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Sevgili Okurlanmiz,

Bu sayida yer alan «Soyleginnin konusunu; «Cil-
ler Hukiimeti'nce Alinan Son Onlemlerin Ekono-
miyc Olabilecek  Etkileri»  olugturmaktadir.
DIE'nin yaymladify rakamlar, son aylarda «Top-
tan Egya»n ve «Tiketici Fiyatlan» endckslerinde
bir artig oldufunu ortaya koymaktadir. Gene
DIE'nin agikladifs rakamlardan, 1995 ikinci tig
aylik boluminde, gesitli sektorierde, bir Gnecki yi-
la gore Gneml lirctim aruglan oldufu anlagitmig-
tir. Anilan donemde, GSMH'nin 1994 yalina kiyas-
la % 12.4 oraninda artmasi, ckonomi ile ilgilenen
gevrelerin dikkatini ¢ekmistir. Bu  gelismeler,
ckonomide agin talep ve likidite baskisi oldugu,
bu nedenle enflasyonun hizlandi seklinde defer-
lendiren Hikimet, ckonomiyi sofutan daraltic
birtakim yeni dnlemler almayr zorunlu gormus-
tur. Alinan 6nlemlen dzetleyelim

(i) Ekonomideki likidite artiss, disardan gelen si-
cak paradan kaynaklanmakiadir. Mcrkez Bankasi
kendisine sunulan dovizi zorunlu olarak TL'ye ge-
virmekte; piyasaya ¢ikan paray gen gckmekte isc
zorlanmaktadir. Bu durumun faizlen ve enflasyo-
nu azdirdify g0z Gniinde tutularak, Merkez Ban-
kas’nin doviz almasi 15 gun igin durdurulmustur.
(i1) Enflasyonun ana nedeni ig talepteki sigkinlik-
tir. Bu, tuketici kredilerinin bankalarca ucuzlatil-
masindan dogmaktadir. Bu kredilerde Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF)'nun % 6'-
dan % 10'a gikanlmas: uygun gorulmistr. (iii) it-
halatta kullanilan kredilerden ve bankalann disan-
dan safjadiklan finansmandan % 6 oraninda
KKDT alinmast kararlagtinlmagtir. (iv) Sirketlerin
qikardiklan tahvil ve finansman bonosu ife banka-
lann ihrag cttikled varliga dayali menkul kiymet-
ler kredi sayilip, bunlar % 6'ik KKDF kapsamina
ahinmgtir.

«Soyleginde iki scgkin iktisatg alinan onlemleri
deferlendirerek, bunlann kisa ve uzun dénemde
Tirkiyc ckonomisine ne gibi ctkilen olabilecefini
belirtiyorlar. Aynca, Hikiumet'in olaylara koydu-
fu teshisin dogru olup olmadigini irdeliyorlar.
Dergi'de sunulan difier yazilan da ilging bulacag-
nizt iimit ediyoruz. Timunu okumaniz i¢ten dile-
gimizdir. Ancak, «Butge Politikasinin Teorik
Kavramlannda ve Araglannda Ycni Geligmeler
il «Finansal Liberasyon ve Turkiye'de Mali Piya-
salam baghikli yazilar igin zaman ayirmanizi 6zel-
likle salik verinz.

Saygilanmizla...

EKiM 1995  YIL: 32

SAY!: 10

60.000 LiRA (KDV DAHIL)




4

Ekonomik Géstergeler (ig)

Ekim/1995

1994 1895
Mart Nisan Mayis Haziran
T.C. MERKEZ BANKAS]
D6viz ve Alin Mevcudu (milyon $) 8513.0 12681 0 13678.0 13310.0 14716.0
Banknol Miktan (milyar TL) 120212.3 139186.0 159827.0 170032.0 185084.0
T.C. Merkez Bankasi I¢ Kredilerl (mityar TL)  160530.1 164043.0 201752.0 211636.0 118880.0
Hazineye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 122278.0 121503.0 156189.0 165325.0 105803.0
BANKALAR (milyar TL)
Toplam TL Mevduat 614554.3
Tican Kuruluglar Mevduah 108315.1
Tasammuf Mevduati 326651.5
Vades|z Tasarmuf Mevduat| 34562 3
Vadeli Tasaru! Mevduati 292089 2
Mevdual Sertifikas! 46329
Resml Kurulug Mevduali 191237
Bankalar Mevduati 50305 2
Di§er Kuruluglar Mevduali 105525 9
Davlz Tevdlal 660558.8
Toplam Krediler 783853.2
Tanm 120427 7
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 92014.5
Meslekl (Kigilk Esnaf ve Sanatkar) 16227.5
Gayrimenkul 46118 3
Denlzcilik 397.8
Turizm 4916.0
Diger Ihtisas Kredlleri 308.5
Ticarl, Sinal, Sair 510442 9
PARA ARZI (milyar TL) 238981.0 234188.0 281518.0 285671.0 314250.0
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1987 = 100, Tiikelici Flyatlan = 1987 = 100)
Toplan Esya Flyatlan Indeksi (Genel) 5196.3 6395 4 6647.6 6759.0 6845.4
Tanm (Genel) 4874.0 6925.1 72457 7077.4 6798.7
Imalal Sanayii (Genel) 5267.6 6268 4 6507.7 6698.7 6898.0
Tlikelici Fiyatlan (Turkiye) 6127.0 7201.8 7665.5 7911.2 8069.9
Tiiketicl Fiyatlan (Istanbul) 5856 8 6812.3 7217.1 7442 4 7620.8
DIS ODEMELER (milyon §)
Digaim (CIF) 23270.0 6856.1 9836 7 12422.6 15467.8
Digsatim (FOB) 18106.1 4760.5 6619.7 8121.2 10841.0
Isgi Dovizlen 2627.0 747.0 984 0 1255.0 -

Notlar: (1) TCMB altin ve d6viz mevcuduna, altin stokunun yeniden de§erendirmesinden do§an deger arfiglan
dahlidir. (2) TCMB kredllerine, borg 1ahkimleri (kansolide edilen krediler) dahll deglidir. (3) Para arzi (M) dar 1a-

nimiidir.
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KEMAL KURDAS ~ Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Ciller Hikimeti’nin 6 Eyliil
Kararlari; Alinan Onlemlerin

Ekonomiye Kisa ve Uzun Dénemde

Olabilecek Etkileri

SAGLAM — Efendim, bugiinkii
soylesimizin konusunu «Ciller Hitkiime-
i'nin Eyliil ay1 baginda aldigi ckono-
mik onlemler» olusturacaktir. Sayin
Kurdas, biliyorsunuz, her ayin baginda
Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tara-
findan Toptan Esya Fiyat Endeksi ve
Tiiketici Fiyatlar: Endeksi yayilanmak-
tadir. Ayrica, iiger ayhk dénemler itiba-
riyle tiretim ve milli gelir endeksleri ya-
yinlanmaktadir. Eyliil ay1 basinda Agus-
tos ay1 toptan egya fiyatlart arus1 %
2.9, tiiketici C§yajﬁyallarl % 3.9 olarak
ilan edilince, Hitkiimet bunu enflasyon-
da yeni bir huizlanma basladigi scklinde
degerlendirmigtir. Gergekten bu rakam-
lar, bunalim yilt olan 1994 yilinin ayn
ayina nazaran 6nemli bir arti gosteri-
yordu. Bu arada 1995 yili ikinci iig ay-
lik Gretim rakamlari yayinlanmis, ora-
da da bir énccki yila gore, yani 1994 yi-

I ikinci {i¢ aymna gore cesitli scktorler-
de Onmemli iiretim artigt oldugu tespit
cdilmigtir. Gegen yilla gore GSMH’da
% 12.4 orarunda bir artig olmasi, Huki-
met'i 6nlem almaya yoneltmistir.

KURDAS — Bir evvelki yila gore?

SAGLAM — Evet. ilan cdilen bu
istalistik degerler, Hitkiimet gevrelerin-
dec, ekonomide agint lalep ve likidite
baskist oldugu, bu nedenle enflasyonun
hizlandig1 scklinde degerlendirilmistir.
Hiikitmet ckonomiyi sogutan daraltict
yeni 6nlemler alinmasim kararlagtirmis-
ur. Sizinlc yapacagimz bu soyleside
Hiikimet’in koydugu bu teshislerin dog-
rulugu konusunu da irdeleyecegiz. Hi-
kiimet iirctimin yavaglaulmasi, ckono-
midcki agin likiditenin absorbe edilme-
si, 1995 yili basindan itibaren bityiiyen
ithalatin azaltilmas: igin baz1 onlemlc-



rin yiiriirliige konmasim kabul ctmistir.
Bu surctle 5 Nisan 1994’dc alinan istik-
rar tedbirleri ile toplumun katland:g: fe-
dakarliklar bosa gitmis oluyordu. Eko-
nominin % 6 kigiillip enflasyonun %
150’leri agmas: gibi ckonomik soklan
tasimug olan Turk halki, tekrar yeni bir
paketle karsi karsiya kahiyordu.
KURDAS —Agustos ayinda kiimii-
latif cnflasyon nc olmus? Yani bu senc

iginde Aralik 1994’den Agustos 1995 so-
nuna kadar.

SAGLAM — 1995 Agustos sonu iti-
bariyle kumiilatif Tiiketici Fiyatlan En-
dcksi’ndeki artis % 89.9. Yani yaklastk
olarak % 90. Toptan Esya Fiyatlan En-
deksi’ndeki artis ise % 80.3 dolaylarin-
da.

KURDAS — Neye nazaran? Yil
bagina nazaran mi?

hiikiimetin aldigy,
ekonomiyi sogutacak
daraltic1 yeni 6nlemler
ile; para ve kredi
musluklarinin sikilmasi,
sicak para akigi ve
ithalat artiginin
frenlenmesi 6ngoriililyor

SAGLAM — Hayir. Bir yil ewveli-
nin Agustos ayina nazaran. §imdi Hiiki-
met bu teshisleri koydukian sonra, sun-
lan yapmay: karar veriyor: Ekonomi so-
gutulmal, para ve kredi musluklan si-
kilmali, sicak para akigt frenlenmels, it-
halat artig1 frenlenmelidir.

KURDAS — Demck ki yilin ilk 8
ayinda cpeyce bi sicak para akimt var.
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SAGLAM — Ocak ayindan itiba-
ren sicak para girisinde bilyiik hizlan-
ma var.

KURDAS — Daoviz kurunu sabit tu-
tarak veya asagiya ¢ekerck mi ithalati
frenleyecekler?

SAGLAM — Oraya geliyorum.
Ben burada Hikiimet'in ckonomideki
gelismeleri nasil yorumladigint agikla-
maya calistyorum. Simdi Hikiimet'in
1995 Eylul ay: basinda aldigi ckonomik
onlemleri sirast ilc agiklamaya galisa-
yim.

Birincisi, Hiikiimet ekonomidcki
asin likiditeyi disanidan kisa vadeli kre-
di (sicak para) akisina ve Mecrkez Ban-
kasi'min kendisine sunulan dovizi mee-
buri olarak TL’yc gevirmesine bagladi-
gindan, Mcrkez Bankasi’min doviz ali-
mim 18 Eylul 1995 tarihine kadar dur-
durmustur. Ayrnica, banka ve finans ku-
ruluslanimin disanidan sagladiklar kredi-
lerden Merkez Bankasi’na yatirdiklan
mecburi doviz devri oram % 25’den %
20’ye disiirilmiigtir. Merkez Bankasi
daha sonra déviz alimini 20 Eyliil tarihi-
ne kadar uzatmistir.

KURDAS — 20 Eylul tarihine ka-
dar ben déviz almayacagim, diyor Mcr-
kez Bankasi; oyle mi?

SAGLAM — Evct. Ciinkil, doviz
rezervlerim agin dlgiide  yitkseldi ve
ekonomide likiditc bollugu var, diyor.
Her giin Mcrkez Bankas’na 100 mil-
yon dolarn askin déviz tevdi cdilmekle-
dir. Bunun karsiliginda da Tirk Lirast
(TL) piyasaya ¢itkmaktadir. Bu paray
piyasadan absorbe ctmekte zorluk geki-
yorum. Bu durum faizleri ve cnflasyonu
azdirmaktadir, diyor.
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KURDAS — Bir scy sorabilir mi-
yim, Sayin Saglam? Bu kararlan ne za-
man beyan ettiler?

SAGLAM — Eyliil'iin 6’sinda.

KURDAS — 1995 Eylil'iinun 6’-
sindan 20’sinc kadar. Yani, 15 gin do-
viz almayacagim, diyor Mcrkez Banka-
si. Binacnalcyh, o siire zarfinda déviz
bana gclmeyecek, piyasada kalacak,
boylcce de kur disccek, yavaslayacak,
diyor.

SAGLAM — Evet. Ve ben de piya-
saya yeni para ¢tkarmamig olacagim, di-
yor. Bu politika tzcrinde (arusilabilir.
Bilindigi tizere geligmis ilkelerde Mer-
kcz Bankasi'nin getirilen her dévizi sa-
in alma mecburiyeti yok. Merkcz Ban-
kast kendi politikasina gore alis veya sa-
tista bulunuyor.

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM
Iktisatqt

KURDAS — Sonra konusacagiiz.
Aslinda duruma hem yanhs tcshis koy-
muglar, hem dc hastalifiin tedavisi bu
degil. Bu yapilan cn yanlis olani.

SAGLAM — Bu birinci énlemdi.
Ikinci bir tedbir; igerideki enfllasyonun
ana ncdeni talep arugidir. ig talepteki
siskinliktir. Ig talepteki bu arus, tiketi-
ci kredilerinin bankalar tarafindan ucuz-
lattlmasindan kaynaklanmistir. O haldc
tiketici kredilerinde % 6 olan Kaynak
Kullanimi Destckleme Fonu (KKDF) 4
puan arttinlarak % 10’a yiikscltilmistir.
Bu yolla titketici kredi faizlerinin artt-
rilmas: suretiyle talebin kisittanmast dii-
sinilmustiir. Ayrica, ckonomide yetkili
olan politik makamlar ozellikle kamu
bankalarina tclcfon ecderck, tikctici
kredilerinin durdurulmasini istemigler-
dir. Yani bu yoldan tikctimdeki artis
frenlenmeye galisilmistir.

KURDAS — Bu fon galiba ihracat
kredilerine de uygulandi. Ihracatgiya
verilen kredilerden de KKDF alindi.
Oyle degil mi?

SAGLAM — O konuya simdi gele-
ccfiim. Simdiyc kadar iki onlemi agikla-
maya galisum. Simdi tigiincii tedbiri soy-
liyorum. Ithalatta kullamilan krediler,
yani firmalarin ve bankalann disandan
sagladiklar her tirli finansmandan %
6 oramnda fon kesilmesi kararlastinl-
mustir. Bu yolla iilkeye artarak giren si-
cak paraya bir frcn konulmast ve ithala-
tin pahahlasunlarak azalulmasi disii-
nilmistir.

KURDAS — Yani kredinin % 6's1
oraninda KKDF.
SAGLAM — Evet. Hiikiimet bu

noktada baz istisnalar yiriirlige koy-
mustur. Yaunm ve ihracaun finansma-



m amaciyla getirilen krediler KKDF -
den bagisik tutulmustur. Ayrica, Exim-
bank’in yurt digindan sagladiga krediler-
le, bankalann yurtdisi kredilerinden
Eximbank’a kullandirdiklani  krediler
muafiyet kapsami igine alinmigtir.

KURDAS — Baglangigta mi, yok-
sa itiraz iizerinc mi?

SAGLAM — Ekonomi yaz boz tah-
tast. Itirazlar yiksclince, geri adimlar
atiliyor. Eximbank kredileri igin geliri-
len muafiyetin Resmi Gazete'de yayin-
lanmasinin unutuldugu basinda yer al-
mustr. Ayrica, hangi kredilerin thracat,
hangt kredilerin yatinm finansmamna
ait oldugunun tespiti de Devlet Planla-
ma Teskilat: (DPT) ve Merkez Banka-
si’na birakildigindan, bunun 6nemli bir
kangiklik dogurdugu kuskusuzdur. Bu
kangiklik halen siiriiyor. Ayrica, % 6 gi-
bi yiiksek bir fon uygulamasimn kagak
yollart tesvik ctmesi -kagiulmazdir,
Yurt disinda subesi bulunan bir banka
araciligit ile alinan bir kredinin, yurtii-
nc normal salus hesabiyla havale ola-
rak aktarilmast, her zaman mimkiin-
ditr. Uluslararasi finans kesimi gibt glo-
bal ve akigkan bir piyasaya bu tiirlii mii-
dahalcler, beklencnin tam aksi sonug-
lar yaratir. Isin garibi, Ciller Hitkiime-
ti'nin istifasindan sonra, baz gazeteler-
de bu fonun kaldinlacag: haberi yer al-
misur.

KURDAS — ithalat kredilerinden.

SAGLAM — Evet, boyle bir haber
var. Iki, bugiin, yani 22 Eylil giini1
Merkez Bankas: tekrar eski politikasi-
na doncrek, doviz satislan yoluyla do-
viz fiyatlarina miidahalc ctmistir. Yani
bir hafta énce alinan kararlarin esprisi-
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nc lam aykin bir midahale s6z konusu
olmustur.

Dordiincit onleme gelince, sirketle-
rin gikardiklan tahvil ve finansman bo-
nosu ile bankalann varliga dayali men-
kul kiymetler thrag etmesi de kredi sayi-
lip bunlann da % 6'lik KKDF kapsami-
na alinmast kararlastinlmigtir. Bu surct-
le banka kanyaklarinin pahalilastinla-
rak kisttlanmas: amag edinilmistir.

KURDAS — Bir de benim kula-
gimda kalan bir scy var. Onu da soyle-
yeyim. Disaridan getirilen sicak para-
dan % 6 fon ahiyorlar. Egicr bu sicak pa-
ra iki yil vadcli isc veya daha fazla va-
dcli ise, bundan fon almiyorlar. Oylc
bir uygulama da var galiba?

SAGLAM — Evct var. Kisa vadeli
krediler hedef alinmistur.

KURDAS — Yani uzun vadclileri
fon diginda tutuyor.

SAGLAM — Bu sckilde kisa vade-
1i krediyi ceczalandirmak istiyor. Biliyor-
sunuz, ekonomide ihracal yapan kesim
bu onlemlere karsi siddctli bir tepki
gostermistir. Bankalar biytik bir karga-
sa igine distiler. Simdi Sayin Kurdas,
ben genel antamda alinan onlemleri si-
ze aktarmig bulunuyorum. Simdi bizim
bu soylesiyi yapugimiz tarihtcn bir giin
once de Hikimet istifa ctmig bulunu-
yor. Hukiimel istifa etti ama, alinan 6n-
lemler biitin hikkiimleri ile yirtirlitkte-
dir. O ncdenle bizim bu soylesimizi ge-
ne bu konuda yapmamizin ¢ok yararh
olacagim distiniiyorum. Siz bu onlemle-
rin kisa ve uzun donemde ctkilcrini na-
sil diigiintiyorsunuz? Gencl olarak bu
6nlemleri nasil degerlendiriyorsunuz?
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bir piyasa ekonomisinde,
yiiksek enflasyon
ortaminda, doviz kurunu
enflasyonun cok altinda
ayarlayarak ve faizleri
yiiksek tutarak,
disaridan sicak paranin
gelmesine destek vermek;
hicbir bahane altinda
yapilmamasi gereken,
ekonomiyi alt iist edecek
vahim bir hatadir

KURDAS — Bcncee alinan bu 6n-
lemler, iki soruyu akla getiriyor. Birin-
cisi, bu olaya dogru bir tcshis konulmus
mudur? Ikincisi, dogru tcdbirler alin-
mis midic? Simdi bunlan degerlendire-
bilmek igin biraz geriyc gidclim. Zan-
ncdiyorum ki, bu fevkalade kansik led-
birler, par¢a parga alinmig tedbirler,
palyatif niteliktcki tedbirler, aslinda
ckonomi politikasinda yapilan temel ha-
talanin ashna gidilip, temelinc gidilip,
o konularda ciddi tedbirler alamama-
nin bir nevi kamuflaji, bir nevi yansima-
sidir. Butin bu giizel ve karmakangik
laflardan ¢ikan, her tarafa gekilebile-
cck ve halk: da gok rahat yamlgiya du-
sirebilecek olan bu tedbirlerden orlaya
¢ikan bir sonug var: Hikiimet, cnflas-
yon devam ederken, doviz kurunun yiik-
sclmesinc miisaade etmek istememckte-
dir. Hikiimet bir taraftan cnlasyonu di-
sirceck tedbirler aliyorum derken, fiyat
arusglant yitkselmesini siirdiirmekte, fa-
kat doviz kuru ycrinde saymakiadir. Ga-
zetclerde okuduguma gore, yelkililer
doviz kurlaninin y1l sonuna kadar sabit
tutulacagin ileri sirmektedirler.

Bu arada da devlet, gegmisi hatir-
latir gckilde, bundan da kastmi biraz
sonra agtklayacagim, resmi bankalar
kanaliyla baslangicta bir de faizleri yik-
scliti. Doviz kurunu digirdil ve diigitk
tutacagim soylityor. Enflasyon bir taraf-
tan devam ediyor, diger taraftan mevdu-
ata bankalarca verilen faizler ile hiki-
met tahvillerinin, hikimet bonolarinin,
hitkiimet bor¢lanmalannin faizleri yitk-
scltiliyor. Boyle karmakangik tedbirler
var. Bence bitan bu hikdyenin merkezi
fotografi bu. Yani Hitkiimet, d6viz kuru-
nu, nc maksatla isc —ki onu biraz son-
ra tahlil cdecegiz- dusitk tutuyor; bu
arada cnflasyon kaginilmaz bir sckilde
devam cdiyor. Cunku enflasyonun dur-
durulmasina donitk ortada ciddi ve ctki-
li higbir tedbir yok. Ustelik enflasyon
kamu kesiminden kaynaklaniyor.

SAGLAM — Zatcn alinan 6énlem-
lerin hepsi parasal nitelikte. Yani para
ve kredi onlemleri bigiminde. Kamu
maliyesinc donitk higbir politika ve 6n-
lem yok.

KURDAS — Istc onun igin enflas-
yon devam edccck. Enflasyonu onleye-
cegiz bahancsiyle, sanki cnflasyon dovi-
zin Mcrkez Bankas’’nca satin alinma-
sindan kaynaklaniyormus gibi, onun is-
tinc yitkleniyorlar. Simdi evvela bir ge-
nclleme yapayim. Bu tedbir paketinin
ana kaynagi Ozal’dir. Ozal’in 1987°dc
uyguladifir politikarn (enflasyon, digitk
kur ayarlamasi ve yitksck bor¢lanma fa-
izleri) ¢ok ufak bir nitansla tekrandir.
Niians da su: Simdi yurda giren kisa va-

_deli veya vadesiz sicak paradan % 6

fon aliyorsunuz, ama bu tedbirlerle bir-
likte mevduat ve devlet borglanma faiz-
leri de hemen % 10 yiikseldi.
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SAGLAM — Yerli ve yabanci yati-
nmecilar igin reel faiz genc cazip.

KURDAS — Doviz kurunun ayar-
lanma oran ilc cnflasyon oram arasin-
daki makas, hayli agik tutuluyor.

SAGLAM — Para disandan bagka
isimler alunda da gelecekdir.

son alinan 6nlemler;
thracati baltalayacak,
ithalat: patlatacaktir;
doviz kazanan kesimleri
hasta, déviz harcayan
kesimleri tegvik edecektir;
ucuz ithalat kargisinda
tiirk sanayii i¢ pazarda

da haksiz bir dampingle
kars! karsiya kalacaktir

KURDAS — Evect, disanidan para
geleccktir. Aym sey tckrarlamyor. Ben-
ce bu, aslinda Hiikiimet'in temel zaali-
dir. Turgut Bey’in bu politikasimin Tiir-
kiye’ye yaptiklari biliniyor. Yani bir
ckonomide, bir piyasa ekonomisinde,
sunu tckrarlayayim, yiikksck enflasyon
ortaminda, doviz kurunu cnflasyonun
¢ok altinda ayarlayarak, faizleri yiiksck
tutarak, disaridan sicak paramn gelme-
sine destek verilmesi, benim kammeca,
higbir bahane altinda yapilmamast gerc-
ken vahim bir hatadir. Bu politika, bu
mekanizma, cger yiksck enflasyonda
olur ve kur makasi bu oramin altnda
saptamursa; bu hem Tiirkiye’yi zayifla-
ur, citnkii muazzam bir reel faiz ode-
mek demcktir, hem de Tiirk ekonosini
alt iist eder. Turgut Bey’in iki yilhk uy-
gulamasimn Tiirkiye'yi nereye getirdigi-
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ni o zamandan biliyoruz. Boyle bir poli-
tikanin kisaca etkileri §oyle olur: Bu po-
litika kesin olarak ihracau zayiflaur.
Bu politika, dig rckabet giictimiizii zayif-
latan, sifirlayan, hatta ¢okerten bir uy-
gulamadr.

Binacnaleyh bu son alinan tedbirle-
rin ilk sonucu, Turgut Bey doncminde
oldugu gibi, ihracat: baltalamak olacak-
ur. Eger bu politika strdarilirse, ihra-
cat ¢oker, ithalal patlar. Bu onlemler
doviz kazanan kesimleri hasta edip dé-
viz harcayan kesimleri tegvik cdecektir.
Ucuz ithalat karsisinda Tirk sanayii ig
pazarda da haksiz bir dampinglc kargi
karsiya kalacakur. Istc Turgut Bey'in o
1988'dc, 1989’da uyguladigy politika-
lar, maalescf 1990’da, 1991’de,
1992°de, 1993’dc Demirel Hitkumeti'n-
de de devam ctmigtir. Bu, (abii Turki-
ye’de sanayi yaurimlanim da menfi etki-
leyccektir. Issizlifgi aruracakur. Turki-
ye giderek disa nazaran rckabel guct
ciddi bigimde zayiflamis, hatta sifirlan-
mis bir ekonomi haline geleccktir. Boy-
le bir ckonomiye saglikli, uzun vadeli,
iirctken yabanci scrmaye akimi da du-
rur. Turgut Bey zamaninda baglayan bu
politika, Demircl ve Ciller Hikiimetle-
ri déncminde dc devam ctmigtir. O do-
ncmde de soruna evvela dogru teshis
konulamams, «Bcn bu ist 500 giinde
diizcltirim.» denmistir. Ama sonug oyle
olmamisur. Ozal déneminde bu tedbir-
ler ckonomiyi yikmistir; ama aynu politi-
kaya devam Demircl’in idaresinde de
devam cdilmigtir. Dig borglanmaya da-
yali bir ckonomi politikast yiirtitiilmiig-
tar.

Tansu hanum son Demirel Hikii-
meti'nin ekonomiden sorumlu Devlet
Bakan: idi. Kendisi iktidara gelince, ay-
n politikaya devam ctmistir. Fakat ona
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bir negatif faktér daha cklemistir. Tan-
su Hanmim’da bir scrmaye piyasasi sap-
lantisi var. Sermayc piyasasim, yiiksck
cnllasyon ortaminda, Tiirkiye’dc faizle-
rin ¢ok yukseldigi, tasarruflarin iyice
diistidgn, belirsizligin arlug bir doncm-
de tegvik ctmeyi politika olarak benim-
scmigtir. Bagbakan olunca da Hiiku-
mct’in agiklarini, borglanmalar yoluyla
degil, Mcrkez Bankas: kaynaklarindan
para almak suretiylc karsilamay disiin-
mistiir. Zannctmistir ki, piyasaya ¢tka-
rilan paralar, Mcrkcz Bankasi’ndan ak-
tarilan bu paralar borsaya gidecck; bor-
sa yiksclecck. Biliyorsunuz, 1994’in
Ocak ayinda bu paralar dovize yonel-
mis ve muazzam bir kriz patlamustr.
Turk politikacisinin kafasinda hep be-
lesten geginme fikri vardir. Hep disan-
dan para bulunacak, bununla gegine-
cck. 1994 krizi ilc ilgili olarak Ni-
san’da tedbirler alindi. Bunlar higbir so-
nu¢ dogurmus degildir. Tansu Ha-
mm'in da akl fikrt hep dis bor¢lanma-
dadir. Kredi limilimiz bir restore cdil-
sin, dis bor¢lanma kapist agilsin, sanki
butiin meseleler halledilecekmig gibi...

1994 yilinda 5 Nisan istikrar prog-
raminda bu mantalitc ¢ok agik bigimde
ortaya ¢ikmustir. O doncmde doviz kuru
kendiliginden yiksclmistir. Biz Der-
gi'de yapufiimiz tartismada «Yahu, bir
musibet bin nasihatten cvladir; bu musi-
bet hi¢ olmazsa bizde doviz kurunun
scrbest birakilmasina yol agmustir.» de-
misizdir. Hatirlarsimz, bir toplantida
ozellikle Ege Canscn, bunu ozcllikle
dramaltik ciimlelerle ifade ctmistir. Fa-
kat sonradan gordiik ki, Tansu Ha-
nim’da hi¢ bdylc bir fikir yoktur. Doviz
kurunu, Tiirkiyc ckonomisini dengeleyc-
cck, yani o6zellikle ithalat ve ihracat
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dengeleyecck bir dizeyde tutma fikri
onda da yok, dicrlerinde de yok.

1994'dc doviz kuru yiikselince, bili-
yorsunuz, maliye tarihinde gorilmemis

KEMAL KURDAS
Iktisatq — Maliyeci

bir scy yapildi. Devlet doviz kurunu
41.000 - 42.000 TL’'dcn 26.000 -
27.000’e ¢gekmck igin % 415 faizlc piya-
sadan para toplad:. Birtakim likitide sa-
hipleri asin zenginlie kavugstular. Ve
Tirk Hikumeti muazzam bir yiik altina
girdi. Doviz diisityor diye de memnun
oldular. Ama ona ragmen Tiirk thracat
o kisa doncmde bir canlanma cgilimi
gosterdi. 1994 yili ihracatin canlanip it-
halatin kisildii bir yildi. 1995 yilinda
tekrar eski politikalar geri getirildi. D6-
viz kuru enflasyonun altinda tutulmaya
basland1. Dig bor¢lanma yapildi. Bu ka-
bit yikict politikalarda zannediyorum
bankalar da menfi rol oynuyorlar. Ciin-
kil bankalar ve finans kecsimi bu isten
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bityiitk paralar kazanyor. Disanidan dé-
viz getiriliyor, Tirk Lirasi’na gevrili-
yor, % 150’den % 200’dcn faize verili-
yor, ondan sonra yapilan kigitk bir de-
valiiasyonla para disanya g¢ikanhyor.

1995 yili basindan itibaren genc
Turgut Bey modeline donis yapildi.
Enflasyonun gerisinde ayarlanan Kkur,
disandan doviz akimi, sicak ve yan si-
cak doviz akimu, yiksek faizler, déviz
gelirip gen gotiirenc yitksek kazanglar
genc basladi. Gegen giin Tansu Hanim
«Doviz sorununu hallettik.» dedi. Bu
ciimle aynen Turgut Bey'in cttigi lafur.
Kisa bir siirc sonra da tecriibeyle yalan-
lanmigir. Simdi bakimuz, 1995'de bu ha-
tay1 yapanlar, yani doviz kurunu yavag
ayarlayip cnflasyonun gerisinde tutan-
lar, ithalatin patlamaya basladigim gor-
diller. Ihracat ithalattan geri kaldi; ve
her ay biraz daha geri kahyor. Ciinkid
yapilan her hatanin tesiri yavag yavag
goriiliiyor. Yalin ilk bes ayinda gorilen
ihracat, gegen yil verilen sipariglerden
dogan ihracat. Ihracat gegen yila gore
% 10 artmigsa, ithalat % 40 artiyor. Ni-
ye? Ciinkil bu sene siz doviz kurunu ge-
ne eski yillarda oldugu gibi enflasyonun
altinda tespit ctmeye devam cdiyorsu-
nuz.

SAGLAM — Miisaade cderscniz
burada bir ckleme yapayim. Ocak-A-
gustos doneminde Tiirk Liras: dolar kar-
sisinda % 17-20 dolayinda asin deger
kazanmig. Hikiimet ¢evreleri bunun da-
ha disiik oldugunu soylemekle birlikte,
gergekie % 20 dolayinda bir asin de-
gerlenme var.

KURDAS — Reckabetc dayanan
bir diinyada, siz diinya pazarna girmis-
siniz, simdi paramzt altt ayda % 20 re-
valiic cdiyorsunuz. Bir de ihracatginin
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iizerine yeni bir vergi koyuyorsunuz. Bu
arada ihracateiya yapilan baz tesvikle-
ri kaldirmig olmamz da muhtemeldir.
Boyle bir politikaya akilcidir denilebilir
mi? Benim kanimca ashinda bunlar bir-
takim kamulflaj tedbirleri. Enflasyonu
durduracak higbir koklu tedbir almryor-
sunuz. «Yi1l sonuna kadar cnflasyon za-
yiflayacakuir.» gibi havadan seyler soy-
lilyorsunuz. Sonra faizi alinan fonlar ne-
deniyle yeniden yitkseltiyorsunuz. Do-
viz kurunun sabit tutulmas: devam eder-
sc, su sirada digsaridan doviz getiren %
6 fon da odesc, dort ayda en az %
20’ye yakin recl kir clde eder. Dort ay-
da doviz bazinda % 20 rcel kér, kor-
kung bir kdrdir. Ve bu Tiirk ckonomi-
sinden gikan bir paradir. Bu dévizin bir
kisminin sahibi yabancilar ise de, bir ki-
simtrun sahibi de yerli imtiyazli bir
gruptur.

Tiirkiye’de bir enflasyon varsa, bu-
nun scbebi doviz kuru degildir. 1995%in
ilk 8 ayinda o bilakis ters ctki yapmis,
kaynak gctirmig Tirkiyc’yc. Sen simdi
sanki enflasyonun bahanesi doviz kuruy-
mug gibi, bunun yiikiini ihracatg kesi-
me yikliyorsun. 1995 yilimn ikinci iig
ayhk doncminde iirctim ve GSMH'da
% 12.4 oranminda bir artis olmugsa, bun-
dan niye korkuyorsun? Cinku gegtligi-
miz 1994 yilinin aym doneminde % 11
diizcyinde bir uretim disisi olmustu.
Aslinda sen 1993 yilindaki diizeye yeni
geliyorsun. Ekonomiyl sofutmak igin
bu kadar telag niyc? Asiri enflasyon or-
taminda, stagflasyon igindc; iirctken ya-
urimlarn 15 yildir Adeta durmus; igsizlik
diz boyu olan bir ckonomide iirctimi, ih-
racati daha da baskiya alacak; kisaca
biitiin ckonomiyi temcllcrinden sarsa-
cak boylc ledbirler neye ve kime hiz-
met eder; mantif ne?
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SAGLAM — Sayin Kurdas, iste be-
nim de csas sdylemek istedigim bu idi.
Aslinda Hiikiimetin koydugu teshisler-
de temeldc bir hata var. Biliyorsunuz
buyiime hiz1t 1994 yihimn ikinci ii¢ ayhik
doéneminde % 10.6 oraninda, ligiincii itg
aylik doncmindc % 8.6 oraninda, yil so-
nunda isc % 6 oramnda kiigiilmistiir.
Ona kiyasla bu senc % 12.4 oraminda
bir artistan vc ckonominin isinmasin-
dan fazla bir cndiscye lizum yok. Bu
¢ok Onemli bir tcshis hatasi. Bu tcshise
dayanarak scn ckonominin sofutuimast
icin birtakim onlemler getiriyorsun. Oy-
sa bitiin diinya, mescla su anda Japon-
ya ckonomide duraganlagan ve giderck
gerilcyen arctim ve talep ncdeniyle 1sti-
rap cckiyor. Ahnan butin onlcmlere
ragmen arctim artigim bir tirla saglaya-
miyor.

bu yil tiirk lirasi dolara
karst % 20 dolayinda
asir1 deger kazanmistir;
diinya pazarma girmis
olan tiirkiye’nin parasini
bu oranda revaliie eden,
ithracatginin lizerine yeni
vergi koyan bir tutumun
akilct oldugu séylenemez;
simdiki doviz kuruyla
glimriik birligi’ne girilirse
ekonomimiz iki yilda ¢oker,
avrupa tirkiye’yi ezer

KURDAS ~— Tecshis hatasi var Sa-
ymm Saglam. Tecdbir hatasi da var. Bu,
aklin almayacagi bir manzara. Diisi-
niin bir kcre, yiksek enflasyon ortamin-
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da siz doviz kurunu sabit tutan bir politi-
kaya geemistcki gok aci deneyimlere
ragmen, tckrar daha belirgin bigimde
doniiyorsunuz. Bunu nc zaman yapiyor-
sunuz? Tam Gumritk Birlii'nc girer-
ken. Distiniin, siz doviz kurunu béyle
tutsamiz ve Gitmrilk Birligi’ne girscniz,
sonra nc olacak? Gimritk Birligi ne dc-
mek? Ithalat iizerindcki son himaycnin
de kalkmast demck. Siz doviz kurunu
boyle tutarsamz, bu politika devam
cderse, Turkiye Gumritk Birligi’ne gir-
digindc iki scnede goker. Avrupa bizi
czer, dinya bizi ezer. Dunya bizim bu
tir politikalarimiza itiraz etmez. Ciin-
kit bu politika Avrupali igin nedir? Av-
rupa pazarindan Tirk tireticilerinin, ih-
racatgilanie  ¢ckmek demcktir. Tiirk
iircticisinin aruk Avrupa’da rckabet gi-
cii kalmiyor. Buna mukabil Tiirk pazan-
mi zaptetmek imkdmm disandaki ireti-
cilere sagliyorsunuz. Ucuz dovizle, ya-
kinda kalkacak giimriklerle Turk paza-
rin zaptetmesi i¢in yabanc aireticiyi da-
vet cdiyorsunuz. Bunun igin de pathyor
ithalat. Avrupa buna itiraz ctmez. Para
Fonu'nun mesleki haysiyet bakimindan
«Yapugimz sizin icin iyi degildir.» de-
mesi lazim. Onlar bir scyler homurdan-
muglardir, tahmin ecderim. Onu bahane
gibi kullamyorlar.

Giimruk Birligi’'ne gircrken bir
memlcket déviz kurunu boyle degerle-
mcz, bir bagka deyisle doviz kurunu dii-
girmcz. Bilakis tamamen aksini yapar,
yapmalidir. Yani ben Avrupa Gilmriik
Birligi'ne «40.000 Tiirk Lirasi csit 1 do-
lam ile girccegime, «80.000 Tiirk Lira-
st csit 1 dolar» kuru ilec girmeliyim ki,
kendimi bir siirc igin himayc cdcbile-
yim. Bu donemde rekabet giiclimii, pro-
ditktivitemi Bats iilkelerine gore ayarla-
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mak icin bir doncm kazanayim. Gim-
riik Birligi’ne girceck bir ckonominin
doviz kurunu diigiik tutmasi, dig borglan-
masim -zaten bogazina kadar borglu -
biraz daha arturmasi, havsalanin alaca-
g1 bir sey degildir. Bu politikanin bir so-
nucu da ekonomide yiksek faizdir. Bu
bir yiiksck faiz politikasidir. Sanayii tck-
rar yok cdccektir. Yukandaki izahatim-
dan ortaya gikarilabilecek son bir sonug
da sudur: Gumrik Birligi'nc giderken
Tiirkiyc, yapilacak anlasmada kendisi-
nin doviz kuru politikas iizerindcki ha-
rcket serbestisini kisitlayacak herhangi
bir hitkmii kesinlikle kabul ctmemeli-
dir.

Ozctleyeyim: Tirkiye Gimriik Bir-
ligi’'ne onemli olcide az degerlcnmis
(80.000 TL = 1 $ gibi) bir doviz kuru
ile girmeli; birkag yil zaman kazanma-
1; ilerde de gerckirse doviz kurunu ctki-
li bir bi¢imde kullanabilecek serbestiyi
ve hakki muhafaza ctmelidir. Gelismek
ihtiyacinda olan bir ckonomi igin doviz
kuru politikasi en giicli alcttir.

SAGLAM — Sanayiin zaten yik-
sck olan finansman maliyctlerini olaga-
niistil yiikseltici ve onun rekabet giiciinu
yok cdici bir tedbir. Sonra iktisat litara-
tirinde son zamanlarda soyle yazilar
yer aliyor. O da su: Geligmekie olan,
urctim artiglan olan bir ilkede, ckono-
mik biiyiimeyi f{renledigimiz veya cko-
nomiyi sogulacak onlemleri aldifimz
zaman, isin garibi kamu agiklan biyii-
mesini siirdiiriiyor. Sebebi su:  Ciinki
vergi hasilatim artiramiyorsunuz. Ure-
tim kesimi irctim yapip satglarinu siir-
diremedigi i¢in, vergi hasilat diisiiyor.
Vergiler diigtiigi i¢in de kamu agiklant
biiyityor. Dolayistyla hitkiimet gene ige-
riden borglanma gibi yéntemlere basvu-
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ruyor. Bu isc faizleri yiikscltip, enflasyo-
nu azdiniyor. Demek oluyor ki siki para
ve kredi politikasi ckonomiyi sogutur-
ken, beklenmeyen sonuglar doguruyor.
Demcek oluyor ki ckonominin gegen yil-
ki gerilemesini hesaba katmayan bu 6n-
lemler, yanhs bir tcshise dayandigs igin
kot sonuglar doguracakur.

ekonominin 1Sinmast,
kamu kesiminin giderek
biyiiyen agiklarindan
kaynaklanmaktadir; déviz
kuru, yiiksek enflasyonda
diisiik tutulursa, tilkemize
atesten bir gomlek olan
sicak para akar; son
meksika krizinin bir nedeni
de budur; nitekim sili’de
kisa vadeli sicak para
girisi yasaklanmustir.

KURDAS — Ustelik heniiz 1993
yiliun firetim kapasitesine, tirctim diize-
yinc erigmig degiliz. Bir yil 6nce % 11
dusiis olmus, bir yil sonra % 12 arus.
Yani yanhs teshis konuyor. Sonra cko-
nominin 1stnmasina gelince.. Ben simdi
yiizde kag kullaniyorum iirctim kapasi-
tcmi? Kapasite kullanim oram hdld %
60’larda. Cahsan kesim igsizligin agir
baskist altinda. Benim isinmamun sebe-
bi orasi degil. Beni isitan, kamu scktd-
riiniin bilyiyen agtklaridir.

SAGLAM — Ayrica da biyuk si-
lahlanma masraflan yapihiyor. Giincy-
dogu Anadolwda siircn askeri harekat
biitge agifini buyiituyor.
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KURDAS — Simdi cgcr boyle do-
viz kurunu disitk tutarsamz, bir kur ma-
kasi yaratirsanuz, yitksek cnflasyon orta-
minda, buraya diinyanin sicak parasi
akar. Bunu Mcksika'da gérdiik. Biliyor-
sunuz, Mcksika 1982’de bunalima gir-
di. Bir siire bu ilk bunalimi atlatmig gé-
rindii. Sonra gegenlerde yeniden buna-
lima girdi. Vc Amcrika, Mcksika’'yi
kurtarmak i¢in 56 milyar dolarlik bir
yardim cnjekte ctme taahhiidiinde bu-
lunmak zorunda kaldi. Hala da Mcksi-
ka'mn bunalimdan cikacagi kesin belli
degil. Mecksika’in ikinci bunaliminin
kaynag bir ciimlc ilc 6zctlencbilir: «A-
sin degerlenmis bir déviz kurunu siir-
dirmek igin disa, ozcllikle sicak para
ile borglanmak.» Sonug kriz. Baw iilke-
ler sicak para girigini onlemek igin baz
onlemler almiglardir. Ornegin Sili, kisa
vadeli sicak para girigini yasaklamigtir.
Sili zanncdiyorum ii¢ yildan asag: vade-
li doviz mevduatini kabul ctmez. Bili-
yorsunuz, bir ilkenin dig dengcsini koru-
mak, her scyden once o tlkenin ihracat
ve ithalatimin dengede olmasina bagli-
dir. Isin temeli mal harcketlerinde den-
ge saglanmasidir.

SAGLAM — Yani dis ticarct den-
gesinin pozitif hale getirilmesi lazim.

KURDAS — Bir ckonominin nor-
mal doviz kuru, dis ticarct bilangosunu
dengeye getirceck doviz kurudur. Ve
doviz kurunu bunun altina indirirseniz,
ckonominizi diinya rekabet sahasinda
zayiflatiyorsunuz demecktir. [hracatinizi,
urctiminizi zayiflatiyorsunuz demektir.
I¢ pazanmz1 disarnimin cle gegirmesine
g6z yumuyorsunuz demektir. Simdi Tiir-
kiyc’ye bakin; bir scne evvel ihracati it-
halatinin % 80’ dolayinda bir dizeyc
kadar ¢ikui. Seviniyordu millet. Demek
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ki o doncmin kurlarn nispeten realist
1di. Ve Tiirk sanayii buna sayam dikkat
bir csneklikle cevap verdi. Oysa simdi
durum giderck kotiillesmeye basladi. Ki-
sa bir siire sonra bu oran (ihracat/itha-
lat oran1) % 50’nin altina duscecktir.

SAGLAM — Sayin Kurdas, siz bi-
raz oncc Mcksika krizinden soz cttiniz.
Ben de bu kriz konusunda ¢ok degisik
kaynaklardan bilgi ediniyorum. Sizi
dogrulayarak bazt rakamlar vercyim.
Meksika ckonomisinin durumunu Ttirki-
ye ckonomisi ilc kiyaslamak agisindan.
Bilyiime hizi Mcksika’da 1990 yilinda
% 4.5, 1991'de % 3.6, 1992’de % 2.6,
1993°de % 0.4 ve 1994’de % 3.1 ol-
mus. Tiketici fiyatlart endeksine yani
cnflasyon oramna bakugimzda, Tiirki-
ye’deki oranlara kiyasla inamlmaz dere-
cede digiik. Enflasyon sorunu yok dde-
ta. Bunu guglii bir ckonomiyi sicak pa-
ranin nc hale getirebileee@ini goster-
mck bakimindan soyliyorum. Enflas-
yon Mcksika’da 1990°da % 30,
1991’de % 18, 1992’de % 11, 1993’de
% 8 ve 1994’de % 6.9 olmus. Simdi ca-
ri iglemler agigina bakugimizda, GS-
YiH’'mn oram olarak, orada hizli bir
kétilesme goriiyoruz. Cari islemler agi-
g1 1990°da GSYIH'min % 3.2’si iken,
bu rakam 1994’dc adcta 3 misline giki-
yor. Biitiin dram burada. Ustelik bu il-
kedc biitge agir yok. Fakat ckonomide
tasarruf oram disik. Cok entcresan,
Mcksika’da tasarruf oram ok diiguk ol-
dugu icin ckonomi disaridan borglana-
rak igerideki titketimi finansc ediyor.
Tipk: Tirkiye gibi. Aymt scnaryoyu Tiir-
kiye’de de goriiyoruz. Disandan borg-
lanmak surctiyle igerideki tiketimi fi-
nansc cden bir olkenin sonu mutlaka
krizc doniigiiyor.
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KURDAS — Tasarruf oram diisiik.
Mescla bizim tasarruf oranimiz bir ara
% 24lcre kadar gikmusti. Simdilerde
% 14’e, % 13’c diigmistiir.

SAGLAM — Bu arada borglanma-
da sicak para dedigimiz kisa vadeli dis
kredilerin payr giderck artmig, kisa va-
deli borglanin toplam borglar igindeki
payt % 38’c ulagmustir. 1994 yili bagin-
da Mcksika’da doviz rezervi 29 milyar
dolar iken, bu rakam 1994 yilinin so-
nunda yani krizin patlamasindan kisa
bir siire once 6 milyar dolara kadar ini-
yor. Bu senaryo bize sunu kanithyor. Si-
cak para atcslen bir gomlektir. Girisi
de para arzimi aruirarak igeride enflas-
yona yol agiyor, ¢itkisi da doviz dengesi-
ni alt iist ediyor. O halde bir iilke borg-
lanirken, ag¢iklarimn finansmanminda ka-
naatimce dirckt yabanci yaunmlara 6n-
cclik vermelidir. Cunku onlar ilkedc
iretim ve istthdami artunirlar. Ikinci
olarak uzun vadcli garanti edilmig dig
borg¢lara yonclmelidir. Yoksa garanti
cdilmemis, siirckli dalgalanan sicak pa-
ra dedigimiz paraya dayandifs takdir-
de, Mcksika ckonomisi gibi sorunlarini
bityiik 6lgiide ¢ozmils bir ckonomi bile
kisa siircde gokuntiye ugrayabiliyor.

KURDAS — Simdi Amerika'da
bir¢ok iktisatct Meksika’nin durumunu
bir ciimle ile 6zetliyorlar. «Fazla deger-
lenmig, yani suni bir déviz kurunu disa-
ndan borglanarak devam cttirmeyiniz.»
diyorlar. Hikayc budur. Biz ayni scyi ya-
piyoruz. Turgut Bey yapt, Silcyman
Bey yapti, Tansu Hamm da yapiyor.
Gegmis deneylerden de ders almiyoruz.
Tansu Hamim 1994'de doviz kurunu dii-
sirmek igin % 415 faizle ckonomiden
para lopladi. Sonra 1994 Eylul’iinden
baslayarak kuru hep cnflasyon oranimin
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alunda ayarlati. 1995’tc de kur hep
cnflasyonun gertsinde kaldi. Tirkiyc gi-
bi bir memleket kurunda % 20’ye ya-
kin bir revaliiasyona miisaade ctti. Sim-
di bu fcvkaldde hatali politikayr daha
da belirginlestirmek gayreli icindeler.
Bakin; Mcksika’da doviz kuru sabit tu-
tuluyor. % 6 cnflasyonda bile doviz ku-
runun sabit tutulmasi menfi tesir yapi-
yor. Ciinkii onlar diinyaya daha agiktr-
lar. Biz isc % 90 cnflasyonda doviz ku-
runu sabit tutarsak, vay halimize.

SAGLAM — Sayin Kurdas, acaba
Hitkimet mecbur mu kahyor, Turk Li-
rast’'ni agint degerlendirme politikasini
sirdirmeyce? Bu politikayr strdiirmeye
Hiikiimet’i zorlayan giigler nelerdir?

enflasyonun 6nlenemedigi
bir ekonomide ddviz kuru
yikselecektir; bu, iyi bir
sey degilse de kotiilerin
en iyisidir; kuru sabit
tutarak bor¢lanma
surdiiriiliirse; ihracat

olir, ithalat patlar,

tarim ezilir, igsizlik

artar, yatirrmlar durur

KURDAS — Evvcla cnflasyonu on-
leyceek ciddi higbir onlem alamiyorlar.
Normal bir ckonomide c¢nflasyonu onle-
yemiyorsaniz, doviz kuru da yiiksclecck-
tir. Bu iyi bir sey degildir ama, kétile-
rin cn az kotusidir. Bunu Tirkler bir
turlit anlayamiyor. Meksikalilar, Latin
Amecrikalhlar da anlayamadilar. Bizim
hitkiimetlerde disiince su; Ben bir taraf-
tan enflasyonu yapanim, obir taraftan
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da doviz kurunu sabit tutarim. Borglan-
may! siirdiiriiriim. Borcu borgla kapat-
nm. Kapatirstn ama, ckonomiye yapi-
lan tahribat durmaz. Béyle bir déviz ku-
runda ihracatin oliir, ithalatin patlar, ta-
nmin ezilir, igsizlik artar, yatinmlar du-
rur. Béyle bir doviz kurunda, ckonomi-
de tikketim vc spckilasyon orant artar.
Bir adam vardir, hani borg alir, borcu
harcar, onun tikkctiminin hududu ol-
maz. §imdi son 6nlecmlerden kimler ka-
zanacaktir? Ellcrinde dolarnt olanlar;
bunu hizla Tirk Lirasi’na ¢cviren ve %
90 ilc Hazinc bonosuna yatiran adam,
4 ay sonra oradan asag yukan % 30 fa-
iz alacak. Doviz kuru hi¢ ayarlanmaz-
sa, % 30 nct recl kazang saglar. Dec-
mck ki simdi birtakim cllerinde nakit
para olan insanlar buradan vuracaklar.
Turk ckonomisi zayiflayacak, Tirk sa-
nayicisi batacak, ihracatgisi batacak, it-
halatgi kesim tckrar canlanacak. Issiz-
lik daha da artacak. Ama politikaci gii-
nit giin ctmck rahathg icinde pembe
nutuklar atacak.

SAGLAM — Sayin Kurdag, burada
¢ok oncmli bir konuda fikirlerinizi al-
mak istiyorum. Simdi 1994 yilinda Tur-
kiye gok buyiik bir bunalim gegirdi. Bu
bunalim sirasinda igeriden 4 milyar do-
lan agkin disanya bir doviz gikigi oldu.
Gazetelerin yazdign budur. Buna muka-
bil 1994 yilinda patlayan kriz ncdeniyle
1994’tin hemen hemen tumiinde Tiirki-
yc'ye ¢ok az dis kredi girdi. Hatta hig
girmedi diycbiliriz. Dis yatinmeilar
ddcta Turkiyc’yi defterlerinden silmis-
lerdi. Boyle bir doncmde Tiirkiye dis
bor¢ anapara ve flaizlcrini diizenli ola-
rak odedi. Boyle bir krizi Tirkiye nasil
atlatu? Ciinkii buradan gikacak baz so-
nuglar vardir. Acaba Tiirkiye’dc hiiki-
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metin biitiin yanhs kararlarina ragmen
thracatim attirabilen bir sanayi kcsimi-
nin bulunmast mudir ana neden? Ger-
¢ckien Mcksika gibi enflasyon sorunu-
nu ¢ozmig, biitce agiklart bulunmayan
bir ckonomide bile cari islem agiklan
ve sicak para bir anda ckonomiyi alt
st edebiliyor. Tirkiyc gibi okyanusta
kiiciik bir tekne nasil oldu da 1994’ deki
dalgalan asabildi?

KURDAS — Simdi sunu agikga or-
taya koyalim. 1994 bunalimina girdigi-
miz zaman, biz ihracat kapasitesi olan
ama doviz kuru scbebiyle ihracati dus-
mis ve lizumsuz ithalat yapan bir iilke
durumunda idik. 1994 krizi bir kere ih-
racat¢lya her nc sckilde olursa olsun,
iyl bir doviz kuru verdi. Tiirk ihracatgist
bir mucizc yaratrmigtir. Biitiin diinya pa-
zarlanm kaybetmislerdi. Fakat gegen
senc butlin ihracatglar yeniden diinya
pazarlarina sigradilar, Adeta Turkiye
disa akti. Ve ihracatgilar pazarlarini ye-
niden kurdular. Simdi eminim onlann
en biiyik sikintist budur. «Yahu, binbir
sikinu ilc pazanmzi geri aldik, simdi
bizi gene itiyorlar.» demcktedirler. Ge-
¢ende bir olaya sahit odum. Bir adam-
cafirz, bunu bir yakimm anlatu, bir ma-
I Tiirkiye'de yapiyor. Kismen monte
cdiyor, kismen katma deficr yarattyor.
Urcttigi mali da Ortadogu'ya satiyor-
mus. «Simdi doviz kuru boyle olunca,
biz o pazardan ¢ckildik ve ithalata yd-
neldik.» diyor. Uygulanan politikalanin
sonucuna bakin. Tirk halkimun biiyik
bir atthm gitcu var. Son 50 y1lda ckono-
mik politikada dinyamn cn biiyiik hata-
larit yapan devletlerden biri Tiirk dev-
Ictidir. Hatta onlarin baginda Tiirkiye
gelir diyorum. Ama ona ragmen Tiirk
halki hep dircnmistir. Hatirlarsamz cs-
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ki konugmalarinda «ccberul Ankara»,
«zirva Ankara» derdim. Ankara hakika-
ten ceberuttur ve de cahildir.

Tansu Hamumefendi de aym seyle-
ri yapiyor. Ama Tirk halki mukavemet
cdiyor. Simdi ilk dcfa ihracatg biraz ho-
murdandi. Aslinda bayrak agmali idi-
ler, kiyameti koparmal idiler. Simdi
siz doviz kurunu boyle tutun, Tiirki-
ye’de higbir sanayici disan ile rckabet
cdemez. Bitin mallar disandan gelir.
Hicbir mal ihrag cdilemcz. Kisacasi
ckonomi goger.

Ustclik bu bakanlardan biri gegen-
lerde bir IAf ctti. Bu da sosyal demok-
rat bir bakan. «Efcndim, doviz kurunu
ve faizi ayarlamak hakkimizdir.» dedi.
Hayir, hakkin degildir efendim. Bu cko-
nomi bir piyasa ckonomisi. Nigin buna
piyasa ckonomisi diyoruz? Scnin zirva-
larin burada ctki yapmasin diyc. Sen na-
sil oluyor da benim hakkimdir diyorsun.
Bu hangi kafadir, hangi bilgidir? De-
mck ki sen doviz kurunu 30.000'¢c indi-
reecksin, oluk gibi disariya borglanaca-
@1z, sanaytr batacak; «Efcndim, ben
Ocak’a kadar boyle yapmaya karar ver-
dim.» diycccksin. Giya Para Fonu'na
5oz vermisler. Para Fonu bunu duyunca
gilmiistiir sizc. Diinyada revalilasyon
yapacak gafiller var midir? Ekonomi ta-
rihi bir gafil tamr. Biliyor musunuz kim-
dir 0? Churchill. 1926 yilinda Maliye
Bakanmi olur ve pound’u recvalic cder.
Ve tabit hemen hiikiimetten diiser. Tiir-
kiyc bunlart hi¢ anlamiyor mu? Bunca
aci teeribe ve fedakarlik bosa nu gide-
cck?

Bir scy daha soyleyeccgim. Tiirki-
ye’de hikimet hem mescleleri bilmi-
yor, hem dc devletin bitin imkanlar
clinde oldugu halde olaylara yanlis tes-
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hisler koyuyor. issizlik konusunu, sana-
yiin durumunu, higbir seyi bilmiyor. Mi-
temadiyen halk: uyutan sozler cdiliyor;
televizyonlardan ve resmi kanallardan.
Tiirkiye guya 70 yilda ¢ok kalkinmus.
Bugiinii 70 yil evvcliyle mukayesc edip
bir sonuca variyorlar. Mescla, «Bugiin
tclefon var. 70 yil once var nuydi? Yok-
tu.» gibisinden... Bunlar yanhs, cn azin-
dan ¢ok cksik, tck yonlu degerlendirme-
ler. Bir toplumu mukayese cderken,
gegmisten ornek verebilirsiniz. Ama bu
yetmcz. Mutlaka cn az su sorulan da
sormak ve ccvaplartm almak lazimdir:
Bu ckonomi gegmisine kiyasla geligmis-
liktc ne mcsafe almistir? Ardindan he-
mcn ikinci soruyu sormak lazim. Evet,
scn 70 yilda gelismissin arkadas. % 1
gelisen bir ckonomi bile 70 yilda iki
kat bilyiir. Soru su: % 1 buyimc scnin
potansiyclinc uygun mudur? Ugiincii so-
ru bunu izlemelidir: Scnin 70 yil cvvel-
ki dunya devletleri yelpazesinde konu-
mun nc idi ve seninlc o zaman aym du
rumda olanlara gore nasil gelismigsin?

Mescla bir ckonomiyi cle alin. Di-
yelim ki 1950’den bu yana ust uste yil-
da nct % 2.5 gelismis. Mukayesi cdin-
ce, «1950'ye gore nc kadar buyuduk.»
dersiniz. Ama 1950°de sizinle aym du-
rumda olan bir bagka iilkc, mcsela aym
durumda olan Yunanistan, ispanya, Por-
tckiz, Mcksika, Japonya var. Scn yilda
% 2.5 ncl kalkinmigsan, onlar % 7, %
8 kalkinmiglar. Scn diinyada kalkinma-
ya namzet ulkcler arasindaki mevkiini
kaymetmigsin. Bir dc diinyada gok iy
kalkinan baska ulkcler var. Onlar siz-
den sonra gelmisler, sizi ¢ok gerilerde
birakmuglar. 1950’lcrde Tiirkiyc hizh
kalkinmaya aday 5-6 devictien biriydi.
Biz bu 6 devlct iginde en geride kalm-
siz; ama ondan sonra bir.sirii devlet
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gelmis (bir kismu cski somiurgeler) ve
bizi gegmisler. Simdi Siyam bizi gegi-
yor, Kore gegmis durumda. Kisacast
hepsi gegiyor. «Elendim, 1950°de su
var mych?» Hig boyle bir mukayesc ya-
pthr mi? Boyle bir mukayese yaparsa-
mz, diinyada cn kalkinnus toplumlar Af-
rika vahsileridir, dencbilir. Q fikaralar
onccleri sifirdi. Simdi birgok scyleri
var. Her scy degismistir. Hig kalkinma-
sa bile yinc dc teknoloji onlan betli bir
noktaya iter, otomatikman.

hiitkiimet teghislerinde ve
getirdigi 6nlemlerde biyiik
yanilgi icindedir; bu
politikalar stirduiriiliirse,
tirkiye’de iiretim olmaz,
ihracat olmaz; ok
yakinda igsizler ve
ciftciler sokaga dokdlir,
tarim driinleri ithali
baslar; maliyet artigindan
turizm kesimi de batar

SAGLAM — Bcn de sizinle fikir
birligi i¢indeyim. Bir kerc Hitkiimel tes-
hislerinde ve getirdigi onlemlerde bu-
yuk yamlg: igindedir. Son zamanlarda
bir ulkcnin ckonomik performans: ézcl
yaunmlarin GSMH igindcki payinin ar-
ust ile olgiiliyor. Ozcl kesim yatirimla-
rmin, imalat kesimi yatimmlarimin milli
gelirigindeki pay ilc olguluyor. Dolayi-
styla bir ckonominin performasini tasar-
ruf oraninim yitksekligi ve tasarruflarim
urctken ve kompetitif yaunimlara doniis-
turiilmesi tayin cdiyor. Turkiyc isc nc-
dense bu kesime, yani sanayiciye, ozel
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kesim sanayiine, yani deviete vergisint
muntazam olarak édcyen kayit iginc gir-
mis bu kesime ddeta digman. Kanaa-
timee 1994 bunalimimin atlatilmasinda
bu kesim dirctimini ve ihracatim arttira-
rak gorcvini yerine getirmigtir. Benim
kanaatimce bu kesim Tiirkiye’nin en bii-
yilk gucidir. Bilmem siz nc diyorsu-
nuz?

KURDAS — Dogrudur. Yalmz bu
son tedbirlerde 1srar ederlerse, devletin
her turli israfindan kaynaklanan cnfias-
yon hizla yitksclirken doviz kurunu bir-
takim zirva disiineclerle sabit ve disan-
dan sicak parayr getirmek igin faizleri
yitksck tutarlarsa, Tirkiye’de yatinm ol-
maz. Tirkiye’de urctim olmaz. Turki-
ye'de ihracat olmaz. Tirkiye'de igsizler
sokaga dokiliar. Yakinda ciftgiler de so-
kaga dokiilur. Yann bir giin bakarsimz
tanm firiinlert de ithal edilmeye baslar.

SAGLAM — Nitckim her rlii ta-
rim urini ithal edilmeye baslands, bili-
yorsunuz.

KURDAS — Mcscla bazr memle-
ketler var, petrolden geginen, Venczii-
cla gibi. Bunlar doviz kurunu sabit tu-
tar. Ancak, Turkiyc’nin boyle bir dogal
zenginli@i yok. Bu nasil bir devlettir ki,
yalmz yanhghiklar yapmuyor, her yil cko-
nomiyi kokundcn sarsacak, ckonominin
yoniinii sagdan sola, ileriden geriye ata-
cak birtakim tedbirler de ahyor. Anka-
ra’daki politikact da, bir piyasa ckono-
misi i¢inde, «Bunlart almak benim hak-
kimdir.» diyor. Hatrlar misimz, Der-
gi'de yaptigim son bir konusmada, poli-
tikacimin clkonomik politikanin ana hat-
laninda midahale hakkim clinden alma-
lidir, demigtim. Tirkiye bunu bir tirlii
beceremiyor. Beceremeyeeck. Su olay
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¢ok dramatik bir olay. Son onlemlcr
meveut sanayii oldiiriir, ihracau oldu-
riir. Tabii bunun biitin kesimlere, tasar-
ruflara, tiketime, tanma, hepsine bii-
yik ctkisi olacak. Boyle giderse, turizm
de batar. Siz iki senc doviz kurunu sa-
bit tutun, ¢h onlarin da maliyetleri arti-
yor, bu durumda onlar da batar vcya
krize girer. Politikacinin, bir memlicke-
tc bu kadar gok kotiilitk yapmaya hakki
olabilir mi?

SAGLAM — Sayin Kurdas, Bugiin-
yeni bir hitkiimet kurulmas: agamasinda-
y1z. Ve mevcut Bakanlar Kurulu bu 6n-
lcmleri degistirecek kararlart alabile-
cek durumda degildir. Ciinkii Bakanlar
Kurulu’nda oybirligi hisil edilememck-
tedir. Ama kararlar yiirirljge sokulmug-
tur. Bu arada Merkez Bankas: her giin
yeni yeni miidahalelerde bulunmakta-
dir. Ekonomi tam bir yazboz tahtasina
ddnmiistur. Boyle bir ortamda sanayici-
nin yapabileccgi fazla bir scy kalmamis-
ur. Ekonomi canlt bir organizmadir.
Yeni bir hitkimet hemen kurularak bu
duruma son vermelidir.

KURDAS — Tabii. Bence Tiirkiyc
su rcaliteye gelmeli. Ben enflasyonu on-
leyemiyorum. Onleyemedigime gorc,
cn az zararh sckil piyasa sistcminin
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kendi mantipy iginde galismasidir. Hig
olmazsa o kendi dengelerini kurar. Sen
oraya miidahalc cdip doviz kuru gibi,
faiz gibi kritik fiyatlan «Ben dikte cde-
rim.» kafasiyla harcket cdersen, eckono-
miyi yikarsin. Yiiksck cnflasyon oramn-
da, doviz kuru ve faizlerin artuigi, ama
dengesini bulan bir ckonomik yap: yeri-
ne, ihrag pazarlarindan tamamen cekil-
mig, diinyada rekabet giicii hig kalma-
mi§, sanayli batmg, larnmi batmig bir
ckonomi kalir clinizde. §imdi bu insan-
lar, bu ikinci yolu scgiyorlar. Adeta Tiir-
kiyc ile oynuyorlar. Ondan sonra da gi-
kip bobiirlcniyorlar, «1950’de bu (ele-
fonlar var nuydi?» diyc. Evet yoktu.
Ama diinya lclcfondan ibaret degil.
Adamlar uzay ile konuguyorlar. Sen ncr-
desin?

SAGLAM — Ekonomidc siyasi ve
ckonomik belirsizliin bu kadar artug
bir donemde kamu oyu siyasi oyunlarla
vakit kaybediyor. Genis tabanlt bir hii-
kiimet hemen kurularak bu kaosa son
verilmedigi takdirde, 1994’dckinden
¢ok daha siddcui bunalimlarla kargila-
sabiliriz.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan «S8y-
lesi», 22 Eylul 1995 tarihinde yapilmigtir.
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Tutinbank, size giivendiginiz hizmetler sunar.
Onun igin Tiitinbank in
hizmetlerini segiyorsunyz.

Tutanbank'a giveniyorsunuz.

o U G 1= c e b o
Hizmetlerimizin 5:,:;:, karstligint

giveninizle aliyoruz. Tam 70 yaildir.
[ste, sizdeki bu given duygusudur bizi
yiicelten; bize given veren.

Biyiten. ..

= tiitiinbank

“|lkemiz, Given Ve Dostluk”



107 YASINDAYIZ,
AMA YASIMIZI HIC
GOSTERMIYORUZ.

CUNKU SUREKLI YARATTIGIMIZ YENILIKLER,
HEP GENC KALMAMIZI SAGLIYOR.

Interbank, 1488 yilinda Selanik Bankas adiyla kuruldu
1969°da Uluslararas: Endiisin ve Ticaret Bankasi,
1990 yilinda da Interbank adini aldi
Hizla degiyen para ply.u.ﬂm karyisinda |hny.xq duyulan
yeniliklerin | ve tam
107 yaldir 6nculiik eden banka. Inierbank
Turkiye'ye gagday bankacilik ve bankacilikia pazarlama
kavramlanni ilk getiren banka, Interbank
11k kez VDMK thmag eden banka, yine Interbank
Interbank, sizi bugunun kaliplanndan kurtany,
yannin finansal koyuli 2 Uygun. yeni ¢ |

yeni yanm alanlan, yeni uninler yaratir ve
size benzersiz bir hizmet sunar.

107 Oy 2 f A
e Interbank'in 6zel hlzmelln!

sizinng ancak Interbank'ta bulahilirsiniz.

INTER

betprtrani 5 Cunvrov ke b putor
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Sermaye Piyasasi

Do¢. Dr. MEHMET BOLAK
Istanbul Teknik Universitesi isletme Fakdltesi Ogretim Uyesi

Borsa Yine Siyasetin
Golgesinde

ON aylarda Ankara’'da stliste yasanan siyasi krizler borsayi olumsuz yénde

etkilerken, Anayasa goriismelerinin tamamlanmasi ve meclisin tatile girmesin-
den sonra, borsanin siyasetin gélgesinden kurtuldugu disiincesi agirlik kazanmig-
ti. Eylil baslarinda yapilacak olan CHP kurultay! bir miktar tedirginlik yaratmakla
birlikte, kurultay sonuglannin béylesine buyiik bir hiikiimet krizine yo! agacagim
kimse tahmin etmemekteydi.

Aslinda hikiimet krizi ortaya ¢tkmasaydi da borsanin éniinde yeterince engel
buluninaktaydi. Herseyden 6nce, gegmis vyillara ait istatistikler Eylil ve 6zellikle
Ekim aylarinda borsada mevsimsel bir diiglis yasandigini gostermekteydi. Ayrica,
Ozellestirme ve demokratiklesme konusundaki gecikmeler ve atlamayan adimlar,
Gimrik Birligi ile ilgili umutlan azaltmakta, en azindan bir ertelemeyi kaginimaz
hale getirmekteydi. Bu arada sicak para operasyonlarl nedeniyle déviz rezervleri
kabarmis ve piyasadaki likiditeyi arttirmig olan Merkez Bankasi, enflasyonu dizgin-
leme amacina yénelik olarak bir siire igin déviz alimini durdurdugunu agiklayinca,
piyasalanin dengesi iyice bozulmustur. Piyasada dolar hizla deger kaybederken fa-
izler yiikselmis, likiditenin gecelik faize ve repoya yonelmesiyle borsa da digige
gecmistir. Dolarin de@er kaybr ihracatgilan sikintiya sokarken, faizlerin yiikselmesi
sanayicileri de zor duruma dustirmustir. Dogal ofarak béyle bir ortamda, ekono-
minin nabzr olan borsanin da olumsuz sinyaller vermesi kaginiimazdir.

Yukarida degindigimiz nedenler borsanin keyfini kagirmigken, CHP genel bag-
kanh@ina segilen Deniz BAYKAL ile DYP genel baskani Basbakan Tansu GlL-
LER'in anlagamayip koalisyonu sona erdirmeleri bardad: tagiran son damla ol-
mus, piyasalarin dengesi iyice altiist olmugtur. 20 Eylul tarihinden itibaren borsa-
daki fiyat hareketleri tamamen Ankara'dan gelen haberlere indekslenmig, érnegin
Mesut YILMAZ'la Tansu CILLER arasinda gorismeler strerken borsa indeksi se- .
ans icnide bes kez yon degistirmistir. Bu hareketlerde spekiilatorlerin 6nemti roli
oldugu kuskusuzdur. Kigtik yatinmmecilarin boyle riskli bir ortamda hareket etmek-
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ten kagindiklan, ancak spekiilatorlerin suni hareketler yaratarak sonugta kitguk ya-
tinmcilan da yanlig kararlara sevkedebildikleri gozlenmektedir. Bu agidan, Ekim
ayl basindan itibaren takasta mtsteri bazinda saklamaya gegilmesi ve araci kurum-
larin mugteri portfoyleriyle oynama imkéanlarinin kisitlanmast olumlu bir gelisme ol-
mustur. Nitekim, ayin son ginlerinde, siyasi alanda herhangi olumlu bir gelisme
yaganmamasina ragmen, borsa indeksinde ufak ¢apli kipirdamalar olmasi bu ne-
dene bagdlanmaktadir. Onimuzdeki giinlerde de spekillatif kaynakli buytlik dalga-
lanmalar yerine, hiikiimet kurulmasi ¢alismalarindan ve agiklanacak dokuz aylik bi-
langolardan etkilenecek kiiglik hareketler yagsanmasi beklenmektedir.

Bu gelismeklerle birlikte, Borsa Bilegik indeksi, Agustos ayindan sonra Eylil
ayinda da digls gostermig, «29 Eyliil 1995, Cuma» glini kapanig fiyatlari itibariyle
% 7.60 gerilemeyle 41.707,62 puana; Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Indek-
si de % 10.87 gerilemeyle 98.538,52 puana dismis, dergimiz indeksi yeniden
100.000 puanin altina inmigtir. Dergi indeksi kapsamindaki hisselerden 8'i ay igin-
de pozitif verim saglarken, geri kalan 32'si yatinmcisina zarar ettirmistir. Dergi In-
deksi'nde yer alan ve diger hisselerden, Eylil ayinin en iyi ve en kotu hisseleri
Tablo 1 ve 2'de listelenmistir. Son gunlerde yaptigi primle ayin en yiiksek perfor-
mansl hissesi konumuna gelen THY'nin 6zellestiriime niyetiyle yurtdiginda gori-
cuye giktigi haberi, bu hissenin performansini sagdlayan faktér olmustur.

TABLO 1
Eylll Ayinin En Basarili Hisseleri
. Dergi
Indeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diger (%)
T. is Bankasi B 31.82 THY. 47.22
Makina Takim 13.95 Net Holding 3571
Marshall IS4l Aktag 34.29
Yapi Kredi B 4.00 Emsan Besyildiz 30.23
Kog¢ Yatinm 3.70 Sabah Yay. 26.26
Teletas 3.70 Cimentas 11.32
Argelik 2.67 Net Turizm 8.20
Akgimento 152 Usak Seramik 7.50
TABLO 2
Eyliil Ayinin En Kotd Hisseleri
. Dergi
Indeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diger (%)

Cukurova El. -30.38 Iktisat Fin. -25.68
Kog Holding -22.40 Kepez Elek. -25.40
Ege Gabre -21.67 Konya Cim. -25.26
T. Sise Cam -19.80 T. Digbank -2381
T.D. DSkim -19.78 Aktif Finans. -23.64
Kordsa -18.92 Dogan Hol. -22.22
Ganey Bira -18.37 Unye Gim. -20.54
Gubre Fab. -18.18 Tire Kutsan -19.19
Kav -18.18 Altinyildiz -19.10

Kartonsan -17.07 Intema -18.46
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Qirket Haberleri

Yogun sekildeki sermaye artinmlari Eylil ayr boyunca da devam etmis, Tablo
3'de listelenmis olan 17 sirkette Eylll ayinda sermaye arttirimina gidilmigtir.

Tabloda yer alan sirketlerden Deva Holding'de yapilan bedelli sermaye artiri-
minda righan haklari 2000 TL'den kullandirilmistir.

Eylil ayinda, Ug sirkette de kayith sermaye tavani artinmina gidilmis, Milliyet
Gazetecilikte kayith sermaye tavani 1.5 trilyon liradan 7.5 trilyon liraya, Milpa'da
518 milyar 400 milyon liradan 2.5 trilyon liraya, Soktag'da ise 162 milyar liradan 1
trilyon liraya ylkseltilmigtir.

TABLO 3
Eyliil Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Akal 260.530 169.345 65.00  169.345 6500  599.219
Aksa 662.904 961.515 14505  132.581 20.00 1.757.000
Aksu 361.000 108.300 30.00 108.300 3000  577.600
Altinyildiz 201.398 50.350 25.00 50.350 2500  302.098
Celik Halat 174.960 35.525 20.31  139.515 7974  350.000
Derimod 5.000 5.000 100.00 15,000  300.00 25.000
Deva Holding 620.000 880.000 141.94 - - 1.500.000
Ege Bira 685.440 342.720 50.00 548.352 80.00 1.576.512
Halk Sigorta 350.400 216.323 61.81  183.677 52.48 750.000
ihlas Holding 693.374 346.687 5000 232.121 33.48 1.272.182
Keiebek Mab. 50.000 20.000 40.00 30.000 60.00 100.000
Kog Holding 2.000.000 1.040.000 52.00 2.960.000 148.00 6.000.000
Mardin Gim. 144.000 72.000 50.00 72.000 50.00  288.000
Tukag 94.500 40.000 42.33 30.500 32.27 165.000
Usak Ser 60.000 48.000 80.00 45.000 75.00 153.000
Unye Gim. 165.690 99.414 60.00 82.845 5000  347.949
Vakif Fin. Kir. 450.000 157.500 35.00 - - 607.500

Halka agilan sirketler arasina Eylil ayinda bir yenisi daha eklenmig, Kaplamin
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.’nin C grubu hisse senetleri, «4 Eyiiil 1995, Pazarte-
si» glininden itibaren 11.500 TL baz fiyat ile borsa ulusal pazarinda iglem gorme-
ye baglamigtir. Kaplamin'in esas faaliyet atani oluklu mukavva ve kutu uretimidir.

Alti Aylik Bilancolar

Onumuzdeki haftalarda sirketlerin 1995 yili 9 aylik mali tablolari agiklanmaya
baglayacak olmakla birlikte, bazi girketlerin 6 aylik sonuglarinin borsaya ulagmasi
Eylil ayinin ortalarini bulmugtur. Tablo 4'de 6 aylik mali tablolara goére hesaplan-
mis bazi degerlere yer verilmigtir.
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TABLO 4
Sirketlerle ligili Kritik Oranlar
SIRKET PDD CARi BORG SIRKET PDD CARi  BORG
Akal Teks. 2.893 1.575 0.611 Kartonsan 3672 3.428 0.219
Akg¢imento 3.103 1.252 0.489 Kav 6.023 1.321 0.436
Aksa 6.246 1779  0.496 Kepez Elek. 8.705 1719 0777
Aksu 2110 3149 0328 Kerevitag 8.554 1.089 0762
Aktag Elek.  —74.467 0939  1.006 Kog Hol. 8.251 2451 0177
Aktif Fin. 1.986 1323 0797 Kog Yat. 6.369 2197 0035
Alarko Hol. 12.918 2.366  0.306 Konya Cim. 7.133 1740 0313
Alarko San. 5822 1.737  0.564 Kordsa 4.775 2214 0413
Altinyildiz 4.504 1.749 0542 Kutahya Por. 2.947 2010 0334
Anadolu C. 2.950 1.789  0.512 Makina T. 1.522 1.347  0.685
Anadolu Sig. 4.270 1744  0.744 Mardin Gim. 5.108 1.763  0.400
Argelik 5.215 1567 0650 Maret 2.239 1960 0275
Aselsan 1.216 1570  0.646 Marshall 3.487 1.644  0.407
Atlas Y.O. 1142 197.454  0.005 pela 1.643 1684 0398
Aygaz 5.448 2830 0.506 Migros 18.938 1.146  0.727
Bagfag 3584 1588  0.492 Milliyet 1.053 1.545  0.451
Bolu Gim. 2095 2431  0.225 Nk G- By, Ok
Borusan 5600 1476 0599 O inkk 0905 s 2,92 IO
Brisa 3613 2204 0.287 Ngt Turlz'm 4.685 1.004 0.824
Bursa Gim. 4495 2673 0246 NG (it 4379 1.5 9 RO
Gelik Hal, 2.680 1760  0.426 Ol BEER 2l o
Cimentas 3.424 1.888  0.315 Ok peey LEETS) - o QKR
Cimsa 4.874 1813 0.363 otk ol 2674 L SR0208
Gukurova A e e Petrol Of. 6.745 1732 0609
SR 3337 1.402 0596 Pinar Et 1.307 1.175 0.487
.- E : i Pinar Sut 4,205 1330  0.785
Denizli C. 11.588 1758  0.561 Raks Elekt 4
Deva Hold. 3744 1476  0.539 o o 2316 21032 e
1 Sabah Yay. 0.644 2292 0349
Daktag 3.658 1.555 0.419
i = Sarkuysan 4.357 2.174 0.360
st -690 1.615  0.446 Sifas 2.709 1.238  0.711
Ecz. Yat, 4.175 2322 0059 TatKonserve  10.566 2113 0421
Ege Bira 12.275 0606  0.503 Teletag 3,691 1241 0.684
Ege Giibre 4.328 2.413 0333 Tire Kut. 5.221 2039 0421
Ege Seramik 6.645 1.344 0.677 Tof. Oto Fab. 4.373 1.584 0.533
Egeplast 4.457 1323 0705 Tot. Oto Tic. 8.535 1.030 0,933
Emek Sig. 0977 1946 0432 Trakya Cam 2,675 1794 0347
Emsan 5* 1.382 1195 0.831 Transtiirk H. 4.226 1724 0419
Erc. Bira 17.094 1.438 0.506 Turcas 3.042 2 256 0.208
Erdemir 2.227 1.787  0.668 Tiprag 4.380 0825 0783
Finans F.K. 2.070 0.439 0.706 T.D. Dékiim 5611 1.360 0617
Gentag 4.100 2529  0.347 TH.Y. 3.648 0746  0.558
Global Yat. 1.131 195910  0.006 T. Siemens 4504 2505 0476
Good-Year 7.693 1503 0.646 T. Sige Cam 4.645 1.854 0.118
Giibre Fab. 3.308 2855 0.333 T. Tuborg 2627 1.165  0.526
Giiney Bira 6.198 1.428 0416 Usag 13.108 1,520 0.663
Hektas 4.909 1.638 0.451 Usak Ser. 4.197 1.251 0.574
ihlas Hol. 11.582 1.019  0.885 Unye Gim. 3.424 1.613  0.483
ikt. Finan. 2.525 0862 0964 Vestel 3.794 1.103  0.786
intema 4.431 1660 0528 Yasag 3.304 1.168  0.588
izmir D.C. 1.202 1.286  0.366 Yiinsa 4.115 1.535 0572
izocam 4.610 1.654 0.529 ORTALAMA 4734 1.711 0.496
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Tablo 4'tn itk sttununda, piyasa degeri/defter degeri oranlart (PDD) yer al-
maktadir. Bu oran; sirketlerin toplam piyasa degerlerinin, 6zvarlik toplamina béliin-
mesi ile elde edilmektedir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda, gegen ayki sayi-
mizda yayinlanan fiyat/kazang¢ oranlannin hesaplanmasinda kullanimis olan «28
Temmuz 1995, Cuma» glnilne ait kapanig fiyatlarindan yararlaniimigtir. Gegmis
dénem zararlari nedeniyle, &zvarliklar yani defter dederi negatif deger almis olan
Aktag'ta PDD degeri de negatif gtkmaktadir (Bu durumdaki bir sirketin hisselerinin
borsa kotundan cikartimas: gerektigine isaret etmekte yarar vardir). Bu nedenle,
basit aritmetik ortalama PDD hesabinda Aktas harig tutulmus, 99 sirket igin ortala-
ma 4.734 olarak hesaplanmistir. Alarko Holding, Denizli Cam, Ege Bira, Erciyas Bi-
ra, ihlas Holding, Migros, Tat Konserve, Usas gibi firmalarda gézlenen yiiksek
PDD degerlerinin, bu sirketlere ait hisselerin agirt degerienmis olmalarindan ziya-
de, yatirimcilarin nezdinde muteber sirket oimalarindan kaynaklandi@imi séylemek
mumkindir. Yiksek PDD degerlerini yorumlarken dikkatli olmak, muteber (blue
chips diye adlandirilabilecek) hisselerle, asiri degerlenmis hisseleri birbirinden ayir-
dedebilmek gerekmexktedir. Ote yandan oldukga diisiik PDD degerine sahip, Aktif
Finans, Aselsan, Atlas Yatinm Ortakligi, Emek Sigorta, Emsan Besyildiz, Global
Yatirim, 1zdas, Makina Takim, Metas, Milliyet, Net Holding, Pinar Et, Sabah Yayin-
cihk gibi sirketlerin, diger gostgerleri de olumlu olmak kosuluyla, ucuz kalmis ve
yukselme potansiyeli tagiyan hisseler oldugunu belirtmekte yarar vardir.

Tablo 4'Un ikinci slitununda, sirketlerin Cari Oran (CARI) degerleri yer almak-
tadir. Sirketlerin donen varliklarinin, kisa vadeli borglarina oranlanmasiyla hesapla-
nan ve kisa vadeli likidite gostergesi olan CARI degerleri, Atlas Yatirm Ortakhdi ve
Global Yatirm Ortakligi harig tutuldugunda, 98 sirket igin 1.711 gibi bir ortalamaya
sahiptir. Ulkemiz kosullarinda 1.5~ 1.8 arasi bir degerin yeterli oldugu gézéniine
alindiinda, bu ortalamanin tatminkar oldugu anlasimaktadir. Yatirnm ortakliklari-
nin yiksek likiditeleri bir kenara birakildiginda, tablodaki sirketler arasinda Karton-
san ve Aksu 3'Uin Uzerinde, Net Holding, Giibre Fabrikalari, Aygaz, Netas, Petkim,
Bursa Gimento, Olmuksa ve Siemens ise 2.5."in Gzerindeki CARI degerleriyle dik-
kat gcekmektedirler. Cari oranlar 1'in altinda olan Aktas, Cukurova Elektrik, Ege Bi-
ra, Finans Kiralama, iktisat Finansal, Tiiprag ve THY nin likidite sorunu iginde o!-
duklarini; ancak, finansal kiralama sektoriinde diigik likiditenin normal kabul edile-
bilecegini belirtmek gerekmektedir.

Tablonun son sttununda, sirketlerin borglanma durumlarini yansitan BORG
degerleri yer almaktadir. BORG degerleri, kisa ve uzun vadeli borg toplaminin, bi-
lango toplamina oranlanmasiyla elde edilmektedir. Daha once, dzvarliklarinin nega-
tife doniismus oldugunu belirttigimiz Aktas'ta, dogal olarak BORC degeri de 1’in
Uzerinde gtkmaktadir. Borglanma oraninin % 50 mertebelerinde olmasi uygun ka-
bul edilecek olursa, tablodaki 100 sirket icin hesaplanan % 49.6 ortalama degeri ol-
dukga iyi goriinmektedir. En distik borgluluk degerine sahip, diger bir deyigle en
glvenli girketler Atlas Yatirim Ortaklig, Global Yatiim Ortakhigl, Kog Yaurim, Ecza-
cibag! Yatinm, T. Sise Cam, Net Holding, Kog Holding, Petkim, Turcas, Karton-
san, Bolu Gimento, Bursa Gimento ve Maret olarak siralanmaktadir. Yatirim Ortak-
liklar ve Holdinglerde diistik borg oranlari normal olmakla birlikte saydigimiz son
6 sirket, sanayi sirketleri olarak oldukea iyi bir sermaye yapisina sahiptirler. Yuk-
sek faiz oranlarinin girketler igin 6nemli bir handikap olusturdugu ulkemizde, ser-
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mayesini goktan yemis olan Aktasg disinda, iktisat Finansal, Tofag Oto Ticaret, ih-
las Holding, Gukurova Elektrik, Emsan Begyildiz ve Net Turizm bagta olmak {ze-
re, % 70'in izerinde BORG degerine sahip girketlerin Gnemli finansman giderleriy- *
le kars) karsiya kalacaklarini ve yiiksek risk tagidiklarim séylemek yanls olmaya-
caktir.

indekste Degisiklik

Borsa yonetim kurulunun 11.9.1995 tarihli toplantisinda, 2 Ekim tarihinden
baslayarak, Aralik sonuna kadar, . M.K.B. Bilesik indeksi kapsaminda yer alacak
hisse senetleri her g ayda bir yapildigi gibi yeniden diizenlenmis, bu diizenleme
sonucunda 11 hisse indeks kapsamindan cikartilirken, 11 yeni hisse indeks hesap-
lamasina dahil edilmistir. indeksten gikartilan ve dahil edilen hisselerin listesi Tab-
lo 5'de verilmigtir.

) TABLO 5
Indeks Kapsamindan Cikan ve
Yeni Giren Hisseler

Cikanlar Girenler

Aksa CBS Boya

Alarko Holding Erbosan

Anadolu Sigorta Evren Yat. Ortakhig:
Ege Seramik Frigo Pak

Finans Finansal Kiralama Global Menkul Deg.
Gunes Sigorta izocam

iktisat Finansal Kiralama Kerevitag

Karsu Konya Gimento
Maret Otokar

Nifjde Cimento Soktas

Tiatlnbank Viking Kagit

Bu yeni diizenlemeden sonra, bilesik indeks kapsamindaki 100 hissenin 83'l
sinai, 17'si mali indeksin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

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 679338 B8224.39 12953.90 10382.15 4649972 6664102
Subat 658.37 146545 82211 740213 10950.58 957227 14056.56 4368574 72135.19
Mart 61921 135148 92362  6957.24 079356 1100698 1345569 3633697 94874.84
Nisan 613.09 917.03 1009.89 705456 B8B14.38 10128.12 20399.46 3726041 10920143
Mayis 83354 100571 133472 843848 793299 9067 92 2185616 40688.45 11250277
Haziran 105091 92497 174524 757316 827535 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07
Temmuz 1709.16  927.28 1554.78 10664.47 7533.47 1175444 24501.68 5921698 128087.60
Afustos 2290.94  B1629 171664 10166.14 795010 11314.53 27193.50 69147.24 11055547
Eyldl 201520 88171 267332 10907.66 691380 10310.15 33729.97 6863014 98538.52
Ekim 154875 73401 348607 1059687 683547 G077.97 34444 97 66413.15

Kasim 1374.18  777.53 3241.70  6955.17 10214.39 9344.20 44519.48 7437354

Aralik 1202.28 722.21  4940.99 6750.24 11048.39 9744.28 51099 56 71525.29




GQkanimg TakvimYili Kin (Net) Da§ihilan Kar Pay (%) Plyasa Flyati (TL)
Kanth {Odennmis)

Sir Sermmye Senmoye 1992 1993 1894 1992 19931 1994 Eyltil Temmuz Afustos Eyldl
No.| Kuniugun Adi (Milyon TL) (Mllyen TL) | (Mllyon TL) Milyan TL) {Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1994 1995 1995 1995

1 | AKGIMENTO 300.000 253.968,75 87.500( 131.034 442.416 50 75 265 63.000 20000 16.500 16.750

2 [ ANADOLU CAM 1.000.000 226314 16.847 44.731 161.647 15 25 60 12.750 7.400 5.100 4.350

3 ARCEUK 8.000.000 4 500 000 588.565(1.118.954 { 1.107.368 77 100 26 10.500 14.230 7.500 7.700

a BAGFA$ 200.000 200.000 103.047} 192442 | 445728 30 €0 120 8300 24.000 22,000 20.500

5 | BOLU GIMENTO 3000000 1.490.533,36 55787 52219 | 201.300 28 13,25 27,80 6.100 3250 2500 2.425

& | BRISA 607.500 1063.125 104.480| 197251 750.626 32,50 62 33 7.600 17.750 15.500 14.000

7 | GELIK HALAT 2.000.000 350.000 22875 18.606 39.071 40 30 20,30 5.300 8600 6.700 2900

8 [ GIMSA 1200.000 280.800 101.528| 245957 614.748 85,50 220 740 87 000 34500 28.000 26.000

9 | GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 514.857( 590165 a736 100 120 10 9.100 23.000 19.750 13.750
10 | DOKTAS 1.000.000 240.000 63.764 124 386 221282 &7 a0 &0 14250 13250 10250 9.500
11 | ECZACIHAS! YATIRIM 250.000 241820 38.368 44543 90.339 30 25 50 9.400 11.500 8.300 6.900
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 1576512 220.582f 2383.386 | 1.149.526 100 100 100 105.000 48.500 44.500 18250
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 16971 a7.198 125783 5 50 200 8.700 7.500 6.000 4.700
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 6.336.000 693.214| 421849 | 2234 869 a0 9 24,66 3.000 7200 6.800 6.000
15 | GOCD-YEAR 1.500.000 534,125 79.925| 271.504 785.566 60 120 125 16.000 23.500 18250 16250
16 | GUBRE FABRIKALARI 2.500.000 576.000 4369| 100333 250.101 1 20 20 3250 6.700 5500 4500
17 | GUNEY BIRACILUK 1.000.000 482.328 37.686 95 404 260.492 40 55 85 15.750 11.500 8800 a.000
18 | HEKTAS €00.000 453 000 11.821 17.693 14,610 20,25 16,85 523 2000 8.800 7.600 6.700
19 | |ZMIR DEMIR GELK 1.346.625 3.684.366 524237| 111.168 280.445 - 6,50 10,50 2800 1.825 1.325 1.200
20 {lzocaM 450.000 300000 50780 113.750 156.338 75 75 50 10.100 11.250 8.000 8.800
21 | KARTONSAN £40.000 540,000 48.428 | 1864237 | 673.242 a0 60 120 21.500 20500 20500 17.000
22 | KAV 62.400 156.000 (7.863) 1.400 148 850 = 130 15.750 27.000 27.500 22500
23 | KOG HOLDING 16.000.000 €.000.000 445,676 11.018.330 | 3.294.193 a5 75 65 21.000 42500 33500 8.800
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468 000 106253 176.058 a374.170 100 110 100 24,500 15.500 13.500 14.000
25 | KOROSA 1.000.000 425250 59.393 69.888 436.633 20 21,50 100 16.750 25.000 18.500 15.000
26 | MAKINA TAKM 250.000 746.752,5 (11.408) 5.778 18.734 = - 2 2425 1.850 1.075 1.225
27 | MARSHALL 1250.000 725.000 53315 85732 275494 61 55 75 7 800 6.600 5200 5.500
28 | MIGROS 1.000.000 300000 40933 B82.728 385.144 100 210 220 75.000 65.000 54.000 §3.000
20 | OLMUKSA 500.000 254.100 11.008 3650 225.547 10 = 45 7200 17.000 14250 13.000
a0 § OTOSAN 2.500.000 1.320.000 221932| 743845 397.840 114 400 25 11750 19.500 14.000 12.750
a1 | PETROL OFIS! 3.000.000 2.520.000 546.813(1.171.665 [ 2.924.574 86,30 21124 93,18 14.250 16250 12.750 11.000
32 | PINAR SOT 218.700 72900 8885 68.734 9.367 27,88 136 10 10.600 22500 18.750 15.500
a3 | SARKUYSAN 1.000.000 567.000 70.100{ 117.760 575334 100 100 150 24.000 12.500 10.250 9.000
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 63.091| (5653)| (a4.928) 15 - - 11.500 16.750 13.500 14.000
a5 | TURK DEMIR DOKIUIM 3.600.000 1.000.000 152.111| 284.598 55.742 a0 a0 65 5.800 10250 8.100 7.300
36 { TURK SIEMENS 300.000 504.000 108.370( 188.457 | 609.694 | 60 65 100 15.250 15.750 13.500 13.250
37 [ 7.15 BANKASI «B- - 30.000 843397 |2.516.752 [ 55208.664 | 41,86 108,93 60,22 32500 28.500 33.000 43,500
38 | TURKIYE SiSE VE CAM 3.000.000 2.300.000 81461| 208587 | 427.966 11 10 17 3.750 10.500 10.100 8.100
39 | YAPI KREDI B. 10000000 | 8.318.000 508333 6€6.041 /2869293 | 40 27,80 60 3.150 2.850 2500 2.600
40 | vasag 162.000 224,000 24434| 72123| 215815 | 28 50 200 12,500 7.500 5.600 4.700
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 1995)

D1y Ticaret Cari iglem Fal2 Oranlar (%)
Ulkeler GSYiH® Taketici Ucretler Igsizlik Dengesi® * Dengesi Para Bankalar
Fiyatlan ® Kazanglar ® Orani (%) {Milyar §) {Milyar §) Piyasasi

{En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 3.2 26 3.9 6.0 -1823 -165.6 573 875
Almanya 22 187, 4.2 93 56.0 -224 4.05 6.50
Avustralya 37 45 3.1 9.5 ~-62 -202 750 11.50
Avusturya 27 2.1 54 6.6 -87 -4.0 4.03 8.50
Belgika a5 il 16 14.7 107 69 4.19 a.00
Danlmarka 3.6 16 20 124 6.0 2.2 6.00 7.25
Fransa 30 1.9 2.1 125 213 200 6.32 750
Hollanda 22 1.5 10 72 180 13.5 3.85 ENS)
Ingittere 28 a5 3.3 93 -185 -60 5.80 775
Ispanya a2 4.3 46 24.3 -25 09 9.40 975
lsveg 48 24 51 8.8 138 27 8.77 975
Isvigre 1.4 20 25 45 13 189 2.63 438
ltalya 40 56 32 115 23.0 13.1 10.56 11.50
Japonya 06 0.1 6.5 30 147.2 120.5 0.489 1.65
Kanada 25 23 09 103 14.7 -136 552 8.00

Agiklamalar: {b.d ) = Belli Degil

(

(

)
)

Kaynak: The Economist, 30 Eyluil 1995.

Yilk Yilzde Dedlgim.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin ithalat £.0.B., Intacal F.O.B.;

Difereri ¢ln Ci.F / F.O.B.
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Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Bltge Politikasinin

Teorik Kavramlarinda ve Araglarinda

Yeni Gelismeler

TARIHGE

Keynezyen Devrim

KONOMI politikasinin diger arag-

lant gibi biitge politikasinin da
amaci, mumkun olan hizh ve dengeli
iktisadi kalkinmayi saglamaktir. Bitge
politikasinin 6zelligi kullandid araglar-
dan gelir. Bunlar biitce gelir ve gider-
lerinin degigimi, bitge agiklarinin fi-
nansman bigimleri (para yaratiimasi,
veya cesitli sekillerde borglaniimasi),
vergi veya vergi benzeri yiiklerin hafif-
letilmesi veya ag@irlagtinimasi gibi arag-
lardir.

20'nci ylzyihn baslangicina ka-
dar iktisat kurami, kamu finansmani
yoluyla konjonktiirli yonlendirmekten
daha c¢ok mali adalet soruniari ile ilgi-
lenmistir (J. Spindler; 1991). Ekono-
mik kriz donemlerini sirekli olarak
ekonomik genigleme donemleri izle-
dikge, finans kurami, bu periyodik ge-

lismeler kargisinda kendini giigstiz
hissetmis ve ekonomik resesyonlari
kaginilmaz bir olgu olarak degerlendir-
migtir.

Ekonomikdurguntuk dénemlerin-
de vergi hasilatinda azalma oldugu bi-
linen bir husustur. iste boyle dénem-
lerde liberal diigtince A. Smith'in eski
bir kuralina dayanarak, kamu harca-
malarinin kisitlanmasi yoluyla denk
bitgeye donils yapilmasini savunu-
yordu.

Birgok Ulke, bu politikay) uygula-
yarak, mevcut krizin daha da derinleg-
mesine yol agmiglardir. Bazi Ulkeler
ise G. Myrdal'in galigmalarindan esin-
lenerek «cyclique budget» politikasint
ylrarlige sokmuslardir (1933 yilin-
dan sonra isveg gibi). Fakat otomatik
stabilizatiirlerin  serbestge igleyisine
dayanan bu politikanin ¢ok yetersiz
sonuglar verdigini de unutmamak ge-
rekir. Bilindigi Uzere J.M. Keynes
1929 ekonomik krizinin etkisi altinda li-
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beral digtincenin tam ziddh fikirleri sa-
vunan iki 4nli eser yazmigtir. Bunlar
«Para Teorisi» (1931) ve «Para, Faiz
ve Istihdam’in Genel Teorisi» (1936)
adlarini tagimaktadir.

Keynes, 6zellikle Genel Teori kita-
binda, eksik istihdam, nedenleri ve
ona hiukimetlerin yapabilecedi katki-
lar tizerinde durmustur. Ozellikle ka-
mu harcamalarinin gogaltan mekaniz-
masi aracihigr ile istihdam (zerinde
olumlu etkiler yaratacagini savunmus-
tur. Tabii burada su soru hemen akla
gelmektedir: Hangi tir yatinmlara giri-
silmeli ve nasil finanse edilmelidir?

Keynes igin bu sorular o dénem-
de o kadar onemli degildi. Cunki
onun i¢in birinci dncelik igsizlere is
bulmaktt. Nitekim devletin borglanma
yoluyla sagladigi fonlarin faydasiz is-
ler igin harcanmasinin bile toplumu
zenginlestirdigini  ileri  sUrmdistir
(J.M. Keynes; 1968). Bu durumda
denk bitge kuralinin anlami kalmiyor-
du. Onun bitiin muhakemesi kamu
harcamalarinin 6zel harcamalara mah-
sup (ikame) edilebildigi varsayimina
dayaniyordu. Bu harcamalardan 6zel
harcamalarda bir yetersizlik goruldi-
gunde kamu harcamast vergi hasilati-
nin da ustinde olacak sekilde devre-
ye girmeli idi. Bu ise agik bitge politi-
kasinin uygulanmasindan baska bir
sey degildi (Deficit spending).

Keynes'in iktisadi digtince haya-
tina olan etkisi gok buyiik olmustur.
ingiliz iktisatgt ve yoneticisi Lord Beve-
ridge, Keynes'in kuramini finansal bir
teoriye  donlstirmisgtur.  Nitekim
1944 yilinda yazdig «Hir Bir Toplum-
da Herkese is» adli kitabinda séyle di-
yordu: «Gelecekte devletin yeni bir ka-
mu gorevi ortaya gtkmigtir. Artik dev-
letin vatandagini giddet ve hirsizhda
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kargl korumasi gibi onlari kitlesel igsiz-
lige karsi korumasi da bir vatan gére-
vi olmustur.»

Sayisiz kuramsal ve somut de-
neyler Keynes'in baslangictaki teorisi-
ni zenginlestirmigtir. Bunun sonucun-
da 1950-1975 yillari arasinda, genel
bir iyimserlik toplumlara egemen al-
mustur. Artik ekonomik konjonk-
tur'tin hitkiimet tarafindan ince ayarla
(fine tuning) yonetilebilecegi ve is ha-
yatindaki krizlerin elimine edilebilece-
gi dislncesi bltiin gevrelerce kabul
edilir hale gelmistir (M. Basle, F. Ben-
hamon; 1988).

Keynezyen Diguncenin
Etkisi Uzerinde itk Kugkular

1970'li yillarda birbirini izleyen iki
petrol sokundan sonra ortaya ¢ikan
ekonomik zorluklar yeni bir liberal du-
siincenin diinyada gli¢ kazanmasina
yo! agmigtir. Gergekten 1980'li yillarda
uygulanan bu yeni ekonomi politikala-
r1, bltge politikast yerine para politika-
sina agirlik vermeyi temel ilke edinmig-
tir. Teorideki bu yeni yonelis, ekono-
mideki somut olaylar ile desteklene-
rek Keynezyen ilkelerin glici Uzerin-
de kugkular yaratmistir.

Phillips yasasini kabul ederek bu
yolda uygulamalarda bulunan birgok
bati ekonomisi enflasyon batakligina
slrtklenmisti. Bu dénemde biliyume-
nin yavaslamasi, yeni vergilerin uygu-
lamaya sokulmasini daha da gii¢ hale
getirmigtir. Diger deyimle stagtflasyo-
nun k6t sonuglar liberal tezlerin gug
kazanmasina yol agmistir.

80'li yillar miidahaleci ekonomik
ideolojinin geriledigi ortodokst liberal
teorinin glic kazandig: yillar olmugtur
Ancak, son yillarda ekonomik dusgun-
cede aksi yonde bir gelisme gériyo-
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iruz. Liberal formasyonlu bazi ekono-
imistler bu akimin 6nderligini yapmak-
ttadirlar. Bunlardan P.M. Romer'in
1986 yilinda yaptigi, endojen blyliime
calismasi gozlerin tekrar devletin eko-
nomideki roli (zerine cgevrilmesine
yol agmigtir.

iktisadi diislincenin bu yonelisi
klasik teorinin 6nemli bir eksikligin-
den gug kazanmaktadir. Bilindigi Uize-
re klasik teori, devletin ekonomik ha-
yattan tamamen cekilmesini savun-
maktadir. Oysa devletin yapmasi gere-
ken 6yle bazi altyaps harcamalari var-
dir ki, onlarda yapilan kisitlamalar ig-
letmelerin Uretkenligini énemli dlgilide
azaltir. Bu yeni gorus Ozellikle digsal-
iiklarin  ekonomideki rolu Gzerinde
durmaktadir. Digsatliklarin bulundugu
alanlarda, devletin butge politikasini
kullanarak yatinmlar yapmasi ekono-
minin genel prodiktivitesini artirici et-
kiler yapar. Biitge politikasinin biyu-
me Uzerinde etkin olup olmadigi ko-
nusundaki tartigmalar bugin bile yo-
dun bigimde stirmektedir. Keynezyen
tezlere gore devlet bitgesinin konjok-
tir dalgalanmalarina karsi kullaniabi-
lecegini biliyoruz. Ancak, liberal ekol
devletin butge politikasi yoluyla miida-
haielerinin ekonominin etkinligini yok
ettigini ileri strmiigtiir. Simdi yeni geli-
sen i¢sel buyume kurami ise butge
politikasinin etkinligi konusunda onu-
muze yeni ufuklar agmts goriinmekte-
dir.

BUTGE POLITIKASININ
POTANSIYEL GUCU

Kuramsal gercevede disunildi-
giinde Keynes'in ogretilerinin tam ol-
dugunu ileri sirebiliriz. Ozellikle top-
lam talebin degisimlerinin konjonktu-
ru belirleyen ana unsur oldugu konu-
sunda kugku yoktur. Ancak, talep yo-
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netiminde kamu yoneticilerinin  gok
dikkatli hareket etmesi gerekir. Glnkii
yanlis miidahalelerin ekonomide mey-
dana getirdigi riskler blyik olmakta-
dir (A. Barrere; 1985). Devlet biitgesi-
nin konjonktirel amaglarla kullaniima-
sinin bazi temel kurallan vardir. Bun-
lardan Ugind, teorik planda hatirlat-
makla yetinecegiz.

Teorik Prensipler

Evvela sunu hatirlatalim. Kamu
yatinm harcamalannin arttirimasi yo-
luyla sadlanan ekonomik gelisme,
transfer harcamalarinin arttirilmasi ve-
ya vergilerin indiriimesi suretiyle sag-
lanan ekonomik gelismeye nazaran
daha etkili sonuglar vermektedir. Ver-
gi indirimi ve transfer harcamalari lre-
tim Uzerinde ani etkiler yaratmamakta
sadece disponibl gelirler Gzerinde etki-
li olmaktadir. Ayrica disponibl gelirle-
rin bir kisminin tasarruf edildigini
unutmamak gerekir. Diger bir deyisle,
transfer ve fiskal harcamalarin ¢ogal-
tan katsayisi, yatirim harcamalarinin
gogaltan katsayisina oranla daima da-
ha diglktiir. Marjinal tuketim egilimi-
ne c dersek, vergilerin dusirilmesi
veyatransfer harcamalarinin arttiriima-
sinda ¢ogaltan katsayist c/(1-c)
iken, yatinm harcamalarinda s6z ko-
nusu katsay! 1/(1-c) olmaktadir. Ta-
biatiyle bu harcamalarin dis denge
lizerindeki etkilerini de unutmamak
gerekir. Diga acik bir ekonomide, ge-
nigletici bir biitge politikasinin ithalat
artigina yolagan ek bir talep yarattidi
muhakkaktir. Bunun da cari islemler
dengesinde bozulma yaratud bilin-
mektedir. Bu durumda marijinal ithal
egilimine m dersek gogaltan katsayisi
1/(1-c) seklinden 1/(1-c +m) sekli-
ne donlserek daha dusitk bir deger
almaktadir. Tabii bu arada otomatik
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mali stabilizatérleri unutmamak gerek-
mektedir. Genisletici biitce politikasi
sonucu artan is hacmi, ek mali kay-
naklar yaratir. Bu da ¢ogaltan katsayi-
sini dilsiiren bir etki yaratir. Marjinal
vergileme oraninat dersek , kamu ya-
tinmlari cogaltan katsayisini
1/(1-c+ct) seklinde  yazabiliriz.
1/(1-c) ile 1/(1-c+ct) arasindaki
fark otomatik mali istikrarlandiricinin
etkisini gosterir.

Uygulamaya Yonelik incelemeler

Butce cogaltan katsayisinin de@e-
rini, onu azaltan gesitli nedenler dikka-
te alinarak hesaplayan gesitli ekono-
metrik modeller gelistiriimistir. Orne-
gin OCDE'nin INTERLINK modeline
gore, sanayilesmis buyuk Ulkelerde,
GSYiH'nin yiizde 1'ine esit bir kamu
harcamast artig! cogaltan etkisi olarak
Birlesik Krallik'da 0.9, Fransa’'da 1.4,
ABD ve Japonya'da 1.8 oraninda etki
yapmaktadir. Kamu harcamalarindaki
bir artigin cari islemler Gizerindeki etki-
si de ihmal edilmeyecek diizeydedir.
Gergekten yukarida belirtilen orandaki
kamu harcamasi artiginin yarathgi di-
sa ack, GSYiH'nin orani olarak,
ABD'de % 0.3, Fransa'da % 0.6 dize-
yine erismektedir. Bu oranlar genigleti-
ci butge politikasinin dig ticaret denge-
si Uzerinde ne kadar énemli etki yarat-
tigini bize gostermektedir (*)

Cesitli llkelerde alinan sonuglar,
izlenen politikalarin, esgidimll olma-
sina bagl olarak degismektedir. Artik
Avrupa'da her llke bitge politikasini
diger ulkelerle koordineli bir sekilde
yuriitmek zorundadir (D.Plihon; 1993
ve P. Maillet; 1992). Ayrica ekonomile-
rin disa agilmas arttikca kamu harca-
malarinin gogaltan etkisinin zayifladigi
gorilmektedir. Nitekim OECD, orta
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blylklikte bir Avrupa {ikesinin tama-
men bagimsiz hareket etmesi halinde
gogaltan etkisinin % 40 azaldigin tes-
pit etmistir. Bltce politikasinin kamu
aciklar Uzerindeki etkilerinin de incele-
mesi gerekir. OECD’nin yukarida be-
lirtilen galigmalarina goére, GSYiH'da
% 1 oranindaki bir artis, vergi ve ben-
zerlerinde, Avrupa ve Amerika'da %
0.4, isveg'de % 0.6, Japonya'da ise
sadece % 0.2 oraninda bir artiga sebe-
biyet vermektedir. Mali stabilizatorler

(*) Bitge politikasinin etkinligini kambi-
yo rejiminin sabit olup olmadigi belirlemekte-
dir. Yukardaki oranlar kambiyo kurunun sabit
oldugu varsaytmina dayanmaktadir. Bdyle bir
durumda, kamu agtginin i¢ borglanma ile kar-
gilanmasi halinde faiz oranlari yiikselir. Yaban-
¢1 sermaye (sicak para) girisi para arz arbgi-
na neden olut. Gunku kambiyo kurunun sabit
olugu, Merkez Bankasi'm bu dovizleri satin al-
maya mecbur birakir. Para arzinin artigi faiz
oranlarinin basglangi¢c duzeyine inmesine ne-
den olur. Bdyle bir olgunun ekonomi Uzerinde
olumlu sonuglart vardir. Glnku ekonomik bu-
yume kismen yabanci tasarruflarla finanse
edilmigtir. Fakat dunyadaki para sisteminin
bugunki istikrarsiz yapisi boyle olumliu bir so-
nucun dogmasini engellemektedir. Gunku biit-
ce aciklarina bagl faiz yukseligi, yabanci pa-
ra gevrelerince zayiflik gostergesi olarak aigi-
landigindan yabanci dovizlerin Ulkeye ging
imkansiz hale gelmektedir. Teorinin bize 83-
rettigi uzere dalgall kur sisteminde otonom bir
butge politikasi uygulamak olanaksizdir. Ama
sabit kur rejiminde ise (Avrupa'da oldugu gi-
bi) Merkez Bankasi'nin giicu zayiflamaktadir
Bugiin Avrupa'da doviz kurlar dalgalidir. Fa-
kat sabit kur sistemi dizenin temelini olugtur-
makiadir. Simdiki halde Avrupa ulkeleri bir
agmaz igindedirter. Ginki Merkez Bankasi'-
nin guci sabit kur sistemi nedeniyle gok azal-
mistir. Fakat boyle bir rejimin sundugu butge
olanaklarindan devlet yararlanmamaktadir.
Ciinku kurlar dalgalanmaktadir (Her nekadar
simdiki durumda kurlar istikrarli goriinuyorsa
da). Bugiin Avrupa Birligi'nde kurlar hem sa-
bit, hem de dalgalanmaktadir denilebilir.



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

agisindan bir Olke agik bitge politikasi
uygulandiginda, kamu harcamalarin-
dan bir kismini, otomatik olarak vergi
hésilati olarak geri almaktadir. Kamu
harcamalarinda bir artis oldugunda,
bunun bltce agidina olan etkisi, ¢o-
daltan katsayisinin ve marjinal vergile-
me oraninin (isveg ornedi) yiiksekligi-
ne bagh olarak azalir. Diger Ulkelerin
gogunlugunda gevsek bir butge politi-
kasi, kamu agiklarinin esasl olarak art-
masina yol agar. Bu agidan ekonomi
politikasinin esgudimunid saglamak
suretiyle garpan etkisinin arttiriimasi,
bltge agiklan bakimindan da yararh
olur (P.A. Muet; 1992).

Bati ekonomilerinin bugln karsi-
lastiyr esas sorun sudur: Ekonomik
durgunluk sirdiikce otomatik stabili-
zatorler vergi hasilatini dusirmekte
bunun sonucunda biitge agigr daha
fazla bayumektedir. Bu bakimdan hu-
kiimetlerin manevra alani gok daral-
maktadir. Hukumetler orta vadede
bitge disiplinini saglamak igin gayret
etmekte, fakat kisa donemde ekono-
mik faaliyetleri desteklemek igin, bit-
ge agiklaninin biyimesine géz yum-
mak zorunda kalmaktadirlar.

Kamu harcamalarnim  arttirmak
igin borglanmaya gidilmesi durumun-
da devlet borglarinin ¢ig gibi buylime-
si olay! ortaya cikmaktadir. Ayrica
borglanma politikasinin ortaya gikardi-
a1 diger kot ekonomik sonuglar dev-
letin konjonktorl yonetmekteki zoriuk-
larint gostermektedir.

BUTCE POLITIKASININ
KOTU ETKILERI
Keynes, genisletici bltge politika-
sinin, basarisini sinirlayan birgok kotu
etkileri oldugunu biliyordu. Nitekim
s6zkonusu politikalarin finansmani ve
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munzam istihdam saglamak igin likidi-
tenin arttinlmasi, fiyatlar yukseltici et-
ki yaratmaktadir. Faiz oraninin ytiksel-
mesi yatinmian duraksatmakta, dret-
ken yatinmlara giden fonlarin kamu-
nun eline gegmesine yolagmaktadir.
Bitin bu kotu etkilerin yok edilmesi
icin para otoritelerinin gerekli onlemle-
ri almasi gerekir. Bu sozler Keynes'e
aittir. Genel Teoriyi yazan Keynes'in
sonradan paracilar diye adlandirilan
monetaristlerin «KalabaliklagtirmaEtki-
si» diye belirttikleri etkiden haberdar
oldugunu bu sozler agikca gdster-
mektedir. Bu kuram Uzerindeki tartig-
malar neo-klasik ekonomistlerce ileri
strtlen rasyonel beklentiler gorasleri
ile kuvvet kazanmugtir.

Kalabaliklagtirma Etkisi

Kalabaliklagtirma etkisi deyince,
kamu borglanmasinin giderek artan
olgiide, 6zel kesimde iretken olarak
kullanilan fonlarin devlete aktariimasi-
ni ve faiz oranlannin yiikselmesini an-
liyoruz. Monetarist ekol'lin en bilyiik
savunucusu M. Friedman’a gére, biit-
ge politikasinin bazi defa etkili sonug-
lar vermesinin nedeni onun para yara-
timas! (emisyon) suretiyle finanse
edilmesinden ileri gelir.

Bu konuda analiz séyledir: Faiz
oran! arttidi zaman para arznda bir
degisme olmaz. Gunki Keynes'in 6g-
retisine aykir olarak, tasarruflar spe-
killasyon saikinden etkilenmez. Sade-
ce faiz oranindan bagimsiz olan ihti-
yat saikinden etkilenir. Sonug olarak,
bir kamu agidi, borclanma ile finanse
edilirse, faiz oranindaki ytikselis ‘para
arzini artirmaz. Boyle bir durumda
devlet 6zel mali kesimden fonlari ken-
dine geker. Bu da 6zel kesimin yati-
rimiarini azaltmasina yol agar. Bu su-
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retle 6zel kesim piyasadan dislanmig
olur.

Post-Keynezyen'ler kalabaliklag-
tirma etkisinin oldugunu kabul eder-
ler. Fakat onlar bunun total olmadig-
ny, faiz oraninin tasarrufgunun davra-
niglar Uzerinde etkili oldugunu ileri
strerler. Onlara gore, butge politikasi
ekonomide eksik istihdam oldugu za-
man etkili olur. Glnkl bdyle bir du-
rumda 6zel kesimin yeterli yatinm tale-
bi bulunmadigindan devlet bu fazlalili-
g1 absorbe eder. Bu tasarruf kamu ta-
rafindan emilmese idi gelirin blizilme-
si yoluyla ortadan kalkardi (J. Tobin;
1983). Simdiye kadar yapilan ekono-
metrik aragtirmalar problemin tam ola-
rak ¢ozllmesini saglamig degildir.

Para politikast desteginin bulun-
madi§ kosullarda biitge gogaltan kat
sayisinin durumu incelendiginde, faiz-
lerin yiikselmesinin onun etkisini za-
yiflattigt anlagtimaktadir. Bu durumda
yatinmlar azalmaktadir. O halde kala-
baliklagtirma etkisinin buyukligini
bltge garpan katsayisinin azalmast ile
Olgmek gerekir. Bu agtklamalar biitge
politikasinin gogunlukla etkin oldugu-
nu, bu politikaya bagl olan kalabalik-
lastirma etkisinin ise sinirh kaldigini bi-
ze gostermektedir.

Gergekte suna igaret etmekte ya-
rar vardir ki, kalabaliklagtirma etkisi-
nin yogunlugu, tasarruf oranina baglt
olarak degigir. Eger bir ekonomide ta-
sarruf orani yliksekse, kamu agiginin
noétr etkisi olma sgansi mevcuttur.
Eger distkse, iki durum ortaya gika-
bilir: Birincisi, devletin yatinm gayreti-
ni devam ettirmesi durumudur. Bura-
dan dogan finansman gereksinimi-
nin, faizlerin yiikselmesi sonucu ulke-
ye gelen yabanci sermaye ile kargilan-
mast halidir. Boyle bir durumda (ilke
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parasinin suni olarak deger kazandigi
ve bunun ihracati olumsuz yonde etki-
ledigi agiktir. ikincisi, devletin butge
agigl ile dig 6demeler bilangosunu
dengelemeye galismastdir. Bu durum-
da sermaye yetersizligi nedeniyle eko-
nomiyi durgunluktan gikaracak zorun-
lu yatirmlarin bir kismi finanse edile-
mez. Bltge politikastnin etkinligi tasar-
ruf seviyesine bakilarak ve kamu kesi-
minin kredi ve tasarruf igindeki pay!-
na gore degerlendiriimelidir.

Rasyonel Bekleyigler ve
Esdegerlilik Kuramt

Kalabaliklagtirma etkisi Gzerinde-
ki tartigmalara rasyonel bekleyigler ku-
raminin negatif sonuglari eklenmistir.
Baslangigta J. Muth tarafindan 1961
yilinda gelistirilen bu kuram, 1972 yI-
linda R. Lucas'in galigmalari ile zen-
ginlestirilmigtir. Bu kuram, ekonomi-
deki ajanlarin ekonominin igleyisi ve
iktisat politikasinin etkilerini bildikleri
varsayimina dayanir. Bu kosullarda,
acik bitge politikas! uygulandiginda,
kisiler kamu harcamalarindaki artigin
gelecekte yeni vergilerle kapatilacagi-
ni disindrler. Béyle bir durumda kisi-
ler gelirlerindeki ek artiglardan bir kis-
mini gelecekteki yeni vergi yuku artisi-
ni kargilamak igin tasarruf ederler.

Nihai olarak dustUnuldaginde
devlet tarafindan harcanan paralarin
timindn tasarruf edildigi gorilecek-
tir. Bu ise garpan katsayisinin etkisini
timiiyle ortadan kaldtracaktir. Bu var-
sayimin kabulii bizi radikal bir sonuca
gotirecektir. O da konjonktor politika-
sint yénlendirmek igin kullanilan para
ve btge politikalarinin higbir etkinligi-
nin bulunmadg sonucudur.

Rasyonel bekleyigler kuraminin
biitge politikasinin etkinligi konusun-
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da baglattidi tarigmalar, 6zellikle R. J.
Barro’nun 1974 yilinda yaptigi aragstir-
malardan sonra derinlik kazanmigtir.
Ricardo'nun Unlt esdegerlilik teoremi-
ne (Le Theoreme d'equivalence) daya-
narak Barro, kamu agiklarinin finans-
man bigimlerinin 6nemli olmadigin,
borglanmanin mukellefler tarafindan
yuklenilen mali yiiklerin sadece zama-
nini geciktirdigini ileri sirmistd. Di-
ger bir deyisle, borglanma yoluyla fi-
nanse edilen butge harcamalarinin
Keynezyenler tarafindan ileri sirilen
etkileri yaratmalari mumkin degildir.
Glnku eger devlet bugiin borglanir-
sa, yarin vergileri attirmak suretiyle
onlar 6demek zorundadir. Eger eko-
nomik ajanlar, bdyle bir olguyu énce-
den tahmin ediyorlarsa, bunun gelirle-
rinde bir degisiklik yaratmayacagint bi-
lirler. Bu durumda agik bitge politika-
sinin etkisi sifir olacaktir.

S6z konusu egdegislilik varsayl-
mi lzerinde son yirmi yildir yogun te-
orik tartigmalar yapilmistir ve yapil-
maktadir. Ancak, bu konuda heniiz
kesin bir sonuca varildigi soylene-
mez. Yapilan birgok ekonomik cals-
ma, mukelleflerin, blitge agiginin gele-
cekte sebebiyet verecedi mali ylkleri
onceden dikkate almadiklarini goster-
migtir (C. Gilbert; 1990). Mukellefler
boyle durumlarda «illusion fiscal» di-
yebilecegimiz bir etki altinda daha faz-
la tiiketime yonelmektedirler. Bu so-
nuglar Keynezyen politikalari destekle-
mekle birlikte, gogaltan etkilerinin te-
melde kisitlandigini da unutmamak
gerekir.

R.J. Barro'nun yaptigt galismala-
rin iktisatgilarin analiz gergevesini de-
rinden degistirdigini kabul etmek gere-
kir. Egdegerlilik teoremine bagl ola-
rak yapilan alt varsaymlarin birgok

39

pratik sorunu ortaya gikardigt kusku-
suzdur. Ornegin ekonomik ajanlarin
ufuklarnini zamana gore degistirmeleri
bunlardan birisidir. Eger kisiler, gele-
cek kusaklarin bugiin alinan bir borg-
tan otird gelecekte agir yik altina gir-
diklerinin bilincinde olurlarsa, bu hu-
sus agik butge politikasinin etkinligini
azaltan bir unsur olur. Fakat aynt kigi-
ler devletin kendilerinden daha ucuz
ve kolay borglanabildigine inaniyorlar-
sa, bu devletin daha fazla borglanma-
sina sebebiyet verebilir. Bu durumda
actk bitge politikast uygulanmasina
hane halki tiketim harcamalarint artti-
rarak cevap verir. Sonug olarak, fertle-
rin ve igletmelerin finans durumu ko-
tl, fakat devletinki saglam goruniyor-
sa, ekonomiyi canlandirmak igin dev-
letin daha fazla borglanmasi uygun
karsilanir. Bu érnek adeta Japonya'-
nin bu glinkil konumunu agiklamakta-
dir. Gergekten bu giin Japonya'da ha-
ne halklar ve firmalar, reel finansman
durumlarinin belirsiz olduguna inan-
diklar igin daha fazla borglanmaktan
kaginirtken devletin tinans dengesi
cok saglikh goérinmektedir.

Bu aragtirma ve bulgular i1gigin-
da, neo - klasikler ekonomide karar ali-
cilara agik olmalariny, iktisat politikast
kurallarint 6nceden afigse etmelerini,
kararlari uygulayacilarin keyfi takdirle-
rine birakmamalarini dnermiglerdir.

1977 de, F. Kydland ve E. Pres-
cott'un yaphtid: arastirmalar ekonomik
durumun bir tonksiyonu olarak degi-
sen politikalar kargisinda ekonomik
ajanlann  durumu énceden tahmin
ederek gerekli dnlemleri aldiklarini ve
bunun sonucunda hiikkiimetlerin bas-
langigta aldiklan kararlari degistirmek
zorunda kaldiklanim géstermiglerdir.
Dogaldir ki mitkemmel bir rasyonellik
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varsayimi altinda, hig kimse devletin
girisimlerine giuven duymaz ve boyle
bir ortamda iktisat politikasinin etkin
olmasi da olanaksizdir. Bunun sonu-
cu olarak neo-Kklasik iktisatgilar, dev-
letin ihtiyarina birakilan yetkilerin kald:-
rilarak onun sadece kurallar belirle-
mekle yetinmesini dnermislerdir. Bu-
rada s6z konusu olan sorumlu iktisat-
gllarin ellerini kollarini baglamak sek-
linde dzetlenebilir. Bu gergevede di-
sunuldiginde, iktisat politikalarmin
uzun sdre igin saptanmasi gerektigi,
kisadonemde bazi dengesizlikler orta-
ya ¢iksa bile kurallarin degistiriimeme-
si gerekti@i ortaya gikmaktadir.

Yeni Keynezyenler ,Keynes'in dii-
stinceleriile rasyonel bekleyisler hipo-
tezini biribirine yaklastirmaya galigsmig-
lardir (R. Arena ve D. Torre; 1992).
Bu noktada ortaya soyle bir sonug
cikmistir: Ekonomiyi yiiksek diizeyde-
ki dengesinden uzaklagtiran esas fak-
tor, ekonomik ajanlar arasinda koordi-
nasyonun kurulamamis olmasidir. P.
Artus'un isaret ettigi gibi, bir ekonomi-
nin eksik istihdam dengesinde bulun-
masi mumkundir. Bu durumda hig
kimse durumunu degistirecek cesare-
ti kendinde bulamaz. Ancak firmalarin
satiglari, karlari hakkindaki beklentileri
degistikten sonra garpan katsayisi ig-
lemeye baglar. iste bu andan itibaren
isletmelerin ufkunu devaml olarak de-
gistiren agik bltge harcamalan ¢ogal-
tan etkisini en yilksek dizeyine gika-
rir.

BUTGE POLITIKASININ
YENI HEDEFLER]

Kamu Harcamalan ve Biylime

Harp sonrasi yillarinin agirt iyim-
serliginin ardindan gelen 1980'li yilla-
rin radikal koétiimserligi, buglin bizi
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bitge politikasinin etkinligi konusun-
da daba saglkli distnmeye yonelt-
mistir. Blitge politikasmin etkin oldu-
gu konusunda bugtin fazla kugku bu-
lunmamaktadir. Fakat etkileri ekono-
minin iginde bulundugu duruma bagh
olarak onemli olgiide degismektedir.
Bu belirsizlik, batili Ulkelerde biitce
aciginin gercek bir ekonomi politikasi
aracl ofarak kullaniimasindan daha
cok (istenen agik), istikrar araci ola-
rak (maruz kalinan agik) kullaniimasin-
dan ileri gelmektedir (F. Portier;
1993). Bununla birlikte kamu harca-
malarinda yapilan ek bir artigin biiyu-
me Gizerinde uzun streli bir etkisi ol-
dudu, sonradan devletin ek vergiler gl-
karmak suretiyle bu artigi kismen
mahsup etmeye galigmasina ragmen
ileri surulmektedir.

Ekonomi teorisi, bliyume konu-
sunda, higbir zaman doyurucu bir
acgiklama getirmis degildir. Geleneksel
teoride, R. Solow modelinde gérildi-
du gibi, sadece exojen faktorlerin var-
Iig buiylime oraninin gelismesini anla-
mamiza hizmet etmektedir. Exojen
faktérler deyince, nufus artigl, verimli-
lik artiginda hizlanma gibi unsurlarl
anliyoruz. Ancak analize, emek ve ka-
pital miktarinin artigi yaninda lgek bi-
yUkligiinun sagdladig artan verimlilik,
bilginin yayllmasi, kamu altyapisinin
durumu, sektorde elde edilen dene-
yimler gibi birgok digsalligin eklenme-
si gerekmektedir (B. Amable ve D.
Guellec; 1992). iste bu yeni igerikteki
teoriye, endojen blyiime teorisi adini
veriyoruz.

Endojen nitelikte kalkinmaya, di-
ger bir deyigle kendi kendini besleyen
bir bliyimeyi etkileyen s6zkonusu
faktorlere dikkatimizi geken ilk iktisat-
¢ P. Romer olmustur (P. Romer;
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1986). Eksik istihdamin gecerli oldu-
gu kosullarda kamu miidahalesine si-
cak bakan bu gorisler teoride yeni
tartismalara yol agmistir. Ornegin, A,
Aschauer isimli iktisatgi ABD'de ka-
mu techizat stokundaki artisin pro-
diktiviteyi artirdigint kanitlamigtir, P.
Artur ve M. Kaabi gibi yazarlar kamu
harcamalarindan ancak bazilarinin (a-
ragtirma, egitim gibi) verimlilik Gzerin-
de gok etkili oldugunu savunmuslar-
dir. Bu goriigler kamu harcamalarin-
da digsalliklari yiiksek olan harcamala-
ra éncelik verilmesini, bunun ayrica
munzam tasarruflar yaratacagini kanit-
lamiglardir. Bu yolla kalabaliklagtirma
etkisi notralize edilmektedir. Endojen
biylime teorisi kamu borglanmasini
ancak bu kosullarda mesru gérmekte-
dir.

Kamu Harcamalarinin
Mutlak ve Nisbi Duizeyi

Su ana kadar yapilan aragtirma-
lar, politik karar vericilere heniiz agik
ve kesin tavsiyeler verebilecek diizey-
de degildir. Ornegdin, hangi tir altyapi
harcamalarinin (karayolu, kablo do-
senmesi gibi) faydal etkiler yarattigi
hentz bilinmemektedir. Ancak, kamu
harcamalarinin nisbi oranindan (&rne-
gin GSMH icindeki payl gibi) daha
o6nemli olan onun mutlak miktaridir.
Bu gorisle ifade edilmek istenen sey,
kamu harcamalarinin etkin bir bigim-
de yapimasinin 6nemine igaret etmek-
tedir. Bu arada sadece yatinim tutari-
na esit bir kamu harcamas! yapmak
yeterli olmamakta onun iyi islemesini
sadlayacak igletme sermayesinin ve
diger unsurlarin da disinilmesi ge-
rektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Avrupa Toplulugu Bruxelles Ko-
misyonu tarafindan hazirlatilan rapor-
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da, bu yoldaki kamu harcamalarinin
yetersiz kaldigi, Gye ulkelerce hazirla-
nan yatinm projelerinin kombine edil-
mesi gerektigine isaret edilmistir. Son
yilllarda uygulanan liberal nitelikli ikti-
sat politikalar, isletmelerin rekabet gui-
clnt arttrmig, para degerini saglam-
lagtirmig, enflasyon diizeyini indirmis-
tir. Ancak, bu politikalar issizlik ve is-
tihdam durumunda bir iyilesme sagla-
yamamistir. iste bu nedenledir ki son
yllarda kamu yatinrm harcamalarinin
kisitlanmasi yonindeki gorislerin tek-
rar gozden gegirilerek yatirim ve bi-
yumeyi destekleyen ve sistemli igbirli-
gine dayanan politikalara agirlik ver-
mek gerektigi savunulmaktadir. Dev-
let, ancak bu sekilde, gergek midaha-
le alanina tekrar kavusabilir. Endojen
bllyimeyi amag!ayan deviet, gelenek-
sel devletten gok farklidir. Ornegin ye-
ni bliyime teorisi, artan verimliligin
bulundugu faaliyetleri subvansiyone
etmeye oncelik verir. Gunkii bu ke-
simde sermaye birikimi artan verimlili-
Je yol agar. Ayrica, yeni biyliime ku-
ramy, finansal kaynaklan tilke ¢apinda
yaymak yerine belirli alanlarda kon-
santre etmenin daha yararl olacagma
inanir. Ornegin, egitim alaninda evvel-
ce yuksek dlzeyde egitim diizeyine
erigmig kimselerin daha fazla destek-
lenmesini uygun goriir. Ayni sekilde
gok kalifiye bazi igcilerin ticret vergile-
rinin azaltimasini, gegmiste egitim ko-
nusunda sarfettigi gabalarin meyvesi-
ni toplamak seklinde duglinerek uy-
gun karsilar.

Keynes'in dedigi gibi: Devlet igin
énemli olan, fertlerin iyi veya kotu ev-
velce yaptiklarini yapmamaktir. Onun
igin 6nemli olan, su anda higbir ferdin
yapamadigint yapmaktir.
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GIRIS

ELISMEKTE olan llkelerde, 6zel-

likle 1960 ve 1970'li yillar basta
olmak kaydiyla 1980 dncesi dénemi fi-
nansal politikalarin temel amaci, yati-
nmiara dugtk maliyetli finansman
saflayarak endustrilegmeyi ve gelig-
meyi saglamak olmustur. Bu amagla,
faiz oranlar kontrol altinda tutulur-
ken, selektif kredi politikalari yoluyla fi-
nansal akim kontrolleri saglanmigtir.
Kamu sektérd, temel yatinmer fonksi-
yonuyla yatinmlarda basi gekerken,
anahtar alanlardaki 6zel sektér faali-
yetleri de desteklenmistir. Yukarida
belirtildigi gibi, kredi ve mevduat faiz
oranlarina tavanlar konulmus, kredi
faizleri de, ithal ikameci politikalari
destekler nitelikte, sektdr faaliyetlerine
gére farkhlastirimmistir. Zorunlu kredi-
ler, ylksek kargllik ve disponibilite
oranlari gibi banka portfoyinde sinir-
lama anlamina gelen yontemlerle kre-
diler anahtar sekttrlere yoneltiimistir.

Pek cok Ulkede yabanci bankalarin
bankacilik sektorlne girigi engellen-
mig, yabancilarin yurtici sermaye piya-
salarinda iglem yapmasina izin veril-
memistir. Benzer sekilde, yurtigi ban-
kalarda déviz tevdiat hesaplarinin agil-
mast engellenmis, doéviz cinsinden
varliklarin yurt digina gtkmasina smnir-
lamalar getiriimistir. Ulkelerin gogun-
da, yurtigi kuruluslarin (finans ya da fi-
nans digl kuruluglar) garanti olmadan
yurt digindan kredi almalarina izin ve-
rilmemistir.

Miidahaleci politikalar uygulayan
geligmekte olan ulkelerde ekonomik
krizin derinlesmeye baslamasi ile, bu
tir politikalar agir elestirilerle karsi kar-
siya kalmigtir. Bu durumda, krizlerin
altinda yatan sebeplerin basinda mi-
dahaleci politikalarin bulundugu gora-
su agrlik kazanmaya baglamig ve fi-
nansal liberalizasyonun, bilyiimenin
ve istikrarin yeniden saglanmasinda
etkin olacag kabul edilmigtir.
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Finansal liberalizasyon kavrami,
piyasalar tizerindeki fiyat ve miktar
kontrollerinin azaltilmasi ya da kaldiril-
masi ve ekonomilerin uluslararasi ser-
maye akimlarina agllmas! sirecini ta-
nimlamaktadir.

Bu stireg ve beraberinde getirdi-
gi finansal yenilikler, 1970 ve 1980’li
yillarda, 6zellikle OECD dlkeleri basta
olmak utzere, pek cok Ulkede 6nemli
gelismeler saglamigtir. Bu gelismeler,
finansal hizmetler, risk ve belirsizlik
konularinda yeni sahalar agmistir.
S6z konusu yenilikler bir taraftan mali
sistemin igleyisini, diger taraftan da
para politikasinin yonetimini énemli 6l-
clde etkilemektedir.

Finansal liberalizasyon, genellikle
hikUmetlerin bankacihk sistemi Uze-
rindeki denetim ve kisitlamalari kaldir-
digl, ya da énemli olglide gevsettigi
«deregulasyon» uygulamalarinin bir
sonucu olarak degerlendiriimektedir.
Deregtilasyon hi¢ kuskusuz mali sis-
tem Uzerinde blylk bir rol oynamis-
tr. Faiz oranlart ve kredi tavanlarina
iligkin kisitlamalarin kaldirilmasi, ban-
kalarin hisse senedi iglemlerine ser-
besti getiriimesi, tahvil ihracina konul-
mus sinirlarin iptali, gesitli bankacilik
islemlerinden vergi ve harglann alin-
masina son verilmesi ve 6zellikle kam-
biyo rejimlerinde yapilan degisiklikler-
le uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, bu baglamda bi-
yik 6nem tagimaktadir. Ancak, dere-
gllasyonun, finansal liberalizasyonun
bir nedeni oldugu kadar, sonucu da
oldugu g6z ardr ediimemelidir. Siste-
min dinamikleri, finansal iglemlerin es-
kiden cizilmis sinirlari agmasina, ¢o-
du kez de bunun gerceklesmesini
saglayacak yeni finansal araglar ve ye-

ni yontemler gelistirimesine yol ag-
migtir (Ongun, 1993; s. 38).

Bu calismada finansal liberalizas-
yonun mali piyasalar lzerinde etkisi,
basarnisi ve Ttlirk mali sisteminde finan-
sal liberalizasyon stireci incelenmekte-
dir.

A. Finansal Liberalizasyonun Mali
Piyasalar Uzerinde Etkileri

Finansalliberalizasyon ve berabe-
rinde getirdigi yenilikler bir taraftan
mali sistemin igleyigini, diger taraftan
para politikasinin yonetimini 6nemli 6l-
clide etkilemektedir. S6z konusu etki-
ler, mali piyasadaki likidite, tasarruf-
lar, fiyatlar, para miktar: ve gelir {ize-
rindeki etkilerdir. Bu etkilerin olusu-
mu asagida agiklanmigtir.

1. Likidite Etkisi

Liberalizasyona giden finansal pi-
yasalarda, para ve kredi igin olusan
arz ve talep, piyasa fiyatlar tarafindan
belirlenmektedir. Faiz tavanlarinin ve
miktar kisitlarinin bulunmadid: bir or-
tamda finansal aracilar, toplam Yyi-
kimltluklerinin yonetiminde daha faz-
la etkinlesmektedir. Boylece finansal
piyasalar daha fazla butinlegebilmek-
te ve fiyatlarin birbirine bagimlilig art-
maktadir. Dider taraftan, artan reka-
bet de yenilikleri tegvik etmektedir.

Liberalizasyon sonucu, likiditesi
ylksek finansal araglarin artmasi, ban-
ka mevduatlar agisindan énemli bir al-
ternatif olugturmaktadir. Tahvil kullani-
minin yayginlagmasi ve menkul Kiy-
met ihracinin kolaylasmasi, daha 6n-
ce mevcut nakit miktari ile sinirlanan
sirket yatinmlarina biytk kolaylik ge-
tirmektedir. Bir yandan kredi olanakla-
n ile daha énce likit olmayan arazi, ko-
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nut gibi servet sekilleri agisindan, ha-
ne halkina borglanabilme imkani sag-
lanirken, 6te yandan menkulkiymetles-
me (securitization) ile finansal aracila-
ra, likit sermaye saglama imkanlan art-
tinlmaktadir.

Bununla beraber, hizli bir sekilde
dereglilasyona giden (ilkelerde finan-
sal liberalizasyon arzulanmayan mak-
roekonomik sonuglari da beraberinde
getirmektedir. Tuketim mallarn, gayri-
menkul, finansal varliklarin satin alin-
masinda kredi piyasalarinin kullani-
mindaki artis; bir taraftan onemli mik-
tarda ve potansiyel olarak fazla sag-
lam olmayan hanehalki ve/veya sirket
borglarinda artisa yol agarken, diger
taraftan hanehalki tasarruflarninin dis-
mesinde, ddemeler dengesi agiklarin-
da ve enflasyonun yiikselmesinde
6nemli bir faktdr olmustur.

Liberalizasyonun bu tiir sonugla-
ra yol agmas!, temelde yeni finansal
araclar ortaya gikarken ve aractlar ara-
sinda artan rekabet siireci yasanir-
ken, likidite kisitimin azalma egilimine
girmesinden kaynaklanmaktadir. Libe-
ralizasyon, kredi ve sermaye piyasala-
rina daha kolay girmeyi saglayarak ta-
lep Gzerindeki kisitlari azaltmakta ve
béylece finansal piyasadaki varliklarin
degerlerini ve bor¢ pozisyonunu etki-
lemektedir. Ancak bu geligmeler, hata-
li politikalarla sorun haline gelebilir. Li-
beralizasyona giden ekonomilerde, ilk
dizenlemeler gegis donemine iligkin-
dir, diger bir ifadeyle kisa donemlidir.
Gegis doneminde, talebin g¢ok hzlt
yukseligini ve mali varlik fiyatlarinin,
gergek seviyesinin ¢ok ustiine ¢gikma-
sini engellemek igin, siki makro politi-
kalara ihtiyag vardir. Finansal liberali-
zasyon, para politikast agisindan,

Ozel sektdrin davraniglarinin niteligin-
de, daha uzun donemli degisimlere
sebep olabilir. Sonugta, libere olmus
ekonomiler ve rekabetgci finansal piya-
salar, para politikasina karst daha az
tepki gosterirler. Bu nedenle, finansal
liberalizasyon, para politikasinin hede-
fe ulagmada araci roliinii ve paranin
hedefler agisindan gosterge olarak
onemini azaltmaktadir. Sermaye ve
kredi piyasasinda eksikliklerinin azal-
masl, finansal harcamalar igin sege-
nek sayisint arttirmigtir. Gnkid, ban-
kalar ile diger finansal kuruluslar ara-
sindaki farklarin azalmasinin para pi-
yasalan agisindan 6nemli etkileri bu-
lunmaktadir. Libere edilmig bir ortam-
da, bankalar, mevduat toplamak igin
daha rekabetgi fiyatlar belirlerler ve ge-
nellikle, islem glidisl azalirken, bu
servetin dider pargalarina da yansir.
Boyle bir durumda hanehalkt ve sir-
ketlerin likidite yonetimi igin énlerinde-
ki firsatlarin artmasiyla, parasal hedef-
ler agtsindan 6nemli bir gosterge olan
para ile nominal talep arasindaki ya-
kin iligki azalir. Sonug olarak, yeni fi-
nansal Urtinlerin artmasi, para talebi
fonksiyonunda kaymaya sebep olur.
Nitekim, 1970’lerin sonlarinda ve
1980'lerin  baslarinda, belli  bagl
OECD (ilkelerinde bu tir kaymalar ol-
mustur.

2. Para Miktari ile Gelir iligkisi
Uzerinde Etki

Finansal deregilasyon, yenilikler
agisindan, gelecekteki belirsiz tarihte
uzun dénemli bir slireci ortaya grkarir-
sa, kararli bir para - gelir iligkisi kurula-
mayabilir.

Son zamanlarda bu konuda gesit-
I lilkeler igin analizler yapilmigtir. Ula-
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silan sonuglar, incelenen ulkelerde,
para ile gelir arasindaki uzun dénemli
iligkilerin net olmamasi agisindan dik-
kat gekicidir. Ozelilkle ABD ve Alman-
ya igin sonuglar daha karmasiktir.
Dar anlamdaki para (M1 ve merkez
bankasi parasi) ve nominal gelir ara-
sinda, her iki llke icin de uzun do-
nemli bir iligki bulunamamistir. Buna
kargihk, bu ilkelerde genis anlamh
toplamlar igin uzun dénem iligkiler bu-
lunmustur. Bu durum, liberalizasyo-
nun ve getirdigi yeniliklerin, ilk agama-
da dar anlamli para igin dengeli dola-
sim hizinin sadlanmasinin daha agrr
bir bedelle saglanacagl gorust ile tu-
tarlidir. Ayni inceleme, diger Ulkeler
agisindan ele alindiginda, ne genis ne
de dar taniml para ile nominal gelir
arasinda iligki bulunamamugtir. Bu ne-
denle, para arzi artiginin kontrolintin
uzun dénemde dahi, nominal gelir ar-
tiginl icermesi beklenemez (Blundell,
1990; s. 158).

3. Finansal Fiyatlar Uzerindeki
Etki

Liberalizasyon, likidite kisitlarini
azalttikca ve piyasa giglerinin rolinu
artirdikca, finansal varliklarin fiyatlari
(faiz, gayrimenkul fiyatlari, menkul kiy-
met getirisi), gelecekteki faaliyet ve
enflasyona iligkin haberlere kargilik
olarak gelecekteki gelirler hakkindaki
beklentilere daha iyi etkilesim iginde
olabilir. Finansal fiyatlar, politika degi-
sikligini iceren duyumlara tepki ola-
rak, mal fiyatlari ve harcama ayarlama-
larindan 6nce, yeni seviyesine ulagir.
Boylece, drnegin, otoriteler para politi-
kastni aniden serbestlestirdiginde, ge-
lecekte, nominal talep ve mal fiyatlari-
nin artiginin izahi da mamkin olabil-

mektedir. D6viz kuru aninda fiyatini ki-
rabilir, menkul kiymetler piyasasl ve
konut fiyatlar yikselebilir. Finansal fi-
yatlar, gelecekteki beklenen ekono-
mik sonuglar igin iyi bir yonlendirici
gbsterge olabilir. Bu gdstergeler ayni
zamanda, olusan yeni ortamda para-
nin aktarma mekanizmasinin 6nemli
bir pargasi olmaktadirlar (Blundell,
1990; s. 164).

Daha libere bir ortamda faiz oran-
larinin vade yapisi, para aktarma politi-
kasinin agiklanmasinda faydalidir. [ki
etki s6z konusudur. Bu etkilerin ilki,
ornegin, otoritelerin nominal faiz oran-
lariniyukselterek ekonominin likiditesi-
ni sinirlamalart gibi dogrudan likidite
etkisidir. [kinci etki ise, para politikasi-
nin guvenilirligi ile nominal faiz oranla-
rinin 6@elerinden olan enflasyon bek-
lentisi (Fisher etkisi) arasindaki etkile-
simden ortaya g¢ikmaktadir. Ancak,
bu iki etki birbirine bagimhidir.

Finansal liberalizasyonun bir so-
nucu olarak, bolumil piyasanin eroz-
yona ugramasi, sistematik bir gekilde
politikanin faizin vade yapisi Uizerinde-
ki etkisini degistirecektir. Gunkd
o6dung alanlar ve 6ding verenler arag-
larin vadesini segmede daha buylk
bir 6zglrlige sahiptirler.

Liberalizasyon sureci ile birlikte li-
kidite etkisi zayiflasa da, para otoritele-
ri kisa donemde yine de arzulanan or-
talama faiz seviyesini, politikanin do-
zajini artirarak saglayabilir. Ancak yi-
ne de, finansal liberalizasyon, kisa do-
nemde para piyasalarinda otoritelerin
faiz oranlarini belirleme yetenegini bu-
yuk olgude etkiteyecektir.

Bu durum devaml olursa, s6z
konusu politikalar diger temel faiz
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oranlarina da sirayet ederek onlar et-
kilemektedir. Yikselen fon maliyeti fi-
nansal aracilarin kar marjlarinda exan-
te diiglise yol agarak artmaktadir. Bu
ise kredi faizlerinde tahmin edilebilir
bir artigla sonuglanmaktadir. Benzer
gelismeler, degisken ipotekli krediler
igin de gegerlidir. Enflasyon nispi ola-
rak hareketsiz kaldid igin, yetkililer,
yaklagtk bitiin yeni banka kredileri ve
ipotek kredilerinin nominal faiz oranla-
rt kadar reel faizleri de yukariya geke-
bilir. Gergekte, bu faiz oranlan ne ka-
dar ve ne zaman odiing verilebilecegi
konusundaki dénemler arasi kararlari
da etkilemektedir. Yine, arbitraj imkan-
lann para otoritelerinin, kisa vadeli
menkul kiymetlerin piyasa fiyatl uze-
rinde oldukga blylk etki yapmasini
garantilemektedir ve yine doviz kurla-
r da bundan etkilenecektir (Blundell,
1990; s. 166.)

4. Tasarruflar

Geligsmekte olan llkelerde finan-
sal liberalizasyonun tasarruf egilimini
yukselttigine dair bir belirti yoktur. Ge-
lirlerin dustiglu bir dénemde girigilen
finansal serbestlestirme uygulamalari,
tasarruf hacminin hergeyden énce ge-
lire bagh oldudu yolundaki eski Key-
nesci dnermeyi dogrulamaktadir. Bu-
na mukabil faiz haddi tasarruflarin bi-
lesimini etkilemektedir. Faiz haddinin
ylkselmesi, tasarruflarin fiziksel aktif-
lerden, yabanci aktiflerden ve orgtit-
lenmemis finansal piyasalardan ¢&zi-
lup yerli finansal aktiflere y6nelmesi-
ne yol agmaktadir (Onder, 1993; s.
80).

Makro ekonomik istikrarsizlik faiz
oranlarinin  belirlenmesinde oldukga
ters etkilere sahiptir. Yiiksek enflas-
yon, Ucretlerde, doéviz kurlarinda ve

faiz oranlarinda ani degislklikler, tasar-
ruf sahipleri ve yatinmcilarin kisa va-
deli plan yapmalarina neden olmakta,
onlari doviz kuru riskine karg! korun-
maya ve spekiilatif hareketlere dogru
yoneltmektedir. Bdyle bir ortamda re-
el faiz oranlari sik sik negatif olmakta-
dir. Ancak, faiz oranlarini enflasyonu
kargilayacak gekilde yukari itmek, ta-
sarruflart azaltabilecek ve kaynak tah-
sisini degistirebilecek gelir diislisleri-
ne ve istikrarsiz fiyat artiglarina sebep
olarak, durumu daha da kotilestirebi-
lir. Kisaca, enflasyon yiiksek oldugun-
da, reel faiz oranlari, nominal oranlar
yukseltilerek degil, enflasyonu diigtire-
rek artinimalichr. Diger taraftan, kabul
edilebilir bir makro ekonomik istikrar
seviyesinde ve goreli olarak kiguk bir
belirsizlik durumunda, reel faiz oranla-
rinin degisimi, tasarruf seviyesinde ve
tasarruflarin kanalize edilmesinde gok
kuvvetli bir etkiye sahip olacaktir (Ak-
ylz ve Kotte, 1990; ss. 6-7).

«Finansal baski» (financial repres-
sion) teorisine gore, tasarruf sahipleri
reel faiz oranlarindaki gegici ve kiiglk
degisiklikleri gbzardi edebiliyorsa, ta-
sarrufgularin davraniglarn, finansal li-
beralizasyonun sonucunda reel faiz
oranlarl biylk Olglide arttidindan,
6énemli élguide degisecek ve pozitif re-
el faize doniigecektir. Bu gériise gore
sonugta, tasarruflar sadece faiz oran-
larinin seviyesine degil, aynt zamanda
faiz oranlarinin belirlenmesininin altin-
da yatan felsefeye de badh olacaktir.
Séz konusu teori, ayni zamanda reel
faiz oranlarinda buylk sigramalarin
olusabilecedi, goreli olarak yiksek
enflasyon ortaminda faiz oranlarinin li-
beralizasyonun gigll bir tasarruf tep-
kisi olacagini dngdérmektedir.
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Ancak, yapllan tlke galigmalarin-
da, finansal liberalizasyon ile faiz
oranlan ve tasarruflar arasinda bu tur
iligkiye rastlanmamaktadir. Finansal li-
beralizasyonun ardindan degisen ta-
sarruf oranlarn, hanehalki tasarruf egi-
limindeki deg@igikliklerin ¢ok, yikselen
faiz oranlarinin ortaya cikardidi gelir
seviyesi ve bolisimindeki degisiklik-
lerden kaynaklanmaktadir. Ulkeler ba-
zinda yapilan galigmalar, yikselen fa-
iz aranlarinin toplam 6zel tasarrufla-
nn degerini, geliri 6ding alandan
6ding verene yeniden dagitarak, du-
strme egiliminde oldugunu goster-
migtir. Bu durum, borglular kreditor-
lerden daha yiiksek tasarruf egilimine
sahip oldugunda, i¢ bor¢ stoku artti-
ginda ve liberalizasyon hizli enflasyon
sebebiyle faiz oranlarinda ani artiglara
neden oldugunda meydana gelmekte-
dir.

Geligen lkelerin gojunda sirket-
lerin (borglular) tasarruflari, hanehalki-
na, kiyasla, gelirlerinin daha biylk
bir kismina sahip olduklart igin ve da-
gitilmayan girket karlari konut digi yati-
rimlarin 6nemli bir kaynad! olmasi ne-
deniyle, yuksek faiz oranlan sadece
sirket yatinmlan igin caydinci olma-
yip, aynt zamanda geliri firmalardan
hanehalkina dogru transfer ettigi igin,
toplam Gzel tasarruflan da azaltir. Bu
durum Ozellikle Filipinler ve Yeni Ze-
landa kadar Turkiye icin de gecerlidir.

Kamu harcamalari igin de ayni et-
ki s6z konusudur. Faizli kamu borcu-
nun yiksek oldugu bir ortamda, yuk-
selen faiz oranlari kamu harcamalari-
ni ve bitge acgiklarini artirabilir. Kamu
gelirleri artmadik¢a ve/veya cari har-
camalar azalmadikga, devlet tarafin-
dan artinlan faiz oranlan 6zel tiketimi

etkileyecegi ve kamu sektdri borcu
keskin bir sekilde artabilecedi igin,
toplam yurt igi tasarruflar azalabilir. Fi-
nansal deregilasyon, butge agiginin
finansmaninda merkez bankasindan
ozel piyasalara kayma ile birlikte yapi-
lirsa kamu borcu yukan dogru itilir
(Akyuz ve Kotte, 1990; s. 8).

Ayrica, birgok gelismekte olan ul-
kede finansal liberalizasyon, gelirin
diigmekte oldugu bir dénemde ve enf-
lasyonist bir ortamda yapildigindan,
hanehalkinin ¢ogu, hayat standardini
korumak amaclyla tasarruflanim yuk-
sek faizli finansal aktiflere plase etmis
ve faiz gelirinin enflasyona tekabu!
eden kismini da tiilketmek suretiyle ta-
sarruf egilimini negatife indirmisgtir.

Geligmig ulkelerde oldugu gibi,
gelismekte olan Ulkelerde de fertler ve
firmalar tasarruf kararlarini, Keynes'in
belirttigi gibi, finansal aktif getirilerinin
cazibesinden gok, gelecekteki harca-
ma planiarina gére belirlemekte, finan-
sal getirilerin getirileri ise tasarruflarin
ne sekilde saklandigina iligskin kararla-
1t etkilemektedir. Gozlemler, tasarruf
gayretini artirmak ve tasarruflarin fi-
nansal aktiflerde toplanmasim sagla-
makta makroekonomik istikrarin
onemli oldugunu, fakat finansal aktif
getirilerin tasarruf oranini fazla etkile-
medigini gdstermektedir.

Finansal liberalizasyonun bir so-
nucu, yikselen faiz hadlerinin tasar-
ruflan, érgutlenmemis finansal piyasa-
lardan 6rgitlenmis piyasalara cekme-
sidir. Orgiitlenmemis finans sektérd,
bazi gelismekte olan ulkelerde kuglim-
senmeyecek bir iglev yerine getirmek-
tedir. Bu sektorde birgok kurum, kigi-
sel iligkilerin yaratti@i yaptinmlara da-
yandigindan duisik islem maliyetleri
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ile galigmakta ve vade, 6deme sartla-
rn, teminat gibi hususlarda érgiitlen-
mis sektdre kiyasla daha esnek davra-
nabilmektedir. islem maliyetinin di-
sukliga ve karsilik tutma zorunlulugu-
nun olmamasl, fonlarin maliyetini dii-
surmekte, buna karsilik kithk ranti or-
gutlenmemis faiz haddini yiikseltici et-
ki yapmaktadir (Onder, 1993; s. 81).

B. Finansal Liberalizasyonun
Basgansi

Son 20 yildir pek ¢ok gelismekte
olan ulkenin kredi kontrollerini elimi-
ne etmek ve banka mevduatlar ve
krediler Gizerinde pozitif reel faiz oran-
tarina ulagsmak amaciyla baslatilan fi-
nansal liberalizasyonun goreli olarak
basar durumu ekonominin sahip ol-
dugu belli 6zelliklerle etkilenmektedir.
Bu dzellikler, istikrarli bir makroekono-
mik ortamin tesisi ve bunu bankacilik
sisteminin basiretli denetimin takip et-
mesi, istikrarlt ortamin sirdiriimesi,
bankacilik alaninda yapilan diizenle-
meler ve uygulanan faiz oranlart politi-
kasl olarak stralanabilir. Ozellikle pozi-

tif reel faiz oranlarina ulagmak igin uy-
gulanacak liberalizasyon stratejisi Gl-
ke sartlarina baglidir. Bazi Uikelerde,
kisa vadede tiimiyle faizin liberalizas-
yon politikasi izlenirken bazilarinda,
faiz orantarinda sik sik ayarlama yapi-
larak, orta vadede dereceli olarak fai-
zin liberalizasyon stratejisi izlenmekte-
dir. Villanue ve Mirakhor (1990), faiz
oranlarinda serbestlestirmeyi tlke ko-
sullanna gére siniflandirmigtir. Buna
gore;

e Faiz oranlarinda kisa vadede
serbestlestirmeye, ekonomide istikrar-
Ii makroekenomik ortamin ve yeterli
banka denetiminin olup olmamasi du-
rumunda gidilmesi;

e Faiz oranlarinda kademeli ola-
rak ve orta vadede yapilan serbestles-
tirmeye ekonomide istikrarli makroe-
konomik ortamin ve yeterli banka de-
netimin bulunup bulunmamasi duru-
munda gidilmesi;

seklinde gruplandirarak tilke deneyim-
lerini incelemigtir (Tablo 1).

TABLO 1

Makro Ekonomi ve Mali Sektor Politikalarinin
Uygulanma Asamalarimin Siralanmasi

POLITiKA OLKE KOSULARI
SIRALAMASI umIs UM/AS SMAS SWAS
Faiz oranlaninda ayarla- { Ekonomiyi istikrara
ma yaparken istikrarii bir} kavuglurmak ve deneli- Ekonomik istikran sir- | Ekonomik istikran ve
I Asama ekonominin ve guglu mi surdurmek igin faiz dismek, denetimi artine-| bankacilik denetimini
bankacilik denetiminin | orarlannda derece derece | ken gegici olarak faiz  |surdirirken faiz oran-|
mevcudyeti serbestlegtimmeye gidimesi | oranlannin arttinimasi | lanre serbestlestime
Il Agama Faiz oranlannda Faiz oranlannda Fag oranlannda
serbestlegtirme serbestlestirme serbestlestirme

UM: Istikrarsiz makroekonomi, SM: istikrarli makro ekonomi,

IS: yetersiz banka denetimi, AS: yeterli banka denetimi.
Kaynak: Villanue ve Mrakhor (1990), s. 522.
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Finansal liberalizasyonun bagari-
sinda Ulkenin makroekonomik ortami-
nin btiylik 6nemi vardir. Nitekim, cid-
di makroekonomik dengesizligin bu-
lundugu, dretim, tasarruf ve yatirmin
bliyime oranlarinin gok distik oldu-
gu, enflasyonun ve dis ticaret agigi-
nin gok yuksek oldugu bir ekonomik
ortamda, faiz oranlarinda hizl liberal-
lesmeye giden $ili, Arjantin ve Urugu-
ay'da, izlenen liberalizasyon strateji-
sinde arzu edilen basari gosterileme-
mistir. CUnkd, bu Ulkelerde liberalizas-
yon stratejisi faiz ve kredi tavanianni
ve bankacilik sistemi {izerindeki kamu
denetiminin birden bire ve tamamiyle
kaldirimasini kapsamistir. Bdyle bir
strateji mevduat ve kredi reel faiz
oranlarinda ani artiglara ve fonlarin ge-
lecekteki maliyetlerinde belirsizlige ne-
den olmustur. Yeterli denetime sahip
olmayan bankacilik sektor ile istikrar-
s1z makroekonomik ortamin etkilesi-
mi, ahlaki tehlikeyi (moral hazard) art-
tirmigtir. Ayrica bu durum degisik faiz
oranlari uygulamas! sonucunu dogur-
mustur.

Sili, Uruguay ve Arjantin’'de asir
yuksek faiz oranlan pek gok firmanin
piyasadan ayriimasina, bankalarin asi-
ri risk almasina ve geri 6denmeme ris-
ki yiiksek kredi agilmasina neden ol-
mustur. Aslinda, bu Ulkelerde liberali-
zasyon surecinde, baslangigta artan
borglar, herhangi bir sorun yaratma-
mistir. Pek gok firma % 25'i asan reel
faiz oranlar ile borglanmalarina rag-
men, yeterince kar etmiglerdir. Ama
reel faiz oranlari % 40'a yiikseldiginde
durum tersine donmius, batik krediler
artmis, pek cok firma iflas etmistir. Or-
negin $ili'de, 1982 yilinda geri donme-
yen kredilerin toplam krediler icinde
payinin yaklagik % 72 oldugu tahmin
ediimektedir (Villanue ve Mirakhor,
1990; s. 524).

Faizin kisa vadede liberalizasyo-
nu politikasini  benimseyen Malez-
ya'da ise, kisa vadede Latin Amerika
llkelerinde ortaya gtkan olumsuzluk-
lar yasanmamigtir. Bunda ekonomide
istikrarli makroekonomik dengenin ve
glglu banka denetiminin mevcudiyeti
etkili olmus, hiikiimet faiz oranlarinda
ani artiglar olumsuz etkiye yol agma-
dan, g yildan daha kisa siirede faiz
oranlarini serbestlestirmigtir. Boylece
Malezya'da pozitif reel faiz oranlarina
ulasilirken, hem 6dulng alan sektorde
hem de 6dung veren sektdrde her-
hangi bir sok yagsanmamigtir.

Villanue ve Mirakhor'un (1990)
ikinci grubunda yer alan, kademeli
olarak faiz oranlarinin serbestlestiril-
mesi politikasini uygulayarak bagarili
olan Ulkeler grubunda Sri Lanka ve
Kore yer almaktadir. Bu (ilkeler enflas-
yon dlzeyini azaltan, etkin banka de-
netimini destekleyen makroekonomik
politikalar uygulayarak pozitif reel faiz
oranlarina ulagmislardir. Pozitif reel fa-
iz oranlar banka mevduat artigini tes-
vik etmis ve sonugta verimli firmalara
uygun sartlarda verilecek kredi mikta-
rini arttirmigtir.

Sri Lanka'da hazine bonosu faiz-
leri piyasa faiz oranlarint ayarlamada
baz olarak kullaniimigtir. Faiz oranlari
kademeli olarak serbestlestirilirken,
bankalararasi piyasada ticari bankalar
kredi islemlerinde anahtar rol oyna-
mistir. Yurtigi faiz oranlari daha sonra
yurtdigi faiz oranlar ile beraber hare-
ket etmigtir. Sri Lanka'da Malezya'da
oldugu gibi istikrarll ekonomi, basiret-
li banka denetimi ve zamaninda uygu-
lamaya konan diizenlemeler finansal
liberalizasyonun basariya ulagmasin-
da 6nemli rol oynamigtir.

Endonezya ise, faizin kademeli
olarak serbestlestiriimesi stratejisi uy-
gulamasina ragmen, Kore ve Sri Lan-
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5 gibi basariya ulagamanstir. Giin-
1, liberalizasyon siireci bagladiginda
tiikrark olmayan bir ekonomi mevcut
i.. Ekonomiyi istikrara kavusturmak
im tedbirler uygulamaya konmus ve
_irrekli banka denetimi ile faiz oranlari-
M derece derece liberalizasyonuna
arrigilmistir. Makroekonomik dengeyi
audlamada basarisiz olurken, hiki-
1eet faiz oranlanini tamamiyle serbest-
2glirdiginde, devalGasyonla birlegen
mflasyonist baskilar, istikrarsiz ser-
1zaye akiglari, genelde yurtigi sabit ya-
rimlarin getiri oranindan ylksek ve
aslgall faiz oranlar ile sonuglanmistir.
}conuGta, 6zel sektdriin mali yapisi bo-
wimus ve geri 6denmeyen kredi hac-
nii artmigtir  (Villanue ve Mirakhor,
BN, s. 528).

Goruldiuglu gibi finansal fiberali-
asyonda, ekonominin durumu, 6zel
ezktdriin mali pozisyonu ve finansal
iistemdeki diizenlemeler dikkate alin-
malidir. Eger, makroekonomik ortam
sitikrarsiz ise ve etkin banka denetimi
ioksa faiz serbestlestiriimesi kademe-
" olarak yapiimalidir. Ekonomiyi istik-
ara kavusgturacak, 6zel sektérl can-
asndiracak makroekonomi politikalari
azkip edildiginde, ahlaki tehlikeyi (mo-
al hazard) minimize etmek igin ban-
cacilik sisteminde katt denetim surdd-
uilmelidir.

S Tiirk Mali Sisteminde
Liberalizasyon

Mudaheleci politikalar 1980 6nce-
it Tlrkiye ekonomisinin temelini tes-
«il etmektedir. Bu dénemde mevduat
ie kredi faiz oranlar {izerine tavanlar
onulmusg ve negatif reel faiz oranlari,
«redi sinirlamalari ve selektif kredi po-
itikalari ile sanayie ucuz kaynak sag-
canmigtir. Kazaniimamis gelirler ve fi-
mansal iglemler Gzerine asiri vergi yti-
ki konulmus, yiiksek diizeyde zorun-

lu karsilik ve disponibilite oranlan ma-
liyetler Gizerinde olumsuz etkiler yarat-
mistir. Sermaye piyasasinin geligme-
mis oldudu bir ortamda sirketler, 6z-
kaynak artirimindan ¢ok kredi kullani-
mi yoluyla geniglemiglerdir. Bankalar,
rekabet ortammin son derece disiik
oldugu bir ortamda, verimlilikten
uzak diguk bir performansla galigmis-
lardir. Yabanci bankalarin piyasaya gi-
rigleri ve yurtdisi finansal iglemlerin
yaplimasi engellenmigtir. Kamu agikla-
rinin finansmaninda MB kaynakiari ge-
nis oranda kullanilmistir. Sonugta kay-
naklarin dogru yerlere tahsis edileme-
digi ve etkin islemeyen bir finans sis-
temi ortaya gikmigtir

Turkiye 1980'1i yillara yirmi yilhk
planlama deneyimini terk eden yeni
bir iktisat politikas! anlayis! iginde gir-
migtir. Bu yeni anlayig, kaynak tahsi-
sinde hitkiimetlerin dogrudan mida-
halelerini azaltarak 6zel sektor dnctilli-
gunde disa agik sanayilesmenin sag-
lanmasina dayanmaktaydi. Hikime-
tin dogrudan midahale araglan olan
kontrollu dig ticaret ve kambiyo reji-
mi, kontrollii para ve kredi sistemi, fi-
yat kontrolleri, 1980 oncesinde Ttirki-
ye'de yogun olarak kullanilmigtir. 24
Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile birlikte
ilk olarak fiyat kontrolleri terkedilmis,
daha sonra zaman iginde dis ticaret
ve kambiyo rejimiyle para kredi siste-
minde &nemli dlgiide serbestlesmeye
gidilmigtir. Kisaca, Turkiye'deki uygu-
lamada planlamadan vazgegilirken,
dogrudan miidahale araglan da tasfi-
ye edimigtir (Onder ve digerleri,
1993; s. 186).

Bununla beraber, dnceki bélim-
de agiklandigr Gizere ekonomideki bel-
li ozellikler finansal liberalizasyonun
goreli olarak basari durumunu etkile-
mektedir. Ozellikle pozitif reel faiz
oranlarina ulagmak igin uygulanacak
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liberalizasyon stratejisi lilke sartlarina
baglidir. Nitekim, liberalizasyon strate-
jisinin, Villaune ve Mirakhor (1990)'-
nun {ilke kosullarina goére yaptigi sinif-
landirmasinda Tiirkiye, faiz oranlari-
nin kisa vadede serbestlestirmeye gi-
dilmesinin istikrarli makroekonomik
ortamin ve yeterli banka denetiminin
olmadigl ortamda yapildigi birinci gru-
buna sokulmaktadir. Nitekim, asagida
aciklanan liberalizasyon alaninda
1980-1993 dodneminde Tirkiye'de
mali yapidaki gelismeler bu gorisi
destekler niteliktedir.

1. 1980 Sonrasi Donemde
Finans Sektortinde
Yapilan Dlizenlemeler

Finansal liberalizasyon dogrultu-
sundaki ilk degisiklikler Haziran
1980'de baglamistir. Bu tarihte, vade-
siz mevduat ve belli bagl kredi tiirleri
disindaki mevduat ve kredi oranlari
Uzerindeki tavanlar kaldirlmigtir. Ban-
kalara mevduat sertifikasi gikarma ola-
nagl verilmistir. Bu tarihten itibaren
Ekim 1988'e kadar mevduat faiz oran-
larina iligkin gesitli dizenlemeler yapil-
mugtir. Bu diizenlemeler, ekonominin
durumuna gére faiz sinirlamalari sek-
linde degistirilerek  uygulanmigtir.
Ekim 1988 yilindan itibaren ise mevdu-
at faiz oranlarinin bankalar tarafindan
tamamen serbestce belirlenmesine
izin verilmistir. Ancak, son duruma
gelinceye kadar gelisen olaylar, Tirki-
ye'de faiz oranlarinda liberalizasyona
gegigin hi¢ kolay olmadigini goster-
mektedir.

1981 yilinda birinci ve ikinci el pi-
yasalarin diizenlenmesi, gelistiriimesi
ve denetlenmesi amaciyla Sermaye Pi-
yasasl Kurulu kurulmus ve Subat
1982'de de Sermaye Piyasast Kanunu
ylriirlige girmisti. Bu dénemden

sonra, mevcut araglar yeniden dizen-
lenmisg, ayrica gelismis sermaye piya-
salari dikkate alinarak yeni araglar kul-
lanima sunulmustur. Tahvil ihraci mik-
tar ve presediirii acisindan kisitiayici
engeller kaldirlmig, diger taraftan da
tahvillerin mevduat ve hazine bonola-
ri karsisinda getiri yoniinden rekabet
esitsizliklerinin 6nlenebilmesine yone-
lik diizenlemeler yapimistir. Ozellikle
1980'li yillarin ikinci yarisindan itiba-
ren ozel sektér tahvilleri yaygin kulla-
nim alanlari bulmus ve bu sekilde sir-
ket yatirimlari agisindan énemli bir fi-
nansman imkani yaratimigtir. 25 Ara-
Ik 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi resmen faaliyete bagla-
migtir. Bu tarihten itibaren hizli bir ge-
lisme gosteren Borsa, 1990 yilina ge-
lindiginde artik yeterli biiytikitige ulag-
migtir. Gliniimizde, yabanci yatirimla-
ri da geken Borsa, 6zellestirme politi-
kast ve sirketlere kaynak saglama agi-
sindan da vyeterli kapasiteye sahip bir
diizeydedir. Bununla beraber serma-
ye piyasasinda kamu kagitlarinin haki-
miyeti agik bir sekilde gorilmektedir.
Bunun sebebi de 6zellikle 1985 sonra-
sinda kamu agiklarinin finansmaninda
kullanilan hazine bonosu ve deviet
tahvili ihraglarindaki artistir.

Ele alinan doénemde bankaciik
sektoriinde de 6nemli gelismeler ol-
mustur. Yabanci bankalarin sube ag-
malari tegvik edilmig ve Tirk bankala-
r ile ayni haklara sahip olarak iglem
yapmalarina izin verilmistir. Ginu-
miizde sayilart 23'e ulagan yabanci
bankalarin, bankacilik sektérinde re-
kabetin artmast agisindan &nemli
fonksiyonu bulunmaktadir. Tiirk ban-
kalarinin uluslararasi iglemlerini genis-
letme ve dig borg alabilme imkénlan
genisletilmistir.

Diger taraftan, Turk Parasinin
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iyymetini Koruma Hakkinda 30 Sayilr
aurar ile Turkiye'deki kisilerin beraber-
riinde déviz bulundurmalari, dilerler-
> dovizleri bankalarda agacaklan dé-
zr hesaplarinda tutmalari ve bu he-
apptaki dovizleri, efektik olarak kullan-
izak dahil, serbestce tasarruf edebil-
ieeleri imkani getiriimistir. Daha son-
1 32 Sayill Kararla bu gerceve daha
al genigletiimig, Tlrk parasinin kon-
errtibilitesine gegilmistir.

Nisan 1986'da Merkez Bankasi
exzdinde bankalararasl para piyasasi
lirarliige girmistir. Boylece, kisa do-
e:m nakit fazlasi olup bunu plase
diemeyen bir ticari bankanin diger
i ticari bankaya borg verebilmesi,
askit ihtiyaci olan diger bankalarin ise
w ihtiyacint uzun doénemli varliklarini
iinden gikarmadan kargilayabilmeleri
atglanmigtir. Bu piyasada olugan faiz-
rt de, genelde piyasanin likidite duru-
wunun bir gostergesi olmaktadir

Bir para politikast araci olarak
¢yk piyasa iglemleri, 1211 sayill T.C.
leerkez Bankas! Kanunu'nda yer al-
niasina kargin, ancak 1986 yilinda ig-
nlik kazanabilmis, gercek uygulama
lzart 1987'de baslamistir. Doviz ve
fektif Piyasalari'nin faaliyetleri Agus-
ons 1988'de kur belirleme seanslari ile
@slamig, ve daha sonra TL-Doviz,
L -Efektif, Efektik— Efektik (TL kargh-
11 swap), Doviz - Doviz, Doviz - Efek-
{! piyasalar ve nihayet Déviz Depola-
I've TL Depo-Daoviz Depo piyasalari
Grlmigtir,

Daha gok bir tegvik araci olarak
iillarca  kullanan munzam karsilik
rranlarl, 1984 yilinda getirilen bir di-
eenleme ile, tamami bloke edilmeye
ee highir amagla kullaniimamaya bas-
aninmig, boylece munzam karsilik
rranlarina, bir para politikast araci ola-

rak tekrar etkinlik kazandirimaya ¢al-
silmistir.

2. Tirkiye’de Finansal
Liberalizasyonun Sonugclari

Turkiye'de liberalizasyon siireci
1980 yilinda bir istikrar programiyla
baglamigtir. Ancak, liberalizasyon si-
reci kamu aciklarinn ve odemeler
dengesi aglklarinin gok yliksek oldu-
du, bitylimenin neredeyse durdugu
hiper enflasyonist bir ortamda bagla-
migtir. Piyasa dengelerinin hemen ta-
mamen bozuk oldugu bir ortamda
baslanan liberalizasyon stireci, olum-
lu gelismelerin yaninda pek ¢ok isten-
meyen sonuglari da beraberinde getir-
migtir. Finansal liberalizasyon siirecin-
de en 6nemli gostergelerden biri, fi-
nansal derinlesme gostergesidir.

1980 sonrasi yapilan diizenleme-
lerle finansal yapinin derinlesmesi igin
gerekli ortam hazirlanmigs olmasina
ragmen finansal yapinin derinlegmesi
kendi basina bir bagar gdstergesi ola-
rak sayllamaz. Finansal serbestlesme-
nin basarisini tasarruf ve etkinlik kaza-
nimlarinda aramak gerekecektir. Yine
de finansal derinlesme, Tarkiye'nin
1980'lerdeki kapitalist gelisme modeli-
nin timleyicisi ve ayrimaz pargasi sa-
yildigindan, bu baglamda 6nem ve an-
lam tagidign agiktr (Onder ve digerle-
ri, 1993; s. 133).

Tiirkiye'de finansal derinlesme-
nin bir gostergesi olan MVS/GSMH
orani dalgalanma gostermekle birlikte
artig egilimindedir (Tablo 2). Ancak
bu artista, yeni finansal araglarin piya-
saya glkmasi kadar ve belki de daha
fazla kamu kesimi tahvil ihracinin
6énemli bir payl bulunmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetter Borsa-
si'nin faaliyete gegmesi ve yeni finan-
sal imkanlann yaratimasi, Ozellikle
1987 sonrasi Ozel sektdr ihraglarinda
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bir canlanma yaratmistir. Ancak, ka-
mu kesiminin piyasaya énemli oran-
da hakim olmasi sebebiyle, canlanma-
ya ragmen Ozel kesim ihraglarinin pa-
yinda fazla bir degigme olmadigi géz-
lenmektedir (Tablo 3).

Vadeli ve vadesiz mevduatin pa-
yinda (6zellikle vadesiz mevduat) bir
diisme gorlilmektedir. Incelenen do-
nemde 6zel finans kurumlarinin pay!
gok dusiik olmakla beraber devamli
olarak artma degilimindedir.

Bankacilik sektoruniin  payinda
(6zel finans kurumlari ile birlikte) 6zel-
likle 1985 sonrasinda 6nemli say!labi-
lecek bir diigiis gergeklegirken, ser-
maye piyasasinin payinda bir artma
s6z konusudur.

Turkiye'de liberalizasyon palitika-
larinin purlizsiz bir gekilde uygulan-
mamayisinin iki agtklamasi vardr. ilki,
para-doviz piyasalarinda spekiilatif
islemlerin olmasidir. Bu iglemlerden
bazilari, belki de, piyasalarin yeterince
guglil olmamast sebebiyle kaginiimaz-
di. Fakat, bu hareketler zaman zaman

yasal denetimlerdeki bosluklarla da-
vet edilmislerdir. Baz! kliglik bankala-
rin ve pek gok komisyoncunun (bro-
ker) batiglaninin getirdigi ekonomik
krizler, buna ornek olarak verilebilir.
ikinci olarak, 1980'lerin ikinci yarisin-
da yilkselen kamu sektérit agiklar ve
politika belirsizlikleri bulunmasi ve
bunlarin sonucunda hitkiimetlerin gi-
venirliklerinin kaybolmasidir.

Bu gelismeler ve politika hedefle-
ri arasinda bir geligki bulunmaktadir.
Bir taraftan, hiikiimetler, ekonomideki
dengesizlikleri liberalizasyon yoluyla
elimine etmeye calisirken, diger taraf-
tan da &zellikle 1985 sonrasi hijkiimet
politikalarinin - kendisi, dengesizligin
kaynagr olmustur (Uygur, 1993; s.
43).

Tasarruflar agisindan, liberalizas-
yon, kendisinden beklenen sonuglan
getirememigtir. McKinnon-Shaw hi-
potezinin aksine, reel mevduat faiz
oranlanindaki artiglar 6zel tasarruf
oranlarim artirmamigtir. Ekonometrik
caligmalar, reel mevduat faiz oranlarr-

TABLO 2
Finansal Derinlegme
YILLAR M1/GSMH M2/GSMH M2Y/GSMH MVS/GSMH
1980 13.8 17.2 17.2 22.8
1981 12.7 213 21.3 26.7
1982 13.2 25.0 25.0 31.2
1983 14.8 246 24.6 307
1984 10.8 24.2 25.4 32.2
1985 9.5 237 259 33.6
1986 1.3 23.6 26.8 35.2
1987 V14 23 28.6 40.0
1988 8.6 208 26.5 37.2
1989 8.4 on 24.9 36.0
1990 7.9 3 226 34.2
1991 75 " 26.2 39.9
1992 6.2 18 . 25.3 44.0

MVS = Mali Varlik Stoku.
Kaynak: - T.C.M.B,, Ug Aylik Bdltenler.
- S.P.K, Yillik Raporlar.




TABLO 3

Finansa! Varlik Stokunun Birlegimi

(% Pay)
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
DOLASIMDAKI PARA 178 | 131 | 124 | 126 | 101 8.4 7.7 7.5 7.0 8.2 8.4 6.8 6.4
1. BANKACILIK SEKTORU + OFK 609 | 702 | 707 | 711 | 721 | 728 | 717 | 680 | 679 | 638 | 610 | 622 | 557
1. Vadesiz Mevudat 423 | 382 | 297 | 350 | 230 [ 198 | 212 | 211 | 162 | 151 | 148 | 11,2 7.7
2. Vadeli Mevduat 152 | 321 | 381 | 321 | 417 | 424 | 374 | 297 | 326 { 329 | 297 | 279 | 223
3. Resmi Mevduat 3.4 4,0 28 4,0 35 4,1 37 3.4 30 2,0 26 2,0 0.7
4, DIH = E = = 39 6.3 89 | 134 | 154 | 129 | 130 | 201 | 220
5. Ozel Fin, Kur. = = = - - 0,2 0.4 0.5 0,7 0.8 0.9 1,0 1,2
6. VDMK g d i T o o = B - i X 3 1.9
Ii. SERMAYE PiYASASI 213 | 167 | 170 | 163 | 179 | 189 | 206 | 245 | 250 | 280 | 306 | 309 | 379
1- Kamu Kesimi 155 | 11,5 | 10.1 96 | 121 138 | 146 | 176 | 173 | 185 | 188 | 175 | 258
a— Devlet Tahvili 115 7.4 56 83 7.3 8.5 8.2 79 | 100 { 130 | 139 96 | 155
b — Hazine Bonosu 40 4,1 4,6 13 47 4,1 4.4 6.3 52 42 4,0 7.1 9,0
c- GOS ve Dévize End. Sen. = = =2 o 0,1 1,2 20 3.4 2,0 ) 0,8 0,7 1.3
2- Ozel Kesim 58 5,2 6.8 6,7 5.8 50 6.0 6.9 7.8 g6 | 11,9 [ 135 | 121
a- Hisse Senedi 3,5 3,2 53 5.4 49 4,2 53 53 6.4 8.0 10,7 12,6 11,6
b - Tahvil 23 2,0 15 1,4 0.9 0.8 0,7 1.4 1,1 09 10 0,6 0,4
¢ - Finansman Bonosu - - = i, e - - 0,2 0,2 0.6 0,2 0.2 0.1
TOPLAM 100 | 100 100 100 | 100 100 100 100 | 100 100 | 100 | 100 | 100

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Yillik Raporlarindan Yararlanlarak Hesaplanmigtir.
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nin tasarruf orani Uizerindeki etkisinin
pozitif, fakat istatistiki olarak dnemsiz
oldugunu gostermektedir. Liberalizas-
yon sirecinin basladig ilk alti yida
(1980-1985), reel faiz oranlarinda go-
rulen hizli sigrama oldugunda, gergek-
te, ozel tasarruf oraninda disme ol-
mustur. 1986 yilindan sonra dzel ta-
sarruf oraninda hatiri saytlir bir ytiksel-
me olmustur; ancak, bu ylikselme re-
el faiz oranlarindaki degisimden kay-
naklanmamaktadir. Bu yiikselmedeki
onemli etken, 1986'da konut kredileri
ile desteklenen konut patlamasidir.

Tasarruf oranlarinin ylikselmesin-
deki basarisizhigin ve McKinnon -
Shaw hipotezinin gergeklesmemesi-
nin iki sebebi bulunmaktadir. Bunlar-
dan ilki, reel faiz orani degisikliklerinin
pozitif ikame ve negatif gelir etkisinin
olmasidir. McKinnon-Shaw hipote-
zinde, negatif gelir etkisinin dikkate
alinmadi§) gérulmektedir. Bu iki etki-
nin goreli dstinligline bagh olarak
sonuglar degisecektir. Keynesyenle-
rin ve neo - yapisalcilarin savundukla-
ri ikinci agiklama ise, faiz gelirini elde
edenler ile kar elde edenlerin marjinal
tuketim egilimlerinin farkli olmasi ile il-
gilidir. Eger ilk grubun marjinal tiike-
tim egilimi ikinci gruptan blytikse, bu
durumda, ceteris paribus, daha yik-
sek reel faiz oranlari yoluyla kar elde
eden kesimden faiz geliri elde eden
kesime gelirin yeniden dagilimi, tasar-
ruf oranlarinda bir azalma sonucunu
dogurabilecektir. Her iki faktor de Tir-
kiye igin calismaktadir.

Yatirimlar agisindan liberalizasyo-
nun etkisi, tasarruflardaki durumdan
bile daha zayif olmugtur. 1980'lerin ilk
yarisinda, 6zel kesim yatinm oranla-
rinda bir disme bulunmaktadir. Bu
oran, 1980'lerin ikinci yarisinda artmig-
tir, ancak bu artig, genig 6lglide ko-

nut yatinmlarindaki patlamadan kay-
naklanmigtir. Verimli 6zel yatirmlar
once hissedilir 6lglide diigsmis, sonra
da 1970'lerdeki seviyesinden daha dii-
suk bir seviyede durgunlagmigtir.

Verimli 6zel yatirimlari negatif bir
sekilde etkileyen en 6nemli faktorler
arasinda belirsizlik ve reel faiz oranla-
r1 yer almaktadir. Belirsizlik, bir politi-
ka degisiminin baslarinda kaginimaz-
dir; ancak bu faktér, McKinnon-
Shaw hipotezinde tamamen gd&zardi
edilmistir. Yatirimcilarin oldukca di-
stk bir i talep ile karsi karsiya bulun-
duklari ve uluslararasi piyasalara yo-
nelmeleri igin tesvik edildikleri 1980'li
yillarin baslarinda, Turkiye ekonomi-
sinde bu tlr belirsizligin bulundugu
one surulmektedir. Belirsizlik 1980'le-
rin ikinci yarisinda da devam etmistir.
Bu defa, belirsizlik hiikiimet politikala-
rindan yayimigtir.

Finansal liberalizasyon, Turki-
ye'de, 6zel tasarruf ve yatinm oranlari-
ni yikseltmemistir, ancak, blyame
orani Uzerinde pozitif bir etkinin oldu-
gundan s6z edilebilir. Eger liberalizas-
yon, kaynaklarin sektérler arasinda
daha etkin dagilimina, sermaye ve di-
ger faktorlerin etkin kullanimina yol
agarsa, bu tur bir etki mumkindur.
Sermaye verimliligi bliyume oran,
ozel imalat endustrisi agisindan, libe-
ralizasyon déneminde énceki donem-
lere kiyasla, bu etkilerin daha yiliksek
oldugunu gostermektedir. Benzer bir
ornek toplam faktor verimliliginin bi-
yimesi igin de goézlenmektedir. So-
nug olarak, 6zel sektor endustrileri
kaynaklari, liberalizasyon donemin-
den o6ncesi (mtidahaleci politikalarin
uygulandig) dénemlere kiyasla daha
etkin kullanmigtir (Uygur, 1993; ss.
43-45).
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Gorusler

OMER CAMCI
Avukat

Yabanci Para ile
Odenecek Bonolar

GiRiS

UAYYEN sekil sartlarina tabi ve

muayyen bir miktar paranin
6denmesi taahhiidiind havi kiymetli
evrak vasfini haiz bir borg senedi ola-
rak tarif olunan bono (emre muharrer
senet), Tilrk Liras! bedelli olabilecegi
gibi, yabanci para ite de ifade olunabi-
lir. Yabanci dilde de bono tanzim olu-
nabilir. Serbest piyasa ekonomisi ve
diga agilma politikalarina agirlik verildi-
gi gunimuzde, her iki tip bono’ya da
sikga rastlanmakta ve hukukumuzda
yeni degisiklik ve diizenlemeler ger-
ceklestirilmis bulunmaktadir. Biz, ko-
nuyu Amerikan ve ingiliz hukuk sis-
temlerinin ilgili hukimlerini de kapsa-
yacak sekilde mukayeseli hukukla kar-
stlagtirmall olarak inceleyecegiz.

Hukukumuzda Bono-Emre
Mubharrer Senet

Bir senedin bono olarak vasiflan-
dinlabilmesi igin, bulunmasi gereken
unsurlar Turk Ticaret Kanunu'nun
688. maddesi gdstermektedir:

1. Senet metninde (bono) veya
(emre muharrer senet) kelimesini ve
senet Tirkge'den baska bir dilde ya-
zigmigsa o dilde bono karsiig: olarak
kullanilan kelimeyji,

2. Kayitsiz sartsiz muayyen bede-
li ddeme vaadini,

3. Vade'yi,

4. Kime veya kimin emrine ode-
necekse onun ad ve soyadini,

5. Senedin tanzim edildigi gin
ve yeri,

6. Senedi tanzim edenin imzasl-
ni; ihtiva eder.

Mukayeseli Hukukta Bono

ingiliz hukukunda Bills of Ex-
change Act 1882 Kanunu ile diizenle-
nen ve «Promissory Note» olarak bili-
nen emre muharrer senet; «imzalaya-
ninca, diger yana karsi yazili olarak
yapilan ve belli miktarda paranin em-
re veya hamile édenmesini tazam-
mun eden bir taahhittlir». Bu kanu-
nun poligelere iliskin hiikiimleri, aykin
ditsmedikge, emre muharrer senetle-
re de uygulanir.
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Amerikan Tek Tip Ticaret Kanu-
nu'nda (Uniform Commercial Code)
emre mubharrer senet veya bono «No-
te» veya «Promissory Note» olarak
gegmekte ve bu kanunun 3. maddesi,
ozelliklerini sdyle belirlemektedir:

1. Yazil olmasi ve dizenleyenin
imzasini tagimast,

2. Kayitsiz ve sartsiz 6deme va-
adini ihtiva etmesi,

3. Bu vaadin konusunun belirli
miktarda para olmasi,

4. Talep Ulzerine veya muayyen
vadede veya glinde édenmesi,

5. Emre veya hamile 6denebilme-
si.

Bu hukuk sisteminde bono gele-
neksel ticari evrak olmasi 6zelligi ya-
ninda yatinm araci olarak da kullanila-
bilmektedir. Ornegin kesideci veya ha-
mil tarafindan bedel karsiigi (malen,
nakden, hizmet olarak veya mal ve
hizmet olarak) verilir veya ciro edilirse
ticari evrak, fakat belirli bir iskonto ile
alinirsa yatirim araci roldl ifa etmekte-
dir.

Yabanci Para Bedelli Bono

Hukukumuzda, senet Tirkgeden
bagka bir dilde yazilmigsa, bono ola-
rak kabul edilebilmesi igin o dilde bo-
no karsiligr olan kelimeyi ihtiva etmeli-
dir (TTK md. 688). Ve yine ¢deme ye-
rinde rayici olmayan para ile 6denme-
si sart kosulmugsa, bedeli vade gi-
nindeki rayice gdére memleket parasi
ile 6denebilir (TTK md. 623).

Vade tarihinde oddenmemesi ha-
linde, 3678 sayih Kanun ile Borglar Ka-
nunu'nun 83. maddesine eklenen fik-
ra uyarinca alacakli bu borcun vade
veya fiili ©deme guntndeki rayice go-
re Tiirk paras ile 6denmesini isteyebi-
lir; bu da o tarihteki effektif satig kuru
Gzerinden hesaplanir.

Her iki halde de gecikme faizi he-
sabinda, vade tarihinden takip tarihi-
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ne kadar gegen siire igin, o yabanci
paraya Deviet Bankalari’'nda 1 yillik
mevduata ddenen en yuksek faiz ora-
ni nazara alinir ve bulunan meblag ta-
kip tarihindeki kur Gzerinden Turk Li-
rasi'na cgevrilir. Takipten sonda Gde-
me tarihine kadar olan sire igin ise
bono tutarn T.C. Merkez Bankasi'nin
kisa vadeli krediler igin 6ngérdugu re-
eskont faizi oranina gore istenir (3095
s. K. md. 2/2). Yliksek Yargitay'in uy-
gulamas! da bu yondedir (YHGK
1993/13-41/145) ve Y11HD 87/7694
92/1211 sayili kararlar).

Mukayeseli Hukukta

1977 tarihli Barclay's Bank [nter-
national Ltd. v. Levin Bros Itd. kararin-
da da gosterildigi gibi, Ingiltere’de em-
re muharrer senette bedel yabanci pa-
ra olarak ifade edilmisse, hamil alacak-
limin segim hakki vardir:

e Isterse alacadi Sterling ola-
rak talep eder. Burada aksine sozleg-
me yoksa, yabanci para bedeli vade
tarihindeki kura gore Sterlinge gevri-
lir.

e Veya o yabanci para ile alaca-
gmiister. Bu taktirde Ingiliz Mahkeme-
si o yabanci para tzerinden hilkkmu-
nd verir ve karar konusu borg, fiili
o0deme giintindeki veya infaz ile 6de-
me tarihindeki kura gére Sterlinge
gevrilir.

Amerikan Tek Tip Ticaret Kanu-
nu'nun 3. maddesinin 1.07 fikrasinda
emre veya hamile bonolarda bedel ya-
banci para olarak gosterilmigse ve ev-
rakta baskaca bir 6deme vasitasi gart
kilinmamigsa; o paranin; senet gordl-
dugunde 6denecek bono oldugu tak-
tirde, ibraz tarihindeki, belirli tarihte
ddenecekse, vade tarihindeki rayici
lizerinden dolar olarak édenir. Evrak-
ta 6deme vasitasi olarak bagka bir pa-
ra cinsi (3. bir Ulkenin) ile yapilacagi
gart kilinmigsa, bedel o para ile 6de-
nir.
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Yabanci Dilde Yazili Bono

Etild sahamiz ingilizce dilindeki
hukuk oldugundan, bu dilde yazilmig
bonolari ele alacagiz:

1. Emre muharrer senet karsiligi
«Note» veya «Promissory Note» ola-
rak ifade edilmektedir. Ancak, sene-
din metninde bulunmamas! halinde
zimmen var oldugunu kabul etmek
gerekir. Bizce, bu nedenle boyle bir
senet, TTK 688. md.nin aradigi «Bo-
no» kelimesinin o dilde kargiligi olan
kelimenin senedin ylziinde yer alma-
masi nedeni ile, bono vasfindan yok-
sun saytlamaz. Genel uygulama bu
yonde olmakla beraber, senet metni-
ne, bono karsiigi olarak gosterdigi-
miz iki kelimeden birinin konmasina
engel olmamak gerekir.

2. Vade ya belirli bir glin olarak
senette yer almakta, érne@in «On Ap-
ril 25, 1995» gibi veya senedin sagd ve-
ya sol Ust yaninda tanzim tarihi yer al-
makta ve 6deme gunu olarak, «One
year after date» denilmekte, yani tan-
zim tarihinden 1 yil sonra ddenecegi
sart kosulmaktadir.

3. Kayitsiz sartsiz ddeme vadi
olarak «Promise» veya «promise to
pay» ifadesi yer alir.

4. Belirli paranin gosteriimesi de,
ornegin «Five Thousand Dollars» ola-
rak belirtiimekte ve ayrica uygulana-
cak faiz nisbeti de eklenmektedir.

5. Emre veya emrithavalesine «to
the order of ..» olarak senette yer al-
maktadir.

6. Ve nihayet bedeli ahzolonmus-
tur. «Value Received» ifadesi de emre
muharrer senette gosterilmektedir.

7. Senedin kesidecisi yani «Ma-
ker» veya «drawer» da alt sag kdsede
adl ve soyad: yazilarak zikredilmekte,
bunun Ustlinde de imza yer almakta-
dir.

8. Odeme yeri imzalayanin ika-

metgéhindan baska bir yer ise bu da
ayrica «Payable at» olarak senette bu-
lunmaktadir.

Kanunlar ihtilafi

Bir emre muharrer senedin kesi-
de yeri, 6deme yeri farkli ise, ayri Glke-
ler bahis konusu ise; o zaman Ingiliz
hukukunda sekle ait sartlar igin (kesi-
de vyeri, ciro, 6deme tarihi, 6deme
icin ibraz, gibi konularda) édeme yeri
kanununun yetkili olacag kabul edil-
mektedir. TTK'nun getirdigi sistemde,
yukariki safhalar lkemizde cereyan
edecekse, keside yeri kanununun, ya-
ni Turk Ticaret Kanunu ve diger Tirk
yasalarinin yetkili olacagini séyleyebili-
riz.

SONUG

Disa acilma faaliyet ve gabalarina
paralel olarak hukukumuzda gerekli
dizenlemeler 3095 ve 3678 sayill Ka-
nunlarla ve Yiiksek Yargitay uygula-
masl ile yapiimis bulunmaktadir. Mu-
kayeseli hukuk incelememiz, konu ite
ilgili ulusal uygulamamizin tamamen
gagdas olup cagdas ihtiyaglar karsila-
yacag: seklinde oldugunu gostermek-
tedir. Bu konuda yeni durum ve ihti-
yaglar ortaya giktigr taktirde, hukuk
diizenimizin yeni durumlara uyarlana-
bilecedi kanaatini tagimaktayiz.
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Ayin Ekonomik Olaylari
DR. YILDIRIM KILKIS

Grevler ve DYP-CHP
Koalisyonu’nun Sona Ermesi

= 995'in Eylil ayi ile Ekim ayinin ilk haftasini kapsayan dénem iginde, iilkemizde
1 ekonomiyi ilgilendiren iki onemli olay gdzlenmigtir. Bunlardan birisi, Huki-
met'in 20 Eylil'de istifasidir. Koalisyon Hikiimeti'nde yer alan CHP’nin yeni Ge-
nel Bagkani Deniz Baykal ile Bagbakan Tansu Giller'in bazi konularda gériis birligi
saglayamamalan tizerine, Bagbakan Cumhurbagkant’na istifasini sunmustur.

Hikamet'in istifasinin en énemli nedeni, donemin ikinci olayi olan kamu isgi-
lerinin grevidir. Eyll ayinda tirmanan bu grevlerin nedeni olan zam taleplerinin
Hiikiimet tarafindan kabul edilmemesi, gesitli ekonomik sorunlart ve endiseleri be-
raberinde getirmistir. Dalga dalga yayilan kamu iggileri grevinin, halen 350 bin isgi-
ye ulastigi anlagiimaktadir. Metal -is, Basin-is, Seker-is, Maden-Iis, Petrol-is,
Deri-is, Seliiloz-Ig, Devlet Hava Limanlari, Karayollari, Demiryollart ve Koy Hiz-
metleri Sendikalarina bagh galiganlarin isi durdurmalari sonucu, ilgili sektérlerde
faaliyetler felce ugramis; ihracat zor duruma digmiistiir.

Cumhurbagkani tarafindan Hikiimet kurma gérevi tekrar Prof. Dr. Tansu Cil-
ler'e verilmistir. 6 Ekim giinii, MHP ve DSP'nin destegini sagdlayarak, sadece DYP
milletvekillerinden olusturulan yeni Bakanlar Kurulu, Cumhurbagkani tarafindan
onaylanmisgtir. Halen TBMM'nden glivenoyu alinmasi agamasina gelinmistir. MHP
ve DSP'nin, 6zellikle grevlerin sonuglandirimasi kosulu ile Sayin Tansu Giller'e
destek verdikleri anlagiimaktadir. Nitekim, (bu yazinin kaleme alindig) 8 Ekim
1995'e kadar gelen bilgiler, bunu dogrulamaktadir.

Ekonominin genel degerlendirimelerine gelince, 6zel sektériin en Gnemli ku-
rulusu olan TOBB'ne gére, ekonomideki enflasyon digindaki diger géstergeler ve
geligmeler olumlu gérilmektedir. DPT Mustesari da, son aylardaki ekonomik bi-
yumeyi olumlu kargilamaktadir ve alinan tedbirlerle ekonomik istikrar yolunda dev-
letin kontrolunun saglandigi gériigiindedir. Tketici talebi artigini siirdiirmekte, bu
da sanayi uretimindeki artis siiriiklemektedir. Ocak -Temmuz déneminde sanayi
uretiminde % 4.8, Temmuz ayinda ise % 17.9 oraninda artis olmustur.
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Diger taraftan enflasyon artigi siddetini korumaktadir. DIE rakamlarina gére,
1995 Eyliil ay! Toptan Egya Fiyatlari indeksi % 4.8, Tiiketici Fiyatlari indeksi ise %
8 oraninda artmistir. Bu da yillik enflasyonun toptan esyada % 79.2, tiketici fiyatla-
rinda ise % 91.3'e ulastigini gdstermektedir.

1995'in ilk 8 ayinda biitce agigl 109,3 trilyon TL olmugtur. Hazine i¢ borglan-
maya devam etmektedir. 28 Eylil gini Hazine 23.4 trilyon liralik 132 giin vadeli
bono satmigtir. 27 Eyliil’de ise 27.2 trilyon liralik bono satigl yapilmistir. Bu satigla-
rin yillik ortalama faizleri % 92.7 ile % 95 arasinda degismektedir.

Enflasyonda IMF hedefi asilmigtir. Bu neden ile, IMF hedeflerinde bir reviz-
yon beklenmektedir.

Doviz rezervierinde ise, 8 Eylill itibariyle 15.3 milyar dolara ulasildigt anlasil-
maktadir.

Ele aldigimiz bu bir ay bir haftalilk déneme ait genel manzara yukarida 6zet
olarak agiklanmistir. Asagida ise, bu donemde tespit edilen baslica ekonomik olay-
lara kisaca deginilmektedir.

Bankalarla ilgili Olaylar
o Mevduat Faizleri

Faizlerin yikselme egiliminin, piyasaya likit paranin gikmasi ile geligmesini en-
gelleyen Zirat Bankast'ni takiben, Garanti ve iktisat Bankalarinin da faizleri indirdi-
gi gortlmustar. Adi gegen bankalar 1 aylik mevduat faizini 7 puan diisirmis bu-
lunmaktadirlar.

o Tiiketici Kredilerindeki Fon Kesintisi

Para arzimin kontrol altina alinmasina yonelik bir dizenleme bankalarin yurt
digindan sagladiklar déviz kredilerine getirilen % 6 fon kesintisi ve tiiketici kredile-
rine uygulanan fon kesintisi oraninin % 6'dan % 10'a yikseltiimis olmasidir. 15 Ey-
14l tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari'na gore; gergek kigi-
lerin ticari amagla kullanilmamak kaydiyla aldiklari tiiketici kredisinden bagka, fi-
nansman sirketlerine kullandirilan kredilerde de, Kaynak Kullanimin Destekleme
Fonu kesintisi % 6'dan % 10'a cikarilmistir. ihracat tegvik belgesine bagianmig ih-
racat igin kullanilan finansman kredilerine bu fon kesintileri uygulanmayacaktir.

e Gelir Vergisi ile ilgili Diizenlemeler

15 Eyliil tarinli Resmi Gazete’de yayinlanan Gelir Vergisi Genel Teblidi ile, ver-
gi tevkifat oranlarinda yapilan diizenlemelere agiklik getiriimigtir. Buna gore;

e Milli Piyango satiglarina yapilan 6demelere uygulanacak vergi tevkifati yeniden
diizenlenmigtir.

e Ziraat uriinleri ile zirai faaliyet kapsamindaki hizmet bedelleri Gzerinden yapila-
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cak vergi tevkifatindaki diizenleme ile, zirai hizmetler tevkifat kapsamina alin-
migtir.

e Gotdrd usulde vergilendirilen ticaret erbabi ile esnaf muafligindan yararlanania-
ra, mal ve hizmet alimlan karsiiqinda yapilacak édemeler yeniden dizenlen-
migtir.

Dig Ticaretle ilgili Olaylar
e Yedi Aylik Dig Ticaret Rakamlari

1995'in Ocak-Temmuz ddnemine ait ihracatimiz 11.7 milyar dolar, ithalati-
miz ise 18.3 milyar dolar olmustur. DIiE'nin agikladigina gére, 1994'iin ayni done-
mine kiyasla ihracat % 27.2, ithalat ise % 47.4 artmistir. Gegen yil 3 milyar 211,9
milyon dolar olan dig ticaret acigi, % 105.6 oraninda artarak, bu yil 6 milyar 604,9
milyon dolara ulagmistir. Anilan 7 aylik dénemde, ihracatin ithalati kargilama orani
1994'de % 74.2 iken, 1995 ise % 64'e gerilemistir.

Tarimsal Uriin ihracat Tegvikleri Agikland

29 Eylul tarihli Resmi Gazete'de, Para Kredi ve Koordinasyon Kurulu'nun, ta-
nmsal trlinlerde ihracat iadesi yardimlarina iligkin bir tebligi yayinlanmistir. Bu teb-
lije gbre; 19 Urlin grubuna, belirli miktara kadar, adet veya ton basina dolar bazin-
da «ihracat iadesi» denmesi kabul edilmisgtir.

Ayrica, yine gesitli tarimsal Grlnlerin ihracatinin tegviki amaciyla, tarimsal
Urunlerin ihracatinda, Ulke gruplarina gére dedigsen miktarlarda «tagima yardimi»
6denmesi de kabul edilmistir.

Zamlar Devam Ediyor

1995 Eylul ayinda tespit edilen baslica zamlar asagida kisaca agiklanmaktadir.
Bunlara ek olarak, Ekim basinda yapilan bir zam grubu da asagida yer almakta-
dir.

e Ford otomobillerinin fiyatlarina 15 Eyliil'den itibaren % 3 ile % 5.2 arasinda de-
gisen oranlarda zam yapilmistir.

e Pankobirlige bagli t¢ seker fabrikasl (Kayseri, Konya ve Amasya) toz ve kiip
seker fiyatlarint % 17.8 ile % 23.5 arasinda degisen oranlarda arttirmiglardir.
Turkiye Seker Fabrikalar’'nin 25 fabrikasinda ise halen grev siirmektedir.

e Philsa Philip Morris Sabanci Sigara ve Titlinctliik A.$.'nin {rinleri olan Marl-
boro ve Parlament sigaralarina % 10 ile % 21.2 arasinda degigen oranlarda ya-
pilan zam, 27 Eylul'den itibaren yirdriiige girmistir.

e Tekel Urlinlerine, 9 Ekim'den itibaren % 15.oraninda zam yapilmistir.

—
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Sevpgli Okurlanmiz,

Kurtulug Savagimizin muzaffer kumandam; laik
“liirkiye Cumhuriyeti'nin kurucusu; biiyiik dnder,
devrimei ve deviet adami Gazi Mustafa Kemal
ATATURK'ii 57 yil nce bir « 10 Kasim» giini yi-
tirdik. ATATURK'ii bir kez daha minnet ve siik-
ranla aniyor, mancvi huzurunda sayg ile egliyo-
ruz. ATATURK'e ve devrimlerine olan baghli-
mtz1 ovunerek beliniyoruz. Aradan bu kadar yl
geemesine kargin, ATATURK Un meydana getir-
difii yapitlarda ve izinde ytiriiyenlerin yiirefinde
mancn yasadizini biliyoruz. Yine de her «10 Ka-
sim»da bir hog oluyor, ATATURK 'siiz yasama-
min goniil Gzuntusiini, cski ve yeni kusaklar ola-
rak duyuyoruz. Bilindigi gibi, Bu Dergi'dc gencl-
de ckonomik konular igleniyor. $u hale gore, sb-
ziimiizu, yolumuza stirekli gk tutan ATA-
TURK'in ckonomiye iliskin gorislenini &zetle-
yen ctiimlelerinden olusan bir bolumle baglayalin:
«Bulirsiniz ki ckononusi zayif bir mulet fakriik ve
yoksulluktan kurtndamas, toplumsal ve siyasi feld-
ketlerden yakastnt kurtaramaz. Memlekenn idare-
sinde edinilen muvaffakiyet de ckonomide cdini-
len bilgilerin derecesi ile oranult olur. Figbir me-
deni deviet yoktur ki, ordu ve donanmasidan ev-
vel ckonomisini dugunmiiy olmasin. Memleket ve
bagimsizitk miidafaasi icin variyt gerekli olan bii-
win kanvetler ve vasitalar ckonomik hayaun genis-
leme ve geligmesiyle olabilir

«Ekonomik Yorumlam bdlumii bu sayda yer al-
miyor. Bunun nedeni, yayimlanmak izere Der-
@'ye gondenlen yazilann genc birikmis olmasidir.
Kimi yazilar uzun siire bekletildiginde giincellifi-
ni yitiniyor. Gerek bunu Gnlemek gerek diigtinee
ve emek tnint olan degerli gahsmalara yayin ola-
naf saglamak amaciyla, bu say1 da sadece yazilam
aynlmug bulunuyor. Gelen yazilann sayist gok,
Dergi’nin sayfalan sinirih olunca, bu yola bagvur-
mak zorunda kaliyoruz. Dengi'de yer alan yazila-
nn, her zaman oldufu gibi ilginizi gckecefin
imit ediyoruz. Bu nedenle timiini okumamz ig-
tenlikle arzuluyoruz. Bununla beraber, « Uluslara-
rast Sermaye Akig ve Sicak Parar, inceleme niteli-
gindeki «Currency Board: Para Arzimin Kont rolii-
nc iigkin Monctarist Bir Yaklagin» ile «Giimrisk
Birli ve Etkileri» baghkly yazilan okumak igin
ozellikle zaman ayirmanizi salik veriyoruz.

Saymlanmizta...

KASIM 1995 YIL : 32

SAYI: 11

60.000 LIRA (KDV DAHiL)




Ekonomik Gostergeler (ig)

Kasim/1995

T.C. MERKEZ BANKASI

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

T.C. Merkez Bankasi ig Kredilerd (milyar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat
Ticar Kuruluglar Mevduati
Tasanuf Mevduall

Vadesiz Tasamuf Mevdual
Vadell Tasarruf Mevduall

Mevdual Senifikasi
Resmi Kurulug Mevdual
Bankalar Mevduall
Difer Kurulugiar Mevduati
Daviz Tevdiati

Toplam Krediler
Tanm
Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Meslekl (Kiglik Esnal ve Sanalkar)
Gaynmenkul
Denizcilik
Turizm
Diger ihtisas Krediler
Ticar, Sinai, Sair

PARA ARZI (milyar TL)

FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1987 = 100, Tiikelicl Fiyallan = 1987 = 100)

Toplan Esya Fiyallan indeksi (Genel)
Tanm (Genel)

Imalat Sanayii (Genel)

Tlketicl Fiyatlan ( Tlrkiye)

Tiiketici Fiyallan (Istanbul)

DI$ ODEMELER (mityon $)

Disanm (CIF)

Digsatim (FOB)

Is¢i Dévizler

1994 1995
Mart Nisan Mayis Haziran
8513.0 12681.0 13678.0 13310.0 14716.0
1202123 139186.0 159827.0 1700320 185084.0
160530 1 164043.0 2017520 211636.0 118880.0
122278.0 121503.0 156189.0 165325.0 105803.0
614554.3 738250.1 860297.3 853875.7 925007.0
108315.1 102283.7 116606.9 119959.8  126368.3
326651.5 4291201 481618.1 5179073  559965.7
34562.3 38399 6 40221.0 42119.6 46534.8
292089 2 395720.5 4413971 4756896 5734309
4632 9 6263.2 6863 8 7078.8 7491.5
19123.7 38328 6 27050.4 39217.9 34690.7
50305.2 63449.1 54735.6 560421 £9860.2
105525.9 108806.2 113403.5 119769.5 126635.3
660558.8 771094.2 789105.8 788676.3  605259.4
789853.2 883545.9 929422.7 963329.4 1054668.7
120427.7 135965.0 1391899 141059.2 154714.3
92014.5 100409 7 105131.7 1094529 118492.4
15227.5 18907.3 21474.0 24230.5 27228.6
46118.3 45273.9 453121 45391.4 48966 .4
397.8 4109 1360.0 1341.0 519.8
4916.0 5206.5 5966.2 58359 5180.5
308.5 290.4 179.0 380.0 265 4
510442.9 577081.3 610811.5 6356882 6993008
238981.0 234188.0 281518.0 285671.0  314250.0
5196.3 6395.4 6647.6 6759.0 6845.4
4874 0 6925.1 7245.7 7077.4 6798.7
5287.6 6268.4 6507.7 6698.7 6898.0
6127.0 7201.8 7665.5 7911.2 B069.9
5856.8 6812.3 72171 7442.4 7620.8
23270.0 6856.1 9835.7 12422.6  15467.8
181061 4760.5 6619.7 8121.2 10841.0
2627.0 747.0 984.0 1255.0 =

Notlar: (1) TCMB atin ve déviz mevcuduna, aftin stokunun yeniden degerlendlmmesinden do§an deder ariglan
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg 1ahkimlerl (konsolide edllen krediler) dahil degildir. (3) Para arz1 (M4) dar 1a-

nimlidir.
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Uluslararasi
Sermaye Akisi ve
Sicak Para

ON yillarda ulusiararasi sermaye

piyasalarinin globallesme, men-
kullesme ve daha ylksek dizeyde li-
berallesme yoniindeki siirece gelis-
mekte olan {ilkelerin de katiimasi,
uluslararasi sermaye hareketlerini hiz-
landirirken, bu dlkelerin piyasalarinin
da biiyiimesine yol agmistir. Ozellikle
son bes yilda kendisini gosteren gar-
pici biytime 1995'in ilk yarnisinda nis-
peten hiz kesmesine karsin, artis egili-
mini strdirmektedir. 1994 sonunda
Meksika'da patlak veren ve hizla yay!-
lan finansal krizle durulma siireci ya-
sayan sermaye piyasalart, yilin ikinci
yarisiyla birlikte yeniden hareketlen-
meye baslamigtir.

Ozellikle yabanci sermaye lizerin-
deki kati politikalanin yumusatiimasi
ve mevcut sinirlamalarin biytik 6lgl-
de kaldirimasinin yaninda &zellegtir-
me caligmalarinin hizlanmast, gelis-

mekte olan lilkelerde sermaye piyasa-
larinin buylmesi izerinde énemli rol
oynamigtir () [, Geligmig Ulkelerden
bu piyasalara pompalanan fonlar, ge-
lismekte olan ekonomilerin sikintisini
ciddi bigimde duyduklan kaynak ihti-
yacini da 6nemli dlglde kargilamigtir.
Nitekim, adir borg yiiki altinda yasa-
diklari 1980'li yillarda kazandiklar dé-
vizi borg édemelerine ayirmak zorun-
da kalan ve bu nedenle de i¢ ekono-
miye kaynak aktaramayan birgok ul-
ke, ekonomik durgunlugu bu fonlarla
agabilmigtir. Diger bir deyisle, bu fon-
lar bilytimenin finansmanini tstlen-
mistir. Ornegin, Meksika borg krizin-
den sonraki nispi istikrar ve hizlt bi-
ylime sirecini bu fonlarla gergeklesti-
rebilmistir.

[*] Dipnotlari yazinin sanunda yer almak-
tadir.



I — Geligen Piyasalara iligkin
Geligsmeler

Ginumuizde gelisen (emerging)
piyasalar olarak adlandirilan geligmek-
te olan Ulkelerin sermaye piyasalar
arasinda homojenite yoktur. Bu piya-
salar hem 6lgek hem de biylime tren-
di itibariyle birbirlerinden farklidir. IFC
(Internaitonal Finance Corporation)'-
nin degerlendirmelerine gore 43 gelig-
mekte olan lilkenin sermaye piyasasi
geligen piyasa olarak kabul edilmekte-
dir 2. Bir biitiin olarak bu piyasalara
sanayilesmis Ulkelerden ve uluslarara-
s finans cevrelerinden kanalize olan
sermaye akigl daha gok 1989 yilindan
bu yana yogunlagma egilimindedir.
Bu piyasalara yillik net sermaye akisi
1983 -90 déneminde 35 milyar dolar
iken, 1993'de 159.2 milyar dolara ve
1994'de de 172.9 milyar dolara yiksel-
migtir. Bu blyUkllk, toplam uluslara-
rast sermaye akisinin yizde 50'sine
esittir (9.

Ancak, guniimizde gelismekte
olan piyasalara giren sermayenin
kompozisyonu buylk o&lgide degis-
migtir. Bugiin bu Ulkelere giris yapan
sermaye dogrudan yatirimlardan ¢ok,
portfdy agirhkhdir. Dogrudan yatirim-
lar 1980'li yillanin ortalarindan itibaren
yiiksek oranda artig gostermekle bir-
likte, portfoy yatirimlarindaki artis gok
daha yilksektir. Bu tir yatirimlardaki
artis yillik olarak ortalama yuzde
10'un Gzerindedir (4.

Gelismekte olan tlkelere yonelik
porftéy yatinmlarinin genel toplami
1989-93 yillari arasinda 7 kattan daha
fazla bir artis sonucu 55.8 milyar dola-
ra geniglemigtir. Halen portfoy yatirim-

ULUSLARARASI SERMAYE AKISI

lari, bu Glkelere giren toptam net kay-
nak akisinin Ugte birine esittir. Son yil-
larda porftdy yatirmlarinin bilesimi de
degismistir. Ozellikle, gok sayida Lilke-
de Ozellestirme galismalarinin hiz ka-
zanmasl ve bu tlkelerin sermaye piya-
salarinda getiri oranlarinin ytksekligi,
portfdy yatinmlar igerisinde hisse se-
nedi yatirmlarini 6n plana gikarmistir.

Gelismekte olan Ulkelere yapilan
hisse senedi yatirimtari 1985 yilinda
3.5 milyar dolar duzeyinden, dort yil
icinde dorde katlanarak 13.2 milyar
dolar diizeyine gikmigtir. Bu grup ice-
risinde yer alan Ulkelerin bazilarinda
hisse senedi yatinmlart nispeten ku-
Guk miktarda kalmakla birlikte, bazila-
rinda ise en o6nemli dig finansman
kaynag durumundadir. Ornegin, his-
se senedi yatirimlar1 1991 ve 1992 yilla-
rinda Meksika'nin toplam net dig fi-
nansmaninin Ugte birini olugturmus-
tur (5,

Gogu geligmekte olan Ulke igin
uluslararasi tahvil piyasalari henuz ya-
banci olmakla birlikte, bu gruba giren
Ulkelerin buylk bir bélimunin bu pi-
yasalarda boy gostermesi o©zellikle
son birkag yilda hiz kazanmigtir. Nite-
kim 1993'de bir batiin olarak gelis-
mekte olan Ulkeler uluslararasi finans
piyasalarinda 84 milyar dolar degerin-
de tahvil satmiglardir. Oysa, 1990 y!in-
daki tahvil satiglannin parasal biiyiik-
1U§U 28 milyar dolari ancak agabilmis-
tir (6),

Geligsmig Ulkelerden ydnlenen ser-
maye akigl genel olarak Latin Ameri-
ka'yi tercih etmektedir. Nitekim borg
krizinin yasandigi 1980'li yillarin so-
nunda boélgeye net sermaye girigi 8
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milyar dolar (ki bunun hemen hemen
tamamini resmi krediler olusturuyor-
du) diizeyindeyken; bu blyiklik
1990'da 18 milyar dolara, 1991'de 40
milyar dolara, 1992'de 50 milyar dola-
ra ve 1993'de de 55 milyar dolara ge-
niglemistir. Bu buytiklik bolgenin top-
lam GSMH'sinin yizde 5'ine esittir
(™. 1980'li yillarin basinda birgok Latin
Amerika Uilkesinin sermaye piyasasin-
da kapitalizasyon hacmi bu Ulkelerin
GSYiH'sinin ancak yiizde 5'ine esit-
ken, bu oran simdi yizde 50 ile 100
arasinda bir biyukluge denk diismek-
tedir. Bolgenin dért blylik sermaye
piyasasinin (Meksika, Brezilya, Sili ve
Arjantin) gunlik islem hacmi 1990 yi-
linda 75 milyon dolarken, 1993 yilinda
175 milyar dolara yiikselmistir ().

Yine birgok Asya ulkesinde de
benzeri bir durum s6z konusudur. Ni-
tekim 1990 yilindan dnce Asya'da sa-
dece Singapur ve Hong Kong gibi es-
ki birkag ingiliz kolonisinin sermaye
piyasasinin gelismisliginden s6z et-
mek muamkiinken; buglin Tayland,
Tayvan ve Filipinler gibi birgok Ulke-
nin sermaye piyasalari gerek iglem
hacmi gerekse getiri orani itibariyle
cok garpici bir performans gostermek-
tedir. Bu ikinci grup dlkelerin serma-
ye piyasalarinda yiliik kapitalizasyon
hacmi iilke GSYIH'sinin ylizde 100" i-
ne yaklagacak kadar yiksektir 9. Bu-
na kargihk, sermaye piyasalari daha
gelismig Ulkelerde bu oran lge hatta
dorde katlanmaktadir. Nitekim kapitali-
zasyon hacminin GSYiH'ya orani Sin-
gapur'da ylizde 226, Malezya'da ylz-
de 298 ve Hong Kong'da ylizde 298'-
dir (10,

Son yillarda gelisen piyasalarda
kapitalizasyon artigi gelismis piyasala-

rn gok lzerindedir. Geligmis serma-
ye piyasalarinda kapitalizasyon hac-
mindeki artis yiizde 13.5 iken, gelisen
piyasalarda yluzde 28'dir. Bu artis ge-
nel olarak u¢ faktérden kaynaklan-
maktadir. Bunlar, hisse senedi ihraci
yapan firma sayisinin hizla gogalma-
s1, hisse senedi ihracinin artmast ve fi-
yattarin katlanmasidir. 1983'de geli-
sen piyasalarda hisse senedi ihracina
giden firma sayisi 7 binin altindayken,
1992'de 13 binin Uzerine gikmigtir. Yi-
ne IFC'nin gelisen piyasalara iligkin fi-
yat endeksi 1984-92 yillar arasinda
yillik ortalama ytizde 13 oraninda art-
migtir (1),

Geligen piyasalarda getiri oranlari
gelismis piyasalara oranla oldukca
yliksektir. Bu, yabanci yatirmeilarin il-
gisini artiran ve buna bagh olarak bu
piyasalarin gelismesini hizlandiran fak-
torlerin baginda gelmektedir. IFC'nin
verilerine gore Latin Amerika’'da her
yatirlan ABD Dolar'nin yillik getirisi
1989-93 villar arasindaki dénemde

yizde 38.88 olarak gergeklegmigtir
(12),

il — Geligen Piyasalann Oniindeki
Engeller

Son yillarda gelismekte olan ilke-
lerde sermaye piyasalarinin liberal
ekonomik reformlar gergevesinde ya-
pilandiriimasi, bu piyasalari uluslarara-
st yatrimeilarin ilgi odagr haline getir-
mistir. Ancak bu piyasalarin yeni du-
zenlemeler sonucu disa agilmalar ger-
ceklestiriimis olmakla birlikte, yasal ve
kurumsal yetersizliklerin hdld devam
etmesi, daha hizl bir gelismenin onii-
nu kesmektedir. Gergekten bu du-
rum, piyasaya girecek yatirimei sayisi-



nin artmasini engelledigi gibi; bundan
da 6nemlisi, sermaye arzini ve serma-
ye birikim hizint sinirlamaktadir.

Gelisen piyasalarda yabanci yati-
rimcilarin karsi karsiya kaldiklari engel-
leri genel olarak do@rudan ve dolayli
olmak Uzere iki grupta toplamak
mumkindir. Dogrudan engeller de
kendi aralarinda iki gruba ayrilimakta-
dir. Birinci grupta yer alan dogrudan
engeller yabanci milkiyetle ilgilidir.
Belirli sektorlerin yabanai yatinmcilara
kapall olmasi ya da dogrudan hisse
senedi miulkiyeti (izerine baz! sinirla-
malarin getiriimesi, bu grup igerisinde
belirtilebilir. ikinci grup dogrudan en-
gellere ise yatinmi etkileyen sermaye
kontrollari, dividantlarin ve sermaye-
nin kendi {ilkesine geri donlsiyle ilgi-
li kisitlamalar ornek olarak verilebilir,
Bazi Ulkelerde kar transferi Uzerinde
minimum yatirm dénemi gibi dogru-
dan sinirlamalar s6zkonusudur. Divi-
dant ve sermaye kazanglari Uzerine
yurdtalen vergiler dogrudan engeller
arasindadir. Kimi Ulkelerde yabanci
sermayenin girigine iligkin kati htikiim-
ler hala gegerliligini korumaktadir. Ni-
tekim Nijerya ve Zimbabwe gibi Ulke-
ler yabanci yatirmcilara kapilarint ka-
patmiglardir.

Bununla birlikte, yabanci serma-
ye ile ilgili katr hiikiimler ve sinirlama-
lar giderek gevsemekte ya da yeni di-
Zenlemeler sonucunda mevcut stati
bitlinlyle degistirimektedir. Bu si-
reg Ozellikle 1990 yillindan itibaren iyi-
den iyiye ivme kazanmstir. Ornegin,
son yillarda Kolombiya, Hindistan, Ko-
re ve Tayvan'da yabanci sermaye iize-
rindeki tim stnirlamalar kaldirdmigtir.

Yatinmlan dizenleyen ve yatirim-
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ciya bilgi akigini saglayan mekanizma-
nin varhgina iliskin sinirlamalar dolayl
engelleri olugturur. Yabanci yatirmci
icin sermaye piyasasi ile ilgili bilgilerin
aninda ve eksiksiz edinilebilmesi bii-
ylk 6nem tagir. Yabanci yatinmci sa-
dece sermaye piyasasint degil, ayni
zamanda yatirimin yapilacagi firmala-
rn finansal ve ekonomik durumunu
da yakindan izlemek ister. Oysa, yeni
geligen piyasalarda bazt istisnalarin di-
sinda bilgi akigi oldukga zayiftir. Uste-
lik, kayit standartlan da yetersizdir.
Tim bu etkenler, uluslararast yatinm-
cllarin yatinim kararlarini olumsuz yén-
de etkiler ve caydirici rol oynar.

Yukarida belirtilen engellere bir
diger dnemli engel olarak, yatinim ya-
pilacak dlkenin riski de eklenebilir. Ul-
kede politik istikrarsizh@in varhigi, eko-
nomik politikalarin Gzerindeki kararsiz-
lik, yanhs politikalarin segimi ve uygu-
lanmasi, gelecege iliskin belirsizlik ve
llke parasinin degerindeki dalgalan-
ma ulke riskini belirlemektedir. Bu fak-
torlerden herhangi birinin varigi duru-
munda, Ulke, riskli olarak kabul edil-
mekte; dolayisiyla yatmmcilarin yati-
nm arzusu olumsuz yonde etkilen-
mektedir.

Yatirim engelleri genel olarak Ul-
kede uygulanan i¢ politikalarin dogru-
dan fonksiyonu olarak kendisini gos-
terir. Ulke riskinin en énemli gdsterge-
si hig kuskusuz politik istikrarsiziigi
yansitan politik risktir. Politik riskin
dolayl dlgiisit dilkenin ticari borcunun
ikincil piyasalardaki fiyatidir. Bu konu-
da elde bulunan veriler tiim geligmek-
te olan ulkeleri agiklayacak kadar ye-
terli degildir. Bununla birlikte, bazi dl-
kelerle ilgili verilerdeki geligmeler poli-
tik riske agiklik kazandirabilir. Orne-
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gin, 1989'da Sili'nin 1 dolarlik borcu
60.5 sentten ve Meksika'nin borcu da
39.7 sentten el degistirirken, 1992 so-
nunda ayni borg sirastyla 89.7 sent ve
64.3 sentten iglem gérmiistir. Bu ge-
lisme, her iki Glkenin de Gg yil igerisin-
de uluslararas! finans piyasalarinda
guvenilirliginin  artti@ini ve yatirimci
icin riskli Glke olmaktan giktiklarini
goOstermektedir.

Ote yandan, gesitli finans kuru-
luglarinca verilen kredi notu, politik
riskin bir diger 6nemli slgistidir. Us-
telik bu olgll, daha dogrudan olmasi
nedeniyle de somut bir gdstergedir.
Son yillarda geligmekte olan Ulkelerin
kredi notunda énemti bir degisme ol-
makla birlikte, bazi ulkelerde belirgin
bir diizelmenin gerceklestigi gorul-
mektedir. Nitekim S$ili'nin kredi notu
1986'da 25.1'den 1992'de 45.9'a, Mek-
sika'nin kredi notu ise aynt yillar igin
30.8'den 42.6'ya yikselmigtir. Geligen
piyasalar igerisinde en yiksek kredi
notu 1992 yili itibariyle 77.5 ile Tay-
van'a aittir (13),

Ill — Sicak Para Girisi ve
Yarattig! Etkiler

Geligen sermaye piyasalari gelig-
mis sermaye piyasalarina oranla ¢ok
daha yiiksek getiri saglamakla birlik-
te, potansiyel olarak risk 6zelligini ta-
girlar. Bu durum 6zellikle, ekonomide
istikrar saglayamayan ve bu nedenle
de sik sik «dur kalk» politikalann uy-
gulamak durumunda kalan Ulkelerde
Gok daha buiyiiktir. Zira, duyarlilik de-
recesi yuksek spekilatif sermaye,
bdyle bir konjonktiir kargisinda hizla
Ulkeden kagma yoluna gitmektedir.
Ginkii, spekulatif sermaye yliksek ge-

tiri pesinde kosmakta, kisa vadeli ol-
mast itibariyle istikrar aramakta; an-
cak, ekonomide dengelerin bozulma-
st durumunda, hizla vatanina donus
yapmaktadir.

1994 yili sonunda patlak veren ve
kisa zamanda tiim uluslararasi serma-
ye piyasalarini etkileyen Meksika'nin fi-
nansal krizi bu duruma somut 6rnek-
tir (19, Etkisini zellikle Latin Amerika
sermaye piyasalarinda gdsteren bu
kriz, ABD Hazinesi'nin ve IMF'nin mi-
dahalesiyle atlatilabilmistir. Ancak, kri-
zin uzun siire devam etmesi, bu piya-
salara olan guveni ciddi bigimde sars-
migtir (19, Givenin yeniden saglanma-
sl ise zaman iginde mimkiin olmakta-
dir. Nitekim, so6z konusu piyasalar
aradan alti ay gegtikten sonra gimdi
simdi toparlanmaktadirlar. Birgok uz-
mana gore, halen bu piyasalar yatirim-
cinin gézdesi olma dzelligini koruma-
ya devam etmektedir. Yiksek getiri
devam ettikge de, sermaye, bu piyasa-
lara akaca@a benzer.

Ancak, bu iyimser gorisi payla-
sanlarin yaninda, karamsar olanlarin
sayist hi¢ de az degildir. Karamsar go-
risten yana olanlara gore, Meksika
krizi etkisini salt bu Ulkede degit, tim
gelisen piyasalar Uzerinde géstermis-
tir. Bu nedenle, bu piyasalara donik
yatinmlarda, yatirimellar igin getiriden
cok, risk faktorl énem kazanmistir.
Sicak para geldigi tilke igin énemli bir
finansman kaynadi olmakla birlikte,
streklilik gostermez. GUnkd her sey-
den 6nce kisa vadelidir. Bu nedenle
de giivenilmezdir (18,

Ne var ki, tlke ekonomileri sicak
para girisini pek sevmeseler de, yarat-
tigi sonuglardan dolayi memnun ol-
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duklars séylenebilir. Ozellikle kamu ke-
simi finansman agiginin buyik oldu-
du Ulkelerde, bu agigin i¢ borglanma
yoluyla kapatimasina gidilmesi faiz
hadlerini yukseltir; bu da yabanciarin
o Ulkeye yonelik portfdy yatirimlarim
Ozendirir. Sicak para trafigi hizlanir.
Kur riskinin distuk oldugu bu asama,
portfdy yatirmecisi igin saadet zinciri-
nin en mutlu halkasint olusturur (7).

Doéviz rezervlerinin yiikselmesi
ve yerli paranin degerlenmesi sonucu
enflasyonu diigirmek mumkin olur.
Bu geligme merkez bankalar igin se-
vindiricidir. Cunki{, dig bor¢ 6deme
yukumluilkleri zamaninda yerine geti-
rilerek, ddeme takviminde olasi gecik-
melerin 6nine gegilir. Sonugta, eko-
nomide yapay bir refah ve genigleme
yaratmak olanakli olur. Ancak bu du-
rum, kisa donemle simirlidir. Yabanci
para birimleri kargisinda de@er kazan-
mis olan ulusal para, ihracatin gerile-
mesi ve ithalatin artmasi sonucunu
yaratarak cari iglemlerin agik vermesi-
ne yol acar. Cari iglemlerin ve bura-
dan ddemeler dengesinin bozulmast,
devalliasyon olasilig yaratir ve beklen-
tileri bu yonde yayginlastirir. Sermaye
akimlarindaki hizlt artigin, geligen Glke-
lerde derinligi olmayan sermaye piya-
salar Uzerindeki baskilari daha da
yayginlastirmasiyla risk faktori ortaya
cikar. Bu kez siireg tersine islemeye
baglar. Nitekim, sicak para geri doner-
ken, dlkede finansman sorunu yeni-
den gilndeme gelir. Kisa zamanda
ekonomide bir daralma, ardindan dur-
gunluk bas gosterir. Bu siureg adeta
fasit bir dairedir.

Bu gercege kargin, ozellikle, du-
suk tasarruf ve yatirm cenderesine si-
kistp kalmig ulkeler, yagadiklari soru-
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nu sicak para girigleriyle agmaya callg-
maktadirlar. Ancak, bu Ulkelerde ig
dengelerin hassas olmasi ve dis sok-
lardan, ekonomilerinin gugsuz!igun-
den dolay! kolayca etkilenme duru-
mu, krizleri baslatan bir rol oynamak-
tadir. Ulkeler arasinda hizla dolagan
uluslararast sermaye, yliksek getiri pe-
sinde kostugundan, her an, bu olana-
g1 en fazla bulabilecegi yone kayma-
nin gabasindadir. Bu bakimdan boyle
bir paranin istikrari ve devamliligt yok-
tur. Buna gore, sicak para olay! yatiri-
min yaptlacag! Utkeye kisa vadeli ¢o-
zUm getirir. Sureg tersine déndugin-
de ise, maliyet blylk olur ve bedeli
de agir odenir.

Bu nedenle, gelismekte olan tlke-
ler sicak paradan gok, uUlkenin Uretim
ve istihdam kapasitesini dogrudan ge-
nigletecek yabanct sermayenin yanin-
da olmalidirlar. Gunki bu tir bir ser-
mayenin ekonomiye kazandiracaklan
gok daba fazladir. Oncelikle yatirm
ve doviz yetersizligini agsmak ve artis
yoninde sureklilik saglamak mim-
kiin olur. Ayrica, yabanci sermayenin
getirecedi gelismis teknolojiden yarar-
lanmanin olanaklan da s6z konusu-
dur. Ancak, burada maksimum yarar
saglamanin, ekonomik ve politik istik-
rardan gegtigi unutulmamaldir.
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Basliyor

ON zamanlarda aligilageldidi tizere, Ekim ayinda da gerek siyaset sahnesin-

de, gerekse borsada son derece hareketli glinler yaganmistir. Eylil ay! sonla-
rinda DYP - CHP koalisyonunun sona ermesinden sonra baslayan siyasi hareketli-
lik, DYP'nin azinlik hiikiimetinin Cumhurbagkani’'ndan onay almasiyla durulur gibi
olmustu. Ancak, mecliste yapilan gilvenoylamasinda azinlik hitkiimetinin agik fark-
la maglubiyete ugramasi, yeniden hesaplan karigtirmigtir. Glivenoylamasin: takibe-
den pazartesi glini borsada buyik bir gokus beklenirken, seans dnce diigiik agil-
mig, sonra beklenmedik sekilde bir yiikselis hdkim olmustur. Bu sirpriz geligme-
nin ardindaki nedenin, CHP ile DYP arasinda esmeye baslayan yeni bir yakinlas-
ma havasi oldudu kisa slirede anlagimistir. Birkag hafta énce ipleri koparmis olan
CHP genel bagkani Deniz Baykal ile DYP genel baskant Tansu Giller arasinda, bu
kez Deniz Baykal'in dnerilerine daha fazla éncelik verecek sekilde bir diyalogun
baslamis olmas! borsa tarafindan da olumlu tepkilerle kargitanmigtir. Kurdugu
azinhk hikametinin meclisten giivenoyu alamamasi Uzerine meclise en kisa za-
manda segim onerisi getiren ve dider partilere meydan okuyan Tansu Giller'in, De-
niz Baykal'la gériigmeleri de bu temele oturmus, iki lider segim hikimeti kurmak
ve 24 Aralik'ta erken segime gitmek ana prensibi gergevesinde goriigmelerini sir-
diirmeye baglamislardir. Bu arada Deniz Baykal, koalisyonun gergeklesmesini; se-
¢im yasastnin olugturulmasina, iinld 8. maddede gerekli degigiklik ile iggi ve me-
murlarin durumunda iyilestirmeler yapiimasina badlamtg ve uzun zamandir halledi-
lemeyen bu sorunlar, hig aligimadik bigimde gok kisa siire iginde ard ardina ¢6zu-
me ulagmistir. Atilan adimlarnin, Gumruk Birligi kapisindaki Tirkiye'nin sansini da
artirdi§i gorisi hakimdir. Hazirlanan yeni segim kanunu hakkinda tereddiitleri bu-
lunsa da, kendilerine segimden kagt yakistrmasinin yapiimasindan gekinen ya da
gergekten segimden kazangl gikacaklarina inanan diger partiler de 24 Aralik'taki
secimi kabullenmek durumunda kalmiglardir.

Erken segim karari, Nisan veya Haziran'da yaplilacak bir segime gére daha az
tahripkar ve belirsizlikleri daha gabuk ortadan kaldiracak bir segenek olarak gordil-
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dugiinden, piyasalar tarafindan da olumlu kargilanmis, borsanin yénint yukariya
gevirmistir. Bununla birlikte dnlimtizdeki giinlerde secim ekonomisi uygulamalari-
nin etkilerini hissetmeye baglamamiz kaginilmaz olacaktir. Simdiden kamu isgileri-
nin zam talepleri kabul ediimig, memura Kasim ayindan gegerli olmak Uzere zam
yapilacag mujdesi verilmig, emeklilerin de durumunun iyilestirilecegi vurgulanmis-
tir. En kisa silirede ciftgilere ve diger kesimlere yonelik kararlarin da alinacag), ar-
dindan da kamu Urunlerine yapilacak zamlarla enflasyon oranlarinin yikselise ge-
gecegi kuskusuzdur. Piyasada para arzinin artmas! sonucu borsaya akacak fonla-
rin da artig gosterecegdi beklenmektedir.

Ekim ayinda borsanin yiikselisinde, dokuz aylik bilango beklentileri de etkili ol-
mus, bilango beklentisi yiiksek olan hisselerde dnemli arn§|ar gozlenmistir. Ayin
son ginlerinde gelen kar realizasyonu amagh satiglara ragmen, Ekim ayinda Bor-
sa Bilegik indeksi % 13.04 oraninda artig gostererek «27 Ekim 1995, Cuma» giinii
kapanig fiyatlar itibariyle 47.145,87 puana ulagmistir. islem hacminde de énemli
oranda sigrama gdzlenmig, gunlik islem hacmi yeniden 15-20 trilyon lira arasin-
da dolagmaya baglamistir. Hatta 17 Ekim giint gergeklesen 23 trilyon 636 milyar li-
ralik iglem hacmi, 21 Nisan glini ulagilan maksimum degerden sonra en yiiksek
ikinci islem hacmi olmustur.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi’ndeki artis orani da Ekim ayin-
da % 16.09 olmus, yine «27 Ekim 1995, Cuma» glinki kapanis fiyatiari itibariyle in-

TABLO 1
Ekim Ayinin En Baganl Hisseleri

Dergi
indeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diger (%)
is Bankas (B) 106.90 Aktag Elek 256.38
Teletag 75.00 Usasg 78.13
Anadalu Cam 60.92 Aygaz 60.42
Hektasg 56.72 Emsan Begyildiz 57.14
Gukurova EI. 47.27 Net Turizm 42.42
Celik Halat 46.55 THY 41.51
Pinar Siit 45.16 Trakya Cam 35.19
Yapi Kredi B. 38.46 Tubarg 33.33
Guney Bira 37.50 Garanti B 32.39
Cimsa 32.69 Maret 29.79
TABLO 2
Eyliul Ayinin En Kotii Hisseleri
Dergi
indeksinde Verim Verim
Yer Alan (%) Diger (%)
Doktag -2.1 Finansbank -21.33
Izdag -2.08 Transturk Hal. -15.00
Ege Bira 0 Adana (A) -13.10
T.D. Dokiim 0 Net Holding -10.53
Yasag 0 Usak Ser. -10.47
Marshall 1.82 Denizli Cam -10.34
Erdemir 3.33 Adana (C) -6.44
Kog Yatinm 3.57 Emek Sig. -5.55

izocam 5.80 Netag -5.26
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deks degeri yeniden 100.000'in Gzerine gikarak 114.393,38 puana ulagmigtir. Dergi
indeksi kapsamindaki hisselerden sadece ikisinin fiyati ay icinde gerilerken, Uga-
nun fiyat ayni kalmis, 35 hissenin fiyat ise Eyiil ayl sonuna gore artis gdstermis-
tir. Dergi indeksi kapsaminda yer alan ve almayan hisseler arasinda Ekim ayinin
en iyi ve en kétiilerinin dékim( Tablo 1 ile Tablo 2'de verilmigtir. Ekim ayini ¢ok
dustik bir verimle kapatmig olan bazi hisselere de kétiiler arasinda yer verilmistir.
Tirkiye Elektrik Kurumu ile olan mahkemesi lehine sonuglanan ve énemli miktar-
da alacak hakki elde eden Aktas Elektrikte olaganiistii bir fiyat artisi gézlenmis, bu
hisseler yatirmecilarina bir ay iginde % 256.38 kazang saglamislardir. S6z konusu
hisselerin 335.000 TL fiyatla kapanmis olmalarina karsin, ay iginde fiyatlarinin
500.000 liranin da hayli (izerine gikmig oldugu goézéntine alindidinda, % 500'iin
izerinde kazang saglamis yatrimeilanin varigindan sézetmek mimkindir. Ayin
en iyi ikinci yatirimi olan is Bankas B tertibi hisselerin de 120.000 TL'ye ulagtiktan
sonra 90.000 TL'ye gerilemis olduklarini belirmekte yarar vardir. Onlimutzdeki gin-
lerde ok iyi bilangolar agiklayacak baska bazt sirketlerin hisselerinde de buna ben-
zer gekilde gok keskin fiyat hareketlerinin olugmasi muhtemeldir.

Sirket Haberleri

Yaz aylarinda yogun bigimde gozlenen sermaye artinmilarindan sonra, Ekim
ayinda da girketlerin sermaye artinm islemleri devam etmistir. Tablo 3'de Ekim
ayinda sermaye artirimini gergeklestiren 7 girket listelenmistir. Tabloda yer alan gir-
ketlere ilave olarak, Edip iplik ve Facto Finans'ta, daha 6énce riighan haklar kulla-
nimis olan hisselerin bedelsizleri Ekim ay iginde dagitilmstir.

TABLO 3
Ekim Ayinda Sermaye Artinmlan (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Adana Gim. 383.685 383.685 100.00  153.474 4000  920.844
Alarko San 100.000 129.000 129.00 71.000 7100 300000
Anadolu Sig. 375.000 150.000 40.00  225.000 60.00  750.000
Dardanel 32.000 120.734 377.29  839.266 262271 992000
Duran Of. 11.200 49.600 44286 39.200 35000  100.000
Finansbank 1.500.000 - - 500000 33.33  2.000.000
Marmaris M.O. 120.000 140.000 116.67  140.000 11667  400.000

Ekim ayinda kayitll sermaye sistemine gegen veya kayith sermaye tavani arti-
nm talepleri kabul eden sirketlerin listesi de Tablo 4'de yer almaktadir.

TABLO 4
Ekim Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlan (Milyon TL)
Eski Yeni

Sirket Kay. Ser. Tav. Kay. Ser. Tav.
Bagtag 200.000 2.000.000
G.BS. 0 1.000.000
Emek Sig. 300.000 1.500.000
intema 100.000 1.000.000

Ekim ayinda halka agilarak borsada islem gérmeye baglayan sirketler de Tab-
lo 5’de gorilmektedir. Yatinm ortakliklarina olan ilgi, borsada yatirm ortakliklari-
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nin sayisinin hizla artmasina neden olmaktadir. Daha 6nce borsada iglem goren,
Atlas, Atlantis, Bumerang, Evren, Global, Mustafa Yilmaz ve Vakif Yatirrm Ortaklik-
larina ilave olan iki yeni girketle, yatirm ortakliklarinin sayis1 9'a gikmistir. Gok kisa
siirede is Bankas! Yatinm Ortakliginin halka arziyla bu say! 10'a yikselecektir.

TABLO 5
Ekim Ayinda Halka Arzlar
Borsada ilk
Sirket Islem Baz Fiyat
Adana (B) 9.10.1995 18.000
Demir Yat. Ort. 23.10.1995 1.000
Yapi Kredi Yat. Or, 23.10.1995 1.000

Dokuz Ayhik Karlar

Dokuz aylik bilango ve gelir tablolarinin borsaya gonderiimesi igin son gin
olan 27 Ekim gtinline kadar, sirketlerin buytik cogunlugunun bilgileri borsaya ulas-
mustir. Genellikle girketlerin son ana kadar bekledikleri anlagiimaktadir. Nitekim sir-
kelerin kiigiik bir azinligi haric hemen hepsinin mali tablolarini borsaya gonder-
mek i¢in 27 Ekim gunlni segtikleri gdzlenmistir. Elimize ulasan verilerden faydala-
narak, Tablo 6'da sirketlerin 1994 ve 1995 yili dokuz aylik karlarn verilmigtir.

Tablodan anlasildigi gibi, analizlerimize baz tegkil eden 100 girketten Turk Ha-
va Yollari ve Siemens'e ait mali tablolar hentiz agiklanmamigtir. Ancak, bilindigi gi-
bi, yillardan beri surekli zarar agiklayan THY, bu yilin ilk alti ayinda kar agiklamig
olup, dokuz aylik donemde de kar elde edecedi beklenmektedir. Tabloda yer alan
sirketlerden, yilin ik dokuz ayini zararla kapatanlarin sayisi yalnizca 3'tir. Yillardir
zarar eden kuruluglardan biri olan Tlpras, gegen sene dokuz ayda elde ettigi zara-
ri bu yil biraz azaltirken, Emsan Begyildiz ve Tofas Oto Ticaret gegen yilin ayn do-
nemini karla kapattiklari halde, bu yil zarar eden girketler olmuslardir. Tiiprag hari-
cinde, 1994 yil dokuz aylik donemini zararla kapatan 10 girket, bu sene ayni d6-
nemde kar elde etmeyi basarmiglardir. Zarardan kéra gegen sirketierin yaninda, %
400'Un Uzerinde kar artigi saglamay: bagaran 8 girket, Aktas Elektrik (% 3017.33),
Erdemir (% 2738.87), Petkim (% 1722.23), Net Turizm (% 1301.91), Sifas (%
1163.70), Otosan (% 519.97), Olmuksa (% 495.89) ve Milliyet (% 490.67) seklinde
stralanmiglardir. Erdemir ve Petkim gibi iki kamu devinin gostermig oldukiar yik-
sek performans &zellikle dikkat gekicidir. Gegmis déneme gore yuksek kér artigl
saglayan sirketlerin hisselerinin yatinmcilar tarafindan borsada ragbet gorduklerini
hatirlatmakta yarar vardir.

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 49305 1711.68 71475 679338 8224.39 1295390 1038215 4649972 66641.02
Subat 65837 146545 82211 740213 1095050 957227 14056.56 4368574 72135.19
Mart 61921 1351.48 92362  6957.24 979156 1100698 1345569 3533697 9487484
Nisan 61309 917.93 1009.88 705456 8814.38 10128.12 2039946 37260.41 109201.43
Mayis 83354 100571 133472 843848 793299 9067.92 21856.16 4068845 11250277
Haziran 105091  924.97 174524 757316 827536 12207.79 2630388 5230027 11652807
Temmuz 170916  927.28 1554.78 10664.47 753347 1175444 24501.68 5921698 128087 60
A3uslos 229094  B1629 171664 1016614 795010 1131453 2719390 6914724 11055547
Eylil 201520 8B81.71 267332 10907.66 6913.80 1031015 3372997 6863014 9853852
Ekim 1548.75  734.01 348607 1059687 683547 9077.97 34444.97 66413.15 11439338
Kasim 137418 77753 3241.70 695517 1021439 9344.20 4451948 7437354

Aralik 1202.28 722.21 4940.99 675024 11048.39 974428 51099.56 71525.29
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TABLO 6

Sirketlerin 9 Aylik Karlari (Milyon TL)
SIRKET 95/9 94/9 SIRKET 95/9 94/9
AKAL TEKS 305.829 205,359 KARTONSAN 1.503.859 451,217
AKGIMENTO 307.441 351.284 KAV 192.991 69.405
AKSA 1.854936  1.584.498 KEFEZ ELEK. 282.058  (158.915)
AKSU 303.115 197.318 KREVITAS 178.822 47.081
AKTAS ELEK. 754.114 24.191 KOG. HOL. 2.580.420  2.410.562
AKTIF FIN. 140.839 103.113 KOG. YAT. 202.231 292.795
ALARKG HOL. 294.364 223,591 KONYA CiM. 102.220 197.222
ALARKO SAN. 613.671 207.657 KORDSA 879.299 307.141
ALTINYILDIZ 450.577 140.243 KUTAHYA P. 160.570 125.903
ANADOLU C. 202.075 158.252 MAKINA T. 23.914 12.161
ANADOLU SiG. 402.732 195.469 MARDIN CiM. 372.316 244776
ARCELIK 1.805.360 537.000 MARET 116 277 33.845
ASELSAN 521.513 156.611 MARSHALL 366.991 222,720
ATLAS Y.O. 116.228 203.224 METAS 6.342 283.482
AYGAZ 923.386 238.030 MIGROS 423,529 219.354
BAGFAS 332.810 188.172 MILLIYET 119.369 20.209
BOLU GiMm. 373.044 191.685 NETAS 2.362.966 1.612.843
BORUSAN 815.219 405.830 NET HOLD. 142.678 82.472
BRISA 1.595.940 439.534 NET TURIZM 311,630 22229
BURSA GiM. 548.771 360.112 NIGDE GIM. 145,785 134.453
CELIK HAL. 93.399 25.792 OLMUKSA 455 B76 76.504
GIMENTAS 722.337 612.294 OTOSAN 1.255.069 202.440
GIMSA 746.366 446.502 PETKIM 16.457.652 903.161
GUKUROVA 846.610  (510.693) PETROL OF. 3.377.786  2.764.097
DARDANEL 160.885 86.470 PINAR ET 110.479 69.599
DENizLi C. 121.266 103.623 PINAR SUT 107.090 (45.477)
DEVA HOL. 190.365 (78.824) RAKS ELEKTR. 612.483 149.756
DOKTAS 208.463 127.076 SABAH YAY. 405.934 87.572
ECZ.ILAC 330.947  (213.530) SARKUYSAN 731.300 318.409
ECZ. YAT. 132.232 91.127 SiFAS 271.366 21.474
EGE BIRA 1.457.933 821.188 TAT KONS. 942.363 434.872
EGE GUBRE 69.317 56.605 TELETAS 271.584 {52.004}
EGE SERAMIK 249,244 447.636 TiRE KUTSAN 597.092 208.698
EGEPLAST 239.198 71.948 TOF. OTO. FAB. 2.467.594  4.377.822
EMEK SIiG. 101.156 60.384 TOF. QTO. TIC. (76.793) 7.079
EMSAN s5* (41.942) 21.515 TRAKYA CAM 2.003.496 661.303
ERC. BiRA 1.253.061 555.158 TRANSTURK H. 10.154 46.641
ERDEMIR 8.586.486 302.461 TURCAS 737.722 291.304
FINANS F.K. 212.440 81.148 TUPRAS (2.294.473) (3.488.016)
GENTAS 165.741 53.078 T.D. DOKUM 318.282 (41.680)
GLOBAL YAT. 146.628 96.238 THY. - =
GOOD - YEAR 1.316.772 388.757 T. SIEMENS - -
GUBRE FAB. 46.238 105.912 T. SISE CAM 958.219 263.210
GUNEY BiRA 411.177 215.583 T. TUBORG 107.783 159.339
HEKTAS 402.021 (22.339) USAS 690.800 699.567
IHLAS HOL. 321.055 79.518 USAK SER. 55.260 77.671
IKT. FINAN. 50.517 27.887 UNYE GiM. 249.411 200.381
INTEMA 48.500 18.548 VESTEL 135.896  (231.953)
IZMIRD.GC. 107.690 222.764 YASAS 158.305 175.115
IZOCAM 171.717 113.286 YUNSA 270.900  (171.644)



Gikanimsg TakvimYil1 Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Piyasa Fiyali (TL)
Kanih (o] $)

Sira Senmeye Semmnye 1992 1893 1994 1992 1993 1994 Ekim Adustes Eylal EXim
No.| Kurulusun Adi MilyonTL) | (MilyonTL) | (Milyon TL) [(Milyon TL)|(Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1994 1995 1995 1995

1 [ AKGIMENTO 300.000 253968,75 B7.500| 131034 | 442416 50 75 265 58.000 16.500 16.750 19.250

2 [ ANADOLU CAM 1.000 000 226314 16.847| 44731 | 161.647 15 25 60 12,500 5.100 4.350 7.000

3 | ARGELIK 8.000.000 4.500.000 588.565)1.118.954 | 1.107.368 77 100 26 10.500 7500 7.700 8.600

4 | BAGFAS 2.000.000 200.000 102047 | 192.442| 445728 30 60 120 7.600 22.000 20500 27.000

5 | BOLU GIMENTO 3.000.000 1.490533.36 55787 S2219| 201300 28 13,25 27,80 5500 2500 2.425 2600

6 | BRISA 607500 | 1.063.125 104.430 197251 750626 32,50 62 33 6.600 15.500 14.000 15.500

7 | GEUK HALAT 2.000.000 350,000 22875 18606| 39.071 40 30 20,30 4750 6.700 2900 4250

8 [Gimsa 1.200.000 280.800 101528 245957 [ 614.748 8550 | 220 740 94.000 28.000 26.000 34.500

9 [ GUKLROVA ELEXTRIK 1.500.000 500.000 514.857 | 590.165 8.736 { 100 120 10 7200 19.750 13.750 20250
10 | DOKTAS 1.000.000 240.000 63764 124286 | 221.282 67 90 60 11.000 10.250 9.500 9.300
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 241.920 38368 44543 | 90339 3o 25 50 7.900 8.300 6.900 7.900
12 | EGE BiRACILK 3.150.000 | 1.576.512 220.582| 38386 |1.149526 | 100 100 100 26.500 44,500 18.250 18.250
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 16971| ar.rea| 1257823 5 50 200 7.400 6.000 4700 5.600
14 | EREGLI DEMIR GEUK 2500.000 | 6.336.000 693214 | 421.843 |2234.869 40 9 24,66 2,500 6.800 6.000 6200
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534125 79.925| 271.504 | 795566 60 120 125 14.750 18.250 16250 21.500
16 | GUBRE FABRIKALAR! 2.500.000 576.000 4369| 100333} 250101 1 20 20 2700 5500 4.500 4,900
17 | GONEY BIRACIUK 1.000.000 482228 37686 95404 | 260492 40 55 85 14.750 9.800 8.000 11.000
18 | HEKTAS 600,000 453 000 11831 17693| 14610 20,25 16,85 523 1.500 7.600 6.700 10.500
18 | 1ZMiR DEMIR GELIK 1.346.625 3684.366 52.437} 111.169 [ 280445 - 6,50 10,50 2125 1.325 1200 1505
20 |1zocAm 450.000 300.000 50.780| 113.750 | 156.338 75 75 50 8.100 8000 6.900 7.300
21 | KARTONSAN 540.000 §40.000 48428| 186437 | 673242 a0 60 120 19.500 20.500 17.000 19.250
22 |Kav 62.400 156.000 (7.863) 1.400 | 148850 - - 130 14750 27.500 22.500 28.000
23 | KOG HOLDING 16.000.000 | 6.000.000 445,6761.019.330 | 3294 193 as 75 65 22,500 33.500 8800 10.750
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468.000 106.253| 176.059 [ 374.170 | 100 110 100 25.000 13500 14.000 14.500
25 | KORDSA 1.000.000 425250 59393 | 69.889 | 436633 20 21,50 100 14750 18.500 15.000 16 500
26 | MAKINA TAKIM 250.000 7467525 (11.408) §779| 18734 - - 2 1525, 1.075 1225 1.450
27 | MARSHALL 1.250.000 725.000 532315| 985732 275.494 61 55 75 9000 5200 5.500 5.600
28 | MIGROS 1.000.000 300,000 40933 82728 | 395144 | 100 210 220 80.000 54,000 53.000 57.000
29 | OLMUKSA 500,000 254.100 11.008 3650 | 225547 10 - 45 6500 14.250 13.000 15.750
20 | oTOSAN 2500000 | 1320.000 221.932{ 743845 2397840 | 114 400 25 9.400 14.000 12.750 13500
a1 { PETROL OFiSI 3.000000 | 2520.000 546.9131.171 665 [ 2924574 8630 | 211,34 83,18 14.750 12750 11.000 12250
32 | PINAR SUT 218.700 72.900 8895| 68734 9.367 2788 136 10 7.500 16.750 15.500 22 500
33 | SARKUYSAN 1.000 000 567.000 70100} 117760 5752334 | 100 100 150 21,500 10.250 9.000 10.000
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 63.091} (5653 | (44.3928) 15 - - 9.500 13500 14000 24.500
35 | TURK DEMIA DOKIM 3.600.000 1.000.000 152.111| 284596 55.742 80 90 65 5.700 9.1a0 7.300 7.300
36 | TURK SIEMENS 300.000 504.000 108370 | 188457 | 609694 | 60 65 100 18.750 13500 13250 15.750
a7 | T. IS BANKAS! «B- - 30.000 841.397 |2516752 | 5529664 | 4166 108,93 6022| 27.000 23.000 43.500 20,000
38 | TURKIYE SISE VE CAM 3,000,000 | 2.300.000 83.461| 200587 | 427.966 11 10 17 3,050 10.100 8.100 8.800
ag | YAPI KREDI B. 10000000 | 8316000 509.333| 66041 |2869.293 | a0 27,80 60 2425 2500 2.600 2.600
40 | YASAS 162.000 324.000 24434 721223 215515 25 50 200 14.750 5600 4.700 4.700
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Tiirkiye’de 500 Biiyiik Firma iginde
Yabanci Sermaye Kaynakh Firmalarin

1994 Yili Performanslari

-

STANBUL Sanayi Odast tarafindan

1994 yilinda Turkiye'nin «500 Buyik
Sanayi Kurulugu» konusunda yapilan
aragtirmaya dayanilarak bu firmalar
icinde yer alan Yabanci Sermaye Kay-
nakli (YSK) firmalarin mali ve ekono-
mik gostergeleri incelenmek istenmig-
tir. S6zkonusu firmalarin bilgi ve veri-
leri de@erlendirilirken, 6zellikle dnceki
yillarla kargilagtirmalar yapilmistir.

Ulkemizde 6224 sayil Yasa'ya is-
tinaden 1994 yi itibariyle faaliyette bu-
lunan yabanc! sermaye kaynakh firma
sayis| 2830'dur. Bu sayl 1993 yili itiba-
riyle 2600 idi.

istanbul Sanayi Odas! (iSO)'nin
liretimden satiglar kriterine gore yapti-
&1 sralamada Besyliz Biiyik Firma
(BBF) arasinda 88 tane yabanci ser-
maye kaynakli firma yer almaktadir.
Bu rakkam 1993 yilinda 72, 1991 y!lin-
daise 78 idi.

1994 yilinda bir onceki yila gore
88 yabanci sermaye kaynakll firmanin

iiretimden satiglan % 18.5 artis kay-
detmigtir. 1993 yil! itibariyle bu oran
% 20 idi. Begyliz Biiyik Firma iginde
yabanci sermaye kaynakli firmalarin
payl % 18.63 ile bir dnceki yila gore
ok az bir gerileme gostermistir.
1993'te bu oran % 18.94, 1992'de %
16 idi.

1994 yili iginde yabanci sermaye
kaynakll firmanin satig hasitati artigl %
16.8 duizeyinde gergeklegmistir. 1993
yili igin bu oran % 21 olup % 4.2 bir
azalma gorulmektedir.

Yine 1994 yili verileri itibariyle
Begyliz Blylk Firma iginde yer alan
88 firmadan 13 tanesi zarar etmig, ge-
ri kalan 75 firma kar etmistir. Gegen
yll ise 72 firmadan 5'i zarar ederken
67 tanesi kar etmisgtir.

1994 yilinda yabanct sermaye
kaynakli firmalarin ihracati $ 2.180.235
ile % 19.28 artmigtir. Begyliz Blyiik
Firma thracatinin % 26's1 YSK firma-
tarca yapllmigtir. 1993 yilinda ise dig
satim $ 1.130.300 olup, BBF ihracati-
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nin % 17'si YSK firmalarca yapilmigtir
(Tablo 1).

1994 yilinda yabanci sermaye
kaynakh firmalarin bilango kan/6zser-
maye seklinde hesaplanan 6zserma-
ye karliig: orant % 54'tur. 1993'te ise
bu oran % 89 idi. Satig karliigi (bilan-
go kéri/satig hasiati) orani ise % 12
olup bir dnceki yila gore % 2'lik bir ar-
tig goriiimektedir. Ozsermaye devir hi-
zinda da (satiglar/6zsermaye) bir 6n-
ceki ylla gore % 8.4'ten % 3.4'e bir du-

slis gézlemlenmektedir (Tablo II).

Yabanci Sermaye Dernegi (YA-
SED)'nden alinan verilere baktigimiz-
da; 1994 yili itibariyle lilkemizde faali-
yette bulunmasina izin verilen firma
sayisi 2830 olup, Mayis 1995'te bu rak-
kam 3013 firma seviyesine gikmigtir.

Gegen yiIl durma noktasina gelen
yabancl sermaye yatinmiarinda bu yi-
lin ilk 6 ayinda % 80 oraninda bir artig
kaydedilmistir. 1994 yilinda kriz nede-

TABLO |

BBF ile YSK'h Firmalarin 1994 Gostergeleri
(Milyon TL) (1000 $)

BBF YSK
URETIMDEN SATISLAR:
b 1992 382.142.200 63.549.581
1993 688.721.867 130.486.095
1994 1.297.550.009 241.783.349
SATIS HASILATI:
e 1992 468.041.012 83.159.467
1993 850.495.798 179.859 887
1994 1.566.126.628 303.593.238
BILANGO KARI:
o 1992 957.896 5.617.127
1993 18.663.182 19.044.578
1994 72.900.782 38.635.991
IHRACAT:
1992: & 6.295.253 $ 1.326.324
TL 44.436.601 TL 9.700.709
1993: § 6.400.937 $ 1.130.300
TL 74.555.828 TL 13.255.382
1994: § 8.373.425 $ 2.180.235
TL 268.628.002 L 70.495.902
TABLO Il
YSKII Firmalarda Karlilik Oraniari (%)
1992 1993 1994
Ozsermaye Karliligr : 30 89 54
Satig Karhhgi U G 10 12
Ozsermaye Devir Hizi: 4.5 8.4 3.4
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niyle yatirimlarini erteleyen sirketler,
bu yil guvensizliklerini (zerlerinden
yavas yavag atmiglar ve yeniden yatiri-
ma baslama karari almiglardir. Bir yan-
dan mevcut yabanci sermayeli firma-
lar sermayelerini gliglendirirken, diger
yandan yeni firmalar faaliyete gegmek-
tedir. Bu gelismelere Mazda, Hyundai
gibi otomobil firmalari ite diinyanin en
bilyik leasing firmasi olarak bilinen
Orix firmasinin yatinm yapma girigim-
lerini 6rnek olarak gosterebiliriz.

Tirk ekonomisinde yabanci ser-
mayeye iligkin bu olumlu gelismeleri
iki sebebe baglamak olasidir.

Bunlardan birincisi Standart &
Poors'un Tirk ekonomisine iligkin
«gelismeler olumlu» agiklamasin! yap-
masidir. Bu agiklama Tirk ekonomisi-
nin bir iyilesme siireci iginde olmasi,
fiyat ve kur istikrarinin saglanmas,
makul bir bUylime hizi gibi uzun vade-
li ekonomik hedeflere yonelik galigma-
larin bulunmasi neticesinde yabanct
yatinmci agisindan Tirkiye'nin, riski
az olan ve Gumrik Birligi'nden sonra
riski daha da azalacak olan bir tlke
olarak degerlendirilmesine olanak sag-
lamigtir.

ikinci etken ise Tirkiye'ye serma-
ye girigini ve yatinmlarini hizlandir-
mak amaciyla alinan biirokratik tedbir-
lerdir. Yabanci Sermaye Gergeve Ka-
rarnamesi adi altinda hazirlanan yeni
diizenleme ile yabanci sermaye mev-
zuatinin daha liberallegsmesi hedeflen-
mektedir. Bu dizenleme ile;

e TUm yabanci sermaye taleple-
ri Yabanci Sermaye Genel Midirligt
tarafindan de@erlendirilecek,

e 150 milyon dolari agan yatinim
talepleri bu diizenleme ile Bakanlar

21

Kurulu'nun iznine tabi olmaktan gika-
rilacak,

e Yabanci sermayeli sirketler,
sermaye attirrmlarinda serbest olabile-
cek,

e Lisans know-how ve benzeri
anlagsmalardan onay sarti kalkacak,
tescil sartt uygulanacak,

e Kambiyo mevzuati paralelinde
dis kredi anfagmalari serbest olacak,

e Yabanci sermaye getirdigi do-
vizl bankalarin «ddviz tevdiat» hesap-
tarinda degerlendirebilecek, boylece
getirilen doévizin TL'ye dénisme sart
ortadan kalkacaktir.

Yabanci Sermaye Gergeve Karar-
namesi; reel ekonomiyi canlandirmak
amaclyla, yatirim indirimi, tegvik indiri-
mi ve vergi duzenlemeleri ile yabanci
sermayenin énlindeki tim blrokratik
engelleri kaldirmay! hedeflemektedir.

Glnumuzde Tlrkiye'nin  en
dnemli ¢ temel iktisadi meselesi enf-
lasyon, igsizlik ve 6demeler dengesi-
dir. Yoneticiter, iktisatgilar, arastirma-
cllar kisacas! konuyla ilgili diistinenle-
rin hemen hepsinin birlegtikleri en
saglikli géztim yatinm yapiimasi, ihra-
catin ve doviz kazandirici faaliyetlerin
arttirlmasidir. Tasarruf aliskanlgr ol-
mayan bir topluma sahip olan Tirki-
ye'nin yatinmlara gerekli sermaye ve
teknaolojiyi saglamak ve dig ekonomik
iligkilerini gelistirerek ihracat, dolayi-
style doviz gelirlerini arttrabilmek igin
yabanc! sermayeden azami diizeyde
istifade etmesi zorunludur.

Bir Uilkeye yapilacak yabanci ser-
maye yatinmlan sagdlanan tegvikler-
den gok ulkenin izledigi genel ekono-
mi politikasindan, siyasi istikrardan
ve idarenin yabancl sermayeye karsi
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aldiji tavir ve uyguladidi prosediirden
etkilenmektedir. Yabanci sermaye yati-
nimcitar igin siyasi, ekonomik, idari is-
tikrar kadar hukuki istikrar da 6énemli-
dir. Yabanci sermayeye tatbik edile-
cek kurallarin neler oldugu ve olacagi
agik ve giiven verici bir sekilde belir-
lenmelidir.

Liberal bir ekonomiye sahip ol-
ma, disa aglma ve ekonomik faaliyet-
lerde uluslalararasi iligkileri Ust seviye-
lere ylikseltme, yabanci sermayeden
yararlanma imkanlarini arttirmaktadir.
Zira bu unsurlar, uluslararasi ig bolu-
miinden ve bu arada yabanci serma-
yeden daha fazla pay alinmasini sagla-
yan unsurlardir. Ulkemizin de bu dog-
rultuda izleyecegdi politikalar ile gliven
verici kural ve uygulamalar gelecek
yillarda yabanci sermayeden daha ile-
ri diizeyde faydalanmasina olanak ta-
niyacaktir.

Turkiye’nin  1996-2000 yillarini
kapsayan donemde uygulayacagi Ye-
dinci Beg Yillik Kalkinma Plani'nda da
1995 yilinda 1.2 milyar dolar dizeyin-
de beklenen dogrudan yabanci ser-
maye yatinmlarinin 2000 yilinda 1.9 ila
3 milyar dolar arasinda bir rakkama
ulagacagr hedeflenmistir.

Besyuz Buyuk Sanayi Kurulusu
icinde yer alan yabanci sermayeli ku-
ruluglarin 1994 yilina ait verilerine da-
yanilarak yapilan bu degerlendirme ile
Turkiye'de yabanci sermaye yatirimla-
rint arttirmak amaciyla gesitli 6zendiri-
ci bazi (tesvik) 6nlemleri aldigini gor-
mekteyiz. Ancak, Turk ekonomisi igin
gerekli olan yabanci sermayenin yeter-
sizligi konusunda da endige etmeli,
yabancl sermaye yatinmlarinin attiril-
mas! konusunda neler yapabilecegi-
miz Uzerindeki galismalan yogunlagti-
rarak gerekli cabayl gostermeliyiz.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (EKiM 1995)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar | (%)
Ulkeler GSYiH® Takellel Ucretler isslz2lik Denges!* ® Dengesi Para Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) {Milyar §) (Milyar $) Piyasasl

(En Son) {Son 12 Ay) {Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kred|
AB.D. 3.2 25 3.0 5.8 -1815 -165.6 5.82 8.75
Almanya 22 1.8 3.7 9.1 58.4 -19.4 4.03 625
Avustralya 37 5.1 3.1 9.4 -59 19.9 7.38 11.50
Avusiurya 27 21 43 6.6 -87 -39 4.23 8.50
Belgika 27 1.2 1.6 14.6 10.7 69 4.19 8.00
Danlmarka 2.6 21 20 12,1 6.1 22 5.65 7.25
Fransa 3.0 2.0 23 12.2 21.3 19.1 720 8.25
Hollanda 22 1.5 1.0 75 19.2 135 a.85 575
ingiitere 24 a9 33 91 -17.0 -6.0 6.75 7.75
Ispanya 3.2 4.4 4.4 24.3 -235 .5 9.48 975
Isveg 48 28 5.1 8.1 13.9 34 8.88 9.75
Isvigre 1.4 20 25 4.4 1.1 18.9 213 4.00
ltalya 29 56 32 1.8 238 15.1 11.19 11.50
Japonya 0.6 -0.2 04 3.0 144.2 120.8 0.50 1.63
Kanada 25 23 1.5 10.0 16.1 -13.6 7.10 8.00

Agiklamalar: (b.d.) = Bell Degl.

(%)
(S48

Yillik Yidzde Deglgim.

Avustralya, Fransa, Inglitere, Japonya, A B.D. ve Kanada Igin Ithalat F.0.B,, Ihracat F.0.B.;

Kaynak: The Ecanomist, 3 Kasim 1935,

Digeren i¢in C.I.F / F.O.B.
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107 YASINDAYIZ,
AMA YASIMIZI HIC
OSTERMIYORUZ.

CUNKU SUREKLi YARATTIGIMIZ_YENILIKLER,
HEP GENG KALMAMIZI SAGLIYOR.

Interbank, 1888 yilinda Selanik Bankasi adiyla kuruldu
1969'da Uluslararasi Endustri ve Ticaret Bankasi,
1990 yilinda da Interbank adim aldi.

Hizla defigen para piyasalan kargisinda ihtiyag¢ duyulan
yeniliklezin yaraul da ve uygul da tam
107 yaldir 6neiilik eden banka, Inierbank
Tirkiye'ye ¢agday bankacilik ve bankacilikta pazarlama
Lavramlanni ilk getiren banka, Interbank
lIx kez VDMK ihrag eden banka, yine Intesbank
Interbank, sizi bugiiniin kaliplanndan kurtarir,
yannin finansal kogullanna uygun, yeni ¢ozilmler,
yeni yaunm alanlan, yeni iirinler yaraur ve
size benzersiz bir hizmet sunar

107 g A
TG Interbank'in 6zel hizmet

SIZiNLE

ancak Interbank'ta bulahilirsiniz.
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Currency Board:

Para Arzinin Kontroliine iligkin

Monetarist Bir Yaklagim

GIiRIiS

LKEMIiZDE kamu kesimi borglan-

ma gereksinmesinin ylksekligi,
temel olarak, kamu kesimi agiklarinin
finanse edilmesinde izlenen yonteme
iliskin tartigmalar yogunlagtirmigtir.
Glinkd tlkemizde reel faiz orani reel
biylime oranini agmakta, bunun so-
nucu olarak etkin bir borg y&netimi
politikasi gergeklegtirimemekte ve i¢
borg stoku siirekli olarak artmaktadir.
Kamu kesimi agiklarinin finansmanina
yonelik olarak monetizasyon bir alter-
natif olarak glindeme getirilmektedir.
Ulkemizde monetizasyonu savunan
gorusler, temel olarak, faiz oraninin
ancak bu sekilde duslrllecedi ve ser-
maye piyasasinin, borsanin bu sekil-
de canliik kazanabilecedini ongor-
mektedirler.

ikinci olarak, kamu kesiminin
ekonomideki payinin digurilmesine
yonelik yapisal degisim tartigmalari
glindeme getiriimekte ve sonugta
«Merkez bankasI Hazine'yi finanse et-
mesin» geklinde gorlsler ortaya Gik-
maktadir. Ulkemizde son dénemde
yapllan «Currency Board» tartigmalari
bunun en glzel 6rnegidir.

Turkiye'de genel olarak enflasyo-
nun yiksekligi, Kamu Kesimi Borglan-
ma Gereksinmesi'nin (PSBR) biyuk-
ligine ve daha da 6nemlisi kamu ke-
simi agiklarinin parasal geniglemeyle
desteklendigi olgusunadayandiriimak-
tadir. Kugkusuz bu Monetarist bir ba-
kis agisidir. Oysaki Ulkemizde sanayi
sektorii ve bankacilik sektori oligopo-
listik yapisi itibariyle genis Olglde fi-
yat yapici olarak davranmakta ve yine
lilkemizde kayit digi ekonominin ge-
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nisligi hanehalklarini degisik dereceler-
de fiyat yapici hale getirmis bulunmak-
tadir. Bu ise dilkemizde enflasyon ol-
gusunun Monetarist bakig acisiyla ele
alinamayacagini gdstermektedir. Bu
galigmada incelenen Currency Board
uygulamalarinin teorik dayanagini ise
Monetarist yaklasim olusturmaktadir.

1. Currency Board Tartigmasinin
Teorik Temelleri

Tartigmanin teorik temeli ingilte-
re mali sisteminin gegirdigi evrime da-
yanmaktadir. Bank of England 1694
yllinda kurulmus ve 1750 yilina kadar
ingiltere mali sisteminin egemen kuru-
mu olmustur. Ozel bankalarin (tasra
bankalarinin) sayisi 1750 yilinda 12
iken 1810 yilinda 650'ye ulagmistir.
Mali sistemde 6ze! bankalarin giderek
yayginlasmas! ve bankalarin kendi
banknotlarint ihrag eden kuruluslar ol-
masl, Ingiltere mali sisteminde para
benzerlerini giderek yayginlagtirmig
ve para arzi mekanizmasi giderek kar-
maglklasmigtir. Bu dénemde, 1820-
1830 ylllarinda ortaya gikan bir dizi
kriz sonucu, ulke igi fiyat diizeyi su-
rekli artis gostermis ve sterlin giderek
daha gok deger kaybetmeye baglamig-
tl. Bu dénemin parasal sorunlari Kla-
sik [ktisat gelenedi icinde iki farkli oku-
lun —Nakit Okulu (Currency School)
ve Bankacilk Okulu (Banking
School) -~ dogmasina yol agmigtir. iki
oku! arasindaki tartigmanin temelinde
iki tane temel soru bulunmaktadir
(Skaggs, 1991, s. 460):

i) Altin para miktan ile birlikte kagit
paranin dolagimda bulundugu kar-
ma para sistemi nasil islemektedir?

CURRENCY BOARD

i) Para arzi mekanizmas! bir kurala
g6re mi, yoksa otoritenin inisiyatifi-
ne gére mi diizenlenmelidir?

Nakit Okulu’nun gorisleri D. Hu-
me ve D. Ricardo'ya dayanmaktadir.
Nakit Okulu’'na gore; para arzindaki
artiglar yurt igi fiyat dzeyini yiikselte-
rek, ithalati arttirmakta ve dig ticaret
dengesinin llke aleyhine geligmesine
neden olarak, tlkenin altin rezervieri-
nin erimesine neden olmaktadir. Bu-
nun aksine ke igi fiyatlarin diigmesi
ihracati arttirarak Ulkeye altin girigine
neden olmaktadir. Tam metalik para
sisteminde, altin giris ve gikigi Ulke ici
para arzi Uzerinde dogrudan etki yara-
tir; altin girisi tlke iginde para arzinin
artmasina, altin gikisi Ulke ici para arzi-
nin diismesine neden olur. Karma pa-
ra sisteminin de bu gekilde iglemesi,
ancak ve ancak kadit para miktarinin
altin girig ve gikigina gore degismesi
ile mimkiindir. Bu gergevede, lilke
ii fiyat artiglarinin nedeni kagit para
miktarindaki asirt artiglardir. Bu ne-
denle kagit para arzi «bir kurala bag-
lanmalm ve % 100 altin rezervi karsili-
ginda ihrag edilmelidir. Nakit Okulu’-
nun bu goérisleri ingiltere’de 1844, ya-
sasl ile uygulama alanina girmistir.
Bu yasa ile ingiltere Bankasi iki farkli
bollime ayrilmigtir: Banknot ihrag de-
partmani ve bankacilik departmani.
Bu iki departmanin birbirinden bagim-
siz olarak galismasi amaglanmigtir.

Bankacilik Okulu, Nakit Okulu'na
kargi goruslerini geligtirirken, ilk ola-
rak dénemin ingiltere’sindeki dolagim-
da bulunan ddeme araglarinin analizi-
ni yapmaktadir. Clinkii o dénemde in-
giltere'de dolagimda bulunan édeme
araglar sunlardan olugmaktadir:
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a) Altin paralar.
b) Bank of England banknotlari,
¢) Tasra bankasi banknotlar:.

d) Uzerine gek gekilebilen banka
mevduatlari,

e) Ekonomik birimlerin kullandik-
lar 6deme taahhiitleri.

Nakit Okulu para arzi kavramina
bu édeme araglarindan ilk Ggiinti da-
hil etmekte, diger 6deme araglarini da-
hil etmemekte ve para ile para benzer-
leri arasinda sabit bir oransal iligki ol-
dugunu varsaymaktadir (Wray, 1990,
s. 104). Bu, celigkili ve yanlig bir ele
alistir. Ginkii Bank of England’in bak-
notlari, dolagimi kanunlarla saglanan
resmi para (fiat money)'dir. Oysa, tag-
fa bankasi banknotlari kredi parasi
(credit money)'dir. Savaslarla tanimla-
nan bu dénemde Bank of England'in
banknot ihrag hacmini temel olarak
kamu kesiminin fon gereksinmeleri
belirlemistir. Oysa bankalarin kredi is-
lemlerinin sonucu olarak dodan kredi
parasinin gerek piyasaya gikis ve ge-
rekse piyasadan cekilig stireci mal pa-
ra ya da fiat money’'den niteliksel ola-
rak farkhidir. GUnku kredi parasi s6z-
lesmeler sonucu dogar, yine sdzles-
melerin &éngordugu bigimde piyasa-
dan cekilir. Ekonomide kredi parasi
hacmini ekonomik faaliyet hacmi belir-
ler.

Bankacilik Okulu bu gortsglerini ti-
cari senet kurami (real bill doctrine)
gcergevesinde formiile etmektedir. Ku-
rama gore, banknotlar altin paraya
tam konvertibl olmasa, yani % 100 al-
tin karsihdinda ihrag edilmese bile,
bankalar sadece ticari hayatin gergek
gereksinmelerini yansitan ticari senet-

ler karsiliginda banknot ihrag ettikleri
slirece, para arzinin asin bigimde ge-
niglemesi s6z konusu olamaz. Bu an-
lamda kredi talebi para arzini belirler.
Diger bir degisle para arz: ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki iligki fiyatlar-
dan para arzina dogrudur. Bu ise pa-
ra arzinin digsal degil i¢sel oldugu, di-
der bir degisle parasal sektoriin reel
sektorden badimsiz olarak ele alina-
mayacagini géstermektedir. Para oto-
ritesi para arzini kisici davransa bile,
reel sektoriin gereksinmeleri ekonomi-
deki likidite ihtiyacini arttirdigindan,
bu, alternatif para tirlerinin yani para
benzerlerinin yayginlagmasina ve eko-
nominin toplam likiditesi iginde fiat
money'nin payinin giderek digmesi-
ne neden olur. Para benzerlerini do-
guran nedenler ile fiat money'i dogu-
ran nedenler birbirinden farkhi oldugu
icin, para miktar ile para benzerleri
arasinda sabit ya da tahmin edilebilir
bir iligki yoktur.

1.1. Nakit Okulu ve Bankacilik
Okulu Tartigmalarinin
Ginimiiz Para Teorileri
igindeki Yeri

Nakit okulu Monetarist yaklagimi,

Bankacihk Okulu ise Keynesyen yakla-
simi ve 6zellikle Post Keynesyen Teo-
rinin kaynagini olusturmaktadir.

1.1.1. Monetarist Yaklagim

Monetarist yaklagimin basini ge-
ken M. Friedman ile onun izleyicileri
enflasyonun kaynagi olarak para ar-
zindaki bilytimeyi gostermektedir. Fri-
edman para talebi, para arz! egitligin-
den yola ¢ikip, para talebi ve paranin
dolanim hizinin istikrarli, para arzinin
digsal oldugunu ileri siirerken, para
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arzindaki artiglann bir kural igerisinde
olmasi gerektigini savunmaktadir. Fri-
edman ve A. Schwartz’in yaptiklar ga-
hsmada, bu biyiime oraninin yillik %
3 -5 olabilecegi hesaptanmistir (Fried-
man, 1970, s. 22).

Monetaristlerin yaptiklari bu 6n
kabuller 1973 krizine degin ragbet gor-
mez iken, bunalim sonrasi iktisat yazi-
ninda ciddi bir etkinlik kazanmistir.
Bu kazanim sonrasinda merkez ban-
kalarinin gérevleri ile birlikte para arzi-
nin nasil kontrol edilecegine iligkin ka-
bulier de Monetarist yargilara uygun
hale gelmigtir. Monetarist iktisatcilar
merkez bankalarinin kamuyu finanse
etmek gibi bir islev yliklenmesine kar-
st gikarken «Dogal Issizlik Orani hi-
potezine dayanarak da, issizligi azalt-
maya yonelik politikalarin sonugda is-
sizligi azaltamayacagini, tam aksine
enflasyonu artiracagini ileri stirerken,
Keynesyen para ve maliye politikalari-
nin gegersizligini gostermeye calig-
miglardir. Bu olusumdan dolayr da
merkez bankalarinin birincil gérevinin
«Fiyat Istikrarinm saglamak oldugu di-
stincesi Monetaristlerce genel kabul
gormustdr.

Monetarist iktisatgilarin merkez
bankalarinin iglevini kisttlayict bu 6én-
goruleri, beraberinde merkez bankala-
rinin bagimsiz olmas: gerektigi gori-
sund getirmistir. Nitekim bu savdan
yola gikarak yapilan galismalarda mer-
kez bankalarinin 6zerkligi ile enflas-
yon orant arasinda iligkiler aragtirimig
ve sonug da badimsiz merkez banka-
sinin ayni zamanda diistik oranh enf-
lasyonu da beraberinde getirecegi
one surulmugtir. Nitekim A. Cukier-
man, S. W. Webb ve B. Neyapti
(1992); A. Cukierman, L H. Sum-
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mers ve S. B. Webb (1993) ve A. Cu-
kierman (1992)'de para arzinin kontro-
I igin merkez bankasinin bagimsizli-
ginin zorunlu oldugu sonucu ortaya
atilmistir.

Yapilan bu galigmalarda para poli-
tikasinin olusumunda yetkili olan ve
siyasi yuritme organi olan hikiimet
ile ters dusuldiigunde, direnme yetki-
si bulunan merkez bankalarinin yasal
olarak daha 6zerk oldugu ortaya gik-
mistir.

Yine bu galigmalarda, fiyat istikra-
rini tek amag olarak alan merkez ban-
kalan fiyat istikrari yaninda istikrarli
bankaciligl (Lender of Last Resort)
kendineamag edinen merkez bankala-
rina gore daha 6zerk oldugu saptan-
migtir. A. Cukierman vd. (1992)'ye go-
re kamu sektorane finansman sagla-
maya iliskin daha kisitlayici limitleri bu-
lunan merkez bankalari digerlerine go-
re daha ozerktirler.

Para arzinin kontrold ile ozerk
merkez bankas: arasinda kurulan bu
iliskiler sonrasinda merkez bankas!-
nin 6zerk olmadigi ve merkez banka-
sinin kamu kesimini finanse etmekte
oldugu ekonomilerde, para arzinin na-
sil kontrol edilecedi sorusu 6ne gikar.
Monetarist iktisatgilarin bir kisminin
buna verdigi yanit kisadir: Currency
Board Sistemi.

1.1.2. Post Keynesyen
Yaklagim

Monetarist yaklagimda, para arzi-
nin para otoriteleri tarafindan kontrol
edilecedi varsayilmakta, yani para arz
digsal bir degigken olarak ele alinmak-
tadir. Oysaki Post Keynesyen yaklag:-
ma gore, para arzi, firmalarin, hane-
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halklarinin ve bankalarin davraniglari-
nin sonucunda, dider bir degisle eko-
nomik hayatin yarattigi gereksinmeler
sonucunda belirlenir. Yani para arzi
icseldir; para arzi ile fiyatlar genel di-
zeyi arasindaki iligki fiyatlardan para
arzina dogrudur. Para arzinin igselligi
yaklasimi bu anlamda, parasal sekto-
riin reel sektérden ve dolayisiyla para
arzinin para talebinden bagimsiz ola-
rak ele alinamayacag! ana fikrine da-
yanmaktadir (Togay, 1994, s. 47).
Post Keynesyen iktisatgilar bu goriis-
lerini gelistirirken ilk olarak Monetarist
yaklagimin alt yaptsini olusturan Wal-
rasyan Genel Denge Sistemi'ni red-
detmektedirler. Bilindigi gibi Walras-
yan Genel Denge Sistemi'nde;

e Bitin alig satiglar sanki tek
bir zaman noktasinda es anh olarak
ve mezat sisteminin varligi nedeniyle
denge fiyatlarindan yapiimaktadir. Ay-
rica, isglict piyasasinin mal piyasasin-
dan énce dengeye gelmesi s6z konu-
si olmadigi icin, bu sistemde Uretim
zaman almayan bir sireg olarak orta-
ya glkmaktadir (Akytiz, 1977, s. 135).

e Buna ilaveten, Walrasyan Ge-
len Denge Sistemi'nde gergek haya-
tin kurumlar (6rnedin sendikalar, fi-
nansal kurumlar) yer almamaktadir.

Bu iki temel 6zellik ilk olarak gele-
cegin belirsiz olmadigi anlamina gelir.
Oysaki, Parasal ekonomilerde Uretim
faktorlerine yapilan 6demeler mal cin-
sinden degil para cinsinden yapildigi
i¢in, toplam arz ile toplam talep birbi-
rinden farklilagmakta bu ise belirsizli-
gi yaratan temel olgu olarak ortaya
gikmaktadir. ikinci olarak, gergek din-
yada (iretim zaman alan bir stregtir.
Yani miitesebbislerin tiretim faktorleri-

ne ddeme yapma zamanlarn ile satig
gelirlerini elde etme stireleri arasinda
bir fark vardir; bu ise galisma serma-
yesi gereksinmesini dogurmaktadir.
Ugiincii olarak, gergek hayatin kurum-
lar1 ve bu kurumsal yapinin dogurdu-
Ju piyasa yapilari ekonomik birimieri
fiyat yapici hale getirmistir (Davidson,
1990, s. 291). Gunimuzin mali ve en-
distriyel sektorferi oligopolistik yapi-
ya sahiptir ve bu nedenle fiyat yapict
olarak davranmaktadir. Bilindigi gibi,
Neoklasik analizin tam rekabetgi ko-
sullarinda firma fiyat alicidir. Bu ne-
denle, firmanin fiyatlama davranigi ile
finansman politikalari arasinda bir ilis-
ki yoktur. Oysa ki, Post Keynesyen
yaklagimda, mark-up fiyatlama mo-
deli gegerli oldugu igin firmalarin fi-
nansman ve fiyatlama davraniglari igi-
ge alinmakta, dolayssiyla firmalarin fi-
yatlama davraniglar gelir dagiimi ile
iligkilendirilebilmektedir (Capogly,
1991, s. 13).

Goriildugu gibi Post Keynesyen
iktisatgitar makro iktisadi sonuglari
mikro iktisadi temellerden/nedenler-
den hareketle ele almaktadirlar. Post
Keynesyern, iktisatcilara gore
mark—up fiyatlama davranigi, firmala-
rin igsel fon yaratma olanakiarini tem-
sil etmektedir. Ancak, firmalar butin
fon gereksinmelerini igsel olarak yara-
tamazlar, bir kismint digsal fon kay-
naklarindan saglarlar. Uretimin za-
man alan bir siire¢ olmasi, firmalarin
galigma sermayesi gereksinmelerini
dnemli bigimde arttirmaktadir. Galis-
ma sermayesi gereksinmeleri blyiik
dlglide banka kredileri aracihd ile kar-
silanmaktadtr; ki bu, Post Keynesyen
iktisatgilara gore para arzini igsel hale
getiren bir olgudur. iste bu noktada



32

Post Keynesyen iktisatgilarin gorugle-
ri Monetarist iktisatgllardan farkllas-
maktadir. Glinki Monetarist iktisatg-
lar para arzi mekanizmasini para car-
pant analizine dayandirmaktadir. Bu-
na gére parasal taban para otoritesin-
ce digsal olarak kontrol edilebilmekte-
dir. GUnkl para otoriteleri agik piyasa
islemleri araciig: ile bankalarin rezerv-
lerini arttirabilmekte ya da azaltabil-
mektedir. Ornedin, para otoriteleri
aclk piyasa iglemleri araciidr ile banka
rezervlerini arttirdiginda, bankalar atil
rezervler zorunlu rezerv haline gelin-
ceye kadar kredilerini genigletebilmek-
tedirler. Ayrica, para garpaninin temel
degiskenleri olan halkin nakit mevdu-
at orani ile bankalarin rezerv mevduat
orani istikrarll ve tahmin edilebilir de-
giskenlerdir. BltUn bunlarin sonucu
sudur: Merkez bankasi para arzint dig-
sal olarak kontrol edebilir.

Post Keynesyen iktisatgilar buna
karsi gorusglerini geligtirirken ilk olarak
paranin evrim surecine dikkat gek-
mekte ve kredi parasinin Gnemini vur-
gulamaktadirlar. Post Keynesyen ikti-
satgilara gore, para garpani mekaniz-
mast ancak mal para sistemini agikla-
makta kullanilabilir. Glinkli bankacihk
sisteminin  yukiamlUltklerini temsil
eden kredi parasi finansal yenilikler
cergevesinde 6nemli boyutlara ulag-
migtir. Moore (1988, ss. 29-30)'a go-
re bunun en giizel 6érne@i bankalarin
girdi ve gikti kompozisyonundaki de-
gisimdir. Glnkl bankalar geleneksel
olarak yarattiklari mevduatlarin yasal
paraya konvertibilitesini saglamak
amacilyla 6nemli 6lgiide birincil ve ikin-
cil rezerv bulundurmaktayd:. Banka-
lardan 6nemli élgiide mevduat cekiligi
oldugunda ya da kredi talepleri artti-
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ginda, fon gereksinmelerini bu varlik-
larini satarak ya da merkez bankasin-
dan borglanarak karsiliyorlard:. Boyle-
ce bankalar kredi ve rezerv portfoyii-
niin biyuklugini goz oniine alarak
bir porttdy tercihi yapmak durumun-
daydi. Bankalar karliiklari ile likiditele-
ri arasindaki dengeyi bu sekilde kuru-
yorlardi. Ancak, ikinci Dinya Savas!
sonras! dénemde; merkez bankasinin
nihai 8dding veren olma rolintn belir-
ginlesmesine, banka mevduatlarina
yonelik devlet garantilerinin artmasina
ve cok daha &nemlisi borg yénetimi
uygulamalarina bagh olarak; bankala-
rin portfdylerinde bulundurduklart bi-
rincil ve ikincil rezervlerin goreli dne-
mi giderek azalmig ve banka varliklari
icinde kredilerin payi giderek artmis-
tir. Moore'a gére bu durum merkez
bankasl agtk piyasa iglemlerini asimet-
rik hale getirmektedir. Yani merkez
bankast agik piyasa igslemleri aracilidry-
la para arzini arttirabilir, ancak azalta-
maz. Burada en 6nemli nokta finan-
sal yeniliklerin merkez bankalarini ni-
hai 6diing veren rolliini oynamaya
zorlamasidir.

GiinimUz finansal sistemindeki
temel yenilikler genel olarak bankacl-
lik sisteminde bilango disiI uygulamala-
rin (Off the balance sheet operation)
yayginlagmasidir. Bu uygulamalar gii-
niimiz finansal sistemlerinde banka-
larla musgterileri arasindaki iligkilerin
degisen niteligini gozler énune serme-
si agisindan 6nemlidir. Bankalarin bi-
lango digt uygulamalarinin en carpici
iki drnegi, kredi karti ve agtk hesap uy-
gulamalari gergevesinde tiketicilere
ve kredi hatt anlagmalar! gergevesin-
de Ureticilere sunulan overdraft ola-
naklaridir. Bu uygulamalar yapisi gere-
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gi kredi parasi arzini talep tarafindan
belirlenir hale getirmekte, yani para ar-
zini igsellestirmektedir. Gunkl bu tur
uygulamalar perakende kredi ve mev-
duat piyasasinda bankalarin fiyat yapi-
ci-miktar alicr; toptan fon piyasasin-
daise fiyat alici— miktar belirleyici hale
getirmistir. Moore’a gére, toptan fon
piyasasi araglannin (ciro edilebilir
mevduat sertifikalari, Euro dollar piya-
salar, repo anlagmalari gibi) yaygin-
lagmasi bankalarin rezerv yénunden
merkez bankasina bagimhh@ini azalta-
rak kendi rezerv gereksinmelerini ken-
dilerinin karsilamasi olanaklarini arttir-
mig, bu ise bankalarin perakende fon
piyasalarinda miktar alici rolind yay-
ginlagtirmistir. Post Keynesyen iktisat-
¢llara gore, bu tlr finansal yenilikler
fonlarin bankalar arasinda mobilizas-
yonunu arttirarak, para garpani meka-
nizmasinin varsaydiginin tersine ban-
kalarin kredi olanaklarinin atil rezervle-
riile sinirlandirimamasi sonucunu do-
Jurmustur. Bu ise finansal araci ku-
rumlar olarak bankalara farkh bir ba-
kis acisini gerektirir. Gunki, bankalar
ilk dnce kredi verir, daha sonra re-
zerv temin ederler.

Bu durumda merkez bankasinin
elindeki tek arag, toptan fon piyasast
faiz oraninin belirlenmesinde gok bi-
yik belirleyiciligi olmast nedeniyle ki-
sa vadeli faiz oranini belirlemektir. Bu
anlamda para arz! igse!, faiz orani dig-
saldir. Ancak, merkez bankasinin faiz
oranini digsal olarak belirleme gticu si-
nirsiz degildir: Ulkenin disa agiklik de-
recesini, Ulkeler arasi faiz orani farkli-
Iiklarini g6z énunde bulundurmak du-
rumundadir. Bu anlamda esnek kur
sistemi merkez bankasinin hareket ka-
biliyetini arttirmaktadir. Ancak bu, mo-
netarist iktisatgilarin bakis agisindan
farklidir. Bilindigi gibi Monetarist ikti-

satcilara gore, sabit kur rejiminde, pa-
ra arzi merkez bankasinn kontrolun-
den gikmakta, i¢sel hale gelmektedir.
Bu nedenle Monetaristler esnek kur
sistemini  Onermektedirler.  Ancak
Post Keynesyen iktisatgllarin esnek
kur onerisi, merkez bankasinin para
stokunu degil, faiz oranim kontrol
edebildidi ana fikrine dayanmaktadir.
Arestis (1991)'e gore; para arzinin kre-
di taleplerince, yani talep tarafindan
belirlendigi kabul edildigi surece, do-
viz kuru rejiminin para ve kredi hacmi-
nin belirlenmesi Uzerinde mutlak bir
etkisi yoktur (Bu konuda Fransiz ikti-
satgilarin geligtirdigi «telafi tezi» ile ilgi-
li olarak bkz.: Lavoie, 1992, ss.
190-191).

2. Currency Board'in isleyisi ve
Diinyadaki Uygulamalar

Bu alt boliimde genel olarak Cur-
rency Board sisteminin igleyis kosulla-
rinin ne oldudu teorik olarak ele alina-
cak ve daha sonra diinyadaki uygula-
malarina iligkin olarak Hong Kong ve
Estonya ornekleri incelenecektir. Or-
nek olarak bu iki tilkenin segilme ama-
c1, Hong Kong'un merkez bankasina
sahip olmayan bir ulke olmast, Eston-
ya'min ise merkez bankasina sahip bir
ilke olmasidir. Ayrica, gelismekte
olan bir llke olarak Estonya'da Cur-
rency Board uygulamasi, uluslararasi
finansal kuruluglarin, érnegin {MF'nin
gelismekte olan Ulkelere yonelik ola-
rak ongordigu politikalanin  esprileri
agisindan da temel bir tartigmayi giin-
deme getirecek niteliktedir.

2.1. Currency Board'in igleyis
Esaslar
Currency Board, bir tlkenin para
arzi mekanizmasini, belirlenen sabit
kurdan, Ulkenin doviz varliklarina bag-
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layan bir sistemdir. Bu sistemde para
arzi Ulkenin déviz pozisyonuna bag-
lanmaktadir. Yani para, doviz rezervie-
ri karsiiginda arz edilmektedir. Cur-
rency Board'in kurulmasi dort temel
konuda karar veriimesini gerektirir
(Bennet, 1993; s. 452):

i) Hangi ytkiamldlikler para arzinin
dayanaklarini olusturacak?

i) Rezerv karsilik orani ne olacak?

iii) Belirlenecek olan sabit kur hangi
para birimine gore belirlenecek?

iv) Currency Board'a kimler bagvura-
bilecek?

Currency Board'm oldugu bir sis-
temde, eger ticari bankalar yok ya da
sadece mevduat yaratilan kurumlar
olarak islev goriyorsa, yine Ulkeye
sermaye ithali ve Ulkeden sermaye ih-
racl yoksa; cari hesap agik verdigin-
de, Ulke iginde para arzt azalacak, faz-
la verdiginde para arzi artacaktir. Bu
sekilde para arzi ile doviz rezervleri
arasindaki oransal iligki tam olarak ku-
rulabilecektir. Ancak, sisteme bankala-
rin kredi-mevduat yaratma fonksiyon-
lan eklendiginde, oransal iligkinin siir-
diurdlmesi soruniu hale gelir. Banka
mevduatlarinin para ve kredi olarak
kullanildi@: durumda, oransal iligkinin
korunmast igin (¢ temel kosul gerekli-
dir (Walters, 1989; ss. 111-112):

a) ulkeye sermaye giris ¢ikist ol-
mamalidir.

b) Bankalar yurtigi para rezervleri
ile mevduatlari arasinda sabit bir oran-
sal iligkiyi stirdurmelidir. Yani bankala-
rin rezerv mevduat orani sabit ve tah-
min edilebilir olmalidir.

c¢) Hanehalklarinin yurtici para ba-
lanslar ile banka mevduatlari arasin-
da sabit bir iligki olmalidir. Yani halkin
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nakit mevduat orani sabit ve tahmin
edilebilir olmalidir.

Eger bu kosullar saglanirsa, dar
anlamdaki para hacmi (M1) cari islem-
ler dengesi ile oransal olarak blydr.
Ancak, ticaret dengesindeki degisme-
leri dengelemek (izere sermaye hare-
ketlerine izin verildiginde, M1 ile doviz
rezervleri arasindaki oransal iligkinin
korunmasi zorlagacaktir. Ginki ban-
kalar yurt digindan déviz borglanarak,
ayni rezerv mevduat orani ile daha
fazla para yaratabilirler. Uzun donem-
de halkin nakit mevduat oranindaki
degismelerin etkisi bankalarin rezerv
mevduat oranindaki degigsmelerin etki-
sinden daha buyuktiir. Bu iki oranin
istikrarli ve tahmin edilebilir olmasini
etkileyen ikinci temel faktor finansal
yeniliklerdir. Gunki finansal yenilikler
hanehalklari ve bankalarin ellerindeki
fonlari ekonomize etme olanaklarint
arttirarak, fonlarin Glke igindeki mobili-
zasyonunu arttirmaktadir.

Biitin bunlara ek olarak, Cur-
rency Board uygulamast, maliye ve
para politikasinin yonetiminde bir dizi
kisitlamanin varligini gerektirir:

e Temel kisit hikiimete finans-
man agtklarini kapatmasi igin 6ding
veriimemesidir. Bu durumda hiiki-
metler paralarini bagladiklart Glkenin
sermaye piyasalarindan borglanabilir-
ler. Bu ise hikdmetlerin uluslararasi
piyasalarda kredi itibarinin derecesi
ile ilgilidir (Schawarts, 1993, s. 182).
Bu anlamda Currency Board sistemi-
nin saglikli bigimde islemesi igin denk
biitgenin temel bir kosul olup olmaya-
cadl, tartigimas) gereken konulardan
birisidir.

e Currency Board sisteminde fa-



DR. OMER FARUK COLAK / SELAHATTIN TOGAY 35

iz oranlari temel olarak piyasada belir-
lenir. GUnkil bu sistemde otoritenin
doviz rezervlerindeki artisin para arzi
uzerindeki etkisini sterilize etmeye yo-
nelik olarak agik piyasa iglemleri yap-
masi yasaklanmistir.

e Bu sistemde, para arzi ile yet-
kili kurumun nihai édiing veren olma
roli bulunmamaktadir.

2.2. Hong Kong'da Currency
Board Uygulamasi

Hong Kong'da 1935 yihnda gi-
musg para standards terkedildi. Ayni yil
Déviz Fonu (Exchange Fund) kurul-
du. Yasal bir diizenlemeyle, bankala-
ra ellerindeki giimus rezervlerini Do-
viz Fonu'na devretmeleri karsiliginda,
Fon'dan alacaklarini gésteren Borglu-
luk Sertifikast (Certificates of Indebt-
ness) verildi. Faiz geliri getirmeyen
bu sertifikalar, piyasadaki banknot
hacminin reel dayanagini olugturuyor-
du. Bu sertifikalar karsihginda sadece
(¢ bankanin banknot ihrag etme yetki-
si vardi. Doviz Fonu elindeki gimis
rezervlerini satarak sterlin varliklarina
yatirdi. Ve ayni yil, Hong Kong Dolari
(HK $) sterlin’e «1£ = 16 HK $» sabit-
kuru ile baglandr ve yurt igi para arzi-
nin, ilk 6nce % 100 ve daha sonra %
105 sterlin karsiliginda olmasi kurali
getirildi. Sterlin sistemi 1972 yilina ka-
dar kullanildi. Giinki ingiltere Huki-
meti 1972 yilinda sterlin’in dolagim ala-
nini Baylk Britanya ile sinirlandirdi.
Bu nedenle 1972 yilinda Hong Kong
Dolari «1 US $ = 5.65 HK $» paritesin-
den ABD Dolari’'na baglandi. 1973 yI-
Iinda ABD Dolar'nin deder yitirmesi
sonucunda, Hong Kong'da «1 US §
= 5.65 HK $» olarak belirlendi. Bun-
dan tam 21 ay sonra ABD Dolari'na

yonelik diinya olgedindeki spekiilatif
ataklar sonucu Hong Kong'da mev-
cut paritenin sirdiirtilmesi olanaksiz
hale geldi ve Hong Kong Dolan ABD
Dolari kargisinda serbest dalgalanma-
ya birakildi. Bununla ilgili yaygin go-
rig, dalgall kur sisteminin Glkeyi dis
dengesizliklerden koruyacagl ve ba-
dmsiz para politikasi uygulamasini
olanakh kiacadr seklinde idi. Ancak,
esnek ddéviz kuru sistemi deneyimi
Hong Kong'da arzu edilmeyen sonug-
lar yaratti. 1977-1983 déneminde pa-
ra arzinin ve banka kredilerinin biya-
me orani kontrolden gikti. Bu dénem-
de Hong Kong Dolari siirekli olarak
deger kaybetti. Bu geligmelerin g te-
mel nedeni vardi (Jao, 1989, ss.
314-315):

e Birincisi, Hong Kong'da mer-
kez bankasmin olmayis! ve dolayisiyla
parasal hedeflerin olusturulmasinda
uygun araglarin yoklugudur.

e ikinci neden, para ihrag meka-
nizmasinin 1972 yihinda gok temel bir
degisiklige ugramasidir. Gunku 1972
yiina kadar bankalarin para yaratma-
s, 6nce ingiliz Sterlini ve daha sonra
ABD Dolari karsiliginda Déviz Fonu’n-
dan aldiklan Borgluluk Sertifikas! ara-
cihdiyla miumkin olabiliyordu. Ancak,
1972'den sonra bankalara yurtici var-
liklart, yani Hong Kong Dolart karsili-
ginda, Borgluluk Sertifikasi alarak pa-
ra yaratma izni verilmigtir. Bu ikinci
uygulama Hong Kong Dolarr'nin sag-
lam para oimasi koguluyla isleyebilir-
di. Ancak, 1977'den sonra Hong
Kong Dolari'nin hizli deger kaybi sis-
temi kisir déngilye sokmustur. Gun-
kit Hong Kong Dolar'nin degerini da-
ha da dugirecedi gerekgesiyle yetkili
kurumlar banknot ihraci igin yabanci
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déviz satin alma konusunda isteksiz
davranmislardir. Yani, baglangicta pa-
ra yaratimi konusunda exante diizey-
de var olan doviz kisiti, bu gelismeler-
fe expost bir kisitlamaya dontismiis-
tl. Ancak bu durum % 100 karsiligi ol-
madig! i¢in Hong Kong Dolari'na kar-
$! bir gliven bunalimi yaratmistir.

e Uglincl olarak, otoriteler te-
mel bir hata yapmis, 1982'de yabanci
para mevduatlarinin faiz gelirlerinden
alinan stopaj vergisini kaldirmig,
Hong Kong Dolart cinsinden mevdu-
atlara uygulanan stopaj vergisini ise
kaldirmamig ve % 15'ten % 10'a di-
surmustu. Bu ise Hong Kong Dolan
cinsinden mevduat azaligina neden ol-
mustur.

Mali sisteme iligkin bu diizenle-
meler yapilirken, diger énemli gelig-
me, Hong Kong'un gelecegi ile ilgili
olarak Gin ile ingiltere arasinda yapi-
lan goriismelerdi. Bu gortigsmeler, ser-
maye piyasasinda krize, gayrimenkul
fiyatlarinda asiri diismeye ve ev kredi-
si veren kiiglik bankalara agiri bir hii-
cuma neden olmus ve bu sliregte
Hong Kong Dolari buyik élglide de-
ger kaybetmis ve «1 US § = 9.55 HK
$» olmustu (Schawarts, 1993, s. 175).
Bu cergevede Hiikimet 15 Ekim
1983'de iki yeni diizenleme yapti:

e Kur «1 US § = 7.8 HK $» ola-
rak belirlendi ve bankalarin déviz di-
sindaki yurtici varhklan ile Borgluluk
Sertifikas! alarak para yaratmalari ya-
sakland.

e Hong Kong Dolar! cinsinden
mevduatlann faiz gelirlerinden alinan
stopaj vergisi kaldirildi. Boylece Hong
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Kong 1972 Oncesindeki sisteme geri
dénmus oldu.

2.3. Estonya’'da Currency
Board Uygulamasi

Estonya 20 Haziran 1992'de, rub-
te kullanimini terk etmis ve kendi para
birimi, Kroon'u, dolagima sokmustu.
Estonya’da Kroon'un ilk olarak Avru-
pa para birimi (ECU)'ne baglanmas!
dustndlmis, ancak bunun rezerv yo-
netimi ve doviz kuru ile ilgili olarak ya-
ratacagi sorunlar dikkate alinarak vaz-
gecitmisti. Yine ticaret iligkileri dikkate
alinarak Finnish Marki'na ya da Swe-
dish Krona’sina baglanmasi disiinil-
musg, daha sonra bundan da vazgegil-
migti. Sonugta giiglli para olmas! ne-
deniyle Estonya Kroon'u Alman Mar-
ki'na baglandi. Déviz kuru ise daha
once rublenin kuruna denk bir diizey-
de belirlendi.

Teorik olarak Currency Board sls-
teminin bltunliginu saglamak icin,
otoritelerin ihtiyari dding verme ola-
naklar yasaklanmis olmalidir. Ancak
bu durum, ekonominin likiditesindeki
istisnai dalgalanmalari énlemek igin
gegici olarak midahale etmeyi ya da
ticari bankalarin sorunlarini gézmek
amaciyla gegici yardimiar yapiimasini
engellemez. Bu nedenle Estonya Ban-
kasi, «Bankacilik Bolumti» ve «Bank-
not ihrag Bélimi» olarak iki bélime
ayrilmigti. Banknot ihrag bolumindn
bilangosu para otoritelerinin kontro-
liinde degildi. Bu bolim (lkenin do-
viz pozisyonuna gore banknot ihrag
ediyor yani Currency Board gorevi ya-
piyordu. Bankacilik bolimi ise, siste-
min likiditesine mldahale etmeyi ola-
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nakht kilan bir gorevi Gstlenmigti. Yani
merkez bankaciliginin politika olustur-
ma gorevini temsil ediyordu. ihra(; bo-
liminiin yukamildlikleri, dévize gev-
rime garantisi olan banknotlar ve Es-
tonya Bankasi!'ndaki Kroon mevduat-
lari idi. Bu bolumin varliklar ise ya-
banci dévizlerden olusuyordu. Banka-
cilik bélima, banknot ihrag bolimu-
nin faaliyetieri sonucunda ortaya ¢i-
kan doviz fazlalarini elde tutuyor ve
gerektiginde bankacilik sistemine liki-
dite temin ediyordu. Bu agidan Hong
Kong'daki sistemden farkliyd:. ikinci
tarklihk, Hong Kong'da sermaye hare-
ketleri serbest iken, Estonya'da ban-
kalarin gligstiz yapisi ve halkin banka-
lara yonelik gliven eksikligi nedeniyle
sermaye hareketleri yasaklanmisti. Bu
durum, itk bakista, para arzinin, Cur-
rency Board sisteminin ruhuna uy-
gun olarak igleyecegdi distincesini ya-
ratmaktadir. Ancak, burada géz énin-
de bulundurulmasi gereken olgu, na-
kit para orani diizeyinin ne oldugu-
dur. Bu oran baslangicta Estonya'da
cok ylUksekti. Bankacilik sisteminin
saglikh bir yapiya kavugma siirecine
girmesi ve halkin bankalara yonelik
guveninin yeniden saglanmas! duru-
munda, genis anlamda para arzi igin-
de nakit paranin payint digtrerek pa-
ra garpanini btyltebilecek ve kisa do-
nemde para arz! artigint hizlandirabile-
cek bir faktor idi.

Estonya'da merkez bankas! (Es-
tonya Bankast)'nin iki bélume ayrildi-
ginl bunlardan birisinin, Currency
Board gibi faaliyet gosterdigini belirt-
mistik. Literatlirde bu konu degisik
acllardan ele alinmaktadir. ilk olarak
bir ekonomide merkez bankasi ile
Currency Board'in birlikte var olabile-
cedi dne siirilmekte ve mekanizma-

nin su bicimde igleyebilecedi iddia
edilmektedir. Boyle bir sistemde hem
merkez bankasi hem de Currency Bo-
ard para arz eder. Ve bu iki kurumun
ihrag ettigi banknotiar arasinda bir pa-
rite olugur. Zaman streci iginde bu iki
paradan birisi digerine gére daha sag-
lam, daha guvenilir para haline gelir
ve halkin tercihieri glicstiz parayi fii-
len dolagimdan kaldirir. ikinci olarak,
merkez bankasinin olmamasini, an-
cak farkll yabanci para birimlerine go-
re para arz eden birden fazla Cur-
rency Board'in var olmasi gerektigini
savunan gorisler bulunmaktadir.

3. TCMB'nin Bagimsizligi ve
Currency Board

Currency Board yaklagiminin Tur-
kiye'de uygulanmasina yonelik tartig-
malar, ekonominin 1994 basinda igine
girdigi ciddi bir krizin ardindan basla-
di. Hig stiphesiz sozkonusu kriz, ilgili
gevrelerce de kabul gordiigu Gzere,
parasal agirhkli bir krizdi. Krizin teme-
linde 1990’larin basindan itibaren de-
receleri farkli olmakla birlikte strduru-
fen bitge agiklarimin Merkez Bankasi
ve «Kisa Vadeli Borglanma» ile finan-
sa etme politikas! yatmaktaydt.

Anitlan kriz ve daha sonra alinan
5 Nisan kararlari, iktisatcilari ve hiku-
meti (g konuda daha ciddi diiginme-
ye itmistir.

i) ic ve dig borglanma politikasinda
nasil bir yontem izlenmelidir?

i) Kamu kesiminin finansman agidt
hangi yéntemle kapatimalidir?

iii) Merkez Bankas! 6zerk olmall mi-
dir?

Bu bolimde o6nce Tirkiye nin
Currency Board tartigmastna nasil gel-
digi, daha sonra da Currency Board
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uygulamasina gidiimesi halinde bu-
nun olasi etkileri tartigilacaktir.

3.1. Tiirkiye'de 1990 Sonrasi
Para Politikasi ve Para
Arzi

TCMB, 1211 sayih Yasa'ya daya-
narak para yaratirken, kullandigi yon-
temlerden birisi de kamu kesimini fi-
nanse etmek igin para glkarmaktir.
1994 yili Nisan ayina degin 1211 sayili
Yasa'nin 50. maddesi uyarinca TCMB
her yil genel biitge 6deneklerinin top-
laminin % 15'i kadar Hazine'ye kisa
vadeli avans agabilmekteydi. 25 Nisan
1994 tarihli 3985 sayih Yasa ile 1211
sayll Yasa'nin 50. maddesi soyle ol-
mustur: «Banka, her yil cari yil genel
bitge 6deneklerinin toplamini agan tu-
tarinin % 12’sini gegmemek tizere Ha-
zine'ye kisa vadeli bir avans hesabi
acar. Bu oran 1996 yili icin % 10, 1997
yili igin % 6, 1998 yili ve miteakip yil-
lar igin % 3'tur.» Goértildudi gibi, Hazi-
ne ve TCMB’nin uygulamalar arasin-
da paralellik saglanamadigi igin, bu
yasa ile saglanmaya calisiimaktadir.
Boyle bir yol tutulmasinin ardinda ya-
tan neden ise 1990 yili para programi
ve sonrasinda para politikasinin uygu-
laniginda yasanilan sikintilardir.

1990 yilinda uygulanan para
programi kendi iginde tutarh ve istedi-
gi sonuglara ulagmasina karsin, Hazi-
ne’'nin bu programdan kopuk uygula-
malan sonucunda 1991 yilindan son-
ra para programinin sagladigr olumiu
gelismeler tersyliz olmustur. Nitekim,
TCMB’nin analitik bilangosundaki veri-
leri kullanarak (iretilen ve kabaca ka-
munun, Merkez Bankasi kaynaklart
Uizerinde ne kadar altci oldugunu gos-
teren Kamuya Agllan Kredi/ig Variik-
lar orant 1990 yilinda 0.15 iker bu
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oran 1991 yilinda 0.39, 1992 yilinda
0.61, 1993'de 0.69 ve 1994 yilinda
0.67 olmustur. Buradan hareketle be-
litmemiz gereken olgu, TCMB'nin
tek basina bir program ya da para po-
litikasi yuritmesinin mimkdn olmadi-
g1, bu konuda ancak para f{izerinde
dogrudan ya da dolayh bir sekilde et-
kide bulunabilen diger kurumilarin da
ayni sekilde davranmasi gerektigidir
(Colak, 1994, s. 47). Nitekim, Hazine
1990 yih para programina uygun ola-
rak, TCMB kaynaklarina basvurma-
mig, ancak biiylik miktarda i¢ borglan-
maya gitmis, bunun kaynag: da kisa
vadeli sermaye hareketlerine dayan-
mistir.

Kisa vadeli sermaye hareketinin
surekliligini saglamak igin de kur ma-
kasi kullanilmig, ancak bu mekanizma
1993 sonunda tikanmigtir (Golak, Sa-
atci, 1994). Sistem tikandiginda, ban-
kalarin agik pozisyonlari toplami 5 mil-
yar dolara ulagmigtir. Bu agik 1994 ba-
sinda mali sistemden baz: bankalarin
cekilimesine neden olurken, bankalar
icin 1994 yihi, reel olarak kéarlarin dus-
tigu ve bankalarin kendilerini topla-
maya caligtiklar bir yil olmustur.

Tirkiye'de finans piyasasinda
ozellikle 32 sayili KHK ile goriilen ser-
bestlegsme egilimi, kamu kesimi ile ma-
li kesim arasindaki iligkileri netlestir-
mistir. Finansal araclarin gegitlenme-
si, tasarruf hacminde biyitk oranh ar-
tislara neden olmasa bile, informel
sektorden, formel sektére fon akigini
dolayisi ile de mali sisteme giren fon
arzinm artirmistir. Diger yandan 32 sa-
yili Karar sonrasi hizlanan kisa vadeli
sermaye hareketleri de yine mali sis-
temde fon hacminin artigini gliglendir-
mistir. Fon arzina kaynaklik eden te-
mel olgu 'se, mali sistemde iglem goé-
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ren tasarruf araglarindaki gesitlenme-
dir. Yeni tasarruf araglarinin ortaya
ctkmasi, enformal sektérde bulunan
kaynaklari mali sisteme yani formal
sektore aktarmistir. Stiphesiz bu do-
niisim sonrasinda tasarruf oraninda
net artig oldugunu sdylemek zor ise
de sisteme yeni fon girigi oldugu ke-
sindir (Akyuz, 1991, s. 2). Dolayisiyla
32 sayill KHK mali sistemde mali de-
rinfegmesin olugmasini saglamaya yo-
nelik bir caba olarak goriilebiir.

Artan fon arzina yénelik talep, yu-
ritilen iktisat politikasinin bir sonucu
olarak, kamudan gelmistir. Kamu bu
fon arzinin blyiik kismini, ig borglan-
ma yolu ile kendine ¢ekmis, fon kay-
nagina sureklilik kazandirmak igin de
kur makas! olabildigince korunmaya
cahisilmigtir.

1991 -1993 yillan arasinda kamu
aciginin finanse edilisinde para ve bo-
no yaratma yolu ile kapatimasinin et-
kisi igcin TCMB'nin analitik bilangosu-
na baktigimizda, 1991 yilindan itiba-
ren kamunun banka kaynaklarina bir
anlamda el koyma agrhigimin stirekli
olarak arttigini ve bunun bir sonucu
olarak da Merkez Bankas! Parasi
(MBP)'nin istenilen diizeye ulagamadi-
gint gdrmekteyiz. Merkez bankasinin
Ozerk oldugu tlkelerde MBP'nin top-
lam bilango igerisindeki pay % 60-80
arasinda degisirken, bu oran Turki-
ye'de ancak % 50Q'lere yaklagabilmig-
tir.

Bu yapilanma TCMB'nin &zerklili-
dinin aciliyet kazanmasina neden ol-
mus ise de, bu olgu 1994 yihinda 1211
saylli Yasa’'nin 50. maddesindeki degi-
sikiik ile bertaraf ediimeye galigilmisg-
tir. Ancak, 1994 yilindan itibaren gelig-
meler bu degigikligin yeterli olmadigi-

ni gdstermistir. Bu olugsumun ana ne-
deni ise genel olarak siyasal iktidarla-
nn, ik iktidar yillarinda daraltici, son
yillarinda ise geniglemeci politikalar iz-
lemesidir (Alesina, 1988). Bu yarg:-
nin, Tdrkiye'de segim yillarindaki ka-
mu harcamalarindaki artiglar gézonti-
ne alindiginda, dogruluk payinin yiik-
sek oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiy-
la Currency Board sisteminin giinde-
me gelisi, bir anlamda; «Ben olmasi
gereken bir para arz1 diizeyini sagla-
yamiyorum, bu isi bir bilene terk ede-
yim.» diigtincesinin sonucudur.

3.2. Currency Board Sisteminin
Tirkiye Ekonomisine Olasi
Etkileri

Burada varsayimsal olarak, Cur-
rency Board sisteminin etkileri tartigi-
lacaktir. Bu etkiler agagida siralandigi
bigimde ele alinabilir:

e Currency Board sistemi, ge-
nel olarak, bir finansal krizin ardindan
para arzi mekanizmasini diizenleme-
ye yonelik bir kurumsal yapilanmadir
Bu nedenle Currency Board kurulur-
ken doviz kurunun hangi diizeyde be-
lirlenece@i 6nemli bir sorundur. Déviz
kuru Ulkenin satin alma giictine gore
ve llke igi devalliasyon beklentilerini
minimize edecek bir diizeyde belirlen-
melidir. Bu, Currency Board sistemi-
nin istikrarll bir parasal yaptanma
olusturabilmesinin itk kosuludur.

Ancak, bu noktada hanehalklari-
nin mevcut porftdy tercihlerinin ne ol-
dugu ¢ok o6nemli bir sorundur. Gn-
ki1 iilkemizde belli dénemlerde gok
yiiksek bir dlizeye ulasan ve halen de
finansal sistemi karakterize edebile-
cek bir diizeyde olan bir para ikamesi
olgusu yaganmaktadir. Bunun en gi-
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zel gostergesi toplam mevduatlar igin-
de doviz tevdiat hesaplarinin payinin
ylksekligidir. Nitekim bu oran, TCMB
kaynaklarina gore; 1990 yilinda % 23
(ki anilan yil para programinin gok si-
ki bigimde uygulandigi bir yildir),
1991 yiinda % 34, 1992'de % 40,
1993'de % 45 (ki bu yil kur artiglarinin
yavagladigr bir yildir), 1994’te % 52 ve
1995'in ik bes ayinda % 45 seviyesin-
de bulunmaktadir. Bu gdstergelerden
hareketle «Acaba ulkemizde Currency
Board sistemi 1990 yilinda mi, yoksa
1994 yilinda mi daha kolay olusturula-
bilirdi?» seklinde varsayimsal bir soru
nasil yanitlanabilir? Bu sorunun yaniti
iki temel noktada gizlidir:

() 1990 yiinda hatkin portféyii
icinde dgvizin payl 1994 yitina gére
daha diisuktar. Yani 1990'a gore, ha-
ne halklarinin para ikamesi potansiye-
li 1994'e gbre daha disuktir. Bu ise,
1994 kosullarn dikkate alindiginda, hal-
kin portfdy tercihindeki degismelerle
doviz fiyatini etkileme glictinin yik-
sek oldugu anlamina gelir ki, bu, Cur-
rency Board sisteminin varhid: duru-
munda hanehalklarinin para arzini et-
kileme giiglerinin gok daha yiiksek ol-
masi demektir.

(i) Currency Board'a gegis stire-
cinde baslangigta yapilacak olan bir
devaliiasyon, merkez bankas! agisin-
dan bir kur riski yaratacak ve bunun
sonucunda kur riskinin muhasebeles-
tirildigi degerleme hesabi biyliyecek
ve merkez bankasi doviz rezervlerin-
deki artisa ek olarak bir de kur ziyani
karsiiginda para arz etmek zorunda
kalacaktir. Ancak bu, oncelikle yapila-
cak olan devalliasyonun boyutuna
baghdir. ikinci olarak, burada devali-

asyonun kisa donemde para arzini at-
tirici  etkisinin - boyutlari  onemlidir.
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Glnkil Currency Board sistemi devre-
ye girdiginde, kamu kesimine ve ban-
kacilik kesimine yonelik kredi kanallar
kapanmis olacak ve bu da para arzini
azaltici etki yapacaktir.

e Currency Board olusturulur-
ken doviz kurunun olmasi gereken
diizeyde, yani mevcut diizeyinden da-
ha ylksek belirlenmesi, otomatik ola-
rak paranin yaratildigi tabani arttira-
caktir. Eger doviz kuru ekonomik per-
formans diizeyine gore tedricen artti-
rimadiysa, bu durum ulkenin para pi-
yasalarinda bir sok etkisi yaratabile-
cektir.

e Currency Board sistemi sabit
kur sistemini icerdiginden, bu durum
tlkemize sicak para girigini kurumsal-
lastirabilir ki, bunun anlami da sudur:
Diinya piyasalarinda karh yatirim alan-
lari arayan spekulatif fonlar tlkemizde
para arzinin gidigatini belirleyebilir; bu
anlamda ulkemiz diinya piyasalarinda-
ki finansal kosullarin etkisine daha
cok girecektir. Bu ise, birinci sikta be-
lirttigimiz olgularla iligkili olarak, yuk-
sek bir kurun belirlenmesinin yanisira
ulkemizde enflasyon beklentilerinin ki-
riimas ve faiz oranlar Gzerinde baskt
yaratan unsurlarin etkilerinin minimi-
ze edilmesi ile olanakhdir. Currency
Board sistemi ile birlikte kamu kesimi-
ne kredi verilmeyecektir. Ancak, bdy-
le bir sistemin basaril olmasi ciddi bir
kamu kesimi reformunu gerektirir.

e Diger bir nokta TL'nin hangi
yabanci para birimine baglanacag! so-
runudur. Bu iki agidan énemlidir:

(i) TL'nin baglanacag) para birimi-
nin ait oldugu lilkede para arzi meka-
nizmasi kurala gore diizenlenmiyor-
sa, bunun etkileri ne olacaktir?

(i’ TL'nin baglanacad para biri-
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minin ait oldudu Ulkede bir finansal
kriz dogdugunda, bunun iilkemize
yansimalari ne olacaktir?

_ Bu sorular séyle yanitlanabilir:
Ornegin, 1995 yilinda Japonya'da ma-
li sistem ciddi kriz sinyalleri vermekte-
dir. Bu yilin itk alti ayinda Japonya, ya-
sanilan bliyik depremin etkisiyle bi-
yume oranini % 2.7'den % 2.4'e ¢ek-
mistir. Bu sapma Tokyo Borsasi'nda
Nikkei Endeksi'ni bir giinde 600 puan
geriletirken, endeks Mart ayi ile Mayis
sonu arasinda yaklasik 2500 puan ge-
rilemistir. Bu olusum strecinde yaga-
nan Barrings krizi ve Japonya ile
ABD arasindaki otomobil savasi, ufuk-
ta gorinen krizin daha da belirginles-
mesine neden olmustur. Bu gelisme-
ler hig stiphesiz birdenbire ortaya Gik-
mamigtir. Japon mali sistemi 1992 y1-
hndan itibaren bunalima girecegini
gésteren isaretler vermekteydi. Bu isa-
retlerin belki de en 6nemlisi Japon-
ya'da bankalarin vermis olduklarn kre-
dilerde geri donmeyen kredilerin GS-
YIH'ye oraninin % 10’lari gegmesiydi.
Nitekim bu geligmeler Japonya Maliye
Bakanligini Haziran ayi basinda ban-
kacilik sektoriine yonelik yeni onlem-
ler almaya zorladi. Bu 6nlemler sun-
lardir:

— Kredi borglarini 6demeyenle-
rin kamuoyuna agiklanmasi.

— Mevduat sigortasi kapsaminin
genisletilmesi.

— Bankalarin sermaye tabanlari-
ni gliglendirmek amaciyla, bankalar
arasindaki birlegmelerin tesvik edilme-
Si.

Bu 6nlemler alinmadan once da-
hi sistemde bazi bankalar birlesme
egilimi icerisine girdiler. Nitekim Mart

aymnin sonunda Bank of Tokyo ile
Mitshubishi Bank birlesme karari aldi-
lar. Birlegme sonrasi bu bankalarin ak-
tif toplamlari 808 milyar dolar gibi bir
blyiiklige eristi. Burada dikkat geken
bir olgu da Japonya'da bu geligimin
1994 yii sonunda yasanan Meksika
krizi nedeniyle ABD Dolar’'nin diinya
para piyasalarinda deger yitirdigi bir
doneme rastlamasidir (Wall Street
Journal, June 1 - 9 - 10, 1995; The
Economist, June 17 - 24, 1995). Ya-
ni sonugta OECD (ilkelerinin 1995 ve
1996 yili igin ongordiikleri buytime
oranlarint % 3'lerden % 2.7'lere gekti-
di, ABD ekonomisinde durgunluk sin-
yallerinin duyuldugu, Bati Avrupa’'nin
en gliglii ekonomisi olan Almanya'da
isgi Ucretlerinin yiikselmesi ve Alman
Marki'nin ABD Dolari kargisinda de-
der yitirmesi sonucu maliyet artiglari-
nin yaratacagi dezavantajin getirecegi
durgunluk korkusunun bagladigi bir
dénemde, litkemizde Currency Board
tartigmalarinin  glindeme getiriimesi,
bu agidan ¢ok dikkat cekidir.

o Ulkemiz ihracata ydnelik bir
kurumsal yaply! gergeklestirememis-
tir. Bu durum ihrag mallart kompozis-
yonu ve Ulkemizin yoneldigi ihrag pa-
zarlarinin istikrarsizhigindan agikg¢a go-
rilmektedir. Bu iki agidan dnemlidir:

(i) Currency Board sistemi ile ku-
rumsallagmasi muhtemel olan sicak
para akiminin sistemi deforme edici
etkilerinden kurtulabilmek igin, mal ti-
caretinden saglanan doviz giriginin is-
tikrarl bir yapiya kavusturulmasi ge-
rekmektedir. Bu ise tilkemizde ihraca-
ta yonelik yeni bir yapilanma gerektir-
mektedir.

(i) Sabit kurun dig pazarlarda re-
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kabet guclni olumsuz etkileyecegi
goz Oniinde bulundurularak, doviz
kuru politikasi disinda ihracati tegvik
edici tedbirlerin uygulamaya konmasi
gerekecektir.

e Buraya kadar tartistigimiz nok-
talar, tlkemizde mal hesabi ile serma-
ye hesabinin serbestlestiriimesinin za-
manlamas! ve bu serbestlestirmenin
boyutlarinin ne kadar gergekgi oldu-
gu konusunu tartisma giindemine ge-
tirecektir.

SONUG

Tirkiye'de kamu kesimi reel sek-
tordeki verimsizligi nedeniyle mali sis-
tem Gzerinde baski yaratmakta ve bl-
yuk bir fon talepgisi olarak faiz oranla-
rnnin hem dizeyini ve hem de vade
yapisini belirlemektedir. Bu geligmeler
ulkemizde bankaciik kesimini ana
fonksiyonlarindan uzaklastirarak, ka-
mu kesiminin finanséri haline getir-
mistir. Monetizasyon, TL'den sifir atil-
masi ve Currency Board tartigmalan
bu anlamda palyatif 6nlemler olarak
ortaya gikmaktadir. Currency Board
sistemi, para arzi mekanizmasina da-
yandi@i igin Monetarist bir yaklagim
olarak gériinmektedir. Ancak, litera-
turde 6demeler bilangosuna parasal
yaklagim olarak bilinen teoriye gore,
sabit kur sistemi para arzin: igsel hale
getirmektedir. Bu ise Monetarist ikti-
satgilarin kargi oldugu bir durumdur.
Glinki Monetarist iktisatgilar para poli-
tikasi uygulamalarinda hareket kabili-
yetini azalttigi gerekgesiyle sabit kur
sistemini uygun goérmemekte, esnek
kur sistemini dnermektedirler.

Burada dikkat edilmesi gereken
nokta sudur: Currency Board siste-
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minde «lender of last resort» fonksiyo-
nu yoktur. Para arzini igsel hale geti-
ren sadece sabit kurdan para arz edil-
mesidir. Oysa, daha once de ifade
edildigi gibi, Post Keynesyen iktisatgi-
far finansal yeniliklerin ulasti@i boyutla-
rin merkez bankalari agisindan finan-
sal sistemin istikrarini koruma amaci-
ni 6n plana gikardigini, bu durumun
merkez bankalarinin nihai 6ding ve-
ren olma fonksiyonlarnni gegmise go-
re gok daha fazla belirginlegtirdigini
savunmakta, bu gelismelerin ise para
arzini igsel hale getirdigini éne sir-
mektedirler.

Ulkemizde kamu kesiminin sis-
temde hantallik yaratiyor olmasi ve
bu nedenle de kamu kesimine kredi
verme fonksiyonu olmayan Currency
Board sisteminin bir ¢6zim olarak su-
nulmast, teme! olarak Monetarist ko-
kenli bir yaklasimin kabul edildigi anla-
mina gelmektedir. Bu agidan tlkemiz-
deki parasal sorunlarin Monetarist bir
yaklagimia ele alinip alinmayacadi bi-
zatihi tartigiimasi gereken bir olgudur.
Yine bu gergevede, eder monetarist
bir yaklagim benimsenecekse bile, tar-
tismanin ana eksenini merkez banka-
sinin 6zerkligi ve nasil verimli galigaca-
g1 sorunu olusturmaldir.
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ATATURK diyor ki;

¢ Evet, milletimizin siyast, igtimai ha-
yatinda, milletimizin fikr terbiycsin-
de dc rehberimiz ilim ve fen olacak-
ur.

& Kilig ve sapan: Bu iki fatihten birin-
cisi, ikincisinc daima maglip oldu.
¢ Bir millet savas meydanlarinda ne
kadar parlak zaferler elde cderse ct-
sin, o zaferlerin yasayacak neticeler
vermesi ancak irfan ordusuyla kaim-

dir.

4 Bcnim Tirk milleti igin yapmak iste-
diklerim ve¢ bagarmaya gahstiklarim
ortadadir. Benden sonra beni benim-
semek isteyenler, bu temel cksen
iizerinde akil vc ilmin rehberlifini
kabul ederlerse, mancvi mirasgila-
nm olurlar.




Tirk bankacihik  scktorinii 210 yazyila Banqguce Nationale de Paris ve

tagiyan  Akbank. ‘dinyanin 500 bayok Almanya'nin 1kinci buyik  bankasi
bankasi® arasindaki yerini her yil koru-  Dresdner Bank A.G. ile onak olarak
maktacir ulkenmizde BNP- Ak- Dresdner Bank'in
kurulmasini  yine  Akbank  saglanugtir,
Tirk bankaciligint danyaya  kanmitlayan
banka, Akbank olmustur

Akbank. yurticinde 500 subesi, yuridisinda
9 emsilcihgiyle tam  bankacihk hizmen
verir . Londarda tamami Tirk semmayesiyle
gergeklestirilen  alk Tirk  bankass  olan  Akbank, Tirk ekonomisine yon vermeye
Sabanci Bank plc Akbank tarafindin devam eimekie. Tarkiye'ye en aviyi

kurulmustur  Fransa'mn ¢n biyuk bankasi  sunmaktadic

i vyl e
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I. AT’nin Tarihi Geligimi
A. AT’nin Dogusu ve Geligimi

VRUPA Toplulugu (AT)'nun te-

meli 1951 Paris Anlagmasi ile ku-
rulan Avrupa Komur ve Gelik Birligi
(ECSC)’'ne dayanmaktadir. Birligin
amac, basta Fransa ve Almanya ol-
mak uzere, Uye Ulkelerin komur ve ge-
lik kaynaklarini, ulusal ticaret sinirlarin-
dan arinmig ortak bir pazar iginde bir-
araya getirmek ve bu yolla ortaya Av-
rupa’'nin ekonomik birligini saglaya-
cak pilot bir proje koymakti. Avrupa
Toplulugu, 1957 yilinda Roma Andlas-
masi ile, Fransa, italya, Belgika, Hol-
landa, Bati Almanya ve Liksemburg
arasinda kurulmug ve 1958 yilinda Av-
rupa Ekonomik Toplulugu (AET) ola-
rak yirarlige girmistir (1) [*].

ilk asamada Gumriik Birligi'ni,
daha sonra mal ve hizmetler ile ser-
mayenin serbest dolagimini hedefle-

yen Avrupa Ekonomik Toplulugu,
1968 yilinda Gumriik Birlidi'ni gergek-
lestirdi. Daha sonra Tek Avrupa sene-
di, Aralik 1985'de kabul edilerek imza-
lanmis ve 1 Temmuz 1987 tarihinde
yurtirlige girmistir. Topluluk iginde
mallarin, hizmetlerin, kigilerin ve ser-
mayenin serbest dolagimina ortam ha-
zrrlayan boéyle bir hedef ile topluluk
Avrupa Toplulugu (AT) adin almig ve
AT tek pazara 1992'de ulagmistir (9).

1992 yilinda imzalanan ve 1993 yI-
linda yurirlige giren Maastricht An-
lagmasi (Avrupa Birligi Anlagmasi) ile
Toplulugun adi Avrupa Birligi olarak
degismis, bu asamada, parasal ve si-
yasi bitinlesmeyi gergeklestirme he-
defi 6n plana gegmistir.

Toplulugun Uye sayisi Altilarin
bitlinlesme yolunda attigi ilk adim-

[*] Dipnotlar yazinin scnunda yer aimak-
tadir.
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dan sonra 1973 yilinda ingiltere, irlan-
da ve Danimarka' nin katilimiyla 9'a,
1981'de  Yunanistan'in  katihmiyla
10'a, Ispanya ve Portekiz'in katilimiy-
la 12'ye ve nihayet 1 Ocak 1995'te
Avusturya, Finlandiya ve Isveg'in tam
dyelik igin kabul edilmeleriyle 15'e
ulagmstir.

B. Tiirkiye - AT iliskileri

Buglin gok buyiik dlglide uygula-
ma alanina giren ekonomik bitlinles-
meler cagimiza damgasini vurmakta-
dir. Dunyaticaretinin serbestlestiriime-
si amacini giiden bu olgu ikinci Din-
ya Savagi'ndan sonra baslamistir.
Ekonomik ve politik nedenlerle basla-
yan bu olusum iki ayri ydnde gergek-
legmistir. Birincisi, «evrensel yakla-
sim» olarak ifade edilen, GATT gerce-
vesi icinde gok yanh gortismeler yo-
luyla gimruk tarifelerinin karsilikh ola-
rak indiriimesi; digeri ise, belirli bir
cografi bolgede yer alan ve yakin eko-
nomik iligkilerde buiunan bir grup Ul-
kenin aralarinda ticareti serbestlestir-
meleridir ki, bu gelismeye «bdlgesel
yaklagim» adi veriimektedir (3).

Turkiye bu sekildeki ekonomik
bltiinlesme hareketlerine ilgisiz kal-
mamig ve 1959 yilinda topluluga ortak
Uyelik bagvurusunda bulunmustur.
12 Eylil 1963'de imzalanan Ankara
Anlagsmasi ile Turkiye Toplulugun or-
tak liyesi olmus ve bu anlasma 1 Ara-
hk 1964 yllinda yirurluge girmigtir.

AnkaraAnlagmasi, Tirkiye, toplu-
luk anlagmasindan dogan yukumli-
ltikleri yerine getirecek duruma geldi-
dinde énce gumrik birligi kurmayr ar-
dindan da Turkiye'nin Topluluga tam
Uye olarak katlimini hedefliyordu. Ya-
ni glimriik birligi kademeli olarak ger-
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geklestirilecek nihai hedef olarak da
tam Uyelige gidilecekti. Tirkiye'nin
tam Uyeliginin ise (ig asamada gergek-
legtiriimesi hedeflenmisti. 1964—1969
yillan arasindaki Turkiye ekonomisi-
nin guglendiriimesi amacin taslyan
hazirlik ddneminin ardindan, ikinci dg-
nem 1 Ocak 1973'de yurdriuge giren
Katma Protokol ile baglayan Gegis Do-
nemi (1973-1995)'dir. Bu donemde
taraflar karsilikh ve dengeli yukdamld-
likler esasi tizerinden giimrik birligi-
ni gergeklestirecekler ve ortakhgin iyi
islemesi igin Tirkiye ekonomi politika-
larini Toplulugunkilere yaklagtiracak-
tir.

1 Ocak 1973'de yUrurllige giren
Katma Protokol gergek anlamda bir
«gumrik birligi uygulama anlagma-
sidir. Temel! ozellikleri sunlardir:

— Turk tarim politikastnin Toplu-
luk tanm politikasina uyarlan-
mas!.

— figgilerin serbest dolanimi vb.

— Tirkiye ve Topluluk arasinda
gUmrik birliginin tedricen ku-
rulmasi.

Turkiye 13 Nisan 1987'de Toplu-
luga resmen tam Uyelik basvurusun-
da bulunmustur. Béylece Turkiye tam
lyeligi gergeklestirebilmek igin blylk
bir degisim ve gelisim igine girmigtir.

Ricardo'nun kargilagtirmali Gstin-
likler teorisine gore Uretim yapilan,
cok genis kapsamli bir piyasanin olu-
sum amactni gliden gumrik birligine
lye iilkeler, sadece kendi aralarindaki
gumrik ve es etkili vergileri, miktar ki-
sitlamalarnini (kotalari) elimine etmez-
ler, ayni zamanda Ugiinci ulkelere
kargi OGT uygulama yukumliilikleri
bulunmaktadir. Serbest ticaret bolge-
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lerine gére daha ileri bir birlesme ha-
reketi olan giimriik birlikleri bitiinles-
menin ikinci asamasi olup Toplulu-
gun temel unsurlarindan biridir (4).

Birlige uye ulkelerin kaldirmast
gereken dis ticaret kisitlamalar ise
sunlardir:

— GUmrik vergileri,

— GuUmrik vergilerine es etkili
vergiler, fonlar, harglar vs.

— ithalat yasaklari, kotalar, bun-
lara es etkili kisitlamalar.

24 Ocak 1980 kararlariyla izlenen
digsa agtk ekonomi politikast, ithalat ve
ddviz mevzuatlarinda gergeklestirilen
cok onemli liberallesmeler, piyasa
ekonomisinin zaman iginde oturmasl,
demokratik rejime gegiste ve insan
haklarr konusunda kaydedilen gelig-
meler, Turkiye'nin tam Uyelik bagvuru-
suna uygun bir ortam hazirlanmigtir

()

1. Giimriik Birligi'nin Etkileri

Avrupa Birligi'ni olusturan 1957
tarihli Roma Andlagmasi klasik ulusla-
rarast kurumlardan farkl olarak, or-
ganlarina bazi dnemli ulusistd (sup-
ranational) gorevler ve karar alma yet-
kisi vermistir. Diger bir deyisle, birli-
gin organlarinin kararlari bagka higbir
islemi gerektirmeden uUye devletlerin
kendi hukuk dizenlerine girmekte ve
direkt olarak bu Ulkeler uyruklannt et-
kilemektedir. Roma Andlagmasi, «go-
revier ve niyetler katalogu» bigiminde
bir «gergeve andlagmasi»dir. Cergeve-
nin iginin dolduruimasi oldukga gelis-
mis bir yasama gorevini gerektirmek-
tedir. Bu nedenle Andlagma, 6ngordi-
gl isleri gergeklestirecek AB organlari-
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na yasama yetkisi vermig ve bu yetki-
nin ne sekilde uygulanacagini da be-
litmigtir. Bu durum Andlasmaya bir
«Andlasma Anayasa» niteligi vermek-
tedir. Bu nedenle lye devletlerin AB
organlarina tanidiklar yasama yetkisi
bilyiik 6nem kazanmaktadir (6). Bu
yetki cergevesinde birligin hedefleri
gergeklestiriimeye galigilir.

Gumrik Birligi'nin Uye ulkelerde
gimriik vergisi, miktar kisitlamas ve
benzerlerinin ortadan kaldirimasi;
uglincl ulkelerle yapilacak ticaretle or-
tak politikalarin kabuld, ticareti ve re-
kabeti dlizenleyen teknik standartlar-
da, yasal kurallarda ve tegviklerde
uyum sadlanmast seklinde ana hedef-
leri bulunmaktadir.

Glmrik Birligi'nin ekonomimiz
Uzerinde birgok etkisi olacaktir. Bu et-
kileri ele aldigimizda goyle bir tablo ile
karsilagabiliriz:

1. Kamu Dengesi: Gimriik Birli-
Gi'ne girmemizle beraber kamu den-
gesi olumsuz yonde etkilenecektir.
Bu olumsuzluk ise kendini gelir kaybi
agisindan gosterecektir. Zira gimrik
vergilerinden dogacak gelir kayb: ya-
ninda Toplu Konut Fonu'nun kaldril-
masl da bir gelir azalmasina neden
olacaktir. ithal edilen mallarda konut
fonunun kalkmast nedeniyle bu malla-
rin fiyatlari didgecek ve Tirkiye fon ge-
lirleri yoniinden kayba ugrayacaktir.
Vergi kayip ve kagaklarinin yiiksek di-
zeyde oldudu tilkemizde (/) Gumriik
Birligi'nden dogan gelir kaybi da ka-
mu dengesi Uzerinde olumsuz etkide
bulunacaktir. Dider taraftan Gumriik
Birligi'ne uyum saglamak igin yapila-
cak harcamalar biyiik boyutlarda ola-
cak ve sanayie Gimriik Birligi'ne
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uyum saglamak igin saglanacak tes-
viklerin ylkl de 6nemli bir etkiye sa-
hip olacaktir.

Gumrik Birligi ile vergi ve fonla-
rin kaldinlmasi sonucu bitgenin bir
miktar gelirden mahrum kalmasi, hi-
kiimeti zorunlu olarak olusacak gelir
kaybim telafi edecek yeni kaynaklar
aramaya yonlendirecektir.

Hikumet Gimrik Birligi ile olusa-
cak gelir kaybini telafi etmek igin yeni
kaynaklar bulma gabas: igine girmis-
tir. Bu konuda kamuoyunda birgok al-
ternatif gtindeme gelmistir. En gok da
devietin bu gelir kaybini oze! tiketimi
vergilendirerek karsilamaya galismasi
gereg@i tartisiimistir. Devletin bu gelir
kaybinin 6zel tiketim vergileri getirile-
rek kargilamaya galigiimasi, bircok sa-
kincayl da beraberinde getirebilecek-
tir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz:

e Ozel Tiketim Vergileri (OTV),
diger titketim vergileri gibi dolayli nite-
likte bir vergi olup, adil degildir. Glin-
ki bu vergiler gelir dagiimini bozucu
etkiye sahiptirler.

o OTV yasadigimiz kriz ortamin-
da daralan talebin daha da diismesi-
ne neden olacak ve firmalarin yeni ya-
tirm yapma imkanlan daralacaktir.
Boylece Gumriik Birligi nedeniyle olu-
san ortamda rekabet glicimuz azala-
caktir.

e OTV amacindan sapacaktir.
OTV'nin amaglarindan biri liiks tiiketi-
mi vergilendirmektir. Ulkemizde Kat-
ma Deger Vergisi'ne ek olarak bir de
OTV konursa, biiyiik sikintilar dogar.
Gelir saglanmas: amacuyla litkks olma-
yan mallarin da vergi kapsamina so-
kulmasi garpikhiklara neden olur.

e OTV haksiz bir uygulama orta-
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ya cikardigindan, vergi kagaxkcihdini
arttirict - sonuglar  do@urabilecektir.
Gumriik vergilerinin kaldinlarak malla-
rin gumrikte ucuzlatlip i¢ piyasada
pahatilastinimasi sonucu alict ve satic
anlagir ve vergiler arttikga faturasiz
alis — verigler yayginlasir.

e Vergide ilke gcok kazanandan
cok, az kazanandan az almaktir. Tur-
kiye'de ise gayrimemnun bir segmen
kitlesi olusturmamak igin herkesi ver-
gilendirmek yerine, vergi daha gok ti-
ketici kitlesine yuklenmektedir. Huki-
met, harcamalarint  karsilayabilmek
icin daha gok dolayl vergi toplama ga-
basi igine girmektedir ve OTV'lerinin
getirimesi dlsunilmektedir. Gumrik
Birligi'nden dogan gelir kaybinin telafi
edilmesi gerekir. Ulkemizde 33 mil-
yon segmenden sadece 3 milyonu ge-
lir vergisi mukellefidir ve bu mukellef
kitle icinde vergi yukunan agirhgim
blyik olglde lcretli kesim tagimakta-
dir. Bunlara daha fazla vergi yikle-
mek sakincalar meydana getirecek ni-
teliktedir. Zaten enflasyon dar gelirli
vergi mikelleflerini ezmektedir. Yik-
sek gelirliler ise déviz, bono ya da
gayrimenkul almakta ve vergi ddeme-
mektedir. Ayrica; ticaretin genelde va-
deli yurutuldiglu ekonomide pesin
KDV ve OTV almak, ekonomik gerek-
gelerle uyusmamaktadir. Gumrik Birli-
gi'nden dogan gelir kaybini telafi et-
mek igin tek ¢oziim ise herkesi vergi
miikellefi yapmak, yani mukellefleri
birbirlerine denetletmektir. Aksi taktir-
de OTV gibi 6nlemlerle, Gumriik Birli-
gi'nden kaynaklanan kayp telafi edile-
mez (8). Ulkemizde kayit digi kalan
gelirlerin vergilendiriimesi siyasi ter-
cihler yiiziinden hep ihmal edilmekte,
kara paranin tiim piyasalarda hakim
oldugu bir dénemde, gok kazanan-
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dan gok, az kazanandan az vergi alin-
mast gelenegi Ulkemizde yerlestirile-
memektedir. Teorik olarak savunulan
bu hususlar, uygulamaya her neden-
se pek aktarilamamaktadir.

Gumrik Birligi ile meydana gele-
cek vergisel kayiplarin 6zel tilketim
vergisi ya da benzeri vergilerle telafi
edilmeye calistimasi yolundaki gaba-
lar sonug verecek nitelikte degildir.
Ornegin, otomotiv sektériinde talep
durgun diizeyde olup, liiks tiiketime
uygulanan KDV oranlan Avrupa Ulke-
lerine gore oldukca yiiksek seviyeler-
de bulunmaktadir. Yani Gilkemizde uy-
gulanan yiiksek oranli vergiler talebi
baski altinda tutmaktadir. Bir de ayni-
ca OTV getirimesi disik olan talebi
daha da geriletir. Giimriik Birligi za-
ten rekabet gilicimuzi olumsuz etkile-
yecektir. Bu nedenle daralan talebi ge-
nigletmek ve uluslararast rekabete ha-
zirlayabilmek igin yatinm yapmamiz
gerekmektedir. Yiiksek oranl vergiler
yatirm kararlarini olumsuz etkileye-
cektir. Bu yuzden devlet yeni vergiler
getirmek yerine talebi canlandirarak,
vergi kacakgiliginin boyutlarini daralta-
rak gelir saglamalidir.

Ozel titketim vergisinin uygulan-
masina dider bir engel de Gumruk Bir-
ligi Protokol Karari'dir. Giimrik Birligi
Protokol Karar'nin «dolayli vergilen-
dirme»yle ilgili 48. ve 49. maddelerine
gore; «Gumrik Birligi taraflarindan bi-
rinin, dolayli vergilendirme yoluyla,
Uretimini ve pazarnini korumast onlen-
mekte, ithal edilen bir mala, o malin
benzerlerine, ig piyasada uygulanan-
dan daha fazla vergi uygulanamaz hu-
susu hikme baglanmaktadir.» Bu
ylzden bu tartigmalar gok gereksiz
olarak kamuoyunu oyalamaktadir.
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Gumriik Birligi'ne girilmesi, Ttirki-
ye'nin gumriikleri ve fon kesintilerini
kaldirmasi ile ortaya gikacak her yil 3
milyar dolarlik bir gelir kaybinin yanin-
da kiglik ve orta boy igletmeler (KO-
Bi'ler) biiyitk bir sikintiya diisecektir.
Devlet hazinesinin her yil 3 milyar do-
larlik kaybint telafi etmek ve KOBI'le-
rin rekabet gucinin artinimast igin
Topluluk anlagmalarinin her yil Tlrki-
ye'ye en az 3 milyar dolarlik bir mali
destek sadlamasi gerekmektedir.

Portekiz 1991 1993 yillart arasin-
da gayrisafi yurtici hasilasinin % 3.5'i-
ne esit bir miktari AB kaynaklarindan
mali yardim ad: altinda almugtir. Tirki-
ye'nin GSYiH'sinin 1992 yilinda 160
milyar dolara esit oldugu kabul edilir-
se, Tiirkiye'ye yapllacak GSYIH'nin %
3.5'i kadar bir mali yardim 5,4 milyar
dolarlik kaynak aktarimini gerektire-
cektir. Bu toplam Yunanistan vetosu
nedeniyle serbest birakilamayan 600
milyon ECU'luk dérdiinct mali proto-
koliin sekiz katl kadardir. Bu gergek-
ler ortada iken AB hala Tiirkiye'ye ma-
li yardim yapmak konusunda oldukga
nazli davranmaktadir (9).

2. Tegvik Sistemi: Gumriik Birli-
gi tesvik politikamizi degistirmemize
neden olabilecek, yeni tesvik politika-
larl AB'deki uygulamalar: dikkate ala-
cak gekilde uygulanacaktir. AB daha
cok yatirimlarda pahali emek girdisine
dayali ileri teknoloji kullanan sektorleri
korumaktadir.

Avrupa Birligi'nde, bugiin, ihra-
catta uygulanan pekgok tesvik ile kar-
silasiimaktadir. Vergi muatiyetleri, is-
tisnalar, vergi ertelemeleri, gimriik-
stz girdi ithalleri, devlet garantileri gi-
bi... AB'inde ihracat tegviklerine izin
veriimemesine karsilik bu tegvikler uy-
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gulanmaktadir. Gunki Uye Ulkeler
kendi ulusal gikarlarint AB'nin gikarla-
rindan Gstiin tuttuklarindan, ihracat
tesvik uygulamalarindan bir tirlt vaz-
gegmemektedirler. Ayrica AB; kendi
icinde serbest ticareti olugturmay, pe-
kistirmeyi amag edinirken, disa karsl,
serbest ticareti engelleyici, bozucu uy-
gulamalara basvurmaktadir. Kendi
icinde, rekabet kurallarini bozdudu, i¢
pazarin isleyisini olumsuz etkiledigi
icin ihracat tevgiklerine izin vermeyen
AB, Uglnc tlkeler igin ticaret s6z ko-
nusu oldugunda, 6zellikle ABD ve Ja-
ponya kokenli glicli rekabete kars:
kendi ihracatgilarina rekabet gticli ka-
zandirmak igin tesvikiere bagvurmak-
tadir. AB'ne liye Ulkelerin Gglincl Ul-
kelere uyguladig tegviklerin tamami
Ulkelerin taraf oldugu GATT'in yasak-
ladi@1 tegvikler arasindadir. Bu neden-
le AB'nce uygulanan ihracat tegvikle-
ri, diinya ticaretinin serbestlesmesini
ongoren GATT ilkelerinin ihlali anlami-
na da gelmektedir (10).

Turkiye Gumrik Birligi'ne girdi-
dinde i¢ pazarn isleyisinde olumsuz
etkisi olan tesvik sisteminde degigikii-
ge gitmek zorunda kalacaktir. Ugiin-
cu Ulkelerde olan ticaretinde ise tes-
vik sistemindeki tegvikleri uygulamayi
surdirebilir. Ancak, Ttrkiye'nin Ggilin-
cti tlkelere olan ticaretinde uyguladig
tesviklerin GATT'In yasakladigi tegvik-
lerden clmamas: gerekir.

3. Dig Denge: Gumrik Birligi'-
nin dig denge tzerindeki etkileri itha-
lat ve ihracat Gzerinde agirlikh bir se-
kilde gorilecektir. Turkiye'deki yerli
ve yabanci firmalarin pazan elde tut-
mak igin yapacaklan fiyat indirimleri,
stfir gimrukler Tirkiye'nin ithalatinin
hizla artmasina neden olacaktir. thra-
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catta ise Tirkiye tesviklerin gogunu
kaldirmak ya da AB diizeyine gekmek
zorunda kalacaktir. Bu durumda ihra-
cat azalacak, dis denge olumsuz etki-
lenecektir.

Turkiye daha Once Ugtinc (lke-
lerden ithal ettigi birgok mal Gumrik
Birligi'nden sonar AB'den almaya bas-
layacaktir. Boylece yitksek maliyetli
AB mallari Tlrkiye pazarina girecek,
disik maliyetli Gglnct Ulke maliari,
glmriik engellerini agsamadiklarindan,
AB lehine ticaret kaymalar: doguracak-
tir. Uglincti (lkeler fiyatlarini ortak
gumrik tarifesini agacak sekilde dii-
sUrdiklerinde, ticaret kaymalari ol-
maz ve ticaret hadleri Tirkiye lehine
donebilir.

Avrupa Birligi ile Gumrik Birli-
gi'ne girmeyi hedefleyen Tirkiye'nin
ekonomik istikrarini saglamas: gerekli
ve dnemlidir. Sadece belli bazi ekono-
mik sorunlari ¢bzimlemesi yeterli de-
gildir. Bu konuda Turkiye'nin Meksi-
ka'nin ekonomik durumundaki gelig-
melerden cgikarmas! gereken dersler
olabilir. Yani Giumrik Birligi'ne gir-
mek isteyen Tirkiye'nin sadece mak-
ro istikrari saglamasi yeterli degildir,
ayni zanandan mikro diizeyde yapisal
doniusim( de gergekiestirmesi gere-
kir. Aksi taktirde dig rekabet kargisin-
da giictini hissettiremez.

1980'lere, Turkiye gibi kamu kesi-
minin buyiik adirlk tasididl, rekabet-
ten korunmus, agrr dis borg altindaki
bir ekonomiyle giren Meksika'nin
1988'den itibaren aldigt kdkli dnlem-
ler bu kisir dénglyu kirmasini sagla-
mistir. Makro dengelerini saglama y6-
niinde gok 6nemli adimlar atan Meksi-
ka'nin sanayi kesimi dis rekabete ha-
2ir degildi. Bu durumdaki bir sanayi
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le, makro dengeleri zorlamadan he-
deflenen biyime hizini tutturmanin
kolay olmayacad ortadadir. Diger ta-
raftan Meksika'da gelir diizeyinin yik-
selmesi ve gumrik duvarlannin inme-
si,-ithalatin ihracattan daha biytik bir
hizla artmasina yol agmistir. Goraldi-
gu gibi Meksika'nin kendinden guglii
ekonomilerle iligkilerinde birgok soru-
nu halletmesi basari saglamasi igin ye-
terli olmamigtir. Konuya kendinden
gucll ekonomilerle Gamriik Birligi'ne
giden Trkiye agisindan baktigimizda,
makro istikrari buyiik olgiide saglama-
nin basari igin gerekli fakat yeterli ol-
mayacagl ortadadir. Makro istikrarin
tam olarak saglanmasi ve mikro di-
zeydeki yapisal doéniisiimin de ger-
ceklesmesi gerekmektedir (11). Meksi-
ka o6rnegine bakarsak, Tirkiye'nin
icinde bulundugu durumun zorlugu
daha iyi anlagiimaktadir.

Siyasi onceliklerin ekonomik 6n-
celiklerin 6niinde oldudu dlkemizde
makro ekonomik dengeleri bile ne &!-
clde gergeklestirebildigimiz tartigmall-
dir. Ulkemizde bir an 6nce makro eko-
nomik dengelerin istikrara kavusturul-
masi gerekli ve énemlidir. Bunun igin
de siyasetcilere, isadamlarina ve Ulke-
de yasayan tim fertlere dnemli gérev-
ler dligmektedir.

Tirkiye diinyadaki ekonomik ge-
ligmelere uyum saglayabilmek igin
glimrik duvarlarini indirme ve dis ti-
caret mevzuatini uyumu kolaylagtira-
cak sekilde diizenleme gabast iginde-
dir. Buna karsilik, AB ¢zellikle 1980'le-
rin ikinci yansinda, Tirk dig ticaretin-
de dnemli bir paya sahip olan sanayi
Urtinlerimizin ithalatina kota, anti-
damping ve anti-subvansiyon vergi-
si uygulama yoluna giderek dolayll
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yoldan da olsa korumaci girigimlerini
artinrken, diger yandan Tirkiye'ye
650 milyon ECU tutarinda bir mali yar-
dimi igeren Dordiincd Mali Protokol'e
bir turlii iglerlik kazandirmamigtir. Tir-
kiye'nin uyguladigi Toplu Konut Fo-
nu'nun, es etkili tedbir olarak niteleye-
rek 1995'de kaldinimasini isteyen AB,
bu yaklagimlariyla ters digecek sekil-
de, gevre koruma, insan saglid vs.
konularda aglincl Ulkelere kars! tarife
digt engeller koyarak, ithalatta sinirla-
ma olarak bu engelleri ileri siirmeyi
planmalamaktadir. Bu nedenle Tirk
imalat sanayiinin, ihracatta sadece
AB'nin glimrik vergisini sifirlamis ol-
masina glvenmeyerek giderek geli-
sen gevrecilik, insan sagligs vs. konu-
larinda kargisina gikabilecek her turlt
ihracatimizi sinirlayici uygulamaya kar-
st hazirlikh olmasi gerektigi anlagil-
maktadir (12).

4. istihdam: Glimriik Birligi karg!-
sinda istihdam bily(k élclide etkilene-
cektir. Kisa dénemde gogu firma AB
rekabetine dayanamayarak yok olabi-
lecektir. Boylece sanayi istihdami da-
ralacaktir. Ancak orta dénemde Gim-
riik Birligi genel istihdami olumlu etki-
leyebilir. Bu da AB pazarina girmek is-
teyen Uzak Dogdu iilkeleriyle, AB'den
Turkiye'ye gelecek yabanci sermaye
yatinmiarina bagh olarak toplam istih-
damin zamanla geniglemesiyle olabi-
lir.

Ulkemizde igsizlik zaten dnemli
bir sorun durumundadir. Bu sorunun
agirlagmasinda, bolgelerarasi gelisme
dengesizlikieri ve makro ekonomik ge-
ligmelerin kalkinma gerekleriyle uyum
icinde olmamasi énemli nedenlerdir.
isci galistirmaya iligkin mali ve yasal
ylikler de dnemli etkenlerdir. igsizlik
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sorununun ¢ézimi sarttir. Bunun
igin, rasyonel bir icret politikasi izlen-
mesi, vergi politikasinin istihdam tes-
vik edici sekilde kullanilmasi, vergilen-
meyen ekonominin boyutlarinin daral-
tiimast, egitime ve tekonolojik gelisme-
lere 6nem verilmesi, yatirim artigi igin
gerekli ortamin saglanmast, girisimcili-
gin tesvik edilmesi, galigma mevzuati-
na esneklik kazandirilmasi gibi 6nlem-
ler alinmalidir.

Sanayimizi kirmadan dékmeden,
yani en iyi sekilde gelecek nesillere ak-
tarmak, hukimetin ve siyasi otorite-
nin énemli bir gérevidir.

Sanayimizin Gumrik Birligi'nden
olumsuz etkilenmemesi igin «teknoloji
yenileme»ye agirlik verilmeli, drtin ge-
listirme, verimliligi artirma ve pazarla-
mada atlm konularina yonelinmeli-
dir. Bu agidan geng sanayimizin zarar
gérmemesi igin Istanbul Sanayi Oda-
sr'nin anket sonuclari 1siginda alinma-
s1 gereken Onlemleri sdyle siralayabili-
riz (13):

— Insana yatirm ve teknoloji ye-

nileme.

— Verimliligin artirimasi.

— Kalite ve kontrolde uyum sag-
lanmast.

— Devletin finansman destegi
saglanmasu.

— Tesviklerde AB normlarina
uyum.

— Birokraside Bati standartlari-
na uyum.

5. KOBI'ler: Tiirkiye'nin biiylik
bir pazara agilmasinin kazanglarinin
cok olacagt agiktir. En basta birgok
buytik sirket diinya sirketleriyle batin-
lesecektir. Bu agidan Turk sanayisi re-
kabet giicu kazanacaktir.

GUMRUK BIRLiGI VE ETKILERI

Diger taraftan, Turkiye'nin Gim-
rik Birligi'nden sonra Avrupa Toplulu-
gu Ulkelerinde Uretilen mallarin diisik
gumrdklerle Tirkiye'ye gelmesi, 6zel-
likle Turk tekstil dreticilerini zor du-
rumda birakabilir. Teknolojik yénden
geligmemis kiglik ve orta igletmeler
6nemli problemlerle kargilasabilecek-
lerdir. Otomotiv sanayii de bunlardan
birisidir. Sanayi igletmelerinin Avrupa
Birligi Ulkeleriyle 6zellikle yan sanayi
dallarinda rekabet edebilmesi igin be-
lirli bazt hususlara dikkat edilmesi ge-
reklidir (14).

Gelismis (ilkeler diuzeyine gikabil-
memiz igin teknolojik yenilik yapma-
miz gereklidir. KOBI'lerin teknolojik
yenilik gabalarinin finansmaninda ki-
clik tasarruflarin sermaye piyasasin-
da birlestiriimesi onemlidir. Ayrica
AR-GE merkezleri olusturularak «A-
rastirma - Gelistirme» gabalarina hiz
verilmelidir. Teknolojik yenilik gabalari-
na hizla girisimezse, uluslararasi pa-
zara agllma imkani zayiflayacad gibi,
ic pazar pay! da kaybedilir. KOBI'ler
teknolojik yenilik cabalarina agirlik ver-
mezlerse, gelismis Ulkelere teknolojik
yonden bagmli olmaktan kendilerini
kurtaramazlar.

KOBI'lerin sanayide olan etkinlik-
leri g6zonlinde tutuldugunda, bunla-
rin sorunlari, darbogazlar, giderilmez-
se, Avrupa Birligi'nin rekabeti bunlar
izerinde yikic etkiler meydana getirir.
Ote yandan tarim sektérimiiz diglan-
makta, sadece AB yararina olan sinai
alanda Gumrik Birligi saglanmakta-
dir.

6. Tarim Sektorii: Tarim sektéri
AB karsisinda en zayif ve ihmal edil-
mis bir sektordiir. Gmruk Birligi si-
reci Turk tanminin ortak tarm politi-
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kasina dahil edilmesini dngérmekte-
dir.

. Gimrik Birtigi'nin Sonugclar

Avrupa Birligi tyelerinden higbiri
tam Uyelikleri gerceklesmeden Gum-
rik Birligi'ne girmemislerdir. Turki-
ye'nin énce Gumrak Birligi'ne girisi-
nin Avrupa Birligi Gyeliginin yolunu
acacagi kuskuludur. Tirkiye Gumrak
Birligi ile pazarint Avrupa Birligi'ne gir-
meden agmis olacak ve Avrupa Birli-
di'ne alinma konusunda fazla cazibe-
si kalmayacaktir.

Gumrk Birligi ile millet egemenli-
gi ve anayasa zarar gorecektir. Gin-
kit temsil edilmedigimiz Avrupa Birlidi
yetkili kurullarinca aleyhimize alinacak
birgok karari uygulamak zorunda kala-
cagiz. Hukimet, TBMM ve anayasal
kuruluglar diglanarak, AB kararlarina
uymak zorunda kalinacaktir. Bu zo-
runluluklar bizim diger anlagmalarla
yerine getirmek durumunda oldugu-
muz yikiamllliklerimize de engel ola-
bitecektir. AB denetimine uyma mec-
buriyetinin sonucunda, tglincl tlke-
lerle gergeklestirdigimiz ya da gercek-
lestirebilece@imiz tiim ticaret politikala-
rive anlagmalari AB’nin denetimine gi-
recektir. ECO, Karadeniz Ekonomik
isbirligi, Tiirk Dunyast ve islam Ulkele-
ri Konferans! Teskilat' nda alinacak ka-
rarlar AB'nin gorlisti gergevesinde
olacaktir.

Turkiye gerek Avrupa Birligi igin-
de ve gerekse Avrupa Birligi disinda
3. ulkelerle olan ekonomik ve siyasi
iliskilerinde AB yetkili organlarinin ege-
menlidini kabu! etmek zorunda kala-
caktir. Temsil edilmedigimiz AB yetkili
kurullarinca aleyhimize alinacak karar-
lara uymak zorunda kalacagiz; yani
AB kararlarina hikimet, TBMM ve
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anayasal kuruluslar diglanarak uyma-
miz gerekecektir.

1838 tarihinde Tirk-ingiliz Tica-
ret anlagmast ile Osmanlt sanayiinde-
ki ¢okus gibi, 6 Mart 1995 Gumrik An-
lagmas! da Tirk sanayiini olumsuz et-
kileyebilecektir. Bu nedenle GUmruk
Birligi sonucu Osmanli~ingiliz Anlas-
malarina benzer sonuglar meydana
gelmesini engelleyici tedbirler alinmali-
dir (19).

Gumriak  Birligi  Anlagmasr'yla
tam UyeliGin Turkiye'ye saglayacagi
imkanlari almadan, Turkiye pazarni
disariya agacaktir

Turkiye'nin 1980'den bu yana uy-
guladidr disa agik politikalarla liberal-
lesme siirecinde 6nemli mesafeler al-
dig1 ve bunun vyararlarint goérdigg,
AB ile Gumriik Birligi'nin de, esasta
bu politikalarin bir devami niteliginde
oldugu gozden kaciriimamahdir. Bu
sekilde, Tlrkiye'nin kendini dinyada-
ki keskin rekabet ortamina daha etkili
ve disiplinli bir sekilde hazirlamasi
miamkiin olacaktir. AB ile Gimriik Bir-
ligi, Tarkiye'nin Bati diinyasinin tarti-
slimaz bir Uyesi olma siirecinde gok
6énemli bir kilometre tagl olusturacak-
tir. Bunda basari saglanamamasinin
Turkiye'ye gikaracag siyasal ve eko-
nomik maliyet gok agirdir (16).

Hikimetin de, bu yénde hareket
etmesi gereklidir. Kisa stirede ekono-
mimiz saglikh bir yapiya kavusturul-
mazsa, AB ile GUmrik Birligi'ni etkili
bir sekilde gergeklestirmek ve yasat-
mak mimkdn olmayacaktir.

Tarkiye'nin GUmrik Birligi'ne ge-
gis strecinde Gumritk Birligi'nin kisa
ddnemde yol agabilecegi birgok olum-
suzlugu Tirkiye zaten yagamaktadir.
Kamu dengesi saglanamamug, dig ti-
caret ve cari islemler agik vermekte,
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igsizlik yiiksek boyutlardadir. Bu ve
benzeri sorunlar Turkiye'nin Gimrik
Birligi'ni AB’ne tam Uye olmadan ger-
ceklestirmeye calismasi, tam Uyelik
durumunda saglayacagi birgok avan-
tajdan mahrum kalmasina neden ola-
caktir.

Turkiye igcinde bulundugu bazi
engelleri agabilmek ve saghkli bir
Gimrik Birligi'nin olusturabilmek igin
Avrupa Birligi'nde bazi yikumilulikle-
ri yerine getirmesini bekleyecektir.
Bunlar sunlardir:

— Mali yardimlarin iglerlik kazan-
masi.

— Gumrik vergilerinin  sifirlan-
masl.

— Es etkili vergilerin kaldirimasi.

— Tirk isgiclinin anlagmalar-
dan dogan serbest dolagsim
hakkinin elde edilmesi.

— Gimruk Birligi ile ilgili konular-
da, AB karar mekanizmalarina
karsilikll gérismelerle sapta-
nacak bir formdl dahilinde ka-
tilmak.

Avrupa Birligi yuktmlUlUklerini
yerine getirme konusunda bekleneni
tam olarak vermemigtir.

Ozellikle Tirkiye igin 6nemli ko-
nulardan biri de, AB'nin bazi Turk
mallarina uygulamis oldugu anti-
damping vergilerinin kaldinlip kaldiril-
mayacagl hususudur. Avrupa Birligi
tarafi, protokol gérlismeleri sirasinda,
bu vergileri kaldirmayacagini belirtmis-
tir. Her anti-damping vergisinin siire-
si 5 yildir. Ornegin, AB, Tlrkiye'ye pa-
muk ipliginde anti—damping vergisi
uygulamaktadir. Bu uygulama Mart
1997'de bitecektir. Bu tarihe kadar AB
uygulamasini stderecek, ama, yeni
anti—-damping vergileri konmas! s6z

GUMRUK BiRLiGI VE ETKILERI|

konusu olmayacaktir (17). Diger taraf-
tan Tarkiye'nin gugli oldugu tekstil
sektorindeki kota uygulamalan ise
Avrupa Birligi'nin menfaatlerini koru-
dugunu ve ylkUumlUlUklerini ters yén-
de islettigini gostermektedir. Bu ne-
denle bu boyutlar gdzden uzak tutan
ve sadece glimrik indirimini ve Turki-
ye'nin bazi AB sartlanna uyumunu
igeren bir GUmriik Birligi, 1957 Roma
ve Maastricht Anlagmalari ile Ankara
Anlagmasi’'nin 6ngoérdiigi sekilde bu-
tinlegmenin sadece bir basamagini
olusturacak ve diger asamalar ger-
geklegtirecek bir Gumrik Birligi s6z
konusu olmayacaktir.

SONUG

Gumrik Birligi'ne girip girmeme
hususunda kesin bir yarglya vararak
girmemiz yararl ya da sakincalidir de-
mek yanhs olur. Turkiye bu konuda
1959 yilinda tercihini yapmgtir. Tiirki-
ye'nin Gumrik Birligi'ne girip girme-
mesi kisa, orta ve uzun vadede, eko-
nomik, siyasi, sosyal, teknolojik ve as-
keri etkileri olan bir olaydir. Bu neden-
le yarar ve sakincalarini dengede tuta-
cak politikalarin uygulanmasi kaginil-
mazdir.

Demokrasi, hergseyden énce de-
mokrasi kiltirana, farhliklar iginde bir
arada yagamayi, ortak ve vazgegil-
mez degerleri ve zemini, kargilikli kati-
l2bilmeyi gerektirdiginden, Glmrik
Birligi'ne girip girmeme konusunda
toplumun tercihlerini yansitan bir refe-
randuma gidilmesi gerekirdi. Aksi tak-
tirde anti-demokratik uygulamalara
sahne olunabilmektedir.

Tirkiye'nin Giimriik Birligi'ne gir-
mesi durumunda bazi beklentilerini
gergeklestirmesi sarttir. Bunlar 6zetle
belirtelim:
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— Turkiye kendini ilgilendiren
ekonomik konularda karar me-
kanizmasina aktif olarak katila-
bilmeli ve stz sahibi olabilme-
lidir.

— Tam lyelik agamasina gegene
kadar her yil yeterli mali des-
tek saglanmalidir.

— Gumrik Birligi'nin ardindan
tam tyelik tarihinin sartsiz ola-
rak ne zaman baglayacag! hu-
susu gorisme konusu olmali-
dir.

— Rekabet glicl diisiik sektdrier
igin gimruk indirimleri ve fon
azaltmalar igin sure uzatimi-
na gidilmelidir.

Bu isteklerimiz kabul edilse bile,
Tilrkiye ekonomisi ekonomik istikrar
yoniinden yikimldliklerini yerine ge-
tirmeye hazir degildir. Bu nedenle en
kisa zamanda ekonomik istikrar: sag-
layici adimlann atiimasi gereklidir.
Gumrik Birlidi ile olusacak rekabet or-
taminda ancak kaliteli ve diisiik mali-
yetle Uretim yaparak ayakta kalabiliriz.
Ayrica, Gumriik Birligi'nden saglana-
cak basarida halk egitiminin ve mesle-
ki kuruluglarin Gumrik Birligi'ne uyu-
ma hazirlkli olmalarinin  biyiik bir
6nemi vardir. Gimrik Birligi ile kamu
kesiminin rasyonellesmesi birbirleri
ile gok yakindan iligkili iki énemli si-
re¢ olup, her iki stirecin de gergekles-
mesinin zorluklari bulunmaktadir. TUr-
kiye bu zorluklari agabilirse, onemli
gelismeler kaydedecektir.
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Eregli Demir Gelik Fabrikalari Eski Genel Miidtiri

Avrupa Komiir—Celik Toplulugu’na Girerken

Turkiye’nin Celik Sanayii ve

Yassi Celik Uretimi

NKIROS'95—-ANNOFER'95 ulus-

lararasi fuari, 6—9 Haziran 1995
tarihlerinde istanbul'da diizenlenmis-
tir. Ayni yer ve tarihlerde, DMMOB
Metalurji Muhendisleri Odasi'nin 8.
Uluslararast Metalurji ve Malzeme
Kongresi de yapilmistir. Bu arada di-
zenlenen «Turkiye'de Demir—Celik»
panelinde ele alinan konu gok énemli
oldugu igin, kamu oyunun dikkatine
sunmakta yarar gérizyorum.

Avrupa Birligi (AB) Gumrik Birligi
(GB)'ne girmekte oldugumuz bu do-
nemde demir—celik sanayimizin bu-
glninl ve yarinint gézden gegirmekte
yarar ve gerek var.

7 Haziran'daki panelde yapilan
aciklamalardan 6zetle su bilgileri 63-
reniyoruz:

1 — 1894 yilinda hamgelik kurulu
kapasitesi 26.675.000 tona ve Gretim
12.1 milyon tona ylkselirken, yass!
UrGnlerin payi, kurulu sicak haddele-
mede % 16.7 (4.500.000 Ton/yll), nihai
mamu! dretimde % 19 (2.115.U00

Ton/yil) ve de tlketimde % 39.6
(2.941.000 Ton/y!l) degerinde olmus-
tur.

METAS Murahhas Azasi Aydin
Telseren'in 2. alternatif tahminlerinde
(gercege yakin tahminlerdir) 2000 yi-
lindaki ham gelik Gretim hedefleri yas-
s1 Urlin igin 5.720.000 tona, uzun drdn
igin 11.610.000 tona ve toplam
17.330.000 tona erisecektir. 2000 yi-
inda nihai mamulde dretim yasst
Griinde 5.288.000 ton, uzun Urinde
9.629.000 ton ve toplam 14.867.000
ton olacaktir. Tiiketim hedefi ise nihai
mamulde yass! Urun 5.350.000 ton,
uzun Orin 7.265.000 ton ve toplam
12.615.000 ton olacaktir. 2000 yilinda
yass! Uriinde agik 112.000 ton ithalatla
kapatilabilecek iken, uzun UGrinde
1.364.000 ton fazla nihai celik ihrag
edilecektir. Ancak, ERDEMIR'in yassl
Urin aretiminde kullanilan silablarin
600.000 tonu, KARDEMIR'de,
1.500.000 tonu ISDEMIR'de (retile-
cektir.

2 — T. Demir Celik isletmeleri Ge-
nel Madi:  Prof. Atilla Sezgin'in rapo-
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runa goére, 1994 ham celik Uretiminin
% 31 (3.742.940 Ton/yil) entegre tesis-
lerde, % 69 (8.331.106 Ton/yil) elektrik
ark ocakli (EAO) tesislerde Uretilmistir.
Yass| (r(in payr ise % 16 (1.879.000
Tonyyil)'dir ve diinya ortalamasi olan
% 47'nin cok altindadir.

1996 yi basinda Turkiye'nin Av-
rupa Birligi ile Gumrlk Birligi anlasma-
s yurtrlige girecektir. Bu anlasmaya
demir gelik Grinleri dahil degildir. An-
cak ayni tarihte Turkiye Avrupa Kémur
ve Gelik Toplulugu'na (AKCT) da lye
olacaktir. AKCT kapsamindaki 630 de-
mir celik drGninden 498 adedinin
gumrik oranlanni 1.1.1996'da sifira in-
direcegiz. Geri kalan 132 (rlin de
(uzun Urtnlerle Gretimi olmayan vasifll
celikler) Turkiye icin hassas kabul edi-
lip 3 yilda kademeli olarak gUmrikler
sifirlanacakatir. Bu surede ingaat de-
miri Ureten tesislerinden bazilannin va-
sifli gelik Gretimine dénlismesi iyi ola-
caktir.

Turkiye Devleti'nin verecedi tes-
vikler yalniz AR—GE, cevre koruma,
tesis kapatma ve sosyal amach ola-
caktir. Turkiye'deki yassi urln kapasi-
tesindeki dengesizligi gidermek igin 5
yillik yeniden yapilanma suresi tanin-
mistir.

AKCT, calismalarinda ve muzake-
relerinde Glkelerin demir ve celik ka-
pasitesi olarak kurulu stcak hadde ka-
pasitesini esas almaktadir. AKGT'ce
kabul edilen Turkiye'deki 26.856.000
ton sicak hadde kapasitesinde; yassi
drun (ERDEMIR) 4.500.000 ton, uzun
Griin 17.128.000 ton ve kutlk olarak
uzun urdn haddelerin payl 5.228.000
tondur.

Toplam 26.856.000 ton kapasite-
de higbir artma olmadan uzun Urin-
den yassi Gran Uretimine gegilebile-
cektir. 2000 yilindaki yassi Uriin talebi-
ni karsilayabilmek igin (5.350.000 ton)
ERDEMIR'in énumuzdeki 5 yiht ok iyi
kullanarak yatinmlanni yapmast gerek-
lidir.
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ERDEMIR'IN 1989'da baslayan
Kapasite Artirma ve Modernizasyon
(KAM) projesinde; (1) Kapasite artirma
(sicak ve Ozellikle soguk hadde Urin-
leri), (2) Daha Ustin vasifh yassi Urtin
(ticari kalitenin Uzerindeki kaliteli yassi
celikler) tretme ve (3) Maliyetieri reka-
bet diuzeyine indirme amaci gudul-
mustir. KAM 1996'da tamamlanacak
ve amaca ulasacaktir.

ERDEMIR bir yandan kademeli
olarak 5-8 yilda sicak hadde kapasi-
tesini buglink( 4.500.000 tondan
6.000.000 tona, ayn! stirede ham ¢elik
kapasitesini de 2.890.000 tondan
6.900.000 tona yukseltmelidir.

ERDEMIR'in 5 il icerisinde
4.100.000 ton ilave ham gelik kapasi-
tesinin kok~ylksek finn entegre tesis
sistemi ile yaratmast hizli ve ekonomik
olmayacaktir. llk asamada 2 adet
750.000 ton kapasiteli Corex veya
dengi tesis yaplimasina ihtiyac vardir.
Corex ile beraber yeni celikhanenin ilk
iki konvertért ve normal slab strekli
dokim ve ince slab ve haddehane te-
sisi kurulmalidir. Daha sonra 3.4. ve 5.
Corex veya dengi teknoloji ile ¢alisan
Gniteler ERDEMIR'de halen mevcut
alana kurulmahdir.

ERDEMIR yeterli zamani olmadigi
igin 1995'de karar alip ihale hazirlikla-
rina basglamaldr.

ERDEMIR'de gerekli su (baraj), li-
man, bakim Uniteleri, dogal gaz ve ya-
tinmlan gergeklestirecek ekiplerle, is-
letme icin gerekli ekiplerin gekirdekleri
hazirdir. ERDEMIR'in yatinm ve iglet-
me deneyimi yliksek ve yeterli dizey-
dedir.

Yassi gelik Uretiminde gelik Kalite-
si ve slabin fiziksel o6zellikleri gok
dnemlidir. Bu 6zellikleri KARDEMIR'in
saglamas! imkansizdir. Kullanilan cev-
her ve kdmurdin kalitesi ile yiksek firn
kapasiteleri (300+300—-600 ton) ve
celikhane yetersizdir. Maliyetler birgok
nedenle gok ylksektir. Bu nedenle
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KARDEMIR'den slab almak pek mim-
kin olmayacaktir.

ISDEMIR'in yassi Grune gegisinde
gerekli yatinmlar yapabilmesi igin 6zel
sektor anlayist ve strati ile uluslararasi
ortamda rekabet etmesi gerekir. Bu
ise gegmis yillarin deneyimlierine goére
imkansizdir. Ayrica, devlet bu yatirim-
lart zamaninda finanse edemez. Butln
devlet yatinmlan biitge tahsisat yeter-
sizlikleri nedeni ile son 30 yiida sahit
oldugumuz gibi gok gecikmektedir.
Devlet ISDEMIR’de kendisi blyiik yati-
rnmlara girismemelidir. Mimkinse %
50’den fazlasini 6zellestirerek yonetimi
Ozel sektdre devir etmelidir.

Turkiye AB-—GUmrik Birligi'ne
girdigi gibi AKCT'ye de girmelidir ve
girmektedir.  Devlet GB’nin  ve
AKCT'nin kabul ettigi tesviklerin digin-
daki butin tesvikleri kaldirmalidir. Son
30 yilda ithalat ihracat ve yatinrm des-
tekleri ile gok sayida elektrik ark ocakh
(EAQ) tesis ve 100'e yakin basit ve
teknolojiden yoksun insaat demiri igle-
yen haddehane yaratildi. Ozel sektor
EAO tesislerinin on kadar (Asil Gelik-
le) finansal guce eristi ve yatinmlarla
isbirliginin yararlarini anladi. Hentiz
egitim ve AR—GE'nin 6nemini anlaya-
mamig bu baytk 10 kurulus patronlar
bunlart da yakinda ogreneceklerdir.
AKGT'ye giris bu 10 blytk kurulugun
hizla toparlanmasini saglayacaktir. Di-
ger EAO tesislerinden bazilan kendi
aralarinda birlegecekler ciddi yatinm-
larla paslanmaz celik veya vasifli gelik
ve agir profillere yoneleceklerdir.

Turkiye—AKGT anlagmasinda ka-
bul edilen vasifli gelik ve yassi Urin
konulanndaki imkanlardan yararlanil-
mall ve bu firsat kacinlmamalidir. KAR-
DEMIR—ISDEMIR'de slab ve vyassi
Urin Gretimi gibi ekonomik olmayan
uygulamalara gidilmemelidir.

ERDEMIR yass! tirin konusunda
teknolojiye ve daha énemlisi deneyim-
i teknik ve idari kadroya sahiptir. ER-
DEMIR'in 6zellestirilmesi ya birkag yil
geciktirilmeli veya 6zellestirme sartlari-

TURKIYE’NIN CELIK SANAYIi

na 5-8 ylda 6.000.000 nihai yassl
Uriin kapasitesine ulagmak igin gerekli
yatirmlari yapma sarti agikga yazilma-
hdir. Ozellestirmeden sonra da ERDE-
MIR'in yatinmlar igin kullanacag dis
kredilere devlet garantisi verilmelidir.
Bu durumda da kamu hissesi %
34'den az olmamall ve altin hisseye
sahip olunmalidir. Ne olursa ofsun ER-
DEMIR 6.000.000 ton nihai Grtn yatiri-
mina 1996'da baglamalidir.

Elektrik Ark Ocakli (EAQ) dzel
sektér kuruluglan mali bakimdan yiik-
sek vasifl yassi drin yatinmlannm tek
tek yapacak gugte degildir. Yabanci
sermaye ve teknoloji ile mevcut EAO
tesislerde ticari kalite yassi Ur(in ve
profil Uretebilirler. Ancak, geligen yeni
sanayilerin istedikleri kalitede vasifl
yassi gelikleri Uretebilecek EAO tekno-
lojiteri diinyada henliz gelismemistir.

3 Ekim 1995 tarihli Dunya Gaze-
tesi'ndeki «<ERDEMIR satisa hazir» ya-
zisindan sunu 6greniyoruz. Ozellestir-
me |daresi; KAM yatirimlarinin devami,
mevcut istihdaminin korunmasi ve 850
milyon ABD Dolarlik borg icin ERDE-
MIR'in (% 30 hisseyi satin alacak kuru-
lug) Hazine Miuistesarig’na garanti
vermesini yeterli buluyor.

KAM projesini ERDEMIR tamam-
lamaya mecburdur. Aksi halde 850
milyon ABD Dolan borcu 6deyemez.
ERDEMIR KAM sonunda (1996'da)
buglnkl personel sayisint korumaya
da mecburdur. Aksi halde 3.000.000
ton sag Uretemez. Hatta ERDEMIR
4-5 yilda ilave 1.000.000 ton ham ge-
lik Gretim tesislerini kurmaya da mec-
burdur. Clnku ithal slab kullanarak re-
kabet edemez. O halde 6zellestirme
idaresinin yapacagi, KAM'in tamam-
lanma garantisi degil, 1999'a kadar
4.500.000 ton nihai yass! Urin ve
2002 yilina kadar 6.000.000 ton nihai
yassi Urlin (gerekli ham geligin de ER-
DEMIR’de Uretiimesi ile) kapasitesine
erigme garantisi alirken, Huklimet ofa-
rak da yukanda agiklanan yUkumld-
lUkleri kabul etmelidir.



59

Yeni Yayinlar

Prof. Dr. HALUK KABAALIOGLU

Gumriik Birligi Oncesinde

Avrupa Birligi Konulu Yayinlar

AVRUPA'DA
SIRKETLER HUKUKU

Tiim Uye Devletlerde
Yiiriirlitkte Olan Hukuk

JURA EUROPAE: Droit des Sociétés -
Gesellschaftsrecht — Company Law;
D6rt Cilt, Verlag C.H. Beck, Miinchen
(Recht — Steurn — Wirtschaft Presse
und Lizenzen) Dr. Veronika Pflleger,
Wilhelmstrasse 9, 80801, Fax: 49-
89-8189-402.

Yirmi yil kadar 6nce yayinladiimiz
bir kitap incelemesinde Milano Universite-
si Kargilagtirmali Hukuk ve italyan Husus?
Hukuku Enstitiistrnin italyan Ulusal Arag-
tirma Konseyi «Consiglio Nazionale Delle
Ricerche» tarafindan salanan mali ofa-
naklarla girigtii blylik bir caligmay ele
almistik. Profesdr Mario Rotondi'nin 6nel-
IGgunde hazirlanmig olan g ciltlik bu
eserde toplam 35 Ulkede anonim ortakhk-
lar hukuku incelenmekteydi.

Béyle iddiali bir galigmanin ortaya
gkmasinda her yerde gérilen akademik
rekabetin de geciktirici bir rol oynadifi gb-

rilmis, Profesér Rotondi'nin eserin 6ns6-
ziinde, Bocconi Universitesi ile aralannda
cikan ihtilafin  «mahkemelik» oldufunu,
Milano Mahkemesi'nin (Prestura Di Mila-
no) karari ile belgeleri alabildiklerini belir-
tirken, dinyanin en eski Universitesi ola-
rak bilenen Boccond'ye tag atmadan ede-
memigtir: «Gegmiste oFretim adyelerinin
{nd ile bayik bir prestije sahip dniversite-
nin bagkalanmn aragtrmalarnn: sabote et-
mek gibi bir duruma diigmesi hayret veri-
ci yeni bir geligmedir» (1).

Avrupa Toplulugu ile Gimrik Birligi
agamasina girecek olan Tirkiye'de Toplu-
luk Hukukuna ve 6zellikle Ticaret Hukuku-
na olan ilgi énemli boyutiara ulagmgtir.
Esasen 1970 yiinda imzalanan Katma
Protokol'in 48. maddesi, «Bu Protokol

(') Bkz.: Kabaalioglu, HalOk; «The Com-
pany Limited by Shares - An Inquiry of Com-
parative Law, Rechtsvergleichende Untersuc-
hung iiber Aktiengesellschaften, Enquéte Com-
parative sur le Sociétés par Actions», VIIl Ban-
ka ve Ticaret Hukuku Dergisi 171, Aralik,
1976.
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hikimlerinin  kapsamina girememekle
beraber, Ortakhigin islemesini dogrudan
etkileyen veya bu hikimler kapsamina
girdigi halde bunlarla ilgili her hangi bir
usul éngoérulmemis olan alanlarda Ortak-
lik Konseyi, Akit Taraflardan birine, kanun
tiizik ve yonetmelik hikumlerinin yaklas-
tinimasina yoénelen tedbirler almalarin
tavsiye edebilir». Son Ortaklik Konseyi ka-
rarlarinda da «Mevzuatin Yaknlastinima-
si» konusunda ayrintih hukumlere yer ve-
rilmigtir.

Sirketler Hukuku ve Sermaye Piya-
sasl Hukuku, bir ortak pazann igleyigini et-
kileyen onemli hukuk dallarnmi olusturdu-
gundan, Topluluk dizeyinde uyumlagtr-
ma g¢alismalan uzun yillardan bu yana
devam etmektedir (2).

Daha 6nce yayinladigimiz bir galis-
mamizda da belirttiimiz Uzere, Avrupa
Topluluklan Komisyonu, 1960’ yillardan
itibaren Sirketler Hukuku alaninda harmo-
nizasyon caligmalanina baglamistir. Bu ¢a-
hgmalar ¢ercevesinde hazirlanan tasariia-
nn bir bolimd Konsey tarafindan benim-
senmig ve yururluge girmis, diger bir bo-
limu ise Topluluk karar mekanizmalarn
ve burokratik carklar iginde goértisilmeye
devam edilmekterdir.

Topluluk Komisyonu Sirketier Huku-
ku caligmalarini daha énceleri 3 no.lu Ge-
nel Mudurligin (Directorate General), ic
Pazar (Internal Market) bélimdinde sur-
darmekteydi. Buna kargilik Sermaye Piya-
sast Hukukunu ilgilendiren ¢alismalar ise
15 no.lu Genel Mudirlukte «Mali Kurulug-
lar ve Vergilendirme» gergevesinde ele
abniyordu. Bu ayinm aslinda énemli so-
runlara yol agmaktaydi. Sirketler Hukuku
caligmalan ile Sermaye Piyasas) Hukuku
caligmalarnini bir noktaya kadar ayirmak
mUmkin olabilirse de, karmagik igletme
ve finansman turleri ve cagimizin gerekle-
ri bu iki brangin bir arada ele ainmasi ih-
tiyacini ortaya gikard. Ornegin, bir «Insi-
der Trading» (igerden Ticaret) konusu her
iki alan icine girebilmekteydi. Hatta bu ko-
nu, her iki genel mudirluk tarafindan ayn
ayn ele alinmis, bizim klasik burokratik
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gekismelerimizde goruldugu Uzere orada
da iki taraf arasinda uyugmazliklar ortaya
¢tkmigt. Son glinlerde Dig Ticaret Maste-
sarh@nin mi, yoksa Gumruk MUstesarhig-
nin m1 yetki alani icine girer diye yer alan
tartigmalar gibi, bu konu da Toplulukta ge-
kismelere yol agmigt. Simdi DGl bunye-
sindeki Sirketler Hukuku caligmalan XV
no.lu genel midirtige alindi (3).

Bu kez ele almak istedigimiz eser
AVRUPA HUKUKU (JURA EUROPAE) di-
zisinde yer almaktadir. «Jura Europae -
Das Recht der Lander Europaischen Ge-
meinschaften, Le droit des pays des
Communautés Européennes» baghkian
altinda merkezi Minih'de bulunan unlu
yayinevi «Verlag C.H. Beck» tarafindan
foy volan (degisir yaprak) yontemi ile ya-
yinlanan ve toplam dort ciltten mutegekkil
olup tim uye devletlerde yururlikte olan
Sirketter Hukukunu ele almaktadir.

Eserin hazirlanmasinda ¢ok sayida
hukukcu gérev almistir. Ornedin, Atman
Sirketler, Hukukuna iligkin bolimi Heidel-
berg Universitesinden Wolfgang Hefer-
hehl, Konstanz Universitesinden Karl - He-
inz Fezer ile birlikte yazmiglardir. Belgika
Hukukunu Liege Universitesinden Char-
ley del Marmol ve Leon Dabin ile Be-
noit—Moury kaleme alirken, Fransiz Hu-
kukunu Strasbourg Universitesinden Dani-
el Bastian, ve Besancok'dan Michel Ger-
main hazirlamigtir. ingiltere’de  Sirketler
Hukukunu ise kendi Company Law ese-
riyle de taninan Robert Pennington, Irlan-
da’'yl ise Gnlii hukukgu Dr. John Temple
Lang yazmustr. Degerli dostumuz John

(3 Ik calismalarla ilgili bkz.: Schmitt-
hoff, Clive; European Company Lax Texts, (Bri-
tish Institute Studies in International and Com-
parative Law), London, 1974. Ayrica son gelis-
melerle ilgili bkz: Wooldrige, Frank; Com-
pany Law in the United Kingdom and the Euro-
pean Community - Its Harmonisation and Uni-
fication, (Athione Pres Ltd.}, London, 1991

(%) Kabaalioglu, Haltk; AT'de Sirketler
Hukuku ve Sermaye Piyasasi Galigmalari, Tur-
kiye Agisindan Bir Degerlendirme, Istanbul,
1989, (TUSIAD Yayini, T/89. 3. 125).
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Temple Lang, su anda AT Komisyonu Re-
kabet Dairesi olan DG IV'de Ust duzey bir
gorevde olan, ancak Universiter galigma-
fan da yogjun bir sekilde sirddren mes-
lektasimizdir. Diger Uye devletlerde Sirket-
ler Hukuku konular da en taninmig uz-
manlar tarafindan hazirlanmigtir.

ilk baglarda sadece Fransizca ve Al-
manca hazirlanan eser, ingiltere‘nin de
katitmasi ile ingiliz dilinde de kaleme alin-
mig, boylece her tg dilde izlenmesi mum-
kan olmustur.

Bir ornek olmas igin belirteiim, Al-
man Hukukuna iligkin bolimde, once ge-
nel olarak Sirketler Hukuku hakkinda bil-
gi veriimekte, daha sonra Aktiengesellsc-
haft, (AG) Gesellschatt mit Beschrankter
Haftun (Gmbh), Offene Handelsgesellsc-
haft, Kommanditgeselischaft, Geselschaft
des Burgerlichen Rechts, Stille Gesellsc-
haft ve diger sirket turlen aynntilan ile in-
celenmektedir. Ayrica, yabanci sirketlerin
Almanya'daki hukuki statistne iligkin ay-
notilk bir bolum vardir. Bunun gibi her
uye devlet sirketler hukuku Jura Euro-
pae'nin bu dizisinde dort ciltte yer almak-
tadir.

Dizide Niederlassungsrecht (Right of
Establishment) ve Arbeitsrecht (Labour
Law) konularinda ayr duzenlenmelerle
Yerlesme Serbestisi, I Hukuku gibi
onemli hukuk dallan islenmektedir ki,
bunlart bir bagka yazimizda ele alacagiz.

AVRUPA BIRLIGI HUKUKU
REHBERI

Mathijsen, PS. R. F.; «A Guide to Euro-
pean Union Law», Sixth Edition, Lon-
don, 1995, (Sweet and Maxwell, EXII
+ 411 s., 25 Sterlin).

Avrupa Toplulukian Komisyonu'nda
uzun yillar Genel Madurlik yapan ve ha-
len Briksel Universitesi'nde dersler ve-
ren Mathijsen’in, ilk baskisi 1971 yilinda
«Avrupa Toplulugu Hukuku Rehberi» adi
altinda yayinlanan eserinin altinci baskisi
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bu kez «Avrupa Birli§i Hukuku Rehberi»
olarak yayinland.

Yaklagtk 20 yil énce Mathijsen'in
eseri hakkinda kaleme aldiyimiz «Kitap
Tahlili»nde, ikinci baskiya énsézi yazan
Edinburgh Universitesi profesérlerinden
J. Mithchell'in gu goruglerine yer vermis-
tik: «Komisyon'da Ust diizey bir gérevlinin
bu eseri hazirfamasini allaglarla kargila-
mamiz gerekir. Acaba Ingiltere’de Sanayi
Bakanhi@i'nda gdrevli Gst diizey bir blrok-
rat bu tar bir kitabi kaleme alabilir mi?
Mathijsen, eserinde, Avrupa Birligi'nin ic-
ra organi olan Komisyon'da edindigi tec-
rube ve izlenimleri net bir gekilde anlat-
makta, ilging yorumlar getirirtken zaman
zaman da elestirebilmektedir. Mathijsen,
bir yandan Komisyon'da gérev yapmak-
ta, diger yandan o8retim ve egitim calig-
malanni da sdrdirmektedir. Bu, destek-
lenmesi gereken bir yaklagimdir» 4.

O tarihte 265 sahife olan kitap, gim-
di 411 sahifeye ulagmig bulunmakla bera-
ber, konulan ¢ok kisa ve ozli bir sekilde
okuyucuya sunmakta ve gereksiz aynnti-
lardan kaginmaktadir. Bu tdr yayinlarda
konuyu en az sekiz yliz sahifede toparla-
yabilen yazarlar arasinda, Mathijsen gibi
kiguk boy bir kitapta dért yliz sahifede or-
taya koyabilen fazla yazar yoktur.

Eserin birinci bolimd «Birlik, Toplu-
luklar ve Kurumlar» baghgini tagiyor. On-
ce «Avrupa Birligi»ni, daha sonra da «Av-
rupa Topluluklar=ni ortaya koyan Mathij-
sen, kisa sayilabilecek bir tarinceden son-
ra Topluluk kurumlarnimi tanitiyor. Toplulu-
Jun faaliyetlerinin inansmani, yasama ig-
lemleri ve Topluluk Hukuku konularini
ele alan yazar, daha sonra ikinci bolim-
de «lg Pazar» konusunu irdelerken, «mal-
lann serbest dolagimis, «kisilerin serbest
dolagimi», «yerlegme serbestisi», <hizmet-
lerin serbest dolagimi», «<sermayenin ser-
best dolagimi ve édemeler» konulann an-
latiyor.

(%) Kabaalioglu Haldk; «Avrupa Toplulu-
§u Hukuku Rehberin, IX Banka ve Ticaret Hu-
kuku Dergisi 555, Aralik, 1977.
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Rekabet politikasim  50° sahifede
ozetleyen Mathijsen, kisaca vergi hukuku
ve yasalarin yakinlaghnimasi, tarim, balik-
cilik, ulagtirma, kltir, kamu saghg, taketi-
cinin korunmasi, sanayi politikalari gibi
konular: okuyucuya 6zet olarak aktariyor.
Enerji politikasi, gevre, aragtirma ve tek-
nolojik geligme konulanndan sonra, dig
iligkiler ve ticaret politikalan kitapta ele ali-
nan dier ortak politikalar arasinda yer
alyor.

AVRUPA TOPLULUKLARI
ADALET DIVANI

Brown, Neville/Kennedy, Tom; The
Court of Justice of the European
Communities, Fourth Edition, Lon-
don, 1994 (Sweet and Maxwell, XLIV +
440s.).

Avrupa Hukuku ile iigilenenlerin
Adalet Divani kararlarnni izlemesi ve Di-
van'in uygulamasi ve prosedirine iliskin
bilgi sahibi clmasi sarttir. Bu konuda de-
gerli dostumuz Paul Lasok'un The Euro-
pean Court of Justice - Practice and Pro-
cedure kitabinin ikinci baskisini daha 6n-
ce ele almigtik (5. Uzun yillar Divan'da
goérev yapan Paul Lasok'un biylk boy ve
720 sahifelik eseri esas itibariyle tatbikat-
ctya yonelik olarak hazirlanmigtir.

Brown ve Kenedy'nin gegti§imiz ay-
larda yayinladiklan Avrupa Topluluklar
Adalet Divani isimli kitap dérdincd bask-
sini gergeklestirmig oluyor. itk baskilan
¢ok daha kiglk boyutlu olan bu eser sim-
di iki kati geniglemis ve Adalet Divan: ko-
nusunda bilgi sahibi olmak isteyenler icin
guzel bir bagvuru eseri niteliini kazan-
mighr.

Bilindigi uzere Ortaklik Anlasma-
si'na gore Tirkiye veya Topluluk tek taraf-
I olarak Adalet Divani'nda dava agami-
yor. 25. maddeye gore, Turkiye ile AT
arasinda bir uyusmazlik ortaya giktifinda,
taraflardan biri, sorunu Ortaklik Konse-
yi'ne getirebilir. «Ortaklik Konseyi anlag-
mazlifr karar yolu ile gbzebilir; keza, an-
lagmazh Avrupa Topiulukian Adalet Di-
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vani'na veya mevcut herhangi bir bagka
yargi merciine géturmeyi kararlagtirabi-
lirs. Su halde taraflardan birinin Divan'da
dava agabilmesi igin mutlaka digerinin
onayl gerekir; bagka bir deyisle, o hukuki
ihtilahn Adalet Divani'na sevkedilebilmesi
igin bir Ortaklik Konseyi karar sarttir.

Ancak, son yillarda Turk vatandag!a-
nni ilgilendiren bazi sorunlarin Adalet Di-
vani'na gittigini gérayoruz. Bu, Gye deviet
milll mahkemelerinde goéruimekte olan
bir davada, Topluluk hukukunun gegerlili-
gi veya yorumu s6z konusu oldugunda, o
mahkemenin konuyla ilgili olarak Adalet
Divani'na soru sormasi seklinde olmakta-
dir. «Preliminary ruling, vorfrage» olarak
isimlendirilen bu yontem, Roma Antlasg-
masi'nin 177. maddesinde duzenlenmek-
te olup Adalet Divani’'nin birgok énemli i¢-
tihad hep bu yontemin uygulanmast su-
retiyle ortaya cikmustrr.

Aslinda, Luksemburg'da bulunan Av-
rupa Topluluklari Adalet Divani, sik sik La-
hey'de bulunan Uluslararasi Adalet Diva-
niile kangtinimaktadir. Zaman zaman ba-
21 kigiler ¢ozemedikleri konulan «lLa-
hey'de Adalet divamna gotlrecekderini»
soylerler. Ancak, kigilerin boyle bir hakki
yoktur. Lahey'deki Divana ilke ofarak sa-
dece devietler —o da yarg yetkisinin ta-
ninmas! halinde -~ bagvurabilirier. Sinirh
durumlarda bazi uluslararasi orgitlerin
de istisari mutalaa almas: gibi konular or-
taya gtkmaktadir.

AT Adalet Divani ise degisik iglevleri
olan bir yargr merciidir. Her geyden énce
bir Anayasa Mahkemesi gibidir. Topluluk-
lan kuran «Kurucu Antlagmalar» bunlarin
«anayasalari» niteligindedir. Bu antlagma-
lara gdre Topluluk kurumlarinin gikardikla-
1 bazi yasama iglemieri (Tazuk, Yoner-
ge, Karar vb.) mutiaka kurucu antlagmala-
ra uygun olmalidir. Eger bir Yonerge ku-
rucu antlagmalara aykin ise Adalet

(%) «Yeni Yayinlar: Lasok, Paul; The Euro-
pean Court of Justice», Marmara Journal of
European Studies — Avrupa Arastirmalar Der-
gisi, Cilt 3, 1994.



PROF. DR. HALUK KABAALIOGLU

Divani bu iglemi iptal edebilir. Divan, bir
Idare Mahkemesi gibi de faaliyet gésterir.
Nasil ki bizim Anayasamiza gére «idare-
nin tim eylem ve iglemleri yargi deneti-
mine tabidir»; Toplulukta da idari kurum-
lann tim eylem ve iglemleri yarg: deneti-
mine baghdir. Bu yona ile Divan Danis-
tay gbrevi gorir. Ayrica, Uye devletlerden
biri, anlatmay: ihlal ettigini éne sordigu
bir bagka Gye devleti, Adalet Divani'nda
dava edebilir. Bu yoniyle de Divan, bir
«uluslararasi mahkemen» niteligi tagir.

Brown ve Kennedy'nin bu eseri Di-
van’in yapisi, yargiglar, advocate —gene-
ral adi verilen (raportér, kanun sozclsu
ve savcl iglevlerinin bir anlamda karigimi
gérevi olan) hukukgular, Divanin yarg yet-
kisi, Divan'da uygulanan usul hukuku ve
Divan'in Avrupa Hukukuna yaptg katkila-
fl agiklamaktadir. Adalet Divan ile ilgile-
nenler i¢in vazgegilmez bir bagvuru kitabi
olan eser, konulan net bir bicimde anlat-
maktadir.

ISO’nun e

GUMRUK BIRLIGI

Kitabi
Miijde Yener Oktay; «Agiklamalanyla
Birlikte 1/95 Sayil Tiirkiye— AB Ortak-
Ik Konseyi Karan ve GATT 1994 Siib-
vansiyonlar ve Telafi Edici Tedbirler
Kodu ile Korunma Tedbirleri Anlagma-
si», istanbul, 1995, 211 sayfa.

Kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluglan arasinda ézel bir yeri clan [s-
tanbul Sanayi Odasi'nin yayinladifi arag-
tirmalar ve kitaplar sadece Ulkemizde de-
gil, yurt diginda da ilgiyle izlenir. Devlet Is-
tatistik EnstitiGsi’'nin eski mensuplann-
dan Sayin Erdodan Ozétin'in ydnettifi
bu aragtirma dairesi gergekten de ¢ok cid-
di ve gtivenilir galigmalan ile kamuoyuna
énemli hizmetler sunmaktadir.

Yurt iginde ve yurt diginda blrokrasi-
nin zirve noktalarinda gérev yapan Sayin
Bahar Sahin'in iSO'da géreve bagladik-
tan sonra gergeklestirdigi onemli atilimiar-
dan biri de «Gumrik Birligi Danigma Ofi-
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si» adi altinda sanayicinin ihtiyaglarina ce-
vap verebilecek guzel bir birim kurmasi
olmustur. Bu birimin ilk yayrri ise gectigi-
miz ginlerde piyasaya sunulmug bulunu-
yor.

iSO Yénetim Kurulu Bagkant Sayin
Hisamettin Kavi'nin énsdzinde de belir-
tildigi Gzere, Gumrak Birlii'nin diizgdn is-
leyigini dofrudan ilgilendiren alanlarda
altyap: dedisikligini teminen pek ¢ok yeni
duzenlemeler yapiimasi gerekmektedir.
Dig ticaret politikasi, Gglincl Glkelerle im-
zalanan ve sanayi Urlnleri itiban ile ticari
boyutu olan anlagmalar, teknik engellerin
kaldinimass, rekabet, sinal ve fikri mulki-
yet ve gumrdklerle ilgili mevzuat konula-
nnda énemli galigmalar yapilmast gerek-
mektedir. Oda Bagkani; «Rafta duran bir
rekabet, tiketici koruma, patent kanunu
ige yaramayacak, bu kanunlarn AB ile
ayni etkinlikte uygulanmasi gerekecektir.»
diglncesini ifade etmektedir.

Eskiden «Notlu-$erhli-Agklamal»
gesitli hukuk kitaplarn yayintanirdi. Halen
de bu tlr yayinlar hukukguya énemli ko-
layliklar saglar. MGjde Yener Oktay'in ha-
zirladigy bu kitap, Ortaklik Konseyi kararla-
nni madde madde verirken, her bdliman
altina ilgili antagma metinleri de konmug-
tur. Boylece belli bir konuda Ortaklik Kon-
seyi kararina bakan okuyucu hemen altin-
da o konuyla ilgiti Ortakiik Anlagmasi,
Katma Protokol ve hattda Roma Antlagma-
si maddelerini bulabilmekte ve konuyu
tam olarak ceferlendirebilme imkanini el-
de etmektedir.

Kamuoyunda pek incelenmeyen
énemli bir bagka yeni anlagma ise
GATT'In 1994 tarihli «Sdbvansiyonlar ve
Telafi Edici Tedbirler Kodu=dur. Yine
GATT gercevesinde akdedilen 1994 «Ko-
runma Tedbirleri Anlagmast» da ilgilenen
kigilerin rahatga bulabilecekleri bir yayin-
da yer almamigh. Mijde Y. Oktay'in ya-
yintadif kitapta bu metin de verilmekte-
dir. Eserin sonunda Gtmrik Birligi'ne ilig-
kin bir terimler so6zlGdh yer almaktadir.
Son derece kullanigh bir kaynak kitap ya-
yinlayan iSO'yu ve yazarini kutlariz.
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......BU NUMARA
SIZE
BILGININ KAPILARINI

ACIYOR

RENAULT-MAIS

212) 293 26 26

RENAULT, BILGI RENAULT-MAIS aninda faksiniza gonderiliyor... Ustelik ‘
ile iletigim teknolojisinin en son olanaklarini,
konusan bilgisayarlar hizmetinize sunuyor.
BILGI RENAULT-MAIS ile RENAULT
modellerinden ozelliklerine, RENAULT-MAIS
servislerinden yetkili saticilarina kadar
akliniza gelebilecek her turlu bilgiye

24 saat, kesintisiz, tek telefonla
ulasiyorsunuz...

Ogrenmek istediginiz bilgi dilerseniz

tam istekleriniz konusan bilgisayar tarafindan
muthis bir hizla ve hatasiz olarak karsilaniyor.
Otomobiliniz olsun olmasin, ya da markasi
modeli ne olursa olsun BILGI RENAULT-MAIS
hizmetinizde. . Istediginiz bilgi telefonunuzun
ucunda, dilerseniz faksimzda .. Arayin, bilgiye
dogrudan ulasin, *Bilgi Cagi*nin inanilmaz
olanaklarindan yararlanin.

MAIS ‘ RENAULT



