. Bugiin bat’'nin sanayilesmesin-
de énemli bir rol oynamis olan insan-
larindaki lretim ve calisma olgusu,
gelismekte olan ilkelerde gézden kag-
makta ve yerini kisa sirede bati'nin
rahat yasamindan yararlanma arzusu-
na birakmaktadir. Rahat yasam ise ti-
ketimle mimkiin olur. Bu sonuglar-
dan yola ¢ikildiginda, gelismekte olan
Ulkelerde rant ve faize dayal spekiila-
tif sektorlerin, «az galigip, gok yeme-
ge» kosullandinlmig az gelismis top-
lum yapisina uygunlugu ortaya Gik-
maktadir.

2.2. Geng Nufus ve Tiiketim

Modigliani'nin «dénemsel yasam
hipotezi»ne gére, insanlarin tasarruf
yapmalarindaki neden, emekliliklerin-
de rahat yagamaktir. «Sekil 1»de de
goruldigl gibi, insanlar emeklilikleri-
ne kadar tasarrufa yonelirler, emekli-
liklerinde de tiim galigtiklan siirece bi-
riktirdiklerini tiiketirler ('),

Modigliani’nin hipotezindeki belir-
sizlikleri 3 ana baglik altinda toplayabi-
liriz. Birincisi, kiginin galishdi siirece
tasarruf etmesi igin, dnce tasarrufu
tegvik edecek bir finans sisteminin ve
hangi finansal aracin ne getirecegini
6énceden bilinebildigi saglam bir mali
piyasanin olugmasi gerekir (*%). Fakat

(5) G. Abraham - Frols (1991); ap. cit; p. 44.
(9) G. Abraham - Frols (1991); op. cit; p. 45.
(9 G. Abraham-Frots (1991); op. chi; p.
46-47.
(') G. Abraham - Frols (1991); op. cli; p. 54.
(12) P. Allard; «Le comportement d'épargne
des menages», Revue Frangalse d'Economie, vol 2,
prinlemps 1991, p. 180
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ancak, enflasyonu disuk, istikrarli bir
ekonomiye sahip bir lilkede glivendiri-
¢i finansal piyasalar olusabilir. ikinci
olarak, emekliliginde harcamak Gzere
tasarrufa yonelen bireyin ne zaman
Olebilecegini 6nceden bilmesi gerekir.
Yoksa ani bir 6lum bitiin birikimleri
bosa gikarabilir. Uglinciisd, kiginin ile-
rideki gelir diizeyini dnceden bilmesi
gerekir ki, birikimlerini ona goére sekil-
lendirebilsin ('3). Tabii biitiin bu sayi-
lanlarin hepsinin 6nceden bilinmesi
mumkian olmadigindan, bu hipoteze
bagka veriler sunuimasi gerekir. Orne-
gin, yasin tasarruflar {izerindeki etki-
si. Yapilan arastirmalara gére ('%), ge-
nellikle orta ve ortanin dstiinde yasta
insanlarin tasarruf ettigi, 30 yasin alti
ve 60 yagin ustiindekilerde ise tasar-
ruf oraninin diistigu gozlemlenmekte-
dir (bkz.: Sekil 2).

Modigliani'nin dénemsel yasam
hipotezinde gosteriten, insanin emekli-
ligine kadar tasarruf ettigi, emekliligin-
den sonra da bu birikimleri tiikettigi-

dir. Insanin calistid: siirece tasarruf et-
mesindeki neden, sadece emekliligin-
de rahat edebilmesi igindir. Bir de Mo-
digliani'nin hipotezinde insan, élimii
strasinda tim birikimlerini tliketmig
olarak gozukir. Oysa bu gergek ya-
samda olmasi mimkiin olmayan bir
durumdur. Oyleyse insan bir tek
emekliliginde rahat etmek igin, tum ya-
saminda tasarrufa yonelmez. Ayni za-
manda gocuklarina, torunlarina biri-
kimlerini devretmesi, onlara rahat bir
yagsam sunabilme istegi de kisileri ta-
sarrufa iter ('°).

Goriyoruz ki tasarruf, sadece fa-
iz oranlarinin yiksekligi, sermaye pi-
yasalarinin gelismigligi ile dogru oran-
till degildir. Gelismekte olan lkelerin
sosyal, siyasal ve ekonomik yapilar
ile ilgilidir. Gunkl tasarruf yapan da
sonradan tiiketen de insandrr.

('3 P. Allard (1991); Op. cit, p. 181
('%) G. Abraham- Frols; op. cit; p. 57.
('3) P. Allard (1991); op. cit; p. 182,

SEKIL 1
Modigliani'nin Yasam Dénemlerine Goére Tasarruf ve Tiiketim Grafigi

birikim

tiketim

olum

zaman

emeklilik
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3. Finansal Gelisme ve Tasarruf
Artigi

Finansal gelisme, 1970'li yillarda,
reel faiz oranlarinin enflasyon orani-
nin ¢ok altinda tutulmasina yol agan
uygulamalardan dogdu. Faiz oranlar-
nin diigtik tutulmasi, yerli ve yabanci
sanayiciyi yatinma tesvik etmek igin-
di. Faizlerin diguklGgunin dretim arti-
$! ile parallellik gbstermemesi, 6zellik-
le gelismekte olan ulkeleri finans dar-
bogazina surikledi. Bu darbogaz; ig-
te tasarruflan artirici, finansal serbest-
ligi geligtirici uygulamalar ile; digta ise
rekabete dayali, dinamik bir ihracat
politikasi ile agilmak istendi.

3.1. Neden Finansal
Serbestlik?

Kabaca iki bliylik finansman gesi-
di gériiyoruz. Birincisi, bankalar eliy-
le; ikincisi, sermaye piyasalari araciigi
ile olan finansman modeli. A.B.D. ikin-
ci sistemi uzun yillardan beri uygula-
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maktadir. Bu modelde bankalar éde-
me isleri diginda kisa vadeli ticari kre-
diler, girketler ise yatinmlarinin finans-
manini hisse senedi gikartarak serma-
ye piyasasindan temin ederler. Banka-
larin 6nci oldugu ik finansman mo-
deline ise daha gok Fransa, Almanya
gibi kara Avrupa Ulkelerinde rastliyo-
ruz. Bu sistemde ticari bankalarin fi-
nansmanda blyuk rold oluyor. Ban-
kalar sadece sirket yatinmlarinin dog-
rudan finansmanint saglamiyor, ayni
zamanda sirketlerin yénetiminde, ser-
mayedar olarak s6z sahibi olabiliyor.
Tasarrutcu yoninden bakarsak, kisi,
sermaye piyasalarindaki fiyat inis ve
cikiglar dolayisiyla dogabilecek riskle-
ri tamamen bankasina devretmekte-
dir. Banka da onun adina birikimlerini
degerlendirmektedir ().

('8) Y. Alyilz; «Ubérallsation tinanciére: my-
thes et réaltés=, Revue Tiers Monde, 1, XXXV, no.
139, julllet -selpembre 1934, pp. 532-538.

SEKIL 2
Miras Olgusunu, Oliim Belirsizli§ini Goz Oniine Alan, Yaga Gore Tiiketim Grafigi

A Tuketim
Gelir Gelir

Tuketim

|
f— Tasarruf
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emeklilik donemi
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Finansal serbestlikte ilk adim
mevduat ve kredi faiz oranlarinin hi-
kiimetge tespit edilmeyip, bankalarca
tespit ediimesi ile baglar. Boylece faiz
oranlan arz ve talebe gore para piya-
salarinda belirlenir. Her bankanin ken-
di musteri portféyl ve yonetim mali-
yeti de, faiz oranlarinin her bankaya
gore farkllagmasina sebep olur.

Finansal serbestlikte ikinci asa-
ma olarak yeni finansal araglarin dog-
masin! anliyoruz. Bunun igin de para
piyasasinin yaninda bir sermaye piya-
sasmin olugsumu gerekli oluyor. Ser-
maye piyasasi para piyasasina alterna-
tif olacak ve onunla her alanda reka-
bete girecektir. Ozellikle 1980 sonrasi
finans cevrelerince borglu ulkelere da-
yatilan bu modelde amag finansman
darbogazina gare bulmaktir. Sirketle-
rin finansmaninin  bankalarin  eline
bakmasi, bu kurumlarin dinya kon-
jonkturld sebebiyle ugradiklan mali
kriz sonucunda girket yatinmlarini zo-
ra sokacaktir. O zaman bir sermaye
piyasasi kurulmasi veya kurulmus ise
gelistiriimesi fikri ortaya gikmaktadir.
Bdylece ilgili dlkenin iginde bulundu-
gu mali kriz girketlere az yansiyacak
ve bunlar bankalara bagl kalmadan
hisse senedi cikarmak suretiyle piya-
sadan finansman saglayacaktir.

Bankacilik sektorii ve sermaye pi-
yasalarindaki liberalizasyon ise su ne-
denlerden dolay: gerekli olabilir. Tike-
tici ydniinden olaya bakarsak, birinci
neden, digariya sermaye kagigini 6nle-
mektir. Mevduat faiz oranlarinin enf-
lasyon oraninin gok altinda uygulan-
masi, kisileri, tasarurflarint daha karl
alanlara yonlendirmeye iter. Eger ilgili
lilkelerde tasarruf araclari geligeme-
mig, para ve sermaye piyasalart olus-

mamigsa, 0 zaman kisiler paralarini
dis ulkelerinin karl finansal piyasalari-
na yénlendileceklerdir. ikinci neden,
gelismekte olan Ulkelerdeki «yastik alti
tasarruflari» guin 1s1gina gikarabilmek-
tir. Oyleyse finansal alanda yapilacak
reformlarin amaci, digariya kagan pa-
ralarla yastik altinda saklanan birikim-
leri tekrar o Ulkenin banka ve finans
sistemine kanalize etmektir. Boylece
hem tasarrufcu yiksek reel faiz oran-
larindan ve kar ettiren yeni finansal ka-
ditlardan yararlanacak, hem de Uretici
yeni finansman olanaklari bulacaktir
(17)'

Finansal alanda serbestlige git-
menin neo - klasiklere gore bir nedeni
de kiguk tasarrufcuyu korumaktir.
Reel faiz oranlarinin duslk, finansal
piyasalarin olmadids bir tlkede blyik
tasarrufgu yine de parasint tutabile-
cek alanlar bulabilir. Ornegin, parasi-
ni ya dig piyasalara kagirabilir veyahut
altina, menkul kiymetlere yatirabilir.
Fakat kiiguk tasarrufgunun buna mad-
di imkani yoktur ve sistemin tiim cere-
mesini bu tip tasarrufcu cekecektir
(18).

ikinci olarak, finansal serbestligin
kalkinmada nigin gerekli oldugunu an-
lamak igin, olay! tretici yoninden in-
celemek gerekir. Neo—klasik ogreti,
Dunya Bankasi ve |.M.F. ekonomistle-
rine gore finansal serbestligin ekono-
mik kalkinmaya birgok olumiu etkisi

('7) Ch. de Bolssleu; «L'innovation financire
au service du développement», Revue d'Economie
Financiére, no. 17, été 1991, pp. 190-191.

(15) P. Wachtel; «Quelques observations sur
I'épargna des ménages dans les pays en développe
menl.» dans «Epargne et développements edité par
D. Kessler el P-A Ullmo, Economica, 1985 pp
17-21.
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vardir (*9). Bir kere iretimde verimli-
lik artacaktir, ¢linkd, finansmaf bul-
ma pahall oldugu igin, borg alan fir-
ma parasin uUretimde kullanirken bir
kere degil iki kere diisuinecektir. Ken-
dini bdylece daha karli alanlar bulma-
ya itecek ve borcun édenmesine da-
ha fazla 6nem gdsterecektir. Eger lre-
tici borcuna sadik kalmaz ise, bir da-
ha para ve finansal piyasalardan borg
bulamayaca@ini bilecektir. Her seye
ragmegn borcuna sadik kalmayan Ure-
ticiler, serbest pazar mantidi ile piya-
sadan silinecektir. Boylece dinamik,
yaratici girketlere yol agilmis olacaktir.
Sosyal hizmet ilkeleri kdrdan énce ge-
len devlet tesekkdllerini bir yana bira-
kirsak, kuguk ve orta boyutlu 6ze! is-
letmeler bu uygulamalardan zarar go-
recek olan kurumlardir. Bu kurumla-
rn gelisen piyasalardan kredi bulmala-
1, artan rekabet dolayisiyla, gittikge
zor olacaktir. Genellikle sorunlu, dde-
me glc¢ligu igerisinde olan bu tip gir-
ketlere bankalar miimkiin oldugu ka-
dar az kredi vermeye cilasacaklardir.
Aradigini bulamayan kiigiik ve orta
capli Uretici karaborsaya yonelecek, o
zaman da tefeci piyasasinin 6niine
gegmek imkansiz olacaktir (29).

Neo-Kklasiklerin «cycle réel des
affaires» teorisine gére, reel faiz ora-
ni, teknolojik gelismeyle artan serma-
ye stoku ile kisilerin tasarruf istekleri
arasindaki denge oranidir. Her defa-
sinda yeni teknolojik bir bulug marji-
nal Uretimi artiracagindan, faiz oranla-
11 da bu Uretim artisini takip edecek
ve yukarilara gikacaktir. Tam igleyen
serbest bir pazar, her turlli bilginin
zahmetsiz ve masrafsiz edinilebitece-
@i varsayimli bir modelde, faiz oranla-
rnin belirleyicileri yeni teknolojik gelig-
meler ve kisiler oluyor. Gelismekte
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olan dretimi arttirici yeni teknolojilere
sahip olamamas! ve kigilerin iyi igle-
yen bir piyasaya sahip olmadiklarin-
dan yeterince bilgilenememeleri dola-
yisiyla faiz oranlar tiretime gore de-
gil, tiiketime gore belirlenmektedir.

3.2. Finansal Serbestlik ve
Rant

Gelismekte olan Ulkelerde, batili-
lasmanin gok tuketmek demek oldu-
du yargisinin kigilerde yerlestigini yazi-
mizin baginda belirtmistik. Batili gibi
tiiketmek, onun kullandi@i mallari kul-
lanmak ve onlara benzemenin; gelis-
mekte olan ulkelerdeki sehirli insanla-
rin ortak dirtdleri oldugunu dusunebi-
liriz. Finansal gelisme, tasarruflar arti-
rici politikalar, gelismekte olan tilke in-
sanlaninin az caligip gok kazanmasina
zemin hazirlayabilen politikalardir.
Devletin ekonomiden gittikge soyut-
landi§r Ortodoks istikrar politikalarin-
da, birey, ister tiketici olsun ister ure-
tici, ekonomik degisim sirasinda olu-
san bosluklardan yararlanmak isteye-
cektir. Bu bosluklar kolay para kazant-
lan ortamlar olacaktir. Bu da zahmetli
sanayi sektorinden bankacilik, tu-
rizm, konut gibi hizmet sektdriine ka-
yist beraberinde getirecektir  (%7).
Ugtincii Diinya iilkelerindeki sanayi-

('9) Daha detayl bligl gin bakiniz:

- Banque Mondlale =Systémes financlers et
développemeni» dans Rappor sur le développe-
ment dans le monde, 1989,

- J. Polack; «Poltiques financlers el dévelop-
pements, O.C.D.E, Paris 1989.

~ Ug ayda bir gikan «Finances et Développe-
ment» dergisinin geslli sayian.

(29 v. Akyilz (1994); op. cft, p. 526.

(2') K Boratav; «Rétorme de I'Blal el déve
loppemen! écanomique=, Revue Tiers Monde, 1,
XXXV, no. 139, Julllet - septembre 1994, p. 614.
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lesmeyi gosteren «Tablo 2», sdylenenle-
ri dogrular niteliktedir.

Finansal serbestligin tasarruflan
arttirdi@1 gorust ise gok tartigmalidir.
Gelisen sermaye ve para piyasalari, fa-
iz ve dovizlere getirilen serbestlik,
6zlinde Uretimi artirici, yatirimlari finan-
se edici amacindan sapmis, reel ekono-
miden ayri, bagimsiz bir sektor duru-
muna girmistir. Ornegin su son yillar-
da, milli gelirin dolar bazinda distigu
Turkiye'de, borsa ve para piyasalar
canliligini  slirdirmiislerdir. Finansal
alandaki 'iberalizasyon uretimi artirma-
mig, sadece paray! bir yerden bir bag-
ka yere transfer etmigtir. Para bazen
dovize gitmis, bazen faize, bazen de
hisse senetlerine yénelmigtir. Cogu za-
man sanayi mallar tretiminin yillik geti-
risi finansal araglardan disuk kaldigin-
dan, para sanayi yatirmlarina ¢ok zor
ugrar olmustur. Yatirmeilarin  blyuk

cogunlug@u, tasarrufgunun bankalarda-
ki paralarini Uretim yerine arsa, konut,
altin, hisse senetleri, hazine bonolari gi-
bi menkul ve gayri menkul kiymetlerin
aliminda kullanmaktadir. Uretici yatirim-
larinda kullanilacak olan finansmani
ise, azalan tasarruf oranlari ile, banka-
lar yiklenmektedir (22). O zaman top-
lanmig tasarruflar tretim yerine zaten
var olan finansal kagitlar ve menkul kiy-
metlere yonelmektir. Bu da finansal ka-
gitlarin, Gretimin artmas! igin gerekli
olan yatinmlarin finansmanini saglama
yerine, alinip satimak suretiyle elden
ele dolasmasi, demektir (23).

Buradan su sonuglari gikarabiliriz
Finansal kagit alim satimi kérh oldudu
slirece kisive gok kazandiracak ve kigi-

(32) M. Aglietta; «Epargne, Innovation el crois
sance», Revue d'Economle Flnanclére, no. 17, &e
1991, Le Monde Editlon, p 12.

(23) ibldem

TABLO 2
Ugiincii Diinya Ulkelerinin Sanayilegmesi
(Toplam Diinya Uretimindeki Payi; %)

Sanayi Dallan Yillar Latin Amerika Arap Ulkeleri Kara Afrikasi Toplam
Elektronik 1980 1.8 0,1 0,1 2,0
1988 115 0,1 0.2 1.7
Elektrik Teghizati 1980 2,6 0,4 0,8 3.8
1988 1.3 0.8 0,3 2,4
Araba Sanayii 1980 4,1 0.1 1.0 52
1988 2,4 03 05 3.2
Tekstil Sanayii 1980 7.3 2,0 1,9 11,2
1988 56 3.1 1.3 11,0
Agag Sanayii 1980 4.1 0.5 : 1.2 5.8
1988 3,0 06 0,7 4.3
Mekanik 1980 2,8 0,4 1.1 43
1988 2,0 0.8 0.5 33
Kimya Sanayii 1980 4.9 0.6 1,6 7.1
1988 37 1,0 0,9 5,6

Kaynak : D. Clerc, op. cit; s. 325.
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nin harcamalarini artiracaktir. Finan-
sal geligmenin ilgili Ulkedeki tasarrufla-
1 artirmasi gerekirken, tam tersi bir
bigcimde harcamalarin artmasina se-
bep olabilmektedir. Tim bu finansal
kagitlar yatinmlara alternatif ve tasar-
rufguya bliyuk bir kazang vesilesi ol-
dugu slrece finansal gelisimin tasar-
rufu degil tiiketimi arttirdigini iddia edi-
lebilir (*). O zaman, tasarruf artmasi
igin geriye yiksek faiz oranlan ve poli-
tikalar: kalacaktir. Uretim ve yatinmla-
ra kaynak bulma ve kredi dagitma isi
bankalara yiklenecektir. Bunun sonu-
cunda bankalar, sermaye piyasalar
ile rekabetten dolayi, misterinin dde-
me durumuna, saglamiigina bakma-
dan daha riskli krediler verme zorun-
lulugunda kalacaklardir. Bu da kredi
faiz oranlarinin daha da ylikselmesine
neden olacaktir (%3).

Codu gelismekte olan (lkelerde
ve Tlrkiye'de kamu agiklarinin faiz
oranlarini arttirdi§ goriist de dogru-
dur. Fakat yanhs olan nokta, kamu
acgiklarinin gelismekte olan {lkelerde
gereksiz oldugu goérusidur. Faiz
oranlarinin diglrdlmesi, devlet me-
murlarninin zaten sinirda olan yasam
standartlariyla oynayarak degil, spekii-
latdrleri ve rant sektériind vergi veya
bagka yollar ile denetleyerek sadlanir.
Turkiye gibi egitim ve saglik hizmetle-
rl yetersiz olan llkelerde kamu sekto-
ri daha gok agik vermek zorunda ka-
lacaktir. Tiirkiye gibi kisi basina di-
sen milli gelirin 2000 dolarin altinda ol-
dugu ulkelerde, bu kurumlari 6zelleg-
tirme yoluna gitmek, sosyal yonden
sakincali olacaktir. Egitim, saglik hiz-
metlerine kaynak bulma, kamuyu ki-
Gulterek degil, vergi kagiranlarin, kara
para sahiplerinin ve Uretimden kopuk
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yasayan spekulatérlerin 6nine gege-
rek olur.

3.3. Finansal Alanda Disa
Acilma ve Nedenleri

Finansal agilma, 1980'li yillarda
gelismekte olan ulkelere uluslararasi
finans gevrelerince benimsetilmek is-
tenen yapisal dénisiim programiari
kapsamindadir. Gelismekte olan (ilke-
lerin dis bor¢ batadina saplanmasi
70°li yillarin sonunda baglar. Finansal
krizi atlatmalan icin, bu Ulkelerin dig
borglannt kolayca 6deyebilecek, mali-
yeti ve verimliligi 6n plana alan ekono-
mik politikalara yénelmesi lazim gel-
mektedir. Bunun igin de mali kiilfet ya-
ratan sosyal politikalarin, pazar eko-
nomisindeki dalgalanmalara terki ge-
reklidir. Amag, gelismekte olan Ulke
ekonomilerinin ugramig olduklart mali
krizi piyasa dizeni ile agmak istemele-
ridir. Serbest piyasa herkese hareket
serbestliligi getirecek ve herkes diledi-
gini gergeklestirebilecektir. Ancak, is-
mine istikrar ve yapisal uyum politika-
lari da denen bu programlar 80'li yil-
larda istenen basariyl saglayamamig-
tir.

Gelismekte olan Ulkelere gelen
dig yardim oranlarindaki digus, tim
gabalara ragmen istenen duzeyde ola-
mayan i¢ tasarruf oranlan ve kamu
sektorl agiklar, bu dlkeleri dig finan-
sal piyasalara agllmaya itti. Ornegin,
1980 Turkiye'sine bakarsak, dig kredi-
lerin % 46's1 yabanct Ulkelerden geli-
yordu; bu oran 1990'da % 1'e dusti.
Gene 1980'de yabanci sermaye piya-

(2% M. Aglietia (1991); op. ch; p. 13.
(25) ibidem.
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salarindan bor¢ bulmak gibi bir niyet
bile yoktu, oysa 1990 yilinda Turkiye
% 46'lik oraniyla, en fazla s6zii edilen
dis piyasalara borglaniyordu. Gene ay-
nt yillar icerisinde ticaret bankalarin-
dan gelen dig krediler de oransal ola-
rak diger kurumlara nazaran artig gos-
teriyordu  (%6). Bir baska deyisle,
1980-90 arasi Turkiye'ye ve diger ge-
ligmekte olan Ulkelere yabanct hiiki-
metler tarafindan krediler «verilmi-
yor», bu iilkeler tarafindan uluslarara-
SI sermaye piyasalarindan «bulunu-
yordu». Uluslararas! finans cevreleri
kredileri gelisen llkelere ekonomik ya-
rarlar) olglistinde degil, bu Ulkelerin
borglan geri 6deyebilirlik oranina go-
re veriyordu. O zaman gelismekte
olan Ulkeler bu kredilere sahip olabil-
mek igin, maliyeti ve ekonomik verim-
liligi 6n plana alan politikalar uygula-
mak zorundaydilar. Yoksa iglerine
Turkiye'yi da alacagimiz bu ulkeler,
ne eskiden liberaldiler ne de bugiin ol-
dular.

Finansal alanda disa agilmadan
ne anliyoruz? ilk olarak anladigimiz,
yerli tasarrufgunun serbestge doviz
alip satabilmesi, dévize yatinm yapa-
bilmesi ve yabanci tasarrufgunun o (l-
kenin sermaye piyasasinda alim sa-
tim yapabilmesidir (). Ayni zaman-
da yerli tasarrufcu da, uygun goérdi-
gu vakit, gidip dis finansal piyasalara
yatinm yapabilecektir. Diga agilmada
amag, tum tasauruflann dinya oélge-
ginde sermaye hareketleri vasitasi ile
daha esitcil paylasiimasi olarak algilan-
maktadir. Boylece llkelerin igine dis-
tikleri .finans darbogazina digaridan
gelen sermaye daha kolayca gare ola-
caktir. Ulkelerin yatirimlari ve yatirmla-
rinin maliyetleri de bodylece oransal

olarak birbirine yakinlasacaktir. Bu ya-
kinlagma, geligmekte olan ulkelerin fa-
iz oranlan ve déviz kurlarinin dig llke
ve finans merkezlerinin oranlarna
yaklastigi anda gergeklesecektir (%9).
Finansal alanda diga aglma gorist,
tipki ihracata dénik bliyiime gibi, ge-
lismekte olan Ulkelerin borg krizine ga-
re olsun diye batili llkeler ve finans
cevreleri tarafindan bu Ulkelere uygu-
latimaya caligimis ve galisiimaktadir.
Yerel dzellikleri 6n plana gikarmayan
bu ekonomi politika paketlerinin, ilgili
tilkede uygulama safhasinda her defa-
sinda poplilist sapmalara ugramasi,
ekonomilerin kilitlenmesine sebep ola-
bilmektedir.

Ekonomide liberalizme giden yol-
da poplilist sapmalar geligmekte olan
lilkelerin sosyal yaptlarindan meyda-
na gelmektedir. Bir kere bu ulkelerde
gelistiriimesi distnilen o6zel sektor
yonetimleri, genelde devlet kadrolari-
nin iginden gtkmistir (2%). ikincisi, bu
kesimler devletin tesviklerine, korun-
ma duvarlarina aligmistir (39). Uglin-
clisii, geligmekte olan ulkelerdeki
6zel sektorin istihdam ve yatinmlar-
da kaprisli, ¢gekingen davranigi, ranti
Uretime yeg@leyen ¢izgisi, toplum uze-
rindeki guveni ve kredibilitesini digur-
mustir (3"). Biitiin bu nedenlerle istik-
rar politikalari uygulayan gogu ulke-
de, devamlilik g&dsteren bir istikrar or-

(25) O. Altar; «Geligmekte olan (lkeler agisin-
dan uluslararasi flnansmanin gegmisl ve gelecedh,
Isletme ve Finans derglst, Hazlran 1993, Ankara.

(37) Y. Akyliz (1994); op. cit; p. 538.

(28) Y. AkyDz (1994); op. cit; pp. 540-541.

(?) K. Boratav (1994); op. cit; pp. 616-620.

(2°) Ibidem

(3% Ibidem.
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tamt yaratilamamugtir. TUm bu
ekonomik olumsuzluklara ragmen bu
ulkelerde en karli ve en iyi igleyen sek-
torler, bankacilik ve finans sektorleri-
dir. Ekonomide istikrar ve yeniden ya-
pilanma sireglerinin ttkanmasi, palaz-
lanan i¢ ve dig finans sektortinin
porftdy yatirimlarinda daha karh alan-
lar arama arzusu, finansal disa agilma-
y1 80'li yillarin sonunda geligen tlkele-
rin gindemine getirmistir. ikincisi, ge-
lismekte olan Ulkelerdeki makro eko-
nomik istikrarsizlik, digaridan gelen
sermayeler igin bulunmaz firsattir.
Spekilatif kazangdan bagka bir sey
dislinmeyen bu yabanci sermayedar-
lar, ilgili Ulkenin iginde bulundugu is-
tikrarsiz ortamdan vyararlanabilme,
kérlarina kar katabilme ug@rasisi iginde
olacaklardur.

4. SONUG: Finansal Serbestlik
Ekonomik Geligmeyi de
Beraberinde Getiriyor mu?

Bu soruya olumlu cevap vermek
pek mumktin gibi gorinmiyor. Ne-
denlerinden birincisi, finans sektori-
nin ilgili Glkenin ekonomik istikrarini
tehdit edebilmesi ve o6zellikle digari-
dan gelen kisa vadeli sermayenin, ilgi-
li Ulkenin izledigi ekonomi politikasini
6nemli olgiide etkileyebiliyor olmas.
Uygulanmaya calisilan siki para politi-
kasi, sermaye piyasalarinin i¢ ve dis
tasarrufguya karsi cazibesi kargisinda
ilkelerinden sapabiliyor. Ornegin, bir-
den Ulkeye giren déviz, para arzinin
artmasina neden olabiliyor. O zaman
para arzint kontrol altinda tutmakta
kullanilabilen faiz oranlari, disaridan
gelen kisa vadeli sermaye kargisinda
aciz kalabiliyor. Geligmekte olan Glke-
nin Merkez BankasI'nin para progra-
mini uygulama sirasinda sahip oldu-
du para piyasasini denetleme veya
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midahale etme mekanizmalari digari-
dan gelen kisa dénemli sermaye hare-
ketlerini kapsamiyor. Disaridan gelen
«sicak para»nin denetlenememesi, ilgi-
li Glkenin para ve maliye politikalari-
nin, dig finansal hareketleri g6zdénin-
de bulunduracak sekilde diizenlenme-
sini gerektiriyor. Fakat bu hareketler,
kisa donemli ve her an degisken tu-
tumlu olmasi nedeniyle, ilgili tlkelerin
ekonomilerini zor durumda birakabili-
yor. Aniden gelen dig sermaye ne ka-
dar arzi pompalayip uygulanan para
politikasini bozuyorsa, birden tilke di-
sina ¢ikan, yabanci sermaye de o ka-
dar ithalati zorlastirip yatinm projeleri-
ni zora sokabiliyor. istikrar programi
uygulamaya galigan bir Ulke iseniz,
gokga faiz oranlari ile oynamaniz kist-
lanabiliyor. Diyelim ki i¢ Uretimi can-
landirmak igin faiz oranlarin digiirdd-
niiz, paranizi doévize karsgi degeriendir-
diniz. Finansman zorunlulugunuz
bag gosterdigi vakit, digaridan gele-
cek sicak para muslugunu, uyguladi-
giniz politikalar ytzinden kapatmig
olacaksiniz. Eger hem ihracata dénik
sanayilegme cabasinda, hem de enf-
lasyonu kontrol altina almak igin stki
para politikasi uygulamak zorunda
iseniz, doviz kuruyla da fazla oynaya-
mayacaksiniz. Paranizin degerini gok
diiglirseniz, sicak parayl, dolayistyla
para arzini kontrol edemeyerek enflas-
yonu azdiracak; paranizin degerini
yikseltirseniz, bu sefer de ihracattaki
geligmenin 6nlnG tikamig olabilecek-
siniz. O zaman akla bir soru geliyor.
Geligmekte olan dlkeleri kim yoneti-
yor? Is bagina gelmis her tlkenin ken-
di hiikiimet Gyeleri mi, yoksa uluslara-
rasi para ve finans sektoriintn speki-
latorleri mi?

Finansal serbestligin iktisadi kal-
kinmaya ters dugtigini vurgulayan



46 FINANSAL GELISMENIN KALKINMAYA ETKisi

nedenlerden ikincisi, borg yonetimi ile
ekonomide acil ihtiyaglann karsilan-
mas! fikirleri arasindaki ikilem. Bor-
cun ekonomi politikasi da diyebilece-
gimiz ve gogu gelismekte olan Glkeler-
de finans gevrelerince uygulatimaya
galigilan bu politikalara gore, esas
amag bor¢ 6deyebilmek ve bunun
icin de para getiren verimi yliksek
alanlara yatinm yapmak. Borglarinin
vadesini sabirsizlikla bekleyen ulusla-
rarasi bankalar, borg verdikleri Ulkele-
re kisa vadede gok kar getirecek alan-
lara yatirim yapmalarini tavsiye ediyor-
lar. Bir sanayi tesisinden kar elde ede-
bilmek igin en az birkag yilin gegmesi
gerektigini diglinursek, uluslararasi
para ve finans cevrelerinin borglu {il-
kelerin sanayilesmesiyle pek de ilgili
olmadiklarini kolayca anlayabiliriz her-
halde. Batih finans kuruluslari riskli Gl-
keler teorisine gore geligmekte olan
(lkeleri borglarini 6deyebilirlik, 6deye-
memezlik acgisindan siniflandiriyor.
Ekonomik risk teorisine gére (°9) iil-
keler 3'e ayriliyor: Birinci gruptaki (il-
keler, dig borglannin gok oldugu ve
geriye 6deme kapasitelerinin gok az
oldugu tilkeler. Bu tip Ulkelere yapisal
donlisim programlar! 1giginda ig ta-
sarruflarini artirici finansal reformlar
oneriliyor. ikinci tip Glkeler, gegici liki-
dite problemi olan Ulkeler. Bunlar da,
liberal ekonomik yapi saglama agama-
sinda olan Ulkelerdir ki, digerlerine
oranla dig kredilere daha gabuk sahip
olabiliyorlar. Uglincili gruptakiler ise,
borclarint 6demeyen (lkeler. Bunlar
tim bati finans cgevrelerince afaroz
edilmis (lkeler. insanlar ve (lkeleri
parasina gore siniflandiran batil Glke-
ler igin, i¢ tasarrufun gelisimine ve
serbest piyasa dizeninin kurulmasi-
na verilen 6nem, kalkinmada gerekli
olan sanayi ve sosyal politikalar, ikin-
ci plana itmig oluyor.

Uglincii nedene gelince, haliyle
sermaye piyasasini geligtirici énlem-
ler, siki para programlarini da berabe-
rinde getiriyor. Tasarrufa dayali eko-
nomik programlarin, gen¢ nifusu
cok olan, kéyden kente gogln hare-
ketli oldugu gelismekte olan ulkelerde
uygulanma sansi, geligen ulkelere na-
zaran azaliyor. Dinamik gelisen top-
lum yapisini gdézoniinde bulundurma-
yan statik Ortodoks politikalar, yerelle-
sebilmek icin popiilist sapmalara ma-
ruz kalabiliyor. Yillarca bati tarzi tiiketi-
me aligtirlan gelismekte olan tlkelerin
sehirli insanlari, bugiin medya aragla-
rinin da destegiyle, bu aligkanliklarini
daha da arttirmis gozikmektedirler.
Buglin bu ulkelerde bati ile 6zdegmes-
mek, modernlesmek, tlketim ile esde-
derde olmustur. Gergek ekonomiden
soyutlanmig, spekilatif kazanglara
6nem veren finansal piyasalar, esasin-
da tasarruflan atttirici olmayip tam ter-
si tlketimi tesvik edici olmustur. Bu
yuzden zaten gelisen (lkelerde kuru-
lan mali piyasalar, ulke ekonomisinin
bozukluguna ragmen, iyi isler halde-
dir. Kisa surede kazanilan spekilatif
karlar lizumsuz, liks tiketim artiglari-
ni da beraberinde getirmistir. Azla ye-
tinmeye aligmig, Budist Uzak Dogu
Asya llkelerinin insanlari harig, Dogu
ve Giney insaninin harcamaya, goste-
rise merakh yapisi da spekiilatif sek-
torlerin gelisimine 6n ayak olmustur.
Hastahanesi, okulu, doktoru, ogret-
meni olmayan, bunun yaninda aglk
sininnda yasayan biiylk bir igsizler
ordusu bulunan bu llkelerde, finan-
sal gelismeden anladigimiz, her halde
borg ydnetimi, spektlasyon gibi kav-
ramlar olmasa gerektir.

(32) 4-C. Berthélemy; «L'endettement du Tk
ers Monde», Que Sals-Je? P.U.F., 1890, pp-
74-93,
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Tiurkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde
Maliye Politikalarinin Para Politikalariyla
Uyumsuzlugu ve Gelecege Donilik Beklentiler

I. GIRIS

" URKIYE'de, disa agllma ve liberal

ekonomiye gegis doénemine 24
tOcak 1980 kararlariyla girilmis ve bu
ialanda 6nemli asamalar kaydedilmis-
ttir. Bu kararlarla kisa dénemde enflas-
Yyon oranini disiirmek; uzun dénem-
¢de ise, Turkiye'nin yillardir uygutadigi
«ithal ikamesi» politikasina gore sekil-
Ilenmis olan sanayilesme stratejisini di-
ss8 aclk bir modele donlgtirmek
samaglanmigtir. 24 Ocak kararlari, her
nne kadar istikrar paketi gériinimiinde
iise de, aslinda ekonominin yoénuni
we ekonomi politikast anlaytgini degis-
ttirecek uygulamalari igeren bir diizen-
llemedir.

1980-1994 doneminde; esnek
kkurlara gegis, piyasa mekanizmasina
adaha fazla a@irhk veriimesi, TL'nin

konvertibilitesi, finansal piyasalarin ge-
listiriimesi, ithalat ve kambiyo rejimleri-
nin liberalizasyonu vb. yapisal reform-
lar gergeklestirilmigtir. Bu dénemin te-
mel belirleyici 6zelliklerinden birisi
«kronik enflasyon» olmustur. 1980'li
yilllarin ortalama enflasyon orani yliz-
de 47, 1990l yillarin ortalamasi ise
ytizde 68'dir. Tirkiye'de yasanan enf-
lasyon ve déviz sorununun kokenin-
de, maliye politikasinda disiplinin el-
den kagmas! ve kamu agiginin ekono-
minin kaldirabileceginin ¢ok tstiinde
gergeklegsmesi bulunmaktadir. Bu do-
nemde enflasyonun indirilmesi en
6nemli hedef olarak belirlenirken, agir-
lik daha gok dis dengeye verilmistir.

Guniimlzde, enflasyonun kon-
trolli igin parasal politikalarin uygulan-
masl yayginlagsmistir. Enflasyonla m-
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cadelede, vergilerin artintmas! ve ka-
mu harcamalarinin kisimasinda sos-
yal ve siyasal sinirlar olmasi, maliye
politikalarinin ekonomi tam istihdama
yaklastikga etkinligini yitirmesi gibi ne-
denlerle daha ¢ok para politikalarn ter-
cih edilmektedir. Tlrkiye ekonomisin-
de 1980 sonras! dénemde uygulanan
istikrar ve uyum politikalarinin 6nemli
bir b&limuni talep yonli makroeko-
nomi politikalari ve doéviz kuru, faiz
orani, nispi fiyatlarin manipilasyonu
olusturmustur. Bu dénemde iktisat
politikasi tartigmalari tamamen kisa
doénem iginde tutsak kalmig, Hazi-
ne - Merkez Bankasi iligkileri ve kur /fa-
iz arbitraji gibi konular ekonomik yo-
netimin giindemini belirlemistir. Dola-
yisiyla ekonomik yonetimlerin temel
araci reel hasilayl degil, parasal hasila-
yI denetim altinda tutmaya galigan pa-
ra politikasi adirhikl olarak uygulan-
migtir.

Il. 1980-1995 D6neminde Maliye
ve Para Politikalarindaki
Geligmeler

Ekonomik siirece toplu bir yon
verme agisindan iktisat politikasinin
sahip oldugu en dnemli iki «kaldirag»
hi¢ siiphesiz, maliye politikasi ve para
politikasidir. Bu nedenle, bu iki aracin
kargilikli olarak uyumlulastiriimasi gok
onemlidir. Reeskont, agik piyasa ig-
lemleri, karsiik oranlarinin degistiril-
mesi, para ve kredi hacminin dondu-
rulmasi araglarini harekete gegirmek
suretiyle, bir ekonomideki para ve do-
layisiyla genig dlglide kredi hacmini
de belirleyen i¢ para politikast, i¢ top-
lam talebin etkilenmesi igin maliye po-
litikasinin yanisira iktisat politikasinin
sahip oldugdu en etkili yardimci aragtir

(Aren; 1990, s. 227). Bilindigi gibi, be-
lirli durumlarda para politikasinin aktif
bir yardimi olmaksizin maliye politika-
sinin basarisiz kalmaya mahkdm ol-
masina kargilik, normal sartlar altinda
para politikasinin ters yénde olugacak
bir yardima ihtiyaci yoktur. Ayrica, pa-
ra politikas! etkileri itibariyla maliye po-
litikasina kiyasla daha zayiftir; glinkd
o, maliye politikas! gibi toplam talebi
dogrudan dogruya arttirmaz, tersine
yalnizca bunun igin gerekli elverisli pa-
rasal olanaklari saglayabilir. Her iki
arag da, ters yonde, yani toplam tale-
bin daraltimas! konusunda benzer et-
kiye sahiptir.

Maliye politikalari, 19801982 do-
neminde i¢ talebi kismaya yonelik ve
Ozellikle vergi politikasi agirlikli olarak
uygulandiktan sonra, 1988 ve sonrast
yillarda daha gok kamu yatinm harca-
malarinin reel olarak diigtrilmesiyle il-
gili olarak daraltici yénde kullaniimig-
tir. Uygulanan ekonomik politika mo-
delinin, maliye politikalari gérece pa-
sif bir 6gesi durumuna getiriimis ol-
makla birlikte, 1980'lerdeki geligmeler-
de onemli roller tstlenmis ve 1990'l
ylllara birakilan miras bakimindan be-
lirleyici bir konuma yikselmigtir. Ka-
mu maliyesi disiplininden iyice uzakla-
sildi@ bu yillarda etkin bir maliye poli-
tikasi uygulanamamistir (Oyan-Ay-
din; 1991, s. 5). Maliye politikas!, eko-
nomik yonetimin vergi aracint kullan-
madaki siyasal kisitlari nedeniyle he-
men hemen tiimiyle kamu harcama-
lart ydnetimine dayal bir politika aract-
na doénisgmistiir. Konsolide Bltge
Gelirleri/GSMH orani; 1980'de %
17.2, 1981'de % 17.4, 1982'de % 13.6,
1983'de % 16.5 1984'te % 127,
1985'de % 13.0, 1986'da % 14.0,
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1987'de % 13.9, 1988'de % 13.6,
1989'da % 13.6, 1990'da % 14.2,
1991'de % 15.6, 1992'de % 16.1,
1993'de % 18.5, 1994'de % 29.4 (he-
def) ve 1995'de % 26.1 (teklif) iken;
ayni yillarda Konsolide Biitge Harca-
malari/GSMH orani ise; 1980°'de %
20.3, 1981'de % 18.9, 1982'de % 15.1,
1983'de % 18.8, 1984'te % 17.1,
1985'de % 15.3, 1986'da % 16.7,
1987°de % 17.4, 1988'de % 16.6,
1989'da % 16.9, 1990'da % 17.2,
1991'de % 20.9, 1992'de % 20.4,
1993'de % 25.4, 1994'de % 38.3 (he-
def) ve 1995'de % 30.7 (teklif) dir.

1980-1995 doneminde yasanan
kronik enflasyonla micadele amaciy-
la toplam talebi dogrudan etkileyen
kamu harcamalarinin  azaltimasi,
borglanmayi ve/veya parasal genigle-
meyi zorunlu kilan finansman agigi-
nin ortadan kaldirimast igin uygula-
maya konulan istikrar porgramlari ger-
cevesinde kamu kesiminin nispi 6ne-
minin azaltimasi esas alinirken, diger
yandan 6zel girisime ekonomide yiirii-
tict glg gorevi verilmistir (Gorgtin;
1990, s. 16). Bu dbénemde, yasanan
Ikronik enflasyonla miicadeledeki ba-
1sansizlik, uygulanan politikalarin etkin-
isizlikleri ile degil, politikalarin koordi-
1neli bir bigimde uygulanamayiglan vb.
inedenlerden kaynaklanmusgtir.

1980 sonrasi déneminde, kamu
sagiklarinin Merkez Bankasi kaynakla-
myla finanse edilmesinin enflasyon
tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle,
agenelde ig borglanma yolu tercih edil-
rmigtir (Apak; 1993, s. 232). i¢ borglan-
manin % 90'1 lizerinde bir kisminin ki-
ssa vadeli ve nispeten kiiclik miktarli
wlusu, i¢ borglanmanin para benzeri
tbir 6deme araci olmasina ve fiyatlar
Wzerinde para arzinin artiriimasina ya-

kin bir etki yapmasina yol agmistir.
1991 yilinda i¢ borglanma igindeki ki-
sa vadeli borglarin payl % 75'ler civa-
rinda iken son yillarda % 50-60: ara-
sinda seyretmektedir. 1986 yilindan
sonra i¢ borglar giderek artig goster-
migtir. 1980'de GSMH'nin % 13.6's! ci-
varinda olan i¢ borg stoku, 1994’'de %
25.0 seviyesine ulagmistir. 1980 yilin-
da kamu aciklarinin finansmaninda ig
bor¢lanmanin payt % 30 oraninda
iken, son yillarda ortalama % 80'lere
ulagmigtir. i¢ borglardaki stirekli artis,
sonunda kisir déngi olusturarak enf-
lasyonu artirici yénde etken olmus-
tur. Kaynaktan vergi alma yerine borg-
lanma politikasina basvurulmasi enf-
lasyonu hizlandirmigtir.

Yiksek faizli ve kisa vadeli borg-
lar bltge agisindan da buyiik yik
olugturarak kamu kesimi borglanma
geregini (KKBG) artirmustir. Borg faiz
6demeleri blitgenin hem miktar hem
de oransal olarak en hizla artan kale-
mi haline gelmistir. i¢ borg faiz éde-
melerinin  vergi  gelirlerine  orant
1980-1985 yillari arasinda % 3-7 ara-
sinda degigirken, 1986 yilindan itiba-
ren artarak % 22'ler seviyesine ulas-
mig, 1994’te % 45 olmustur. Konsoli-
de Devlet Blitgesi icindeki payr 1980
yiinda % 7.9 iken 1994 yilinda %
26.6'ya ylkselmistir. KKBG/GSMH,
1980'de % 8.8, 1981'de % 4.0,
1982'de 3.5, 1983'de % 4.9, 1984'de
% 5.4, 1985'de % 3.6, 1986'da % 3.7,
1987'de % 6.1, 1988'de % 4.8,
1989'da % 5.3, 19%0'da % 7.6,
1991'de % 10.3, 1992'de % 10.6,
1993'de % 11.2, 1994 yilinda ise % 8.2
olmugtur. 1984-1991 yillan KKBG or-
talamasi ytizde 5.8 iken, son dort yilin
ortalamasi yiizde 9.5'tur.

1990 yllindan itibaren, para arzini
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belirlemek durumunda olan Merkez
Bankasi, kisa donemde reel ekono-
miyle parasal ekonomi arasindaki den-
geleri saglamak igin yillik para prog-
ramlar: hazirlamaya baslamigtir. Para
programinin hazirlanip basari ile uy-
gulanabilmesi, ancak, hukiimetin uy-
guladigr kisa dénemli ekonomi politi-
kalariyla, anilan program arasinda
uyumun sadlanmasiyla olanaklidir. Ul-
kemizde hikiimet politikalar kisa do-
nemde onemli degismeler gosterdi-
ginden, anilan uyumu saglamak da
guclesmistir (Soral; 1994, s. 158). Tiir-
kiye'de para programlarnin simdiye
dek basariyla uygulandi@int savun-
mak kolay degildir. Merkez Bankasr'-
nin (MB) para programin! gerektigi se-
kilde gergeklestirememesindeki en
onemli engel, maliye politikalarinin da
para programlar: ile 6zdeslegmis bir
yola konulamamasidir. MB para prog-
rami hazirlarken, basta Hazine olmak
Uzere diger kamusal politika (reten
kurumlar, benzer uygulamaya gitme-
miglerdir.

Turkiye'de para politikasi, mali
politikanin ipotegdi altinda ve ona ser-
vis yapmak durumunda kalmigtir. Ser-
mayenin yurt digina kagigini énlemek
igin ve bitce agiklarl nedeniyle MB'-
nin Hazineye aghi@: avanslar ve Hazi-
ne adina yiiklendigi kur riski sdrekli
artmigtir. i¢ ve dig borglanmaya daya-
live tretimden kopuk bir para politika-
St uygulanmigtir.

Genelde para politikalar, maliye
politikalarina uyum saglayarak sekille-
nirken, Hazine'nin Merkez Bankasi'n-
dan gekebilecedi avans limitinin sinir-
landirilmasi sonucu para politikasinin
6nemi artmigtir. 21.4.1994 tarih ve
3985 sayii Kanun ile 1211 sayili TC
Merkez Bankas! Kanunu'nun 50. mad-

desine gore; «MB her yil cari gendl
bitge ddenekleri toplaminin, bir 6nce-
ki mali yil genel bitge édenekleri top-
lamim asan tutarinin yiizde 12'sini
gegmemek Uzere Hazine'ye kisa vade-
li avans hesabt acar. Bu oran 1996 yili
igin ytzde 10, 1997 yil igin yizde 6,
1998 yili ve miiteakip yillar igin yizde
3'tlr» (Muter; 1994, s. 125).

1980 ile 1988 arasindaki doénem-
de antienflasyonist politikanin temeli-
ni, 6zellikle nominal ucretliere miida-
hale ederek reel Ucretleri diuglrmek
olusturmustur. Ucrete miidahale ile
sorunun temeline inilmedigi gibi, gelir
dagiimida énemli élgude bozulmug-
tur.

1989 yilinda yUrirlige konulan
32 sayih Kararname ile para ve serma-
ye hareketlerine serbestlik getiriime-
siyle gergeklestirilen liberalizasyon,
hitkiimetlerin iktisat politikalarint etki-
siz ve dig bagimiih@: strekli hale getir-
mistir (Eker; 1995, s. 27). 1988 ile
1993 yillari arasnida ise doviz kuruna
dolayli ve dolaysiz miidahale yapila-
rak ithal mallar goreli olarak ucuzlatil-
mis, ancak ig fiyat/dig fiyat orani de-
Gismistir. i fiyat/dis fiyat oramindaki
bozulmanin uzunca bir zaman stre-
bilmesi igin, yani i¢ ve dig aciklarn fi-
nanse edilebilmesi igin faiz oranlarn
ylkseltilmigtir. Bu durum karsisinda
ise yatinm, Gretim gibi kaynak dag:-
tim kararlari ile gelir dagiimi olumsuz-
yonde etkilenmistir. 1993 yilina gelindi-
ginde dustrilemeyen bir enflasyon,
kapatilamayan ig ve dig agiklarla karg!-
lagilarak ekonomide kriz ortamina gi-
rilmistir. 1994 yili baglarinda baglayan
mali kriz, doviz kuru ve faiz oranlarin-
da agiri dalgalanmalara yol agarak, do-
viz kuru ve faiz oranlarini reel degis-
kenlerden uzaklastirarak énemli bir



RAMAZAN GOKBUNAR -~ OZCAN ERDOGAN 53

Uretim ve istihdam krizi olusturmus-
tur.

Bilindigi gibi, 1994 baslarinda ma-
li piyasalarda basgosteren krizin te-
mel nedeni, kamu agiklarinin ulastig
olagandigr boyut ve bu agiklarin yiik-
sek faizli i¢ borglanma ile finanse edi-
lis yonteminin orta-uzun dénemde
surdirilemez olmas! gergegidir. 5 Ni-
san 1994 Istikrar Programi ile, ekono-
mide makroekonomik dengesizlikle-
rin ve istikrarsizliklarin temel nedeni
olan kamu agiklarini azaltmak igin ver-
gi tabanini yayip kalici gelir kaynaklar
olusturmak yerine, bir kerelik vergler
alinmasina yonelinerek, doviz ve licre-
te midahale edilerek enflasyonun &n-
lenmesine galigimigtir (Eker; 1995, s.
23-27). Bu cgergevede; 1993'te %
11.2 olan KKBG orant 1994'te %
8.2'ye, 1993 yilinda 14.2 milyar dolar
olan dig ticaret agidi 1994'de 4.2 mil-
yar dolara duglUrdimisgtir. Yine
1993'de 6.4 milyar dolar agik veren ca-
ri demeler dengesi 1994'te 2.6 mil-
yar dolar fazla vermisg ve nominal do-
viz kurlarinda gérilen buylk artig ve
dalgalanmalar durdurulmustur.

Para politikasi konusunda da
Merkez Bankasi'nin kamu sektdriine
ve bankacilik sektoriine agtid kredile-
1i gosteren, net i¢ varliklarin artiginin
stnirlandiriimasi hedeflenmig ve yil so-
nunda net i¢ varliklarm 293 trilyon
TL'yi gegmemesi hedeflenmigtir. Yil
sonu itibariyle net i¢ varliklar, hedefle-
nen maksimum tutarnin altinda kalarak
291 trilyon TL olarak gergeklegmistir.
Kamu agiklarinda gok énemli boyutlar-
da gorilen azalmaya ragmen, ulusla-
rarasi rezervlerde 6ngorilenin gok (s-
tinde gergeklegen artisin olusturdu-
gu likitide fazlasi toplam tabebi artirir-
ken, istikrar politikasi nedeniyle top-

lam sanayi uUretimi azaldigindan,
GSMH % 6 kiclimustir.

Merkez Bankasi, 4 Subat 1987 ta-
rihinden itibaren agik piyasa iglemleri
uygulamasina baslamistir. Agik piya-
sa islemleri mekanizmast para politika-
si aracl olmakla beraber bu iglemler
gercevesinde devlet i¢ borglanma se-
netlerinin alim -satima konu edilmesi,
ayn zamanda devlet tahvilleri icin ikin-
cil bir pazar olusturuimasina ve ig
borglanma politikasinin glinin kosul-
lanna uygun sekilde yuritilmesine
de faydali olmaktadir. Agikpiyasa is-
lemlerinin bagladig 4 Subat 1987 tari-
hinden 31 Aralik 1987 tarihine kadar
toplam 8 trilyon 791 milyar liralik is-
lem gergeklestiriimistir. Agik piyasada
toplam iglem hacmi 1992 yilinda 167.5
trilyon lira iken, 1993 yilinda 384.3 tril-
yon liraya ylikselmistir. islemler, eko-
nominin likidite durumu gézéntnde
tutulup, ya devlet i¢ borglanma senet-
lerinin dodrudan alimi ve geri satimi
vaadi ile alimi yapilarak likidite diizeyi-
ni arttirmak, ya da bu senetlerin dog-
rudan satigi ve geri alim vaadi ile sati-
s1 suretiyle likidite dizeyinin azaltima-
s1 yoniinde gergeklestiriimistir.

Turkiye'de 1980 yilindan itibaren
kUmdilatif para stoku % 106.625 art-
mistir. Yine (lkemizde kredi stoku
1980 yilindan itibaren reel olarak %
46.1 artrmigtir. 1987 yilindan itibaren
acik piyasa iglemleriyle kiimulatif ola-
rak, 1994 yilina kadar, 133 trilyon 356
milyar 583,5 milyon liralik para piyasa-
ya surtlmistir. 1990-1994 yillarinda
piyasaya, acik piyasa islemleriyle para
slrtlmiis ve genisletici etki olugturul-
mugtur. Ozellikle 1994 yilindaki yillik
faiz orani enflasyon oraninin gerisin-
de kalmig ve piyasadaki mevduat, do-
lar ve mark’a dogru kaymigtir.
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1994 yilinda Merkez Bankast'nin
uyguladi§1 para politikasi 5 Nisan &n-
cesi ve sonrast olmak uzere iki do-
nemde incelenebilir. Merkez Bankasi
yilin ilk Gg ayinda, kamu kredilerinde-
ki blylmenin piyasalara olan etkisini
azaltabilmek igin, agirlkl olarak agik
piyasa iglemleri yoluyla yapti§i borg-
lanmalarla para arzini kontrol altina al-
maya galgirken, kurlarda gordilen yik-
sek artiglari doviz piyasalarina yaptigt
dogrudan satislarda dengeleme gaba-
sl iginde olmustur. Yilin geri kalan bo-
lumiinde ise Merkez Bankasi, 5 Nisan
kararlari gergevesinde uygulamaya ko-
nan onlemler ile mali piyasalarda istik-
rarin saglanmastna ve eriyen doviz re-
zervlerinin arttirlmasina caligiimistir
(T.C. Merkez Bankast; 1995, s. 48).

1980'den itibaren maliye politika-
s1 Turkiye'de tiiketim etkilerinin olusa-
cadl sekilde uygulanirken, ayni etkiler
para politikas: tarafindan bitiniyle
olugturulmamigtir. Bu da yatirm artig-
lanmin  dlzensizliginden kaynaklan-
migtir. TUrkiye'de 1980 sonrasi do-
nemde, para politikasi ve maliye politi-
kast araglari genel olarak genisletici
bir etki olusturacak gekilde uygulan-
mistir. Enflasyonla miicadelede para
politikasi araglar s6z konusu dénem-
de toplam talebi daraltici yonde kulla-
nilamamugtir. Ekonomideki toplam pa-
ra stoku 1994 ylh sonu itibariyle
1980’'e goére % 106,625 artmigtir. Turki-
ye'de 1985 yilindan itibaren hizi bas-
langigta didsiik olmakia birlikte gittik-
¢e artan hizda para ikamesi olgusu
yasanmaya baglamistir. Para ikamesi
orant 1985'de % 91.7 iken, 1994'de %
52,4'e digmustur. Para ikamesi orant-
nin (M2/M2Y) bu sekilde azalmasi,
devletin para basmadan dolay elde et-
tigi senyoraj gelirlerini azaltmistir. Ote

yandan bu durum, yani para ikamesi-
nin artmast; toplam talebi daraitma yo-
nunde para politikasinin etkisini azalt-
mistir. Diger bir deyisle bitge agiklari-
nin finansmaninda hitkiimetier, Mer-
kez Bankas! kaynaklarini kullanama-
miglar, bunun yerine borg politikasina
agirik vermiglerdir. Bu durumda faiz
oranlart yiikseltiimis, Ulkeye sicak pa-
ra girigi artmig ve yine para politikasi
talebi kisma yoniinde etkili sekilde kul-
lanilamamigtir (Parasiz; 1995, s. 151).

Yine maliye politikas:, Merkez
Bankasi'nin tedbirleri ile olusturulan
gelir fazlalarini bu bankadaki bir he-
sapta bloke etmek veya daha &nce
oradan temin ettigi kredileri 6demek
olanaginin kendisine veriimek zorun-
da olmast bakimindan, MB'na baglidir
(Haller; 1990, s. 404). Merkez Bankasi
1983'ten itibaren gelir fazlasi olustur-
maya yonelik tedbirleri gevgetmigtir
So6zl edilen gelir fazlalarinin devletin
ticaret bankasindaki mevduatini artir-
makta kullaniimast nedeniyle, toplam
talep 1982, 1984, 1986, 1988, 1988,
1991, 1992 ve 1993 yillar diginda azal-
tilamamugtir.

Para politikasinin 1980, 1984,
1986, 1987, 1988, 1989, 1991 ve 1994
yillarinda agik piyasa iglemleriyle kat
bir gekilde uygulanmasi sonucu, sa-
bit sermaye yatirimlarinda s6z konu-
su yillarda gerileme goriilmustir. Pa-
ra politikasi, reel kredi geniglemesini
1980, 1982, 1983, 1984, 1987, 1988,
1992 ve 1994 yillar: diginda kolaylagtir-
migtir. Dolayisiyla yukarida bahsedi-
len yillarda Merkez Bankasi ile maliye
politikas! arasinda daraltict politika uy-
gulamama konusunda bir kombine-
zon kurulmustur.

Tlrkiye'de 1980, 1982, 1984,
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1986, 1988, 1989, 1991, 1992 ve 1993
yllarinda «Asagiya Yénelen istikrar
politikalar uygulanmig, fakat bu politi-
kalar zamaninda uygulanmadigindan,
agik piyasa islemlerinin destegine ihti-
ya¢ dogmusg, ancak bu arag da etkili
olarak kullanilamamigtir. 1985-1990
yillari arasinda Turkiye'de «Toplam
Para Stoku Artigi» siirekli olarak «Top-
lam Verimlilik Artigisnin Gzerinde ger-
ceklesmistir. Bu da yaganan kronik
enflasyonun en 6nemli temel nedeni-
ni olugturmustur.

1 Ocak 1985 tarihinde Katma De-
ger Vergisi yurarligi konulmus, ve
buna bagl olarak kiimdulatif para sto-
ku 1984 yilina gére % 67.7 oraninda
artinlmigtir. Devlet, para stokundaki
bu artigi, kredi stokunu % 17 oranin-
da arttirarak karsilamistir. Turkiye'de
1994 yilinda ek vasitasiz vergiler yu-
rurliige konmustur ve buna bagl ola-
rak para politikasinin dizginleri siki tu-
tulmasi gerekirken, tersine parasal
gostergelerde bir artig gozlenmis, fi-
yatlarin artirlmasi suretiyle vergi yiikd
yansitilmig ve talepte bir artig gozlen-
migtir.

ll. Ozet Sonuglar ve Oneriler

19801995 doneminde Tirki-
ye'de kamu agiklarinin her yil strekli
olarak artmasi, kamu finansmaninin
siki para politikasi ile uyumlu bigimde
yurutilmesini glglestirmigtir. Ayrica,
iktlsat politikalarinda &ncelikler para-
sal biyiiklklerin ve kredilerin kontro-
line verilince, bitge politikasinin et-
kin olarak uygulanmasi da tehlikeye
girmigtir. Dolayisiyla para otoriteleri-
nin gorevleri agirlagmis ve artan bit-
ce acgiklan parasal hedeflere ulagmayi
giglestirmistir. Butge politikast ile pa-
ra politikasimin  uyumsuzlugu diye

Ozetleyebilecegimiz bu sorun, 1980'li
ve 1990'h yillanin temel konusu olarak
hitkimetlerin gtindeminde yer almig-
tir.

Tirkiye'de para politikasinin etkili
bir gekilde ylritulebilmesi, bu politika-
nin diger yonlendirici tedbirlerle birlik-
te ve uyum iginde kullanilmasi geregi-
ni giindeme getirmektedir. Tirkiye
ekenomosinde 1980 6ncesi déneme
benzer sekilde 1980 sonrasi dénem-
de de kamu agiklarinin azaltiimasinda
onemli gugliklerle karsilagimisg, plan-
lananin Gzerinde gergeklesen kamu
aciklarl butge gelismelerinden bagim-
siz para politikalari izlenme olanagini
ortadan kaldirmigtir. Kamu agiklarinin
finansmaninda 6zellikle 1934 yilindan
itibaren Merkez Bankas! finansmani-
nin nispi énemi azalirken, i¢ borglan-
ma adirhk kazanmigtir. Kamu kesimi
fon piyasalarinin en buylik miisterisi
haline gelmistir (Yildinm; 1993, s.
160). Diglama etkisi sonucu, bankala-
nn kredi agmalari konusundaki istek-
sizlikleri artarak kredi faizlerinin agagi
cekilmesi engellenmistir. Talep yonlu
politikalar arasinda tam bir uyumun
saglanamamasi nedeniyle uygulanan
politikanin etkinligi énlenmigtir.

Kamu harcamalarinda dogrudan
bir artig para tabaninda artiga yol ag-
mis ve MB'nin Hazine'ye verdigi net
borglar hem genis hem de Ozellikle
dar anlamda para arzinin artmasina
yol agmigtir.

1983 yilindan sonra Hazine'nin
Maliye Bakanh@ diginda miistesarlik
olarak 6rgutlenmesi, «Hazine Birligi»
ilkesini ortadan kaldirmigtir. Bugiin ka-
mu maliyesi mevcut yapisiyla ekono-
mi ile bagi koparilmig bir haldedir. Ha-
zine'nin kamu maliyesinin kurumsal
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yapisinin diginda olmasi, hem Hazi-
ne'ye hem de maliyeye zarar vermek-
tedir.

Bagbakanliga baglanmis olan Ha-
zine, maliye tegkilatinin harcayici boll-
mudur. Dolayistyla maliye, Gelirler Ge-
nel Mudirliigl seviyesine indirilerek
sadece gelir toplamasi nedeniyle mali-
ye sisteminin etkinligi azaltlmisgtir.
Tirkiye'de harcama olayint Maliye Ba-
kanhd’'ndan almak ve daha ok icra
organina bagl bir kuruma vermek so-
nucunda bugun artik bir kamu harca-
mas) reformu gereginden bahsedil-
mektedir. Maliyenin pargalanmasiyla,
1992'nin basindan beri ortaya gikan
koordinasyon yetersizligi, daha ziya-
de burokrasiye egemen olan istikrar
anlayistyla, ekonomiden sorumiu
olan Bakanlar veya Bagbakan’in istik-
rar anlayigi arasindaki farklihktan da
kaynaklanmaktadir (Berksoy; 1994, s.
38). Gozardi edilmeyecek gergek, ma-
liyenin ekonominin emrinde oldugu-
dur. Ekonomoyi emrine alacak bir ma-
li yaplanmanin da biylk yanhglara
yol agacagdi kuskusuzdur.

1980 sonrast dénemde izlenen
ekonomik onlemlerle Merkez Banka-
s’'nin kamu kesiminin finansmanina
katkisinin giderek azaltiimasi hedefle-
nirken, uygulamada Merkez Bankasi
kaynaklarindan devlete agilan dogru-
dan kredilerin tutari artristir. Hizli bu-
yumeye dayali iktisat politikasi asiri
borglanmaya yo! acarak Merkez Ban-
kasi'nin saglikh bir kredi politikasi be-
lirlemesini 6nlemistir. Yine Tirkiye'de
1980 sonrasi dénemde uygulanan
kur politikasi, ihracatin artirimasinda
onemli rol oynamig; ancak, diger yan-
dan maliyet enflasyonunu besleyen,
enflasyonu kisir déngiiye suriikleyen
bir dinamigi devreye sokmustur.

Maliye politikalarinin para politika-
lartyla uyumunun saglanmast igin ba-
ziI somut sonug ve oneriler sunlardir:

e Maliye politikasi ile desteklen-
medidi sirece, Merkez Bankas!'nin
parasal programi basarili olamaz. Do-
layistyla, para ve maliye politikalarinin
paralelligi ve birbirini desteklenmesi
saglanmalidir. Para otoriteleri, politika-
larint yirtrlige koymadan énce, bit-
genin éngorilen agiklarini dikkate al-
malidiriar.

e Merkez Bankasi'nin bilangosu-
nun blyGtilmesi hedef olmamalidir.
Merkez Bankas) buyiidigu dlgiide
mali sistemin kugulecegi unutulmama-
lidir. MB her yil, mali politikalara ve be-
lirlenen mali hedeflere gére para prog-
ramlari olugturulmaktadir. Ancak, hi-
kiimetin bir anlamda kendisini bagla-
yan bir program gercevesinde «Mali-
ye Politikalari»ni belirlemesi ve maliye
politikalarinin da 6zenle izlenmesi ge-
rekir. Hazine bitge programlarina
uyacak bigimde kamu harcamalarin-
da siki davranmal, hedeflenen kamu
acigr agiimamalidir. Boylece, hedefle-
nen kamu acidina gdre dizenlenen
MB para programi da, uyumlu bir
makroekonomik politik biitini olugtu-
rabilecektir (Glineg; 1992, s. 10). Kisa-
ca mal ve para akimlari arasinda ger-
geklestiriimesi istenen uyumun sagla-
nabilmesi «Denk Blitge»yi giindeme
getirmektedir. Gergekten de Tirki-
ye'de para programlarinin en onemli
yetersizligi maliye politikasi ile uyum-
suzlugudur.

e Turkiye'de ekonomi politikala-
rin belirleyen ve yonlendiren kurum-
lar arasindaki koordinasyon saglan-
malidir. Ulkemizde genel ekonomi po-
litikast, DPT ve Hazine tarafindan be-
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lirlenirken; maliye politikasi, Maliye Ba-
kanligi'nca; para politikasi ise Hazine
ve Merkez Bankasi tarafindan belirlen-
mektedir. Para politikasi uygulanma-
sinda MB'nin kullandigi araglar yanin-
da, Hazine de «borg yonetimi» aracili-
a1 ile para politikasinda etkili olabil-
mektedir. Hazine'nin borg yonetimin-
de, bitge agik ya da fazlalarina goére
degisen borg politikasi, maliye politi-
kasinin alanina girerken; borcun kisa
ve uzun vadeli senetler arasinda yer
degistirmesi yoluyla toplam talebin et-
kilenmesini iceren borg yonetimi, pa-
ra politikasinin bir yénudur. MB ve
Hazine arasinda para politikast konu-
sunda uyumsuzluklar olabilmektedir.
Dolayisiyla, tlkemizde para politikasi-
nin Merkez Bankasi tarafindan tek ba-
$ina ylritilmesi durumunda koordi-
nasyon sorunu gozumlenebilecektir.
Ayrica, Maliye Bakanhd, «Gelirler Ba-
kanligi» haline dontistirtlerek, vergile-
rin yénetimi sorumlulugu bu bakanli-
Ga verilmeli; Hazine Mustesarlid ise
«Harcamalar Bakanligm bigiminde ye-
niden yapilandirilarak kamu harcama
ve mallarinin ydnetimi sorumlulugu-
nu almalidir. Kisaca, Hazine, Merkez
Bankasi, DPT birbirinden badimsiz
degil fakat esgtidumli olarak politika
izlemeli ve Merkez Bankas!'nin uygu-
ladig politikalarin kredibilitesinin para
ve maliye politikalarina ve Ikisinin ko-
ordinasyonuna bagli oldugu unutul-
mamalidir.

e lktisat politikasi tedbirlerinin
hepsi birbirleriyle tutarl bir sekilde or-
taya konularak, uygulamada hep bir-
likte, planlandigi bigimde uygulanmali-
dir. Ekonomik istikrarin politik istikrar-
la esanh oldugu da unutulmamalidir.
Tirkiye'de talep ve arz yonlii politika-
larin optimal bilesimini igeren ve diga

dénik bir gergevede hazirlanmig
uzun dénemli bir bittincil politika pa-
keti olusturulmalidir. Para ve maliye
politikalari hiikiimetin konjonktir poli-
tikasina gore asla degismemelidir. Ar-
tan bitce agiklaninin 6zel kesiminin fi-
nans kaynaklarini daraltarak Uretken
yatinm egilimlerinin zayiflatimasinin,
exonominin blyimesi agisindan en
6nemli sakinca oldugu asla unutulma-
maldir.

e 1980'li ve 1990l yillarda Tirki-
ye'de iktisat politikalar icerisinde mali-
ye politikasinin nispi 6nemi giderek
azalmisgtir. Kamu maliyesi agisindan
Turkiye fevkalede hassas bir noktaya
gelmigtir. Kamu maliyesinin etkinligi-
nin azaldiginin gostergesi, temel den-
genin aglk olmasidir. 1980-1995 d&-
neminin bilylik bir béliminde, borg
faiz ddemeleri dncesinde kamu harca-
malari toplamt kamu gelirlerinin tstiin-
de gergeklesmistir. Dolayisiyla Tirk
mali sisteminde koklu reform geregi
ortaya gikmigtir.

e 2000'li yillara girmeden Gnce,
llkemizde devletin gérev ve sorumlu-
luklari cok agik ve net bir gekilde sinir-
lar ile birlikte olusturulacak olan bir
«Ekonomik Anayasa»da yeniden belir-
lenmelidir. Gergeklegtirilecek ekono-
mik anayasada siyasi iktidarlarin vergi-
leme ve harcama yetkilerini sinirla-
yan, bitgelerin denkligi ve birligini ga-
ranti eden esaslar getiritmelidir. Enf-
lasyona dayanarak kamu harcamalari-
nin finansmant dolayisiyla ortaya ¢l-
kan kamu finansman agiklar1 ve kro-
nik enflasyon, politik sorumsuzlugun
en dnemli gostergeleridir. Dolayisiyla,
anayasal mali ve parasal reformlarin
yapimasiyla, politikacilar belli alanlar-
da daha sorumlu davranmaya yonelti-
linebilecekleri gibi, butce agigindan
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kaynakianan sorunlardan da kurtulu-
nabilinecektir. Béyle bir anayasal sinir-
lama Tirkiye'de kamu kesiminin da-
ha saglikl finansmanina yo! agacaktir.
Baglica yapiimasi gerekli reform éneri-
leri sunlardir (Savas; 1992, s. 102
—114 ve Aktan; 1994, s. 131-161):

— Vergi gelirlerinin milli gelir igin-
deki pay! sinirlandinimali, 6zellikle do-
layll vergilerin toplam vergi gelirleri
icerisinde gikabilecegi sinir belirlenme-
li, Uretim faktorleri izerindeki vergi yu-
kiinii azaltan, servet vergilerine agirlik
veren bir vergi politikasi olusturulmali-
dir.

— Devletin vergilendirme yetkisi
kismen yerel idarelere devredilmelidir
(vergi konusunun codrafi sinirlari).
Merkezi hukumetin vergilendirme yet-
kisi, vergi potansiyelini saglanacak
hizmetle iligkilendirerek, konusu ve
orani belirlenmis dar yetki olmalidir.

— Borglarin miktarinin milli geli-
rin belli bir oranint agmamasi saglan-
malidir. Ayrica, dig borg miktarina,
borg servisinin, déviz gelirlerinin belli
bir ylizdesini olusturacak sekilde bir
sinirlandirma getirilebilir.

— Kamu harcamalarinin surekli
asin bir sekilde buylUmesinin sinirlan-
dirimas! igin, denk bitge ilkesinin
anayasada kurumsallagtirimasi gerek-
lidir. Ayrica, kamu harcamalarinin GS-
YiH ya da GSMH'nin belli bir yiizdesi-
ni asamayaca@ ve vergi gelirlerinin
kullanimina iligkin olarak anayasal si-
nirlamalar da getirilmelidir.

— Siyasi iktidaslarin para arzina
dogrudan ve dolayl yollarla yaptid
mudahaleler, enflasyonun temel nede-
nini olusturdugundan, devletin para
degerini etkileyebilecek her turli giri-

simden uzak kalmasi igin; 6zellikle si-
yasi iktidarin, paradan sorumiu kamu
otoritelerine miidahalesinin sinirland:-
rimasinda «Merkez Bankasi'nin Ba-
gimsizligi» saglanarak, «para arzinin fi-
yat indeksine baglanmasi» veya «para
arzinin ekonominin dogal buylime hi-
zina uygun olarak her yil belli bir oran-
da artinimasi» temin edilmelidir.

Bilindigi gibi, 7 Subat 1992 tari-
hinde Avrupa Birligi (AB) lye devletle-
ri arasinda kabul edilen «Maastricht
Anlagmasi»nda maliye ve para politi-
kalari konusunda getirilen sinirlama-
larda; (i) Uye devletin biitge agiginin
GSYiH'nin (piyasa fiyatlariyla) % 3'i-
nu agmamasi, (i) Kamu borglarinin
GSYiH'nin (piyasa fiyatlariyla) % 60'r-
ni gegmemesi, (iii) Uye devlet ile fiyat
istikrar1 acisindan toplulugun en iyi 3
Ulkesinin enflasyon oranlari ortalama-
s arasindaki farkin % 1.5'dan fazla ol-
mamas|, (iv) Uye devlet ile fiyat istikra-
r agisindan toplumun en iyi 3 ilkesi-
nin uzun vadeli faiz oranlan arasinda-
ki farkin % 2'den fazla olmamasi; ge-
rektigi kabul edilmigtir Avrupa Birligi
hukukunun uluslaristi niteliginden
dolayl, Maastricht Anlagmasi'yla getiri-
len bu sinirlamalar Gye devletler igin
anayasal niteliktedir.

Avrupa Birligi'ne tam Gyelik halin-
de Tiirkiye, ekonomik biiylimesini sii-
rekli bir sekilde devam ettirebilmek ve
Maastricht Anlagmasr'nda belirlenen
AB istikrar kriterleri olarak temel eko-
nomik gostergeler ile ilgili hedefleri ye-
rine getirebilmek igin, Gumrik Birligi
slirecinde orta ve uzun vadeli yapisal
reformlar kararlilikla uygulamaya koy-
malidir. Turkiye'de ekonomik ve para-
sal birligin son agamasinda: enflasyo-
nun AB diizeyine getirilmesi (% 4-5),
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devlet borglarinin GSYiH'nin % 60'ini
agmamasi, Turk Lirast'nin Avrupa Pa-
ra Sistemi’ne katilarak istikrarinin sag-
lanmasi, biitge agiginin GSYiH'nin %
3'Unli agmamasi ve faiz oranlarinin
AB dlzeyine getiriimesi (% 10) gere-
kecektir. Gumruk Birligi'nin bagarili
olabilmesi igin her seyden Gnce Turki-
ye ekonomisinin enflasyon, kamu
agiklari, dis borg vb. bazi temel sorun-
larinin  ¢ozUlmesi gerekir  (Eker;
19953, s. 48).

Ayrica, Turkiye'nin 21. yizyila bi-
yik hedeflerle girebilmesi igin, 2000'i
yillara egemen olacak sektorlerde;
mikroelektronik, bioteknoloji, kompo-
zit malzemeler, elektronik seramikler,
optik elyaflar, geligtiriimis materiyeller
vb. yeni ileri teknolojilerin geligtiriime-
sl gerekir. Diinyadaki kiresellegme
egiliminin en 6nemli etkisi uluslarara-
si rekabet glicline haiz sanayiler kur-
mak, mevcutlarin tegvikini saglamak-
tir. Uluslararasi rekabet edebilirlik ko-
sullarinda yagsanan hizli degigsmeler,
AR -GE faaliyetlerine yonelik tesvikle-
rin 6nemini artirmigtir. Sanayi, ulusla-
rarast rekabette bilgiyi ticarilegtirme
cabas! igindedir. Dolayisiyla maliye
politikalariyla AR -GE faaliyetleri des-
teklenmelidir (Eker; 1995a, s. 225
-230). Kiresellegen diinyada Turki-
ye, 21. ylizylla hazirlanmak igin, «stra-
tejik sanayi politikasi» ve «stratejik dig
ticaret politikasixndan olugan stratejik
iktisat politikalarini bir an énce belirle-
yerek uluslararasi iligkilerde var olma
Gabalarini artirmalidir. Kisaca, Tirki-
ye'nin 2000'li yillara, uzun donemli
ekonomik hedefler lizerinde anlag-
mig, gegici midahaleleri igeren (gelir
dagiimi ve AR-GE alanlarinda) bir
politik yapi ve politikact toplulugu ile
girmesi gerekir.
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Ayin Ekonomik Olaylari
DR. YILDIRIM KILKIS$

995'in birinci yarisinda ekonomide goriilen canlanma, 6zellikle ihracat, turizm

ve sanayi {iretiminde dikkati cekmektedir. ithalattaki artig da bu canlanmanin
geregi olarak gorlilmektedir. Bu arada ig dleminin ekonomideki gelismelere olum-
lu baktidi belirtiimektedir.

Cari iglemler dengesinin agik vermesinin nedeni ithalattaki hizli artiglarla agik-
lanmaktadir. GSMH artigi gegen yil % -6 iken, 1995'de bu rakamin % 4 civarinda
olacagi tahmin edilmektedir. Sanayi tretimindeki artis 1995'in ilk 3 aylik dénemin-
de % -0.7 iken, ikinci 3 aylik dénemde bu rakam % 16.8 olmustur. Dolayisiyla
1995'in ilk 6 aylik déneminde sanayi Uretiminde % 7.8'lik bir artiga ulagiimistir.

Ulkemizin déviz rezervleri briit olarak Temmuz ay: sonunda 25 milyar dolara
ulagmigtir.

Madalyonun bir tarafi olumlu bir tablo gosterirken, diger tarafi pek olumlu g6-
rilmemektedir. i¢ borglanma biitiin hizi ile devam etmektedir. Hazine, 8 Agus-
tos'da, 210 giin vadeli kirik bono ihalesinde ortalama % 81 faizle 52 trilyon 600 mil-
yar lirallk bono satmistir. 15 Adustos'da ise 9 ay (273 gun) vadeli ortalama %
83.22 faizle 76,34 trilyon lirallk bono satimigtir. Hazine Miistesarligr'ndan yapilan
aglklamaya gére, i¢ borg stoku, 1995 Temmuz sonunda 1,126 katrilyon TL'ye ulas-
mistir. i¢ borg stoku yilin ilk aylarinda ayda 50 trilyon artarken, bu artis Mayis'da
100 trilyon liraya yiikselmis, Temmuz'da ise 19 trilyon liraya gerilemistir.

i borg stokunu olumsuz etkileyecek bir diger gelisme de destekleme alimla-
nyla iigilidir. IMF tarafindan 3 iiriinle sinirlanan destekleme alimlarina findigin da
katilmasiyla ilgili olarak Bagbakan'in 11 Agustos'da yaptidi agiklamaya ragmen, Ey-
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1l baglarina kadar Hiitkiimet'in gerekli kararnameyi gikaramamasi nedeniyle, konu
uygulamaya konulamamisgtir.

Asgari Ucret Tespit Komisyonu, 1 Eyliil 1995'den itibaren yiiriirlige girmek
{izere asgari (icreti 8.460.000 lira olarak tespit etmistir. Ucret artis orant % 103.2"-
dir.

Diger taraftan, 1995 Agustos ayi enflasyon rakamlari DIE tarafindan agiklan-
mistir. Buna gére, tiketici fiyatlan % 3.4, toptan egya fiyatlari % 2.4 artrmig bulun-
maktadir. 12 aylik fiyat artigi tiiketici fiyatlarinda % 89.9, toptan esya fiyatlarinda ise
% 80.3 olmustur. Gegen yilin ayni dénemine gore bu oranlarin 1995'de daha geri-
de olmasina ragmen, fiyatlar aylik bazda ylkselme egilimi gostermektedir. Bu ge-
lisme ekonomideki canlanma ile agiklanmaktadir. Bilindi@i gibi, 1994'de 12 aylik ti-
ketici fiyatlan % 108, toptan esya fiyatlani ise % 126.5 oraninda artig gostermis idi.

1995 AQustos ayinda Sakip Sabanct tarafindan ortaya atilan bir gorus, taraftar
toplamaktadir. Sakip Sabanci, is adamlan ve sanayicilere Dodu Anadolu’ya yati-
nm yapmalart konusunda ¢agrida bulunmustur. Bu konuya, istanbul Sanayi Oda-
s1, Tiirkiye Odalar Birligi, iktisadi Kalkinma Vakh gibi kuruluglar yaninda biyik sir-
ketlerin de ilgisi artmaktadir.

istanbul Sanayi Odasi'nin «Tiirkiye'nin 500 Bilylik Sanayi Kurulugu» aragtir-
masi Agustos ayi sonlarinda agiklanmigitr. Arastirmanin bazi dnemli sonuglari $6y-
le belirtilebilir:

e 1934 yilinda yaratilan katma deger bakimindan TUPRAS, vergi éncesi bilan-
Go kari bakimindan TEKEL en bagska gelen kuruluglardir.

e Satis hasllatl agisindan ilk 6 sirayl kamu kuruluglan almis, Argelik ise 6zel
kesimin en buylgu olmugtur.

e Kog Grubu’ndan 24, Sabanci Grubu'ndan 16 sirket 500 bliylik sanayi kuru-
lusu siralamasinda yer almiglardir.

e Sektorel dagim bakimindan, «dokuma, giyim, ayakkabi ve deri» sanayii
basta gelmektedir. Bu sanayi grubunu sirasiyla «gida, icki ve titiin», «kimya, pet-
rol artimi, lastik ve plastik», «metal egya ve makine» sanayi gruplari izlemektedir.

e 1989 yilindan bu yana, 6zel ve kamu sanayi kuruluglarinin sayisinda azal-
ma olmustur. Ayni sekilde istihdam edilen eleman (iggi ve memur) sayisi da gerile-
mistir. Buna kargilik toplam Gretim deQerleri sabit fiyatlarla artmistir. Bu, caliganla-
rin ekonomik verimliliginin arthigint gdstermektedir.

e Toplam aktiflerde borglanma ve dzkaynak takviyesi artrmigtir. Bu arada
6zel sirketlerin bilango kan iginde faiz gelirinin arttigi gérilmektedir. Bu gelisme.
sanayi kuruluslarinin dretimden degil, para ticaretinden kazang saglar hale geldik-
lerini ortaya koymaktadr.

1995 Adustos ay! sonundaki ekonomik manzara yukarida kisaca agiklanmig-
tir. Geride kalan bu bir aylik déneme ait bazi ekonomik olaylari ise 6zetle s6yle be-
lirtebiliriz:
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Dis Ticaretle ligili Olaylar

ihracatta ve ithalatta hizli artis gériilmektedir. Devlet istatistik Enstitiist
(DIE)'niin agikladigi rakamlara gére, 1995 Ocak- Haziran aylarinda, 1994'tin ayni
dénemine oranla, ihracatimiz % 29.5, ithalatimiz % 42.7 oraninda artmustir. Hazi-
ran aylari itibariyle, gegen yila nazaran ihracat % 30.3, ithalat ise % 71.1 oraninda
artig gostermektedir. 1995'in ilk yarisinda ihracatimiz 9 milyar 918 milyon dolara, it-
halatimiz ise 15 milyar 467,8 milyon dolara ulagmigtir. Bu durumda ihracatin ithala-
ti kargilama orani gegen yil % 70.6 iken, bu yil % 64.1’e gerilemistir.

Bankalarla ilgili Olaylar

Bankalarin mevduata verdikleri faiz oranlarini diigtirmeleri, mevduatin azalma-
sina neden olmamstir. Faizlerdeki diiglise ragmen, 1995 yilbagindan bu yana,
bankalardaki mevduatin her ay arttigi gérilmektedir. Buna paralel olarak, yilbagin-
dan bu yana banka kredilerinde de artis olmaktadir.

Bir diger olay, bankacilik faaliyeti yapma izinleri kaldinlmis olan TYT Bank, im-
pexbank ve Marmara Bankasi'nin kapatiimalarindan sonra, Marmara Bankas! igin
tasfiye kararinin alinmis olmasidir. Adalet Bakanlidi istanbul 2. iflas Dairesi’nin
Marmara Bankasi'na iligkin olarak alacaklilar igin diizenledigi ilk toplanti 8 Eyliil'de
yapilmistir.

Zamlar Devam Ediyor

Geride biraktigimiz bir aylik dénemde gériilen baglica zamlar agadida 6zet ola-
rak verilmektedir.
e Gaykur Urunleri (Kamelya, Rize Turist, Gay Gigegi, Liiks Filiz, Tomruk) fiyatlari-
na, 16 Agustos 1995'den itibaren % 6 oraninda zam yapilmigtir.
e Elektrigin kilovat saat fiyat, TEK tarafindan, 1 Eylul 1995 tarihinden baglayarak
% 5 oraninda artiriimigtir.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGi)
IDARE YERI : Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultznshmet - istanbul ® TELEFON :
(0-212) 518 1732 @ FAX: (0-212) 518 66 43 YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karnkdy - istanbul ® ACIKLAMA : Der-
Ri'deki ynzilar kaynak gostermek koguluyla ahinabilir @ KDV DAHRIL 1995 {CIN YILLIK ABONE : 720.000 TL; OG-
RENCILERE - 360.000 TI. @ BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Nisanca Subesi 10469 -5, 15 Ban-
kasi Cagaloflu Subesi 256319, Yapr ve Kredi Bankasi Gemberlitag Subesi 2269-9, Zirnat Bankas: Beyolu Subesi 768
® DIiZGi ve GRAFIK DUZENLEME : Yaznevi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI : Kent Basimevi, Telefon: 528 08 15
® CILT: Dostlar Ciltevi, Telefon: 526 59 24 ® BASKI TARIHI: 18 Eylil 1995 @ GENEL DAGITIM: YAYSAT @
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RENAULT, BILG) RENAULT-MAIS
tle lletisim teknolojsinin en son olanaklarnn,
konugan bilgisayarlan hizmetinize sunuyor.
BILGI RENAULT-MAIS ille RENAULT
modellerinden &zeliiklerine, RENAULT MAIS
servislerinden yetkil saticilarina kadar
akliniza gelebilecek her turlu bilgiye
24 saat, kesintisiz, tek telefonla
ulagiyorsunuz
Ogrenmek istediqiniz bilg: dilerseniz

MAIS

Ustelik
tum istekleriniz konugan bilgisayar tarafindan

aninda faksiniza gonderiliyor

muthis bir hizla ve natasiz olarak kargilaniyor
Otomobiliniz olsun olmasin, ya da markasi
modeli ne olursa olsun BILGI RENAULT-MAIS
hizmetinizde.. Istediginiz bilg telefonunuzun
ucunda, dilerseniz faksinizda. Arayin, bilgiye
dogrudan ulasin, ‘Bilgi Cagi*nin inanilmaz

olanaklarindan yararlanin

RENAULT



