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T.C. Merkez Bankasi Ne Olgiide Bagimsiz?

urkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-

kas! uzun siure devam eden yo-
gun ve ¢etin tartigmalarin sonucunda
1715 sayili kanunla 11 Haziran 1930’
da kurulmustur.®’ Ancak bankanin gi-
selerini agarak faaliyete bagtamasi 3
Ekim 1931 tarihinde mdmkin olmus-
tur.

1715 saylh Merkez Bankas: Ka-
nunu, 1211 sayili kanunla degisiklige
ugrayip yururlikten kalktigr 1970 yili-
na kadar yaklastk kirk yillik sdre igeri-
sinde 22 kez degisiklige ugramistir.
Bu sure igerisinde degisik yillarda Ka-
nuna firka ya da maddeler eklenir-
ken, bazilan kaldinimigtir. Kuskusuz
yapilan bu degisiklikler sonucu Kanu-
nun sistematik yapisi ve butlnlGgu
biiylk olgide bozulmusgtur. 1870 yi-
linda yaptlan 23. muidahalenin sonu-

cunda ise, Kanun, dizenlemenin de
otesinde, butlnlyle degistirilmigtir.

Kurulusunda bagimsiz olmasina
titizlik gosterilen Merkez Bankasi'na
baslangigtan bu yana yapilan her mu-
dahale, kurumu biraz daha bagimsiz-
Iiktan  uzaklagtirmistir.®  Ozellikle
1211 sayilh Kanun, Merkez Bankasi'ni
o6nemli dlclide vesayet altina sokarak,
siyasi iktidarlarin kurum Uzerindeki
ndfuz ve etkisini artirmigtir.

Merkez Bankasi'ni bu olumsuz-
luktan kurtarmak ve bagimsizligin ar-
trmak amaciyla cgesitli yilarda iyini-
yetle baglatilan caligmalar da ¢ogu
kez kesintiye ugramigtir. Nitekim
1988 ve 1989 yillarinda Merkez Ban-
kasI Guverndrt (Bagkant) Rustl Sara-
coglu tarafindan girisilen reform niteli-
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gindeki gahismalar umutla basglamis
ancak, sonugsuz kalmistir.

Yine 5 Nisan 1994 kararlan ger-
gevesinde Hazine ile Merkez Bankast
arasindaki iliskilere yonelik iyilestirme
de koklt bir reform niteligini tagimak-
tan uzaktir.

Yasal ve fonksiyonel olarak bita-
nlyle Ozerk bir dizenlemeye gitme-
den merkez bankalarini politik vesa-
yetten kurtarmak muomkun degildir.
Bu gercekten hareketle bugun ba-
gimsizlik galismalarinin hiz kazandigi
gorulmektedir. Nitekim Latin Ameri-
ka'dan Avrupa'ya ve buradan da
Uzak Dogu'ya kadar gok genis bir
cografyada Merkez Bankasi—hiiki-
met iligkisi sorgulanmakta; kimi Glke-
lerde bu kuruluslar siyasi otorite kar-
sisinda tam bagimsiz kilacak dizen-
lemeler yapilirken, kimi ulkelerde de
bagimsizligin derecesi artirimakta-
dir.® Trkiye'nin son on bes yirmi yil-
dan bu yana surekli ve ytiksek enflas-
yon yasamasinda Merkez Banka-
si'nin rolunin blyuk olduguna kusku
yoktur. Siyasi iktidarlarin stk sik mi-
dahalede bulunarak bankayi siyasi
talepleri yoninde kullanmalar yasa-
nan enflasyonun baslica nedenini
olusturmaktadir. Bu durum, kurumun
bagimsiz bir kimlige sahip olmasi ge-
rektigini agikga ortaya koymaktadir.

Asagida, Merkez Bankasi'nin yi-
rurlikte olan 1211 sayih yasasi, ba-
gimsizigin temel kabul edilen 6l¢uatle-
ri dikkate alinarak incelenmis ve Ban-
kanin bagimsizigina iligkin bir deger-
lendirmeye gidilmistir.

Yetki Kargasas

Bilindigi Uzere merkez bankalari-
nin gergeklestirmekle yukimlu olduk-
lan birgok asli fonksiyonlan bulun-
makla birlikte, .bunlarin en basinda
para basiminin gergeklestiriimesi ve
para politikasinin ydritGimesi  gelir.
Kuruldugundan itibaren devietin de-
gerli tOm kagitlarim ve menkul deder-
lerini. alip satan, Glke parasinin dege-
rini koruyan ve para politikastni uygu-
lamakta yetkili tek kurum olan T.C.
Merkez Bankasi'nin bu konumu 1983
yili sonunda yapilan bir dizenlemeyle
degismistir. Dénemin hikUmeti tara-
findan Hazine'nin, Dig Ticaret Genel
Madurlugu ile birlestirilip, Bagbakanii-
da baglanmasi ve daha sonra da
4059 sayill yasayla (20.12.1994) ba-
gimsiz bir mistesarlik haline getiril-
mesi para politikasinin diizenlenme-
sinde ve yuridtilmesinde yetki karga-
sasini baglatmigtir. Clinku bu yasayla,
tum kamu kurum ve kuruluslarinin
yurtigi ve yurtdigi mali iligkilerinin du-
zenlenmesine ait goérev Hazine MUs-
tesarligrna birakilmistir. Sagduyu sa-
hibi birgok gevre tarafindan da kabul
edildigi gibi, ¢cok yanls bir karar ola-
rak nitelendirilien bu duzenlemeyle,
parasal konularda gift bashhik yaratil-
mis ve Merkez Bankas yetki paylasi-
miyla karst karsiya birakiimistir. Déne-
min hakim iktisat felsefesinin urdnd
olan bu tasarrufun bittntyle ideolojik
oldugu agiktir.

Cift basllik, sadece para politika-
sinin yurGtdlmesinde degil, ayni za-
manda para politikasinin araglarinin
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seciminde de sbz konusudur. Para
ve reel piyasalar arasinda bir kopri
gorevini yapan faiz hadlerinin belir-
lenmesi hemen hemen tim Utkelerde
merkez bankalarina ait bir gorevdir.
Ancak yapilan son dizenleme, Mer-
kez Bankasi'ndan bu yetkiyi almakta-
dir. Bankanin bu konuda adeta dev-
reden ¢ikarttimasi yanlis, yanlis oldu-
gu kadar da tehtikelidir. Faiz hadleri
tzerinde tasarruf glcinu kaybeden
bir merkez bankasi, goérev yapamaz
bir duruma gelmis demektir. Ve bun-
dan da ekonomi ciddi bigimde zarar
gorur. Cunkd sermayenin fiyati Gze-
rindeki yaptinm gucund yitirmis bir
merkez bankasimn ekonomiyi etkile-
mesi diisiinilemez.*”

Sermaye Yapisinda Degisiklik

Merkez Bankasi'nin sermaye ya-
pisi da kurulugundan bu yana degi-
siklige ugrayarak bagimsizlig: yara al-
mistir. Merkez Bankasi'min kurulusun-
da Hazine'nin sermaye payi yuzde 15
olarak belirlenmisken, 1970 yilindaki
1211 sayih yasa degisikligi ile bu
oran yuzde 51'e gikanimistr.®) 1715
sayll kurulus yasasinda bankanin
sermayesi Hazine, yerli bankalar, ya-
banct bankalar ve 6zel kisilerden ol-
mak Uzere dort gruptan olugsmaktay-
di. Hazine'nin payinin yuzde 15't geg-
meyecedi de acik ve kesin bigimde
belirlenmisti. Buna gore, Merkez Ban-
kasi'nin kurulug yasast halen yurdr-
lGkteki yasaya gére daha Ozerk bir
anlayisi igerdigi soylenebilir. Bu du-
rum, o dénemin yetkililerinin bagim-

sizlida duyduklan saygiyi gostermesi
bakimindan énemlidir.

Oysa, yapilmis olan degisiklikle
bankanin bagimsiziik zirhi delinmistir.
Cunki bu, Banka'nin, Hazine'nin
kontroline girmesi demektir. Banka
sermayesinin  yansindan faziasinin
devlete ait kabul edilmesi, Merkez
Bankasr'nin bir kamu kurulusu gibi
denetim altina alinmast amacini orta-
ya koyar. Nitekim, bu tasarrufun, Ban-
ka Meclisi uyelerinin Genel Kurula se-
¢imi syrasinda, Hazine'nin, diger bir
deyigle Hukumetin segime egemen
olmasini saglamay! amagladigi kabul
edilmektedir.®

Kisa Vadeli Avans Sorunu

Ote yandan, yine kurulusundan
bu yana Merkez Bankasi'nin tasidig
yukler de oransal olarak artinimis ve
tipik bir emisyon bankasi gibi galisti-
riimistir. Baslangigta, 1715 sayih yasa-
da Merkez Bankasr’nin Hazine'ye
avans vermesi bile ongoriimuisken,
1947 yilindan itibaren bir dizenle-
meyle blutce édeneklerinin yluzde 15’
kadarnin Hazine'ye kisa vadeli avans
olarak veriimesi uygulamasina gegil-
mistir. Hazine de bu avansi cogunluk-
la sonuna kadar kullanmaktan kagin-
mamistir.

Parasal kaynak araci olarak islev
yapan ve yasantlan enflasyonist si-
recte payl olmakla suglanan Merkez
Bankasi'nin bu yukidnu azaltmak (ze-
re 1994 yilinda yeniden bir duzenle-
meye gidilmistir. 21 Nisan 1994 tarih
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ve 3988 sayil yasayla Merkez Banka-
siI'nin Hazine'ye verecegi kisa vadeli
avanslannin tedrici olarak azaltiimasi
hikmU getirilmistir. Bu hukme gore,
Banka'nin Hazine'ye verecegi avans-
lar cari yil bitce édenekleri toplami-
nin yuzde 12'sini gegemeyecektir. Bu
oranin sirasiyla 1996 yilinda ytzde
10, 1997 yilinda yuzde 6, 1988 ve
onu izleyen yillarda da ytzde 3 olma-
s1 ongordlmustur.

ilk bakista boyle bir diizenleme
olumlu olarak gortilebilir. Ancak yuz-
de 3 dizeyindeki bir azalma yetersiz-
dir. Gunkd yizde 12 orani hala olduk-
ca yuksektir. Bagimsiz merkez ban-
kalarina sahip olan Ulkelerde bu oran
cok dusuktur. Hatta bazi UGlkelerde
merkez bankalarnin Hazine’ye avans
vermesi bile yasayla engellenmistir.
Ornegin Almanya, isvigre ve Hollan-
da'da merkez bankalannin hikumete
dogrudan kredi saglamalarina kesin
sinirlar getirilmistir.” Avusturya Mer-
kez Bankas! yasasinin 24'nci mad-
desiyle bankanin, hukumete kredi ya
da borg seklinde kaynak saglanmasi
kesin olarak engellenmistir.® Yine bu
konuya somut bir baska ornek de
italya'dir. 1980 yili éncesine kadar
Hazineyi finanse etmekle yukimld
bulunan italya Merkez Bankas’'nin
1981 yilinda yapilan kurumsal dizen-
lemeyle, artik bor¢ monetizasyonu ig-
lemleri dahil her tarll kaynak sagla-
masina son verilmistir.”

Turkiye'deki son duzenlemenin
pratikte ne dlglide sonug verecegi ve
limitlerin asiip asilamayacagi da ayrn

bir tartigma konusudur. Merkez Ban-
kasi'min Hazine'yi finansmani konu-
sunda getirilen sinirlamanin belli bir
sure igin disiplin saglamasi beklene-
bilir. Ancak bu, blylk oélgude huka-
metin kaynak bulmasina baghdir. Hu-
kimetin kaynak yaratmada sikintiya
dismesi, avans limitlerini zorlayabile-
cektir. Gig gibi biylyen bttge agiklari
ve tahakkuk ettirilemeyen vergiler dik-
kate alindiginda bdyle bir olasilik her
zaman mumkindir. Buna gore, ka-
mu kesiminin finansmaninda merkez
bankasi kaynaklannin simirh bir bigim-
de kullaniimasi oldukga zor, hatta hig
mimkan gérinmemektedir.!'®

Bu bakimdan kisa vadeli avans
uygulamasina sirirlama  getirilmesi
olumlu bir gelisme olmakla birlikte,
gereginden fazla buyUtalmemelidir.
Eger bu konuda gergekten bir gelis-
me saglanmast isteniyorsa, yapiimasi
gereken, itfasinin kosullarina iligkin il-
kelerin geligtirilmesi olmahdir.”'"

Guvernoriin Gorev Siiresi

Merkez Bankasi'nin bagimsizli-
gyla ilgili bir diger sorun guvernérin
gbrev suresiyle ilgilidir. Kabul etmek
gerekir ki, guvernérin gobrev suresi
mUmkln oldugunca uzun olmahdir.
Zira guvernértn gorev siresi ne ka-
dar kisa olursa, siyasi otoritenin, gu-
verndrin kisiligini etkilemesi olanagdi
ve banka Uzerindeki nufuzu o oranda
artmaktadir. Bu nedenle, guvernériin
gok stk degigmesi, bankanin bagim-
sizli§ini azaltacaktir. EQer siyasi otori-
te sik sik yeni bir guvernér segme fir-
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satini buluyorsa, en azindan kendi is-
teklerini yerine getirecek Kkigileri de
segme olanagina sahip olacaktir.!'?

1211 sayilh yasanin 25’'nci mad-
desine gbre, guvernor, Bakanlar Ku-
rulu karariyla bes yillik bir stre igin
atanmaktadir. Bu sdre yeteri kadar
uzun degildir. Oysa, bu stre bagim-
siz merkez bankalarina sahip isvicre,
Hollanda ve Almanya’'da sirasiyla alti,
yedi ve sekiz yildir.""¥

Ustelik, Tiirkiye'de guverndrin
gorev suresinin kisa olmasinin yanin-
da, bu surenin sonuna kadar uyuldu-
gu da pek soylenemez. Gorev suresi-
nin uzun tutulmasi ve bunun yasada
yer almasinin pratikte degeri yoktur.
Gorev suresiyle ilgili olarak yasada
agik hikUmler bulunmasina karsin,
uygulamada genellikle gelenekler ve
teamuller agir basmaktadir. Nitekim,
ne zaman bir hikimet degisikligi ya-
sansa, yeni hukimet kendisine yakin
bir burokrati guvernér olarak goéreve
atamaktadir. 1980-96 villar arasinda
tam 7 guverndr gorev alirken, her gu-
vernodrun gdrev suresi orlalama 2.5
ylldan daha azdir. Bu durum, yasal
streye de uyulmadigini gosterrnekte-
dir.

Ayrica, guverndrun gorev suresi-
nin yenilenebilir olmasi, diger bir de-
yisle ayni guvernérun siyasi iktidarla-
nn dedismesine bagh olarak tekrar
tekrar goreve getiriimesi de, saghkl
degildir. Glinku béyle bir durum, ban-
kanin, siyasi otoriteye bagimhh@ini ar-
tirabilmektedir. Zira yeniden segilme
hirsi ya da segilememe kaygisi, gu-

verndru, kendisini yeniden segecek
siyasi gucun telkinlerine agik hale ge-
tirebilmektedir."'®

Politika Hedefleri Arasinda Catisma

1211 sayili yasarun Merkez Ban-
kasi'nin temel gorev ve yetkilerini di-
zenleyen 4'ncu  maddesine gore,
banka fiyat istikrarini saglamakla yu-
kamltdur. Merkez Bankasi'na boyle
bir gorevin verilmis olmasi, bagimsiz-
Iigin temel o&lgltlerinden biri olarak
kabul edilir. Merkez Bankasi boyle bir
gorevi ylklenmisse ve bunu realize
edebilmek igin gerekli olan irade ve
inisiyatifi de yasadan aliyorsa, kendi-
sini siyasi otoritenin mudahalesinden
blyUk 6lcide kurtarabilme olanagina
sahip olur.® Aksine, Merkez Bankasi
tarafindan yuritulecek politikalarin
hedefleri net olarak belirlenmemis ve
kurumlar arasinda goérev ve sorumlu-
luklarin alani da iyi dizenlenmemis-
se, gerek Merkez Bankas! ile hikd-
met arasindaki iligkilerde, gerekse
politika hedefleri arasinda ¢atigma ka-
gtniimazdir.

Nitekim 4'ncd maddenin 1'nci
bendi, Merkez Bankasi, ekonomik ge-
lismeye yardimct olmalidir geklinde
duzenlenmistir. Merkez Bankasi'ndan
fdvat istikrarl hedefini realize etmesi
bekianirken, ayni zamanda onun eko-
nomik gelismeye de yardimci olmasi-
ni istemek agikga bir ikilemdir. Mer-
kez Bankasi'ru bir emisyon kurumu
gibi gormek ne kadar yanligsa, ondan
yuklendigi misyonu.: diginda gdrev
beklemek de o kadar yanlistir."® Mer-
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kez BankasI'nin bir yandan siyasi ikti-
darin buyume politikkasina mali des-
tek verirken, 6te yandan da fiyat istik-
rari hedefini realize etmesi mumkuin
degildir.

Merkez BankasI'nin gerceklestir-
mekle yikumiu oldugu hedef sayist-
nin artmasi, hedefler arasinda etkin
bir koordinasyon olanagin ortadan
kaldinr. Hedefler arasinda catigma
sonucu dogacak basarisizlikta, ban-
kanin sayginligi yara alir. En onemlisi
boyle bir catisma, para politikasinin
acgikhgini (transparency) azaltir, dola-
yisiyla hem merkez bankasinin hem
de siyasi iktidarin sorumlulugunu za-
yiflatir.”

Dinyanin en bagimsiz merkez
bankas! olan Bundesbank'in kurulug
yasasinin 12'nci maddesine gére,""®
"Banka, hikimetin genel ekonomi
politikasini destek vermekle yGkomlu-
dur." Ancak bu destek, Bundes-
bank’in fiyat istikrar hedefini gergek-
lestirmesini engelliyorsa sona erer.
Buna goére, Bundesbank’in saglaya-
cag destek, islevlerinin ve gorevleri-
nin Ustline gikamaz ve oncelik tasiya-
maz.

Ote yandan, Merkez Bankasi ya-
sasinm yine 4'nct maddesinin [l
bendinde, Merkez Bankast, hikime-
te gerektiginde para ve krediye iligkin
dnlemlerin alinmasi konusunda go6-
ris bildirir denmektedir. Bu ifadeye
gére, Hukumet, Merkez Bankastrna
ancak ihtiyag duydugu durumlarda
bagvuracaktir. Oysa, yasayla, para ve
kredi politikalarini yuritme gorevi bu-

tindyle Merkez Bankasi'na verilmistir.
Boylesine bir sorumlulugu yerine ge-
tiren Merkez Bankasi'na sadece ihti-
ya¢ duyuldugunda danisiimasi, uygu-
lama yénunden yanlis bir dlistincedir.
Bu, Merkez Bankasi'ni diglamak ve
bankanin, yasadan aldigi bagimsizhik
erkini hice saymak anlamina gelir.

Sonug

Yukarida belirtilen genel noktalar
itibariyle T.C. Merkez Bankasi'nin ye-
terince bagimsiz oldugunu soyleye-
bilmek mumkin degildir. Yine de
1211 sayilt yasa buglinki sekliyle bi-
ie, bankay, siyasi otoritenin niifuz ve
baskilanindan bir olgude koruyacak
hikumler igermektedir. Burada duyu-
lan temel sikinti, siyasi otoritenin, ku-
rumu iglevsiz ve etkisiz kilan midaha-
lelerinde ortaya ¢cikmaktadir. Zira Mer-
kez Bankas! yasasi, tam bagimsiziik
saglayan hiklumlerle donatilsa bile,
siyasi iktidarlar sahip olduklar resmi
ya da gayri resmi kanallar yoluyla
merkez bankasinin bagimsizhigini et-
kileyebilmektedir. Dolayisiyla temel
sorun, hukumetlerin samimi ve iyini-
yetli olup olmamalarndir. Hikimetler
kisa vadeli ¢ikarlari ugruna, yaptiklari
Olglistiz ve zamansiz mudahaleleriyle
ekonomik dengeleri alt Ust etmekte;
bunun faturasint da genis toplum ke-
simlerine 6detmektedirler. Kisacasi
hiktUmetlerin, Merkez Bankasi'ni bir
emisyon kurumu gibi gérmekten ka-
ginmalan gerekir. Bu bir bakima siya-
si ahlaki gerektirir. Toplumsal refahi
sa@'amak vaadiyle segmenin oyuna
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talip olan huktmetler bu basireti gos-
termek zorundadirlar. Bu nedenle,
Merkez Bankasl kuskusuz bagimsiz
olmalidir. Ne var ki, bu, sorunun ¢o-
zUmu igin gerekli; ancak yeterli degil-
dir.
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Gelecesi
tasarlamalk.

Insanlarin. neredeyvse biitiin
bankacihik hizmetlerini, bankay:a
gwirmeden, hatta evlerinden aakmadan
alabilcccekleri bir sistem yaratmalks...
1983 yihinda -Tiirkive’de ilk kez -
Flektronik Bankacililk ca@Em
Daslatirken kovduiumuz bu hedefi
bugiin tam anlamaiyla yakaladak:
Simdi Tuarkiyve 1s Bankasi'nda
“Interalctif Bankacilik Sistemi’ var-.
Para ¢cekmek disinda biitiin bireysel
bankacihikk islemlerini evden,
isverinden ya da herhangi bir yerden
yapmamza olanak saSlayan

bir sistem...

Bu. diinyada bankacihigin geldigi

en son nolkta. Ve Is Bankasi

Du noktaya tim diinya bankalarindan
once ulasti. Clunki...

Cunkii Is Bankasi'nin isi.

acelecegi tasarlamalk.
= =

TURKIYE iS BANKASI
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Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Turkiye’de Baskanlik
Sistemi Tartigmasi

KONU NEDEN GUNCEL

on glnlerde Tarkiye'de Cumhurbaskani'nin yetkileri glindemde. Cumhur-

baskani'ni halkin segmesi, onun meclisi feshetme yetkisi ile donatiimasi, di-
ger bir deyimle Turkiye’de Baskanlik veya yarn bagkanlik sistemleri konusunda
fikirler, gérigler ileri strGldyor.

Nitekim Cumhurbaskani Stileyman DEMIREL, televizyonlarda ve gesitli plat-
formlarda yaptigi konusmalarinda, anayasa da bu statinun kendisine veriime-
mesinden yakinmaktadir. Sayin Stileyman DEMIREL, Pakistan'da bu yetkinin
Cumhurbaskanr’na verilmesi sonucu, Basbakan Benazir BUTTO'nun gérevden
alindigini ve meclisin feshedilerek yeni segimiere gidildigini, bu yolla parlamen-
ter sistemin ttkanmasinin 6nine gegildigini ifade etmistir. Cumhurbagkani Sudley-
man DEMIREL'in bu agiklamalari, kamuoyunda Bagkanlik sistemi tartismalarinin
yeni bir ivme kazanmasina yol agmisgtir. bu arada TUSIAD'In "Turkiye'de Demok-
ratiklesme Perspektifleri* adini tagiyan ve istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
dgretim Uyelerinden Prof. Dr. Biilent TANOR tarafindan kaleme alinan raporda
bu konuya yer verilmesi Bagkanlik Sistemi tartismalarinin canlilik kazanmasina
neden olmustur.



TURKIYE'DE BASKANLIK SISTEMI

Bilindigi Uzere Turkiye'de segcmen oylarinin bélinmesi, guglu, istikrarl, sag-
lam bir siyasal goguniugun parlamentoda tesekkul etmesini zorlagtirmigtir. Son
genel segimlerden sonra kurulan ANAP-DPY koalisyon hikumeti kisa sure igin-
de dagimistir. Refah Partisi ile Dogruyol Partisi tarafindan kurulan ikinci koalis-
yon hikimeti ise meydana gelen olaylar (Susurluk, Sincan gibi) sonucu iyice
zayiflamigtir. Milli Givenlik Kurulu tarafindan alinan tavsiye kararlari memleketi-
mizdeki siyasal belirsizligi daha da artirmistir. Ulkemizde ¢ézim bekleyen sorun-
tarin giderek agirlasmasi, istikrarli ve gt¢li bir hukimetin kurulmasini acil hale
getirmistir. Bagkanlik sistemi tartismast, boyle bir siyasal ortamda, bir ¢ikis yolu
buimak amacina yénelik olarak ortaya ¢ikmustir.

ABD BASKANLIK SISTEMI

Baskanlik (Presidentiel) rejimi, temsili rejim tlrlerinden biri olup, kuvvetlerin
sert bigimde aynh@ina dayanir.

Baskanlik sisteminin, glinimuze degin, klasik bigimi ile tek uygulama alani
bulundugu ulke ABD'dir. ABD baskanlik rejiminden esinlenilerek, bazi tlke ana-
yasalarinda (6zellikle Latin Amerika) kurumsal duzenlemeler dngorilmistir. An-
cak bunlardan hicbiri ABD 6rnegindeki sirekliligi saglayamamis ve baskanlik re-
jiminden farkh olarak, otoriter nitelikteki baskanct (presidentialiste) rejimlere dé-
niismaslerdir.”’ Bagkanc rejimlerin belirgin dzelligi, iki bash yUriitme organinda
devlet baskaninin yénetimdeki etkinligi ve iktidarin kisisel olmasidir. Ote yandan,
ABD baskanlik sisteminden farkli olarak, hukuki planda, devlet baskaninin parla-
mentoyu fesih yetkisi bulunmakta ve parlamentoya kanun tasarisi sunabilmekte-
dir. Nihayet, baskanct rejimlerde parlamentonun kanun koyma yetkisine sinirla-
ma getirildigi gibi, parlamentonun galigma suresi de kayitlanmigtir.

ABD baskanlik sistemi llkenin federal yapisindan dogmus olup federasyon-
da merkezi birligi saglama amacina yoneliktir. ABD baskanlik rejimi, anayasal
planda sert kuvvetler ayniligina ve kuvvetlerin bagimsiziigina dayanmaktadir. Bu
sistemde yasama organi, genel oyla halk tarafindan segildigi gibi, ylratme yetki-
sini kullanan "baskan" da, gene "halk tarafindan ayr bir secimle" gbreve gelmek-
tedir. Parlamenter rejimden farkl olarak, yliritme, yasama organindaki cogunlu-
dun iginden glkmamaktadir. Parlamento (Kongre) kanun koyar ama, onun uygu-
lamasina katiimaz. Hikimet kanunlar uygular ama onun yaplimasina katiimaz.
Mahkemeler yargilar ama kanunun yapiimasina ve uygulanmasina katilmaz. Or-
ganlardan higbiri 6tekine kargi etkileme aracina sahip degildir. Bagkan, Parla-
mentoyu fesh edemedigi gibi, parlamentoda ydritmenin siyasi sorumluluguna
giderek onu diigiiremez. Bagkan ve sekreterleri parlamentonun dyesi degildir.
Bagkanlik rejiminde, yardimcilar (sekreterler), bakan niteliginde olmayip Bagkan
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tarafindan belirlenen politikayr yarGtmekle yuktimiladirler. Parlamenter rejimin
ozelligi olan iki bagh yUritme (devlet bagkani ve bagbakan) bagkanlik sistemin-
de yoktur. Baskan hem devlet bagkani, hem de basbakanin fonksiyonlarini yiik-
lenmigtir. Bagkanin sekreterleri parlamentodaki gériismelere katiimazlar, dogru-
dan baskana karsi sorumludurlar.

Bagkanla birlikte dort yillik bir sure igin segilen "Baskan Yardimcisi® aym za-
manda Senato'nun baskamdir. Parlamento yalnizca baskanin cezai sorumlulu-
guna giderek gorevden uzaklastirma imkanina sahiptir. Buna mukabil Bagkanin
parlamentonun kabul ettigi yasalarn veto etme yetkisi bulunmaktadir. Bagkanin
geri gevirdigi metnin tekrar kanunlagabilmesi igin, her iki meclisin (Temsilciler
Meclisi ve Senato) mevcut Uyelerinin Ugte ikisi tarafindan kabul edilmesi gerekir.

ABD rejiminin, sert kuvvetler ayriigina dayanan bir rejim olmasina ragmen
Amerika'daki siyasi partilerin yapisinin 6zelligi geregi partamentodaki komisyon-
lar (komiteler) araciligi ile yasama-yuritme arasinda bir igbirligi saglanabilmekte-
dir. Ayrica Bagkan parlamentoda etkili olabilecegine inandigt Gyeler kanaliyla ka-
nun teklifleri yaptirabiimektedir. Bugln bagkan ile kongre arasindaki iligkiler, "sG-
rekli komiteler" araciligi ile kurulmaktadir. ABD kongresindeki surekli komiteler,
hayli genis yetkilere sahip olup, baskan harig, butiin ylritme gérevlilerini ¢agi-
rarak, yurutme faaliyeti ile ilgili olarak zaman zaman bilgi edinmektedirler.

ABD siyasi partilerin yapisal ozelligi, serbest partiler olmalaridir. Bagka anla-
timla, partili parlamenterler, parlamento gatist altinda parti grup kararlari ile bagh
olmadiklart igin, bagkanin ve parlamento ¢cogunlugunun farkh partilerde olmasi,
yasama ve yUrltme arasinda, gogu kez bir uziagma zemini kurulmasini kolaylas-
tirabitmektedir.

ABD bagkanlik sisteminin bu Ulkeye 6zgu bir sistem oldugu ve kongre karsi-
sinda yurGtmenin Ustdnliginu sagladigi sdylenebilir.

Klasik parlamenter rejimde, yidritmenin otoritesi, hiikimetin parlamento go-
gunlugu iginden gikmasi ile saglanmaktadir. Bagkanlik rejiminde ise, ylrdtmenin
Uistiinlug(, anayasa hikumlerinden ve bagkanin genel oy ile halk tarafindan se-
cilmesinden kaynaklanmaktadir.

YARI BASKANLIK SISTEMi (FRANSIZ MODELI)

Cumhurbagkaninin halk tarafindan gene! oyla secildigi ve dnemli yetkilerle
donatildigi ancak onun yani baginda bir de parlamentoya kargi sorumluluk tas!-
yan bir bagbakanin bulundugu rejime yan bagkanlk sistemi adini veriyoruz.
Fransa’da 1958 yiina kadar klasik parlamenter sistem ile yonetilmekte idi. Bu ta-
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rihe kadar Ulkede siyasal istikrarsizlik had safhaya ulagmrg, kurulan hikumetler
gok kisa 6mirld oldugundan Ulkenin acil 6z4m bekleyen sorunlarina gare bulu-
namaz olmustu. Dordiinct Cumhuriyet dénemi hukumetleri giderek keskinlegen
ekonomik ve sosyal sorunlar kadar Cezayir savasina da gare Uretemiyorlardi. i§-
te boyle bir durumda iktidara gelen De Gaulle 1958 yilinda gergeklestirilen bir
anayasa degisikligi ile yari-baskanlik sistemi olarak adlandirlan yeni bir siyasal
yapinin kurulmasini sagladi. Bu sisteme gére Cumhurbaskan: halk tarafindan
segilmeli, Cumhurbagkanina parlamentoyu fesih yetkisi taninmali idi. Nitekim
anayasa da yapilan degisiklikle bu yetkiler ona verilmistir.

Bu suretle demokrasinin temel kurallarina dokunulmadan yurutmenin, parla-
mento karsisindaki rolt gliglendiriimistir. De Gaulle'ln gesitli demeglerinde irade
edildigi gibi, hikimet ve parlamento isbirligi icinde olmal, ama sorumluluklan
konusunda birbirinden ayn kalmal, birinin Uyesi olan digerinin tyesi olmamal
idi. Yargi otoritesi ise bagimsiz oimali ve her birimizin 6zgurliiklerinin bekgiligini
Ustlenmelidir. Yiritmenin basi olarak Cumhurbaskani, ancak genel oyla segildi-
@i takdirde sahip olmasi gereken mesruluga kavusturulabilirdi. Besinci Cumhuri-
yetle getirilen yar baskanhk sistemi, tlkenin acil ¢dzum bekleyen sorunlarina
gare olmustur. Géruldugl Uzere, bu sistemle parlamento iktidar odadr olmaktan
cikarilmistir. Onun gorevi Ulkenin siyasi iradesini temsil etmek, yasalari oylamak,
ylrGtmeyi denetlemektir.

Fransiz anayasasinin 19'ncu maddesi, se¢gmen toplulugu tarafindan segilmis
olmast ile zaten parlamento kadar gigli ve genis tabanl bir megruluga sahip
olan Cumhurbaskanina ¢ok dnemli bir kapsaml yetkiler vermisgtir. Bagbakani
atamak, referandum yapmak, parlamentoyu feshetmek, istisnai bazi yetkiler kul-
lanmak bunlar arasinda saytabilir. Ustelik bunlann kullaniminda Cumhurbagka-
ni‘nin tek basina imzasi yeterlidir. Fransiz Cumhurbaskaninin genel oyla segil-
mesi ve simdi saydigim yetkilerle donatiimis olmasi, onu llkesinin bir numaral
siyasal karar alma mercii yapmistir.® Bu sonugta Fransa'da uygulanan iki tirli
segim sisteminin etkili oldugu kuskusuzdur. Siyaset bilimcileri cumhurbagkani
secim sisteminin parlamentoyu ikiye boldigu konusunda fikir birligi icindedirler.
Bir tarafta cumhurbaskani dogrultusunda oy veren partiler, diger tarafta onun
karsisinda oy veren partiler.”” Fransiz siyasi hayatinda meydana gelen bu gift
kutupluluk iki tirll gogunluk sisteminden (balbotaj) kaynaklanmistir. Ayni gekil-
de milletvekili segiminde uygulanan iki tirli gogunluk sistemi, bu ¢ift kutuplulu-
Ju, pekistirmektedir. Bu tlirden bir segim sisteminin parlamentonun rol{inG zayf-
lattigi kugkusuzdur.

Fransiz yarn baskanlik sisteminin glglendirdidi cumhurbagkaninin zaman
icinde segilmig diktatorliige donigmesi tehlikesi yok mu? Boyle bir tehlikeyi ber-
taraf etmek icin Besginci Cumhuriyetin diger bir kurumu devreye girmektedir. Bu
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kurum Turkiye'deki Anayasa mahkemesine benzeyen Anayasa Konseyi'dir.
Anayasa Konseyi parlamenter sistemin saptirilmasina karsi bir silah olarak én-
gorllmusttir. Islevi, kanunlar yayinlanmadan énce anayasaya uyguniugunu tes-
bit etmektir. Fransa'da uygulanan yari baskanlik sistemi bir¢cok Ulke uygulamasi-
na esin kaynag: teskil etmistir. Bu sistemin Fransa'da siyasal iktidar saglayarak
onun gelismesine, baslica sorunlarinin ¢éztimine katkida bulundugu:iu, siste-
me mubalif olan diistndrler bile ifade etmektedirler.

Tabii burada sorulmasi gereken bir soru var. Nasil oluyor da, Cumhurbaska-
ni'nin halk tarafindan segilmesi Fransa’da Cumhurbaskani'na bu denli biytk bir
siyasi otorite sagliyor da, Avusturya, Finlandiya, izlanda, Portekiz gibi Cumhur-
baskani'nin genel oyla segildigi ve yan baskanlik sisteminin uygutandid: ulkeler-
de ayni sonucu dogurmuyor? Yarl bagkanlk siyasi pratiginin, karsilastirmal ana-
lizini yapan Duverger, guglu bir baskanlik otoritesinin sadece Fransiz siyasi sis-
teminde goruldugini, diger Ulkelerde ise Bagkan yetkilerinin Bagbakan araciligi
ile kullanildigi sonucuna varmigtir. ®7

Bir ulkenin siyasi kimligi, (ilkedeki sosyopolitik gevre, toplumun siyasi kiiltu-
ra, tarihi kosullar incelenmeden anlagilamaz. Baskani destekleyen parti veya
partiler ile muhalif partilerin gogunluklarinin farkhlagmast durumunda parlamen-
toda dengeler degismekte ve ylrltme icinde iktidar yer degistirebilmektedir. Ni-
tekim Portekiz ve Yunanistan’da benzer gelismeler gérulmus ve yapilan anayasa
degisiklikleri ile Devlet Bagkaninin yetkileri kaytilanirken Bagbakanin (parlamen-
tonun) yetkileri artirimigtir. Bugiin Almanya ve lialya harig tutuldugunda, Cum-
huriyet ile yonetilen tim Avrupa tilkelerinde Cumhurbaskanlarinin segmen toplu-
lugu tarafindan segildigini unutmamak gerekir.

TURKIYE'DE CUMHURBASKANLIGI SECiMi, GOREV VE YETKILERI

Turkiye Cumhuriyeti tarihi, Cumhurbaskani’nin siyasi konumu agisindan zen-
gin deneyimlerle doludur. 1921 anayasasi, cumhuriyetin kurulug kosullarinin ge-
rektirdigi ortamda, Ulkenin Meclis hiikiimeti ile yonetilmesini 6ngérmastar. Mec-
lis hiikiimeti sisteminde yasama ve yuritme hatta yarg: yetkileri hukuken ve fi-
ilen Mecliste toplanmistir. Ulkenin yénetimi timiyle TBMM'ne veritmistir. Kuru-
lan sistem kuvvetler ayriligini degil, kuvvetler birligini 6ngérmustir. 1924 anaya-
sasi ile kurulan rejim ise parlamenter ve Meclis hukimeti sistemlerinin karigimin-
dan olusan karma bir rejimdi. 1961 anayasas! ile parlamenter rejime dogru ge-
lismede bir adim daha atilarak klasik parlamenter rejime dogru gelisme slrdi-

ralmustdr.
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1982 anayasasinda parlamenter sistem klasik bigimiyle benimsenmekle bir-
likte, cumhurbaskanina taninan gérev ve yetkilerin bir hayli arttigi gérdimustar.

Cumhuriyet anayasalari uyarinca, Turkiye'de cumhurbaskaninin Glkenin siya-
setini belirleme ve ydnetme yetkisi ve glicu yoktur. Yoktur ama bunlar cumhur-
bagkanlarina dolayli ve zmni olarak verilegelmistir. Kurulus déneminin olagandi-
si sartlannin ilk iki cumhurbaskanint saymasak bile, onlari izleyenlerin de hep or-
du kokenli olduklarina, ordunun temsilcileri sifatiyla da dolayll olarak takviye
goérduklerine, isgal ettikleri makamin da bu yolla anayasalarda éngdrtlmeyen bi-
gimde kuvvetlendigine tantk oluyoruz.®

Bu konuda istisna gibi géziiken Celal BAYAR ise, bliyiik Onder'in glivenine
mazhar olmus bir sahsiyet ve diger yandan da parlamentoda gogunluk partisi-
nin kurucusu olmak sifatiyla anayasanin kendisine tanididi gticiin 6tesinde yetki-
lerle donatildigini sdylemek yanlis olmaz.

Klasik parlamenter sistemdeki sembol niteligindeki cumhurbaskanini tam
olarak igimize sindirdigimizi sdyleyemeyiz.

1982 anayasasinin cumhurbaskaninin segilmesi; goérev ve yetkiferine ait ht-
kumlerine kisaca bakalim.

1982 anayasasinin 102'nci maddesi; "Cumhurbagkan TBMM tye tam sayisi-
nin Ggte iki gogunlugu ile ve gizli oyla segilir. En az Gger glin ara ile yapilacak
oylamalarin ilk ikisinde GUgte iki cogunluk oyu saglanamazsa Uguncli oylamaya
gegcilir. Uglincii oylamada Uye tam sayisinin salt gogunlugunu saglayan aday
cumhurbagkani segilmig olur. Salt cogunluk saglanamadig: takdirde Gguncu oy-
lamada en gok oy almig bulunan iki aday arasinda dérdunci oylama yapiiir. Bu
oylamada da salt gogunluk saglanamadigi takdirde TBMM segimleri yenilenir."
demektedir.

Buglin cumhurbaskanini parlamento iginden secen nadir llkelerden birisiyiz.
1980 6ncesinde cumhurbagkani segimi her defasinda tlkenin kriz icine girmesi-
ne neden olmustur. 1982 anayasasinin 6ngérdagu sistem bir miktar rasyonalize
edilmekle birlikte onu segen parlamento kargisinda gucani artirici yeni bir di-
zen 6ngoéralmemistir.

Cumhurbagkarinin gérev ve yetkilerini dizenleyen 104’'nct maddesi ona ba-
zi ayricalikli yetkiler vermekle birlikte sistem gene parlamenter niteligini koru-
mustur. Cumhurbagkaninin Meclisi fesih yetkisi ise gesitli kayitlara tabi tutulmus-
tur. Gergekten 1982 anayasasinin 116'nci maddesi "Bakanlar Kurulu'nun
110'ncu maddede belirtilen gliven oyunu alamamasi ve 99'ncu veya 111’'nci
maddeler uyarninca guvensizlik oyuyla diisliriimesi hallerinde, 45 gin iginde ye-
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ni Bakanlar Kurulu kurulamadig! veya kuruldugu halde giivenoyu alamadidi tak-
dirde cumhurbagkan;, TBMM Baskanina danisarak, segimlerin yenilenmesine
karar verilebilir." demektedir. Bagsbakanin glivensizlik oyu ile diglirilmeden istifa
etmesi halinde de ayni sistem gegerlidir.

Buraya kadar yapilan aciklamalar, 1982 anayasasinin, cumhurbaskanligr mi-
essesesini Ulkenin temel sorunlanni ¢ézecek bir guc odagl haline getirdigini
soylemek mumkun degildir.

MEVCUT PARLAMENTER SiSTEM HANGi YONLERDEN AKSIYOR?

Tirkiye'de segmen oylannin bélinmesi, gugld, istikrarl, saglam bir siyasal
cogunlugun parlamento da tegekkll etmesini imkansizlagtirmigtir. Zemini kay-
gan, her an degisebilecek glgler dengesine ve aritmetidine gore olusan bir par-
lamentonun Turkiye’'nin acil bir sekilde almasi gereken uzun vadeli hayati karar-
larda geciken, kararsiz bir Ulke olmasina yol agmistir. Bunda Ulkemizde uygu-
lanmakta olan se¢im sisteminin de etkili oldugu kuskusuzdur. Bugun Glkemizin
siyasal yelpazesinde 6nemli agirligt bulunan hakim bir parti yoktur.

Merkez sag ve merkez sol pargalandidindan anti sistem bir parti iktidara gel-
mistir.

Bugunku sistemde Hlkumet parlamento iginden segildiginden yasama ve
yurtitme organi i¢ ice gegmis, kuvvetler ayriligi ilkesi fiilen islemez hale gelmistir.
Bakanlar kendi parti ve segmenlerini memnun etmek icin kamu kaynaklarin: israf
etmekte tereddut etmemektedirler. Oy kaygilari ife ilgeleri il yapma, gerekli ge-
reksiz her yerde Universite agma, kiiglk belediyeleri blylksehir belediyesi yap-
ma gibi keyfi davraniglar olagan hale gelmistir.

Hukumetin gicl parlamento kargisinda iyice zayiflamistir. Oysa yasama ve
yuritme organian sorumluluklan agisindan birbirlerinden ayn kalmali, birinin
Uyesi olan digerinin Uyesi olmamalidir. Yargi otoritesi bagimsiz olmali ve her biri-
mizin 6zgurluklerinin bekgisi olmahdir.

Buguin Turkiye'de anayasa uyarinca, Cumhurbagkaninin Ulkenin siyasetini
belirleme ve yoneltme yetkisi ve glict yoktur.

Turkiye gibi bélgelerarasi dengesizliklere, etnik farkliliklara ve konsensus ek-
sikligine sahne olan bir tlkede ylrlitmenin ve cumhurbagkaninin gucudnd artine
carelere basvurmak zorunlu hale gelmistir.

Turkiye'de Kibns sorununun, kirt sorununun, giderek mizminlegen ekono-
mik ve sosyal sorunlarin kokli énlemlerle ¢ozlilmesi igin glciu bir yiritmeye ih-
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tiyag vardir. Tirkiye'de cumhuriyeti ve devleti simgeleyen sahsin, dogrudan
dogruya halk tarafindan segilmesi, Ulkemizde birlik ve butinlik degerlerinin
koklegsmesine ve toplumsal barigin daha saglam temellere oturtulmasina yar-
dimci olacaktr.

BASKANLIK SISTEMi KARSISINDA DUYULAN KAYGILAR

Buraya kadar yapilan agiklamalar, cumhurbaskaninin halk tarafindan dogru-
dan secildigi, yar baskanlk sisteminin Ulkemizde yararh sonuglar doguracagi
yonindedir. Bu gorise karsi olan genis bir gcevre, cumhurbaskaninin halk tara-
findan segilerek ona gigla yetkiler verilmesinin Glkeyi diktatérlige doniistirebi-
leceginden kaygi duymaktadir. Ozellikle demokratik deneyim birikiminin zayif ol-
dugu ulkeler icin bu tehlikelerin fazlasiyla gegerli oldugu, baskanlik modelini be-
nimsedikten sonra, askeri-burokratik rejimlere yatay gegis yapan Latin Amerika
{ilkelerinin serlvenlerinin bu kaniy! gliglendirdidi ileri striillmektedir.® Bagkan ve
Meclis aynt siyasal gogunluktan oldugunda, kisisel yonetim ve gogunluk diktasi
egilimlerinin glg kazanacag@ savunulan bir diger sakincadtr.

Cumhurbaskaninin halk tarafindan segilmesinin asil sakincasi, ytrtitme orga-
nini iki basl hale getirmesi olasiliginin yiksek olusudur. Bu ise onun hikimetle
surtgmelere girmesini kolaylastiracaktir. Dolayisiyla, sistemi ve ylrutmeyi gug-
lendirmek igin dUsinilen bu 6nlem tam tersi sonuglar dogurabilir. Bu gézlemler
ve endiseler dogru ise, buglin varolan se¢im usulinin, yani cumhurbagkaninin
TBMM tarafindan segilmesi modelinin strdirilmesi daha isabetli olacaktir. Cahit
TANYOL gibi toplum bilimcilerimiz, cumhurbagkaninin parlamenterler yerine
halk tarafindan segilmesinin Tlrk Devleti’'nin ayaga dismesi anlamina gelecegi-
ni ileri slrecek kadar mevcut siyasal sistemin erdemine inanmig durumda-
lar!..0%

¢6zUM NEREDE?

Tirkiye'de cumhurbagkaninin mevcut siyasal sistem igerisindeki statist ko-
nusunda yaygin bir kabul var. Yetkileri sinirl, statis sembol dizeyinde, proto-
koler nitelikli bir cumhurbagkanini kendimize yakistiriyoruz. Ancak bu géris
1988'den itibaren sorgulanmaya bagladi. Ulkemizin son cumhurbagkanlari, Ev-
ren, Ozal ve Demirel bu gériisli paylagsmadigini agikladilar. Avrupa'da cumhur-
bagkanini parlamentonun sectigi ender Ulkelerden birisiyiz. Ozellikle sosyalist
rejimin gékmesinden sonra Dogu Avrupa Ulkelerinden Macaristan, Rusya, Gek
Cumbhuriyeti, Bulgaristan gibi Ulkelerin hepsinde cumhurbaskan halk tarafindan
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segiliyor. Bu Ulkelerin hepsinin diktatérlige kaydigini ileri siirmek dogru olur
mu?

Aslinda Tirkiye'de 1982 anayasasi ile cumhurbaskanina taninan yetkilerin bir
hayli arttigr gordltiyor. Anayasanin 104'ncti maddesinde sayilan bu yetkilerin
cumhurbagkan! tarafindan tek basina kullanilacagi distnildiginde bunun kla-
sik parlamenter rejim ile bagdasmadigl, daha gok yari baskanlik sistemindeki
cumhurbaskani yetkilerini andirdigi séylenebilir. Bugtin topal bir yar baskanhk
sistemi ile yonetiliyoruz. Halk tarafindan iki turlu secim sistemi ile secilen bir
cumhurbaskani ve ylritmeyi guglendiren bir siyasal yapi, sorunlarimizi gozmek-
te 6nemli bir adim teskil edecektir.

1982 anayasasinda fiilen islemez hale getirilen meclisi fesih hakkinin ona ve-
rilmesi kaginilmaz bir zorunluluktur. Ge¢cmiste cumhurbaskan! seciminde kargi-
lastigimiz dolaysiz mudahale krizlerine dugsmemek, Glkemizin iginde bunaldigi
koklu siyasal ve ekonomik sorunlarina ¢ézim bulmak icin anayasamizda bu
dogrultuda degisiklikleri yapmak zamant gelmistir.

Unutmamak gerekir ki, "Cumhurbaskani’nin segim bigimini degistirmek, basit
bir anayasa degisikligi degil, siyasal sistemin isleyisi Uzerinde ¢ok énemli so-
nuglar dogurabilecek temel bir degisikliktir."""
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

Istanbul Teknik Universitesi Igletme Fakultesi Ogretim UOyesi

Borsa Cepten Yiyor

Ocak ayinda elde ettigi miras| yemeye devam eden borsada, Subat ve Mart
aylarindan sonra, Nisanda da ibre agagiya dogru olmus, her ufak gikisin ar-
dindan gelen disus borsa indeksini bir 6ncekinden daha alt seviyelere tagimis-
tir.

Tirkiye'de aylardan, hatta yillardan beri siyasi olaylar, borsayi etkileyen bir
numarali faktor haline gelmislerdir. Bu nedenle de iginde bulundugumuz gunler-
de siyasi galkantilarin doruga ulasmis olmasi, borsada da etkisini gostermekte-
dir. Ay iginde Refah Partisi ile silahli kuvvetler arasindaki gerginlik ve soguk sa-
vas havasi iyice tirmanmig, DYP'li iki bakarin hikiUmetten istifa etmeleri ile de
hukumetin dagiip dagiimayacagi konusu gindeme gelmistir. Uzun bir stredir
hassas dengelere dayall olarak diken Ustiinde ylrtyen Refah-Yol hikimetinde,
her iki cepheden, gerek DYP gerekse Refah Partisi kanatlarindan, hikimeti so-
na erdirme girisimleri baslamistir. Bu girisimler, borsada da yatinmcilarnn tedir-
ginligine ve satis yapmalarina neden olmustur. Ancak, DYP’li iki bakanin istifast-
nin ve Milli Glvenlik Kurulu toplantisinin hemen ardindan yogunlasan yeni haku-
met formiilG arayiglari, ilk tahmin edildigi kadar hizli bir sonuca ulagsmayip, sular
biraz durulur gibi olunca ayin son gunlerine dogru piyasalarin nabzt da biraz ya-
tigir gibi olmustur. Bununla birlikte siyaset denizinde sularin durulmadigi ve 6na-
muzdeki ganlerde yeni gelismeler yasanacag! beklenmektedir.

Bu arada ekonomik gostergeler de pek iyiye gitmemektedir. Onlimiizdeki
guinlerde agiklanacak olan Nisan ayi enflasyon rakamlari istenenden yiksek ¢i-
kacak gibi géranmektedir. Buna bagli olarak piyasa faiz oranlar da, yilbagindaki
nisbeten diistik duzeylerine gore yeniden ylikselme egilimine girmiglerdir. Ayin
son haftasinda hazine tarafindan gergeklestirilen gereksiz ve duslik ¢aph TUFE
ihalesinde hem istenenden gok diislk taleple karsilagiimig hem de % 22 reel faiz
gibi yiiksek bir faiz oraniyla borglaniimistir. DSviz kurlan da, uluslararasi piyasa-
larda Dolar'in Mark'a karsi deder kazanmasindan da destek alarak ylukselmekte-
dirler.

Ocak ayinda % 75 mertebelerinde deger kazanmig olan iMKB Ulusal 100 in-
deksi, sonraki aylarda gosterdigi diglisler sonucunda "2 Mayis 1997 Cuma" gu-



22 SERMAYE PIYASASI

nd kapanis fiyatlarn itibariyle 1431 puana gerilemis, Mart ayl sonuna gore % 7.79
oraninda deger kaybina ugramisgtir. Boylece, yilin ilk ayinda gdsterdigi yiksek
performanstan sonra, ilk dért ay sonundaki duruma gére, borsa indeksinin aylik
ortalama kazanci % 12.29 seviyelerine gerilemis, bir anlamda ortada asini bir
rant kalmamistir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Indeksinin "2 Mayis 1997
Cuma® ginl kapanig fiyatlarina gére hesaplanan degeri ise 419.157,76 olmus,
Mart ayl sonuna gore deger kaybi % 6.80 olarak gergeklesmistir: Dergi indeksi
kapsamindaki 40 hisseden 9'u ay iginde deger kazanirken, 30'u deder kaybet-
mig, Sarkuysan hisselerinin degeri ise aynm kalmistir. Nisan ayinin en basartl ve
en basarisiz hisseleri yine Tablo 1 ve Tablo 2'de géziikmektedir.

Tablo 1
Nisan Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Déktas 19.48 Yatas 52.50
Ege Bira 16.67 Bosch Fren 15.38
Yasas 13.51 Demirbank 10.71
Bolu Gim. 11.36 EGS Dig Tic. 9.09
Petro! Ofisi 11.30 Beko Elek. 7.81
Kartonsan 8.51 Ege Endustri 6.98
Arcelik 4.62 Enka Holding 6.67
Migros 3.85 Marmaris M. O. 4.84
Yapi Kredi B. 1.79 Kepez Elek. 4.55
Sarkuysan 0.00 Netag 417

Tablo 2
Nisan Ayimin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Giibre Fab. —25.42 Aksu iplik -27.62
Makina Tak. -19.44 Metas —26.26
Good-Year -18.75 Kerevitag —25.88
I1zmir D. G. —18.60 Egeplast —23.94
T. Sige Cam —18.06 Tire Kutsan —23.81
Erdemir —17.91 Tofag Oto Fab. —23.26
lzocam —17.45 Intema —20.55
Kog Holding —-16.92 Akal Tekstil —20.00
Pinar Sat —16.85 Eczac llag —-19.44
Anadolu Cam -16.36 Koytag -19.30
Hektag -16.18 Maret —18.46
Brisa -16.13 Sifag —-17.91

Sermaye Artinmi ve Halka Arzlar

Nisan ayinda sermaye artirmi iglemleri, 7 sirketle devam etmis, bu arada,
righan haklarini 6nceki aylarda kullandirmis olan S6nmez Filament ve Tekstil-
bank'da ay iginde bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmistir. Nisan ayinda sermaye
artiimi gerceklestiren sirketlerde artinm 6ncesi ve sonras) 6denmis sermaye tu-
tarlart Tablo 3'de gosterilmigtir.
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Tablo 3
Nisan Ayinda Sermaye Artirnmlar (Milyon TL)

Sirket Oncekl Ser.  Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Aktif Fin. 330.750 661.500 200.00 - - 8992.250
Digbank 3.500.000 3.750.000 107.14 1.250.000 35.71 8.500.000
Ig Yat. Ort. (*) 500.000 325.000 65.00 = - 825.000
Petrol Ofisi (*) 2.520.000 3.472.000 137.77 1.008.000 40.00 7.000.000
Sasa 5.150.000 = = 2.060.000 40.00 7.210.000
Siemens 504.000 = = 756.000 150.00 1.260.000
Yatag 225.000 = - 787.500 350.00 1.012.500

(*) Sermaye artinmini 31 Mart gund gergeklestirdiklerinden gegen ayki yazimizda yer almamiglardir.

Nisan ayinda kayitll sermaye tavani artinmlarinin sayisi yine sermaye artirim-
larindan fazla olmusg, 8 sirketin kayitl sermaye artinm talepleri Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca onaylanmigtir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlar
Tablo 4’de verilmisgtir.

Tablo 4
Nisan Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artinnmlarn (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
EGS Dig Tic. 0 3.000.000
ihlas Finans 0 10.000.000
Kaplamin 150.000 - 1.250.000
Liiks Kadife 150.000 500.000
Trakya Cam 7.800.000 30.000.000
Tuborg 1.500.750 4.502.250
Tamteks 0 6.000.000
Vestel 1.200.000 6.000.000

Ay icinde halka arzedilerek hisseleri borsada iglem gérmeye baglayan 4 ye-
ni sirket olmus, boylece hisseleri borsada islem goéren sirket sayist 237'ye yuk-
selmigtir. Borsaya yeni gelen sirketlerin, ilk islem gbrme tarihleri ve baz fiyatlar
Tablo 5'de yer almaktadir.

Tablo 5
Nisan Ayinda Halka Arzlar

Sirket ik iglem Tarihi Baz Fiyat
Asuzu 10 Nisan Cuma 57.000
Sevgi Sag. Hiz. 17 Nisan Cuma 9.000
Sekerbank 10 Nisan Cuma 3.300

Tag Y.O. 10 Nisan Cuma Serbest Marj
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Tablo 6
Karlarin Geligimi

SIRKET KAR ESKA KBO(%) SIRKET KAR ESKA KBO(%)

AKAL TEKS. 1710887 511013 23481 HURRIYET G. 2764800 1.302.534 112.26

AKGANSA 2075590  318.480 55172 {HLAS HOL. 1087.251  468.967 13184

AKIN TEKSTIL 973542 398.493 144.31 INTEMA 85,551 62.005 37.97

AKSIGORTA 1025923 482175 127 iZDAS 247950 54452 35536

AKSU iPLIK 1101340 470.046 134.30 1IZOCAM 420809 220972 9044

AKTAS 3231885  929.662 24764 KARTONSAN 2739522 2.031.031 3488

ALTINYILDIZ 966435  527.047 83.37 KAV 733144 151776 38304

ANA. BiRA 344038 211940 62.33 KENT GIDA 1269630 312619 30613

ANA CAM 328300 147990 121.84 KEPEZ ELEK 1317655 542894 142.71

ANA_ SiG. 1635.888  1.114.559 46.77 KEREVITAS 04412 251625 2098

ARGELIK 8.705597 3.010.177 189.21 KOG HOL. 6676.864 3702433 8034

ARDEM 1728383 544509  217.42 KONFRUT GIDA 302798 107.642 18130

ASELSAN 1350967  582.868 13178 KONYA GiM. 453425 120783 27540

AYGAZ 3671292 1.3713.017 167.25 KORDSA 2888202 1.259.441 12932

BATIGIM 2210818 938636 135.54 KOYTAS 310025 30.656 911.30

BAGFAS 667.192  300.947 121.70 KUTAHYA P. 8241 130417 9387

BEKO ELEK. 2939455  951.334 20898 MAKINA T. 242.291 50016 38443

BiRLIK MEN. 653570 433691 5070 MARDIN GiM. 385.145 4158661 -134

BOLU GiM. 1222117 5545630 12035 MARET 237006  174.306 35.97

BORUSAN 767507 975218 -21.30 MARMARIS M.O. 180278 69.807 158.25

BOSCH FREN 193.351 49304 292.16 MERKO GIDA 505814 257554 96.39

BOSSA 2.383626 1.337.204 73.08 METAS -380720 -47.021  -709.68

BRISA 6.829.680 2459222 176,59 MIGROS 1345346 716.101 87.87

GELIK HAL. 341873 106,325 22154 MUDURNU 250533 150.571 66.39

GEMTAS 509073 267.205 9052 MUTLU AKU 408.147 421367 -3.14

GIMSA 1138237 §70379 6979 NERGIS HOL 605151  538.001 1248

GUKUROVAEL. 5446640 538601 911.26 NETAS 4081884 3320644 2292

DARDANEL 304908 223158 3364 NET HOLD. 611354 214211 185.40

DEVA HOL. 530933 254528 108.60 NET TURIZM 1109266 57279 93.66

DOKTAS 218.166  273.144 184 OLMUKSA 26058  587.737  -9557

ECZ. iLAG 1.097.469 575288 10893 OTOSAN 9532194 2.607.218 265.61

ECZ. YAPI 947346 701.448 35.06 PETKIM 24446950 22.728.800 1.56

ECZ. YAT. 313860 132597 136.70 PETROL OF. 10575.635 4.027.689 16257

EGE BiRA 1021094 1217.144  -16.11 PINAR SUT. 668452 105016 53652

EGE ENDUSTRI 354121 221852 5962 RAKS ELEK. 1268854  889.423 4266

EGE GUBRE 71402 97480 2675 SARKUYSAN 1623.815  887.117 83.04
EGE PLAST 824643 269003 20656 SiFAS 139729 307418  -5455
EGE SERAMIK 489.943 473128 355 TELETAS 1705621  554.743 207.46
EGS Di§ TiC. 338397 173312 95.25 TIRE KUT. 629900 1001730  -37.12
ENKA HOLD. 293203 124,968 134,62 TOF. OTO FAB. 4578958 3.223.830 4203
ERBOSAN 223915 146777 5257 TRAKYA CAM 1842568 3726932  -50.55
ERC. BIRA 2685.538 1812408 48.18 TURCAS 2533976 1.025.998 146.98
ERDEMIR 6.109.443 8786278  -3047 TUPRAS -18.972.048 -4.997644 -27962
GEDIZ iPLIK 135914 128.370 588 T.D. DOKUM 968.314  371.859 160.40
GENTAS 539.035  257.961 108.96 T. SISE CAM 3130151 1.312.990 138.40
GOOD-YEAR 37223712 1855422 100.64 USAS 2582436  985.104 162.15
GUBRE FAB. 508.705 114913 34269 ONYE GiM. 617960  305.654 102.18
GUNES SiG. 1995603  706.498 182.46 VAKIF FiN. K. 1673286 208263  655.43
GUNEY BIRA 587.915  434.383 35.34 YASAS 885980 66892 1.224.48
HEKTAS 790.278  499.190 5831 YATAS 1012695 217742 36609
ORTALAMA 13991
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Sirketlerde Kar Artislari

Sirketlerin 1997 yil ii¢ ayik mali tablo verileri yavas yavas borsaya gelmeye
basladikga, G¢ aylik karlarin genellikle tahminlerin Uzerinde oldudu gdzlenebil-
mektedir. Bununla birlikte, ara dénem mali tablolarinin bagimsiz denetimden
gecme yukdmluliklerinin bulunmamasi nedeniyle, bu tablolarin biraz abartilms
olma riski mevcuttur. Henliz neredeyse yeni tamamlanmis olan 1996 yil sonu
mali tablolarinda yer alan kér rakamlari ise 6nceki yilin kér rakamlariyla kargilas-
tirmall olarak Tablo 6'da gosterilmistir. Tablonun son sttununda yer alan deger
ise (KBO), 1996 yih karinin 1995 yili kdnna gore art1§ (ya da azalig) ylzdesini
gostermektedir.

Gegen sayimizda da belirtmis oldugumuz gibi, 6zellikle Ulusal 100 indeksi
kapsamina dahil edilen hisselerin oldukga segilmis hisseler olmasi nedeniyle,
ornek kitlemizdeki hisselerin performansi yuksektir. Gerek 1995, gerek 1996 yi-
lini zararla kapatan sirket sayisi 2 olup, bu sirketler de ayr sirketlerdir (Metas ve
Tipras). isin ilging yénu, her iki sirket de 1996 yilinda zararlarini énceki yila gére
arttirmislar, bdylece KBO degerleri de negatif olmustur.

Tablomuzdaki sirketler arasinda en yuksek kari Petkim elde ederken, Petrol
Ofisi, Otosan, Argelik, Brisa, Kog Holding, Erdemir ve Cukurova Elektrik, strasiy-
la, 5 trilyonun {zerinde kar elde eden diger sirketler olarak siralanmiglardir. Bu
sirketlerden Petkim, Erdemir ve Petrol Ofisi gegen sene de ilk (¢ siray! alirken,
Brisa, Cukurova ve Otosan'in bu sene performanslarini ylkselttikleri, gecen se-
ne yukarilarda yer alan Trakya Cam, Netag ve Tofag Oto Fabrikalar'nin ise bu
sene alt siralara dustikleri gézlenmektedir.

Karlardaki artig oranlarina bakildiginda ise, 100 sirket igin hesaplanan orta-
lama KBO degerinin % 139.91 oldugu gorllmektedir. Tablodaki girketler arasin-
da, karini en yuksek oranda arttiran sirket % 1.224,49 ile Yasag olurken, Koytag
(911.30), Cukurova Elektrik (% 911.26), Akgansa (% 551.72) ve Pinar Sat (%
536.52) ile % 500'Un Uzerinde kér artigi gergeklestiren diger sirketlerdir. Pinar
Siit zaman zaman en iyi performans, zaman zaman da en kota performans gos-
teren sirketler arasina girmesiyle dikkat gekmektedir. Tablomuzda yer alan sir-
ketlerden 13 tanesi 1996 yilinda negatif KBO degeri elde ederken yilin en kotd
performans gosteren sirketi, zararini biiylk élgide arttiran Metas olmustur. Kotd
performanslariyla dikkat geken diger sirketler de Tuprag, Olmuksa, Kitahya Por-
selen, Sifags ve Trakya Cam seklinde siralanmaktadirlar. Karlardaki blytme
oranlari, yatinmcilarin hisselere gosterdikleri ilgiyi agiklayan énemli gostergeler-
den birini olugturmakta ofup, bu degisken degerini hisse se¢iminde gézéninde
bulundurmak da yarar vardir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 71475 679338 6224.39 12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 12128226 482009 45
Subat 82211 740213 10950.59 957227 14056.56 4368574 7213519 148672.55 481567 26
Mant 92362 6957.24 979356 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 17824867 449760 66
Nisan 1009.89 705456 BA1438 10128.12 2039946 37260.41 109201.43 17494581 . ot o o
Mayis 1334.72 843848 793299 9067.92 21856.16 40688.45 11250277 16651422
Haziran 174524 757316 8275.35 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 193595 07

Temmuz  1554.78 10664.47 753347 11754.44 2450168 59216.98 128087.60 17695520

Adustos  1716.64 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90 69147.24 11055547 183969.42

Eylil 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76

Ekim 348607 1059687 683547 S077.97 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42

Kasim 324170 6955.17 10214.39 9344.20 44519.48 7437354 9619698 267385.51

Aralik 494099 675024 1104839 974428 51099.56 7152520 96450.06 27792368

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu

YATIRIM
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Gikarilmig Takvim a @ a 2
Kayith (Gdenmis) Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Pay: (%) Plyasa Flyati (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1993 1994 1985 1993 1984 1995 Nisan Subat Mart Nisan
No. Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | {Net) 1996 1997 1997 1997
1 AKTAS - 250.000 929 662 : - 370000 162 500 162 500 155 000
2 ANADOLU CAM 8 000 000 2 382 000 44731 161 647 153 595 25 &0 39 5300 2850 2750 2300
3 ARGEUK 30 000 000 6.750 000 1118954 1.107.368 3010177 100 26 35 8700 20500 16 250 17 000
4 BAGFAS 2 000 000 200 000 192 442 445.728 300947 60 120 100 21500 32 000 30500 29000
5 BOLU GIMENTO 6.000 000 2 489.190.711 52219 201.300 554 630 13,25 21.80 A1 44 3550 4 800 4200 4900
6 BRISA 1063125 1063.125 197 251 750 626 2469222 62 &l 110 28000 64 000 62 000 52 000
7 GELIK HALAT 1000 000 539 000 18 606 39071 108.668 30 20.30 27 5.300 8300 8.700 8100
8 | CMSA 1.404 000 1.404 000 245957 614.748 670.379 220 740 115 40500 18 750 20250 18750
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500 000 590 165 8736 538 409 120 10 130 41000 210000 197500 175000
10 | DOKTAY 1,000 000 480 000 124 386 221282 273 144 90 60 6250 11500 21250 19250 23000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3 000 000 400 000 44 543 90 339 132597 25 50 12 750 15500 13000 11500
12 EGE BIRACIUK 3150 000 2.128291,2 383 386 1149.526 1217 144 100 100 27.000 a7 500 33000 38 500
13 | EGE GUBRE 500 000 216 000 37198 125783 97 480 50 200 37 5100 7300 7600 6400
14 EREGU DEMIR GELIK 20000 000 6 336 000 421849 2234869 8786278 9 2466 6526 8200 21250 16750 13750
15 GENTAS 600 000 449 280 - 257 981 - - 25000 9000 9000 8500
16 | GOOD-YEAR 1500000 534125 271504 795.566 1855 422 120 125 300 5700 82000 80,000 65 000
17 | GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 576.000 100 333 250101 114913 20 20 10 16 000 14750 14750 11000
18 | GUNEYBIRA 1000 000 844 074 95 404 260 492 434 383 55 85 60 9.600 10200 9500 9.100
19 | HEKTAS 2 000 000 928 000 17.693 14610 499190 | 1685 523 8923 1625 7.100 6600 57
20 121418 DEMIR GEUK 10 000 000 8300 000 111169 280 445 54 452 6.50 10.50 9600 2100 2150 1.750
21 1Z0CAIA 4 000 000 450 000 113.758 156 338 220972 75 50 40 8300 12250 11750 9700
22 | KARTONSAN 2700000 1620 000 186 437 673242 2030810 60 120 130 37 000 14750 11750 12750
23 | Kav 3 000 000 2340000 1400 148 850 151.776 - 130 65 22000 1150 4750 4000
24 KOG HOLDING 16 000 000 10 000 000 1019330 3294.1923 3.702 432 75 65 15 18750 35500 32500 27 000
25 | KONYA GIMENTO - 406 120 - - 120 783 11500 16 000 17.000 15 000
26 KORDSA 10 000 000 425 250 69 889 436.633 1.259 441 21,50 100 140 1350 58000 54 000 52 000
27 MAKINA TAKIM 3500000 821 427,75 5779 18.734 50016 = 2 6 6400 3350 2700 2175
28 MiGROS 1000 000 540 000 82.728 335.144 716 101 210 220 40 86 000 137 500 130 000 135 000
29 | MUDURNUTAV - 300000 - - 224 902 = = = 15000 12,000 10 100 8500
30 OLMUKSA 2000 000 1270.500 3650 225 547 587.737 = 45 110 25500 5100 4700 4200
A OTOSAN 2 500 000 1320 000 743 845 397 840 2607 218 400 25 100 21500 72 000 73 000 64 000
32 PETROL CFIS! 20.000 000 7 000 000 1.171.665 2924574 40276689 | 21134 9318 14434 8600 55 000 71 000 29 000
a3 PINAR SUT 964.150 984 150 68734 9367 105016 136 10 120 13 500 6900 8900 7.400
34 SARKUYSAN 10000 000 1.134 000 117 760 575334 887 118 100 150 100 25 000 13 000 13500 13500
35 TELETAS 10 000 000 1000 000 (5 653) (44 928) 552 445 + 75 8500 15 750 17 750 15750
36 TURK DEMIR DOKUM 3 600 000 1500 000 284 596 55 742 371859 90 6.5 25 28500 14250 13750 12250
37 | T GARANTI BANKASI - 18 000 000 - 9029 604 = = 4600 11000 4600 7700
38 TURKIYE SISE VE CALY 50 000 000 5 600 000 209 587 427 966 1312 990 10 17 50 12.500 19 750 18 000 14750
39 YAP KRED!I B = 25779600 66 041 2869293 16 225 432 2780 60 20 5100 5800 5600 5700
40 YASAS 972 000 324 000 72123 215515 66 892 50 200 17 4250 19 500 18 500 21100

AVI09 LAWHAN ¥d Doda
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1997)

igsizlik | Dig Ticaret | Cariiglem Faiz Oranlari (%)
.. ! U I Dengesi®® | Dengesi®®
Utkeler gsvine | Toenel | tereter 1 oram k) | (ERRRS | MMigars) | oo
Fiyatlan® | Kazanglar® | (gn son) ¥ Piyasasi Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (Son 3 Aylik)

ABD. 40 2.8 4.0 5.5 -1947 ~165.1 5.88 850
Almanya 1.9 1.5 1.5 10.4 65.2 -19.0 3.00 4.80
Avustralya 3.1 1.3 29 8.5 -0.1 -15.0 6.00 9.25
Avusturya 03 1.8 5.0 7.4 -8.1 -7.0 3.31 8.25
Belgika 1.7 13 18 137 132 15.4 3.04 7.00
Danlmarka 33 17 38 9.1 54 1.9 3.40 6.00
Fransa 20 11 26 12.3 195 203 a19 6.30
Holanda 30 2.0 2.0 6.8 16.8 21.1 3.06 475
ingiltere 30 26 5.0 78 -17.1 0.1 6.00 7.00
Ispanya 26 22 42 229 -19.0 a7 5.43 8.00
fsvec 1.8 -0.4 57 7.4 17.1 5.4 3.65 5.40
isvigre -06 05 13 46 12 203 1.44 375
lralya 05 22 42 11.8 449 421 713 938
Japonya 3.1 0.5 26 33 819 67.7 047 1.63
Kanada 23 20 a7 9.4 25.4 -13 3.06 475

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

)
(]

Yilllk Yizde Degigim.

Kaynak: The Economist, 3 Mayis 1997.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., ihracat F.0.B ; Digerleri igin C.1.F / F.O.B.

(S1) AT TIDUALSOO AINONONH
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inceleme

COSKUN CAN AKTAN

Dokuz Eyliil Universitesi i.i.B.F. Ogretim Uyesi

Pazarin "Gorunmez El'ine Karsi

Devletin "Goriinur EI"i

azar ekonomisinin ilk savunucula-

rindan biri olan ve ayni zamanda
modern iktisat biliminin kurucusu ola-
rak kabul edilen Adam Smith 1776 yi-
hnda yayinladigi tnli Milletlerin Zen-
ginligi adli eserinde pazar ekonomisi-
nin itici giict ve dinamizmini sdyle
acikhyordu. "..Birey, sadece kendi
6zel gikarini gbzetirken gorinmez bir
el, onun hi¢ digstinmedigi bagka
amaclara da hizmet etmesini saglar."
Smith "gérdmez el'i, yani bireyin eko-
nomik ©zgurlagund, "milletlerin zen-
ginligi" icin gerek!i gorlyordu. Adam
Smith’den bu yana pazar ekonomisi
taraftarlari ile komuta ekonomisi ta-
raftarlari arasinda surekli fikir tartig-
malart ve gatismalarn oldu. Gérinmez
el taraftarlar bireyin ekonomik 6zgur-
lGklerinin (mulkiyet, tesebbds, ticaret,
tercih 6zgurligl vs.) guvence altina
alinmasini ve devletin "gorinr eli‘nin
pazar ekonomisinin igleyisine mim-
kan oldugu o6lgide midahale etme-
mesi goOrisinid savundular. Buna

karsin, iktisadi faaliyetlerin merkezi
bir karar organi tarafindan organize
edilmesini ve ekonomide deviet mu-
dahalesini savunan komuta ekonomi-
si taraftarlan ise pazar ekonomisinin,
kapitalistlerin gikarina uygun bir ikti-
sadi sistem oldugunu ve emekgilerin
bu dizen altinda sémuruleceklerini
savundular. Bu iki karsit tez arasinda-
ki tarigmalar Adam Smith’den bu ya-
na iki ylzyil boyunca hararetle devam
efti.

“Gorinmez Ei'e karsi "Goruniir EI

Teorik ve felsefi dliizeyde yapilan
tartigmalar bir tarafa birakilip, dlnya-
da pazar ekonomisi ve komuta eko-
nomisi ile yonetilen Ulkelerin bagar
ve performans dizeyleri siyasal, eko-
nomik ve sosyal bazi temel kriterler
cercevesinde  deg@erlendirildiginde
son derece inging bazi sonuglara ula-
sabiliyoruz (Bkz.: Tablolar),
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Pazar Ekonomisi ve Demokrasi
iliskisi: Dunyanin tanimig  think-
tank'larindan Fraser [nstitute, Fre-
edom House ve Heritage Foundation
adh kuruluslar her yil yayinladiklar ra-
porlarla diinyada ekonomik 6zgurluk-
ler yontinden Ulkelerin durumlarnni
analiz ediyorlar. Her Ug¢ arastirmada
ekonomik 6zguUrlakler yéninden ya-
pllan siralamada ilk baslarda yer alan
Ulkelerin tamaminda sivil ve siyasal
ozgdrliklerin etkin bir sekilde korun-
dugu ve bu ulkelerde demokrasinin
ileri dizeyde uygulandigi gorallyor.
Buna kargin Ekonomik Ozgurluk In-
deksi siralamasinda en altta yer alan
Ulkelerde ise sivil ve siyasal 6zgirlik-
ler son derece yetersiz, dolayisiyla
demokratik bir yonetimin varhgindan
sozetmek imkani yok. Tabloda sunu-
lan verilerden su sonug ortaya ctki-
yor: Ekonomik ozgurlukler ile siyasal
orgurlikler arasinda gok yakin bir ilig-
ki mevcut. Pazar ekonomisi ile yone-
tilen dlkelerde siyasal 6zgurlikler
(distince 6zgurligd, din ve vijdan
Ozglrligl, segme ve segilme 6zgir-
1Ggu vs.) fiillen ve etkin bir sekilde is-
ler durumda. Komuta ekonomilerinde
ise bireylerin hem ekonomik, hem de
siyasal 6zgurllkleri son derece yeter-
siz. Ozetle, demokrasi ve pazar eko-
nomisinin istikrarl bir ekonomik ve si-
yasal dizen igin birarada bulunmasi
sart.

Pazar Ekonomisi ve Ekonomik
Refah lligkisi: Diinyada halen pazar
ekonomisini en ileri duzeyde uygula-
yan 20 Ulkenin tamaminda kisi bagi-
na GSYIH 20.000 Dolar'a yakin bir
dizeyde bulunuyor. Hong Kong,
ABD, Isvigre, Kanada, Japonya, Fran-
sa, Norveg ve Luksemburg'da bu ra-
kam 20.000 Dolar'in uUzerine gikiyor.
Buna karsin asiri devlet midahaleleri
ile yonetilen ekonomilerde —petrol
kaynad olan Suudi Arabistan, Irak,

Suriye gibi llkeler bir tarafa birakila-
cak olursa— kisi basina GSYIH 3000
Dolar'in altinda. Somali ve Zaire'de
kigi bagina milli gelir 1000 Dolar bile
degil. Ozetle, dunyada iki farkl iktisa-
di sistemle yoneilen Ulkeler, ekono-
mik refah agisindan karsilastiriidigin-
da pazar ekonomisinin UGstinliGga
aclk olarak gértlebiliyor.

Pazar Ekonomisi ve Beseri Ge-
lisme lligkisi: Birlesmis Milletler Kal-
kinma Programt (UNDP) tarafindan
her yil yayinlanan Beseri Gelisme Ra-
poru'nda tlkeler sosyo-ekonomik ge-
ligme dlzeyleri itibariyle bir siralama-
ya tabi tutuluyor. 1996 yilinda yayinla-
nan raporda 174 (lkeyi kapsayan Be-
seri Geligme Indeks siralamasinda ilk
baslarda yer alan Ulkelerin tamami
pazar ekonomisi ile ydnetiliyor. Ko-
muta ekonomisi ile yonetilen -Ulkeler
ise beseri gelisme yoninden en alt
siralarda yeraliyorlar. Bu veriler eko-
nomik sistem ile sosyo-ekonomik ge-
lisme arasinda ¢ok yakin bir iligki ol-
dugunu ortaya koyuyor. Paz=- eko-
nomisi, sosyo-ekonomik gelismenin
motorunu olusturuyor.

Pazar Ekonomisi ve Uluslarara-
s Rekabet Gucu lliskisi: Pazar eko-
nomisinin en énemli 6zelligi disa agik
ve rekabete dayall bir ekonomik sis-
tem olmasi. Durum boéyle olunca pa-
zar ekonomisi ile ydnetilen Ulkelerin
uluslararasi rekabet gtclnun ytksek
olmasina sasirmamak gerekiyor. Ni-
tekim, Merkezi Cenevre'de bulunan
Diinya Ekonomik Forumu (WEF) adli
kurulusun her yil yayinladigi Globatl
Rekabet Raporu incelendiginde pa-
zar _ekonomisi Ulkelerinin "rekabet
edebilirlik" yénunden asir devlet mu-
dahalesi ile yonetiten Ulkelerden cok
Ustin durumda olduklan gorilebili-
yor. Dinyada halen pazar ekonomisi-
ni en ileri diizeyde uygulayan Hong
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Kong Singapur, Yeni Zelanda, ABD
gibi Ulkeler, rekabet edebilirlik yénan-
den Dunya Ekonomik Forumu'nun
Global Rekabet Indeksi siralamasin-
da ilk baslarda yeraliyorlar. Bu ilging
bir tesadlf degil, rekabete dayall bir
ekonomik sistemin dogal sonucu ola-
rak yorumlanabilir. Komuta ekonomi-
lerinin ise hi¢ birinin uluslararasi pa-
zarlarda rekabet etme gucu ve sansi
bulunmuyor.

Pazar Ekonomisi ve Gelir Dagi-
Iimi lligkisi: Pazar ekonomisine yo-
neltilen en agir elestiri gelir dagilimin-
da adaletsizlige yol agan bir ekono-
mik sistem oldugu iddiasidir. Dunya-
da gelir dagilimi arasgtirmalari son de-
rece yetersiz olmasina karsin mevcut
galismalar gelir dagiiminin hem pa-
zar ekonomisi, hem de komuta eko-
nomisi ile yonetilen (lkelerde bozuk
oldugunu ortaya koyuyor. Nufusun
en alt ytizde 20'lik kesiminin milli ge-
lirden aldigi pay ekonomik sistemleri
ne olursa olsun gelir dagilimi arastir-
masi yapilan tim dlkelerde ylizde
10’un altinda bulunuyor. Ote yandan,
devletin"gérinir el'i ile yonetilen ul-
kelerde kisisel gelir dagiiminda ada-
let sézkonusu degil. Bu Glkelerin ta-
maminda egitim ve saglk imkanlari
son derece yetersiz. Birlesmis Millet-
ler Kalkinma Programi tarafindan ilk
kez 1996 yilinda "sosyal imkanlar
yoksullugu" (capability poverty) adi
altinda gelistirilen indekse gére ko-
muta ekonomisi ile yonetilen Glkeler
bu indeks siralamasinda en alt sira-
larda yeraliyorlar. Pazar ekonomisi
Glkelerinde ise sorun, sosyal imkan-
lar yoksuliugu degil, nifusun énemli
bir kismimin "gelir yoksullugu'dur.
Ozetle, yoksulluk tim dlnyanin soru-
nu.

Pazar Ekonomisi ve Yolsuziuk-
lar lligkisiz Merkezi Berlin'de bulu-

31

nan Transparency International adlt
kurulug, Goéttingen Universitesi ile is-
birligi gergeves.nde dinyada yolsuz-
luklarin boyutlarimi élgmeye calisiyor.
1996 yilinda yayinlanan arastirmanin
sonuglarinl ekonomik sistemler aci-
sindan degerlendirdigimizde dinya-
da yolsuzluklarin devlet midahalesi-
nin fazla oldugu llkelerde daha yay-
gin oldugunu goriyoruz. Pazar eko-
nomisi ile yonetilen tlkelerde ise yol-
suzluklar géreceli olarak daha az.

Turkiye Ne Durumda?

Turkiye ekonomik ézgurlik konu-
sunda yapilan aragtirmalarda "kismen
o6zgur" ulkeler kategorisinde yeraliyor.
Fraser Institute adll kurulusun 1996
"Dunyada Ekonomik Ozgurluk" aras-
tirmasinda Turkiye 103 dlke arasinda
70. sirada bunuyor. Tdrkiye son yillar-
da hizla ekonomide serbestlesme y6-
nidnde adimlar atan bir dlke olarak ka-
bul ediliyor. Ancak, Tirkiye'yi halen
pazar ekonomisini yeterli olgide uy-
gulayan bir tlke olarak kabul etme-
miz mumkin degil.

Ote yandan, Tirkiye’de siyasal
6zgarliklerin maalesef evrensel insan
haklartna uygun kosullarda oldugunu
sOylememiz ¢ok gug¢. Bu nedenle,
Tlrkiye'de demokratiklesme, sivil ve
siyasal ozgurlikler konusunda daha
fazla gabalar gerekiyor. Ulkemizde ki-
si basina GSYIH 4000 dolar duzeyin-
de. Beseri geligme yoninden 174 l-
keyi kapsayan arastirmada 84. sirada
yeraliyoruz. Uluslararasi rekabet glicti
yéninden 49 llke arasinda rekabet
guicu dusik Ulkeler arasinda ve 42. si-
rada bulunuyoruz. Ulkemizde gelir
dagihmimn da adil oldugunu soyle-
mek mumkin degil. Ote yandan,
diinyada yolsuzlukiarin en fazla oldu-
gu Ulkeler siralamasinda 22. sirada-

yiz.



Tablo 1

Diinyada Ekonomlk Ozgiirliik Dizeyi En Yiiksek 20 Ulkedekl Slyasal, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Siyasal Ekonomlk Refah Begeri Uluslararasi Gelir Yolsuluk
Ozgirlikler Dazey| Geligme Diizeyl  Rekabet Gicud Dagilimi Dazeyl
(Demokratiklegme) Duzeyl
Olke Adi 191 Ulke Arasindaki Kigl Bagina GSYiH 174 Ulke 49 Olke En Alt % 20'lik 54 Ulke
Konumu 1993-ABD Dolari Arasindaki Arasindaki Kesimin MIlli Arasindaki
Siralamada Siralamada Gelirden Siralamada
Yeri Yerl Aldig! Pay Yerl
(Gelir Yoksullugu)
Konumu indeks Degeri
Hong Kong Ozgir (1.0 31.560 22 2 5.4 37
Singapur Kismen 6zgar (5.0) 19.350 34 1 5.1 48
Yeni Zelanda Ozgir (1.0) 16.720 14 3 b.y. 54
ABD Ozgur (1.0) 24.680 2 4 a7 40
isvigre Ozgiir (1.0) 22.720 15 6 b.y. 47
ingiltere Ozgir (1.0) 17.230 16 15 5.8 43
Kanada Ozgir (1.0) 20.950 1 8 5.7 50
Japonya Ozgir (1.0) 20.660 3 13 8.7 38
Avusturalya Ozgir (1.0) 18.530 11 12 44 45
irlanda Ozgir (1.0) 15.220 19 26 b.y. 44
Almanya Ozgir (1.5) 18.840 18 22 68 42
Belgika Ozgir (1.0) 19.540 12 25 b.y. 35
Fransa Ozgur (1.5) 19.140 7 23 56 36
Danimarka Ozgar (1.0) 20.200 17 1" 5.4 53
Hollanda Ozgir (1.0) 17.340 4 17 6.9 46
Norveg Ozgir (1.0) 20.370 5 7 b.y. 49
Finlandiya Ozgir (1.0) 16.320 6 16 b.y. 51
isveg Ozgiir (1.0) 17.900 ] 21 8.0 52
Avusturya Ozgr (1.0) 19.115 13 19 b.y. 39
Laksemburg Ozgir (1.0) 25.390 27 5 b.y. b.y.

b.y. bilgi yok. / Kaynak: Bakiniz referanslar
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Tablo 2
Diinyada Ekonomik Ozglirliik Ddzeyi En Disiik 20 Ulkedeki Siyasal, Ekonmik ve Sosyal Géstergeler
Siyasal
Ozgirliikler Ekonomik Refah Begeri Uluslararasi Gelir Yolsuluk
(Demokratikiegme) Diizeyi Gelisme Dlzeyl Rekabet Glcil Dagilimi Diizeyi
Diizeyi
o 174 Ulke 49 Ulke 54 Ulke
4 191 Ulke Arasindaki  isj Bagina GSYiH Arasindaki Arasindaki Gelir _Sosyal Arasindaki
Ulke Ad Konumu 1993-ABD Dolari Siralamada Siralamada Yoksullugu Imkanlar  Siralamada
Yeri Yeri Yoksullugu Yeri
Konumu indeks Degeri

Somali Ozgir Degil 7.0 712 172 b.y. b.y. g2 b.y.
Zaire Ozgur Degil 6.5 300 141 b.y. b.y. 66 b.y.
Cezayir Ozgiir Degil 6.0 5.570 69 b.y. by. 73 b.y
Iran Ozgiir Degil 6.0 5.380 66 b.y. b.y. 43 by
ks Ozgir Degil 7.0 3.413 109 b.y. b.y. b.y. b.y.
Suriye Ozgiir Dedil 7.0 4.196 92 b.y. b.y. 48 b.y.
Suudi Ozgir Degit 7.0 12.600 63 b.y. b.y. 38 b.y.
Ul Kismen Ozgir 5.0 1.050 145 b.y. by. 83 b.y.
zjg'a Ozgir Degil 7.0 3.000 79 by. by. 10 b.y.
Banglades Kismen Ozgir 3.5 1.290 143 b.y. 95 100 4
R Gote Ozgiir Degil 7.0 3.000 83 b.y. 6.4 1 b.y.
VIAREL] Ozgiir Degil 7.0 1.040 121 b.y. 7.8 27 b.y.
Mozambik Kismen Ozgar 3.5 640 167 b.y. b.y. 95 b.y.
Nijerya ozgﬂr Degil 7.0 1.540 137 b.y. b.y. 78 1
Gin Ozgir Degil 7.0 2.330 108 36 6.4 24 5
Endonezya Ozgir Degil 6.5 3.270 102 30 8.7 b.y. 10
Zimbabwe Kismen (E)zgijr 5.0 2.100 124 b.y. 4.0 32 b.y.
Nepal Kismen ngﬂr 35 1.000 151 b.y. b.y. 101 b.y.
Brezilya Kismen Ozgir 3.0 5.500 58 48 2.1 13 15
Hindistan Kismen Ozgdr 4.0 1.240 135 45 8.8 a9 9
TURKIYE Kismen Ozgir 4.0 4.210 84 42 52 31 22

b.y. bilgi yok. / Kaynak: Bakiniz referanslar
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Pazar Ekonomisinin Yetersizlikleri

Yaptigimiz acgiklamalar cergeve-
sinde pazar ekonomilerinin, komuta
ekonomilerine kiyasla belirtilen kriter-
ler gergevesinde daha basganli oldugu
anlastliyor. Hemen belirtelim ki, ko-
muta ekonomilerinin basarisizlig:, pa-
zar ekonomisinin mukemmel bir eko-
nomik sistem oldugu anlammna gelmi-
yor.

Pazar ekonomisinin bazi konu-
lardaki yetersizliklerini gézardi etme-
memiz gerekiyor. En basta, pazar
ekonomisinin olmazsa olmaz kosulu
olan “rekabet’e, fonksiyonel islerlik
kazandinlamamasi ekonomide “teke/-
lesme" sorununu beraberinde getiri-
yor. Ote yandan, pazar ekonomilerin-
de onlem alinmadidl takdirde bazi
digsal sosyal maliyetler de sézkonu-
su. Bu bakimdan pazar ekonomisin-
de 6zel tesebbuslerin doga ve gevre-
nin kirletilmesi gibi ekolojik sistem
Uzerindeki tahribatt konusunda mut-
laka énlemler alinmast gerekiyor. Pa-
zar ekonomilerinde gelir ve servet da-
ghmindaki dengesizlikler de énemli
bir sorun. Ancak bu sorunun ¢b6zu-
munun, "denklestirici adalet" (egalita-
rianizm) veya "dagitic/ adalet" olmadi-
g1 da bir ylzyihn deneyiminden bizim
O0grenmemiz gereken bir ders olarak
karsimizda duruyor. Ozetle, gelir da-
gilimi yéninden pazar ekonomisinin
sonuglannin adil oldugunu séylemek
ve savunmak gug. Adalet, halen pa-
zar ekonomilerinin onlndeki en bu-
yUk sorunlardan birisi.

Ote yandan, pazar ekonomisi
her ne kadar " milletlerin zenginligi",
yani ekonomik refah dizeyinin artma-
si konusunda basaril ise de "miiletle-
rin mutlulugu“nu sadlayacak mucize
bir regete degil. Mutluluk, ekonomik
refahtan tamamen farkli bir kavram.
Pazar ekonomisinin "rekabetci 6zelli-

gi insanlarr ister istemez daha mater-
yalist dusunmeye sevkedebiliyor. Da-
hasi, rekabetgi pazar ekonomisinin
bir sonucu olan teknolojik yenilikler,
her ne kadar insanlara kolaylklar ve
rahat yasama imkani saghyorsa da
bitmek tlkenmek bilmeyen yarig, ti-
ketim arzusu ve para kazanma sevda-
s1 insanlan mutsuz yapabiliyor.

Pazar Ekonomisinin Gelecegi

Simdiden gelecek icin kehanet-
lerde bulunmak ¢ok zor. Bununla bir-
likte, 6Gnumuzdeki yillarda pazar eko-
nomisinin dinyada giderek yayginla-
sacagini, devletin ekonomideki roli-
nun giderek azalacagmni, bireyin ve si-
vil toplumun éneminin artacagmni tah-
min edebiliyoruz. Sosyalizmin ¢oku-
sundn "tarihin sonu" olarak yorumlan-
mas) ve kapitalizmin mukemmeliyeti
olarak ele alinmasi i¢in hentz ¢ok er-
ken.

Pazar ekonomisinin gelecegi icin
tzerinde durmamiz gereken en
dnemli mesele "devietin ekonomideki
roltinin  yeniden tammlanmasi"dir.
Devletin ekonomideki gérev ve fonk-
siyonlarinin daraltiimasi pazar ekono-
misinin basaris! i¢in blytk 6nem tasgi-
yor. Ayrica, devletin ekonomik atan-
daki guc ve yetkilerinin (para basma,
vergileme, harcama, borglanma vs.)
hukuki cergevesini mutlaka gizmemiz
gerekiyor. Pazar ekonomisinde oyu-
nun kurallarinin devlet ve sivil toplum
igbirligi ile belirlenmesi ekonomik di-
zen ve istikrar icin mutlaka gerekli. Bu
kurallarin belirlenmesi siyasal iktidar-
larin makro-ekonomi ydnetimi Uzerin-
deki keyfi mudahalelerinin ve popliz-
min engellenmesi igin édnem tastyor.
Ozetle, devletin ilk ve temel gorevi,
pazar ekonomisinin iyi bir sekilde igle-
mesi igin ekonomik duzenin hukuki
gercevesini olusturmak olmali. Orne-
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gin, pazar ekonomisinde rekabet
kendi kendini slrdirebilecek bir si-
re¢ degil. Bu bakimdan rekabet hu-
kukunun cok iyi bir sekilde dizenlen-
mesi gerekir. Rekabet hukukunun ve
rekabet kurulunun olmadig bir Glke-
de pazar ekonomisinin varlidindan
sozedilemez.

Pazar ekonomisinin gelecedi igin
‘deviet ne kadar gereklidir?" sorusu
bluyuk dnem tasiyor. Bu soruya hazir
bir recete yazmak hi¢ de kolay degil.
Zira, devletin gérev ve fonksiyonlari-
nin belirlenmesinde zaman, mekan
ve sosyo-ekonomik sartlarin dikkate
alinmasi gerekiyor. Ancak, asil hedef
pazar ekonomisi Uzerindeki devlet
midahalelerinin sinirfarinin gizilmesi
olmahdir. Pazar ekonomisinin basari-
st igin devletin "gordndr el'ne mutla-
ka gerek vardir. Ancak devletin "gorii-
ndr eli’, pazarnn "gdrinmez eli*nin ig-
leyisini engellemeyecek tarzda kulla-
nilmaldir. Bu bakimdan devletin gé-
rev ve fonksiyonlarninin mdmkin oldu-
gu oélgide sinirlandinimasi gerekiyor.
Bunun igin G¢ 6nemli reformun ger-
ceklestiriimesi sart. Bunlar, 6zellestir-
me, gondlitlestirme ve yerellegtirme
reformlaridir. Ozellestirme ile devletin
bir kisim goérev ve fonksiyolan o6zel
sektore; gondllilestirme (voluntarizm)
ile devletin bir kissm gérev ve fonksi-
yonlar Gglncu sektore; yerellestirme
reformu ile de merkezi devletin bir ki-
sim gorev ve fonksiyonlar yerel y6-
netimlere devredilmelidir. Bu (¢ re-
form devletten, bireye ve sivil toplu-
ma dogru bir "gu¢ kaymasi" neticesini
dogurur. Pazar ekonomisinin bagari-
ya ulagsmasinda bu Ug reform blyuk
énem tasiyor.

Sonug olarak, ne tek basina pa-
zarin, ne de devlet midahalesinin so-
nuglan mikemmel degil. Dolayisiyla
sorunlar "birakiniz yapsinlar' (laissez
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faire) kapitalizm anlayis1 ya da "birak-
mayin yapsinlar* (!) devletcilik anlayisi
ile gézmek mimkin dedil. Pazarnn
"gorinmez eli* ile yaratilan basariyl
asla klicimseyemeyiz. Bu aragtirma-
mizda pazar ekonomisi ile yonetilen
{lkelerdeki temel ekonomik ve soyal
gbstergelerin asirt devlet miudahalesi
ile yonetilen Ulkelerdeki gostergeler-
den tartismasiz gok daha iyi oldugu
gézlemlenebilmektedir. Bununla bir-
likte, pazar ekonomisinin basarisi igin
devletin "gérindr el'inin gerekli oldu-
gu gergegini de kabul etmeliyiz. Pa-
zarin "gérinmez el'i ve devletin "gori-
ndr el"i "el ele" verdiginde elde edece-
gimiz sonuglar bir tek elin marifetin-
den daha fazla olacaktir. Burada asil
mesele pazann ve devletin musbet
gbrevlerinin ne olacaginin iyi tesbit
edilmesidir. "Devlet pazarn igleyisine
kanismasin. Hizmayr burunsuza, kdpe-
yi kulaksiza vermesin" sozunin verdi-
gi mesaj yeterince aciklir. “Devletin
gorevi teknede kirek gekmek degil,
dimen tutmaktir' s6zu de bu agidan
anlamiidir. Ozetle, pazarnn gériinmez
elinin igleyisini engellemeyecek bir
devleti yeniden yapilandirdigimizda o
zaman, pazar ekonomisinin mucizevi
sonuglarini gérebiliriz.

NOTLAR VE REFERANSLAR

1. Aragtrmamizda ekonomik &2glrlGk du-
zeyi en yuksek ve en digik olan dlkeler ile ilgili
veriler baglica su gu Gg temel kaynaktan yarar-
lanilarak tesbit edilmelidir.

(@) J. Gwartney, R. Lawson ve W. Block,
Economic Freedom of the World,
1975-1995, The Fraser Institute: 1996.

{b) B.T. Johnson ve T.P. Sheehy, index of
Economic Freedom, 1996, The Herita-
ge Foundation, 1996.
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(c) Freedom House, World Survey of Eco-
nomic Freedom, 1995-1996. New
York: Freedom House, 1996.

2. Siyasal 6zgtrlikler ve demokratiklesme
konusunda dinyada en kapsamli aragtirmay!
yuriten kurulugs Merkezi New York'ta bulunan
Freedom House'dur. Arastrmamizda bu ba-
gimsiz sivil toplum kurulusunun en son rapo-
rundan yararlanmig bulunuyoruz. Bkz: Fre-
edom House, Freedom In The World, The An-
nual Survey of Political Rights and Civil Liberti-
es, 1995-1996.

3. Dunyada begeri geligme dizeyini aragti-
ran tek kurulug Birlegmis Milletler Kalkinma
Programi (UNDP) adli kurulugdur. Arastirma-
mizda UNDP'nin 1996 yili raporundan yarar-
lanmig bulunuyoruz. Bkz: UNDP, Human De-
velopment Report, 1996. New York: Oxford
University Press, 1996.

4. Uluslararasi rekabet gucli agisindan
uluslararasi istatistikleri gu kaynaktan saglamig
bulunuyoruz: World Economic Forum, Global
Competitiveness Report, 1996. Geneva: 1996.

5. Gelir yoksullugunu iligkin istatistikleri su
kaynaklardan saglanmigtir:

{a) World Bank, World Development Re-
port, 1995.

(b) ismail Karaman, "Dinyada ve Turki-
ye'de Gelir Dagiimi" Yeni Tirkiye, say
6, Eylul-Ekim 1995.

6. Sosyal imkanlar yoksullugu dinyada ilk
kez 1996 yilinda UNDP tarafindan yayinlanan
raporda ele alinmig ve &lgulmustir. Bu yeni
kavram ve detayl bilgiler igin bkz: UNDP, Hu-
man Development Report, 1996. New York:
Oxford University Press, 1996.

7. Dunyada yolsuzluklar konusundaki ista-
tistikleri ise su kaynaktan temin etmis bulunu-
yoruz: Transparency International, 1996 Cor-
ruption Perceptions Index, Berlin: 1996.

8. Aragtirmamizda ulkelerin kisi bagina GS-
YIH rakamlari UNDP'nin yukarida belirtilen ra-
porundan alinmigtir

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumiar

“Oyle gérinmektedir ki, firsatg poplilist politikaci takimi,
digsarda ve igerde borglani gliniiglin etmek olana@ mevcut oldugu stirece,
ekonomik politikada kendliklriden hi¢ bir zaman bilmsel e ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Byle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet femisi firtinila bir denzde kaylkira dogru hizla striiklenmektedir."

Fiyati: 500.000 TL / Ogrencilere indirimli
L

isteme Adresi :
Binbirdire Mah. Suterazisi Sokak No: 6/2; Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43
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Gorusler

SEVKET SAYILGAN

Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi [ktisat Uzmani

Tirkiye’de Enflasyon ve Para

Politikas iliskisi

= 973 yihina kadar bltiin dinya, ne-
|redeyse Keynes'in izleyicisi olmus-
tu. Cunkd Keynes, ozellikle politikaci-
lar icin iki kullanigl arag hediye etmis-
ti: igsizlik ve durgunluk varsa harca-
malarin arttirnimast, enflasyon hizlanir-
sa azaltimasi. Harcamalan arttirmak,
harcamalarn kismaktan daha "olumlu
ve sevimli" oldudu igin devletlerin
ekonomilerdeki payr % 30'lardan %
50'lere kadar yukseldi. Ancak ilk pet-
rol soku, hem durgunluga hem de
enflasyona yol aginca Keynesci go-
risler terkedilerek Friedman tarafin-
dan geligtirilen gérigler benimsen-
meye baslandi. Friedman’a goére dur-
guniuktan ¢ikmak icin para basmak
yerine enflasyonun durdurulmasi 6n-
celigi alacak ve ekonomik canlanma
bunu izleyecekti. ikinci petrol sokuyla
birlikte bu sefer "arz yanli politikalar*
denilen yeni bir politika paketi ortaya

geldi. Buna gére durgunluk igindeki
ekonomileri canlandirmak igin para
basma yerine vergilerin azaltimasi ve
hizla serbest piyasa ekonomisine dé-
niilmesi gerekiyordu. Amerika ve in-
giltere bu uygulamalari benimsedi ve
bazi gorlslere gore de basarl olun-
du. Hatta "Reaganomics ve Thatche-
rism" gibi isimler de moda oldu.

Amerika'da vergi indirimleriyle
ekonomik blylime hizlandirilirken bu
sefer bitce agidinin hizla artigr géral-
du. ingiltere’de ise enflasyon yavagla-
yip biyume hizland, fakat igsizlik art-
‘maya bagladi.. Korfez Krizi Reagan
politikalarini izleyen Bush ile Thatcher
yonetimlerinin sonunu getirdi. Sanki
iktisatta "yeni bir moda" beklentisi
baglamisti, ortada yeni bir paket de
yoktu. Bunun Uzerine Keynesci politi-
kalarin olumlu yénleri tekrar hatirlan-
maya baslandi. Gergekte yapilanlar
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gunluk sorunlara acil ve pratik go-
zumier aramak sekline donustd. Boy-
lece, uzun vadeli sorunlar da birike
birike teorik agiklamasi dahi yapiia-
maz boyutlara ulasildi. Keynesci poli-
tikalarn igsizlige ve durguniuga gare
bulmada "iyi" oldugu soylenebilirse
de uzun vadede ne tiir yeni sorunlara
yol agabilecegi politikacilan ilgilendir-
memeye basladi. Gergekten Keynes
de bu tur elestirilere mcshur "uzun
donemde hepimiz 6lecegdiz" sézu ile
cevap veriyordu.

Turkiye'de enflasyonun nedenle-
ri ve kronik niteligi Uzerinde, &zellikle
akademik cevrelerde bir gok caligma
yapitmistir."" Burada aynintiya girme-
den, bitin bu galismalarn talep ya
da maliyet enflasyonu olarak enflas-
yonun inceliklerini belitmek yeterli
olacaktir. Tlrkiye’'de enflasyon ayrica
yabanci bilim adamlari ve uluslararasi
kuruluglarin da ilgi noktasint olustur-
maktadir. Dlnya Bankasi verilerine
gbre 1970—1980 dénemi yillik ortala-
ma enflasyonu % 29.4 ofarak gergek-
lesen Turkiye; Sili, Arjantin, Uruguay,
israil, Brezilya, Gana ve El Salva-
dor'un ardindan yuksek enflasyon si-
ralamasinda ddnyada sekizinci sira-
da idi. 1980—1991 déneminde ise yil-
lik ortalama enflasyon % 44.7 olarak
gercgeklesti; fakat, Nikaragua, Arjan-
tin, Brezilya, Peru, Bolivya, Eski Yu-
goslavya, israil, Meksika, Uruguay,
Polonya, Sierra-Leone, Gine-Bissau’
nun ardindan yiksek enflasyon sira-
lamasinda diinyada oniiglinci siraya
geriledi. Boyle bir llkenin, dider kro-
nik enflasyonlu Gliiney Amerika Olke-

r
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leriyle birlikte dikkatleri ¢ekmesini
‘normal" karsilamak gerekmektedir.”’

Turkiye UGzerine yapilan calisma-
lar, dzellikle model ¢ézimune dayalh
olanlar, pir ekonomik mantik iginde
ve Bat llkeleri igin geligtirilen model-
lerin uyarlanmasi seklinde olmakta-
dir. Enflasyon gibi karmasik bir siste-
min, bu modellerin de 6étesinde ba-
zan istatistiksel agidan "dénemli olma-
yan" degiskenlerin de etkisinde oldu-
gunu kabul etmek durumundayiz. Ta-
lep, devalliasyon, politik nedenler gi-
bi cok cgesitli ve dinamik nitelikli ne-
denlerle baglayan enflasyonun gelir
bélisuimU kavgasini andiran ydnlerini
de gdzoéniine almak gerekir.® Sade-
ce biitge agiklan ya da KiT agiklar gi-
bi sorunlarin ¢gézimu ile enflasyonun
sona erecegini beklemek fazla ger-
cekei olamamaktadir. Orta ve uzun
dénemde ekonomik yapiyl guglendir-
meden kisa dénemli basarilar ancak
gegici olacak ve bir slre sonra eski
"hastalik" tekrar kendisini gosterecek-
tir. Bir bagka soyleyisle, standart poli-
tikalar bir stre etkili olabilmekte; da-
ha sonralar etkinligini yitirmektedir-
ler. Yakin tarihimizdeki ithal ikameci
sanayilesme politikalarinin, bir takim
hatalar nedeniyle ve daha sonra ge-
len dis soklarla bliylik bir enflasyon
yarattigi; 1980—1984 yillarinda uygu-
lanan siki para politikalarinin, enflas-
yonun kronik niteligini ortadan kald:-
ramadigl ve daha sonra uygulanan
enflasyonla buyime politikalarinin da
biyume hizinda dalgalanmalara ve
enflasyonda artiglara yol acgtigi érnek-
leri heniiz hafizalardadir.” O halde
enflasyon sureci, enflasyonun temel-
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lerinden gdreli olarak bagimsizlagt-
dinda, bagka bir deyisle, enflasyonun
surup giden bileseni, sirece damga-
sint vurmaya basladiginda, enflasyo-
nun hem geleneksel programlara du-
yarliligi azalmakta, hem de politika
uygulamalarnnin  maliyeti artmakta-
dir.®

Tlrkiye'de enflasyonun parasal
bir olgu oldugu tartisilir; ancak, para-
sal genisleme olmaksizin, 6rnegin
gek, kredi gibi unsurlar da nominal
gelir artis1 saglayabilmektediler, ki
Turkiye bu slregtedir. Dahast, para
arzini digsal kabul eden Keynesgil ve
monetarist géruslerin yaninda, Turki-
ye'de para arzinin “igsel' nitelik ka-
zandigini goésteren ipuglar da var-
dir.® Bunun yaninda, en az orta va-
deli yapisal Onlemlerin alinmasinin
politik olarak s(rekli ertelenmesi, top-
lumda, enftasyonla micadelenin ade-
ta s6zde kaldi@ ve "ciddiye alinmadi-
g izlenimini dogurmaktadir. Ayrica
devletin bir taraftan kamu harcamala-
nni ve diger taraftan da bu harcama-
larin  yonlerini  sirekli degistirmesi
(bazen tarm, bazen sanayi, turizm,
ulagtirma, haberlesme gibi) enflasyo-
na neden olmaktadir. Devlet, politik
baskilar altinda, bir ¢ok isi bir arada
yapmaya calisirken, muhtemelen,
“optimum harcama buyuklukleri'ne
ulasamamakta ya da onlar kayip et-
mektedir. Harcamalarin saglam kay-
naklardan finanse edilememesi nede-
niyle bitge aciklan biyUmektedir.
Boylece bu faktorler bir araya geldi-
ginde enflasyonla ilgili beklentiler,
enflasyonu tahrik edecek bir streklilik
kazanmaktadir. Merkez Bankasi eski
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Bagkani Rlsd(l Saragoglu, banka ge-
nel kurul toplantisina yaptigi konus-
mada, “... Yuksek seviyeli kronik enf-
lason sureci enflasyonist beklentilerin
toplumumuzda giderek daha fazla
k6k salmasina neden olmakdadir.
Bunun sonucunda ise ekonomik Gni-
telerin, kendilerini enflasyonun yarat-
tigl olumsuziuklara kargt korumak
amaciyla geligtirdikleri davranis bi-
cimleri, enflasyonla micadeleyi zor-
lagtirmaktadir" diyerek durumun éne-
mine dikkati gekmektedir.”

Makro agidan yapilacak bu yak-
lasimlann yaninda; mikro agidan da,
piyasalarin tekelci ve oligopolct yapi-
lart nedeniyle arz Gretim-ylksek ké&r
anlayigl, enflasyonun ylksekligi ne-
deniyle saticilarin kisa dénemli yakla-
simlan ve fiyatlart yukarnya itmeleri,
vergi vermeden kaginma, kayit disi
ekonomik faailyetierin baytumesi dik-
kati geken noktalardir. Ayrica son yil-
larda Turk Lirasindan kagisin yarattidi
olumsuzluklan da dikkate almak ge-
rekmektedir. Merkez Bankasi eski
Baskani RusdU Saragoglu bu konuyu
Banka genel kurulu toplantisinda
yaptigi konusmada su sekilde dile
getirmektedir: "Toplumumuzda Turk
Lirasi kullamimi géreli olarak dismek-
te, toplumun gesitli kesimleri gelirleri-
ni veya tasarruflarini enflasyona karsi
koruyabilmek igin dogrudan veya do-
layll endeksleme mekanizmalar ge-
ligtirmektedirler. Bu mekanizmalarin
en oOnemli Ozelliklerinden birisi de,
ge¢mis dénemde yasanmis enflasyo-
nist tecrlibenin ileriye donuk sézles-
melerde buylk olglide yansimasidir.
Herhangi bir toplumdaki sézlesmele-
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rin bu sekilde enflasyonist beklentiler
Uzerine bina edilmis olmalarmin enf-
lasyonu yavaslatmak konusunda ne
kadar 6nemli bir engel teskil edecegi
agiktir."®

Uluslararasi ekonomik iligkiler
acisindan da, déviz rezervlerinin ge-
tirdigi para arzi ve son yillarda uygu-
lanan enflasyon-kur makasi uygula-
masinin ihracatl zorlastirip ithalati art-
tirmast not edilmelidir. Burada ihraca-
tin yeteri kadar esnek olmadigi, bu-
nun nedenin de teknolojik yetersizlik-
lerden kaynaklandigini eklemek ge-
rekmektedir.

1980'li yillarda dig borg sorunlari
daha fazla dikkati ¢cekerken i¢ borg-
lanma ikinci planda kaliyordu. Dig
bor¢ sorunlarinin, yakin tarihte Tirk
ekonomisinde yarattigi derin izler, ilgi
odagr olmasini hakli gosteriyordu.
Belli sinirlan agsmadigr siirece kamu
kesiminin Turk lirasiyla borglanmasi-
nin ise énemli sorunlar yaratmayaca-
g1 dlsunulilyordu. Ancak sininn ne
oldugu ve nasil tespit edilecegi konu-
sunda bir gorus birligi yoktu.

Genel olarak, i¢c borglarnn iki
onemli olumsuz etkisinden konusula-
bilir: Birincisi; surekli blylyen i¢
borglarin devamli olarak yeni borg-
lanma zorunlulugu dogurmasi ve hat-
ta sonunda yogun bigimde para bas-
maya gidilmesi olasiigi; dideri ise,
cazip getiri nedeniyle paranin sdrekli
olarak devlete akmasi ve faizler uze-
rindeki ylkseltici etkisi. ilk olumsuz
nokta enflasyonun yeniden hizlanma-
sina, ikinci olumsuz nokta ise Ozel
sektér ve 6zel mevduat bankalarinin

normal para piyasasi kosullarn disina
itimesine yol acar. Ayrica faizlerin
yukselmesiyle Uretim ve yatinmlar du-
rarak maliyet enflasyonunun hizlana-
cag! ve blytimenin yavaslayacag: da
gozoéninde tutulmalidir.

Konu, sadece Turkiye agisindan
degil fakat ileri Bati ekonomileri agi-
sindan da o&nemlidir. Cunkl son
15-20 yil icinde kamu i¢ borglarnin
milli gelire oraninda sanayilesmis Ul-
kelerde de hizl artiglar gorilmastar.
Oyle ki Belgika, italya ve irlanda'da
milli gelirin % 100’0n{ asmig, ingiltere
ve Hollanda’'da milli gelirin % 50'si ci-
varinda, Danimarka, Kanada ve Ame-
rika'da ise (gte biri oraninda ig¢ borg
bayUkluklerine ulasiimigtir. Bu oran
Tarkiye i¢in milli gelirin % 20'si civa-
rindadir. O halde Tirkiye igin i¢ borg
sorunu ydénunden bir problem olma-
dig: soylenebilir. Ancak bu goriisu
dikkatle irdelemek gerekecektir.

1993 yilinda % 14.4 olan kamu
kesimi borglanma geredinin GSMH’
ye orani 1994 yiinda % 13.6 civarn-
da gercekiesmisti. Kamu kesimi
borglanma gereginin finansmaninda
net i¢c bor¢lanmanin payr 19931994
ylllarinda % 80, Hazine kisa vadel
avansinin payi strastyla % 16.4 ve %
18.1 olmustur. Net dis borglanma pa-
yinda ise bir dusls gergeklesmistir;
ancak, bu dlsuse karsilik 6zel kesim
borglanmalart genel olarak artma
gostermistir. 1997 yilinda da ig¢ borg-
lanma agirhkl bir strateji izlenmesi
ongérilmektedir. 1994 yilinda kamu
kesimi borglanma gereginin finans-
maninda net i¢ borglanmanin % 69,
Hazine kisa vadeli avans kullaniminin
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% 24.5 ve net i¢ borglanmanin % 6.6
oraninda bir paya sahip olmast sngo-
ralmuastar. Yine 1997 yilinda net ig
borglanmanin GSMH igindeki payinin
% 6.2, net dis borglanmanin paymnin
% 0.6, Hazine kisa vadeli avans kulla-
nimi payinin ise % 2.2 olarak gergek-
lesecegi tahmin edilmektedir.

ic borglanmay! yoénlendiren en
onemli unsur, konsolide bltce den-
gesidir. Konsolide bltge agiklarnnin ig
borglanmayla kapatiimasi yontemi,
daha énce belirtildigi gibi, faiz oranla-
nni etkileyen ve dolayisiyla enflasyon
olgusunu yénlendiren bir arag olarak
kabul gérmektedir. Konsolide bltge
aciklanmin artmasi nedenleri baslica
doért grup altinda toplanabilir:

a) KiT agiklarinin kapatiabilmesi
icin yapilan 6demeler,

b) but¢e dengesi igerisinde har-
camalarin artmasi,

¢) Sosyal guvenlik kuruluglarnin
finansman yetersizligi nedeniyle orta-
ya ¢ikan parasal destekleme olgusu
ve,

d) Belediyelere yapilan katkilar.

Son yillarda butgeler igindeki
personel Ucretlerine ayrilan paylarin
yUksekligi nedeniyle biltge dengesi
bozulmakta; ayrica, personel de aldi-
gr Ucretlerden memnun kalmamakta-
dir. KiT’ler ise zerinde gok tartigtlan
finansman agiklari nedeniyle dikkatle-
ri Uzerinde toplamaktadirlar. Ayrica,
sosyal guvenlik kuruluslan olan Sos-
yal Sigortalar Kurumu ve BAG-KUR fi-
nansman agisindan Hazineye bagimii
durumdadirlar. Bu kuruluslarin gelir-
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leri, giderlerinin ¢ok gerisinde kal-
makta, gelirlerini de yeteri kadar top-
layamamaktadirlar. Nihayet belediye
butceleri de son bir kag yildir bekle-
nenin Uzerinde agik vermeye bagla-
mistir. Belediyeler sadece i¢ borglan-
ma degil, fakat dig borglanma konu-
sunda da onemli agiklar vermektedir-
ler. Belediye sayisinin artig gosterme-
si de bu agiklarin artmasina katki sag-
lamaktadir (1994 yilinda belediye dis
borglarindaki artig 2 milyar dolar ka-
dar olup bu borglar devlet garantisi
altindadir).

i borglanmada amag, devleti
nakit intiyacini belli bir stre para bas-
maksizin kargllamaya caligmak, daha
sonra da kamu agtklannin daraltilarak
i¢ borcun milli gelire oranini bayutme-
mektir. Nihayet zaman iginde bu ora-
ni klglltmek gerekmektedir. Boyle
bir politikanin bagarl olabilmesi igin
ise dncelikle kamu i¢ borglan reel fa-
izlerinin biydme hizinin altinda tutul-
masina dikkat etmek gerekir. Ancak
bu durum yok ise, i¢ bor¢lanma siniri-
nin hangi noktadan itibaren tehlikeli
olacadini hesaplamaya galigmak fazla
bir sey ifade etmez. Bu agidan bakil-
di§inda Turkiye’nin bu sinirlan gectigi
gorllmektedir. Devlet, yiksel reel fa-
izle borglanmaktadir. Burada yapil-
mas| gereken kisa vadeli borglanma-
dan uzun vadeye yonelmek ise de,
enflasyon hedeflerinin gergekgi olma-
si gerekmektedir.

Dort diger olasiliktan da konugu-
labilir; Birincisi i¢ borglanma yerine
para basimina gidip, hem borglanma-
dan kaginmak, hem de enflasyonu
yUkselterek reel faizleri blyume hizi-
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nin altina indirmek. Ancak yuUksek
enflasyonla blyimenin ne kadar si-
re devam ettirilebilecedi dikkatle go-
z6ndne alinmahdr.

ikincisi, biitce agiklarim daraltip,
sadece ig¢ borglarin geriye tdenebile-
cegi kadar para basarak kisa vadeli
borglanmay! uzun sireye yaymaktir.

Uglinciisti borglanmaya devam
etmektir. DOrdinclst ise gergek enf-
lasyonun endkeslerin gdsterdiginden
daha yuksek ve dolayisiyla, devletin
alacaklilarina pozitif degil negatif faiz
odiyor olma olasiigini gézénune al-
maktir. E§er durum bu sekilde ise
devletin, i¢ borglanmayla karsilana-
cak aciklardan vazgecmesi, gerekir.
Cunkl kaynaklarin ¢ogunu kendine
aktarip geride kullanilacak kaynak bt-
rakmamaktadtr.

Bu olasiliklar arasinda enflasyo-
nun, enflasyonu hizlandinp hizlandir-
madigi konusu 6nem kazanmaktadir.
Gergekten enflasyon, enflasyonu hiz-
landirabilir. Bunun bir nedeni yiksek
enflasyonun bir stre sonra kendisin-
den daha hizh parasal geniglemeye
yol agmaya baglamasi ve bu parasal
genislemenin enflasyonu bir kez da-
ha hizlandirmasidir. Diger neden ise,
halkin enflasyonla ilgili beklentilerinin
bir tirll azaltilamamasi ve enflasyo-
nun didsmeyecegi beklentisi ile har-
camalarnni bugunden arttirmasidrr.
Ancak bu iki neden arasinda daha
énemli olanin parasal geniglemeden
kaynaklandigi séylenebilir. Dolayrsly-
la parasal genigleme kontrol altina
alinabilirse ve durdurulursa beklenti-
ler de gerilemeye baglayacaktir. Bu-

nunla birlikte parasal genislemeyi
durdurmak sanildi§ kadar kolay bir
politika degildir. Cinkl sorunun arka-
sinda kamu kesimi agiklar bulunmak-
tadir. Yani devlet bir cok harcamasini
durdursa, yatnm yapmayip isgi ve
Giftciye enflasyon altinda édemede
bulunsa bile kamu acigini énemli
oranlarda daraltmak mumkin olma-
yacaktr. Turkiye gibi bir Ulkede, i¢
glveniik, savunma, saglk, egitim gibi
hizmetlerde anlamli tasarruflare git-
mek gok zordur. ig ve dis borglann
taksit ve faizleri, dig kredilerle besle-
nen projelerin i¢ para harcamalan de-
vam edecektir. Her halde GAP gibi
projelerden vazge¢cmek kolay olma-
yacaktir. Kaldi ki daha buyuk projele-
rin giindeme geimesi konusulmakta-
dir. Bunlann yaninda, hizmetin aksa-
mamas! igin bazi énemli KiTlere ge-
rekli kaynaklarin aktariimasi gereke-
cektir ki hizl bir 6zellestirme programi
dahi bu kaynak aktarimimin miktarini
kargilayamaz.

1988—-1995 yillan arasindaki do-
nemde cari fiyatlarla butce harcama-
larinin yilda ortalama % 77 oraninda,
butce gelirlerinin ise yilda ortalama %
75 oraninda arttigi goérilmektedir. Ay-
ni dénemde GSMH ortalama % 67
oraninda artig gostermig, ortalama
enflasyon orani ise % 60 olarak ger-
ceklesmistir. Bu rakamlara bakildigin-
da bitge gelir ve giderlerinin
GSMH'dan daha hizlt artugi, bir bas-
ka soyleyisle bltce bazinda devletin
buyidiagt goéralmektedir. 1995 il
sonu itibariyla para arzi 1994 sonuna
gbre yilda ortalama % 67 oraninda
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yani nominal GSMH oraninda artig
gostermistir."'?

Konuya sabit fiyatlar agisindan
bakildiginda su sonuglara ulagiimak-
tadir: 1988-1995 yillan arasindaki
donemde sabit fiyatlarla butge harca-
malan yilda ortalama % 10.4 oranin-
da; butce gelirleri ise yilda ortalama
% 9.1 oraninda artmigtir. GSMH reel
artigi ise yilda ortalama % 4.1 olarak
gergekiesmistir. Bultce harcamalari
icinde en buyuk artig personel harca-
malarinda goérilmus ve bu kalem reel
degerlerde yilda ortalama % 23.5
oraninda bdyimustir. GSMH' nin re-
el buylimesiyle; personel giderlerinin
reel buyamesi karsilastinidiginda or-
taya dusundurict bir durum gikmak-
tadir. Personel giderlerinin hemen ar-
kasindan i¢ borg faiz ¢demeleri en
hizli artan ikinci kalemi olugturmakta-
dir. Adi gegen doénem iginde i¢c borg
faizleri reel artig orani yilda ortalama
% 20.4 olmustur. Yilik rakamlara ki-
saca bakildiginda su ilging durum he-
men dikkati ¢cekmektedir: énce per-
sonel harcamalarindaki artis butge
aciklarini genigletmis, onu izleyen yil
bitce acgiklannin finansmani igin ig
borglanmaya gidilmis ve faiz giderleri
bltge Uzerine ikinci bur ylik olustur-
mustur.

Bu gelismeler sonucunda butge
harcamalari 1992 de GSMH'nin %
22'sini olustururken 1995 de % 29'a
kadar yukselmistir. Bitce gelirleri de
ayni doénem icinde GSMHnin %
17.5'lik seviyesinden % 22'ye ulas-
misgtir. Dolayisiyla 1988—-1995 ddne-
minde batge agiklannin GSMH'ya
orani % 4'lerden % 7’lere dogru bir
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trmanma goéstermis bulunmaktadir.
Sabit 1995 fiyatlariyla bltge aciklan
adi gecen dénem iginde yakasik iki
kat yUkselmis, ayrica i¢ borg faiz 6de-
meleri hari¢ bitge agiklari ayni doé-
nemde dort kat artmistir. Bitge agik-
lanni finanse etmek igin ister i¢ borg-
lanma, ister dig borglanma yoluna gi-
dilsin mali sektoriin aktifleri bdylme
gOstermektedir. Mali sektor ise blylk
Olgude Merkez Bankasi ve ticari ban-
kalardan olugsmaktadir. Dolayisiyla
bunlan konsalide bilangolarinin pasif
blydkltkleri genig anlamda para arzi-
ni olusturmaktadir. 1988—1995 déne-
minde ortalama % 67 arttii sdylenen
para arzi bu sekilde olgilen bir para
arzidir (TUrkiye'de para arzinin digsal
mi yoksa igsel mi oldugu konusuna
daha once deginilmistir). Boylece ka-
mu agiklanmin mali sektdr uzerindeki
baskisini 6lgebiimek, bu agiklarin fi-
nansmani igni ayni yil mali sistem ta-
rafindan yaratilan yeni para arzina
olan oranina bakmak gerekir. 1992
yilinda cari fiyatlarla bltge agigr 3.9
trilyon TL. olmus, para arzi ise 14.2
trilyon TL. artig gdstermistir. O halde
1992 yilinda butge agiginin o yil igin-
de mali sektorde olusan para kaynak-
larna oram % 28'dir. Ayni oran
1993'de % 29'a, 1994'de % 35'e,
1995'de % 42'ye ve 1996'da % 45'e
kadar yukselmis bulunmaktadir. Bir
bagka sdyleyisle devletin sadece blt-
genin finansmani igin gerek duydugu

- kaynag@l mali sektér Gzerindeki artan

basksi ile faizler yukariya dogru yuk-
selme konusunda bir baski altinda
kalmaktadir. Yine de bu dénem igin-
de butge politikalaryla kiyaslandigin-
da para politikasinin daha sikt oldugu
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sOylenebilir. Kamudan kaynaklanan
faiz baskisi olmasayd bu politikalarin
daha fazla basarnya ulasacagi ve enf-
lasyonun daha duslUk seviyelerde
seyredecegdi sdylenebilirdi. Bunu séy-
lemekle, kamudan kaynaklanan faiz
baskist olgusunu hafilletecek yénde
daha gevsek para politikalar izlen-
seydi enflasyonun da daha yuksek
seviyelerde seyredecegini soylemek
ayni sey olmaktadir.""”

Bu tablodan ¢ikan sonug, kamu
aciklarinin kisa dénemde 6énemli &l-
culerde daraltilabileceginin savunul-
mastnin gug oldugu ve gergekgi ol-
madigidir. Kisa dénemde bu basaril-
sa bile durgunluk ve issizlige katlana-
bilmek glg¢ olabilecektir. Bir toplum-
sal uzlasma ile durgunluk ve igsizlige
katlanilsa, bunun arkasindan gelecek
bir déviz darbogazi ayni dzveriyle at-
latlamaz. Kisacas!, enflasyonla mu-
cadeleyi uzunca bir stireye yaymak
ve adim adim yuriitmek akilci gérin-
mekiedir ve bu da siyasi istikrar ge-
rektirir. Siyasi istikrar ise Turkiye gibi
Ulkelerde ve enflasyonla ylzyuze
olan diger ulkelerde zor saglanan bir
istikrardir. Glinku enflasyonun nedeni
de cogu kez siyasi istikrarsizliktir.

Enflasyonun yavaslamast, bera-
berinde bir takim sorunlan da getire-
cektir. Ornegin enflasyon toplam tale-
bin daraltimasi ile yavaglyorsa belli
bir stre sonra durgunluk baslayacak-
tir. Cunku isletmeler énce fiyat artisla-
rni yavaslatacaklar, fakat daha sonra
da Uretimlerini kismak zorunda kala-
bileceklerdir. Boyle bir durgunluk,
kendisini besleyen bir durgunluktur.
Halk, durgunlugun devam edecegi

kaygisiyla harcamalarini kisarak dur-
gunlugu kronik hale getirebilir. Boyle
bir kisir déngl icindeki ekonomide,
canlandirmaya yonelik her tarli faali-
yet dnce fiyatlari harekete gegirecek-
tir. Bati ekonomilerinin on yildir boyle
bir bunalim yasadiklar gérulmektedir.

Halk, ayni harcama seviyesini
tutturabilmek igin tasarruflardan feda-
karlik edebilir. Bunun sonucu, ya enf-
lasyonun beklenen o&lgiide yavasla-
mamas! ya da borglanma gereginin
artmasidir. Bu borglanma geregi, dur-
gunluk igindeki ekonomide hiikime-
tin vergi gelirleri de duasecedi icin,
devletin borglanma ihtiyacryla birlikte
artig gosterecektir.

Turkiye’'nin déviz dengesinde ki-
sa vadeli sermaye giriglerinin agirhigi-
nin artmas, kur-faiz makasindan kay-
naklanmaktadir. Enflasyor: diserken
bu makas kapanirsa, kisa vadeli ser-
maye girisleri 6nce yavaslayacak,
sonra da sermaye cikislan baslaya-
caktir. Eger ihracat ve diger doviz ge-
lirleri ayni hizla artmazsz borglanma
intiyact bir kez daha artacaktir. islet-
melerin yavaslayan bir enflasyon su-
recinde harcamalarina ¢cok dikkat et-
meleri gerekir. Aksi takdirde ana para
bir yana borg faizleri bile 6denemez
duruma gelinebilir.

Enflasyon yikselirken de benzer
durumlar yasandi. Ancak beklentiler
enflasyonun slrekli yikselecegi ve
devam edecegi yénunde oldugu igin
borglanma politikalarl bu duruma gé-
re ayarlanabildi. Enflasyon yavasla-
maya basladiinda uyum saglayabil-
mek igin yine belli bir strenin gegme-
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si gerekecektir. Bu durum ise hem is-
letmeler ve hem de devlet agisindan
baz glglikler yaratacaktir. Dogal
olarak enflasyonla mucadele politika-
lan tasarruflan daraltiyorsa mutlaka
borglanmaya gitmek sart degildir. Fa-
kat o zaman da yatinm yapmak
mumkun olmamakta, buginkd dur-
gunluk gelecege aktariimaktadir. Yi-
ne de enflasyonun yavaslamasinin
getirecegi soruniar, hizli enflasyonun
yaratud soruniardan daha az risk ta-

Sir.

Turkiye'de enflasyonun borglan-
ma-emisyon-zamlar lggeni iginde
arttig1 gozonune alinirsa, kisa dénem-
de yapiimasi gereken, enflasyonu en
az uyaran bilesimi bulmak olmalidir.
Bu, kolay bir yéntem degildir. Once-
likle en iyi bilesime uygun parasal bl-
yuklige karar vermek gerekecektir.
Durgunluktan ¢ikmayl basaramayan
Bati (lkelerinin bir gogunda "genis
para arz!" (dolagimdaki banknot mik-
tarn ile mevduatlar toplami) hemen
hemen sabit kalmakadir. Bunun ne-
deni ise faizlerde oynayarak halkin
banka mevduatina karsi ilgisinin azal-
tilmamas: istegidir. Dolayisiyla, vadeli
mevduat degdismedigi slrece genig
para arzi da degismemektedir.

Buna karsilik "dar para arzi" (do-
lagimindaki banknot miktari ile vade-
siz mevduat toplami) ve "parasal ta-
ban" (dolanimdaki para miktarl ile
Merkez Bankasindaki ihtiyat hesapla-
r) hizla genislemektedir. Yani talebi
dogrudan uyaran parasal genisleme,
artis gostermektedir. Biitlin bunlara
bakildidinda enflasyonu kontrol altina
almak i¢in hangi parasal biyikluge
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bakilmas| gerektigi bir soru olarak
durmaktadir.

Tlrkiye’de de Merkez Bankasi
yoneticileri Bati Ulkeleri Merkez Ban-
kalar yoneticileri gibi, Tark Lirasinin
istikrarini koruma igin calismaktadir-
lar. Dolayisiyla parasal genigleme ile
enflasyon arasindaki iliskinin ne ka-
dar siki oldugunun farkindadirlar. Bir
bagka soOyleyisle Merkez Bankasinin
parasal geniglemeden duydugu ra-
hatsiziidi normal karsilamak gerek-
mektedir.
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e Ayn: giin yapacaginiz alim satim islemlerinde fiyat farki yoktur.
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istanbul Altin Borsasi’'nin Gelismesinde Altin
Rafinerisinin Rolii ve Tirkiye’de Altin Rafinerisinin

Kurulmasinin Gerekliligi

GiRIS

e a
UstUn ézellikleri nedeni ile insanli-

gin bir tutkusu olan altin, doga da
sinirli sayida bulundugu igin tarih bo-
yunca batin devletlerin sahip olmak
istedigi ve zenginliklerin de Olgusi
olarak gordugi en kiymetli maden ol-
mustur. Bu baglamda da altin en eski
yatinm araci olmustur. Bunun en te-
mel sebebi; dinyanin her yerinde ko-
lay bulunabilir ve istenildigi zaman da
kolayca elden gikarilabilir olmasidir.

Altin, ekonomik kalkinmada ve
toplumun sosyo-kdltirel geligmesin-
de Oyle etkili olmustur ki antik devir-
lerden itibaren cesitli uygarliklann
dogmasinda ve devrini tamamlama-
sinda bir simge olmustur. Oyle ki
yak!aslk 7000 yildir bir deger olarak
cesitli uygarhklarin rayalanni susle-

yip, degisik sekillerde kullaniimig ve
hem ticari faaliyetlerin yogunluk ka-
zanmasina hem de medeniyetlerin
geligmesine katkida bulunmustur.

Zaman igerisinde altinin kullanim
alanlarn teknolojik gelismelere paralel
olarak surekli antmigtir. Altin, sadece
Tirk ekonomisinde dnemli bir potan-
siyele sahip olmayip dinya ulkelerin-
ce de gokga talep edilen bir maden-
dir. Bu nedenle talebin artmasi ve al-
tin Uretiminin arttinlamamasi dunya-
nin gesitli bolgelerinde altin piyasala-
nnin olugsmasina neden olmustur. Ta-
lepdeki gesitlilik, dinya altin piyasala-
rinin da gesitlenmesini saglamigtir. Pi-
yasalarin paralelinde de altin borsala-
ri olugmustur.

Ulkemizde ve 26 Temmuz 1995
tarihinde Istanbul Altin Borsas! faali-
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yete basglamigtir. Altinin geleneksel
bir tasarruf araci olmasi ve borsanin
glvenli bir gcergevede faaliyetini yu-
rutmesi mal piyasalarinin hareket ala-
nini genigletecektir. Altin ticaretini al-
tin borsasina bagl olarak yayginlas-
tirmak pek g¢ok alanda firsat dogura-
caktir. Bu firsatlarin dogmasi ve Tur-
kiye’nin bir altin ticaret merkezi haline
gelebilmesi igin altin rafinerisinin ku-
rulmas: gereklidir. Turkiye'de aitin ra-
finerisinin kurulmasindan sonra Altin
Borsasinin igslem hacminde bir artis
ve altin tedarik maliyetlerinde disis
beklenmektedir.

ISTANBUL ALTIN BORSASI’NIN
EKONOMIYE KATKISI

Turk ekonomisinin iginde uzun
bir gecmise sahip bulunan altin, yiz-
villardan beri Ustlendigi degisik roller-
le glnimiize kadar gelmistir. Ulke-
mizdeki altin piyasalarinin geligimi
gercevesinde altinin 6nemi iyice art-
misgtir. Zaman zaman alternatif yatirm
araglarinin igindeki getirisi azalsa da
zaman zaman getirisini arttirarak ta-
sarrufgularin gbézdesi olmustur.

Turkiye aktif bir altin dretici llke
konumunda olmadig: halde, ekono-
misindeki altin birikimi 5000 ton civa-
nndadir. Bu miktar diinya altin stogu-
nun yaklasikk % 5'i civanndadir. Bu
bakimdan Turkiye, altinin bol ancak
ekonomik kalkinmaya olan katma de-
gerinin en az kullanidigi llkelerden
birisidir. Ekonominin bu potansiyeli-
nin fiiliyata gegirilmesi Ulkemiz agisin-
dan gok énemli ve de gincel bir ko-
nudur'”

Yillardir kuyumcular araciligiyla
pazarlanan altinin borsada iglem go-
riir olmasi, para politikalarina da yeni

bir boyut getirecektir. Ayrica llkemiz-
de orta buylklikte altin madeni re-
zervlerinin oldugu da bilinmektedir.
Ancak bunlar yeterli teknolojinin bu-
lunmamasi nedeniyle islenememistir.
Altin borsasi bu alanda da yeni giri-
simlere imkan saglayacaktir.

Turkiye’de kurulan Altin Borsasi
ozellikle Rusya, Ozbekistan ve Tirk-
menistan gibi Ulkelerden altin girisini
artiracaktir. Altin ticaret yollar Turkiye
Uzerine yoénelecektir. Bunun gergek-
lesmesinde Altin Rafinerisinin kurul-
masi ve standart altin tretim ‘ne gegil-
mesiyle altin girisi ile altin ticareti da-
ha da artacaktir. Bu badlamda; halkin
elindeki altinlarin sahiplerinin kullan-
madigi, modas! gegmis veya tamir
gerektiren altin takilari (bilezik, kolye,
kipe, yuzilk, vb.) ve tasarruf amaciy-
la satin alinan kulge altinlar ve altin
paralar (Cumhuriyet altini, ziynet alti-
ni, yabanci Ulke altini) borsa kanaliyla
ekonomiye kazandirimasi igin de ge-
reklidir.

istanbul Altin Borsas!, oncelikle
Turkiye'ye getirilen altimin ithal mer-
kezi olacak ve kuyumculuk sektéru
belli standartta hammaddelerini bor-
sa aracihg ile karsilayacaktir. Zaman
icinde gelismis Ulkelerde oldugu gibi
Turkiye'de o6deme ve tasarruf olma
fonksiyonunu kaybedip mal haline
gelebilecektir. Yastik altindan c¢ikan
altin, bankacilik sistemi igine girecek-
tir. Bankacilik sektérunde altina daya-
I yatinm araglarini yaymak igin borsa-
nin faaliyete gegmesi gerekirdi. Fiziki
altin ticaretinin bir bélimdnian ger-
geklestigi Ortadogu Ulkelerine yakinli-
gt nedeni ile istanbul Altin Borsas! ki-
sa stirede gelisecek ve Istanbul’'un fi-
nans merkezi haline gelmesinde gok
buyiik bir rol oynayacaktir. Yatirimei-
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nin, altin sektérinin ve mali kesimin
serbest rekabet sartlarn altinda di-
zenli bir kurum iginde altin am satimu
gerceklestiriimesi saglanacaktir®. Bu
gelismeler; yatinm araglarnnin sunul-
masinin ve finans piyasalarinin gesit-
lenmesini saglayacaktrr. istanbul Altin
Borsasi ile bir nevi finansman piyasa-
sinin alt yapisi olusturulmustur.

Borsanin Istanbul'da agilmasi
anlamlidir. istanbul sadece Ortadogu'’
nun degil, Yakindogu'nun da hem
bankacilik ve sigortacilik herii de mali
piyasalarinda yerlesmis bir finansal
alt yapisina sahipdir. Tlrkiye'nin dun-
ya altn arz ve talebini birlestigi bir
noktada bulunmasindan dolay elin-
de bulundugu avantajin degerlendiril-
mesi gerekmektedir. Tlrkiye Cumhu-
riyeti'ndeki altinlarin da kurulacak ra-
fineride standartlagtinimas ile Istan-
bul Altin Borsasi Uzerinden talebin
yogun oldugu Ortadogu’ya ihracati
ile ekonomiye ek kaynak saglanaca' -
dir. Altin Borsas! ile yatinmcilar yeni
imkanlar taniyacaklar ve bdylece
ekonomiye yeni plasman saglanmasi
kolaylagacakdir. Ozbekistan, Kaza-
kistan, Kirgizistan gok bliyGk miktar-
da altin madenine sahipdirler. Ug ul-
kenin yillik toplam kapasitesi 100 to-
nun Gzerinde bulunmakta ve bu mik-
tarl 150 tona kadar gikarma imkanlari
vardir®. Eger Tiirkiye'de bir rafineri
kurulursa, Torkiye'nin Ortaasya’'daki
Tuk devletleri ile olan iligkileri dikkate
alindiginda; bu altin madenleri kuru-
lan rafineri kanall ile standartlagtirila-
rak Altin Borsasinda iglem gormesi
saglanacak ve altin ihracati artinla-
caktir. Altina dayall finansman aragla-
nnin hem faaliyete gegmesi hem de
cesitlerinin artmasi ile piyasalara be-
lirli bir oranda derinlik kazandirilip be-
lirli kisi ve kurumlann piyasa (zerin-
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deki etkisi azalacakdir. Finansal piya-
salar ve bu piyasalardaki derinlik, pi-
yasalara stabilizasyon saglamakta ve
sonugta reel ekonomi agisindan daha
uzun vadeli planlarin yapiimasina im-
kan vermektedir. istanbul Altin Borsa-
sI'min kurulmasi ile altin piyasasina
guven gelmistir. Ayrica altinin tlke di-
sina glkma ve gomileme elastikiyeti-
nin yuksek olmasi nedeni ile meyda-
na gelebilecek riskleri azaltarak altin
piyasasinin gelismesine olumlu yon-
de katki yapmaktadir®®.

Saglayacagl bu katkilar sayesin-
de istanbul Altin Borsasi, llke ekono-
misine kazanduilacak yeni araglar ile
de ekonomik kalkinma ve buyumeye
destek verilecektir. Plasman piyasala-
r arasindaki rekabetin yogunluk ka-
zanmaslyla ekonomiye canlihk gele-
cektir. Piyasalara kazandirilan stabili-
zasyon ile tasarrufgulara glven veril-
mig olup, yatirmcilann yatinmiara
korkmadan girmeleri tesvik edilmis
olacaktir. Makro ekonomik olarak is-
tihdam artigi saglanmis olacaktir.
Ekonomik kalkinmaya katkis oldukga
blyuk olan Istanbul Altin Borsasi'nin
yararlan sunlardir®®:

1- Altinin tedarik edilmesinde
maliyetler dismekte, kuyumculuk
sektoru daha ucuz faiz ile aitin kredisi
saglama, isleme ve isletme imkanina
sahip olabilmektedir.

2- Altin kagakciiginin dnlenebil-
mesi agisindan ve uluslararasi altin
borsalarina entegre olunmasinda
avantaj saglayp dunya altin piyasa fi-
yatlanini hizla izlemek ve ayarlamak
kolay olmaktadir.

3- Halkin elindeki altinlarin igletil-
mesine, ekonomiye kazandirimasina
altin isleme atélyelerinin geligtiriimesi-
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ne ve bu kanalla istihdamin artiriima-
sina katki saglamaktadir. Yine altina
dayal mali ve finansal araglarin ban-
kacik sektort tarafindan da kullani-
minin yayginlastirimasiyla altina bagh
islemlerde artig saglanacaktr. Piya-
sada daha saglikh bir fiyat olusumu
meydana gelecektir. Altin ticaretinde
piyasalara gtiven gelecektir. Halkin
Altin Borsasi hakkinda bilgilendirilme-
si kolaylasacaktir.

4- Altin ticaretine agiklik ve elani-
yet gelecektir. Halkin elinde atil sekil-
de duran altinlari ekonomiye kazan-
dirmak kolaylasacaktir. Ayrica istenen
altimin % 40'In ihrag edildigi dikkate
alindiginda altin; tekstil sektérinden
sonra onemli ihrag kayna@: olabile-
cektir.

ALTIN RAFINERISi ve TURKIYE'DE
ALTIN RAFINERISININ
KURULMASININ GEREKLILIGI

Turkiye, dinyanin sayili altin it-
halatgilarindan biridir. iran-Irak savasi
oncesi dinya besincisiydi. Yilda yak-
lagik 150 ton resmi kanaldan altin it-
hal edilmektedir. Bu nedenle islenmig
sus, ziynet altinlanyla hurda ve ma-
den seklindeki alttnlanin belirli saflik
derecelerine getirilebilmesi igin bir al-
tn rafinerisine ihtiyag vardir. Ciink(
altin borsasinda altinin iglem gorebil-
mesi igin gubuk ya da kilge seklinde
ve 985.0-999.0-999.9 safliklarda ol-
mas! gereamaatadiz. Bunlann agirhk-
lan 350430 Ons arasinda degismek-
ralr, Ruyumauluk sektdra yilda 200
on micevher Greimektadir. Fakat
ootansive: dredm 330 wonu bulabile-
cekdr. Su Gretimin de ‘,'ab'lmexn win

e ihtiyag varda®

N T L e e
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Borsada iglem goérecek altinlarin
belli bir standartta olmasi gerekmek-
tedir. Altin borsasinin amacina ulasa-
bilmesi icin bankalarda altin depo he-
saplarinda toplanan hurda altinin
standart hale getiriimesi gerekiyor.
Bunun igin de altin rafinerisinin kurul-
mas| sarttir’”. Su anda istanbul Altin
Borsasi'nda uluslararasi rafinerilerde
Uretilen altinlar islem goérmektedir.
Borsada igslem gorebilecek altinlar
-Rafineri olmadigi igin- ithal edilmek
zorunda iken halkin elindeki altinlan
borsa kanaliyla ekonomiye kazandir-
mak rafinerisiz mumkun goérunme-
mektedir®.

Turkiye'de altin gumts ile birlikte
"Dore" halinde gikarnliyor. Bunlann ay-
nstirimas: gerekiyor. Ayristirma isle-
minin yapilabilmesi igin bir rafineri
sarttir. Alin bizim milli servetimizdir.
Turkiye'nin topraklarindan gikartilan
altinin tlke sinirlanni terkettikten son-
ra yeniden ithal edilerek geri getiril-
mesi buyUk bir déviz kaybina neden
oluyor. Borsada islem goérecek altin-
lar igin de aym durum so6zkonusudur.
Ulke digina gdnderilen altin-giimiis
ayrisiminda doviz kaybi soyle olmak-
tadir: Altin ve gumds alagimi énce si-
gorta ettiriliyor. Sonra ugakla yurt di-
sina dnceden banka tarafindan sap-
tanmig rafine sirketine goénderilip rafi-
ne parasi édenmektedir. Daha sonra
kendi damgasini basan bu sirkete
déviz ddenmektedir. Ulkeye getirilen
altin borsaya alinmakta ve burada da
borsa komisyonu odenmektedir.
Boylece ulke digina aynsima gonderi-
ten altin hem gok maliyetli olmakta
hen)w\ de zaman kaybina ugramakta-
dir.

Turkiye'de  gelencksel  olarak
hurda atim oritme ve avonstrma is-
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lemleri ifraz ayar evleri tarafindan
saglksiz ve guvenilirlikten uzak bir
sekilde yliksek maliyetierle yapiimak-
tadir. Hatta bu ifraz evlerinin bir ¢o-
gunda kimyager bile bulunmamakta
ve kullanilan yontemlerin ilkelligi ne-
deniyle tam sonug¢ alinamamaktadir.
Eger mevcut sistem modernize edil-
meden surdurilirse,  uluslararasi
standartta altin Uretiminde yurt digina
bagimli olunacad gibi birtakim prob-

lemlerinde olmasi kaginiimaz olacak-
trt'?,

Bu problemler ise sunlardir;

1- Altina baglh olarak doviz gikigi-
nin artmasi.

2- Rafinaj islemleri neticesinde
Uretilen altinlarin ekonomiye katkisi
yurt digina kayacaktir.

3- Islem maliyetlerinin artmasi ve
ayar bozukluklarindan haksiz kazang-
lann olugmasi.

4- Ekonominin blyimesine bagli
olarak meydana gelen aitin tasarrufu-
nun rafine edilmesinde sikintilarla
karsilagimasi.

5- Bu gelismelere bagimli olarak
istanbul Altin Borsasi'nin uluslararast
piyasalarda rekabet glctnin zayif
kalmasi.

Ulkemizde kurutacak altin rafine-
risi ile i¢ ve dig piyasalardaki hurda
ve cevher altinin standart kilge ve
cubuklara donustirilmesi yaninda
kuyumculuk sektorine de altin ala-
simlarindan hazirlanmig yari mamal-
ler sunulabilecektir. Altinin istanbul
Uzerinden dUnya piyasalarina satigl
saglanacaktir''”,

. Altin sektdrinin  gelismesinin
dogal sonucu olarak Tirkiye'de de
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bir altin rafinerisinin kurulmast bek-
lenmektedir. Su andaki sartlar altin
rafinerisinin  kurulmasint gerekli kil-
maktadir. Cunkl satis miktar kadar
altinin hurda olarak kuyumculara geri
doéndugu tahmin edilmektedir. Altin
birikimlerinin harekete gecmesiyle bu
miktarda artis gérilecektir'®. Nihai
kullanimda ve hammadde olarak alti-
nin standartlastinlmasi geregi, Turki-
ye'de altin rafinerisinin kurulmasint
zorunlu hale getirecektir. Altin rafine-
risinin kurulmas! ve altina dayal fi-
nansal araglarin gelistirimesi ve uy-
gulanmasi da en az altin borsasi ka-
dar énem arzetmektedir'®. Rafineri-
nin kurulmasi igin gereken fizibilite
yapilmigtir. 1993 yilinda yapilan fizibi-
lite raporuna gore tesisin sabit yatinm
maliyeti 100 ton kapasite igin 6.8 mil-
yon dolar olacag ve isletme serma-
yesini olusturmast icin de yaklagik 3
ton kdilge altina ihtiyac oldugu belirtil-
mistir''?. Kurulacak sirkete kimlerin
ortak olabilecedi konusunda da calig-
malar surduriimektedir. Bu kurulus-
lar arasinda Degussa, Bakirsan, Me-
talor, Sarkuysan gibi firmalarin yanin-
da 6zel sahislarda girisimde bulun-
maktadir"®.

Rafinerinin kurulmasi igin her-
hangi bir yasal degisiklik gerekme-
mekte ve mevcut Ticaret Kanunu'na
gore bir anonim sirket kurulabiimek-
tedir. istanbul Altin Borsas’nin da
diinyaca Unl{ borsalar arasina girme-
sinin 6n kosulunda bir altin rafinerisi-
nin kurulmasi yatmaktadir. Tdrki-
ye'nin cografi konumu geregi; Orta-
asya Turk Cumhuriyetlerinden ve
Rusya'dan gelecek altnlarn da bu
rafineride saflastinimas: ile Istanbul
Altin Borsasi'nin etkinligi Ortadogu'ya
kadar uzanabilecektir®.



52 ISTANBUL ALTIN BORSASI'NIN GELISMESI

Tirkiye'de kurulacak rafinerinin
uluslararast alanda kabul gérmesi
icin Londra Altin Pazarlan Birligi’nin
mubhrind tagimasi gerekmektedir. Al-
tin borsasi yetkilileri, kurulacak rafine-
ride Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgi-
zistan'in da altinlarini iglemek istiyor-
lar. Boylece rafineride hem maden
hem de hurda halindeki altinlar iglen-
mis olacak. Kurulacak rafinerinin ka-
pasitesi yillik yaklagik 100 ton olarak
planlanmaktadir. Halkin elinde yakla-
sik 5 bin ton altinin oldugu tahmin
edilmektedir. Hurda altinin
%10-15'inin dahi rafineriye cekilmesi
halinde é6nemli bir basar elde edilmis
olacaktir. CUnkd 5 bin ton altinin
%15'inin parasal deg@eri 15 milyar do-
lar dolayindadir. Bu meblagin ekono-
miye kazandirlmasi ise altin ticaret
hacmini arttiracaktir’’”.

Altin rafinerisinin kurulmast galig-
malarini istanbul Altin Borsasi ve Ku-
yumcular Odasi ile yukanda belirtilen
kuruluglar ortaklasa ylrutmektedirler.
Kurulacak rafinerinin uluslararasi pi-
yasalarda gecerlilik almasi igin belli
bir siire gegmesi gerekmektedir. Bes
yil olan kabul edilebilirlik slresini en
aza indirmek igin, dinyanin her yerin-
de altinlari iglem géren ve bir numa-
ral rafineri kuruluglan ile igbirligi ga-
hgmalari yapiimaktadir.
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Butce Aciklaninin Yapisi ve
Artisi Uzerine Bir inceleme:

1980—1995 Donemi

Giris

(tce ve/veya kamu agiklan gerek

teorik gerekse ampirik aragtirma-
lar yéninden glncelligini korumakta
ve 6dnemli bir arastirma konusu olma-
ya devam etmektedir. Bu galismada
butge agiklan irdelenirken konuya
ampirik olarak yaklasiimis ve 1980
sonrasl dénem esas alinmistir. Bu ¢a-
lismada biitge agiklarn iki ana bolim-
de incelenmistir. Ik bolimde bitge
agiklarinin 1980-1995 dénemi 15 yillik
bir ddnemde meydana gelen degis-
meleri incelenmis. lkinci bolimde
bltge gelir, harcama ve agklarinin
Zzaman serisi oOzellikleri ekonometrik
olarak incelenerek, bltce gelir ve har-

camalarinin ko-entegre olup olmadik-
lanmi ve de butge agiklarimin kontrol
altina alinabilir bir 6zellik sergileyip
sergilemediginin belirlenmesi amag-
lanmustir.

Bitge agiklan bir dénem iginde
olagan kamu gelirleri ile kamu gider-
leri arasindaki farktir. Butge aciklari-
nin varligi kamu kesiminin borglan-
masini bir zorunluluk hatine getirmek-
tedir. Diger bir ifadeyle kamu kesimi-
nin borglanmasi kamu gelirlerinin ye-
tersizligi ve/veya kamu harcamalari-
nin asir artigl sonucu ortaya gikan bir
gerekliliktir. 1975 yiindan beri Turki-
ye'de bltge gelirlerinin her zaman
blitge harcamalarinin altinda oldugu-
nu ve ozellikle 1986'dan itibaren bit-
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ge aciklarinda Onceki yillara goére
onemli artiglar meydana geldigi go-
raimektedir. Bu artisin nedeni, reel
antamda bir yandan butce gelirleri ar-
tarken diger yandan butce giderleri-
nin de artmasidir. 1980 sonras! uygu-
lanan ekonomik istikrar ve kalkinma
politikalari ile Turkiye'de ekonomi po-
litikalarinin temel amact devletin eko-
nominin bUtina igerisindeki yerini ka-
clltmek ve piyasa mekanizmasinn
etkinligini artirmaktir. Ancak konsoli-
de bltge harcamalarinin ve butge
aciklarimin  GSMH igindeki payinin
ozellikle 1991’den itibaren dnemli ar-
tis gdstermesi uygulanan politikalarin
belirlenen hedeflere  ulagsmadigini
gostermektedir.

Biitce aciklarinin 6nemli boyutla-
ra ulasttgl ekonomilerde bu aciklarin
kontrol altina alinabilmesi ancak huo-
kimetin butce gelir ve giderleri konu-
sunda Onemli istikrar programlarin:
uygulamasiyla ve ekonomide yapisal
degisiklige gitmesiyle veya butce
denkligi uygulamasinin yasal bir zo-
runluluk olarak uygulanmasiyla mium-
kin olabilecektir. Barro (1979, 1986)
ekonomide uygulanan dnemli yapisal
degisikliklerin butge aciklarimn bu-
yuklugu Gzerinde belirleyici 6nemli
bir rol oynadigina dair ampirik bir bul-
gu mevcut olmadigini ileri sGrmuastur.
Barro bir ekonomide bltce agigi seri-
lerinin gegmis dénemlerde gosterdigi
egilime benzer bir egilim gésterecegi-
ni ve de buglnkd butce aciklarinin
nedenini belirleyen en onemli faktd-
rin gegmisteki bitce agiklannin ne-
deni ile benzerlik gosterecegini ileri
surmastar.

Tirkiye'de ozellikle 1974-80 do-
neminde bltce bharcamalarinda ve
aciklarinda 6nemli artiglar olmustur.

Bitce harcamalarinin GSMH igindeki
payl % 28'lere, butge agiklarinin
GSMH icindeki payi da % 2’lere ulas-
mistir. Bu dénemde arka arkaya ya-
sanan petrol soklari ve dinya ekono-
mik konjonktlrinde gorilen olumsuz
gelismelerin Turk ekonomisine yansi-
masi da onemli rol oynamistir. 1980
sonrast donemde uygulanan liberal
ekonomik politikalar cergevesinde
kamu sektdrinin ekonomideki payi-
nin kuglltilmesi egilimine paralel ola-
rak kamu harcamalarinin payr %
28'lerden yaklasik % 23'lere gerile-
mistir. 1984-95 doneminde butgce
aciklarinda énemli artiglar olmus ve
bu gelismeler butce harcamalarinda
tasarruf saglamaya yonelik gesitli ted-
birlerin alinmasina neden olmustur.
Reel veriler dikkate ahindiginda butce
gelirlerinin artisina paralel olarak but-
¢e harcamalarinda da artisin oldugu
ve 1980 sonrasi donemde butge
aclklarinin 6.418 ile 65.093 milyon TL
(nominal olarak -96592 ile
-316576000 milyon TL) arasi degisti-
di, her yil butge aciginin mevcut oldu-
gu ve bitge gelirlerinin bitge harca-
malarini kargilama orani % 73-% 94
arasi oldugu gérilmektedir.

Bltge gelir ve giderlerini olustu-
ran seriler arasindaki iligkinin uzun
dénemde gegerli - yani duragan (sta-
tionary)- olup olmadiginin belirlenme-
si ancak serilerin zaman serileri dzel-
liklerinin incelenmesi ile mimkin ola-
bilecektir. Bu amacla bu caligmada
bltge agiklarnnt ve bu agikiarnn zaman
icindeki seyrini analiz edebilmek
amactyla degiskenlerin zaman serileri
ozellikleri incelenmistir.

Konsolide  butce  agiklarinin
GSMH icindeki yuzde oranlari zaman
zaman gerilemis olmakla birlikte ge-
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nel trendin bltge agikianimin artmasi
yoninde oldugu anlasiimaktadir.
1981 yilinda bitge agiginin GSMH'ya
oranl % 1.2 iken 1991'de % 5.25'e ve
1993'de % 6.66'ya ¢ikmis ve 1995'de
ise bu oran % 4.14 olmustur. Bu so-
nuglara bakarak bitge aciklarinin
azaltlmasi yéninde uygulanan prog-
ramlarin etkili olmadig soylenebilir.
Konsolide bitge harcamalarinin yillar
itibariyle gosterdigi seyri ve GSMH
icindeki ylUzdesini inceledigimizde
1980-90 dbnemi butge harcamalari-
nin GSMH igindeki payinin azalma
egilimi gosterdigi ve Ozellikle 1986
déneminde bu oranin % 16.24 oldu-
gu, ancak 1991 yiindan itibaren ge-
nel trendin tekrar bir artis gosterdigi
dikkati gekmektedir. Konsolide butge
gelirlerinin GSMH icindeki pay! ise
1980-95 doénemi % 13.62-19.35 arasi
bir degisme gosterdigi 1983-89 déne-
mi azalma trendi gostermekle birlikte
1990'dan itibaren artig trendine girdi-
gi gérulmektedir.

Butge gelir ve harcama rakamla-
nni inceledigimizde bltge gelirlerin-
deki artisin % 5.58-% 10.34, butge
harcamalarindaki artgin % 8.08-%
17.59 ve bltge agiklanindaki artigin %
0.96-% 82.78 aras! bir degisme gos-
terdigi ve bitce harcamalarinin artig
g6sterdigi bazi yillarda butce agiklari-
nin artig gostermedidi dikkati cek-
mektedir. 1984 yilinda bultge harca-
malari 1983 yilina kiyasla %
65.16'dan % 46.78'e gerilerken bttge
aciklan % 53.57'den % 131.90'a ylik-
selmig ancak butce gelirlerindeki artig
% 66.18'den % 39.85'e dismuUstur.
Bu sonug¢ bize butge agtklarinin art-
masinda but¢e harcamalanndaki artis
hizinin azaldigi bazi yillarda bitge ge-
lirlerindeki artig hizinin azalmasinin da
6nemli rol oynadigini géstermektedir.

Butge gelirlerinin bltge harcama-
larim kargilama orani % 94-73 arasi
degistigi ve 1985 yihndan itibaren bu
oranin azalma egilimi gostererek %
85'in altinda seyrettigi gérilmektedir.
Konsolide bltge gelirlerinin
GSMH'daki ylzde oranlan 1980-85
dénemi dalgalanmalar gdstermekte-
dir. 1986-89 dénemi % 13.62-13.98
aras! bir degisme ile daha istikrarh bir
trend 6zelligi gdstermekte ancak bu
doénemde devietin gelir idaresinin mil-
li gelirden daha az bir pay aldidi so-
nucunu ve doénemde etkin bir gelir
politikasinin izlenemedigini ortaya
koymaktadir. Ayni dénemde bitce
harcamalarinin GSMH icindeki yiz-
desi % 16.24-17.21 arasi 1980 sonra-
si diger yillara gbre dusuk bir oran
egilimi gostermekle birlikte bu do-
nemlerde bltge gelirlerinin butge har-
camalarini karsilama oranlar % 81-86

aras! degistigi gérulmektedir.

1986-90 ddneminde bltge aglk-
lari 1980-85 dénemine gére onemli
artiglar g&stermigtir. 1990'dan itiba-
ren butce harcamalarinin GSMH igin-
deki ylUzdesi O6nceki vyillara goére
onemli artiglar gostermis ve 1993 yi-
linda % 24.55 gibi 1980 sonras! do-
nemin en yUksek degerine ulagmistir.
1990'dan itibaren kamu harcamalari-
nin GSMH igindeki oraninin énemii
artiglar gosterdigini, buna karsin ayni
dénemde gelir idaresinin milli gelir-
den giderek daha gok pay aldigi go-
rilmektedir. Ancak butge agiklarinin
da ayni dénemde 6nemli artiglar gos-
tererek 1980 sonrasi ddénemin en
yuksek rakamlarina ulagmistir. Butge
agiklarinin GSMH igindeki orani ince-
lendiginde ise genellikle bir artig egili-
minin oldugu ve 6zellikle 1990’dan iti-
baren GSMH igindeki ylzdesinin %
2.97-6.66 gibi 6nemli rakamlara ¢ikti-
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g1 gorulmektedir. 1990 sonrasi do-
nemde butge gelirlerinin ve harcama-
larimin GSMH igindeki pay! artig egili-
mi gostermis ancak butge agiklarinin
GSMH igindeki oram da bir artig tren-
dine girmistir.

1990 sonrasi dénemde butge
agiklannin azaltiimast yonunde uygu-
lanan politikalarin basan! olmadig
soylenebilir. Oysa 1980-89 dbénemi
bltge agiklarinin GSMH igindeki orani
% 3.26-1.2 gibi, 1990 sonrasi déne-
me gore daha distk bir seyir izledigi
gorulmektedir. Butge agiklannin 1990
yihindan sonra énemli artiglar gster-
digi ortaya cikmaktadir. Bu sonug
1990 sonrasi dénemde butge harca-
malarinin azaltlamadig) gibi etkin bir
gelir politikasinin da izlenemedigini
gostermektedir

Son 15 yilda butge agiklan bazi
yillar haric genelde artig egilimi gos-
termektedir. Bunun nedeni olarak da
baz dénemlerde butge harcamalarin-
daki artig egiliminin degil butge gelir-
lerindeki azalis egiliminin oldugu go-
rUlmektedir. Bazi dénemlerde ise bit-
ce gelirleri artis egilimi gdsterdigi ve
bltge harcamalarindaki artig hizinin
butge gelirlerindeki artis hizindan faz-
la olmasi nedeniyle bitce agiklarnin
genelde artis edilimi gosterdigi goral-
mektedir. Bu nedenle bltge agiklan-
nin azaltlmasi i¢in harcamalarin kisii-
mas! yanisira etkin bir gelir politikasi
ile konsolide bltge gelirlerinin artiril-
mas! ve boylece devletin daha etkin
vergi gelir yonetimiyle bitce agiklarini
kiigUltmesi mimkin olabilecektir.”)

Sonug ve Degerlendirme

Biltge agiklan Tlrkiye gibi gelig-
mekte olan bir ¢ok Latin Amerika Gl-

kesinde de makroekonomik denge-
nin bozulmasinda énemli bir rol oy-
namigtir. Ozellikle bultce agiklarin
kargilamada vergi ve diger gelir politi-
kalarinin yetersiz olmasi bu ulkelerde
bitge agiklarinin finansmaninda borg-
lanma ve merkez bankasinin kaynak-
larindan karsilanmasina neden ol-
mustur. Latin Amerika Ulkelerinden
Arjantin'de butge aciklarinin GSMH
icindeki payinin % 21.8’'den % 1.8'in
altina dustridlimesinde bir gok kamu
kurulusunun o6zellestiriimesi etkin ol-
mus, uygulanan ekonomik istikrar
programinin temelinde buatge acgiklar-
nin kontrol altina alinmasi oncelikle
hedeflenmistir. Butge agiklarinin kon-
trol altina alinmas: ile 1990'da %
18.000'lerde olan enflasyon 1992'de
% 3.7’ye indiriimistir.

Butge agiklaninin kontrol altina
alnmasinda basarh olan Ulkelerde
uygulanan butce gelirlerini artirmaya
yonelik politikalar ér.celikle birincisi,
vergi sisteminin etkinligin: ve verimlili-
gini artirmak amaciyla gerekli vergi
reformunu yaparak, vergi kagagin
Onleyici etkin vergi yéntemini kurul-
masini; ikincisi, kamu mallarnnin ger-
gek maliyetini yansitacak bir fiyat po-
litikas! izlemesini; Uglncusu ise, dev-
letin ekonomideki payim kigultmek
amaclyla kamuya ait firma ve kuru-
luslarin 6zellestiriimesini hedeflemistir
(Edwards, 1995).

() 4990 yii Ekonomik Raporu’'ndaki
OECD kaynaklh GSYiH'ya gére OECD dlkeler
iginde Turkiye'nin milli gelirden vergiler yoluyla
aldigi pay artmamigtir. Bu oran 1980 igin milli
gelirin % 18.6 vergi olarak aliyorken zaman za-
man % 14.3'e kadar gerilemigken 1989 yiinda
% 19.4 diizeyine gikmistir. Bu rakamiar diger
OECD u'xelerinde % 25'lere kadar gikmaktadir.
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Tirkiye’de 1980’den itibaren ge-
rek enflasyonla mlcadele igin gerek-
se devletin ekonomideki payini ki-
gultmek icin bitge harcamalarini ve
agiklarini azaltmaya yénelik ekono-
mik programlar uygulamaya konmus-
tur. Bu ¢aligmada 1980 sonrasi uygu-
lanan politikalarla kamu kesimine y6-
nelik yaklagim degisikliginin devlet
biatgesi ve bltge agiklan Uzerindeki
etkisini gorebilmek igin ekonometrik
bir inceleme yapilmigtir.

1980 sonrasi uygulanan politika-
larin Tarkiye'de butge aciklarinin sey-
rini ne oélglide etkilemistir? istikrar
programlari konsolide butce agiklart-
nin azaltimasinda basarilt olmug mu-
dur? Bitge aciklan tamamen kontrol
edilemez bir durumda mi, yoksa kon-
trol altina alinabilir bir 6zellik mi gds-
termektedir? Bu galisma temelde bu
sorularin cevaplandirimasina ve all-
nabilecek olast ekonomik énlemler ile
istikrar programlarina yén verebilmek
amaciyla yapimistir.

Turkiye’de konsolide bitge agtk-
larinin 1980 sonrasi doénemde artis
trendi gésterdigi bltge gelirlerindeki
artigla birlikte butce harcamalarinin
da arttigi ancak buatge harcamalarin-
daki artigin fazla olmasi bitge agikla-
rnin yillar itibariyle artmasina neden
olmustur. Bu sonug gerek butce har-
camalarinin kisiimasinin gerekse et-
kin bir gelir politikasiyla biitge gelirle-
rinin artinlmasinin  gergek anlamda
uygulamada basarili olmadigini gos-
termektedir. Ancak zaman serileri
analizini esas alan ampirik bulgular
1980 sonrasi dénemde butge agiklari-
nin artmasina ragmen bitge gelir ve
h?rcama serilerinin birlikte hareket et-
tigini ve aralarinda bir ko - entegras-
yon iligkisinin var oldugunu géster-

mektedir. Bu 6nemli bulgu butge
agiklarinin kontrol edilebilir bir 6zelli-
ge sahip oldugunu, butge gelir ve
harcama serilerinin yaklagik olarak
benzer oranlarda artis gosterdigini
gbstermektedir. Diger bir anlamda
butge aciklar tamamen kontrol disi
bir konumda olmadidint ve denk but-
cenin gergeklestirimesinin mUmkudn
olabilecegini gostermektedir.

Bltge agiklarin azaltmada esa-
sen konsolide butge gelirlerini artir-
maya yonelik etkin bir gelir/vergi poli-
tikast ile butce harcamalarini kontrol
altina alacak bir harcama programi
ile butge agiklarinin minimuma indiril-
mesi mimkundur. Konsolide deviet
bitgesi harcamalarinin GSMH iginde-
ki payinin son 15 yillik geligsimi ince-
lendiginde  bitgce  harcamalarinin
GSMH igindeki payinin 1986-30 do-
nemi nisbi bir digme gostermekle
birlikte 1990 sonras! dénemde tekrar
bir artis trendine girmesi 1980 sonra-
si dénemde devletin ekonominin bu-
tund igerisinde yerini kiglltmeye yo-
nelik uygulanan politikalarin bagarih
oldugu sdylenemez. Ayrica konsolide
bltgenin kamu kesiminin tamami ol-
mayip, blyuk bir kismi oldugu dikka-
te alinirsa devletin ekonomideki agir-
Iginin azalmasinin aksine arttigr anla-
slimaktadir.

Butge agiklarinin giderilmesinde
ve denk butgenin saglanmasinda
bltge gelirlerinin artinimasinin gerek-
litigi yanisira bitge harcamalarinin
azaltilmasinin da kaginilmaz oldugu
bir gergektir. Bu amagla 6zellestirme-
nin ne kadar gerekli ve dnemli oldu-
gu daha iyi anlagiimaktadir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

997 Nisan ayi, ekonomik olaylar bakimindan nispeten durgun, fakat sos-

yo-politik olaylar bakimindan bir hayli yogun gegmigtir. Sekiz yilik zorunlu
egitim konusu, dini duygular istismar eden boyutlara dénagmustur. Hac tarifesi,
din avcilid! ve istisman gésterisi haline getirilmistir. Turkiye Cumhuriyeti'nin te-
mel degerleri, Cumhurbagkani tarafindan sik sik ele alinmasi, kamuya agtklama
gereken konular olmustur. Milli Guvenlik Kurulunun 28 Subat 1997 tarihindeki
toplantisinda, irtica egilimlerine dikkat gekilerek, kesin énlemler alinmasi karar-
lagtinlmig, Sincan ve Erzurum olaylan ve Silahh Kuvvetlerin politik tartigmalarin
igine gekilmesi ¢abalar sorunlar yaratmigtir. Bunlarin yaninda Kurban Bayrami
tatili de ekonomik olaylarin durgunlugunu etkilemistir. Medyanin canli tutmaya
gayret gosterdigi "Hlkimet Krizi Olacak” yaklagimi da Nisan ay! olaylannin agir-
hgini politik arenaya tagimistir.

Bu genel manzara iginde, bir banka genel midurt (Tarigbank Genel Mudu-
ri Nazim Dortbudak) ekonomik gdstergelerin kriz gosterdigini goyle agiklamak-
tadir: Bltge agidl, denk bitge iddiasina karsin, katrilyonlarca agik vermeye dog-
ru gidiyor. Kaynak ve havuz politikalari fos gikti. Faizler Ggli rakamlara yuriyor.
Merkez Bankas rezervleri hizla eriyor. Uluslararas: piyasalarda kredi notumuz
surekli dlstiyor. Dig borg maliyetleri ylkseliyor. Enflasyonun gidisi kotu.

"G.erqekten, 13 Aralik 1996'da 18 milyar 66 milyon dolar olan Merkez Banka-
s1 doviz rezervi, 11 Nisan 1997'de 15 milyar 680 milyon dolara gerilemistir.
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DIE; 1996 yili bilyitme hizini % 7.8 ve kisi bagina GSMH'nin 2.928 dolar ol-
dugunu agiklamigtir. Tlrkiye'nin esas ekonomik sorununun, yapisal reformlar
yerine getiriimeden, enflasyonun ve i¢ talebe dayall blyume, ithalati kérikle-
mekte, dis ddemeler dengesi bozulmakta ve déviz krizine yol agmaktadir. Bu
nedenlerle ekonomi sogutulmal, buyime, Uretim ve ihracata dayandiriimalidir.

IMF heyeti Nisan ay! iginde yaptidi incelemelerde, Hazine nakit agiginin
1997'nin ilk 3 ayinda 4.5 trilyora ulastigini tespit etmig, agiklarin gideriimesi
amaci ile, vergi reformunun, kayitdisi ekonomi ve sosyal guvenlik reformunun
konularini inceleyerek, ekonomik istikrar konusunun ele alinmasini énerdigi an-
lagiimaktadir.

Tirkiye'nin 1997 dig bor¢ 6demesi 12.35 milyar dolar olarak hesaplanmak-
tadir. Bu borcun 2.6 milyari bu yilin 3.5 ayi iginde ddenmistir. Tiirk-Is ise yaptig
tespitlere gére 1996 sonunda dis borg 75.4 milyar dolara, i¢ borg ise 3 katrilyon
149 trilyon liraya ulagmis bulunmaktadir.

Ozellestirme konusunda IMF, Tlrkiye'nin orta vadeli istikrar programinin be-
nimsenmesine, 3 yil igcinde 15 milyar dolarlik ézellestirmeyi hedeflemektedir. An-
cak, bu alanda uygulamanin yavsa ylurimesi, iyimser olmayi zorlastirmaktadir.

Sanayi iiretiminde yavaslama siirmektedir. DIE sanayi Gretim indeksi, Ocak
ayinda 112.5 iken Subat ayinda 97.3'e inmistir. Bu durumun, ekonomiyi sogut-
ma baslangici oldugunu Umit etmek mumkandur.

Ekonomi igin olumsuz bir durum da emisyon ve dolar kurunun hayli artisla-
ridir. Emisyon artigi Nisanin 10'u ile 16'si arasinda 223.4 trilyon olmustur. Bu arti-
sin kamu personeline ve emeklilerine yapilan ek zamlardan dolay! oldugu anla-
siimaktadir. Dolar kuru da Mart sonunda 127.500 lira civarinda iken Nisan so-
nunda 135.000 liraya ulagmustir.

Sosyo-ekonomik manzaranin genel olarak karamsar gortindigd bu dénem-
de, biraz Umit verici olay, ihracatin gelistiriimesi zorunluluguna yonelik galigma-
larin yapilmasidir. Asagida bu hususta da agiklama yapimistir.

MALI KONULARLA ILGILi OLAYLAR
Kurumlar Vergisinde ve Vergi Usul Kanunuda Yeni Duzenlemeler
Resti Gazetede yayimlanan 56 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebli-

gi; lurumlann geemis yil zararlarinin kaynagina bakilmaksizin % 20 orani Ku-
rumlar Vergisi matrahindan indirilecegini agiklamistir.
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Maliye Bakanhdinin 256 sira numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi,
KDV beyannamelerine iligkin yillik bildirim verme zorunlulugunda olan miikellef-
ler icin yeni hikumler getirdi.

KDV Uygulamasina Agliii": Getirildi

Resmi Gazetede yayimlanan Katma Deg@er Vergisi Genel Teblidi; imalatg ta-
nimina girmeyen mukelleflerin, Dig Ticaret Mistesarliginca, "Sektorel Dig Ticaret
Sirketi" sayilan kuruluslara iliskin kaydiyla yaptiklan teslimlerde, 6zel finans ku-
rumlarinca ihrag kaydi ile mal teslimlerinin tecil-terkin uygulamasindan yararlan-
dinlmasi uygun gorildu.

Akaryakit Fiyat istikrar Fonu (AFiF) Yeniden Uygulanmaya Bagladi

Akaryakit Griinlerinin fiyatlandinimasinda alinan % 15 oranindaki AFiF kesin-
tisi, 16 Nisan 1997'den itibaren yeniden uygulamaya kondu. Bu durumda iki ay
once fiilen durdurulan bu kesinti, akaryakit zammina yol acacaktir. Nitekim bu
ay sonuna dogru simdilik % 7 oraninda yapilmigtir.

Asgari Ucretle Beraber SSK Prim Tabaninin Yiikseltiimesi Sorun Yaratti

11 Nisan 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak 1 Marttan itibaren ge-
gerli olan asgari Ucretin arttirimasi dolayisiyla Sosyal Sigortalar Kurumu; prim
tabaninin isveren tarafindan 6denmesi gereken kismi, "taban tamamlama" ad: al-
tinda arttinlmistir. Bu uygulama ile ilgili genelgenin yayimlanmasi Gzerine, ilgili
miuiesseselerde hazirlanan bordrolarin iptal edilmesi ve yeni SSK primleri esasi-
na gore hazirlanmasi zorunlu olmustur. Bu durum hem prim tabaninin asgari tc-
retin Ustline gikmasina, hem de ek bildirgelerin hazirlanmasi dolayisiyla muha-
sebecilerin igini ¢cok zorlastirmisgtir.

DIS TiCARET iLE iLGILi OLAYLAR
Ozel Statiilii Sirketlere ithalat Kolayhig:

"Dig Ticaret Sermaye Sirketleri" ve "Sektorel Dis Ticaret Sirketleri® ile ilgili Dis
Ticaret Mistesarliginin, Dahilde isleme Rejimi Tebliginde yapilan degisiklik ile,
bu sirketlerin, teminata baglanmadan ithal edebilecekleri mal tutart miktar artiril-
di. Tirk Eximbank’in Merkez Bankasi nezdindeki "teminat sigortasi® hesabina it-
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halattan dogan gtmrik vergileri tutarinin % 1’ni yatirmalari halinde, son bir yillik
ihracatlari kadar dahilde isleme rejimi kapsaminda, ithal imkani saglandi.

Turk Demir Celigine ABD'den Anti-Damping Cezasi

ABD demir celik dreticilerinin Tlrk demir celigine karst agtiklan an-
ti-damping sorusturmasi Ulkemiz aleyhine sonuglandi ve bu durumda Tirk de-
mir gelidine % 15-40 arasinda gegici vergi uygulamasi kesin vergiye dénusta.
Bu olay Tirkiye'nin 60 milyar dolarlik bir pazar kaybetmesi demektir.

iplik ihracimiza AB’nin uyguladi§i anti-damping vergisinin sifirlanmast, bu
bakimdan olumlu bir durum yaratmstir.

Dig Ticaret Acigi

DIE tarafindan agiklanan 1996 Ocak-Agustos dénemi dig ticaret rakamlar
soyledir. ihracatimiz, 1995'in ayni dénemine gére % 8.7 artarak 14 milyar 670
milyon dolar, ithalatimiz ise % 26.7 artarak 27 milyar 334 milyon dolar olmustur.
Ayni dénemde ihracatin ithalati karsilama orani % 53.7’'ye gerilemistir. Bu oran
1995 Agustos ayinda % 56.4 idi.

ihracatimizin yeterli bir artis gbsterememesi ve dig ticaret dengesinin bozul-
masi karsisinda Dig Ticaret MUstesarli@i bir calisma yaparak, ihracattmizin 1997
yilinda % 30 civarinda artmasin saglayacak hususlari tespit etmistir. Bu hususta-
ki 6neriler goyle 6zetlenebilir:

— Bavul ticaretinin yasallastirilimasi,

— Sinir ticaretinde mal gruplarinin genigletilmesi,

— Tanm ve iglenmis tanm Urdnlerinin ihracatinin tesviki,
— Zeytinyagi ihracatinda fon kesintisinin kaldiriimasi,

— Findik ve findik mamidilleri ihracatinin ABD ve Japonya gibi blyUk pazar-
lara yonlendirilmesi,

— KOB/'lerin ihracata yénlendiriimesi ve tesvik edilmesi,

— Uluslararasi devlet ihalelerine katilan Turk miuteahhitlerinin ve ihracata
yonelik proje geligtiren sanayicilerin desteklenmesi,

— ihracatgilarin KDV alacaklannin zamaninda édenmesinin saglanmasi,

- jhracatin desteklenmesi igin fon saglanmasi.
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Yolcu Tagima Araclarinda Yas Sinin

25 Nisan 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan "Seyahat Acenteleri Y6-
netmeliginin Bazi Maddelerini Degigtiren Yonetmelik" ile, seyahat acentelerinin
transfer ve turlarda kullandiklar yolcu tasima araglannda su niteliklerin bulunma-
si zorunlu hale getiriimistir: Araglar en gok 8 yasinda olacak ve araglarda hava-
landirma, sogutma ve Isitma donanimi bulunacak. Ayrica her 15 koltuk igin bir
yangin séndirme cihazi yaninda, zorunlu mali mesuliyet ve koltuk sigortas: ve
acente personelinin kaza sigortas! yapilmasi gerekecek.

Fiyat indeksleri

1997 Nisan ayinda DIE rakamlar ile tiiketici fiyatian indeksi aylik % 6.6, yillik
% 77.2. Toptan esya fiyatlar indeksi aylik % 5.5, yilik % 72.8 olmustur.

ZAMLAR
— Etibank Seydigehir Aliminyum Tesislerinde Gretilen ktlge aliminyum fi-
yatlarina 7 Nisan 1997'den itibaren % 0.16 — 2.11 oranlarninda zam yapildi.

— Akaryakita ve tlipgaza 29 Nisan 1997’den itibaren ortalama % 7 zam ya-
pildi.

— Seka Grunlerinden kagit ve karton fiyatlarn 29 Nisan 1997'de % 5 — 10.5
artinld.

— Tekelin Grettigi ve ithal ettigi sigaralara ve i¢kilere 1 Mayis 1997'den itiba-
ren % 25 zam yapildi.

— THY ig hat yolcu tcretlerine 1 Mayis 1997'den itibaren % 10 zam yapmis-
tir.

D
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SiZ DE ABONE OLUN!

«3anka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni cnce okuyaniardir.

Adi Soyad : e g O e e T
[FHAARE (NG O oo i orrr o At AR

Adres e e

Posta Kodu : e A L 1 O

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

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

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi i¢in 1997 Yili Abone
Kosullar;

YURT iGi YURT DIS!
[J 6 Aylik: 1.440.000.- TL [ 6Aylik25$
[J 1 Yillik: 2.400.000.- TL [J 1Yink:40$
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapilmaktadir.
A BN el e e ) TL, asagidaki igaretli banka hesabi-

niza havale edilmistir.

Ij T. i Bankasi D Akbank TAS. |:] Yapi Kredi Bankasi |:| Ziraat Bankasi |:| T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberlitag Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve égrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlkte
lotfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:

(0 — 212) 518 66 43 « Tel: 518 17 32
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' Renault 19 Europa...
~ Yillarca yepyeni..

Renault 19 Europa... Evet, esteuk, evet,
Gok gekici, cok konforlu, ¢ok dinamik

Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil.

Ustelik, Renault 19 Europa saglamhq
estetige feda etmiyor Hem
gorunamuayle, hem de saglamligiyla
yillarca yeni. yepyeni kaliyor. Renault 19
Europa 1.8/ RTl genis i¢ mekaninda
sdrdcuye ve yolculara mukemm.el bir
Hidrolik ve yukseklik

konfor sunuyor.

ayarli direksiyon, elektrikii dis dikiz aynast,

Renault 19 Eurcpa i'2 ik aynnul bilgi «in BILGI RENAULT-MAIS'n
(212) 293 26 26 numara!l telefonunu arayin, srasiyla I-7 no'lu Luglara basin

standart kiima, ileri teknolgji drunu,
gugla, cevre dostu motor ve diger tam
astan ozelliklerini uzun gok uzun yillar
ayni kalitede, ayni mukemmellikte
yasatiyor. Renault 19 Europa’nin
1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RNve
1.4i RT'den olugan 4 degsik tipinden
hangisini segerseniz segin, bu sizin
en uzun sdrell tutkunuz olacak

Canka yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak
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RENAULT
YASANACAK
OTOMOBILLER




