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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

Bu sayisi ile "Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi”
33'ncu yayin yihni tamamlamigtir. Bir kez daha yincle-
yehm. Yalmz belirli konular: inceleyen bir yayin orga-
nimin yaganuni, Tarkiye 6lgiilerinde uzunca sayilabile-
cck bir sure, arahksiz surdirebilmesinin bir agiklama-
sinin olmasi gerekir. Ozetle belirtelim: (i) Derginiz
okurlarindan, yazarlanindan ve reklam veren kurulug-
lardan surckli ilgi ve destek gormektedir. (ii) Higbir
kigi ve kuruluga 6diin vermeyen bafimsiz yayin polit:-
kasi; eskiden oldugu gibi, simdi de ayncn devam ct-
mektedir. (iii) Derginiz okunan, aranan bir yayin or-
gamdir ve kendi alaninda bir boslugu doldurma ézel-
ligini sirdurmekiedir. (iv) Derginiz, abonclere posta
ile yapilan gonderimin yam sira, yurdun dért bir ya-
mindaki gazete bayilerine de ulagtinlmaktadir.

Sarekli okurlarimizin ve toplu (grup) abonesi olan ku-
ruluglarin 1997 yihinda da Dergi'den ilgilerini esirge-
miyeceklerine inaniyoruz. Bu inangla kendilerine bir
kez daha sesleniyoruz. Litfen kigisel ve grup aboneni-
zi bir an once yenileyiniz. Abonelerin sareleri genel-
likle Aralik ay1 sonunda bitmektedir Abone yenileme
igleminin gecikmesi, dafitim ¢aliymalarimizi olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica, Dergi'nin gerefinden
ok ya da az sayida basilmasina yol agmaktadir. igten-
Likle belirtehm ki; beklentilerinize cevap verebilmek,
zengin igerikli bir yayin hazirlayabilmek, size daha iyi
hizmette bulunabilmek igin, desteginize ihtiyacimiz
vardir.

Bu sayinin "Ekonomik Yorumlar” bolumiinde, “Tarki-
ye Ekonomisinin Buginkid Durumu Nedir? 1997 Yi-
linda Ekonominin Durumu Ne Olacak?" sorularina
cevap aranmaktadir. "Agik Oturum®a katilan degerli
konugmacilarimiz konuyu gok yonla tartigiyorlar ve 1l-
ging saptamalarda bulunuyorlar. Ayrica, “1996 yilinin
Gimrik Birliginin ilk yili oldugu ve Gamrik Birligi-
nin bayuk bir dig joka sebeb vermesinden endige edil-
digi", 1997 yilinin butgesi®. "Boyle bir ekonomiyi i1stik-
rara kavuslurmanin yollar nelerdir?” gibi sorulart da
cevaplandirmaya ¢aligiyorlar. Agiklanan goriglere go-
re; politik istikrar saglanmaz ve istikracl bir ckono-
mik politika gudalip gereklt 6nlemler alinmaz ise,
1997 yilinda Turkiye ckonomisini ve dolayisiyla filke-
mizde yasayanlars zor ginler beklemektedir. Dergi'de
sunulan diger yazilarin da ilginizi gekecegini umuyor,
onlar1 da okumamizi arzu ediyoruz. Bunun igin ayira-
caginiz zamanin boguna harcanmadigini géreceksiniz.

Saygilanimla...
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Ekonomik Gostergeler (i)
Aralik / 1996

1994 1985 1996
Hazlran Temmuz Agustos
T.C. MERKEZ BANKASI
Daviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 8513.0 13732.0 172190 16648 0 17572.0
(kintqaie T (ilER W) o 1202123 2239340 2893410  312678.0 363502.0
T.C. Merkez Bankasi Ig Kredileri (milyar 4605301  206126.0  154454.0  251802.0 2461220
L) 1222780 1927900 140728 0 238055.0 232996.0

Hazineye Kisa Vadel| Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

614554.3 1297155.5 1941086.3 1981220.5 2207162.5

Toplam TL Mevduat 108315 1 2021447 2422436 238169 8 2572683
Tican Kuruluglar Mevduat: 3266515 6849043 10846648 11443770 1250387 1
el e 34562.3 524715 78587.4 84060.9 101792 6

Verlssie e XEwEE 2020892 6324329 10060773 1060316, 11485945
Watetell sl vl el 46329 6916.6 8301.1 8283 6 9440 1
¥lzwsliei Serliltesy 191237 368399 999643 1014358 104214 9
(Rztiard [ g R 503052 1783677 2668862 2254091 308041 1
LR (M ElED 1055259 1879822 2390260 2635450 2778108

Diger Kuruluslar Mevduati
Déviz Tevdiat

£60558.8 1367626.B 1850403.8 1975849.1 2072273.4
789853.2 1738270.3 2308272.7 21148134 2548467.5

Toplam Krediler
e 120427.7 3269823 3107850 3149350 319770.0
920145 1762902 2118905 2566463 271926.2
Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar} 152275 47242.0 79065.0 85292.0 56030.0
Eopimetal 46118.3 56350.0 64742.0 62514.0 63266 0
e 397.8 1562.0 2564.0 2752.0 2818.0
Turizm 4916.0 79032 9487.0 9509 7 10135.8
Diger Ihtisas Krediler 308.5 1842.0 20724.0 7995.0 43903 0
Ticari, Sinai. Sair 5104429 1118098.5 1609015.1  1375169.4 1780621.4
PARA ARZI (mllyar TL) 238981.0  396047.0  511326.0 532040.0 617190.0
FiYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksi (Genel) 5196.3 8733.7 3206 328.2 3406
Tanm {Genel) 4874.0 9313.7 383.4 381.1 389.3
imalat Sanayii (Genel) 5287.6 8403.9 301.9 311.1 3243
Taketici Fiyatlan (Tarkiye) 61270 10962.3 3275 334.5 350.4
Taketici Fiyatlan (istanbul) 5856.8 107182 330.2 339.2 355.3
DI§ ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 23270.0 35709.0 5814.5 - -
Digsatim (FOB) 18106.1 21685.9 3406.4 - =
Is¢i Davizleri 2627.0 - 409.0 = -

Notlar: (1) TCMB altin ve daviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artiglar da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arz: (M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100- olarak veriimektedir. (5) Digalim, digsatim rakamlan $u-
bat/1896, ig¢i dovizleri Ocak/1896 Hibariyledir.
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Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Turkiye Ekonomisinin
Buglunki Durumu Nedir?
1997 Yilinda Ekonominin

Durumu Ne Olacak?

KATILANLAR:

+ Dog. Dr. Kaya ARDIC
* Prof. Dr. Tiirkel MiNIBAS
* Prof. Dr. Merih PAYA

YONETEN:
« Prof. Dr. Erdogan ALKIN

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Dog. Dr. Kaya Ardig (Istanbul Universitesi [ktisat Fakultesi
Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Tiirkel Minibag (Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Prof.
Dr. Merih Paya (Istanbul Universitesi [ktisat Fakaltesi Ogreim Uyest), Prof. Dr. Erdojian Alkin
(Istanbul Universitesi Iktisat Fakultesi Ogretim Uyesi).

ALKIN - Efcendim, toplantimiza
hog geldiniz. Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi’nin bu sayisinda "Tiirki-
ye Ekonomisinin Bugiinkii Durumu
Nedir? 1997 yihinda Ekonominin Du-
rumu Ne Olacak?" konusunu inceleyip,
tartigacagiz. Sayin Paya siz ckonomide-
ki son durumu agiklayabilecck goster-
gelere ilk elden ulagabilecek bir ko-
numdasimz. 1996 yili sonunda ekono-
mi gergekten ne durumdadir?

PAYA — Tesekkiirler Sayin Alkin.
1996 yil1 iki nedenle ayri bir 6nem tagi-
maktadir. 1996 yili her seyden 6nce
Giimriik Birliginin ilk yihdir. Bu yil
Gilimriik Birliginin dig ekonomik den-
geler iizerindeki ctkileri gozlenccektir.
Gilimriik Birliginin biyiik bir dig soka
scbeb vermesinden endige edilmekte-
dir. 1996 yilint 6nemli kilan ikinci nok-
ta, bu yilda da 1995 yilinda oldugu gibi
hizli bir bliyiime yaganmasi. Bilindigi
tizere Tirkiye’de peg pese iki yil hizh
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biyime yasandigi zaman ckonomik
dengeler ciddi sekilde bozulmaktadir.
Simdi dig dengeden baslayarak bu kri-
tik yili, 1996 yihm degerlendirelim.
DIE, ithalat ve ihracat rakamlarint he-
niiz sadece Ocak ve Subat aylari igin
agtklamistir. Bu arada Gumriik Miiste-
sarhgl gimrik kapilarindan derledigi
rakamlarla ilk sckiz ay igin 11.5 milyar
dolarlik bir dig ticaret agif1 tahmininde
bulunmustur. Bu rakamlarin dikkatle

degerlendirilmesi gerekmektedir. Gim.

rilk Miistesarhiginin ilk sekiz aya iligkin
ihracat tahminleri, ihracatgilar birligi-
nin ayni déneme iliskin agikladigi raka-
min 1.1 milyar dolar iizerindedir. As-
linda Ihracatgilar Birligi rakamlari ge-
nellikle DIE™nin agikladigi rakamlarin
tzerinde aciklanmaktaydi. O ncdenle
Gilimriik Miistesarlifinin agikladigr ra-
kamlar: tereddiitle karsilyoruz.

“1996 yili her seyden 6nce
giimriik birliginin ilk yihdir;
1997 yilinda ise giimriik
birliginin dig ekonomik
dengeler tizerindeki etkileri
gozlenecektir; beklentilerin
aksine, giimriik birligine
girmemiz yabanci sermaye
giriglerini arttirmamus,
hatta gecen senenin ¢cok
gerisinde kalmigtir”

Bu bakimdan tahminlerimizde [h-
racatgilar Birliginin rakamlarini kullan-

may! daha dogru buluyoruz. ihracatg-
lar Birliginc gorce ilk 9 ayhik ihracat ar-
tist % 4.3 civarinda. DiE’nin agiklaya-
cagr kesinlegsmis rakamlarin bunun da-
ha altinda olmasi s6z konusu. Ayni se-
kilde Gilimriik Mustesarliginin ithalat
rakamlar1 da milli gelir hesaplarinda
yer alan ithalat vergileri ile kargilagtiril-
diginda disiik goézakmektedir. Biitiin
bunlar g6z 6niinde tutarak ve biraz da
tedbirli olarak ihracaun 1996'da % 7
artacagini kabul cdelim. Ithalat icin %
30’luk bir artig dngorelim. Bu durumda
thracatin yil sonunda 23 milyar dolar,
ithalatin isc 46 milyar dolar diizeyleri-
nc ulasacagini soyleycbiliriz. Su halde
23 milyar dolarlik bir dis agik s6z konu-
su. 1996 yilinda petrol fiyatlaninda
oncmli bir artis oldugunu dustinursck
23 milyar dolarlik agig: abartih bulmak
mumkiin degil. Gérinmeyen iglemler-
de nct fazlahgin ok iyimser bir tah-
minle % 25 artacagimi farz cdelim. As-
linda géronmeycen islemler de genis 6l-
ciide Turkiye'nin rckabet gucii ile ilis-
kili bir gergevede gelismekte. Doviz ku-
ru politikasim goz 6nune aldigimizda,
ashinda dis ticarct dengesinde gortlen
gelismelerin gérunmeyenler kalemler-
de dc kendini gostermesi beklenmeli-
dir. Su hilde goriinmeyen islemler net
bakiyesinde % 25 gibi bir artig aslinda
son derece lyimser bir tahmin olmakta.
Net bakiyede % 25 artig ongordiigi-
miizde 13.6 milyar dolarlik bir fazlalk
s0z konusu. Su hilde bunu dig ticaret
agigindan dustigimizde cari iglemle-
rin 1996 yilinda 9.5 milyar dolar gibi bir
agtk verceegi anlagihyor. Zaten iyim-
serlerin tahmini bile 7 milyar dolar ci-
varinda.

Maalesef bcklentilerin  aksine,
Giimriik Birligine girmemiz yabanci
sermaye girislerini uyarmanmug. Yaban-
a1 scrmaye girigleri gegen senenin gok
gerisinde. Bu bakimdan net yabanci



ACIK OTURUM

scrmayc giriglerinin 1996 yilinda 6nem-
li bir faktor olmayacagim soyleyebiliriz.
Aslinda bu gelisme 6nemli bir surpriz
olusturmamaktadir. Meveut kur politi-
kalar1 Turkiye'de yine devaliiasyon or-
tanu yaratnustir. Devalilasyon beklen-
tilerinin olustugu bir ortamda yabanc
sermaye giriglerinin yavaslayacagi agik-
tir. Bu durumda Turkiye'nin dikkatli
bir tahminle 9 milyar dolar asan bir dig
borclanmaya ihtiyaci oldugu gikmakta-
dir. Bu agigin 1996 yih icinde basta kisa
vadeli scrmayc hareketleri ile kapatila-
bilecegi samimaktadir. Ancak bu agigin
1997 yilinda surdiriilebilir nitelikte
olamiyacag) agikuir.

ALKIN — Agiklamalariniza gore
ckonominin dig dengesi oldukca nazik
bir konumda. Pcki i¢ dengeler nasil bir
¢gilim iginde?

PAYA - Turkiye ekonomisi icin
yapilan gézlemler, ckonominin iist tiste
iki yiz hizh buyumeyi kaldiramadig yo-
nuinde bir izlenim olusturmustur. Scbe-
bi acikur; Tiirkiye'nin mali yapisi hizli
bitytimeyi finanse cdememektedir. Ig
tasarruflar yctersiz kalmaktadir. Ciin-
ki kamu gelirleri yetersizdir ve kamu-
da israf vardir. Aym sckilde finansal
arac sistem de son derece yctersizdir.
Finansal sistcmin derinligi yoktur ve
son decrece masrafli  caligmaktadir.
Uzun dénemli finansman faaliyctlerine
hi¢ katilmamaktadir. Mali yapinin bu
durumu, Tirkiye’de kronik bir istikrar-
sizlik ortanu yaratnustir. Ekonominin
canlanmast ile birlikte hemen enflasyo-
nist baskilar artmakta ve dig finansman
ihtiyact yikselmektedir. 1995 yilinda
GSMH % 8.1 buyumugstar. Ancak bu
bityiimenin 1994 yilinda gerileme izle-
digi goz onine alinmalidir. Bu ncdenle
cari agik 1995 yilinda 2.3 milyar dolar
gibi dugik bir diizeyde kalmistir. 1996

yilinin ilk geyreginde GSMH sabit fi-
yatlarla % 12.2, ikinci ¢eyreginde % 8.6
artnustir. Boylece ilk yanda reel arug
% 10.3 olmustur. Ancak bu tahminler
ithalat ve ihracat fiyat indcksleri bilin-
mcden, labmini deflatorlere gore ha-
airlanmigtir. Bu arada 1995 ile 1996
deflatorleri arasinda ¢ok biiyik farklar
bulundugunu belirtelim.

PROF. DR. MERIH PAYA

Ithalat ve ihracat fivat indcksleri-
nin hesaplanmasmdan sonra kullanila-
cak deflatorlerin daha diisik dizeyde
GSMIH artiglan ortaya ¢ikarmasy bek-
lenilmelidir. Sanayi Gretim indeksleri
ckonominin sofumaya bagladifina isa-
rct ctmektedir. Bu gelismeler dogrultu-
sunda 1996 vilimn % 6 civarinda bir
biylime ortaya gikaracagi diigiinmek-
teyim. Ancak bu oranin da ¢ok yiiksck
oldugunu belirtelim. Yukarida agikla-
digimuz lizere bu biyime 9 milyar do-
lar civarinda dig finansman gerektir-
mektedir. Ancak buradaki iligkiyi dog-
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ru kurmak gerckir. Soyle ki, biiyiime
ile dig agik arasindaki iliski ancak sag-
hksiz mali yapr ile biiytimeye calisildi-
ginda soz konusudur. Biiyime, yeterli
bir mali yap: ile saglandifinda, déviz
agifr ortaya citkmayacag gibi rezervier-
de yiikselmeler bile olusmaktadir. Bu
noktada teorik ve ampirik bulgular son
derece ncttir. Esasen tutarhi biiyiime
politikalar1 izleyen diiniin gelismekte
olan iilkelerinin durumu ortadadur.
Simdi 1996 yihnin diger bityiikliiklerinc-
gecelim. On aylik enflasyon yilik baz-
da Tefe % 82.8, Tufe % 79.6’dir. Para-
sal bilyiikliiklere baktigimizda, sonba-
hara girerken bir hareket gézlenmekte
14 Ekim itibariyle M-1, M-2, M 2A, M
2B, M 3A, M 3 gibi parasal biyiiklik-
ler gegen sene degerlerini agmaya bas-
ladilar. Bu durumda fiyatlar tGzerinde
artan bir baskidan s6z edebiliriz. An-
cak bu gelisme karsisinda, yonetimin
kurlar iizerindc baskiy1 arttirmas: da
50z konusu. Bu bakimdan enflasyonda-
ki geligmeyi net olarak 6ngoremiyoruz.
Ancak Tefe ve Tiife olarak % 85’1t bir
enflasyon bekliyebiliriz. Ciinkt gegen
yil Kasim ve Aralik rakamlan disik
diizeylerdc gergeklesmistir. Bu durum-
da gecen yila gore 6zellikic Tefe bazin-
da onemli bir kipirdama s6z konusu-
dur. 1995 yilinda Tiife % 79.6, Tefe %
64.9dur.

ALKIN — Sayin Minibag aslinda
Sayin Paya’min agtklachg: dig ve i¢ den-
ge durumlarn ile biit¢e arasinda baglan-
i kurmak yararli olacak. Ozcllikle
1997 biitcesinin tartigilmast bu arada
¢ok 6nemli.

MINIBAS — Kanimca 1997 butce-
sini degerlendirmeden 6nce iginde bu-
lundugumuz yilin, hatta daha da ileri
giderek kriz yili olarak amimsanan
1994’ten bu yana bir degerlendirme

yapmakta yarar var. Kétinin kotiyle
mukayesesi scklindeki boyle bir yakla-
simi dogru bulmuyorum. Ama, 1997'de
ortaya ¢ikacak tabloyu yihn kendi kon-
jonktirel ozelliklerinden ziyadc
1994’ten bu yana genisgleyerek siiren
kriz ve uygulanan ckonomi politikalar
da belirleyecck. Bunu, ¢esitli hitkiimet
degisikliklerine ragmen uygulanan
ckonomi politikalarinda koklt dcgi-
simler olmadigi saviyla soyliyorum.
Hatirlarsamz Tiirkiye igin 1994 yih cenf-
lasyon, i¢ kaynak yctersizhigi, dig borg
gibi temel ckonomik sorunlarin yogun-
lagtigi bir yildi. Tirkiye'yi gecikmeli
olarak etkisi altina alan uluslararasi
kriz ilk olarak finans kesiminde kendi-
ni gostermis, recl sektorleri de kapsa-
yacak bigimde hizla yayilmusti. Sonug-
ta, biliyik oranh tretim disiisleriyle
karsilaginugti.

1994 ile karsilastinildifinda 1995
umut verici goritluyordu. Thracat son
bes yil icinde ilk kez 15 milyar dolar si-
ninm agmig. Hem de doviz kurlarina
cnflasyon oraninda ayarlama yapilma-
masina ragmen. Ithalat bir yil 6ncesine
gore % 21.5 artarak 22.4 milyar dolara
ulagmustr. Sene baginda % 156.8’¢ ka-
dar firlayan toptan csya fiyatlan da yil
sonunda % 64.9’a diigmiistii. 60 bin lira
civarinda dolanan dolar kuru da IMF’e
verilen hedefin tutturuldugunu gosteri-
yordu. Dahasi Tiirkiye, 1995’1 dig borg
almadan ve geemig borglan 6deyerek
geeirmig. 73 milyar dolart agan dig borg
stokunu gozardr cdersck diga bagimh-
hik derecesi azalmigti. 1995°in yillik ve-
rilerinden harecket edildiginde ekono-
mik dengclerin saglam oldugunu sdyle-
mek mimkindii. Ne var ki, kargilagtir-
ma yapilan yil, dis bor¢ musluklarimn
tikandigl, ekonominin kigiildigu
1994’tiir. Biraz éncc de vurguladigim
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gibi kétuniin daha kétiiyle mukaycsesi-
dir.

“1997 yihi biitcesini
degerlendirmeden 6nce
i¢inde bulundugumuz yilin,
hatta daha da ileri giderek
kriz yili olarak animsanan
1994 yilindan bu yana bir
degerlendirme yapmakta
yarar var; agikca soylemek
gerekirse, hedefleri
gercekgel olmayan bir
biit¢cenin bir sonraki yila
151k tutmasi da olanaksiz”

Tablonun diger yiiziinde isc segim
ckonomisi nedeniylc genigleyen kamu
harcamalartyla biiyiiyen biitce agiji, ih-
racattaki artigin neredeyse 2.5 kat is-
tiindeki ithalat artisiyla % 154.8 genis-
leyen dig ticaret agidi, yiiksck i¢ borg-
lanma faiziyle tutturulabilen dolar ku-
ru vardi. Dig bor¢ mesclesine gelince,
dig borg ahicisi olunmadigindan degil 5
Nisan Kararlant dogrultusunda IMF’
nin 6deme planindan dolay: alinami-
yordu. Stand-by antlasmasinin gerekle-
ri yerine getirilmedigi siirece de dig
bor¢ musluklarinin kolay kolay acila-
mayacagini sokaktaki vatandag bile bi-
liyordu. Bu kosullar ciddi bir istikrar
paketinin bir an 6nce giindeme sokul-
masim gercktiriyordu. Béylelikle, 27
Aralik se¢imleri nedeniyle alt fist olan
biitge dengelerini  ycniden kurmak

miimkiin olabilirdi. Ne var ki, genel se-
¢imdcen hig bir partinin ama tck bagina
ama sirckli bir koalisyon hiikiimetini
olusturacak oyu alamamas! boyle bir
paketinin uygulama sansi olmadigimn
gosteriyordu. Kisacasi, sc¢im bitmisti
ama scgim ckonomisi kosullari siire-
cekti. Hal boyle olunca ne 1996 nc de
1997 biitgesinin olumlu  degerlendir-
mek mimkiin degil.

1996'nin  baginda hild basbakan
olan Ciller’'in hikiimeti devretmeden
once ¢izdigi biitin pembe tablolara
ragmen enflasyonun % 30’lara ¢ekile-
meyccegini; biitge agidinin yanm katril-
yonun tistitne ¢ikacagim; gumriik birli-
giyle ihracatta dcgil ithalatta patlama
olacagimi dolayisiyla dig ticarct agiginin
daha da buytyeccgini; siyasctte belir-
sizliklerin siircccginden piyasalardaki
dalgalanmalarin durulmayacagini hepi-
miz defalarca yazdik. Dolayisiyla, 1996
biitge tasansinda ongorulen 850 tril-
yonluk agigin tutturulamayacag belliy-
di. Her nc kadar ANAYOL hukiameti
faizleri bir kag puan agag ¢ckmeyi de-
ncdiyse de bagarth olamadh. I¢ borglan-
manin vzun vadeye ¢ekilemeyeceginin
ortaya ¢tkmasi, yiksck faiz politikasi-
nin devam edecegini; yani faiz odeme-
lerinin  biitgedeki paymnin  artacagin
gosteriyordu. I¢ borg faizlerine dis borg
faizlerini de ckledigimiz de faizin biitge
kalemleri arasindaki agirhgi zaten ken-
diliginden ortaya ¢ikiyordu.

ALKIN — Size gore biitge agiklari-
mn temelinde hangi nedenler yatiyor?

MINIBAS —Onceliklc, gegmis yil-
lardan gelen ckonominin neredeysc
kroniklesen vergi gelirlerinin diisiikli-
gil KIT agiklari gibi temel sorunlar bu
yilin bitce agiginda da s6z konusu.
Bunlara ck olarak son iki yilda artan i¢
bor¢ geri 6demeleri, savunma harca-
malari ve de scgim ckonomisinin ytki



ACIK OTURUM

var. Blit¢ge agiginin kapatilmass igin on-
gortlen, ozellestirme gibi ¢oziim yolla-
rinin hem zaman gerektirmesi hem de
kalic1 bir yontem olmamasi nedeniyle
sorunlarin daha da karmagiklastiraca-
dim zaten bekliyorduk. Ama, sadece
biz degil o tarihlerde kredi notlamasi
icin Turkiye'ye gelen Standart & Poors
da 1996 biitge hedeflerini gergekei bul-
mamgti. 1996’mn  butge hedeflerine
soyle bir baktifimizda iginde bulundu-

gumuz yilin zavalliligs da kendiliginden.

ortaya gikiyor. Agikga soylemem gere-
kirse, hedefleri gergekgi olmayan bir
biitgenin bir sonraki yila 1sik tutmasi da
olanaksiz.

PROF. DR. TURKEL MINIBAS

Somut verilerle konugmak gere-
kirse 1996 biitgesiyle gayri safi milli ha-
silanin % 51.5 artarak 11.5 Katrilyon li-
raya ulagmas: hcdefleniyordu. Ama,
enflasyondan arindirdiginizda artiy %
4.5 civanindaydi. Yani, dretimde bir
onceki y1l kadar genigleme olamayaca-
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&1, belliydi. Urctimdcki bu yavaslamayi
gosteren bir difer gosterge isc butge
gelirlerinden ancak % 8’lik pay alan
yatinm harcamalariydi. Diger gergekgi
bulunmayan hedcf ise biitce agigi 2
katrilyon 370 trilyon butge gelirinin ne-
redeyse yarnsini i¢ ve dig borg faiz 6de-
melerinin olusturmasi 410 trilyon ola-
rak ongoriilen agigin fazlaca tyimscr ol-
dugunu gosteriyordu. Zira, hitkiimetin
daha senenin basindan erken segimi
hedcflemis olmas faizlerin bu agir bas-
kisina secim yatinmi olarak yapilacak
maas zamlari, gitfciye verilecek siibvan-
siyonlar ve tegvikleri de ekledigimizde
bitge aci@imin  katrityonu bulacagim
gosteriyordu. Itiraf ctmem gerekir ki,
scnenin daha yansina bile gelmeden i¢
borg stokunun 2.3 katrilyona ulasabile-
cegini digiinmemistim. 1996 icin he-
deflenen 1.3 katrilyona yakin yeni ig
borglanmay! o tarihte pck gercekgi bul-
mamgtim; geri 0demclerin zamaninda
yaptlacag psikolojisinin yaratiimasina
bagh oldugunu savunmustum ama bu
kadar artacagin beklemiyordum.

ALKIN — Sayin Minibag heniiz
1997 yili beklentilerini tartigmaya bas-
lamak belki ycrinde degil ama- hazir
biitge ve dengeler arasindaki baglanti
bu kadar ayrintih bicimde incelenirken
1997 yili bitgesi hakkindaki izlenimle-
rinizi de 68renmck isteriz.

MINIBAS — 1997 biitgesinin bii-
yiiklitkleri hiikiimet ortaklarinin kendi-
lerini crken segime odakladiklarini, gé-
reli refah ortami yaratmak igin her seyi
goze aldiklarini gosteriyor. Cari harca-
malardaki artigin yanisira, yatirnmlarda
% 132 oraninda bir artigin hedeflenmiy
olmast bunun en somut gostergesi. Siki
bir istikrar paketini uygulamaya soka-
rak bozulan dengeleri diizeltmektense
harcamalar ve kredi yoluyla kaynak da-
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gitmay: tercih cdeceklerdir. Gergekle-
seccgi belli olmayan kaynaklardan ya-
pilan aktanmlar gelirler ile giderler
arasindaki farki bilyiitcceginden kay-
nak paketleri gibi, "denk biitge" de bir
fantazi olmaktan 6teye gidemeyccektir,
Oncelikle, ekonomide miicizelere yer
olmadig1 saptamasini yapmakta yarar
var. Dolayisiyla, gelir hancsinde kay-
nak olarak gosterilen ozcllestirme ve
kaynak paketlerinin dayanag: belli ol-
madifindan biitgenin denkliginin hayal
uriinii oldugunu simdiden soylemek
hi¢ yanhg olmaz. Zaten denklik hayali
de gelir kalemlerindeki oynamalarm
yamsira faiz 6demelerinin asagy gekil-
mesiyle saglanmig durumda. Bu bir 61-
¢ide hiikiimetin 1997'yi daha disik ig
borglanmayla gegirmeyi  hedetledigini
gostermekieyse de 1997 icin hedefle-
ncn % 4’lik buylime hizi; Gretim ya-
vaslayip, igsizligin daha da artacag: bir
yihn csikte oldugunun gostergesidir.

Aslinda, 54'ncii hiikiimetin gelece-

gi buyiik olgiide biitge agigini kapat-
makda kullanacaklan yontemlerc de
bagl. Ornegin, nc cnflasyonun hangi
politika araglanyla asagi cekilecegini
ne de dig ticarct agiklarinin nasil kapa-
tilacagin: biliyoruz. Tck bildigimiz kay-
nak bulma telagina diisen hiikiimetin
kaynag bir birinc kaynak yaratan pa-
ketlerle gelir olusturmaya galistigi.
Bunlarda lojman ve kamu arazisi satigi,
yurt digindaki Tiirklerin birikimlerinin
yurda getirilmesi, vergi tahsilati ve
ozellegtirmenin hizlandinlmas:, dévize
dayali kamu i¢ bor¢lanma senedi ihrag
cdilmesi gibi bir ka¢ kalem. Bildigim
kadariyla lojmanlarin, kamp yerlerinin
cari fiyatlar iizerinden dcger tespitleri
hentiz yapilmig degil. Gétiirii yoldan
hesaplansa bile miigteri bulunup, satil-
mas zamana bagh. Geeekondu arazile-
rinin satilabilmest icin de 6ncelikle ka-
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dastro iglemlert, imar diizenlemeleri,
parsclizasyon planlari hazirlanip buna
gore deger tesbiti yapilmas gerekiyor.
Kisacasi, uygulamanin yaza sarkma
olasilig: yiiksck. Yurt disindaki Tirkle-
rin birikimlerinin Tirkiyc'ye ¢ekilmesi
faizler cazip oldugu stircce kisa dé-
nemde olanakh gozikiyor. Ama, ta-
sarruf hacimlerinin ilk kaynak paketin-
de belirtildigi gibi 50-100 milyar mark
degil; daha mitevazi oldugunu biliyo-
ruz. Bu da, faizlerin yukar: g¢ckilmesi
kaydiyla hali hazirda 3.5 milyar dolar
olan "Siiper Doviz Hesabi"nin ancak
3-6 milyar dolara yiikselebilecegini gos-
termekte.

“54’ncii hitkimetin gelecegi
biyiik 6l¢iide biitce agigin
kapatmakda kullanacaklar:
yontemlere de bagl; ne
enflasyonun hangi politika
araclariyla asag!
cekilecegini ne de dig
ticaret aciklarinin nasil
kapatilacagini biliyoruz; tek
bildigimiz kaynak bulma
telagina diigsen hiikiimetin
kaynagi, bir birine kaynak
yaratan paketlerle gelir
olusturmaya c¢aligtig1”

Dovize dayali bor¢glanmaya gelince
son ihaleler piyasalarin dévizli tahvile
hig de sicak bakmadigmni ortaya gikar-
di. Dahasi, toplanan fonlarin hangi
agiklarin finansmaninda kullanilacagiy-
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la ilgili kesin bir bilgimiz de yok. Bunu
ncden soyliiyorum: Hazinenin, recl faiz
oranlarn yuksek oldugu siirece borglan-
makta  zorlanmayacafini  biliyoruz.
Ama, dovizle bor¢clanmanin bitge agi-
ginin finansmanminda kullamlmast faiz
ylkiintn faizle kargilanmasini giinde-
me getirceektir. Bu, kaynak yaratmak
amaciyla toplanan fonlarin yeni ranti-
yecilere kaynak aktarmak igin kullanil-
masindan bagka bir sey degildir. Ozet-

lemem gerekirse, i¢ borglanmada uzun-

vade, disiik faize donebilmek amaciyla
gikarilan dovize cndckslilerden bekle-
nen "3 milyar dolar” i¢ bor¢ yanginini
benzinle sondiirmeye benziyor. Beg
uzun vadeli projeyi saymazsak ikinci
kaynak paketininin birinciden farki
yok. Kisa vadede ve sitrekliligi miim-
kiin olmayan kaynaklar ashnda bircr
borglanma yonctiminden baska bir sey
degil. Bilirsiniz, eskiler toplumun niza-
ny, yani dengeleri bozuldugunda "isin
strazesi gikti!" diye soylenirlerdi. Bence
de artik isin sirazesi ¢ikt. Siraze bozul-
dumu da ckonomiden styasete kadar
yasamin tiim alanlan iskambil kuleleri
gibi bir anda darmadagin oluverir. Dii-
zenin, nizamn yerini kaos ahyor. Sira-
zenin bozulmasimin kimsenin yararina
olmayacag! kesin.

ALKIN — Sayin Minibag’a yapmig
oldugu degerli agiklamalarindan dolay:
cok tesekkiir cdiyoruz. Buyurun Sayin
Ardig, siz 1996 yilini nasil degerlendiri-
yorsunuz?

ARDIC — Sayin Alkin gok tcsek-
kiir ederim. Iktisatcilar ekonomik du-
rum degerlendirmesi yapmak istedikle-
ri zaman belirli sayisal géstergeleri 6l-
gt olarak kullanirlar ve kisisel deger-
lendirmelerini olabildigince ényargi ve
ideolojik tercihlerden uzak "nesnel” bi-
gimde yapmaya galigirlar. Gergi, mut-
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lak ve kesin doZrularin bulunmadigi
toplumsal bilimlerde ve 6zellikle de Ik-
tisat Biliminde, ideolojik yansizhk ve
nesnellik oldukga tartigmali ve hemen
hemen olanaksiz da olsa, iktisatgilar
arasindaki bitmez-tikenmez tartigma-
lar v¢ anlagsmazliklar icinde bogulma-
mak igin cn az sakincal ve dogrusu en
kolay yol da budur. Biz de bu yoldan
giderck, olabildigince nesnel kalmaya
ve normatif iktisat politikast tartisma-
larina girmemeye ¢ahigarak olumlu ve
olumsuz yonleriyle durum degerlendir-
mesi yapmaya ¢aligalim.

DOG. DR. KAYA ARDIC

Genellikle ve ¢ogunlukla kullani-
lan ckonomik gostergeler, GSMH dcki
artig mzi (bilyiime oran), fiyat artig hi-
z1 (cnflasyon), dig ckonomik iligkiler-
dcki gelismeler (cari iglemler dengesi),
kamu kesimi borglanma geregdi ya da fi-
nansman agigl, i¢ tasarruflarin GSMH"
yc orani, yatirimlarin dagilimi, igsizlik
orani ve gelir dagihime gibi olgatlerdir.
1996 yilt igin agiklannug son verilere
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gore bu gostergelere sirasiyla bir goz
atahm:

1996 wii ilk geyreginde % 12.2
olan biiylime hizi, yilin ikinci geyregin-
de % 8.6 olarak gergeklegsmis ve bu
oturumun yapildigi giine kadar heniiz
yilin {iglincl Gi¢ aylk rakam agiklan-
madig! igin sait ilk altr ayhik biyime hi-
zinin % 10.3 oldugunu biliyoruz. Tkinci
ii¢ aylhk donemde yavaslama trendine
giren ekonominin bu trendi siirdirerck
yili % 7 civarinda, belki bir parga da al-
tinda kapatacagini dngorebiliriz.

Fiyat harcketlerine baktigimizda
Ekim 1996 itibariylec TEFE endeksinin
DIE verilerine gore % 82.9 oldugunu
géruyoruz. Enflasyonda Diinya Sampi-
yonlugunu kil pay1 Venezucla’ya kapti-
ran Tirkiye’de son yirmi yila yakin sii-
redir kronik ve yapisal 6zellik kazanan
bir enflasyonist siireg siirmekte ve gelip
giden tim siyas: iktidarlar programla-
rinda cnflasyonla miicadeleyc yer ver-
melerine kargin uygulamada higbir tu-
tarll ve ciddi énlem almamaktadirlar.
1996 yilinda dikkat geken bir 6zcllik ta-
lep—cekici 6zcllik tasiyan enflasyonist
siiregtc maliyet itici dngelerin giderek
agirhk kazanmasidir. Bunu, TEFE artis
hiz1i rakamlarinin TUFE artig iz ra-
kamlarinin Gstiine ¢tkmasindan kolay-
hikla anlayabiliyoruz.

Kamu kesimi finansman dengesi-
ne baktigimizda ise, 1995 yili sonunda
316 trilyon TL. olan konsolide biitge
agig1 1996 yili ilk on ayinda 840 trilyon
TL’yi bulmus olup yil sonu itibariyle
1.3 katrilyon TL’ye yiikselmesi bcklen-
mektedir. 1995 rakaminin dort katini
bulan bu rakamin GSMH’ye orani asi!
onemli olandir ve bu oranin 1995’de %
4 iken, 1996'da % 8.8’c¢ yiikselmesi
beklenmektedir. Bagta konsolide biitge
agig1 olmak iizere diger "kara" delikle-
rin de (Sosyal Giivenlik Kurumlart,

KIT'ler, Belediyeler Birlikler ve Fon-
lardan kaynaklanan agiklar) ivmesiyle
kamu kesimi borglanma gercginin
(PSBR) 1995°de % 5.4’den 1996 yili so-
nunda % 10’u agmasi ongorilimcktedir.

“tirkiye’de son yirmi yila
yakin stiredir kronik ve
yapisal ozellik kazanan bir
enflasyonist slire¢ sirmekte
ve gelip giden tim siyasi
iktidarlar programlarinda
enflasyonla miicadeleye yer
vermelerine karsin
uygulamada higbir tutarh ve
ciddi dnlem
almamaktadirlar”

Dis ekonomik iliskiler yoniinden
de, 1995 yilinda 14 milyar dolar olan
dig ticaret agiginin 1996’da 20 milyar
dolara, daha dnemlisi cari islemler agt-
ginin da bir 6nccki yil rakami olan
—2.3 milyar dolardan yaklagtk —7 ile
—10 milyar dolar arasi bir diizcyde ger-
¢eklesecegi tahmin edilmektedir. Ig ta-
sarruflarin GSMH oram DPT gegici
tahminlerine gore, % 21.3 dizeyinde
kalacak, buna kargilik, dig agigin buiyti-
mesi ve artan ithalatla finanse edilen
sabit sermayc yatinmlarinin GSMH'ye
orani isc bir puan artacaktir.

1994 yil verilerine gore hesapla-
nan ve DIE tarafindan 1996 yilnin
ikinci yarisinda agiklanan gelir dagihimi
tablosu isc nifusun en alt gelir diize-
yindeki % 20’lik kesimi ile en iist gelir
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dizeyindcki % 20'lik kesimin milli ge-
lir icindeki paylaruun 1987 yih verileri-
nc oranla daha da dengesiz bir gori-
numde oldugunu sergilemcktedir. En
alt grubun 1987’de % 5.2 olan pay1 %
4.9%a gerilemis, cn ast grubun % 49.9
olan pay! isc % 54.9’a yiikselmigtir.
Belki daha da anlamlisi, orta simiflan
olusturan ara kesimlcrin paylan da
azalnusg, ikinci % 20'hk grup % 9.6’dan
% 8.6’ya gerilerken ugiined ve dordiin-

ci % 20°lik kesimlerin paylart da

35.5'den 31.6’ya gerilemistir.

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

Tum bu gostergelerin yorumu ve
sonucu isc, 1996 yilinda ckonominin
biiyiime hiz1 hala yiiksek olmakla bir-
likte yavaglama trendi i¢inde olup, fiyat
artislart bir 6nceki yila goére 10 puan
artarak siddctlenmekte, biitge agig1 ve
K.K.B.G. biiyiimeklc, dig ticaret ve cari
islemler agiklar kritik boyutlara ulag-
makta, yurtigi tasarruflar yerinde sa-
yarken gelir dagilimi giderek kotiiles-
mektc ve toplumsal patlamalara gecbe
bir gorinitm kazanmaktadir. sabit ser-
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mayc yatinmlarinda gozlenen bir pu-
anlik artig ve belki toplam briit déviz
rezervlerindeki géreceli ve kanimizca
stirddrilebilir ve kalier olmayan ofumlu
noktalar diginda, 1996 yihindaki gelig-
melerin yukardaki gostergelerc gore
olumlu oldugunu sdyleyebilmek ofa-
naksizdsr,

ALKIN — Sayin Ardig, sonug ola-
rak ckonomik hakkinda genel kaminiz
nedir?

“tiim bu gelismelerin
sonucunda ise, 1996 yilinda
ekonominin biiytime hizi
hala yiiksek olmakla
birlikte yavaglama trendi
icinde olup, fiyat artiglari
bir dnceki yila gére 10 puan
artarak siddetlenmekte,-
biitce agif1 biiyimekte, dis
ticaret ve cari iglemler
aciklari kritik boyutlara
ulagmakta, yurtigi
tasarruflar yerinde sayarken
gelir dagilimi giderek
kotiilesmekte ve toplumsal
patlamalara gebe bir
goriiniim kazanmaktadir”

ARDIC — Bu gostergelerin altin-
da yatan dinamiklere ve Tirkiye eko-
nomisinin yapisal 6zelliklerine baktigi-
mizda gordiigimiiz ger¢ek daha da ka-
ramsar bir sonug vermektedir. Tiirkiye,
ckonomisinin temel ozelligi olan, tii-
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kettigi kadar idrctemeyen ve kaynak-
lar—harcamalar dengesini bir tirli tut-
turamayan Kaynak agifi (tasarruf yeter-
sizligl) sorununu ¢dziime kavusturabi-
lecek yapisal 6nlemleri almak ve uygu-
lama yoniinde 1996 yilim da tek bir
olumlu adim atamadan gegirmistir.
Hayali kaynak paketlerini temenni ve
hedef olarak numaralandirarak tgiin-
clistind de biiylik bir “inanc ve tevek-
kiille” agiklamakla ckonomik sorunia-
nn ¢oziimlenebilecegine, faizlerin ma-
kul diizeylere inccegine, dig agiklarin
kapanacagina, entlasyonun diisccegine.
doviz sorununun agsilacagina inanan
Refah—Yol Hukiimett 1997 yilinda i
baginda kahr ve kural digi tatsiz gelis-
melerle Turkiye siyasal belirsizliklere
digmeden yoluna devam ederse, 1997
yilinda erken scgim dizlemine ve cko-
nomik bunalima girilmesi kaginilmaz
gibi gérinmektedir.

Bu yargiya nasil vardigimza iligkin
soylencbilecek bir iki nokta var. {lkin,
1996 yili verilent basit trend analizinde
ycrine kondugunda basta biitge agigr.
gerek kamu kesimi finansman agig,
gerekse cari islemler agifr ve cntlasyon
oram gibi kritik gostergeler olumsuz
siircein giderck artacagini ve 1994 ba-
sinda oldugu gibi doviz ve faiz oranla-
rinda buiyitkk oynamalarla bunalim bo-
yutuna ulagacagimi  gostermcktedir.
IMF ile yapilan gorusmelerin sonugsuz
kalmas ve IMF yetkililerinin giderken
verdigi demeglerin, her ne kadar Hu-
kiimet tarafindan “tarihtc gérulmemis
bir mucizenin gergeklestirilebilecegi”
bigiminde yorumlanmigsa da bunun in-
ce ve diplomatik dille tam tersine cid-
diye alinmayacak olgiide tutarsiz ve
gergekgilikten uzak bulunan hedefleri
tutturabilmenin ancak bir muciziye
bagh oldugu anlamina geldiginin sag-

duyu sahibi herkes tarafindan anlagil-
mast da bu kanimizi destcklemektedir.

ALKIN ~ Saym Ardig, 1997 yili
igin soyleyccekleriniz neferdir?

ARDIC — 1997 yili igin hazirlanan
konsolide biitgenin, baglangigta 7.5 kat-
rilyon TL. gider, 5 katrilyon TL. gelir,
dolayisiyla 2.5 katrilyon TL. agik ver-
mesine karsin, hayali ve temenni niteli-
gindcki kaynak paketleriile Nasreddin
Hocanin yol kenarnna ¢abh—cirpr cke-
rck buradan clinc gececek koyun yiin-
terinden urctecegi iplikleri  satarak
bor¢ ddemesint amimsatircasina, biitge
gorigmeleri sonunda Meclisten gelirle-
ri sisirerck "denk biitge” olarak ¢itkmasi
da mucizelerin nasil yorumlanmasi ge-
rcktigi hakkinda oldukga &gretici bir
ornck olusturmustur.

ALKIN — Sayin Paya son olarak
sizin gortiglerinizi alahm. Siz 1997 yili
icin de diigtintiyorsunuz.

PAYA — Saymn Alkin 1997 yilina
iligkin somut tahminlerde bulunmak is-
temiyorum. Cinka Turkiye ckonomisi
yine ¢ok agir bir opcrasyon gegirmenin
arifcsinde gozitkmektedir. Temennimiz
yonctimin bu durumu gérmesi ve bir
an once operasyonu baslatmasidir. En-
disemiz sudur; operasyon gecikir isc
Turkiye'de 1994'de oldugu gibi yine
kontrol digi gelismeler yaganabilir. Ne-
ticede kurlarda ve faizde bizim (overs-
hooting) dedigimiz geligmeler yasanir.
Yani faiz ve doviz piyasa dengelerinin
gerckltirdigi duzeylerin {izerine ¢ikabi-
lir. Neticede tretimdeki daralma ge-
rektifinden  fazla  olabilir.  Kisaca
1997yc iligkin ¢ok degisik senaryolar
yazilabilir. Degisik senaryolara gore
tahmini makro buyiiklukler de haliyle
degisccektir. Su anda tahminde bulun-
mak spekilasyondan oteye gegmiye-
cektir.

ALKIN — Efendim toplantiya ka-
tiip, degerli gorislerinizi sundugunuz
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icin hepinize tekrar ¢ok tesekkiir ede-
rim. Tartigmanin kisa 6zeti, katilmeila-
rnn tamam: ekonominin gerck bugiinkii
durumu, gerck yakin gelecegi hakkinda
oldukga karamsar olmalandir. Ancak
1997 yili hakkinda sayisal tahminierde
bulunmaktansa, gencl degerlendirme-
ler yapmay: tercih ctmislerdir. Son
giinlerde bir gok yazimda ycr alan sayi-
sal tahminler gencllikle, gelecek yil cid-
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di bir bunalim yasanmayacag varsayi-
mina dayanmaktadir. Boyle bir varsayi-
min 15181 alunda 1997 yilinda biiytime-
nin yavaslayacag, cnflasyonun hizlana-
cagy, doviz dengesinin 1996 yilindan
farkli olmayacagi yaygin kam gibi go-
riinmektedir.

Derginin Notu: Yukanda sunulan “"Acik
Oturum” 26 Kasim 1996 tarininde yapilmigtir.

i
T.C. ZIRAAT BANKASI

Ziraat'siz bir Tirkiye disinilemez —



EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1996)

" : i§siz|ik Dis Tica.r.e.t CD::: izi?ﬂ Faiz Oranlari (%)
Ulkeler GSYiH® F&’::::', K::;z“le' . | orani (%) f(’;?,ggf's) (Mugar 5) Pi;:srgﬂ Kredi
€lar | (EnSon) |(son12Ay)| (Son3Ay) |(son 3 Aylik)

ABD. 22 3.0 a1 55 —179.4 —-1418 5.44 8.25
Almanya 1.2 15 23 96 65.9 -19.1 3.00 4.60
Avustralya 45 2.1 28 8.6 —07 -15.2 6.50 9.50
Avusturya 0.3 2.1 5.0 66 =]l -5.4 327 875
Belgika 15 25 18 14.7 12.1 14.9 3.00 700
Danimarka 22 2.3 a3 10.4 5.4 1.9 3.25 6.00
Fransa 1.2 1.8 1.6 115 225 16.4 3.31 655
Hollanda 30 24 19 68 217 15.1 2.88 425
ingiltere 23 27 40 8.1 -20.3 -4.1 5.53 7.00
ispanya 1.9 as 45 227 216 9.0 6.87 900
isveg 1.4 -0.1 6.3 76 195 73 435 5.70
isvicre -05 08 1.3 4.0 1.2 21.4 2.00 3.88
italya 0.7 3.0 36 12.0 38.8 294 8.13 10.00
Japonya 39 a.2 1.8 32 90.7 72.6 0.42 1.63
Kanada {42 1.8 27 9.4 26.6 -23 293 475

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

()

**

Yilhk Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 30 Kasim 19396

Avustralya, Fransa, ingillere, Japonya, A B.D. ve Kanada icin Ithalat F.O.B., ihracat F.0.B., Digerleriicin C1F / FOB
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Gorusler

COSKUN CAN AKTAN

Dokuz Eylial Universitesi .1.B.F. Ogretim Uyesi

Anayasal iktisat ve Ekonomik Anayasa
Onerilerine Yonelik Elestiriler ve Kars: Cevaplar

1. GIRIS

evletin ekonomik alandaki gug,

yetki, gérev ve fonksiyonlarinin
anayasal normlarla sinirlandirilmasini
savunan Anayasal iktisat (Constituti-
onal Economics) dinyada son yillar-
da gerek akademik cevrelerde, ge-
rekse siyasi gevrelerde buyUk ilgi go-
riyor. Ulkemizde bu alanda (iniversi-
te gevrelerinde bilimsel galigmalarin
arttigi, siyasal partilerin ve sivil top-
lum kuruluglarinin  konuya ilgisinin
mevcut oldugu goziemleniyor. Ulke-
mizde baz kisi ve kurumlar anayasal
iktisadin énerilerine olumlu bakarken,
baz! kesimler ise bu énerileri olum-
suz buluyor ve elestiriyor. Bu arastir-
mada ulkemizde anayasal iktisat yak-
lagimini elestirenlerin gérisleri 6zetle-
necek ve yoneltilen elestiriler tarafi-
mizca degerlendirilecek ve cevaplan-

maya gahsilacaktir. Galismamizin
amaci "polemik" yapmak degil, bilim-
sel ahlak kurallarn gergevesinde konu-
yu tartigmaktir,

II. ANAYASAL IKTISAT VE
EKONOMIK ANAYASA
ONERILERINE YONELTILEN
ELESTIRILER

Ulkemizde Anayasa kavrami ge-
nellikle anayasa hukukculan tarafin-
dan “devletin yapisi, érgutlenmesi ve
igleyisine iliskin kurallan iceren bir
belge" olarak tarif editir'”’[*]. Ulkemiz-
de ilk anayasa olan 20 Ocak 1921 ta-
rihli anayasinin basligi da esasen yu-
kandaki tanima uygundur. Teskilat-i

{*1 Dipnotlar yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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Esasiye Kanunu adini tagiyan Cum-
huriyetin ilk anayasasi deviet teskilati-
na iligkin bir "Ust yasa” haviyetinde
disinulmistir.

Ulkemizde anayasa hukukgulari-
nin eserlerinde sikg¢a rastladigimiz yu-
kandaki tamim gunimiz agisindan ol-
dukga yetersiz kalmistir. Zira, anaya-
sa sadece devletin temel yapisini, or-
gltlenigini gbsteren bir Ust yasa ol-
manin 6tesinde bir anlam tasimakta-
dir.

Tarihsel agidan gok eskilere ka-
dar uzanmakla beraber anayasalar
esasen 18. ve 19. ylzyldaki anaya-
saciik hareketlerinin sonucunda orta-
ya cikmuglardir. Anayasaciligin temel
amacl mutlakiyetgiligi sinirlamak ve
insanlarin hak ve ozgurltklerini gu-
vence altina almaktir. Bu anlamda 19.
yuzyilda bir cok Ulkede yayginiagan
yazili anayasalarin temel amaci ikti-
dart sinrlamak ve boylece bireyin
haklarini gdvence altina almaktir. Bu
acidan degerlendirildiginde anayasa-
y! "devlet tesgkilatint agtklayan (st hu-
kuk kurallan" olarak anlamak son de-
rece yetersizdir.

ikinci olarak, anayasalar her ne
kadar baslangi¢ta siyasi haklar ugru-
na verilen miicadeleler sonucunda
ortaya c¢ikmigsa da gunimuiz agisin-
dan anayasalar sadece siyasi haklari
glivence altina alan bir belge olarak
gdrmek de dogru degildir. Insaniarin
temel "siyasal haklar ve 6zgarlikleri"
oldugu kadar, temel "ekonomik hak
ve Ozgurlikleri‘nin de bulundugu an-
layisi artik gunumizde evrensel du-
zeyde kabul gérmektedir.

Cagdag anayasacilik, bireylerin
hem siyasi, hem de ekonomik hak ve
Ozgurluklerinin glvence altina alin-

masini savunan bir yaklasimdir. Oy-
sa, bir cok Ulkede ve bu arada tlke-
mizde ¢agdas anayasacilik anlayigi-
nin gerisinde "geleneksel anayasaci-
K" anlayigi hakim olmustur. Gelenek-
sel anayasacilik anlayisi, yukarda da
belirtildigi (izere devlet teskilatint agik-
layan, devletin goérev ve fonksiyonlari-
ni, bireylerin ise siyasi alandaki hak
ve Ozgurliklerinin anayasalarda du-
zenlenmesini savunan bir yaklagimi
ifade etmektedir. Oysa cagdas ana-
yasacliik yaklagiminda asil énemli
olan bireyin hem siyasal, hem de
ekonomik hak ve 6zgurltklerinin gu-
vence aitina alinmasi, bunun i¢in de
zorunlu bir sart olan devletin gug ve
yetkilerinin sinirlandinimasidir.

Osmanli  imparatorlugunda ilk
anayasacilik hareketlerinden guna-
muze degin Turkiye Cumhuriyetinde
gergek anlamda iktidan etkin bir se-
kilde sinirlayan ve bireylerin hak ve
ozgurliklerini yine etkin bir sekilde
koruyan bir anayasacilik anlayisi ha-
kim olmamistir. Ulkemizde yurirliikte
kalan tum anayasalar "siyasal anaya-
sa" hlviyetinde dusuniimis ve hazir-
lanmigtir.  Anayasa hukukgularinin
eserleri incelendiginde de genel ola-
rak anayasay! bir "teskilat anayasasI"
olarak ele aldiklari; ekonomik anaya-
sa yaklasimina ise mevcut eserlerde
yer verilmedigi, konunun bilinmedigi,
bazi anayasa hukukgularinin ise bu
konudaki géruslerinin eksik ve konu
ile ilgili literatirden son derece haber-
siz olundugunu ortaya koymaktadur.
Asagida Tirk anayasa hukukgularinin
anayasaya ve ekonomik anayasa
yaklagsimina bakis agilarini ortaya ko-
yacagiz.

Ulkemizde taninmig anayasa hu-
kukgularindan biri olan ve anayasa
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konusunda kimi ¢evrelerce uzman ve
otorite bir isim olarak takdim edilen
Prof. Dr. Mimtaz Sosyal "100 Soruda
Anayasanin Anlami" baghgini tasiyan
kitabinda anayasay! su sekilde tanim-
lamaktadir.

"Anayasa, bir devletin kurulusu-
nu, drgutlenisini ve isleyisini duzenle-
yen kurallar bltinidir.® Soysal'in
bu tanimi bize gore geleneksel ana-
yasacilik anlayisina uygun bir tanim-
dir. Soysal'in ayni kitabindaki su ifa-
deleri ise onu, gergekten iktisat bili-
mini hukuk biliminden tamamen ayn
olarak dusiner bir "gelenekse! hu-
kukgu" oldugunu agik bir sekilde or-
taya koymaktadir. Mumtaz Soysal'in
su agiklamalan konumuz agisindan
onem tagimaktadir.

"Demokratik anayasalarin genel-
likle her tlrld ekonomik politikayl uy-
gulamaya elverisli bir gergeve olus-
turmasi beklenir. Cunku, anayasa
cergevesinde gesitli siyasal partiler ik-
tidara gelecekler, yasalarla ve yurut-
me kararlaryla kendi program ve po-
litikalarini  uygulamaya galigacaklar-
dir. Fakat 1961 Anayasasindan beri,
ekonomik politikaya iliskin gesitli hi-
kimleri Anayasaya koymak, kapsami
gitgide genisleyen bir aligkanlik duru-
muna gelmistir. Neye yaradigi ve neyi
onledigi pek belli olmayan bir alig-
kanliktir bu..."®

Soysal yukaridaki ifadeleriyle de-
mokratik bir anayasanin, siyasal ikti-
darlarin kendi isteklerine gore iktisat
politikast araglarini kullanmaya uygun
bir cergeve olusturmasi gereginden
sozetmektedir. Soysal'a gore anaya-
sada iktisat politikalarina iligkin kural-
lara yer verilmesi dogru degildir, zira
ona gore "siyasal partiler iktidara ge-
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lecekler, yasalarla ve ylrutme karar-
lariyla kendi program ve politikalarini
uygulamaya calisacaklardir. Soy-
sal'in 8. baskisi yapilan ve 1990 yilin-
da yeniden gb6zden gegirilerek yayin-
lanan kitabinda anayasa alanindaki
yeni fikirlerin ve yaklagimlarin izlen-
medigi gorulmektedir. En basta kita-
binda ekonomik anayasa konusunda
direkt olarak bir analiz ve degerlendir-
me bulunmamaktadir.

Mlmtaz Soysal’a benzer bir yak-
lasimi yine ulkemizin taninmis anaya-
sa hukukgularindan birisi olan Prof.
Dr. Ergun Ozbudun’un su gériislerin-
de buluyoruz: "Ekonomi politikalan-
nin genel gergevesinin kati anayasa
kurallan ile belirlenmesi, siyasi partile-
re buylk olgtde tek tip bir ekonomi
politikasi empoze eder. Gunumuizdin
bati dinyasinda siyasi partiler arasin-
daki en dnemli gorus farklarinin daha
cok ekonomik politikalar alaninda yo-
gunlagtigi dustindlirse, boyle bir ana-
yasal kisittama partileri birbirlerine
benzer ekonomik politikalar izlemeye
zorlar; dolayisiyla partilerarasi yarisg-
manin anlamt bir odlgide ortadan
kalkmig olur. Se¢menler, farkli parti
programlan arasinda bir tercih yapma
imkanindan yoksun kalirlar. Bu du-
rum siyasal partilerin belli ve ayirdedi-
lebilir programlarla segmen karsisina
gikmalari, segmenin tercih ettigi parti-
nin hikimet olarak tam yetki ve so-
rumlulukla bu programi bir segim dé-
nemi boyunca uygulamasi, ertesi se-
gimlerde de bu uygulamanin basan
derecesine gbére segmenler tarafin-
dan ya édullendiriimesi veya cezalan-
dinlmasi seklinde &zetlenebilecek
olan "sorumlu parti hikimeti" (res-
ponsible party government) modelini
de tahrip eder. Anayasal sinirlamalar
ylzinden programini tam uygulaya-
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mayan bir iktidar partisi, kolayca ve
hakli olarak bu basarisizhgin sorum-
lulugunu anayasaya yikabilir. Bu ne-
denle, segimlerin, segimler yoluyla
parti sorumlulugunu gergeklestirme-
leri gerekir."®

Ozbudun bu gérislerini "Anaya-
sa Hukuku Agisindan Ekonomik Ana-
yasa" baghgmu tasiyan bir makalesin-
de ifade etmektedir. Ozbudun'un go-
rusleri gok acgik ve net olarak sayin
Soysal'in gorusleri ile paraleldir. Bize
gére Ozbudun'un ve Soysal'in gdz-
den kagirdiklar gok 6nemli bazi nok-
talar vardir.

ilk olarak ekonomik anayasa
olusturulmasimin  amaci iktidarlarin
vergileme, borglanma, para basma
gibi ekonomik yetkilerinin anayasal
normlarla sinirlandinimasidir. Ozbu-
dun’un "siyasi partitere buyuk élcude
tek tip bir ekonomi politikast empoze
eder" elestirisi bu bakimdan gok yer-
siz ve anlamsizdir. Ekonomik Anaya-
sa, siyasal partilere ekonomik politi-
kasi empoze etmez; sadece siyasal
partilerin ekonomi politikasi araclarini
anayasada belirtilen sinirlar gerceve-
sinde kullanmalari gerektigini emre-
der.

iknici olarak, Ozbudun'un eko-
nomik anayasa ‘partileri birbirine
benzer ekonomik politikalar izlemeye
zorlar" ifadesi de dogru degildir. Eko-
nomik anayasa, ekonomik duzenin
genel kurallanni olusturmayi amaglar.
Yoksa, siyasal partilere "siz, tanmda,
sanayide, enerjide su politikalar uy-
gulayacaksiniz* demez. Bu son dere-
ce anlamsiz olur. Ekonomik anayasa
sadece oyunun genel Kkurallarinin
olusturulmasinin geregi Uzerinde du-
rur.

Su basit sorunun cevabt ¢ok
onemilidir: "HiktGmetlerin para basma
yetkileri sinirlandinimall midir?" Ana-
yasal iktisatcilar, geleneksel anayasa
hukukgularindan farki olarak para
basma yetkisinin anayasal normlarla
sinirlandirimast geregi Uzerinde du-
rur. Bu tdr bir anayasal normu "parti-
leri birbirine benzer ekonomik politi-
kalar izlemeye zorlar" seklinde algila-
mak kanaatimizce konunun pek iyi
bilinmemesi dolayisiyla yapilan yo-
rumdan kaynaklanmaktadir.

Prof. Ozbudun'un yukandaki fi-
kirleri, Tirk Anayasa Hukuku bashgint
tastyan kitabinin hemen ilk sahifesin-
deki ifadeleriyle uyusmamaktadir. Oz-
budun’un asagidaki ifadeleri gergek
anayasaciligin temelini ¢ok iyi bir se-
kilde ortaya koymaktadir: "Osmanli
imparatorlugu, devlet ydnetimi siste-
mi bakimindan, mutlak bir monarsiy-
di. Padisahin yetkilerini sinirlandira-
cak hukuk kurallar ve bu kurallan et-
kili kilacak mekanizmalar yoktu."®

Ozbudun'un yukandaki gérisleri
ekonomik anayasa olusturulmasinin
altinda yatan nedenleri ¢ok iyi bir se-
kilde ortaya koymaktadir. Mutlak bir
monarside sinirsiz yetkileri olan bir
padisahin yetkilerinin siurlandiriimasi
ne kadar gerekli ise demokrasilerde
de sinirsiz yetkileri olan siyasal ikti-
darlarin yetkilerinin sinirlandirlmasi o
kadar gerekli ve zaruridir. Yukaridaki
ornekler ilkemizde anayasa hukuk-
cularinin Anayasal iktisat ve Ekono-
mik Anayasa konusundaki literatdr-
den kismen habersiz, kismen de ye-
tersiz bilgiye sahip olduklarim goster-
mektedir.

Halen Demokratik Sol Parti mil-
letvekili olan ve vergi hukuku alanin-



COSKUN CAN AKTAN

daki caltsmalari ile taninan Prof. Nami
Cagan'in ekonomik anayasa konu-
sundaki elestirileri ise su sekildedir:

"Anayasal iktisatcilarca ileri sGr{-
len bir kisim 6nermeler gekici gorin-
mekle birlikte, temelde yeni sag ide-
olojiyi devletin resmi ideolojisi haline
getirmek amaci acgik olarak ortaya
cikmaktadir. Anayasa ile liberal olma-
yan hikumetlere de liberal ekonomi
politikasini dayatmaya galismak, de-
mokratik dlisiinceye aykir bir otoriter
bir yaklagimdir. Devletin ekonomik si-
nirlaninin anayasada belirlenerek hu-
kUmetlerin asli gorevleri olan politika
alanlarnini daraltmak, politikacilart da
mekanik gorev yapan teknisyenler
konumuna getirir."® Sayin Cagan ya-
zisinin son kisminda ise gu uyanyi
yapmaktadir: "anayasal iktisat tartis-
malarinin, yanlig degerlendirmelerle,
Ulkeyi yaniis yonlere gdturebilecegi
kugkusunu tasiyorum."

Prof. Gagan’in anayasal iktisada
yonelttigi elestiriler kanaatimce son
derece anlamsiz ve gergek digidir. Bir
kere, anayasal iktisat, Gagan'in yeni
sag olarak adlandirdigr ideolojiyi dev-
letin resmi ideolojisi haline getirme
amacinda degildir. Anayasal iktisadin
amaci ekonomik diizenin genel kural-
larini olugturmaktir. Anayasal iktisatgl-
lar, serbest piyasa ekonomisi ve de-
mokrasinin temel kural ve kurumlarint
benimsemektedirler. Bu bakimdan,
ornegin; 6zel milkiyet anayasal ikti-
satgilar tarafindan en temel insan
haklarindan birisi olarak kabul edilir.
Temel insan haklarimn da anayasal
guvence altinda olmasi savunulur.
Ozel mulkiyet diizenine karsi olan ve
kollektif mulkiyeti savunanlarin ana-
yasal iktisadin Onerilerini hos karsila-
mayacaklar pek tabiidir. Ancak, "0zel
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miulkiyet" bugiin evrensel bir deger
ve temel insan hakkl olarak kabul
edilmektedir. Bir kistm insanin bu te-
mel insan hakkini kabul etmemeleri,
bu hakkin anayasal guvence altina
alinmamas anlamina gelmez. Ozetle,
anayasal iktisat, sayin Cagan'in du-
sundlgu tarzda liberal ekonomi poli-
tikalarini hikUmetlere dayatmaz. Ana-
yasal iksitat, liberal ekonominin ve
demokrasinin kisaca "liberal demok-
rasi'nin temel ilke ve kurumlarinin
anayasada glvence altina alinmasini
savunur.

Son olarak devletin asli gorevi
Cagan'in dasinduglu gibi "politika
yapmak" degildir. Devletin asli gorevi
insanlarin can ve mal glvenliklerini
korumaktir. Devletin asli gorevi vatan-
daslann hak ve oOzgurlUklerini koru-
maktir. Ote yandan, Prof. Nami Ca-
dan'in yukaridaki goruglerini 1982 yi-
inda yayinlanan ve Vergilendirme
Yetkisi baghgini tagiyan docgentlik te-
zindeki gorigleri ile karsilastirdigimiz-
da baz 6nemli sonuglara ulagabiliyo-
ruz. Gagan bu kitabinda sdyle de-
mektedir: "Vergide hukuk fikri, ilk kez,
siyasal iktidari ellerinde bulunduran-
larin sinirsiz guglerinin sintrlandiriima-
ya baglamasi ile ortaya ¢ikmigtir. Ver-
gileme yetkisinin sinirlandinimasi, de-
mokratik duzenin temeli olmus ve bu
dizenin gelismesine olanak yaratmisg-
tr. Parlementolarin yasama yetkileri-
nin kdkeninde; vergilendirme gucu-
ndn sinirlandinimasi konusundaki sa-
vasgimlar vardir. Vergilendirme yetkisi,
bir kamu hukuku kavramt olarak, dev-
lete yalniz haklar degil, uymak zorun-
da oldugu belli devler de yikler. Bu
Odevler vergilendirme yetkisinin stnir-
larint olusturur.*?
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Cagan bu ifadelerinin hemen de-
vaminda soyle demektedir: “Vergile-
me yetkisinin niteligi, ozellikleri ve
kapsami anayasal kurallarla belirlenir.
Bu yetkinin kullanima bigimi ve sinir-
lan B)qogu kez anayasalarda belirle-

nir.¢

Cagan'in bu ifadeleri yeterince
anlasilir ve agiktir. Cagan’in yukarida-
ki ifadeleri kanaatimce son derece
dogru tesbitlerdir. Cagan'in anayasal
iktisada yonelttigi elestirilere bakildi-
ginda bu sézleri ile tutarli olmadigr or-
taya c¢ikmaktadir. Kanaatimce, Ca-
gan, temsil ettigi siyasal parti ve siya-
si gorisleri dolayisiyla anayasal ikti-
sat felsefesine onyargih yaklagmakta
ve "yeni sag" ideolojisini temsil ettigi
gerekgesiyle anayasal iktisada karsi
oldugunu belinmektedir.

Ulkemizin taninmig matiyecilerin-
den biri olan Prof. Bedii N. Feyzioglu
ise Milliyet gazetesinde "Dusunenler
Dusuncesi" kosesinde yayinlanan bir
makalesinde ekonomik anayasa yak-
lagimina su elegtirileri yoneltmektedir:
"Asrimizin liberal piyasa ekonomisinin
gelismesinde kullanilan yeni ekono-
mik terminolojiden olan "globalles-
me" veya Altricht anlagmalar gibi bel-
gelerde belirlenen devletin iktisadi ve
mali yetkilerinin sinirlandirilmasi ile il-
gili bazi yeni hikimlerin ve anayasa-
larda yer almasint anlayisla karsila-
mak mumkun ise de, bir Ulkenin ba-
sarill sevk ve idaresi igin hukumetle-
rin ekonomik ve mali kararlar almala-
nnda anayasal hikimlerle bu dere-
cede sik bogaz edilmesinin geregini
anlamak ve kabul etmek mimkin
goriilimemektedir.'®

Sayin Feyzioglu'nun anayasatl ik-
tisada bakis acgist ise biraz farkiidir.

Sayin Feyzioglu yukaridaki sozleri ile
bir taraftan devletin iktisadi ve mali
yetkilerinin anayasa ile smnirlandiri-
masinin "anlayisla" kargilanabilecegini
sdylemekte; 6te yandan ise hikiimet-
lerin ekonomik ve mali karar almala-
nnda anayasal hukumierle "sik bo-
gaz' edilmemeleri gerektigini belirt-
mektedir. Feyziodlu'nun sozlerinde
altin ¢izmemiz gereken bir ifade bu-
lunmaktadir: "bir Ulkenin basarill sevk
ve idaresi igin... Anayasal iktisatgilar,
ekonomik dtizenin genel kurallanni
anayasa ile belirlemek suretiyle tlke-
nin basarih sevk ve idaresinin mum-
kin olacagini savunmaktadirlar. Sinir-
siz devletin, keyfiyete donisecegini
ve yozlasacagini ifade etmektedirler.
Sayin Feyzioglu ise anayasal iktisadin
hiikimetleri “sikbogaz" edecegini ve
ulkenin basarili sevk ve idaresini en-
gelleyecegini dusunmektedir.

Sabah gazetesi yazarlarindan
Prof. Dr. Mehmet Altan ise Ekonomik
Panorama dergisinde ekonomik ana-
yasa yaklagsimina son derece ilging
bazi elestiriler ybneltmektedir: "Ben
prensip olarak parlementonun, parle-
mento Ostindeki bir glg¢ tarafindan
denetlenmesine, parlamentonun ta-
sarruflarinin anayasal yaptinmiara he-
def olmasina kargiyim. Parlemento-
nun alacagr ekonomik kararlara ana-
yasal sinirlarin  getiriimesi,  an-
ti-demokratik, segkinci, tepeden in-
meci bir yaklagim olur. Diyelim, bir
parti "ben enflasyonist politikalarla
blyUmeyi saglayacagim" diye ortaya
gikarsa, "senin programin anayasaya
aykin" diye yasaklayacagiz mi? Turki-
ye'de yeterince yasak var, bir de eko-
nomik yasaklar getirmeyelim. Ayrica,
ekonomik anayasa bana mantiki gel-
miyor. Temelinde Bati'daki “vergi ver-
meyelim" dusincesi yatiyor. Bu du-
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sunce, Turkiye'ye kamu actklanni
anayasal dizenlemelerie Onleyelim
olarak yansiyor. Bence, partileri ve
parlementonun ekonomik kararlarini
sinirlamak ve denetlemek icin dizen-
lemeler yapmak yerine, surekli ve du-
zenli Uretimi saglayacak, her yurttasi
vergi mukellefi yapacak, siyasi for-
masyonlar Uretmek gerekiyor. Eko-
nomik Anayasa gibi bir "reform”la bu
burokratik yapiyl guglendirmek bana
mantiki gelmiyor. Bence ekonomik
anayasa yerine liberal bir parti icin gi-
risimde bulunulsayd: daha anlamli
olurdu.""®

Acikca ifade etmeliyim ki, sayin
Altan'in yukandaki sozlerini 1992 yi-
nda okudugum zaman hayretler
icinde kalmistim. Sayin Altan'in go-
rugleri ile ilgili dusUncelerini asagida
Ozetlemek istiyorum: Bir kere sayin
Altan’in bilgi sahibi olmadidi anlasilan
bir konuda sirf popller gazeteci kim-
ligini biraz daha 6n plana ¢ikarmak
icin bir demeg vermesi bana gore
son derece yanlis bir davranistir. Bil-
gisizlik insam gergekten zor durumla-
ra dusurebilir ve duglrmektedir del...
Aydin olarak adiandirilan ve bir bu-
yik gazetede yazilar yazarak glya
"nhalki bilgilendiren ve aydinlatan" bir
yazarin yukaridaki sozleri onun de-
mokrasiyi ne kadar yanlis bildigini or-
taya koymaktadir. Bir akademisyenin
bilmedigi ve belki de adimi itk kez
duydugu bir konuda mutlaka gazete-
cilere bir seyler soylemesi gerek-
mez!... Sayin Altan’in elestirileri ana-
yasal iktisat konusundaki literatlrden
tamamen habersiz oldugunu ¢ok
agik bir sekilde ortaya koymaktadir.
Bugiin diinyada ekonomi, siyaset bi-
limi, hukuk ve diger sosyal bilimler
alaninda gahsan taninmig bir gok bi-
lim adami, anayasal iktisat konusuna
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onemli katkilarda bulunmaktadirlar.
Nobe! ekonomi édull kazanmig bir
¢ok insamin caligmalarini gérmezlik-
ten gelerek sadece gazetede "popu-
ler" bir yazar olmak ugruna verilen
demegler saninm insan kaguk digir-
mektedir.

Sayin Altan gérundrde Ulkemizde
cumhuriyetin  ve demokrasinin en
guclt savunuculanndan birisidir. Ger-
cekten de bazi konularda gazetedeki
kosesinde demokrasinin temel de-
Gerleri Uzerine guzel yazilar yazmak-
tadir. Ancak, bu mucadele yanisira
Altan’in su ifadesi onun demokrasinin
ne anlama geldigini gergcekten tam
olarak bilmedigini ortaya koymakta-
dir: Sayin Altan soyle diyor: "Ben
prensip olarak parlementonun, parle-
mento Ustundeki bir gig tarafindan
denetlenmesine, parlementonun ta-
sarruflannin anayasal yaptinmlara he-
def olmasina karglyim." Sayin Altan'a
Montesquieu'nun "glg guclt kontrol
etmelidir* (power ought to serve as a
check to power.) sozil ile neyi anlat-
maya calistgint sormak gerekirl...
"Kuvvetler ayriligl ne demektir?" diye
sormak gerekir...

Sahte demokrasi taraftarlannin
ya da bagka bir ifadeyle demokrasiyi
savunmakla birlikte "gergcek demokra-
si'nin ne anlama geldigini bilmeyen-
lerin yaptiklari énemli bir hata "parle-
mentonun Ustinligu'nden sz etme-
leridir. Altint gizerek belirtelim ki, "par-
lementonun Ustintigd" diye bir sey
sOzkonusu olamaz. "Yarginin Ustanla-
gi"'nden de sdzedilemez. Ancak hu-
kukun Ustinltginden sézedilebilir,

Ulkemizde Anayasal iktisat ala-
ninda galismalar yapan ve Ulkemizde
iktisat bilimi alaninda gok degerli
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eserleri bulunan Prof. Vural Savas ki-
tabinda bu konuyu su sekilde elestir-
mektedir: "Parlementonun en yuksek
organ olmast; onun diledigi alam dile-
digi gibi duzenleyebilecek sinirsiz bir
otoriteye sahip oldugu anlamina gel-
mez.""'" Savas, konuyu su sozleriyle
gok guzel bir sekilde ortaya koymak-
tadir: "Parlementonun Ustunligu ilke-
si, tarihi gelisimi iginde, padisah, sul-
tan, kral, imparator ve benzeri mo-
narklara karsi parlementolarin "halkin
temsilcisi" olarak ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanmugtir. "UstOnlik"  iddiast
monarka karstdir ve monarkin yetkile-
rini sinirlamak amaciyla savunulmus-
tur. Ingiltere parlementosunun 1768
yilinda mutlak egemenlik sahibi oldu-
gunun ilan edilmesiyle, bu ilke butin
demokratik Ulkelere "parlementonun

UstinlGgl  ilkesi oyarak yapimis-
g 1)

Saymn Altan inanilmasi guig bir id-
diada daha bulunmaktadir. $Soyle de-
mektedir: "Parlementonun alacagi ka-
rarlara anayasal sinirlarin getirilmesi
anti-demokratik, seckinci, tepeden in-
meci bir yaklagim olur." Anayasal de-
mokrasiye gonulden inanan ve bu
yolda miicadele eden bir arastirmaci
olarak bu ifadelerin ger¢cek demokra-
siye ne kadar ters oldugunu belitme-
liyim. Anayasal iktisadin kurucularin-
dan Nobel Ekonomi 6dulu James M.
Buchanan'in sézleri ile anayasal de-
mokrasinin ne oldugunu aktarmaya
calisaim: “iginde yasadigimiz yizyil-
da demokrasi duygusal bir kavram
olarak kullanilmaktadir. Yapisi, amaci
ve isleyisi tamamen farkl olan politik
rejimlere demokrasi kelimesi yakigti-
nimaktadir. Mevcut durumuyla, de-
mokrasi terimi tamamen bos bir an-
lam ihtiva etmektedir. Anayasal keli-
mesi, demokrasi kelimesinin bir éne-

ki olarak kullaniimalidir. Demokrasi-
nin temel ilkelerinden birisi olan bi-
reysel 6zgurliik, ancak kollektif faali-
yetlerin alani ve gergevesinin anaya-
sal normlarla sinirlandiriimasi halinde
bir anlam ihtiva edebilir."

Sayin Altan'in Anayasal iktisadin
"antidemokratik" oldugunu séylemesi
kanimca son derece haksiz bir elesti-
ridir. Sayin Altan elestirisinde devamli
soyle diyor: "Diyelim, bir parti 'ben
enflasyonist politikalarla buyumeyi
saglayacagim’ diye ortaya cikarsa,
senin programin anayasaya aykir di-
ye yasaklayacaginiz mi? Tirkiye'de
yeterince yasak var, bir de ekonomik
yasaklar getirmeyelim.* Bir kez daha
belirtelim ki, anayasal iktisadin bu tar
Gnerilerde bulunmasi diye bir sey
sdzkonusu degildir. Anayasal iktisat,
iyi bir sosyal ve ekonomik diizen igin
ekonomide bazi genel kurallarin ana-
yasada yer almasini ve dzellikle siya-
sal iktidarlarin para basma, vergile-
me, harcama gibi yetkilerinin sinirlan-
dirdmas! gerektigi tizerinde durmak-
tadir. Altan'in bir diger elestirisi ise su
sekildedir. "Ekonomik Anayasa gibi
bir '"reform"la bu brokratik yapisi
glglendirmek bana mantiki gelmiyor.
Bence ekonomik anayasa yerine libe-
ral bir parti icin girisimde bulunulsay-
di daha anlamli olurdu." Altan’in bu
ifadesini de hayretle okudugumu be-
litmek istiyorum.

Anayasal iktisat konusunda bas-
ka yazarlarin da gérusleri bulunuyor.
Ulkemizde taninmig iktisat profesérle-
rinden Gllten Kazgan "Anayasa ve
Ekonomi" baglikh bir yazisinda géyle
demektedir. "ltiraf edelim ki, anayasal
iktisat anlayisi bize demokrasiyi kisit-
layan bir yaklasim gibi gelmisti 6nce-
leri. Ama gelip giden iktidarlarin dav-
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ranigiarini gérunce, galiba baska gare
yok diye disiinmeye basladik.""¥
Sayin Kazgan, bu itirafinin ardindan
Ulkemiz icin su onerilerde bulunuyor.
"Hukumetler, simdi yluksek oranda ki-
sa vadeli i¢ borg-dis borg aliyor, bu
da donup dolastp tekrar para arzini
genisletici bir slireg yasatiyor. Bu ba-
kimdan kamu kesimi bor¢lanma ge-
regini GSMH'nin % 6-7'si gibi bir
oranla sinirlamay! bir anayasa mad-
desine donusturmekte yarar olabilir."

Anayasal iktisat konusunda Bolu
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 6-
retim Uyesi Ugur Eser'in elestirileri
Toplum ve Bilim dergisinde yayinla-
nan bir makalesinde yeralmaktadir.
Ayni yazar bu yazisini bazi ufak da-
zeltmeler ve eklemelerle Mulkiyeliler
Birligi Dergisi'nde de yayinlamigtir."¥
Asagida Eser'in  konu hakkindaki
elestirilerini ele alacagiz: "Tumuyle bir
ekonomik anayasa gorinumunde
olan yeni anayasa, tum toplumsal so-
runlar ekonomik sorunlardan ibaret-
mis gibi, toplumu ekonomik yasalarla
yonetmenin kurallarim belirlerken, di-
ger taraftan belirli kural ve yontemler-
den ibaret saydigr politikay! salt bir
hikUmet olusturma bigimi olarak de-
Jerlendirmektedir. iktisat politikalarin
salt bir teknik dnlemler demeti olarak
almak ve basarisini siyasal iktidarlarin
insiyatifleri ile aciklamak yanlig
otur.""®

Bu elestiriye karsi hemen sunu
belirtelim ki, Anayasal iktisat, hi¢ bir
zaman tum toplum sorunlanni ekono-
mik sorunlardan ibaretmis gibi gos-
termeye kalkismamaktadir. Bu son
derece eksik ve yanlis bir degerlen-
dirmedir. Sayin Eser'in "iktisat politi-
kalarini salt bir teknik dnlemler deme-
ti olarak almak" seklindeki ifadesi pek
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acgtk ve anlasihr bir ifade degitdir.
Anayasal iktisat, siyaset bilimi, hukuk,
felsefe, ahlak ve sosyoloji gibi bir cok
sosyal bilimden genis olarak istifade
eden bir interdisipliner arastirma ala-
midir.

Eser yazisinda ayrica su elestiri-
lere de yer vermektedir: "Ekonominin
kendi dogal yasalarn icinde politika-
dan bagimsiz isledigini soyleyerek
politika ile ekonomiyi ayri ayn alanlar-
da gostermeye calisan bu yaklasim
ekonomiden politikaya yonelik tek
yonld bir belirleme ile tum sdrecleri
iktisadilestirmektedir."'® Eser'in bu
elestirisi de son derece anlamsizdir.
Zira, anayasal iktisat¢ilar, ekonominin
politikadan bagimsiz isledigini soyle-
memekte, aksine kamu ekonomisi
kararlarinin  politik surec igerisinde
olustugunu ifade etmektedirler. Ana-
yasal iktisatcilar, politika ile ekonomi-
yi birbirinden ayn alanlar olarak gos-
termeye galismamaktadirtar. Tam ak-
sine, Kamu Tercihi (Public Choice) ve
Anayasal iktisat arastrma alanm ayni
zamanda Politikanin Ekonomik Ana-
lazi olarak da adlandiriimaktadir.

Sayin Eser’in diger elestirileri de
su sekildedir:"" ‘lktisat Politikasi
Anayasasi (iPA) mesrulastirmaya ca-
listigi liberal politikalar ile tim toplum-
sal—politik ve ekonomik sorunian tek-
nik bir soruna (iktisatgilarin sorununa)
indirgerken, iktisat politikalarina da
notr (yansiz), bir amag yuklemekte-
dir." "Politikanin (ve demokrasinin) ta-
nimint ve sinirlarim daraltan bdyle bir
yaklagimla demokrasilerin ahlaki te-
mellerini olusturan bireysellik ve 0z-
gurlik degerlerinin korunmasi gugle-
sebilecegi gibi, toplumlarin kendi ge-
leceklerini belirlemeleri de olanaksiz
hale gelir." "GUncel sorunlarin neden-
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lerini demokrasinin isleyisine bagla-
mak ve ¢ozUmu politik alani sinirlan-
dirmak da gormek yerine, politik gi-
cU bireylerin dogrudan sahiplenip
kullanabildikleri, onlara politik yasa-
ma dogrudan ve aktif bir bigimde ka-
tilabilme olanagi taniyan, cogulcu,
katiimei bir toplum ve demokrasi du-
suncesini yerlestirmek gerekiyor."

Sayin Eser'in yukandaki gorusle-
rini de acikca 6nemsiz elestiriler ola-
rak goruyorum. Tum toplumsal—po-
litik ve ekonomik sorunlar teknik bir
soruna indirgemek gibi bir elestiri
son derece asilsiz ve haksizca yapll-
mis bir elestiridir. ikinci olarak, politik
alanin hukuk kurallari ile daraltimasi,
birey 6zgurliklerini  sinirlandirmaz,
aksine guvence aitina alir. "Toplumla-
rn kendi geleceklerini belirlemeleri
de olanaksiz hale gelir* ifadesini ise
anlamsiz bir ifade olarak goérdyorum.

Eser'in "o halde, ¢cozim nedir?"
seklinde kendisine yoneltilebilecek
soruyu ise "bireylerin politik yasama
aktif olarak katilimmin saglanmasidir
seklinde cevaplamaktadir. Eser’in
“rasyonel secmenlerin ilgisizligi" (rati-
onal voter irrevalvanve) ve rasyonel
se¢menlerin bilgisizligi (rational voter
ignorance) kavramlanndan pek ha-
berdar olmadigl dikkat gekmektedir.
Sec¢menlerin bir kisminin siyasete ve
kamusal kararlann alinmasina kars
kayitsiz—ilgisiz kalacaklarini ve bir ki-
sim secmenin ise bilgisiz (cahil) ola-
bileceklerini ve bu sekilde demokrasi-
nin her zaman gergek birey tercihleri-
ni yansitmayacagini hatirlamak gere-
kir. Demokrasinin yozlagmasiin 6n-
lenmesi igin katlimci demokrasi ge-
rekli ama yeterli degildir. Demokrasi
igin gereken kosullardan birisi, hem
de en 6nemlisi iktidarin sinirlandiril-

masidir. Secmenler bilgili ve ilgili ol-
salar dahi, siyasal iktidarlarin gig ve
yetkiterini her zaman kétiye kullanma
tehlikesi mevcuttur.

Buyuk dusunurlerden David Hu-
me'un su s6zu gercekten ¢ok biylk
anlam tasir. "Her insanin bir hilekar
olarak varsayilmasi dogru bir politik il-
kedir" ("It is therefore, a just political
maxim, that every man must be sup-
posed a knave")

Sosyal sdzlesme felsefesinin ku-
rucularindan Jean—Jacques Rous-
seau'da su ifadesiyle cok dnemli bir
mesaj vermektedir. "Eger insanlar
Tann olsayd:, kendilerini demokratik
olarak yonetebilirlerdi. O halde, mu-
kemmel devlet insanlara gore degil-
dir."

Ozglirliik felsefesini en iyi isleyen
dusunurlerden birisi olan John Stuart
Mill ise soyle demektedir. "Anayasal
devlet ilkesi, siyasal giicU elinde bu-
lunduran kimselerin bu giglerini ko-
tuye kullanabileceklerinin varsayilma-
sini sart kosar."

Bu sozler, bize deviletin glg ve
yetkilerinin nigin sinirlandinimas! ge-
rektigini gok glzel bir sekilde acikla-
maktadir.

Son olarak Sayin Eser’in makale-
sinin dipnotunda yazili su ifadeler de
gergekten sasirticidir. "Gergekte, Yeni
Liberal—Muhafazakar dislncede,
ekonomik bunalimdan sorumiu tutu-
lan politik basarisizliklan demokrasi
fazlasi ile agiklayan ve otoriter bir y6-
netimin sozclliglnl yapanlara da
rastlanmakla birlikte, J. Buchanan ve
diger Yeni Liberal iktisat¢ilar demok-
rasinin varligina karst gikmiyorlar.**®
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Eser’in yukaridaki ifadeleri ger-
cekten ¢ok sasirticl. Zira, anayasal ik-
tisatgilar, devletin basansizliklanni
(government failure) "demokrasi faz-
lasi" ile aciklamazlar. Buchanan ve di-
ger anayasal iktisatcilar, devletin ba-
sansizliklanini sinirsiz demokrasi ve
siyasal iktidarlarin sinirsiz gug ve yet-
kilere sahip olmalari ve sinirsiz hikU-
met mudahaleleri ile agiklarlar. Daha-
sI Eser'in Buchanan ve diger liberal
iktisatcilarla ilgili olarak "demokrasi-
nin varligina karsi ¢cikmiyorlar” ve "de-
mokrasiyi bash baslina bir amag ola-
rak gormuyorlar ifadesi gergekten
yanlis ve bilgisizce yazilmis bir ifade-
dir. Kulaktan dolma bilgilerle veya
bir-kag makale okumakla Buchanan'i
"demokrasinin varligina kargi gikmi-
yor" diye yorumlamak gergekten in-
safsizca ve haksizca yapims bir
elestiridir. Hayek, Friedman ve Buc-
hanan gibi Nobel ekonomi 6dull sa-
hibi iktisatgllar iginde yasadigimiz
ylzyllda demokrasinin en guglt sa-
vunucular olmuglardir.

Anayasal Iktisat yaklagimina ilis-
kin bir diger elestiri Hacettepe Uni-
versitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fa-
klltesi ogretim uyesi Prof. Dr. Erdal
Turkkan’dan geldi. Turkkan 1996 yi-
linda yayinlanan Ekonomi ve Demok-
rasi adll kitabinda genis 6lgude kamu
tercihi ve anayasal iktisat yaklasimla-
rndan istifade ederek agiklamalarini
surdlrdyor. Turkkan kitabinin sonug
béliminde ¢ok kisa olarak anayasal
iktisat yaklasimim degerlendiriyor ve
bazi elestiriler yoneltiyor: "Buraya Ka-
dar yapilan agiklamalar, demokrasi-
nin ekonomik kurum ve kurallarinin
anayasal bir zorunluluk haline getiril-
mesinin anlamli  olmadigin ortaya
coymaktadir. ilk olarak aslinda mev-
ut anayasalardaki temel hlkumler,
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demokrasinin ekenomik kurum ve ku-
rallarina uyulmasini zorunlu hale geti-
rici niteliktedir. Bu nedenle bu konu-
larda belki cezai hukumieri olusturan
bazi yasal duzenlemeler yararli olabi-
lir. Diger taraftan belki de anayasalar-
da yapimasi gereken degisiklikler,
sozde "sosyal deviet® anlayisi gerge-
vesinde siyasi iktidarlarn poptilist ve
voluntarist politikalar izlemeye iten ve
devletin ekonomiye mudahale alanini
genisleten hikimlerin  kaldirdmasi
amacina yénelik olmalidir.*"®

Turkkan bu aciklamalarninin ar-
dindan sdyle demektedir: "Anayasal
ekonomi, demokrasinin ekonomi bo-
yutunu statik bir sekilde ele alma egi-
limindedir ve demokratiklesmenin bir
sure¢ oldugu gercedi ile uyusma-
maktadir. Diger bir ifade ile anayasal
ekonomide Ustu acik veya kapall bir
bigcimde, devletin sinirlandinlarak kat-
lastinimasi gérus hakimdir."

Turkkan her ne kadar kitabinda
bireysel 6zgurluklerin korunmasi igin
devletin sinirlandiriimasi temasini igli-
yorsa da bunun anayasal sinirlama-
larla yapiimasi konusunu elestirmek-
tedir. Tirkkan'in agiklamalarinda gor-
digum eksiklikler sunlardir: ilk olarak
Tirkkan'in "demokrasinin ekonomik
kurum ve kurallarinin anayasal bir zo-
runluluk haline getiriimesinin anlamh
olmadigi" gorlsl demokrasi taraftar-
larini hayrete duslrecek bir goristar.
Demokrasi, slphesiz bir siyasal kul-
tir meselesidir. Ancak, demokrasinin
temel kurum ve kurallarimin anayasa-
larda guvence altina alinmas! zorun-
ludur. Tarkkan'in gorUsleri "anayasa-
ya nigin gerek vardir® sorusunu gun-
deme getirmektedir. Anayasalara ge-
rek vardir, ginkt insanlarin temel hak
ve OzgUrllklerinin anayasalarda gu-
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vence altina alimmast zorunludur.
Anayasal glvencelerin olmadig: or-
tamlarda devlet, insanlarin en temel
hak ve dzgurluklerini inlal edebilir. Bu
bakimdan elbette demokrasinin te-
mel degerlerinin ve itkelerinin anaya-
salarinda yeralmasi gerekiidir.

ikinci olarak sayin Turkkan'in ifa-
de ettiginin aksine "mevcut anayasa-
lardaki temel hikumler, demokrasi-
nin ekonomik kurum ve kurallarina
uyulmasini zorunlu hale getirici nite-
likte" degildir. Gergek anayasalar ile
sahte anayasalari birbirine karistirma-
mak gerekir. Bugln, bir ¢ok Ulkede
anayasalar yururiukte bulunmaktadir.
Bu anlamda sozkonusu ulkeler “ana-
yasal devlet" olmalarina karsin bu Gl-
kelerde birey hak ve ozgurlikleri et-
kin bir sekilde guvence altina alinmis
degildir. En basta Glkemiz "anayasall
devlet" olarak adlandirilabilir, ancak
"anayasal devlet' olarak adlandirla-
maz. Bu bakimdan, Turkkan’in go-
ruslerine hi¢ bir sekilde katiimiyorum.
Tldrkkan'in anayasada yeralan konu-
larda cezai "bazi yasal duzenlemeler
yararli olabilir* dusuncesini de pay-
lagmiyorum. Anayasal hukumlerin
ancak anayasal yaptinmlarla koruna-
cagmna inaniyorum.

Siyasal kullturin de ihmal edil-
memesi gerektigi dislincesindeyim.
Bu konuda, yazili bir anayasanin hak
ve ozgurlikleri "mikemmel" bir sekil-
de koruyamayacagi gergegini de go-
zardi etmemeliyiz. ingiliz Siyaset bi-
limci John Gray'in Sinirh Devlet (Limi-
ted Government) adll eserindeki su
sozlerine bir dlclide katiliyorum.®®
"Bireysel Ozgurlikleri korumada bir
anayasanin etkinligi, yalnizca ekono-
mik ve politik glicin etkinligine degil,
ayni zamanda korunmas! éngérulen

halkin siyasi kultirune de dayaldir.”
John Gray'in su s6zininun de dogru
olduguna inaniyorum. "Hig¢ bir anaya-
sa, eger ekildigi toprak, tiranik veya
barbar kuitlriyle beslenmisse, yeser-
mez, hatta kdk bile salmaz."

Ozetle, anayasa kadar siyasal
kultlr de 6nem tasimaktadir. Suphe-
siz, her guzel gicek her yerde yetis-
mez. Cigcekleri seven ve koruyan in-
sanlann varhgi da gereklidir.

Turkkan ayrica sdyle demektedir:
"Anayasal ekonomi, demokrasinin
ekonomi boyutunu statik bir sekilde
ele alma egilimdedir" Tam aksine,
anayasal iktisat yaklasimim savunan-
lar gnumuz anayasalarinin eski ve
geri kalmighgindan yakinarak, de-
mokrasilerde siyasal iktidarlann gug
ve yetkilerinin sinirlandirimamasinin
sonugta ekonomik sorunlar ve yoz-
lagmalarn beraberinde getirdigini be-
litmektedirler.

Anayasal iktisat konusunda bana
cesitli toplantilarda ve derslerimde
ogrencilerin yonelltigi su soru tzerin-
de durmamiz gerektigine inaniyorum.
Anayasada devletin para basma,
borglanma, vergileme yetkilerini sinir-
ladirdigimizda, konjonktur degistigin-
de mevcut anayasa bu durumda ye-
tersiz kalmayacak midir? Anayasa
statik bir konuma gelmeyecek midir?
Bu sorularda slphesiz ¢ok btyuk bir
dogruluk ve haklilik pay! vardir.

Anayasalarin "sert" ya da "yumu-
sak/esnek" olmalan konusu anayasa
hukukunun 6nemli tartigma konula-
rindan birisidir. Anayasanin kolay ko-
lay degistirilemez bir yapida olmasl,
bazen gagin ve guniin kosullarina
uyulamamasi sorununu beraberinde
getirirken; anayasalarin kolayca de-
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gistirilebilir olmasi da anayasalarnn
yozlasmas) tehlikesini beraberinde
getirmektedir. Bu sorun sadece eko-
nomik anayasa ile alakall bir sorun
degil, siyasal anayasa niteligini tagi-
yan ginimuz anayasalannin da bir
sorunudur. Onemle belirtelim ki, Ana-
yasada ekonomik alandaki hiikumle-
rin cok genel ve hemen hemen tum
konjonkture paralel bir sekilde du-
zenlenmesi pekala muimkindir. Sa-
vas ve blyuk ekonomik depresyon
durumlarinda anayasanin degigtiril-
mesinin  kolaylastinlmas: anayasal
hikumlerde pekala duzenlenebilir.

Ulkemizde maliye alaninda uz-
man olan Prof. Dr. Sevim Gérgun ve
Prof. Dr. Omer Faruk Batirel de ana-
yasal iktisat yaklagimina cesitli elesti-
riler yéneltmektedirler. Prof. Gérgun’
un elestirileri su sekildedir: "Anayasa-
nin bir iktisadi plan niteligi kazanmasi
yalniz devletin iktisadi tercihlerini de-
gil, bireyin iktisadi 6zgurliginu, ana-
yasalarnin sik stk degismemesi gerek-
tigi gdézénlne alinacak olursa, gele-
cek kusaklan da kapsayacak sekilde
sinirlar. Bu tdr bir ekonomik duzeni
serbest piyasa ekonomisi olarak nite-
lemek mimkin degildir. iktisadi ana-
yasa ancak kumanda ekonomilerinde
uygulanabilir.”?"

Gorgln yukandaki acgiklamalarin-
da ekonomik anayasayl, bireylerin
ozgurltklerini sinirlandiracak bir yak-
lagim ofarak ele almaktadir. Asagida-
ki ifadelerinde de bu gérlsteri tekrar-
lanmaktadir: "Yapiimasi gereken de-
mokratik sistem iginde mevcut dene-
tim mekanizmalarini guglendirmektir.
Bu da anayasa ile kurumlarin 6zerkli-
dini ve kisisel 6zgUrliglt sinirlayarak
degil artirarak ve bagta partiler olmak
Uzere demokratik Grgitiesmenin ya-
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yilmasini ézendirerek mumkan olur.”
22)

Gérgun bu agiklamalarn ile eko-
nomik anayasa yaklagimina tamamen
kargl oldugunu, bu yakiastmin sade-
ce birey 6zgurluklerini sinirfandirmak-
la kalmayip "kurumlarin 6zerkligi"ni
de sinirlandiracagini iddia etmektedir.
Kanaatimce, Gérgun hukumetlerin ve
blrokrasinin mevcut iktisat politikala-
nnl kendi bagimsiz (6zerk) kararlari
ile uygulamalart gerektigini savun-
maktadir. Gorglin, demokrasilerde si-
yasal iktidarlarin sahip oldugu glg¢ ve
yetkilerini  kotuye kullanabilecekleri
varsayimint gézardi etmektedir. Gor-
gin makalesinde soyle yazmaktadir:
"Kamu harcamalarinin, kamu hizmet-
lerinin ve ekonomiye kamu mudaha-
lesinin artmasini politikacilar ve bu-
rokratlarin 6z g¢ikariarini korumaya yo-
nelik kararlan ile izah etmek, sorunu
gok basite indirgemek olur."®¥

Prof. Gargun, kamu tercihi teori-
sinin gercekten anlasiimasi gok basit
olan bir dnermesini ("politikacilar da
insandir ve kendi 6zel gikarlarint go-
zetirler") onermesini konuyu agikla-
mak agisindan yeterli bulmamakta ve
bu "sorunu ¢ok basite indirgemek
olur" elestirisini yapmaktadir. Prof.
Goérgun anayasal iktisadin devletin si-
nirlandinlmas gérisint de kabul et-
memekte; devlet mudahalesinin ge-
rekli oldugunu, dahas! devlet muda-
halesinin esnek olmasi gere@inden
soOzetmektedir. Goérgln’in kendi ifa-
deleri ile agiklayahm: "Toplumun refa-
hinin artmasi igin kamu hizmetleri
Uretimi ve ekonomiye miidahale zo-
runludur. Mudahalenin etkin ofabil-
mesi igin esnek olmasi gerekir."%

Prof. Batirel ise anayasal iktisat-
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cilarin dnerilerine gesitli elestiriter yo-
neltmektedir. Batirel'in  gdruslerini
asagida kendi ifadeleriyle 6zetlemeye
galigalim: "Liberal-muhafazakar yakla-
sim gergevesinde kamu kesimi basa-
risizhklarim 6nlemek amactyla Leviat-
han turl bir devlette blitge gucinun
sinirlamasi ve denk butge yapilmasi
onerilerinin gerekgeleri tutarl gordn-
mekle birlikte yapilan inceleme sonu-
cunda tek belirleyici olarak kabul
edilmemistir. Gerekgeler iginde yal-
nizca merkezilesme ve agik butgenin,
bltge hacmi Uzerindeki etkisinin an-
lamli oldugu tesbit edilmistir.®® Bati-
rel, halen mevcut 1982 anayasasinda
"zimni denk bultge" llkesinin mevcut
oldugunu da belintmektedir. "Turkiye
1961 ve 1982 Anayasalarinda devle-
tin sosyal ve ekonomik ddevierine si-
nir koyarak ve bu siniri 1982 Anaya-
sasinda zimni denk butge ilkesi hali-
ne getirerek, butge sinirlamasini ana-
yasal olarak kabul etmistir."®®

Batirel, 1982 Anayasasinda yera-
lan "Deviet, sosyal ve ekonomik alan-
larda, Anayasa ile belirlenen goérevle-
rini, ekonomik istikrann korunmasini
gozeterek, mali kaynakiann yeteriiligi
olgiislinde yerine getirir' hukmunu
devlet harcamalarini sinirlayacak bir
kural olarak yorumlamaktadir. Kana-
atimce, bu tur bir sembolik anayasa
hikmunu "zimni denk bltge ilkesi"
olarak ele almak dogru degildir. Nite-
kim, Ulkemizde bu anayasa hikmu-
nun devlet harcamalarini sinirlandirici
hig bir etkisi s6zkonusu degildir.

I1l. ANAYASAL IKTISAT YAKLASIMI
HAKKINDA OLUMLU GORUSLER

Ulkemizde Anayasal iktisat konu-
su lzerinde en kapsamb aragtirmala-

nn Marmara Universitesi 6gretim Gye-
si, Iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi
Ogretim Uyesi Prof. Dr. Vural Savas
tarafindan yapildigini biliyoruz. Prof.
Savas'in 1989 yili baginda yayinladid
Anayasal iktisat bashgini tasiyan kitap
bu alanda yazilmis ilk kitaptir. Prof.
Savas konunun Ulkemiz gindemine
getiriimesinde katkisi olan ilk kisidir.
Dahasi, Prof. Savas konuyu Anaya
Mahkemesi tarafindan duzenlenen
sempozyumlarda da ele almis ve ko-
nunun tartisimasmda buylk katkisi
olmustur.

Savas disinda konu ile ilgilenen
akademisyenlerin bir kismi halen Do-
kuz Eyll Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi'nde gérev yapmak-
tadirlar. Bu Universitede galisan aka-
demisyenlerin katkisi ile 1991 yilinda
Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat
adiyla bir kitap yayina hazirlanmis,
1992 yilinda ise Ekonomik Anayasa
bashgini tagtyan bir uluslararas: sem-
pozyum duzenlenmistir.

Asagida anayasal iktisat konusu-
nu olumiu bir yaklasimia ele alan bazi
siyaset adami ve akademisyenlerden
s0z edecegiz. Hemen belitelim ki, sa-
yin Vural Savas'in goruslerini burada
Ozetlemeye gerek gormuyoruz. Zira,
kendisi kitap ve arastirmalariyla bu
arastirma alanini tlkemizde en kap-
saml olarak inceleyen akademisyen-
dir. Bunun yerine, konu hakkinda go-
rUslerini agiklayan bazi kisilerin yakla-
simini ele almakta yarar gérlyoruz.

Ulkemizde 1980 sonrasinda Turk
siyasi hayatina damgasini vuran, Bas-
bakan ve Cumhurbaskan! olarak go-
rev yapan Turgut Ozal'in éliminden
onceki bir kag yil igerisinde anayasal
iktisat konusu ile ilgilendigini yaptigt
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konusmalardan biliyoruz. Konu hak-
kinda Ozal'in gérislerini ele almadan
once Cankaya kogklnde bu konuda-
ki gelismeleri Ozal''n danismani ola-
rak gérev yapan Prof. Dr. Ahmet Ki-
igbay'dan aktarmaya calisalim. Kilig-
bay 1989 yilinda Cankaya'da Ekono-
miye Bakis adl kitabinda James M.
Buchanan'in ve anayasal iktisat ko-
nusunun Ozal'n damigmanlar ile
yaptigi toplantilarda ele aldigun belirt-
mektedir. Kiligbay $6yle yazmaktadir.
"Anayasal lktisat ekolinin temsilcisi
6zellikle Nobel Oduli sahibi Prof.
Buchanan’in géruslerinin tahlil edildi-
gi Amerika'nin GnlG fikir dergisi olan
Dialogue'u ekonomik durum toplanti-
sindan 6nce Cumhurbaskanina tak-
dim ettim, tanittim ve toplantida bu
konuya da yer verecegdimi ifade ettim.
Cumhurbasgkani istegimi kabul ettigi
gibi dergideki bu 6énemli makalenin
tercime edilerek kendisine verilmesi
igin ilgililere talimat verdi*®” "Anaya-
sal iktisat, Buchanan ekolonin 6n-
gorduginden farkh olarak fakat fikri
0zUnU koruyarak Turkiye'de yararli
olabilir mi? Bu sorunun en azindan
sorulmus olmasinin bu konuda di-
sunmeye baglamig bulunmanin ya-
rarli olacagini Cumhurbaskanina ifa-
de eftim. Cumhurbaskani Buchanan
hakkinda bu énemli makalenin tercu-
mesini alikoydular."®®

Sayin Kiligbay'in agikladigi tizere
Anayasal iktisat konusu Cankaya
Koskindeki ekonomi durum toplanti-
sinda Buchananin Nobel &ddlind
kazanmasindan sonra tartigilmistir.
Ozal'in siyasal iktidarlarin ekonomik
alandaki glg ve yetkilerinin anayasal
normlarla sinirlandiriimasi konusun-
daki dUslincelerini esasen Izmir Tica-
ret Odasinda yapti@i bir konugma si-
rasinda ele aldigini gériyoruz. Ozal
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bu toplantida sdyle demektedir: "Aca-
ba yonetime seg¢tiginiz insanlara bi-
tan yetkiyi verecek misiniz? Acaba
meclise de sizin segtidiniz insanlara
biz butun yetkiyi vermeli miyiz, yoksa
bagka bir mukavele mi disiinmemiz
lazzm? 2000'li yillara giderken acaba
bu yonetimlere getirdigimiz insanlara,
'biz sana bdtun yetkiyi veremeyiz,
sen ancak su sahada oynayabilirsin’
mi diyecegiz. Beh tahmin ediyorum
ki, bu ikinci sdyledigimiz 6nem kaza-
nacak. Segtigimiz insanlara sonsuz
yetki veremezsiniz. Eger bir Ulkede
serbest bir fikir ortami, serbest bir pa-
zar varsa, bu yetkilerin simirl olmasi
lazimdir. Eninde sonunda, o noktaya
dogru bitun dlkelerin gidecegini tah-
min ediyorum. Mimkin oldugu kadar
yetkilerin  sinrlandirimast  lazimdr.
Belki gunun birinde batdn bunlarnn
hepsi olusturulacak, konusulacak.
Anayasal duzen yapllacak, hangi yet-
kilerin kullanilabilecegini gok net ola-
rak orada géstermek lazimdir."®

Ozal'n bu konugmasindaki stz-
leri agik bir sekilde onun anayasal ik-
tisadin Onerilerini savundugunu gos-
termektedir. Ozal, 21. ylzyilda anaya-
sal duzen ile hikimetlerin glug ve
yetkilerinin sinirlandiriimasinin énem
kazanacagini belitmektedir.

Ekonomik Anayasa konusu Ulke-
mizde ilk kez 1994 yilinda Devlet Eski
Bakani, Zonguldak Milletvekili Glines
Miftioglu'nun Dogru Yol Partisinde
yaptigr bir konusmada dile getirilmis-
tir. Boylece ilk kez anayasal iktisat ko-
nusu parlementoda bir parti tarafin-
dan tartisiimistir. Miftioglu grup ko-
nusmasinda su onerilerde bulunmusg-
tur. "l¢ borglanma, dig borglanma, pa-
ra basmak, ozellestirme ve transfer
odemelerine anayasada agikga yer
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verilmeli, siyasi iktidarlarin bu konu-
larda hoyratga davranmalanna izin
verilmemelidir. Bugiine dek uUlkemiz
ekonomik duzenlemeleri igermeyen
anayasalarla yonetildi. Bu nedenle
yeni anayasa galismalarimizda iktisat
Politikas: Anayasas! veya Ekonomik
Anaya hukumlerine yer verilmesini
grubumuzun saygideger Uyelerinin,
komisyonda gorevii sayin milletvekil-
lerinin ve tm kamuoyunun takdirleri-
ne arz ediyorum."®”

Sayin Muftioglu bu konugmasin-
da agik bir sekilde "ekonomik anaya-
sa’dan sozetmekte ve ulkemizde
anayasal reform caligmalarinda ana-
yasal iktisadin onerilerinden yararla-
nilmasi gerektiginden sézetmektedir.

Bunlarin disinda (lkemizde TISK
ve TUSIAD da ekonomik anayasa ko-
nusu ile yakindan ilgilenmigtir. Tarki-
ye Isveren Sendikalan Konfederasyo-
nu'nun 1992 yili calisma raporunda
ekonomik anayasa konusunda basl-
ca su goruslere yer verilmistir: "Ana-
yasalar ulkelerin ekonomik sistemleri-
ni de belirleyen ve istikrar iginde ge-
lismelerini saglayan belgeler olmali-
dir. Anayasanin butindne iiigkin te-
mel gérisumlz guinumuizde anaya-
salanin sadece ulkelerin siyasi yapisi-
ni ve devlet seklini belirleyen, demok-
ratik hak ve d&zgurluklerle ilgili hu-
kiimlere yer veren birer belge oldugu
seklindeki klasik anlayisin gecerliligi-
ni yitirdigi, bunun yayinda anayasala-
nn ulkelerin ekonomik sistemlerini
belirleyen ve onlann istikrar icinde
gelismesini saglayacak hiikiimlere
yer veren belgeler olmasi gerektigi
seklinde Ozetlenebilir. Diger bir ifa-
deyle, "Ekonomik Anayasa" fikrinden
hareket ederek ekonomide devlet k-

gulmeli, ferdi tesebblsiin ve rekabe-

tin 6n plana gikmasina tmkan verecek
sekilde anayasa bigimlendiriimelidir.
Bu hedeflere dénik ve yonlendirici
bir istikrarll Anayasa istikrarli ekonomi
politikalarinin uygulanmasini da sag-
lamis olacaktir.”>"

TUSIAD da 1991 yilinda ekono-
mik anayasa konusunu ele almig ve
konu uyelerin Cesme'de yaptigr Yuk-
sek istisare Konseyi toplantisinda ele
alinmistir. TUSIAD eski Yonetim Kuru-
lu Bagskani Sayin Bulent Eczacibast
toplanti sonrasinda basina yaptidi
aciklamalarda soyle demektedir: "De-
mokrasilerde iktidarin elinde bazi yet-
kiler var. Para basma yetkisi, kanun
koyma yetkisi, vergi alma yetkisi. Ba-
kiyoruz ki burada toplum siyasetgile-
re verdigi yetki konusunda sinirlama-
lar koymazsa siyasetgiier bu yetkileri
kullanirken toplumun uzun vadeli gI-
karlarina aykiri davraniglarda bulunu-
yorlar. Anayasal ekonomi bazi bosul-
lar ortaya konmasini éneriyor. Siz se-
cimle iktidara geldiniz, lilkeyi yonete-
ceksiniz. Su kosullari sizinle anlasma-
ya baglayalim diyor."®?

Bulent Eczacibasi ayrica 1992 yi-
Iinda Goris dergisinde “Topiumun
Katilmina Agik Anayasa" bashgini ta-
siyan yazisinda soyle demektedir:
"Anayasal Ekonomi kavrami Turkiye
icin baslangigta belki uygulanabilirligi
bulunan nitelikte katkilar getirmeyebi-
lir; ne var ki, Turkiye'nin 'yeterince
denenmemis' yaklasimlara kapall ol-
mas! gerektigi gortsiine katimadigr-
mizi belitmeliyiz."*¥

1996 yilinda TUSIAD'In yine YUk-
sek istisare Toplantist'nda ekonomik
anayasa Onerileri tartisiimistir. Milliyet
gazetesinde "Ekonomiye Anayasa
Sart" baghdini taglyan haberde soyle
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denilmektedir: "TUSIAD (yelerinin
ekonomiye geki dlzen verecek bir
sistemin olmasi gerektigini belirterek,
ekonomiye bir anayasa sart diyerek
oncelikle su konularin altini gizdiler.
Butce aciginin ve kamu borglarnin
GSMH'ya orani yasal olarak stnirlan-
mall..."** Her ne kadar TUSIAD Eko-
nomik Anaya konusu uzerinde fazla
durmamigsa da, konunun tartisiimast-
na bir élgiide katkida bulunmustur.

Merkez Bankasi eski Baskanla-
rindan Dr. Risdu Saracoglu ise direkt
olarak ekonomik anayasay: belirtme-
se de yapti§t aciklamada devletin pa-
ra basma konusundaki yetkilerinin
anayasa ile duzenlenmesini belirt-
mektedir. Saracoglu sdyle demekte-
dir: "Avrupa standartlarinda bir Mer-
kez Bankast olusturmak ve paranin
anayasasini yazmak zorundayiz. Te-
melinde kamu agiklannin kolayca fi-
nanse edilmesine yol agan parasal
hukukumuzu degistirmek yatmakta-
dir 9

Eski Buytkelgilerden ve Milliyet
Gazetesi yazarlarindan Sikrd Elek-
dag’'in 5 Kasim 1995 tarihinde genel
secim dncesi yazdidi yazi da gok
6nem tasimaktadir. Elekdag Milliyet
gazetesindeki kosesinde ekonomik
anayasa kavramindan s6zetmemekle
beraber soyle demektedir: “iktidarlari
bir mali disiplin igine sokmanin ancak
Anayasa’ya su yolda huktmler kon-
maslyla saglanmast mimkuindar.
Dengeli bltce yapilmas ve
TBMM'nin Biitge Uzerinde tam dene-
time sahip olmasi. Dis borcun kosul-
lara baglanmasi ve i¢ borca sinir geti-
riimesi,®®

Hacettepe Universitesi, iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiltesi ogretim
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Uyesi Prof. Dr. Giineri Akalin ise ana-
yasal iktisadin onerilerinin Ulkemizde
uygulanabilecegini beliten bir tebligi
Anayasa Mahkemesi tarafindan du-
zenlenen bir sempozyumda sunmus-
tur. Akalin bu tebliginde denk bltge
ilkesinin, vergileme vyetkisinin, para
basma yetkisinin anayasalarda du-
zenlenmesi ve sinirlanmasi geregi
{izerinde durmaktadir.®”

Ulkemizde isletme Bilimi alantn-
da galismalari bulunan Prof. Dr. ilter
Akat ise "Bize Gereken Bir iktisadi
Anayasadir' basligini tasiyan bir yazi-
sinda sOyle demektedir: "Siyasi ana-
yasalar yaninda, kamu harcamalari
ve kamu borclanmalarinda mali sinir-
lamalar yapmak suretiyle tlkenin ge-
lecegini teminat altina alan bir iktisadi
anayasa Uzerinde ciddi calismalar
yapma zamani gelmistir."®*

Son olarak Istanbul Universitesi,
Siyasal Bilimler Faklltesi 6gretim
Uyelerinden Anayasa Hukuku alanin-
da caligmalar yapan Prof. Dr. Bakir
Caglar'in Anayasal iktisat konusunda-
ki dlsuncelerini ozetleyelim. Cag-
lar'in "Kriz ideolojileri ve Kriz ideoloji-
lerinin Hukuk Dilinde ifadesi." "Iktisat
Politikasi Anayasasi Uzerine Bir iki
Not' basligini tasiyan makalesindeki
gorisleri bu sekildedir: "Anayasa, ba-
sit gergegi ile, politigi hukuka donls-
turme, 6nce siyasi sonra da sosyal
sistemi kurumsallastrma iglemidir.
Anayasal revizyonizmin bu ideolojile-
rin blnyesel 6zelligi olmasinin sebebi
budur. 'iktisat Politikasi Anayasasr’
revizyonist teorilerden sadece biridir,

dirilen politika 'Hukuk'u da diriltmis-
(it

Gaglar'in makalesindeki ifadeleri
gok agik ve anlasilir olmamakla birlik-
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te anayasal iktisada olumlu olarak
baktigt izlenimini vermektedir. Gag-
lar'in yazi uslubu ve gérusleri maale-
sef konunun anlasiimasim guglestir-
mektedir.

IV. SONUG

Bu arastirmamizda gegtigimiz yil-
larda ulkemizde Uzerinde konusulma-
ya ve tartisiimaya baslanan Anayasal
iktisat ve Ekonomik Anayasa konu-
sunda anayasa hukukgularinin, ikti-
satcilann, maliyecilerin,  siyaset
adamlarinin gords ve dusuncelerini
incelemis bulunuyoruz. Onemle belir-
telim ki, konunun tartisiimas: siiphe-
siz ¢ok yararidir. Bu alanda olumiu
ya da olumsuz tartismalar anayasal
iktisadin Onerilerinin daha etraflica
anlagiimasina imkan saglayacaktir.
Ancak, dikkatimizi geken sudur ki, Gl-
kemizde bir akademik Unvana sahip
olan bazi 6gretim Uyelerimizin konu
ile ilgili bir aragtirma yapmadan gorus
beyan ettikleri gérilmektedir. Bilme-
mek ayip degildir. Ofrenmeden ve
bilgi sahibi olmadan gorus bildirmek
ve yazmak ise dogru bir yaklasim de-
gildir. Bu konudaki literatiiri okuma-
dan ve arasgtirma yapmadan konuya
yuzeysel, duygusal ve 6nyargili yak-
lagimlarda bulunmak kesinlikle bilim-
sel bir tutum ve davranis degildir.

Altint gizerek belirtmeliyiz ki, din-
yada "yeni" global gergekler bizim di-
ger konularda oldugu gibi anayasa
konusundaki geleneksel bakig agimi-
z1 da mutlaka degistirecektir. Gele-
nekselcilik, bir gin mutlaka degisime
maglup olacaktir. Ulkemizde taninmis
anayasa hukukgularindan Muimtaz
Soysal'ln su sozleri geleneksel ana-
yasaciligi yansitan guzel bir drnektir.

Soysal gok sayida baskist yapilan
Anayasanin Anlami bashdni tastyan
kitabinda séyle demektedir: "Anaya-
salar, yasandikga canlanip; eskitildik-
e yenilenip deger kazanir."“?

Soysal gibi duslnen geleneksel-
ci anayasa hukukgulan {lkemizde bir
¢ok alanda oldugu gibi gergek ana-
yasal reform icin micadeleyi bazen
aktif, bazen de pasif tavirlari ile engel-
lemektedir. Anayasatar kutsal, doku-
nuimaz bir belge degildir. Anayasa-
lar, Soysal'in géruslerinin tam aksine
yasandikca onlar yazan insanlar gibi
yaslanirlar. Anayasal demokrasi igin
blylk mucadeleler veren Thomas
Jefferson’in agagidaki sozleri bu aci-
dan ¢ok anlamlidir. "Bazi insanlar
anayasalarin 6nUnde saygiyla egilir,
onlar yalnizca bir st@inak gibi gorir
ve el sUrulemeyecek kadar kutsal sa-
yar. Anayasalar yazan eski kusak in-
sanlara insanustd bir bilgelik atfeder
ve onlarin yazdiklarimin hi¢ bir zaman
degistirilemeyecegini  kabul eder.
Kuskusuz, biz anayasalarda ve yasa-
larda sik sik ve denenmemis degisik-
likler yapilmasini savunuyor degiliz,
ama biz ayni zamanda yasalarin ve
kurumlarin insan aklinin ilerlemesiyle
el ele gitmesi gerektigini biliyoruz. Ye-
ni kesifler yapidikga, yeni gergekler
aydinliga giktikga ve kosullann degis-
mesiyle birlikte tarz ve gorigler de
degistikge, kurumlarin da ilerlemesi
ve zamana ayak uydurmasi gere-
kir.14"

Bir baska dusiinir Henry Ward
Beecher ise sbyle demektedir: "Ka-
nunlar ve kurumlar strekli olarak es-
kimeye egilimlidir. Saatler gibi, yasa-
lar ve kurumlar da temizlenmeli ve za-
mana gore ayarlanmalidir.”



COSKUN CAN AKTAN

Onemle belirtelim ki, Jeffer-
son'lan, Madison'lan okumayanlar el-
bette gercek anayasalciligin ne de-
mek oldugunu anlayamazlar ve kav-
rayamazlar. Locke, Hume, Mill, Mon-
tesquieu, Rousseau gibi buyik dugl-
nurlerin eserlerini okumadan; iktida-
rn sinirlandinimasina yonelik 6zgur-
ik micadelelerini ve bu miicadelele-
rin bir kazanimi olan ve buguin evren-
sel bildirgeler olarak kabul edilen 6z-
gurluk dékumanlarnini okumadan ana-
yasal demokrasiyi ve anayasal iktisa-
di anlamak kolay degildir.
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Gorusler

Dr. EMRE ALKIN

Istanbul Universitesi iktisat Fakaltesi Aragtirma Goreviisi

Biitce Agigi ve i¢ Borglanma

fktisat teorisinde yaygin bir kani
mevcuttur. "Hikumetler, harcamala-
nni Merkez Bankas! Avansi, vergiler
ve borglanma ile kargilamaktadir. Bu-
na gére bor¢ ya Merkez Banka-
s’'ndan ya da Hane halki ve Ku-
rum~—kuruluglardan alinmaktadir.
Eger kamu finansmaninin bir bélu-
miinG Hazine, Merkez Bankasi'ni tah-
vil ve bono satarak sagliyorsa bu ol-
guya "parasal finansman" (diger bir
deyisle monetizasyon) denmektedir.
Kisa vadeli avanslar da bu tip finans-
mana dabhil edilmektedir. Hanehalki-
na ve kurum-—kuruluglara tahvil ve
bono satmak ile Merkez Bankasi'na
tahvil ve bono satmak bu anlamda
birbirinden ayrilmaktadir. Hazinenin
Merkez Bankasi'ndan "k&git satarak"
para almasi, ayni zamanda bir "para
yaratma" (money creation) etkisi orta-
ya gikarmaktadir”.

Bu iktisadi olgu basitge formule
edilirse:?

BA=ABf+ABp=AH+ ABp
+ A A, gibi bir denklem ortaya gikar.
Burada "BA" btitge agigi, A Bf Merkez
Bankasi'na satilan tahvil ve bonolar,
A Bp hanehalkina ve kurum-Kuru-
luglara satilan tahvil ve bonolar anla-
mina gelmektedir. "A H" Merkez Ban-
kasi'na satilan kagitlardan yaratilan
"yiksek kuvvetteki' (high-power) pa-
radir ki, bu monetizasyonun kiguk bir
parcasl da olsa, Ustd ortald bigimde
piyasay! ve istikrar tehdit etmektedir.

™ Dornbusch R., Fischer S. "Macroecono-
mics® Mc Graw — Hill.

@ Dornbusch R., Fischer S. a.g.e. Newyork
1990 sf. 592 — 593.
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{Trilyon TL)
YILLAR B.A. = AH + A Bp (Bono + Tahvil)
1993 133 21,992 (69 + 190)
1994 152 66,594 (304 + 239)
1995 317 308,193 (631 + 511)
1996* 378 393,655 (1.451 + 636)

* Ocak — Temuz

Bu olumsuz ozelligi, blyUGkIiG3u ile
paralel olarak artmaktadir. "A A" ozel-
lestirme gelirleri anlamina gelmekte-
dir ve pek tabii olarak Turkiye’de s6z-
konusu kalem bltge agiginin finans-
maninda, mevcut politik ve iktisadi
durum agisindan bir anlam ifade et-
memektedir.

Eger formdl Turkiye icin pratige
gegirilirse, seneler itibariyle agagidaki
durum ortaya gikmaktadir.

Akla hemen su soru gelmektedir.
"Butgce agi@ini finanse etmekle yu-
kimll kaynaklar, acaba bir sonraki
senenin butge agigini mi hazirliyor?"
Denklem rakamsal bir cerceveye
oturtulursa durum belki de daha ra-
hat anlasilabilecektir.

1993 = (BA/AH + ABp) = 133 /276 = 1/0.48 =
2,07

1994 = 152/610 =0.25=1/4

1995 = 317 /1456 = 0.22 = 1/4,57

1996 = 378 /2481 = 0.15 = 1/6,56

Buradan c¢ikartilan sonug su ol-
maktadir:

ic borglanma 1993'te bltce agl-
ginin 2 katina esitken, 1994 krizinden
sonra sirasiyla 4 sonra 4.5 ve en son-
ra 6.5 katina gikmistir. Gergekte i¢ ve
dis borg faiz 6demesi disinda bultge-
nin ashnda fazla veriyor olmasi dikka-
te alindiginda artik tahvil ve bonolari

"roll — over" etmenin kontrol edileme-
yen noktalara dogru suUrUklendigi
sdylenebilir. 1993'ten bu yana i¢ bor-
cun her yil 2.3 kat arttig! varsayilirsa
1996'nin bltge acgigr basit bir hesap-
la; 1995'in i¢ borcu 1.450 x 2.3 =
3.335 trilyon 1996 i¢ borcu B.A. =
3.335 x 0.15 = 508 trilyon (1996 but-
¢ce acig) gibi iyimser bir rakam gik-
maktadir. Fakat diger yandan Ocak
— Mayis 1996'da gergeklesen buitge
agiginin (378 trilyon) 1995 Ocak —
Mayis déneminin (155 trilyon) 3.28
kati oldugu dikkate alinrsa bu agik
1.5 katrilyon veya daha fazla olabilir
denebilmektedir.

Butge agiginin, daha énceki agik-
lar, arti faiz 6demeleri anlamina geldi-
gi bilinmektedir. (Blutge agigi = Bir yil
onceki aglk + Bu yilin faiz 6demele-
). Bu arada unutulan bir sey var-
dir. "Merkez Bankasi’'na kagit satila-
rak elde edilen paranin 1991'den
sonra inanimaz bir hizda artmas!".
Bu paranin bir anlamda "monetizas-
yon" oldugunu ve piyasa icin risk

“ TCMB g aylik ve yilik biltenler. 1994,
1995, 1996.

@ Hall R.E., Taylor J.B. "Macroeconomics”
W. Wnorton 8 Company London 1991 sf: 364
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AVANS AH

1993 70 + 22 = 92

1994 122 + 67 = 189

1995 192 + 308 = 500

1996 157 + 394 = 551
ler igerdigi yukanda anlatilmigti. anlamda koriklemektedir. Nemalar,
1993'ten 1994’g, 1994'ten 1995'e bl- fonlar gibi "bir cepten 6bdr cebe" sek-
yik bir hizla artan bu paranin lindeki birikimlerin de, harcamalara

1996'daki tutarinin ne olacagdl kugku-
ludur. Ocak — Agustos (1996) arasi
100 trilyon birden artan Merkez Ban-
kas1 Menkul Deger Cuzdani, Hazine-
nin kisa vadeli avanslardan daha iyi
bir enstriman buldugunu kanitlamak-
tadir. Aslinda Berkez Bankasi¢'ndan
saglanan toplam kaynak goyle agikla-
nabilir: M.B.’ndan cekilen para =
AVANS + A Bf veya A H (trilyon).

Ozetle Hazine, halka sattigi i¢
borglanma  kagitlarmin  degerinin
1993'te 3'te biri, 1994'te yine 3'te biri,
1995'de neredeyse yarisi, 1996 Agus-
tos'unda da 4’te biri kadar paray da
Merkez Bankasi'ndan saglamis bu-
lunmaktadir. Blyuk ihtimalle bu tutar
yil sonunda halka arz edilen kagit sto-
kunun yarist kadar olacaktir. Su halde
memur zamminda veya harcamalar-
da "kaynak nerede" diye itiraz edenle-
re en guzel cevap "Merkez Bankasi
Blltenlerini lzleyin" demek olabilir.
Analitik bilangoda kamuya agilan na-
kit kredileri olusturan bu iki kalem,
"high—power" paranin yaraticisidir ve
piyasanin istikrarini bozan gizli bir
tehlikedir. Emisyon ile birlikte ekono-
miye degisik kollardan fakat ayni gii-
dumle girmektedirler. Kaynak sorunu-
na care bulmak amaciyla uygulanan
bu tdr politikalar, enflasyonu da bir

kaynak olusturdugu dasunulunce, is-
tikrarsiz!gin nedeni daha rahat anla-
stimaktadir. Fakat ¢cézim yolunu bul-
mada cesaret ayni oranda kirllmakta-
drr.

Ozetle, i¢ borglanmast katlanarak
blylyen ekonomi igin tehlike sinyal-
leri vardr. Ama faizi dusurerek
1997'ye atilmaya baslanan i¢ borg,
1996 yili bitene kadar bir sorun gika-
racaga benzememektedir. Doviz ka-
ditlanyla i¢ borglanmay daha "eglen-
celi" hale getirmek isteyen Hukimet,
herhangi bir basansizlik kargisinda
1997 senesinde 3 katrilyonluk butge
agig! ve 7—8 katrilyonluk i¢ borg sto-
ku ile kargilagabilir. Boyle bir yik tim
mali piyasalan alt Ust eder. Sonugta
i¢ borcun yikunin telaffuz edilmesi
bile insani korkutan onlemler ve uy-
gulamalar ile (konsolidasyon ve mo-
netizasyon) azaltimaya caligilir. Bu-
nun sonucunda glven bunalimi, hi-
perenflasyon ve yiiksek oranda deva-
liasyon gibi arzu edilmeyen olgular
ortaya gikabilir. Bankacilik sektéri-
niin "Menkul Kiymet Clzdaninin® hati-
n sayllir biiy(ikiikte olmast da, i¢ bor-
cun TL. cinsinden devam etmesi (dU-
sen faizlere ragmen) zorunlu kilmak-

tadr.
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Bankacilik Sisteminin Menkul Deger Cazdam®™ (Trilyon)

Bono Tahvil Toplam
1994 64.201 86.427 150.628
1985 105.466 152.974 258.440
1996+ 216.257 189.999 406.256

* (Temmuz).

) TCMB Haftalik Basin Biiltenleri., 1994, 1995, 1996.
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi fsletme Fakditesi Ogretim Uyesi

Eski Lira = 0.00001 Dolar

996 yihnin Kasim ayi, Tarkiye eko-

nomisi tarininde bir kilometre tasi
olarak yerini almig ve 1 Amerikan Do-
lar’nin 100.000 Tlrk Lirasr'na esitlen-
digi ve gectigi ay olmustur. 24 Ocak
1980'de 70 TL'ye yukseltilmis ve bu-
yik yankilar uyandirmis olan dolar fi-
yatinin, gecen slre iginde yaklagik
olarak 1450 katina g¢ikug:, diger bir
deyisle Turk Lirasinin dolara karsi or-
talama olarak yilda % 53 oraninda
deger kaybettigi hesaplanabilmekte-
dir. Hatirlanacagdi Gzere gegtigimiz
ginlerde gindeme gelen ve dolara
indekslenmesi planlanan "Yeri Lira"
icin, dolann 100.000 liraya esgitienme-
si gibi bir hedeften stzedilmekteydi.
Ancak enflasyon oranlarini agagiya
cekecek tedbirler alinamadiktan son-
ra bu tlr hedeflerin anlaml olmaya-

cagl ve adl ne olursa olsun, enflas- °

yon baskisi altindaki paranin saglam
para karsgisinda deger kaybetmesinin
kaginlmaz olacagi kuskusuzdur.

Japon derecelendirme kurulugu
JCR (Japon Credit Rating)'in Turki-

ye’'nin kredi notunu BB(+)'dan BB'ye
distrmesi de ekonomimiz agisindan
diger olumsuz bir gelisme olmus-
tur.Daha o6nceki degerlendirmesinde
Tarkiye'yi riskli Ulke olarak nitelendi-
ren ve izleme kapsamina alan JCR,
son yorumuyla, Glkemizi izleme kap-
samindan ¢ikararak, "borcunu ode-
mede risk tagiyan ulke" statistine in-
dirmistir. Boylece son zamanlarda en
rahat dis bor¢ bulabildigimiz pazar
olan Japonya pazari da riske girmis,
en azindan borglanma faizlerinin yik-
selmesi kaginilmaz olmustur. Bu ge-
lismenin de doviz fiyatlar Gzerinde
olumsuz baskilar yaratmasi beklen-
mektedir.

ic borlanmada da durum pek
parlak gorinmemektedir. Faizlerin
dislk dizeyde tutulmasi kaygisiyla
hazine bonosu ihalelerinde gerekli tu-
tarin altinda satis yapan Hazine'nin
gelecek glnlerde vadesi dolan bono-
lanin itfasini nasil yapacadi merak ko-
nusu olmaya baslamistir. i¢ borglarin
azaltimas! amaciyla, enflasyonu art-
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tirmak pahasina emisyona bagvurul-
mas! ya da dévize bagl i¢ borglan-
maya agirhk veritmesi s=genekleri
muhtemel gdzikmektedir. Bu arada,
basbakan Erbakan'in birbiri ardina si-
raladig: kaynak paketlerinden hentz
ciddi bir sonug elde edilememistir.
Ozellestirmeye hiz verilecedi séylem-
leri borsada kamu kagitlarina olan il-
giyi arttirmig, bu ilgi borsadaki yukse-
lisin de kaynagini olusturmugtur. Ni-
tekim borsada 6zellikle son haftalar-
da yasanan cikis daha ziyade kamu
hisselerinin deder artislarindan kay-
naklanmisg, diger hisselerde aymni du-
zeyde bir hareketlenme gozleneme-
mis, yani hareket genele yayilama-
mistir. Bununla birlikte borsada iglem
hacminin de hayli yukseldigi gérule-
bilmektedir. Ayin son gununde iglem
hacmi rekoru kirilmig ve 35 trilyon
771 milyar 803 milyon liralik gUnluk
islem hacmi diizeyine ulasiimistirt”.
Yukanda deginildigi gibi, Hazine’'nin
ihalelerde talep karstlama oranini du-
stk tutmasinin da borsaya kanalize
olan fon miktarini arttirdigini séyle-
mek mumkUinddar.

SERMAYE PIYASASI

Sik sik rekorlann kirildigi Kasim
ayinda, "29 Kasim 1996 Cuma" ginu
kapanis fiyatlari itibariyle de bilesik in-
deks rekoru kiriimig ve indeks degeri
91.758,91 puana ulasarak, Ekim ayi
sonuna goére % 11.89 oraninda artis
gostermistir. Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi indeksi de yine ayni
ginku kapanig fiyatlan itibariyle
267.385,51 puana yukselmis, artis
oranl da % 11.94 olarak gergekles-
migtir. indeks kapsamindaki 40 hisse-
den 32'sinin degeri artarken,2'sinin fi-
yati sabit kalmis, 6 tanesinin degeri
ise dusus godstermistir. Tablo 1 ve
Tablo 2'de, Kasim ayinin en cok de-
ger kazanan ve kaybeden hisseleri
listelenmeye calisiimigtir.

Yazarin Notu: Gegen ayki yazimizda, is-
lem hacmi rekoru olarak verilen 25.746.283
milyon TL, sadece ulusal pazar iglemlerine ait
olup, ayni giin yani 21 Ekim 1996 tarihli, bolge-
sel pazar ve yeni girkeller pazarn iglemlerini de
iceren toplam iglem hacmi rekoru 28.831.679
milyon liradir. Benzer sekilde, 29 Kasim 1986
gintndeki toplam islem hacmi de 35.882.355
milyon liradir.

TABLO 1
Kasim Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
T.D. D6kiim 50.91 Tupras 69.23
Gibre Fab. 45.06 Kiitahya Por. 56.82
Ddktag 40.32 Milpa 47.69
Gukurova El. 33.12 Tukas 36.00
Otosan 29.23 Intema 34.62
Erdemir 28.89 Timteks 32.47
Teletas 28.79 Enka Hol. 29.82
Akgansa 26.03 Aselsan 28.00
Bagfag 22.54 Nergis Hol. 27.50
Celik Halat 20.45 Deva Hol. 27.06

Denizli Cam 26.56

Frigo Pak 25.45
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TABLO 2

Kasim Ayinin En Kétii Hisseleri
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Dergi indeksinde Verim (%) Diger Verim (%)
Giiney Bira -14.77 Peg Profilo -10.47
Ege Bira -11.67 Net Hol. -9.23
T. Siemens -4.81 Otakar -9.09
Yasas -2.78 Aksu Iplik -7.69
Kog Yatinm -1.49 Netas -6.45
Kordsa -1.32 Metas -5.00
Eczaci Yapi -4.17
Trakya Cam - 3.51
Net Turizm -3.39
Anadalu Bira -3.13
Adana C -2.38
Kerevitag -1.59

Sirket Haberleri

Yilin son aylarinda sermaye arti-
rmlari hiz kesmig olup, tablo 3’den
gorilebilecegi gibi, daha ziyade yeni-
den degerleme fonlarinin veya ihtiyat-
larin ddenmis sermayeye ilave edil-
mesi yoluyla yapilan bedelsiz artirm-

lardan olusmaktadir. Pimas’ta bedelli
olarak gorinen artirtmin, temett( kar-
siigi bedelsiz dagitilan hisseler oldu-
gu dikkate alinirsa, tablodaki tek be-
delli arttinmin Tutinbank tarafindan
yapilan sermaye arttirrmi oldugu an-
laglimaktadir.

TABLO 3
Kasim Ayinda Sermaye Artirrmlari (Milyon TL)

Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Afyon Cim. 15.000 - - 105.000 700.00 120.000
Erciyas Bira 750.000 - = 2.250.000 300.00 3.000.000
Pimas 150.000 40.500 27.00 209.500 139.66 400.000
Titinbank 5.000.000 5.000.000 100.00 = — 10.000.000

Kasim ayinda 4 sirketin de kayith
sermaye tavan arttinmian Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan onaylan-

mis, bu sirketlerin eski ve yeni kayitl
sermaye tavanlar Tablo 4'de veril-
mistir.
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SERMAYE PIYASASI

TABLO 4
Kasim Ayinda Kayith Sermaye Tavant Arttirimlar (Milyon TL)

Sirket Eski Tavan Yenl Tavan
Dardanel 1.000.000 4.500.000
Iktisat Fin. Kir. 250.000 1.250.000
Olmuksa 500.000 2.000.000
Printag 0 570000

Borsadaki sirket sayisi gunbe
gin artmaya devam etmekte, cesitli
sektorlerden sgirketler halka acllmak-
tadirlar. Kasim ayinda hisseleri halka
arzedilen 4 yeni sirketle birlikte, his-
seleri borsada iglem goren sirket sa-
yisi 229'a yukselmistir. 1995 yili so-

nunda igslem goren siket sayisi 205 ol-
duguna goére yil basindan beri 24 ye-
ni sirketin halka agilmis oldugu goru-
lebilmektedir. Kasim ayinda iglem
gérmeye baslayan hisselerin listesi
Tablo 5'de verilmistir.

TABLO 5
Kasim Ayinda Borsada i§lem Gormeye Baslayan Hisseler

ilk iglem Tarihi Baz Fiyat (TL)
Borusan Yat. ve Paz. 11 Kasim Pazartesi 5.500
Celebi Hava Servisi 18 Kasim Pazartesi 21.000
Garanti Yatinm Ort. 18 Kasim Pazartesi 1.050
Sasa. 01 Kasim Cuma 7.200

Dokuz Aylik Bilangolardan...

Her bilango déneminde oldugu
gibi, 1996 yili 9 aylik bilangolarindan
yararlanarak da sirketlerin bazi kritik
degerleri hesaplanip, Tablo 6 ve 7'de
verilmistir. Tablo 6'nin ilk sUtununda,
dénen varlklarin kisa vadeli borglara
oranlanmasiyla hesaplanan cari oran
degerleri yer almaktadir. Bu oran ig-
letmenin kisa vadeli 6deme gicinu
yani likiditesini 6lgmektedir. Analizin
yapildigi tarihe kadar 9 aylk bilango-
lan agiklanmamig olan THY ve Si-

emens diginda, tabloda yer alan 98
sirket icin basit aritmetik ortalama cari
oran (CARI) degeri 2.766 olmakla bir-
likte, asin degere sahip Eczacibasi
Yatinm ve Net Holding hari¢ tutuldu-
dunda, ortalama, 1.748' e gerilemek-
tedir. Tabloda yer alan Akgimento
icin hesaplanan degerler, hikmi sah-
siyeti sona ermeden hemen Once gI-
kartmis oldugu 9 aylik kapanig bilan-
gosuna gore hesaplanmistir ve Akgi-
mento’nun da CARIi degerinin hayli
yiksek oldugu gorilmektedir. CARI
degeri 3'Un Uzerinde olan diger sir-
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ketler, Sarkuysan, Kog¢ Holding, Tire
Kutsan, Kav, Kartonsan ve Aksu iplik
seklinde siralanmaktadirlar. CARI de-
geri 1’in altinda olup, likidite yetersiz-
ligi sinyalleri veren sirketler ise, en
kotiden baslamak Gzere, Finans Fi-
nansal Kiralama, Polylen, Glney Bi-
ra, Dardanel, Ege Bira, Tupras ve Net
Turizm diye siralanmakta, sektorel
acgidan Finans Finansal Kiralama'nin
dusuk likiditeye sahip olmasi mazur
goriilebilmektedir.

Tablo 6'nin 2. sttununda, sirket-
ferin toplam borglarinin, bilango top-
lamina boélunmesiyle hesaplanmig
olan borgluluk oranlan (BORC) yer al-
maktadir. Yine verisi eksik 2 girket di-
sinda, tablodaki 98 sirket icin hesap-
lanan ortalama BORGC degeri % 49.4
olup, borglanma duzeyi cok dusuk
olan Eczacibas) Yatinm hari¢ tutulur-
sa, ortalama deger hafif bir yuksel-
meyle % 49.9 olmaktadir. Eczacibas!
Yatinm disinda, % 20'nin altinda
borglanma dlzeyine sahip 9 sirket
daha bulunmakta ve bunlar Net Hol-
ding (% 2.9), Ko¢ Yatinm (% 8.1),
Kog Holding (% 9.2), Enka Holding
(% 11.2), T. Sise Cam (% 13.9), izdag
(% 18.6), Bolu Cimento (% 18.7), Kav
(% 18.8) ve Tire Kutsan (% 19.8) sek-
linde siralanmaktadirlar. Holding tirl
veya yatinm sirketi niteligindeki gir-
ketlerin diigiik borglanma egiliminde
olmalar normal kabul edildiginde, lz-
das, Bolu Cimento, Kav ve Tire Kut-
san sermaye yapilar en saglam sa-
nayi sirketlieri olarak dikkat cekmekte-
dirler. Borglanma duzeyi % 80'in (ize-
rinde bulunan ihlas Holding (% 88.1),
Nergis Holding (% 84.9), Tupras (%
83.5), C.B.S. Boya (% 80.3) ve Vestel
(% 80.2) arasinda bas stray! yine iki
Holding'in gekmesi ilging bir zithk
olusturmaktadir. Adi gegen sirketlerin
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bor¢lanma duzeylerinin tehlikeli sinir
gecmig olduklanni belitmekte yarar
vardir.

Tablo 7'de sirketlerin Hisse Basi-
na Kar (HBK) ve Fiyat/Kazang (FK)
orantari verilmistir. Tablonun ilk sUtu-
nunda yer alan HBK degerleri, 9 aylk
net bilanco karlarinin, hisse senedi
sayisina bolunmesiyle hesaplanmis,
hisse senedi sayllarinin belirlenme-
sinde Ekim ayinda yapilan sermaye
artirmlar da dikkate alinmigtir. Tablo-
da yer alan 98 sirketten ikisi, Metas
ve Tldpras, 1996 yiinin itk 9 ayint za-
rarla kapatmiglar, tablodaki sirketler
igin ortalama HBK degeri ise 1607.49
TL. olmustur. Ancak, hisse basina
10.000 TL’'nin Uzerinde kar elde eden
Kepez Elektrik ve Usas hari¢ tutuldu-
gunda, ortalama HBK degeri 1150.05
TL'ye gerilemektedir. 98 sirketten
17'si hisse basgina 2000 TL'nin Gzerin-
de kar elde etmeyi basarirken, bu sir-
ketlerin 7'si 2000 ile 4000 TL, 6'si
4000 ile 6000 TL, 2'si 6000 ile 10.000
TL arasinda, daha énce deginilen 2’si
ise 10.000 TL'nin Uzerinde HBK'ya
sahip olmuglardir.

Tablo 7'nin ikinci sUtununda da
piyasa fiyatinin, HBK degerine bolin-
mesiyle hesaplanmig olan fiyat/ka-
zang (FK) oranlan listelenmistir. Piya-
sa fiyati olarak 31 Ekim 1996 gunuiine
ait kapanig fiyatlar kullanims, artik
mevcut olmayan Akgimento i¢in do-
gal olarak FK degeri hesaplanama-
migtir. Ortalama FK deg@eri 26.60 gibi
gozikmekle birlikte, acikladigi ok
dusiik kidra bagl olarak asin bir fi-
yat/kazang oranina sahip olan Ol-
muksa hari¢ tutuldugunda ortalama
14.13'e, izdag'da ¢ikartidiginda ise
13.38e dismektedir. Bu degerin du-
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TABLO 6
Likidite ve Borgluluk Oranlan

SIRKET CARI BORC SIRKET CARI BORC
AKAL TEKS 1.891 0.487 KOG HOLD. 3.433 0.092
AKGIMENTO 3.743 0.242 KOG YAT. 1.222 0.081
AKSU iPLiK 3.023 0.333 KONYA GiM. 1.978 0.333
AKTAS ELEK. 1.686 0.668 KORDSA 2.107 0.435
ALARKO SAN 1.861 0.570 KUTAHYA P. 1.065 0.508
ANA. BiRA 1.056 0404 MAKINA T, 1.312 0.645
ANADOLU CAM 1512 0.648 MARDIN GiM 1.972 0.324
ARGELIK 1.980 0572 MARSHALL 2.076 0397
ASELSAN 1.644 0.607 MERKO GIDA 1.313 0.492
AYGAZ 2626 0.454 METAS 1.316 0.410
BAGFAS 1.458 0.692 MIGROS 1.001 0.762
BOLU GIM. 2732 0187 MILPA 1.371 0.655
BORUSAN 1.350 0.599 MUTLU AKU 1.629 0.477
BOSSA 1.572 0.546 NERGIS HOL. 1.096 0849
BRISA 2.651 0.290 NETAS 2.440 0.426
GBS BOYA 1.114 0.803 NET HOLD. 9.434 0.029
CELIK HALAT 2.101 0.397 NET TURIZM 0.995 0.787
GEMTAS 2097 0.430 OLMUKSA 1.418 0.439
GiMSA 1.594 0.393 OTOKAR 1.407 0.587
GUKUROVAE. 1.009 0.791 OTOSAN 2.209 0.436
DARDANEL 0.889 0.750 PEG PROF. 1.418 0.690
DENizLi C. 1.214 0.659 PETKIM 2.649 0.221
DEVA HOL. 2.058 0412 PETROL OF. 1717 0.632
DOKTAS 1553 0.622 PINAR ET 1.946 0.374
ECZ.ILAG 1.704 0.425 PINAR SUT 2.045 0.643
ECZ. YAPI 1.669 0.503 POLYLEN 0.765 0.759
ECZ. YAT. 93.849 0.002 RAKS ELEKT. 1.202 0617
EGE BiRA 0.897 0.419 SABAH YAY. 1.851 0.364
EGE GUBRE 1.267 0596 SARKUYSAN 3.840 0.215
EGEPLAST 1.518 0.601 SIFAS 1.046 0.743
ENKA HOLD. 1.984 0.112 SOKTAS 2418 0.511
ERC BiRA 1.075 0.554 TELETAS 1.540 0.527
EREGLI D.G. 1.384 0.708 TIRE KUT. 3.281 0.198
ESEM SPOR 1.489 0.664 TOF. OTO. FAB. 2.943 0.353
FINANS FK. 0.368 0.648 TRAKYA CAM 1.303 0.382
FRIGO PAK 1.097 0.753 TRANSTURK H. 1418 0.287
GENTAS 2.127 0.309 TUKAS 1.209 0.705
GOOD-YEAR 1.683 0.581 TURCAS /7 0.285
GUBRE FAB. 1512 0643  TUMTEKS 1.482 ek
GUNEY BIRA 0.688 0.462  TUPRAS @ Qiiels
HEKTAS 2.022 0.371 T.D. DOKUM 1..571 9.573
HURRIYET G. 1696 OIS0 , | T et Yol Ve Yok
IHLAS HOL. 1,028 0881 T. SIEMENS Veri Yok Veri Yok
INTEMA 1.953 0.445 T. SISE CAM 1.508 0.139
iST. M. P. 2.713 0.374 USAS 2.008 0.526
IZMIRD.G. 2.321 0.186 UNYE GIM. 2.203 0.302
izocAM 1.894 0.538 VESTEL 1.184 0.802
VIKING K. 1.379 0.604

KARTONSAN 3.138 0.222
KAV 3033 0188 YASAS 1.314 0.557

KEPEZ ELEK. 2297 0.724

KEREVITAS 1.129 0.782 ORTALAMA 2.766 0.494
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TABLO 7
Sirketlerin HBK ve FK Oranlari

SIRKET HBK FK SIRKET HBK FK
AKAL TEKS 1.133.52 6.35 KOG HOLD. 501.09 37.92
AKGIMENTO 706.76  Veri Yok KOG YAT. 553.79 30.25
AKSU IPLIK 857.46 7.58 KONYA GiM 754.33 15.25
AKTAS ELEK. 9.680.38 8.99 KORDSA 4751.44 8.00
ALARKO SAN. 1.356.93 9.03 KUTAHYAP. 66.17 3325
ANA. BIRA 332.86 9.61 MAKINA T. 189.79 10.14
ANADOLU CAM 47773 5.76 MARDIN GiM. 356.02 9.13
ARGELIK 844.13 11.25 MARSHALL 1.180.99 6.27
ASELSAN 679.73 7.36 MERKO GIDA 398.41 12.55
AYGAZ 996 67 13.29 METAS -32327 -24.75
BAGFA3 1.81255 9.79 MIGROS 1520.10 63.81
BOLU GIM. 329,64 8.49 MILPA 262.08 6.20
BORUSAN 837.19 7.76 MUTLU AKU 391.51 10.98
BOSSA 852.53 9.85 NERGIS HOL. 551.80 7.25
BRISA 4.316.01 10.31 NETAS 2.176.03 10.68
GBS BOYA 253.12 7.41 NET HOLD 288.21 11.28
GELIK HALAT 377.31 11.66 NET TURIZM 2.629.54 11.22
CEMTAS 5.519.84 6.25 OLMUKSA 981  1.22360
GIMSA 434.51 16.34 OTOKAR 884.16 12.44
GUKUROVAE. 7.724.02 9.97 OTOSAN 4.547.38 7.15
DARDANEL 188.33 10.62 PEG PROF. 461.76 18.62
DENiZLi C. 113.67 56.30 PETKIM 5.722.18 6.82
DEVA HOL. 266.99 7.96 PETROL OF. 2.516.52 11.13
DOKTAS 467.05 1327 PINAR ET 167.98 11.16
ECZ.ILAG 255.00 17.65 PINAR SUT 313.76 972
ECZ. YAP| 274.20 13.13 POLYLEN 90.44 3151
ECZ. YAT. 724.66 11.32 RAKS ELEKT. 3.793.07 5.21
EGE BiRA 938.53 31.96 SABAH YAY 261.19 526
EGE GUBRE 343.91 12.50 SARKUYSAN 1.029.45 6.12
EGEPLAST 2.238.80 5.47 SIFAS 246.38 11.57
ENKA HOLD. 491.92 57.94 SOKTAS 71454 6.72
ERC. BiRA 3.326.61 14.13 TELETAS 726.07 9.09
EREGLI D.G. 466.18 2413  TIREKUT. 419.86 7.38
ESEM SPOR 884.10 7.04 TOF. OTO. FAB. 436.88 7.67
FINANS F.K. 778.31 360  JRAKYACAM 305.39 18.66
FRIGO PAK 58.82 46.75 TRANSTURK H. 39.00 22.31
GENTAS 722.83 7.75 TUKAS 64.44 38.80
GOOD-YEAR 5.160.84 gos  TURCAS 888.79 e
GUBRE FAB. 385.52 gl JTHMTERS ity 10301
GUNEY BiRA 662.50 13, om0 RILIGEE Vi T HIBNIEE - 1875
HEKTAS 704.28 6.82 T.D. DOKUM 3'{5.48 1.4.65
HURRIYET G. 1.074.37 456 LIS VeripfolER Sy erioK
iHLAS HOL. 285.77 45.49 T. SIEMENS Veri Yok Veri Yok
IST. M. P. 1.714.26 720  USAS ST 5.22
iZMiR D.G. 219 84.83 UNYE GiM. 450.82 5.88
iZOCAM 456.22 12.49 V.ES.T(E;LK 2-’;‘(7):73-95 8.89

VIKING K. 1.903.89 6.17
xSTONSAN 1'2?2:28 S;gg YASAS 1.295.84 5.56
KEPEZ ELEK. 10.240.98 8.50
KEREVITAS 438.93 14.35 ORTALAMA 1.607.49 26.60
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suk oldugunu ve hisselerin fiyatinin
genel olarak halen ucuz oldugunu
soylemek mimkiinddr. Ozellikle FK
degeri 6'min altinda kalmis olan Fi-
nans Finansal Kiralama (3.60), Huarri-
yet Gazetecilik (4.56), Raks Elektro-
nik (5.21), Usas (5.22), Sabah Yayin-
ciik (5.26), Egeplast (5.47), Yasas
(5.56), Anadolu Cam (5.76) ve Unye
Cimento (5.88) en ucuz kalmis hisse-
ler olarak dikkat cekmektedir. Ote
yandan, FK dagiiminin varyansinin
pek yUksek olmadigl, diger bir deyis-
le, hisse senedi fiyatlar ile hisse basi-
na karlar arasinda gegmis donemler-
de rastlanandan daha kuvvetli bir ifis-
ki bulundugu gdzlenmektedir. Bu du-
rumun olumlu bir gelisme oldugunu
sOylemek mUmkuindur.

Gozalti Pazan

Borsa yonetim kurulunun 26 Ka-
sim 1996 tarihli toplantisinda "Gozalti
Pazan" adiyla, hisse senetleri piyasa-
sinda yeni bir pazar kurulmasina ka-
rar verilmigtir. Boylece, Ulusal, Bolge-
sel, Uluslararas| Pazar ve Yeni Sirket-
ler pazarindan sonra, besinci bir pa-
zar aciimis olmaktadir. Pazar'in kuru-
lug amaci;

SERMAYE PIYASASI

= Hisse senetleri borsada islem
goren sirketler ve/veya hisse senetleri
islemleri ile ilgili olarak olagandist du-
rumiarin ortaya ¢ikmasi,

* Hisse senetleri borsada islem
gbéren sirketler tarafindan kamunun
zamaninda, tam ve surekli aydinlatii-
masina ve mevcut duzenlemelere
uyum konusuna gerekli 6zenin goste-
rilememesi,

* Yatinmcilann haklarinin korun-
mas! ve kamu yarar geredi hisse se-
netlerinin borsa kotundan ve/veya il-
gili pazardan gecici ya da surekli gI-
kanlmasi sonucunu dogurabilecek
gelismelerin olugsmasi nedeniyle sir-
ketlerin izleme ve inceleme kapsami-
na alinmasi durumlannda, stirekli go-
zetim, denetim ve izleme ortami ya-
ratmak, sozkonusu sirketlerin hisse
senetlerine yatinm yapmis tasarruf
sahiplerine likidite olanag: sunmak
seklinde belirtilmistir.

Godzalti pazarinin agiimasiyla bir-
likte, Soksa, Dogusan ve Abana
Elektromekanik hisselerinin islemleri
bu pazara alinmigtr. Hatirlanacag:
Uzere bu sirketlerden Soksa ve Dogu-
san uzerindeki spekulasyon suphele-
rine 6nceki yazimizda da deginilmisti.

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

Aylar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1884 1985 1996
Ocak 171168 71475 6793.38 822439 1295390 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26
Subat 146545 822.11 7402.13 10950.59 9572.27 14056.56 43685.74 7213519 148672.55
Mart 1351.48 823.62 6957.24 979356 1100698 1345569 36336.97 94B74.84 178248.67
Nisan 917.93 100989 7054.56 8814.38 10128.12 20399.46 3726041 109201.43 174945.81
Mayis 1005.71 1334.72 8438.48  7932.98 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22
Haziran 92497 1745.24 7573.16 827536 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 193595.07
Temmuz 927.28 1554.78 10664.47 753347 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 176955.20
Agustas 916.29 1716.64 10166.14 795010 1131453 2719380 69147.24 110555.47 183969.42
Eyldl 881.71 267332 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76
Ekim 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42
Kasim 777.53 3241.70 6955.17 10214.39 934420 44519.48 74373.54 96196.98 267385.51
Aralik 722.21 4940.98 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 7152529 96450.06




Gikariimig v 5 & - o
Kayith (Odenmig) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyat (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1983 1994 .1995 1993 1994 1995 | Kasim Eyldl Ekim Kasim
Na. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyan TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 1995 1996 1996 1996
1 | AKGANSA 2.500.000 3805 157 131034 442 416 288014 75 265 89 28.000 7100 7300 9200
2 | ANADOLUCAM 8000000 969 000 44731 161647 153 595 25 60 39 5400 3150 2750 2850
3 ARCELIK 8 000 000 6 750 000 1118854 1107 368 3010177 100 26 35 5400 9600 9500 9600
a | BaGFas 2000 000 200 000 192 442 445728 300 947 60 120 100 21.500 17 750 17750 21750
5 | BOLUGIMENTO 3000 000 2489190 711 52219 201300 554630 | 1325 | 27.80 3144 2275 2550 2800 2800
6 | BRISA 1063.125 1063125 197 251 750 626 2469222 62 k] 110 14000 44000 44500 45000
7 | GEUKHALAT 1000 000 539 000 18 606 39071 103 668 30 2030 27 4250 3750 4400 5300
8 | Gnisa 1200 000 1.404 000 245957 614.748 670379 220 740 115 27 500 7500 7.100 8400
9 | GUKUROVA ELEKTRIK 500 000 590 165 8136 538 409 120 10 130 3500 70000 77000 102500
10 | DOKTAS 1000 000 £80 000 124 386 221282 273144 90 &0 6250 8000 5000 6200 8700
1 ECZACIBAS! YATIRIM 250 000 400 000 44543 80339 132 597 25 50 7400 7100 8200 8200
12 | EGE BIRACILIK 3150 000 1576 512 383 386 1149 526 1217 148 100 100 15250 27 000 30000 26 500
13 | EGE GUBARE 500.000 216 000 37198 125.783 97 480 50 200 ar 5.100 4850 4300 4850
14 | EREGL DEMR GELIK 20000 000 6336 000 421849 2234869 8786278 9 2466 6526 4830 980 11250 14 500
15 | GOOD YEAR 1 500,000 534125 271504 785 566 1855 422 120 125 300 16 750 39 500 11500 45500
16 | GUBAE FABRIKALARI 2500000 576 000 100.333 250 101 114913 20 20 10 3750 6900 8100 11750
17 | GUNEY BIRACILIK 1 000 000 844074 95 404 260 492 434383 55 85 60 9000 16 250 8800 7500
18 | HEKTAS 2.000 000 926 000 17 693 14610 499190 | 1685 523 8923 7700 1750 4800 5000
19 | 12MA DELMIR GELIK 10 000 000 8300 000 111 169 280 445 54452 650 10.50 1100 800 780 820
20 | 120Cam 450 000 450 000 113 750 156 338 220972 75 50 a0 5800 5700 5700 6.400
21 | KAATONSAN 2 700 600 1620 000 186 437 673 242 2030810 60 120 130 16 500 6800 9000 9500
22 | Kav 3000 000 2340 000 1400 148 850 151776 130 65 21000 2100 2075 2325
23 | KOG HOLDING 16 002 000 10000000 1019330 3204193 3702 432 75 65 15 8.700 13500 19 000 21000
24 | KOG YANRIL 2 000 000 819000 176 059 374170 267 745 10 100 30 12 500 13500 16750 18 500
25 | KOoRD3A 1,000 000 425250 69 839 436 633 1259441 | 2150 100 140 15000 29.000 38 000 37 500
26 | MAKNA TAKIM 82142775 745 752,5 5.779 18734 50016 2 6 1100 1400 1925 1975
27 | MARSHALL 1250 000 725 000 95732 275 294 328 128 55 75 30 3700 6700 7 400 8000
28 | MIGROS 1000 000 540000 82728 395 144 716 101 210 220 a0 56 000 80 000 97000 100000
23 | ouuksa 2 000000 254 100 3650 225 547 587 737 45 10 13500 9600 12000 12250
30 | OTOSaN 2 500 000 1320 000 743 845 397 840 2607218 400 25 100 10300 26 500 32500 22000
31 | PETROL OFIS! 20000 000 2.520 000 1171665 2924574 4027689 | 21134 | 9318 | 12434 9100 27 000 28000 32500
32 | PNsRSUT 656 100 984 150 68734 9367 105 016 136 10 120 17 250 2750 3050 34
33 | SARKUYSZN 10.000.000 1134000 117 760 575334 837 118 100 150 100 8500 5700 6300 7300
32 | TELETAS 1.0C0 000 1000 000 (5 653) {44 928) 552 445 - 75 18 000 5.700 6600 8500
35 | TURK DELIR DORKUM 3 600 000 1,500 000 284 596 55742 371 859 90 6.5 25 6300 1200 5500 8300
36 | TURK SEMENS 2,000 000 504 000 188 457 609 694 1094 240 65 100 100 11500 24250 26 000 24750
37 | T 1S BENKASI.B. - 30000 | 2516752 5529664 | 12033043 | 10393 { 6022 | 11429 69000 147500 237500 280000
38 | TURKIYE $ISE vE CAM 10 000 000 5 600 000 209 587 427 966 1.312 990 10 17 59 3600 9500 9600 11500
39 | YAPIKRELIE - 25779 600 66041 2869293 | 16225432 | 2780 60 20 3300 22 2500 2600
40 | vasss 977 000 324000 72123 215515 56 892 50 200 17 3400 6700 7200 7000
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Afisveriste
Esbank EXPRESS24
kartinizs kulianin, her seyi
bir iimzayia satin alin.

tek imzanizla odeyecek,
Esbank’taki
paranizi dilediginizce
kullanacaksiniz.

Esbank EXPRESS24
kartlari simdi dilkemizin
seckin isyerlerindeki
Maestro ve Electron
amblemi tagtyan ve sifre giris
cihazi olan tim
P.O.S lerde gegerli.

AERLAMCILIX

Esbank Bireysel Bankacilik
Coztimleri'nden
yararlananlar igin aligveris
simdi daha keyifli,

Hangi Grin ya da hizmeti
daha kolay.

alirsamiz alin,
bundan boyle kargiligim
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. GULDEN ULGEN

Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Tirkiye’de 500 Biiyiik Firma icinde
Yabanci Sermaye Kaynakh Firmalarin

1995 Yili Performanslari

L]
Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafin-
dan 1995 yilina ait Turkiye'nin 500
Blylk Sanayi (BBF) Kurulusunu be-
lirleyen galisma baz alinarak, bu 500
kurulus iginde yer alan yabanci ser-
maye kaynakh (YSK) firmalara ait bil-
gi ve veriler degerlendirilmis; ayni za-
manda énceki yillarla karsilagtirmalar
yapilarak bir yillik gelisim sureci ince-
lenmeye gahglimistir.

Bilindigi Uzere 1995 yili Tirkiye
icin 6nemli bir yildir. CGnkl 1994 yI-
inda hikdmet ekonomik dengeleri
saglama amacina yonelik reformlar
vadetmesine ragmen, popdlist uygu-
lamalar neticesinde istenilen sonuca
ulasamamigtir. Bdylece 1994 yilinin
ilk yansinda doévize olan talepteki ar-
tig neticesinde baglayan finansal kriz;
bunu 6nleme amaciyla yapilan uygu-

lamalarin yanlighgr ve nihayet alinan
5 Nisan kararlan bunun ekonomik kri-
ze donugmesine neden olmustur.
1995 yilimin TUrkiye ekonomisi agisin-
dan bir diger 6nemi ise gimruk birli-
gine girigin hazirlik yill olmasindandir.
Yabanci sermaye gumrik birligi ile
birlikte Turkiye'ye yeni yatinm alanlari
acacak mi? Yabanci yatinmlarla bir-
likte ihracata donik blyume artacak
mi sorularini beraberinde getirmigtir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rn devam edecektir ancak istenilen
sonuca ulagmada énemli unsur igbir-
likleri olacaktir. Ozellikle gimrik birli-
gi sonucunda yabanci yatinmcilarla
isbirligi ve ortakliklarinda bir artis ola-
cagt distnulmektedir.

Besyuz blylk sanayi kurulusu
icinde yer alan yabanci sermaye kay-
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nakl firmalarin verileri degerlendirilir-
ken her yil bu firmalarin kapsaminin
degistigi, bazi firmalarin bu tanim di-
sinda kalirken listeye yeni giriglerin
oldugunu go6zoniinde bulundurmak
gerekmektedir.

Turkiye'de 31.12.1995 yih itiba-
riyle faaliyette bulunan yabanct ser-

YABANCI SERMAYE KAYNAKLI FIRMALAR

maye kaynakll firma sayisi 3175’dir.
Istanbul Sanayi Odasi tarafindan Ure-
timler satiglar kriterine gére yapilan
Besylz Bluylk Firma arasinda 94
adet yabanci sermaye kaynakl firma
yer almaktadir. 1994 yilinda ise firma
sayisi 88 idi.

TABLO |
BBF ile YSK Firmalarin 1995 Gostergeleri
(Milyon TL.) (1000 S)

URETIMDEN SATISLAR:
1991
1992
1993
1994
1995

SATIS HASILATL:
1991
1992
1993
1994
1995

BILANGO KAR!:
1991
1992
1993
1994
1995

iHRACAT:
1991 :

1992 :
1993 :
1994 :

1995 :

TL.

TL.

TL.

TL.

TL.

BBF YSK
213.756.022 52.034.078
382.142.200 63.549.581
688.721.867 130.486.095

1.297.550.009 241.783.349
2.425.645.879 517.185.893
261.434.981 68.724.224
468.041.012 83.159.467
850.495.798 179.859.887
1.566.126.628 303.593.238
2.980.565.542 673.934.879
(—5.930.805) 4.029.219
957.896 5.617.127

18.663.182 19.044.578

72.900.782 38.635.991
248.579.041 65.340.866

5.966.794 $ 1.360.036

25.804.290 TL. 6.484.748

6.295.253 $ 1.326.324

44.436.601 TL. 9.700.709

6.400.937 3 1.130.300

74.555.828 TL. 13.255.382

8.373.425 $ 2.180.235
268.628.002 TL. 70.495.902

9.539.326 $ 2.641.298
449.704.987 TL. 122.434.825
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TABLO: Ii
YSK'li Firmalarda Karlilik Oranlari

Ozsermaye Karlilig: Satig Karlilig: Ozsermaye Devir Hizi
1991 29 58 4.9
1992 30 6 45
1993 a9 10 8.4
1994 54 12 3.4
1995 35 9 2.7

1995 yilinda 94 adet yabanci ser-
maye kaynakl firmalarin Gretimden
satiglar orani % 21.3 olmustur. 1994
yilinda bu oran % 18.5, 1993'te % 20,
1992'de % 16, 1991 igin % 24.34 idi.

1995 yilinda yabanci sermaye
kaynakli firmalarnn satis hastlati %
22.1 olup, 1994 yih igin bu oran %
16.8 1993'te % 21, 1992'de % 12.1
dizeyinde olmustur. 1994—1995 ara-
st dénemde satis hasilatnda %
5.8'l0k bir artis kaydedilmistir.

Istanbul Sanayi Odasinin arastir-
ma verilerine gore Besylz Firma igin-
de yer alan 94 firmadan 6 tanesi za-
rar ederken 88 tanesi kar etmistir.
Gegen yil ise 13 firma zarar ederken
75 firma kar etmistir.

1995 yili itibariyle yabanci ser-
maye kaynakh  firma ihracati
2.641.298 dolar, 1994 yilina gére %
1.2'lik bir artis kaydetmistir. Yine Bes-
ylUz Bayik Sanayi Kurlusunun ihraca-
tinin % 27’'si yabanci sermaye kay-
nakll firmalar tarafindan gergeklestiril-
mistir. 1994'te ise bu oran % 26,
1993'te % 17'dir (Tablo: [)

1995 yilinda 94 adet yabanci ser-
maye kaynakl firmalarin dzsermaye
karhhg orani (bilango ké-
r/Gzsermaye) % 35'tir. Bu oran 1994
yilt igin % 54 idi. Satig karlihd orani
(bilango kar/satis hasilat)y % 9 olup

1994'te % 12'dir. Ozsermaye devir hi-
z1 da (satiglar/6zsermaye) % 2.7 olup;
1994 yihina oranla % 0.7’lik bir dUgUs
gozlemlenmektedir. (Tablo: II)

1995 yilina ait verileri ele aldigi-
mizda Tlrkiye'deki yabanct sermaye
miktarinda belirgin bir azalmanin ol-
dugunu gérmekteyiz. Daha énce top-
lam yabanci yatinmlarin yariya yakini-
ni olugturan yeni yatinmlar 1995 yilin-
da % 6.5 gibi gok dusgik bir seviyeye
inmistir. Olumsuz gelismeler bununlia
da kalmayip; Tirkiye'de yatinmi bulu-
nan bazi kuruluslar planladiklan yeni-
leme ya da genigleme yatinmiarini er-
telemeye, askiya almaya baglamislar-
dir. Oyle ki bu durum 1996 yilinda da
devam etmis bu yilin Ocak—Agustos
déneminde Turkiye'ye giris izni veri-
len yabanci sermaye tutarinda 1995
yiina oranla % 26 oraninda azalma
gorlimusgtur.

1995 yili itibariyle izin verilen ya-
banci sermaye miktart 16.7 milyar do-
lar iken, gergeklesen giris 8 milyar
dolar civarindadir.

Birlegmig Milletler Ticaret ve Kal-
kinma Konferansi Orgttd (UNC-
TAD)'In agikladigr Dunya Yatirm Ra-
poruna gore 1995 yilinda dinyadaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimi
% 40 artarak 315 milyar dofarlik bir
blyiklige erigti ve bu miktarin 100
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milyar dolarlik bolima Tdrkiye'nin de
icinde bulundugu "gelismekte olan”
Ulkelere akti. Turkiye'nin buradan al-
dig! pay ise 1 milyar dolarda kalmis-
tir. Cin'e 37.7 milyar dolar Malezya'ya
5.8 milyar dolar, Singapur'a 5.3 mil-
yar dolar, Endonezya’ya 4.5 milyar
dolar, Macaristan'a 3.5 miyar dolar,
Cek Cumbhuriyeti ve Polonya'ya 2.5
milyar dolarlk dogrudan yatinm ya-
pilmustir.

1995 yilinda Turkiye’'nin birikimfi
toplam yabanci yatinm sermayesi
stokundaki payininda oldukga azaldi-
g1 gorulmektedir. Yine UNCTAD ra-
poruna gore 1995 yili itibariyle ddn-
yadaki toplam yabanci yatirm serma-
yesi stoku 2.7 trilyon dolan bulurken;
Tarkiye'nin stoktaki payl binde 2 du-
zeyinde kalmistir.

UNCTADIn 1995 raporuna gore
sinir otesi sirket evlenmeleri ve el de-
gistirmeleri nedeniyle gerceklesen
yabanci sermaye hareketleri icindeki
payimizinda ¢ok disuk duzeyde kal-
dig1 gorilmektedir. 1995 yilinda bu
amagla gergeklesen sermaye hare-
ketleri ile portféy yatnmlarinin hacmi
229 milyar dolari bulurken ve bu mik-
tarin 64 milyar dolan "gelismekte
olan" ulkelere ydnelirken; Turkiye
bundan ancak 265 milyon dolarlik
pay alabilmigtir.

Yabanci yatimmlar bugin tim
dinyada ve gelismekte olan Ulkelerin
kalkinmasinda vazgegilmez bir unsur
olarak gorllmektedir. Gunumuizde,
hizla gelisen veya "Emerging Mar-
kets" diye adlandinlan Ulkelerde ya-
banci yatirmlann payi toplam yatinm-
lar icinde hizll bir artis trendi goster-
mektedir. Bugin ddnyada yabanc!
yatinmlarla ilgili bagdénduiracd gelis-
meler yasanirken ve pekgok Ulke bi-
yik miktarlarda yabanci yatinmi ce-
kerken: Torkiye'nin cok gerilerde kal-

digint tzulerek belitmek zorundayiz.

Cin Halk Cumhuriyeti érneg@i bu
gergegi en garpici sekilde yansitmak-
tadir. 1990 yilinda 3.5 milyar dolar du-
zeyinde yatinm g¢eken Cin'in daha
sonraki yillardaki gelismeleri ise sOy-
le: 1992'de 11 milyar dolar, 1995'te
27.5 milyar dolar, 1994'te 34 milyar
dolar, 1995'te ise 100 milyar dolardir.

Turkiye'nin ayni yillar itibariyle
verilerine bakarsak 1990 yilinda 1004
milyon dolar, 1991’'de 1041 milyon
dolar, 1992'de 1242 milyon dolar,
1993'te 1016 milyon dolar, 1994'te
830 milyon dolar, 1995'te 1250 mil-
yon dolardir.

Son yillarda dunyada yasanan
gelismeler karsisinda Tuorkiye'ye ge-
len yabanci sermaye miktannin ne
denli disuk dizeyde kaldigim gor-
mekteyiz. Oyle ki Turkiye ilk 50 ulke
siralamasinda 41. sirada yer almakta-
dir. Ustelik bu durum Turkiye’nin gok
cazip bir yatinm ulkesi olmasi gerekti-
gi halde boyledir. Amerika’'mn dabhil
ettigi geligmekte olan 10 blylk pazar
stratejisi icinde, Turkiye'ye Gin'le bir-
likte "pivotal® yani "asil énemli olan"
Ulke roliind uygun gérmektedir ki bu-
tin bunlar Tirkiye'nin yilda 15-20
milyar dolar yatinm ¢gekmesinin mam-
kiin olabilecedine dikkat gekmekte-
dir.

Yabanci sermaye yatrimlannin
Ulkemizin cazip bir yatinm dlkesi ol-
masina karsin, diger Glkelerde daha
yodun olmasinin sebebini iki ana
baslikla izah etmek olasidir.

1) Diger Glkeler mUimkun olan en
ileri dizeyde istikran saghyor.

2) Yabanci yatinmclya olaganus-
t0 tegvikler saglayarak Ustelik bunlari
gunlik gegici uygulamalar ile degil,
yatinmciya glven veren kalici ve tu-
tarl bir bigimde saglayarak.
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Turkiye'nin hem istikrardan uzak
goérintusy, hem de yabanci yatirnmci-
lara yerli yatinmciya verdiginin étesin-
de herhangi bir tesvik tedbirlerini su-
namamasi diger Ulkelere oranla daha
az yabanci sermayeye sahip olmasi-
na neden olmaktadir. Ayrica yabanci
yatinmcilar Turkiye'deki maddi istik-
rarsizllk yaninda hukumetlere taah-
hatlerini yerine getirme konusunda
pek titiz olmayan yonetimler olarak
bakmaktadirlar. Yabanci yatinmcitann
gb6zunde sahip olunan bu imajla Tur-
kiye yatinm yapiimasi agisindan gu-
vensiz bir Glke olma konumuna gel-
mektedir.

Ayrica yabancinin goéziinde Tuor-
kiye istikrarsizh@! yaratan nedenlerin
Uzerine gidemeyen bir gértintu arzet-
mektedir. Turkiye, politik nedenler ile
toplayamadi@1 vergiyi buylk olglde
sabit gelirliden enflasyon yoluyla tah-
sil eden, enflasyon ve igsizlik konu-
sunda ciddi tedbir alamayan, yine si-
yasi nedenler ile butge agiklanm ka-
pama, odemeler dengesini duzeltme
konusunda mesafe alamayan, vergi
reformu ve oOzellestirme gibi yapisal
tedbirlerin alinamadigi bir Glke duru-
mundadir. Tirkiye'nin iginde bulun-
dugu olumsuzluklar siyasal ve eko-
nomik ortamla da sinirli kalmamakta,
giderek sosyal barisi da tehdit eden
bir mahiyet kazanmaktadir.

Bitin bu olumsuz geligmeler
Tarkiye'nin mevcut yapisina duyulan
glveni ortadan kaldirdig gibi, bu dl-
kelerle rekabetinde yabancilann ter-
cihlerini daha istikrarl bir yapiya sa-
hip olan diger Ulkelerden yana kul-
lanmalarini kaginiimaz haie getirmek-
tedir.

Ancak Yased'den (Yabanci Ser-
maye Dernegi) edinilen bilgilere gére
hikdmetin bu konuda bazi girigimleri
bulunmaktadir. Ozellegtirmeye once-
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lik tanindiqi ve Hazine Mistesarli-
gi'nin son glnlerdeki galismalan ile
yabancl sermayenin bazi sorunlarina
¢oztm getirildigi, bunlarnn basinda da
kur farki sonucu meydana gelen za-
rardan dolayl yatirnmcinin yurt disin-
dan getireceg@i parayl déviz hesabin-
da tutabilecegi, yabanci ortaklar ara-
sinda veya yabanci ortaklardan yurt
diginda yerlesik diger kisi ve kurutus-
lara yapilacak devirlerde Yabanci
Sermaye Genel Middrlugd’'nun izni-
ne gerek duyulmayacagi gibi bazi 6n-
lemlerin alindig1 gérilmektedir.

Yabanci yatinmlarin artigina ola-
nak saglayacak finans piyasalarinin
istenilen seviyeye ulasgilmasi! amaciyla
finansal sistemde ve &zellikle banka-
cilik sektorinde yapisal degisikliklere
iliskin calismalar yapilmaktadir. Bu
sayede Bankalar Kanunu'nun uluslar-
aras! ve AB standartlarina getirilmesi
hedeflenmektedir. Bu cercevede ka-
nunun 48. maddesi AB standartlarina
uyum saglamak amaciyla degistiril-
mistir.

Ayrica Tark Muhasebe ve Mura-
kebe Standartlan Kurulu tarafindan
tim sektorlerde uygulanabilecek bir
enflasyon muhasebesi yonetmeligi
hazieligr iginde bulundugu bilinmekte-
dir.

Globallesen ve liberallesen din-
ya ekonomisi kargisinda sirketler po-
tansyiel pazar olusturan ulkelerde ih-
tiyaci yerinde kargilamak, pazar pay-
larini genigletmek, rekabet edebirlik-
lerini afttirararak buyOmek amaciyla
Ulke digI yatinmlara yonelmektedir.

Sahip oldugu ucuz isglcu, gelis-
meye elverigli pazarlann varligi Turki-
ye'nin uzun yillardan beri yabanci ya-
tinmcilarin gindeminde tutmaktadir.
Turkiye ayrica konumu itibariyle Ba-
gmsiz Devletler Toplulugu ve diger
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komsu Ulkeler ile bati Glkeleri arasin-
da kopra vazifesi gdérmektedir. Bu
cografi konumu itibariyle Tarkiye'nin
bu Ulkeler ile dig ticaret hacmi surekli
geligsmektedir.

Tim bu olumlu pozisyonlara rag-
men basta enflasyon olmak Gzere
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar ya-
banci sermaye Uzerinde olumsuz bir
etki yaratmaktadir.

Gumrik birligine girmekie Turki-
ye'nin yabanci yatrimlar agisindan
oénemli bir firsat yakaladigi dogrudur.
Ancak bu firsatlann Ulkemiz tarafin-
dan kullaniimasi igin gumruk birligine
girmek, Ozellikle girdigimiz gibi gir-
mek yeterli degildir. Dolayisiyla Tdrki-
ye Uzerine dusenleri eksiksiz bir bi-
gimde yapmadigi takdirde yabanci
sermaye miktar istenilen dizeyde
olamayacaktir.

Yabanci yatinmcilarin  Ulkemiz
Uzerinde 6nem verdikleri en 6nemli
konulardan biri demokratiklesmedir.
Bunu dlkenin siyasi, ekonomik ve
sosyal istikraririn bir glivencesi olarak
gormektedir.

Ekonomik istikrarsizliktan sonra
devletin taahhtlerine sadik kalma-
masini ikinci 6nemli sorun olarak gér-
mektedirler.

Turkiye igin yabanci yatinmiar
¢ok dnemlidir. Turkiye'nin yurt disin-
da iyi bir imaja sahip olmas! da gok
onemlidir. Bu nedenle tanitim faaliye-

tine daha fazla 6nem vermeli ve s6z-
konusu Ulkelere gére karsilastirmal
Ustunldklerini 6n plana gikarmalidir.

Bu amagcla gumrik birliginin ge-
rektirdigi yeni yasalarin gikarntmasi,
rekabet ortaminin eksiksiz saglanma-
s1 ve yasalann gergek anlamda cayd-
nicih@r olan bir bigimde uygulanmasi
ile kisa sirede yabanci sermaye mik-
tarinda istenilen diizeye gelmek kagi-
nilimaz olacaktir.
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1996 Sonuna Dogru Ekonomik Manzara

1996 yili sonuna dogru yaklagtlirken ve bltge agiklan artmaya devam ederken,
1997 yili igin denk bltgeyi saglamak ve kamu gelirlerini arttirmak amaci ile Er-
bakan Hikimetinin kaynak arayiglar stirmektedir. Hazine Mistegsarligi'mn yapti-
gr agiklamaya gore, konsolide butge agig: Eylil sonu itibariyle 750 trilyon 535
milyar liraya, bitge nakit agigi da 807 trilyon 56 milyar liraya ulagmigtir. Bu raka-
min yil sonunda ne olacagi bilinmemektedir. Bununla beraber, Hikidmetin birin-
ci kaynak paketinde hedeflenen 10 milyar dolarnn Kasim ayinda 9.5 milyar dolar
olarak gergeklegmesi ile ilgili bilgi hendiz 6grenilememigtir, ancak Kasim ayi so-
nunda agiklanan Gglncl kaynak paketininde 10 milyar dolar olarak hedeflendigi
bilinmektedir. Bu paketin % 70'i enerji kaynaklarinin ve sebekelerinin kiralanma-
sidan, geriside yurtdisinda galiganlara emeklilik saglanmasindan ve kamuya ait
gegmis borglarim ddemeyenlere saglanacak kolayliklardan beklenmektedir.

Stopaj Uygulamasinin Etkileri

Kamu kagitlarinin Kasim ayi basindan itibaren % 10 stopaja tabi tutulmasi,
bu kagitlarin faiz oraniannin yikselmesine yol agmistir. 19 Kasim 1996 tarihinde
yapiian Hazine Bonosu ihalesinde, yillik bilesik faiz orani 26,17 puan artis gos-
termis ve faiz orani % 144,92'ye ¢ikmistir ve piyasadan 32.9 trilyon lira gekilebil-
migtir. Stopaj uygulamasinin bir diger etkisi de paranin ddvize yénelmesidir. Faiz
ylkselmesini dnlemeye galigan Hazinenin bu tutumu dolayisiyla dolar 100 bin Ii-
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rayl agsmistir. Bu durum bankalarin, mevduatlarinin dévize kaymasini énlemek
icin mevduat faizlerini, 6zelilkle ddviz tevdiat hesaplan faizlerini 2—3 puan ylk-
seltmelerine neden olmustur.

Ulkemizin Kredi Notu

Kasim ayinda, llkemiz igin olumsuz bir olayl belitmek gerekir. Bu olay Ja-
pan Credit Agency'nin Turkiye’'nin uzun vadeli kredi notunun BB+ dan BB sevi-
yesine indiriimesidir. Bu not dugsmesinin nedenini; enflasyon, bltce agid:, cari
acik ve dis borg géstergelerindeki bozulma oldugu agiklandi. Acil uyumlu stabili-
zasyon ve ekonomik reform politikalar énerildi.

Ozellestirme Gecikiyor

Ozeltestirme konusunda gelisme olmadig anlasiimaktadir. 1996'nin ilk yari-
sinda Ozellestirme idaresi Bagkanliginin, 291 milyon dolar satiga karsin Ekim ayi
sonu itibariyle 160 milyon dolar gelir elde ettigi agiklanmistir. Aradaki fark vadeli
satiglardan kaynaklanmaktadir. 1996'nin ikinci yansida OIB'nin 23 ihale yaptid;,
ancak bunlarin sonuglanmasinin 1997 baslarina yansimasi beklenmektedir. Ayri-
ca Petlas, limanlar ve Erdemirin yaninda baska 6zellegtirme uygulamalarinin
1997 iginde yapiimasi bahis konusudur.

Ekmek Fiyati

Ekmek fiyatlarinin ylkselmesi ve bazi firinlarin bagka fiyatlarla satis yapma-
larn karsisinda, olaya hiikimet midahale etmis ve Bagbakan Erbakan ekmegin
15 Kasim 1996'dan itibaren 15 bin liradan satilacagini ilan etmistir. Bununla be-
raber bazi finnlarin 18 bin liradan ekmek satmaya devam ettikleri gérlilmektedir.
istanbul Finncilar Esnaf Odasr'na gore, firnlanin % 30'u 15 bin liramin Gzerinde
ekmek satmaktadir.

Bedelsiz Otomobil ithali Sorunu

HikGmetin, 50 bin marki bir yil stire ile bankaya yatiran yurtdisindaki vatan-
daslann bedelsiz otomobil ithal etmelerine imkan sagdlayan karan otomotiv sana-
yicilerinin tepkisini gektigi bilinmektedir. Bu kararin yurticinden ayni miktar yati-
ranlara da tahsis edilmesi, tepkilerin artmasina yol agnugtir. Bu kararin etkisi ile
Tofag Otomobil Fabrikalarindan 1.011 adet igginin isine son verilmis, ayrica
20—26 Kasim 1996 tarihleri arasinda btin is¢ilere zoruniu izin verilmigtir.

Otomotivdeki bu yavaslama, Renault Otomobil Fabrikasina da yansimis ve
liretimi 3 hafta durduracag duyurulmustur. Ayrica yan sanayide de yavaglama
ve isGi ¢cikarma baglamistir. Tirk Metal Sendikasinin bedelsiz ithal kararnamesi-



DR. YILDIRIM KILKIS 61

nin iptali ve yiirGtmenin durdurulmast igin Danigtaya miiracaat ettigi Agrenilmisg-
tir.

1997 Yilina Bakis

1997 yil programinin Resmi Gazetede yayinlanmasi ile Hitkiimetin dniimiiz-
deki yila nasil baktigini ve ne bekledigini anlamak mimkin olmaktadir. 1997
programi bayGme hizini % 4 olarak 6ngdrmekte, tarimin % 3, sanayiinin % 4.5,
hizmetlerin % 4 olarak buylyecegdi tahmin edilmektedir. ihracatimizin % 20.4 ar-
tarak 29.5 milyar dolara, ithalatimizin da % 11.1 artarak 50 milyar dolara ulaga-
cagt tahmin edilmektedir. 1997 programinda kamu harcamalarinin % 2.3 gerile-
yerek GSMH'nin % 27.8'ine inmesi 6ngordimastdr.

Diger taraftan TUSIAD'In 1997 yili igin kaygi duydugu, para politikasinin de-
gistirilerek kontrol altina alinmadig takdirde faizlerin yikselecegi ve enflasyonun
310 rakamlara ulasacagi, "1996 Turkiye Ekonomisi" raporunda agrklanmistir.
1997 yilinin, (ilkemiz ekonomisi igin hayirli olmasi dilegimizi burada belirtiriz.

Fiyat indeksleri

Kasim ayinda fiyat indekseri, DIE rakamlari ile $6yle olmustur. Tliketici fiyat-
lar indeksi aylik % 5.2, yillik % 80.4 olmustur. Toptan esya fiyatlar indeksi ise
aylk % 5.1, yitik % 85.7 olmustur. Geride biraktigimiz Kasim ayi, ekonomik olay-
lardan ziyade, politik gekismeler ve tartigmalarla ve politikaya yansitilan olaylar
ile dolu gegmistir. Bununla beraber bazi ekonomiyi ilgilendiren olaylar da vardir.
Bunlara kisaca agagida yer verilmistir.

Kara Paranin Aklanmasina iligkin Kanun Yayinlandi

Kara paranin aklanmasinin dnlenmesine iliskin 428 sayili kanun, Resmi Ga-
zetede yayinlanarak yirdrlide girmistir. Kanun Maliye Bakanligi binyesinde
"Mali Suglar Arastirma Kurulu Bagkanligi* kurulmasini 6ng6rmektedir. Bu bas-
kanlik su goérevleri yapacaktir:

— Kara para ile ilgili olarak, ulusal ve uluslararasi kurum veya kuruluslarla
gorlis ve bilgi aligveriginde bulunmak.

— Kara paranin aklanmasi iglemleri ile ilgili her turli bilgi ve belgeyi istemek.
— Arastirma yaptidi ilgilinin hak ve alacaklarina tedbir koydurtmak.

Ayrica Maliye, Disisleri ve igisleri Bakanliklarinin ilgili kurumlarndan olusan
"Mali Suglarla Mucadele Koordinasyonu Kurulu" kurulmasi éngértimistdr. Ka-
nunun 2. maddesi kara paranin tanimini yapmaktadir. Kara para ile ilgili suglar
2-5 yil hapis ve para cezasina garptirilacak, bu suglar tiizel kisilik binyesinde
islenmis ise, fiili gergeklestiren ydneticiler hakkinda ayni cezalar ile birlikte tiizel
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kisiler de 500 milyon liradan 5 milyar liraya kadar para cezasi verilecek. Kara pa-
ra aklama suglannin kovusturulmasinda zaman agimi sdresi 10 yil olacak.

Kara paranin aklanmasina yonelik ciddi énlemlerin varligi halinde bankalar
ve banka disi mali kurumlar ile diger gergek ve tuzel kisiler nezdindeki kiralik ka-
sa mevcutlan da dahil olmak Uzere hak ve alacaklarinin durdurulmasi, tasarruf
yetkisinin kaldirlmasi, hak ve alacaklar Gzerinde diger tedbirlerin konulmasi da
adli merciler tarafindan karara baglanabilecek.

1996 Ocak — Mart Dis Ticaret Rakamlar

Devlet istatistik Enstitiisiiniin agiklamasina gére, 1996 yilinin ilk (¢ ayinda
ihracatimiz 5 milyar 501.7 milyon dolar, ithalatimiz 9 milyar 453 milyon dolar o!-
mustur. 1995’in ayn1 dénemine nazaran ihracat % 15.7, ithalat ise % 37.9 artrmig-
tir. Dig ticaret acigi gegen yilin itk 3 ayina gére % 88.4 artarak 3 milyar 951.4 mil-
yon dolara ulagmistir. Bu durumda ihracatin ithalati karsilama orani gegen yil %
69.4 iken, 1996 yilinda % 58.2'ye gerilemis bulunmaktadir.

Zamlar

1996 Kasim ayinda tespit edilen bashca zamlar sunlardir:

— Otosan sirketinin Grettigi Ford marka araclara Kasim ayi baslarindan itiba-
ren % 5 zam yapildi.

— Akaryakitin ardindan tiipgaz (LPG) fiyatlan da Kasim ayinda ortalama % 7
arttinlmigtir.

— THY i¢ hat yolcu biletlerine 6 Araliktan itibaren gegerli olmak tzere %
4.35 —~ % 5.45 arasinda zam yapmistir.

— Eregli Demir Celik Fabrikalan (Erdemir) Grunleri olan teneke, soguk ve si-
cak rulo ve levhalara % 5, Seydisehir Aliminyum Tesisleri'de kendi Urdinlerine
25 Kasim 1996'dan itibaren % 3.75 zam yapmisglardir.

j

|
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s elF

Renault 19 Europa... Evet, estetik; evet,
ok gekicl, ¢ok konforlu, ok dinamik

Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil ..
Ustelik, Renault 19 Europa saglamiigi
estetige feda etmiyor. Hem
géranumdayle, hem de saglamhgiyla
yillarca yeni.. yepyeni kaliyor. Renault 19
Europa 1.81 RTI genis i¢ mekaninda
surdclye ve yolculara mukemmed bir
konfor sunuyor. . Hidrolik ve yikseklk

ayarl direksiyon, elektrikli dis dikiz aynasi,

Renault I9 Europa fle ilgin aynntit bilgiign BILGI RENAULT-MAIS n
(212) 293 26 26 aumaral telefonunu arayin, sirastyla I-7 nolu tuglara basin

 Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

standart klima, ileri teknoloji urini,
guglu, gevre dostu motor ve diger tum
ustun ozelliklerni uzun  gok uzun yillar
ayni kalitede, ayni mukemmellikte
yasatiyor. Renault |19 Europa'nin
1.8i RTl ile birlkte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degisik tipinden
hangisini segerseniz segin, bu sizin
en uzun sdreli tutkunuz olacak
Ganka yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak.
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RENAULT
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