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UZET VE SONUC

1980 ' lerdé ulislararast finans alaninda nemli gelismeler gizlenmistir. Finansal
piyasalarda !iberallesme; finansal kurumlarin faaliyet alanlarini ayiran sinirla-
malarin azalmasi; mali baskinin ortadan kalkmas1, sermayenin serbest dolasmmi,
yurt disinda yerlilerin ve yurt iginde yabancilarin finansal piyasalarda calisma
olanaklari.. seklinde sonu¢lar vermistir. 24 saat islem yapilabilmesi olanaklari
artmistir, Japonya bir siiper finans Ulkesi olarak ortaya ¢ikmistir. Finansal aracg
genislemesi, misterilerin cok cesitli saiklerle olusan taleplerine cevap veren
araclarin gelismesine olanak saglamistir. Forward, futures, opsiyon, swap islem-
Teri, dalgalr faizli tahviller, hisse senedine doniistiirilebilir tahviller, tahvil
¢ikarma yetkileri donlsumli aracilik yiiklenimieri.. gibi pek ¢ok arac gelistiril-
mistir. Finans sistemi uluslararasi entegrasyon siirecinin ileri bir asamasina gel-
mistir.

Uluslararasi finansal bltiinlesmenin tnemli sonuclars arasinda; menkul kiymet
lere ydnelme ve bunun sonucu olarak bankalarin kredi miisterilerinin daha riskli
firmalara ybnelmesi (ters secim etkisi) ve kredi verilen projelerin artan lciide
risk icermesi (saik etkisi) stz konusudur. Dalgalr faizli tahvil, opsiyon, swap
tahvil ¢ikarma yetkisi.. gibi ara¢lar ve teminat mektuplari bankalarin bilanco
d1s1 risklerinde artisa yol acmistir. Para ikamesi ve iilke politikalari arasinda
bagiml111d1n artmast da yine bu gelismelerin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

Turkiye'nin AT'na tam tiyelik basvurusu, finans yapisinda gerekli diizenleme
ve gelismeleri sajlamayl tesvik ettigi olc¢iide anlam tasir. Unemli olan gerekli
hazirlik ve uyum calismalarinin basari ile siirdiirliimesi ve ekonrominin performansi
itibariyle, dzellikle de enflasyon haddi ile ilgili olarak olarak AT'ye girebile-
cek hale gelebilmesidir. Bu saglandigi takdirde hem iiye olmamiz kolaylasir hem de
olmamanin maliyeti azalir.

Turk ekonomisi 1980 basindan itibaren yeniden yapilanma ve uluslararasi
ekonomik ve finansal entegrasyon ydnlinde yeni bir politika ydriingesine girmistir.
Bu politikatary sagliklr bir sekilde degerlendirmek icin 1980 @ncesi ekonomi politika-
Tarinin temel yaklasimlarinin zetlenmesi gerekir. Bu politikalar asagidaki ana
basTiklar halinde incelenebilir:
1. Ice doniik, kapali ekonomi
2. Ithal ikamesi ve korumacilik
3. Karsilastirmaly istlinliik ilkesinden uzak sanayi politikalars
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Fiyat mekanizmas1 ve piyasa sistemine giivensizlik ve midahalecilik
Enflasyon ve isletmelerde bozuk finans yapisi
Exonominin d1s dengesinin bozulmasi ve dis OUdemelerde krizler

~ o U P

. Politik istikrarsizlik ve sartlarin gerektirdigi onlemieri alma sansinin
ortadan kalkmasi
8. Planlama'ya verilen yanlis misyon.

Bu politikalar 1979 sonunda gelebilecedi noktaya gelince, yeni bir istikrar
politikas1 uygulamak geregi ortaya ¢ikmis ve baslangigta temel amacliari Odemeler
dengesi ve enflasyon hizinin azaltilmasi olan fakat zaman ic¢inde yeniden yapilan-
ma ve entegrasyon amaclarinin agirlik kazanacagi yeni bir politika uygulamasina
gecilmistir. 1980 sonrasi politikalarin agiklanan. ilkelerini, onceki politi-
kalara paralel olarak farkliliklari sistematik olarak vurgulamak icin asagidaki
sekilde Gzetleyebiliriz:

1. Uluslararast ekonomik ve finansal entegrasyon

2. D1s ticaretin ve ekonomideki payinin arttirilmasi

3. Sarayi ve dis ticaret politikalarindd karsilastirmali gstinlik ilkesine y@nel-
me

4. Piyasa mekanizmasi ve rekabetin tesviki, deregulation ve ozellestirme

5. Enfilasyon hizinin azaltilmasi ve sirket finans yapisi icinde dzkaynaklarin nisbi
payinin arttirilmasi.

6. Ekonomide saglikli dis ddemeler dengesi ve d1s borglanma

7. Politik istikrar ve tutarli bir politikanin izlenmesi sansi

8. Planlama anlayisinda degisme.

1980 sonrasinda bu ilkeler cercevesinde finans kesimini ilgilendiren cok
Snemli kurumsal diizenlemeler yapilmis ¢esitli kanun,karar, tebligler ile yeni kurumlar
uygulamaya konmustur. Bunlar, Onem ya da ¢ikis tarihleri siralamasi olmaksizin
asagida baslikiar halinde belirtilmistir.
Kurumlar vergisi degisiklikleri,

1

Gelir vergisinde yeni vergi dilimleri,

- Vergi usul kanunu degisikligi ve "Yeniden Degerlendirme Fonu"

- Katma deder vergisinin uygulamaya konmasi,

- Sermaye Piyasas1 kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun olusturulmas1,

- Tasarruflarin tesviki ve kamu yatirimlarinin hizland1riimasy: hakkinda kanun.Bu
kanunla Toplu Konut ve Kamu Ortakligs tdaresi Baskanlig1 olusturulmustur.

- 30 say1la karar ve buma iliskin tebligler
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- Yabanci sermaye rejiminde dedisiklik. DPT'de Yabanci Sermaye Baskanligi'nin
olusturulmasi. (Ancak yabanci sermayeye iliskin ve sadece ev sahibi Ulkenin

gozlenmistir., "1zin" kelimesi cercevesinde dzetlenebilecek tutum da siirmektedir.)
~ Bankalar Kanunu

- IMKB'nin faaliyete gecisi.

- Serbest bdlgeler kanunu

- Finansal kiralama kanunu

- Uzel finans kurumlari

- Garantisiz ticari borg¢larla ilgili dizenlemeler
- Temmuz bankaci11g1

- "Sirket kurtarma yasasi" seklinde anilan c¢ok amag¢li kanun

Bu kurumsal diizenlemelerin de eksikligi hissedilen diizenlemeler oldudu,

ancak, basarilarinin tek tek ve zaman i¢inde dederiendirilmeleri geredi aciktir.

PolitikaTarin basarisinin gercek gostergesi sayisal sonuclardir. Bu cerceve-
de, 1980 sonrasi politikalarin sonuclart asadidaki basliklar altinda toplanmistir:

(i) Bliylime, 1980 sonrasi politikalarin oncelikli bir amaci de§ilken 1981-1983
dénemindeki ©l¢lilu biylime Gzellikle 1986'dan sonra ekonominin asiri isinmasina
sebep olan bir bliylimeye donustii. Bunun, enflasyonun bir bedeli gibi gdsteril-
mesi sadliksizdir. Clinkii 1981-1983 doneminde enflasyon, %100 lerden %30 lara
¢ekilirken normal sayilabilecek bir bliylime de sadlanabilmisti. Kapasite kul-
Tanim oraniarinin buginki duieyi ozel imalat sanayii yatirimlarini dzendiren
politikalarin uygulamaya konmasi geredini ortaya ¢ikarmaktadir.

(i1)

Enflasyon ve gelir dagilimi1. Blyiime son y1llarda gelir dadiliminda bozulma
ve 1988'de artan enflasyon hi1zi ile birlikte olusmustur.

(111) D1s ticaret. Politikanin en basarili oldudu alanlardan birinin dis ticaret oTdudu

goriilmektedir. Ancak bundan sonra fhracat artisinin saglanmasinda yeni yatirimlarin
gnemine dedinmek gerekir,
(iv) D1s borclar. Dis borclarda 1984 - 1987 arasinda 20 milyar dolarlik bir artis vardir
_D1$ bor¢larin ddenmesi basari ile sirdiriiimiistiin

Tlrkiye'de enflasyon 1988 yi1linda hizlanmistir. Enflasyonist déngiinin bas-
iamasinda xamu kesimi yatirimlarinin programlananin ilzerinde gerceklesmesi birinci
derecede etkili olmustur. Boylece kamu kesimi i¢ borclanmasi artmis, bu da konsoli-
de biitce i¢inde cari transferlerin biitcenin %60'1na varan diizeylere ulasmasina yol
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acmistir. I¢ borg faizleri neredeyse vasitalt vergiler nasilatinin biylkliklerine

yakiasmistir.

Kamu kesimi yatirimlarinin sadece hacminin dedil, sektorel bilesiminin de:
dedistirilmesi gerekir, Ozel kesim tarim, madencilik ve imalat sanavii yatirimlar?
azalmis, konut yatirimlari son yi1llarda artan bir agiriik kazanmistir. Ekonominin
gelecekteki ihracat performansi acisindan hem Gzel hem de kamu yatirimlarinin sek-
tdrel bilesimi dedismelidir.

Tirkiye'de kamu ve dzel kesimin ve i1gili dider cevrelerin Uzerinde antasa-
bilecekleri TOPLUMSAL ANLASMA MINIMUMLARI belirlenebilirse, ekonomideki karar
birimleri, ydnetim defisiklikleri ile her seyin A dan I ye dedismeyecedini bilir-
ler ve daha kolay kararlar verirler, Tlrkiye'de buglin politika uygulamalarindaki
zigzaglar ve belirsizlikler zaman ufkunu cok daraltmistir.

Toplumsal anlasma minimumlary su hususlari kapsayabilir:

1. Enflasyon hizinin azaltilmasi ve orta donemde Avrupa ortalamasina yaklastiril-
masi,

. Fonksiyonel gelir dagiliminda iyilestirme,

. Piyasa mekanizmast ve rekabeti yayginlastirma ve gicliendirme,

. Kamu kesiminin ekonomideki adirliginin azaltilmasi,

[5 2 B = O% S |

. D1s borc dizeyinin maksimum diizeyinde anlasma ve nesiller arasi yuk dagilimin-
da denge,
6. TL icin orta donemde konvertibilitenin saglanmasi,
7. Uluslararast ekonomik ve finansal entegrasyon.
Enflasyon: Kamu kesimi dengesi saglanmaiidir. Ayrica yatirimlarin sektgrel bilesimi
degismelidir. Uzellestirmenin basarisi ic¢in de imalat sanayiindeki kamu isletme-
Jerinin verimlilik diizeylerinin yikseltilmesi gerekir. Milli savunma ile ilgili
harcamalar, savunma gicli azaltilmadan indirilmelidir. Yerel yonetimterin ve fon-
larin harcamalari programa ve disipline alinmalidir. Bltce politikasinda harcama-
ya gore gelir dedil, gelire gore harcama ilkesi ile hareket edelmelidir. Kamu
gelirleri arttirilmalidir. Ancak bu arttirma KIT Urinlerine asir1 fiyat zamlari
dolayl1 vergi artislari gibi dagiiim bozucu sekilde oimamalidir. Menkul kiymet-
lerin vergi statiisiinde dzel ve kamu kesimi kagitlari arasinda vergi statiisi baki-
mindan esitlik saglanmali ve menkul kiymet faizleri vergilendirilmelidir.
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Kamu gelirlerini arttirmada yeni vergi koymak yerine, vergilendirilmeyen kesim-
leri kapsama almak, etkinlidi arttirmak ve tahakkuk tahsilat zaman farklarini
azaltmak gerekir.

Gelir Dagilimi: Ucretlerin reel dederlerinin asinmasi soz konusu olmamalidir.
Finans kaynaklarinin artan sekilde sanayie yonlendirilmesi ve Sermaye Piyasasinin
yurtici ve dis1 olanaklarinin bu  ama¢la kullanilmasi gerekir.

Piyasa mekanizmasi ve Rekabet: Mal, faktOr ve para piyasalarinda fiyatlar, nisbi
kaynak kitliklarini yansitmalidir. Reel net faiz yeterince pozitif olmaliy,fakat
nominal faizler, enflasyondaki diisme sonucu hizla asadnr cekilmelidir. Finans
piyasalarina rekabet sartlart getirilmeli, bankalarin bu alandaki ayricaliklar:
azaltilmalidir.

Kamu kesiminin ekonomideki yerinin azaltilmasi: Enflasyonun hizinin azalmasi-
nin ongeredidir. Daha kiiclk ve dengeli biitce, menkul kiymet piyasalarinda daha
az kamu varliigr yaninda imalat sanayiindeki kamu tesebbiislerinin verimlilik ve
etkinliginin arttiriimas1 ve ekonomiye yiik olmak yerine piyasa mekanizmasi kural-
lar1 ic¢inde isleyen sadlikli kurumlar halinde gelistirilmeleri, Gzellestirmenin
basarisi ag¢isindan da gereklidir.

Uluslararasi1 ekonomik ve finansal entegrasyon: Tirkiye “disa acilna’ da
onemli mesafeler katetmis ve artik'entegrasyon” asamasina gelmistir. Bu kavram
AT ile entegrasyonu asar. Daha genel bir kavramdir.Dis ekonomik iliskilerin etkili
yénetimi icin kapsamli bir "D1s Ekonomik 1liskiler Bakanl1§i“nin kurulmasi yararls
olacaktir,

Finansal piyasalar ve uluslararasi finansal entegrasyon konusunda toplumsal
anlasma minimumlary ile ilgili ©neriler sunlardir:
- Dalgalr faizli ve daha uzun vadeli tahviller
Gayrimenkul yatirim fonlari
tpotekli borg senetleri

Lease Paper

Turkiye fonlars

1

Akreditif karsiligir finansman bonosu ihrach



3

=\Vi-

Yabanci hisselere Tirk borsasinda Tiurk hisselerine yabanci bdrsalarda kotasyon
olanaklari
Bankalarda dis denetim ve AT ye uyumlu rasyo standartlar
Bankalarin faaliyet alanlari i¢inde hizmet karsiligt alinan komisyonlara ydnelik
yenilikler.
Bankalarin faaliyetlerinde maliyet azaltic1 diizeniemeler
Kurumsal yatirimciligin gli¢lendirilmesi
Enflasyonun hizinin azalmasina paralel olarak;
- "ipotek” piyasasi
- Hayat sigortaciligtr ve emeklilik fonlary



GIR1S

1980 "'1erdé Tiirk ekonomisi, yeniden yapilanma ve uluslararasi ekonomik ve
finansal entegrasyon ile ilgili olarak Onemli asamalar yapmistir. 24 Ocak 1980'deki
gnlemler paketi ile baslayan bu uygulamalar, baslangicta belirtilen, ddemeler den-
gesi a¢iginin ve enflasyon nizinin azaltiimasi amaclarinin ¢ok dtesinde bir yenfden
yapilanmaytr amaglamaktadir. 1987 yi1linda Tirkiye'nin AT'ye tiyelik basvurusu, bu
po]ﬁﬁgka]ar1n nirengi noktalarindan birini olusturmaktadir.. Tiirk ekonomisinin 1970'-
Terin sonundaki durumu dikkate alinirsa aradan gecen 9 yila yakin slire i¢inde Onemli
kurumsal diizenlemelerin yap11d1§1 ve politikalarin genel gidis yonliniin ve temel
feisefesinin dogru sec¢ildigi anlasilir. Ancak bu durum, sorunlarin biitiniiyle asil1-
d1§1 seklinde yanlis bir genellemeye yol acmamalidir. Uygulanan politikalarin sayi-
sal sonug¢larinin da bu politikalaria tutarli oimasi gerekir. 1988 sonlarindaki
durum, tnemli ilerlemelere ragmen kurumsal yapidaki eksikliklerin biitini ile gideri-
lemedigini, ©zellikle enflasyon hizinin azalt1Imast amacinda ilk y11lardaki basari-
nin son yillarda tekrarlanamadigini ortaya koymaktadir.

Bu rapor, 1980'lerde uluslararasi finans alanindaki gelismeleri ve yalmiz
AT ile dedil, daha genis bir kapsamda Tirk ekonomisinin ultuslararasi sistem ile
blitiinlesmesi geredini dikkate alarak; uygulanabilir politikalar Gnermeye ve toplum-
sal anlasma icin minimum hareket noktalars olusturmaya calismaktadir. Rapor i¢
bélimden olusmaktadir. Birinci btlimde, uluslararasi finans sistemindeki gelismeler
ve edilimler incelenmektedir, tkinci bolimde 1980 dncesi ve sonrasi ekonomik politi-
kalarin paralel bir sistematik ic¢inde degertendirilmesi yapilmakta, baslica kurumsal
dizenlemeler zetlenmekte, uygulamalarin sayisal sonuclari ve 19839°a girerken ekono-
minin durumu dederlendirilmektedir.1989 programi ve biit¢esine iTiskin ve sonraki
bolim ile yakindan i1gili gozlemlere yer verilmektedir. Uclincli b&limde, ekonominin
gozlenen gnemli sorunlarinin asilmasinda ve finansal entegrasyonuh saglanmasin-
da yararlil olacagy diisiniilen yaklasim, toplumsal anlasma minimumlari cercevesi
jcinde sunulmaktadir. Bu onerilerin arasindaki badlantilar ve amaglar arasi etki-
lesim iizerinde durulmaktadir, Bu politikalarin, dnerilebilecek yegane se¢enegi
olusturmadigr ve raporun bulgularinin, kisa donem ekonometrik bir modele dayanan
simulasyonlarla sayisallastirilmasinin yararina dedginiimektedir.






BOLOM I

DONYADA FINANSAL ENTEGRASYON YUNUNDE GEL1SMELER

1980'1er, dinya finans sisteminde liberallesme, finansal arac genislemesi
ve finansal entegrasyon ile i1gili tnemli gelismelere sahne olmustur. Finans sistemin-
deki biiylime, ekonomilerdeki reel biylmeyi asmistir. Bu gelisme ve biitiinlesme
olgusu 1982'deki "bor¢ krizi” sonrasinda artan Slciilerde gelismis ii1kelerde
yogunlasmistir. Dinya sermaye hareketleri iginde gelisen iilkelerin payil azalmak-
tadir. 1970'1erde ylksek petrol fiyatlari nedeniylelolusan petrol dolarlar
uluslararasi finans piyasalarini besleyen 6nemli bir fon kaynagy iken, 1986'dan
itibaren hem dolarda hem de petrol fiyatlarinda hizl1 disiis biiviik d1ciide bu
kaynag1 kurutmustur. 1980'1i y11larda finans alaninda Japonya bir siiper iilke
olarak yerini almistir. 1992 y111 sonunda ulasilmaya calisilan Avrupa ic pazart
bir Glciide Avrupa'nin ABD ve Japonya'nin finans dinyasindaki ayricalikl1 konumuna
bir tepki ve rekabet edebilme cabasi olarak dusiiniiTmiistlr. Ancak bu cabanin basa-

ris1 biytk dlctde bir bitiin olarak Avrupa‘'nin uluslararasi finans sistemine bag-
111131 artt1§1 dlcide s6z konusu olacaktir.

1. Liberallesme

Ginlmiizde finansal kurumlarin faaliyet alanlarins ayiran sinirlar gevsemis-

tir. Bankalarin menkul kiymet islemleri yapabilmeleri, menkul kiymet firmalarinin

yatirim fonlart yonetebilmeleri ve bankalarin iniversal bankaciliga gecisi saglanm1$-
tir. Anglosakson sisteminde, bankalar ve menkul kiymet firmalarinin faaliyet alanlari-
N1 ayiran kesin sinirlar azalirken,Tirkiye'de uygulanan k1ta avrupasi sisteminde

sadece bankalara taninan ayricaliklarin yayginlastiriimasi, Tiberallesmenin bir sonucu
olarak giindeme gelmektedir.

Liberallesmenin diger bir gdriinimi "mali bask1" nin ortadan kalkmasidir.
Mali bask1 mevduat reel net faizlerinin negatif olmasi ve bankalarin kredi mekaniz-
masina tahsis yoluyla miidahale edilmesidir. Tiirkiye'de 1970'lerde ve enflasyonun
artmas1 sonucu son iki yilda boyle bir durumun varligr ileri siriitebilir. Liberal-
tesme, pozitif reel net faizi zorunlu kilar. Gelisen ulkelerde paranin risksiz
zaman degeri, gelismis llkelerden, sermaye faktSriiniin nisbi k1t11§1 sebebiyle biraz
daha yiiksek olmak zorunda oldugundan reel net faizin %7-8'in altina diismemesi
gerekir.Bu durum da, enflasyon olqusunun dnemini ve enflasyon haddini onemli 41-
clde azaltmaksizin, ekonominin diger dediskenleri icin kabul edilebilir ve fon
sahipleri ig¢in de reel pozitif net faiz biyilik1tigiini saglayan ‘faizin sagd-
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Tanmasinin ne denl1 giic oldudunu gostermektedir.

Sermayenin serbest dolasimi liberallesmenin zorunlu geredidir. Bu sekilde
“uzun donemde faktor getirilerinin esitlenmesi yoniinde dnemli bir mesafe alinmis
olacaktir. Bugin tnemli finans merkezleri arasinda sermaye hareketlerinde serbest-
1ik ve 24 saat islem yapma oianadi saglanmistir. Dinya ddviz piyasalari islem
hacmi, ticaret hacminin 20 katina ulasmistir. Piyasanin ancak #5'i ticaretten-
ya5'i ise finansal fon hareketlerinden olusmaktadir. Foniarin ulusiararas?
transferlerindeki kisitlamalar dnemli olciide kalkmistir.

Liberallesmesyabanci finans kurumlarinin iilkede serbest faaliyetini, Ulke-
nin finans kurumlarinin disarda faaliyetini, yabancilarin litkede dogrudan ve
portfdy yatirimlarini, yerlilerin yurt disinda yatirim ve borglanma olanaklarini:
arttirmis, yerli ve yabanc1 firmatarin hukuki statiileri arasindaki farklarm
ortadan kaldirmistir.

Japonya liberallesmenin cok basar1li bir Ornedini olusturmaktadir. 1986
Ekim'inde Londra borsasinda "big bang" olarak adlandirilan borsa 1iberallesmesi
anlaml1 bir baska drnektir. Glniimizde biitlin gelismis Ulkeler, eder finans diinya-
sinin tasrasi olarak kalmak istenmiyorsa bu liberallesme dnlemierini almak duru-
munda olduklarinin bilincindedirler..

Gelisen llkelerde liberallesme cabalarinin etkilerini azaltan karsi gelis-
meler de s6z konusudur.Egzojen soklar nedeniyle liberallesme girisimleri basarisiz
kalabilmekte, cogu zaman maliye, iicret, kredi ve kur politikalarinda yapilan hata-
Jar liberallesmeyi olumsuz etkilemektedir. D1s ticaret hadlerinde gtzlenen gelisen
iitkeler aleyhine gelismeler, dis borg¢ faiz hadlerinde ylikselme, gelismis Ulkeler-
de artan korumac1 edilimler gelisen Ulkelerde liberallesme girisimlerini yavaslat-
makta ve basarisini azaltmaktadir.

2) Finansal Arag Genislemesi (Finansal tnnovasyon)

Giintimlizde, miisteri taleplerine cevap verme amacini giiden ¢ok c¢esitli finansal
araclar islem gérmektedir. Ancak 1987 Ekim'indexi "kara pazartesi" den sonra klasik
araclara daha fazla yonelme seklinde yeni egilimlerin de soz konusu oldugunu belirt-
mek gerekir. Ara¢ genislemelerine yon veren misteri gereksinimierini ve buniari
karsilamak icin gelistirilmis araclari asagidaki basliklar altinda toplamak mimkin-
diir: '
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Kur riskinden korunma ve kur degisiklikleri lzerinden spekiilasyon: Dalgals

Kur sistemi doviz kurlarinda oynakl181 (volatility) biiyiik olciide arttirmistir,
1980'1erde Dotar'in capraz kurlarindaki dedisim seyri bunun agik bir Grnedidir.
Kur riski; dis ticaret ve yatirim/bor¢lanma ile ilgili "islem riski"ni, cok
ulusTu sirketlerin cesitli para birimleri ile yapiimis yatirimlarinin deger-
lerinde kur dedismeleri dolayisiyla ortaya ¢ikan “"ceviri riski"ni, kur degis-
melerinin ihracat¢inin dis piyasalarda rekabet giiciinii azaltmasi veya ithalatca
i¢in i¢ piyasada rakipler cikmasi seklinde ekonomik riski icerir.Kur riskinden
Korunmak ic¢in "forward" ve "futures"mukaveleleri,ddviz opsiyon ve swaplari,ECU ve
SDR tipinde para sepetlerine baglanmis islemler kullanilabilir.Kur riskinden
“korunmak 1¢in dnlem alinmamasi halinde bilerek ya da bilmeyerek spekiilasyon
yapiliyor demektir, Kurlarla ilgili olarak ayn1 anda piyasada farkli bekleyis-
lerin varligt, piyasanin olusmasini sadlar.

Faiz riskinden korunma: Nominal ve reel faizlerin 1980'lerde @nemli dalgalanmalar
gosterdigi bilinmektedir. Faiz hadlerinin vade vap1s1 enflasyon beklentilerini
yansitir. Aym anda faizlerle i1gili olarak pivasada farkl1 beklentilerin
bulunmasi hem bir pazar olusmasini hem de farkl: gereksinimleri karsilayan
ara¢ zenginiesmesini sagdlar. Elinde fon bulunan ve gelecekte faiz hadlerinin
disecegini bekleyen bir yatirimci bugilinkii faiz hadlerinden kendi getirisini
"kitlemek" isterken, borcunun vade yapisini uzatmak isteyen ve/veya faizlerin
ileride yiikselecegini bekleyen ya da fon talep eden firma biigiinkii faizle
arac satmak isteyebilecek ve budurum bir piyasanin oTusmasini sadlayacaktir.ilerde
faizlerin yiikselecegini uman bir yatirime: dalgalr faizli tahvil almak ister-
ken, faizlerin diisecedini uman ya da vadesini satmak isteyen sirket dalgali
faizden bor¢lanacaktir. Dolayisiyla piyasada faiz hadleri ile ilgili farkls
bekleyislere cevap veren sabit ve dalgalt faizli araclar ayni1 anda bulunmalidir,
Ayrica getirisi enflasyona ya da baska bir kritere indeksli menkul kiymetler
piyasada dolasmalidir,
Karar dedistirebilme olanagtr: Sartlar degistigi zaman fazla bir kayba ugramadan
borclanma ya da yatirim kalib1 dedistirilebilmeli ve bu islem cok yliksek "spread"
lere muhatap oimadan yapilabilmelidir. Bu amacla ¢ok ¢esitli swap ve opsiyon
teknikleri gelistiriimistir. Doviz, faiz ve "baz" swaplarinin varligl hem farklq
pjyasa]ardaki farklt konumlari daha iyi dederlendirebilmek hem de bekleyisler
degistiginde karari deGistirebilmek olanagl yaratan bir arac zenginlesmesi
saglamistir.
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(iv) Hisse senetleri fiyatlarinda disme riski: Bir yatirimc1 hisse fiyatlarinda

diismeden korunmak icin elindeki hisseleri satabilir veya buginki fivatlar
yansitanbir- satma opsiyonu (put) satin alabilir, Hisse senedinin fiyatinin
yiikselecegini dusiinen bir yatirimc1 ya o hisseyi satin alir ya da kendisine
belli bir fiyattan satin alma opsiyonunu’(call) satin alir. Bu sekilde bir
opsiyon fiyatlandirmasi ve piyasasi olusur. Hisse senedi fiyatinda artis
bekleyisi, bu hisse ile i1gili sirkete "konvertibl" ya da hisse senedine
dontistirilebilir tanvil ihrac olanagini verir. Bu tip bir tahvil hem borg¢lanma
maliyetinin azalmasina, hem de borc-Ozkaynak degisiminin sagtanmasina olanak
verecektir. Bir borsa indeksi ile baglantinin kuruldugu "indeks futures®
islemleri de yine fiyat dedisimlerine karsi korunmak ya ‘da bunlardan yarar-
Tanmak amacini guder,

Farkl1 zaman tercihleri:Piyasada ayni anda zaman tercihleri cok farkl1 yatirim-
c1lar ve fon talep edenler bulunacaktir. Elinde fon bulunan ve ¢cok k1sa vade-
lerde dederlendirmek isteyen firmalar cok kisa vadeli araclara ytnelirken,
bazi kurumsal yatirimcilar uzun vadeler ve yiksek getiri hadlerini tercih
edeceklerdir. Bu tip yatirimcilar vergi uygulamalari nedeniyle bazen i1k
yiilarda getirisiz ya da getirisi disik sonraki yillarda ise bunu te]afil
edecak sekilde yliksek getiki]i menkul kiymetleri tercin edebilecekleri gibi
ilk y11larda yliksek sonraki yillarda daha diisiik getirili ya da erken itfa ile
i1gili farkl1 6zelliklere sahip tahvillere ilgi duyabileceklerdir, Bltln bu
farkl1 taleplere cevap verecek bir vade, denominasyon ve faiz yapisi ile cok
farkl1 niteliklerde araclar ayni anda bulunmalidir.

(vi)Riskin dagitilmast intiyaci: Portfdyln cesitlendirilmesi ve portfdy riskinin

azalt1lmas1 geredi, hem cesitli lilkelerin menkul Kiymetlerine yatirimlar
hem de yatirim fonu uygulamalarini arttirmistir. Belli bir iilkede tek bir
hisse ya da menkul kiymete yatirim yerine iilke fonlari artmistir. Ancak
simdiye kadar portfdylerin uluslararasi cesitlendirilmesinde birkac gelismis
ilke lizerinde istemter yodunlasmistir. lspanya, Avustralya, Yeni Zelanda,
isvec, Danimarka.. gibi aslen gelismis uUlkeler bu cesitlendirmede daha sik
aranilan ilkeler olmaktadir. QOysa Tirkiye tipi riski ve paralel olarak da
getirisi ylksek UTkelerin menkul kiymetleri portfoy cesitlendirmesi acisindan
cok daha biiylik potansiyele saniptir. Ancak pek cok getisen iUlkede sermaye
hareketlerine ve fon transferlerine konan kis1tlamalar bu potansiyelin
yeterince kullanilmasina olanak vermemektedir. Uluslararasi finansal biitln-

lesme arttikca portfdy c¢esitlendirme olanaklarinin artacadi tabiidir.
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Misteri taleplerinin ve beklentilerinin cesitliligi, farkli para birimleri
ile, sabit ya da dalgaly faizli, cesitli vadede ve farkliy risk gruplarinda finansal
araclarin aym anda piyasada bulunmast sonucunu vermektedir. Misteri ihtiyacina
uygun adeta bir terzinin ismarlama elbise dikmesi gibi finansal araclar tiireten
finans "butikleri", her tirll tipte miisteri ihtiyacina cevap veren “"finans super-
marketleri, finansal ara¢ cesitlemesinin sonucu olarak ortaya cikmaktadir.

3)Uluslararast Finansal Entegrasyon

Gunumiuzde bilgi akimr ve bilgiislem olanaklar1 artmis, aninda piyasaya
girisi saglayan "dealing" ve islemin tamamlanmasini cabuklastiran "settlement"
aglart yayginlasmistir. Diinyanin baslica finans merkezleri arasinda giiniin
her saatinde islem yapma olanadt dogmustur. Sermaye hareketlerinde 1iberallesme
ve "deregulation", uluslararasi finansal biitinlesmenin alt yapisini olusturmustur.
Japonya'nin bir siper finans Ulkesi olarak ortaya ¢ikmasi,"Euro" piyasalara
bir fon arzeden llke olarak Gneminin artmasi, bilylk Odemeler dengesi acigt veren
ABB'nin bu agiginin sermaye piyasalari islemleri yoluyla kapatilmasina ydnelik fon
hareketleri finansal hareketlerin islem hacmini biiylik 61clide arttirmistir. Uluslar-
arasi portfdy olusturulmasina getirilen kolayliklar, borsalarin kote edilmis
menkul kiymetler ve borsa Uyeligi acisindan hizla uluslararasilasmasi, auditing ve
rating hizmetlerinin uluslararas1 standartlarda yayginlasmasi, uluslararasi banka-
c111k ve "euro" piyasalarin islem hacmindeki artis, Japon Samurai, Shogun ve EuroYen
piyasalarindaki hizl1 gelismeler..finansal entegrasyonun somut gériintiileridir.

Uluslararas1 di1s denetim, rating, arastirma firmalari, veri bankalari,
danismanlik ve temsilcilikler, finansal “software" firmalari uluslararasi enteg-
rasyonun sonucy olarak yayginlasmistir. Artik fon bulma ve yatirim kararlari sadece
Ulkenin i¢ piyasas1 dedil, uluslararasi piyasalarin da olanaklari dikkate alinarak
verilmektedir, AT'de tek pazara 1992 sonunda belli ek siireler disinda gecis de
bolgesel boyutta bu siirecin parcasidir.

Bu gelismeler finansal iliskilerin bir "paket" olarak diisiinlilmesine olanak
vermektedir. Borcun hisse senedi ile degistiriTmesi, paralel borglanma, kambiyo
kisitlamalarini asmak icin o llkede dodrudan v2*1rim yapacak firmalarla baglanti,
borc swap'lar1 bu paketin bir narcasi olabilir. Sirket birlesmeleri ve satin almalary
uluslararasi vergilendirme acisindan kolayliklar sunan belli merkezler (Cayman adalarn
Lihtenstein..)gelisen iilTkelerin d1s borglarint iskontolu satin alan sirketler,cecifli

ulkelerde dzellestirme cabalari ile i1gili olarak olusan fon hareketleri bu "naket"
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seklinde yaklasim cercevesinde diisinilebilir.

4) Uluslararasy Finansal Entegrasyonun Sonuclara

Finansal entegrasyon diinya finans piyasalari i¢in cok Gnemli birkac sonucu
birlikte getirmektedir. Bu cercevede; menkul kiymetlere ydnelme, bilango disi
risklerde artis, para ikamesi ve llke politikalari arasinda artan bagimiiiirk
tizerinde durulmalidir.

(i) Menkul kiymetlere ytnelme (Sekiiritizasyon)

Sekiiritizasyon, firmalarin bankalar yoluyla fon sahiplerinden dolayli olarak
finansman saglamalari yerine, para ve sermaye piyasasi araglari ihraci yoluyla
dodrudan borg¢lanabilmeleridir. 1987'den sonraki (kara pazartesi) egdilimlerde bir
geri donls ve konsorsiyum kredilerinde artis egilimine ragmen son yillarda din-
ya finans piyasalarinda dogrudan bor¢lanmanin toplam sirket finansmani i¢indeki
g6reli payinin arttigr ifade edilebilir. Likit ikincil piyasalarin varli1gt sekiri-
tizasyonu kolaylastirir. Bu bakimdan Tiirkiye'de finansman bonosu, sirket tahvili
gibi araclarda derinligi ve 1ikiditesi olan ikincil piyasalarin vartidr buyuk onem
tasir. Ayrica bu piyasalarda da kamu kesimi finansal araglarinin yarattigi kalaba-
11k etme ve dzel kesim kagitlarini piyasa disina itme durumu olmamalidir,

Menkul kiymet ihraci belli sartlari karsilayan, dis denetim alan ve
risk derecesi diisik firmalar tarafindan yapilabilir.Bankalarin en jyi musteri-
leri olabilecek firmalar bir kredi misterisi olmak yerine menkul kiymetl ihrac1m
tercih edeceklerdir. Daha giivenilir firmalarin, banka kredi nortfoyu disinda

kalmalar: bankalari, daha yiiksek riski olan firmalari kredilendirme durumunda
birakir, buna “ters secim etkisi" adi verilmektedir. Ayrica banka faizi geri ddn-
meme riskini de karsilayacak sekilde ylikseldikce kredi, riski ve dolayisiyla getiri-
si bu faizi karsilayacak sekilde yiiksek olan projelere artan glcilerde verilmis
olmaktadir. Bu durum yiiksek risk1i projelere bir kayma sayilmakta ve buna da
"incentive etkisi " denmektedir. Kredi faizlerinin olaganiistii yiiksek oldugu glnimiiz
Tirkiye'sinde bu etkilerin hissedilmemesi olanaksizdir. Bankalar, kredi faizlerinin
yiiksek1igi ve geri donmeme riskinin de buna paralel olarak yiksek oimasi durumunda

déviz ve menkul kiymet islemlerine yonelmektedirler.
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Sekiiritizasyon, belli kriterleri gerektirdigi ve az sayida sirket bu kriter-
leri karsiladidr icin 1987 ve 1988'de Tirk sermaye piyasasinda arzu edilen hacim
saglanamamistir. Bunda risk-getiri iliskisinin saglikl1 kurulamamasi, SPK tara-
findan faizlere mudahale, ozel ve kamu kesimi kagitlarinda vergi statisiiniin fark-
1111§1 etkili olmustur.

(i1) Bankalarin bilanco dis1 risklerinde artis

Dalgalyr faizli tahviller, swap islemleri, tahvil g¢ikarma yetkileri (NIF'ler),
opsiyonlar, teminat mektuplari.. bilanco dis1 riskleri arttirmakta ve geTismis ul-
kelerin bu konularda Onlem almalarina yol acmaktadir. AT'de de -konu Gnemle ele
alinmis ve bankaiarin "solvency" oranlari ile il1gili yeni diizenlemeler getirilmis-
tir. Belirtilen unsurlar nedeniyle, riskin disiik fiyatlandirildigi, Tikiditenin
oldugundan fazla gOsterildigi, seffafligin azaldigyr iddia edilmektedir. AT'da
bankaci11k kesiminde bu nedenlerle Gnemli dizenlemelere gidilmistir. Sermaye
yeter1iligi icin yeni kriterler, sermaye/aktif oranlarinin ylikseltilmesi, risk ile
agirliklandirilmis aktif hesaplarini kullanan “solvency ratio" hesanlamalari bu
konu ile dogrudan ilgili diizenlemelerdir.

Tiirk bankacil1§inda garantiler, kabuller, akreditifler, teminat mektuplar:
bilango di1s1 risklerin onemti bir bolumiini -olusturmaktadir. Bunlardan ayri olarak
bilanco dis1 risk kalemlerini asagidaki sekilde siralamak olanaklidir:

Bankay1 baglayict istemler: Aktif satislar ve yeniden satin alma taahhiitleri,
vadeli alimlar, forward-forward mevduat, kismen ddenmis hisse senetleri vé sair
menkul kiymetler, miisterilere sadlanan stand-by kolayliklar, NIF'ler (belli bir
1imit dahilinde bir misterinin ardisik ihraclar yapma yetkisine sahip k111nmas1)
veya RUF'lar (siirekli yliklenim olanagr saglama). Bu gibi doniisii mimkiin olmayan
istemler yaninda, acik krediler, istendigi zaman geri tdenmesi taahhiit edilmis
ikraz]ar.. gibi geri ddniiTmesi mimkiin baglantilar da olabilir.

Doviz, faiz ve hisse senetleri borsa indeksleri ile ilgili islemler: Vadeli doviz
islemleri, doviz ve faiz swaplari, doviz futures'i,ddviz opsiyonlari, faiz haddi
future lari1, faiz opsiyonlari,hisse senedi indeks future'lari ve opsiyon bu gruba
girer. Tirkiye'de bun]ardanha]en ¢cok azt uygulanmaktadir.

Danismanlik, yGnetim ve yiiklenim forksiyonlarindan kaynaklanan r1sk]er Mali hiz-
metler, trust ve portfdy yonetimi, acenta hizmetieri, menkul kiymet muhafazasi,
menkul k1ymet yiiklenim sozlesmeleri bu risk grubunu olusturur.
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Gorildugi gibi bu cok yaygin riskleri bilanco disina atarak denetimden adeta
kacirmak yerine, tipki bilanco i¢i riskler gibi algilamak edilimi yayginlasmak-
tadir.

Tirkiye'de bu gelismelere paralel olarak bankalarin dis denetiminin yaygin-
Jasmasi, seffaflik biiylik 6nem tasimaktadir. Bankalara taninmis ayricaliklari bir
glclde telafi etmek ve geri dinmeyen kredileri, teminat mektuplari ve vadeli ddviz
islemlerini takip edebilmek i¢in seffafligin saglanmasi bir zorunTu1uktur.Se9maye
Piyasas1 Kanunu'na gore menkul kiymetlerini halka arzetmis olan veya arzetmis sa-
y1lan ortakliklar, bankalar dahil aract kurumlar, yatirim ortakliklars ve yatirim
fonlarinca diizenlenecek mali tablo ve raporlarin badimsiz denetleme kuruluslar:
tarafindan denetimine iliskin calismalar ve bu konuda ¢ikarilan yonetmelik belli
dlclide bu gereksinimi karsilamaya yonelmistir. Rating hizmetleri de sunulabildigi
takdirde piyasanin yerli yatirimcilar yaninda uluslararast yatirimctilary cekme
sans1 arttiriimis olacaktir.

(iii) Para ikamesi
Para ikamesi, bir lilkede ikamet edenlerin yabanci paralara olan talebidir.

Yerlilerin ve yabancilarin a¢tird1dir doviz tevdiat hesaplarini, yerlilerin yurt
disinda tuttugu paralari ve lUlke sinirlari icinde dolasan yabanci paralari icerir.
Yerlilerin yabanci paraya talebi; uluslararasi islem hacminin, yerli finans piyasa-
larinin gelisim diizeyinin yetersiz olusunun, yabanci paralarin dedisim islem
maliyetlerinin yiiksek1iginin artan bir fonksiyonudur. Reel servet dlzeyi, kurumsal
faktorler, yerli ve yabanci paralarin beklenen getirileri, beklenen enflasyon haddi
‘bu talebi etkiler. Déviz kuru rejimi, sermaye ¢1kis1 ile ilgili kontroller,uygu-
lanan faiz politikalari enflasyon yerlilerin para jkamesinde etkili olur. Para ika-
mesinin kabul edilen Gnemi para arzi tanmimlarinda da bu unsurlart iceren kapsam

genislemelerini gerekli kilmistir.

(iv) Olke Politikalariy Arasinda Artan Bagimlilak

Olkelerin mikroekonomik politikalar1 arasindaki etkilesim, liberallesme
ve uluslararasi biitiinlesme nedeniyle biiyik 8lciide artms ve hiikimetlerin para
politikas1 uygulamalary ile ilgili serbestligini azaltmistir. politika "gecisimini”
incelemek icin OECD nezdinde LINK modelleri olusturulmustur. Mali niyasalar, etki-
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lerin aninda hissedildigi piyasalardir.Oysa bir mranin dederindeki disisin mal ticareti
izerindeki etkilerinin saptanmasi genellikle aylari alir. Finans piyasalarinin gelisimi
reel mal ve hizmet piyasalarinin gelisiminden daha h1zl1 olmustur. Finansal entegrasyon
dizeyi de reel kesimin entegrasyon diizeyinin ¢ok Uzerindedir.

Bugiin ABD, Japonya gibi iilkelerin aldiklart politika karartari biitiin diinya
finans sistemini etkilemektedir. 0lkelerin para ve maliye politikalari arasinda
koordinasyon geredi artmistir. ABD biitce aciklarinin finansman bicimi diinya piyasa-
larina cok etkileyen bir konuma gelmistir.

Esnek kur sistemi kendisinden beklenen istikrarli kurlari saglayamadigr ve
kurlarda oynaklik artti1§1 icin cesitli oneri ve elestiriler sdz konusudur., Deniz
asir1 finans islemlerinde AT cercevesinde olumiu karsilanan ye doviz kurlarinin
daha istikrarli olacagir alt ve lst sinirlart belirlemeye ydnelik "hedef zone"
onerileri bu baglamda diisuniilebilir. Ulkeler arasi politika bagimlil1§ini LINK
modellerinin gelisen Ulke kosullary dikkate alinarak olusturulmamis olmasi, ekono-
minin para, finans ve d1s ekonomik iliskiler i¢in Gzglin sekilde modellendiriimesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Ekonomi poiitikalari ile ilgili Gnerilerin sayisal
etkilerini saptayabilmek ve bu konularda duyarlilik analizi ve simulasyonlar yaba-
bilmek ve ekonomi politikalary arac dedisken cbziimlemelerine gecebilmek i¢in bu
tip modeller biiylik yarar saglayabilir.






BOLOM II

1988 SONBAHARINDA TORK EKONOMiSt
KURUMSAL DUOZENLEMELER VE EXONOMI POLITIKALARI

1) 1980'1ere Girerken Tlrk Ekonomisi

1988 yilinda ekonominin durumu ile ilgili gozlem, elestiri ve Gneriler gelis-
tirilirken, herhangi bir yanlis anlamaya yol acmamak icin 1980 basinda ekonominin
bulundugu noktanin ve bu tarihe kadar uygulanan politika yaklasimlarinin, bir
olclide tekrari da goze alarak belirtilmesi gereklidir.

1950 ve 60'Tarda Turk ekonomisindeki gelismeler diinya ekonomisindeki bliyiime
ve gelisme seyrine uygun bir yol izlemistir. Reel kesimdeki gelismeler finans
kesimindeki gelismelerden daha hizl1 olmustur. Bankalara badimly bir sirket yapisi
ile yatirim ve 61¢cek gerekleri az, i¢ talebi hazir, ithalatinin ikamesi kolay
tiketim mal1 sektorlerinde Snemli gelismeler saglanmistir. 1970'lere gelindiginde
talep sartlari: artik ic talep artis1 yoluyla bu sektGrierde gelismenin Gnceki
h1zlarla saglanamayacagi noktadaydi. Petrol krizi ekonomiyi ihracata ytnelmesi
gereken bir noktada yakaladi. Politik sartlar hiikiimetlerin petrol sokuna tepki
gostermesini geciktirdi. Dis borg¢lanma konusunda ise, 1970-1973 doneminden kalan
doviz rezervieri ve DCM uygulamalari ile 1977'ye kadar durum idare edildi. Bu
ekonomik sartlar ve siyasal istikrarsizliklar icinde olusan hiiklmeti ise 1979'daki
ikinci petrol soku bekliyordu. Bu sartlar altinda 1970'1i yi1llar, ekonominin te-
mel probiemlerine ¢ozim getirmeden geciriimis oldu. Tirk ekonomisi, biiyik &1ciide
d1sa kapalir ihracat diizeyi diisiik ve ayn1 zamanda sanayiinde disa bagimlt yapisim
slrdirdi. Mali baski, bunun uzantis1 olan finansmanda bankalara bagimlilik ve
sirket finans yapisinda 6z kaynaklar yerine borglanma edilimleri devam ettigi
1978 ve 1979 dnemli d1clide d1s borc ve vade uzatma ¢abalart ile gecti. Unemli
bor¢ ertelemeleri gerceklestirildi fakat bu durum politik risk bakimindan Tir-
kiye'nin borc verilebilir tilkeler 1istesinde asagr siralara diismesine neden oldu.

Tirk ekonomisini 1980'lerin basindaki kriz noktasina getiren ekonomi politikala-

rinin temel dzellikleri, ¢ok kisa olarak asagidaki anahtar kelimelerden yararlani-
larak dzetlenebilir:
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1. tce ddniik, kapal: ekonomi: 1987'de ihracatin mili gelire orani sadece yuzde

6 idi. ice donuklik ddemeler dengesinde “"viabilitly" yi de saglamaktan uzakti.
Udemeler dengesi silirekli a¢ik veriyor ve dis borglar hizla artiyordu. 1974 de sa-
dece 3271 milyon dolar olan dis borglar, 1979 da 11743 milyon dolara yilkselmisti.

ice donliklik, Tirkiye'nin ¢ok yaygin bir sanayi yelpazesinde rekabet giiciine
sahip olmasa 'da Uretim giiciine sahip oldudu disiincesinden kaynaklaniyordu.
U1ke iekonomisini dis rekabete bir slre kapatarak, belli sahayi daliarinin gelis-
tirilebilecedi ve Tirk i¢ pazarinin bu sanayiler i¢in minimum etkin Glcek gereklerini
karsilayacak bir talep glicline sahip oidugu disintiliyordu. Oysa pek cok sanayide
minimum etkin dlcek, topltam yurtici talebin birkac¢ kati idi. Bu durum ara ve yatirim
mallarinda daha da belirgindi.

2. 1thal tkamesi ve korumacilik: ithalatin arza oraninda zaman i¢inde meydana gelen
azalma seklinde tanimlanan ithal ikamesi, tiketim mallarinda basariii olmus fakat

ekonomi belli bir gelisme diizeyine geldikten sonra, ayn1 caba sadece ithalata
daha da arttirmakla sonuclanmistir. ithal ikamesinin bliylmeye katkisi 1970 ve

1980" lerde negatif olmustur. lthal ikamesi zorunlu clarak ithal kisitlamalar
miktar tahditleri ve yiiksek glmrik korumasini birlikte getirmistir. Bunun ya-
ninda,fii19 koruma acisindan da ara mallardan nihai Urinlere dogru artan oranlar-
da fii11 korumanin saglanamadigt, yerli sanayiinin gercekte sanildigindan az korun-
dudu gorilmistir.
3. Karsilastirmali Ustiinlik Ilkesinden Uzak Sanayi Politikalari: Ara ve yatirim
mallarinda devlet¢i uygulamalar; korunmus i¢ pazarda optimal olmayan ©lceklerle
iretim ve dis rekabetin olumlu itici ve verimlilik arttirict etkilerinden yoksun
bir sanayi yapisi olusmasina yol acmistir.

4. Fiyat mekanizmasi ve piyasa sistemine giivensizlik ve miidahalecilik: 1980 Once-
sinde mal, faktor ve para piyasalarinda denge fiyatlarinin olusmasi devamli sekilde

engellenmistir. Mal piyasalarinda ara mali Ureten sektorlerde KIT fiyatlari diistk
tutulmus ve maliyet alt1 fiyatlandirma sonucu KiT aciklary artmistir. Bu tip bir

fiyatlandirmanin gzelkesime de fazla bir yarari oimamistir. Hem koruma nedeniyle

bu girdiler dinya fiyatlarinin Uzerinde maliyetlerle kullanilabilmis ve dzel kesimin
uluslararas1 rekabet giicii olumsuz etkilenmis hem de enflasyon yoluyla ekonomideki
genel olumsuz sartlar yaratilmistir. Petrol fiyatlari butln diinyada artarken,
petrol Urlinieri fiyatlari yapay sekilde duslik tutulmustur,
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Faktor piyasasinda, fiyatlandirmada faktorlerin nisbi kitliklar1 yeterince
dikkate alinmamistir. Nisbeten bol faktor olan isgiiciniin fiyati olan lcret, ekonominin
gelisme diizeyinin kaldiramayacagi sosyal glivenlik ve toplu sdzlesme sistemieri
ile yiksek tutulmaya calisilirken; kit kaynaklar olan sermaye ve dovizin fiyaty,
kullanicilara sibvansiyon ve rant saglar sekildé, yapay olarak diisiik tutulmustur.
Mevduat faiz hadleri, reel net faizi devamli sekilde negatif tutacak sekilde diisiik
tutulmus, kredilendirmede tahsis sistemi tercih edilmistir. TL yapay sekilde deder-
inden yiksek tutulmus, enflasyon farklarini yansitmayacak ve satin aima glicli degis-
melerine uygun olmayacak sekilde yillarca sabite yakin bir dizeyde kalmistir. TL'nin
dederi, enflasyon dikkate alindiginda yapay olarak yiikseimis,1 Dolarin karsilig:
olan TL miktari reel olarak azalmistir. Bu sartlarda, fiyat1 yapay olarak yliksek
tutuian faktirlaerden, yanay olar k diisiik tutulan girdilere bir jkame sdzkonusu
olmus ve ou durum isgicl talebini azaltirken, ithalat1 ve isletme finansmaninda
dis kaynak kulianimini arttirmistir.

5. Enflasyon ve isTetmelerde bozuk finans yapisi. Kamu kesimi a¢iklari, bunun sonucu
olan parasal genisleme, mali baski altinda tahsisli kredi sistemi, enflasyona ve
sirket finans yapisinda 0z kaynaklar aleyhine bozulmaya yol acmistir. Disiik fivatla
kredi bulabilen sirketler, saglikl1 olan oranlarin c¢ok lzerinde bir bor¢ yapi-

s1na yobnelmislerdir. Sekil olarak sermaye ve para piyasalarindan dodrudan borclanma
degil, bankalardan dolayli finansman tercih edilmis ve bu sartlarda finansal piyasa-
Tarin gelismesi oianaksiz hale gelmistir.

6. Ekoncminin di1s dengesinin bozulmasi ve dis Sdemelerde kriz?er. Uygulanan bltin
kis1tlamalar, korumaci dnlemler, kambiyo kisitlari, Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu uygulamalari, her tlirli blirokratik miidahaleye ragmen dis borglar ve dis
borgclar i¢inde kisa vadeli olanlar hizla artmis, 1977 de kriz belirgin duruma gel-
mis, 1978 ve 1979, dis barclart erteleme cabalari ile gegmistir.

7. Planlama‘ya verilen yanlis "misyon": Kapitalist bir piyasa ekonomisinde planlama,
tesebbiislerin zaman ufkunu genisietmek ic¢in kullanilan, onlarin gelecede doniik
hesaplama yapma]ar1ﬁ1 kolaylastiran bir projeksiyon mekanizmasidir. Orta ve uzun
donemde ekonominin gidis edilimlierini ve temel poiitikaiari Ureten "Plan“lar,
ekonominin bir y1111k exante programlamasini yapan y1111k programlar, karar
birimleri i¢in yararly belgelerdir. Ama o kadar.

Tirkiye'de 1980 dncesinde planlama kavramina, bunu cok asan misyonlar yiklen-
mistir. "Piyasa mekanizmasinin gelisen illkelerde iyi islememesinin hatalarini diizelt-
mek","piyasa mekanizmasi yerine planlamayt ikame etmek" gibi diisiincelerle,hic de ki-
cimsenmeyecek onemdeki zaman ufkunu genisletmek ve piyasa mekanizmasinin daha iyi is-
temesine yardimct olmak gibi fikirler geri planda tutulmustur.
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2) 1980 Sonrasi Ekonomi Politikalarinda Temel Yaklasimlar

Bt raporda 1980'lerdeki gelismeler su sira ile ele alinmaktadir: 1lk
olarak 1980 sonrasi politikalarin temel yaklasimi Ozetlenmektedir. tkinci olarak
bu politikalarla uyum veya uyumsuzluk noktalari (varsa) belirtilmek suretiyle
finans piyasalari ile i1gili kurumsal diizenlemelere deginilmekte ve yeni politika
cercevesi icindeki konumlary lzerinde durulmaktadir.O¢lincii olarak politikaiarin
gercek dederleme Ol¢lisli olan sayisal sonuclar sunulmakta ve 1988 Tiirkiye'sinde
gelinen nokta, raporun dnerilerle ilgili kismina taban olusturacak sekilde veril-
mektedir.

24 QOcak 1980'de a¢iklanan ekonomik dnlemler basltangicta enflasyonu azalt-
mak ve ddemeler dengesini iyilestirmek seklinde iki k1sa donem amacina ydnelik
bir "istikrar politikasi paketi®" seklinde algilanmistir. Zaman i¢inde ekonominin
yeniden yapilanmast ve uluslararasi ekonomik ve finansal entegrasyon amaglari
ve ekonomi politikasi yaklasiminin salt kisa donemli olmad1§1 daha iyi algilanabil-
mistir.

Burada iki noktanin belirtilmesi yararli olacaktir: Her politika yaklasiminda
oldudu gibi bu pakette de amaclarda belli "tradeoff (ddintesim)lar" soz konusudur.
Bu politikalarda istihdam, biyiime ve bgliisim odak olusmamistir. Ancak, bu otomatik
olarak, uygulama sonu¢larinin bu noktalarda basarisiz olacagr veya oldudu anlamina
gelmez, tkinci nokta, uygulanan politika kiimesi'nin, uygulanabilecek politika
alternatiflerinden sadece biri olduu ve bunlara az ya da ¢ok benzeyen baska
seceneklerin de var oltdugudur.

1980 sonrasi ekonomi politikalarinin temel yaklasimi asagidaki basliklar
altinda toplanabilir:
1. Yluslararast ekonomik ve finansal entegrasyon: Giinlimizde uyguianan ekono-
mi potitikalarimm  diinyadaki gelismeler ve Tirkiye'nin AT lyeligi ile i1gili bas-
vurusu goz oniine alindidinda temel ilkelerinden biri oldugu anlasilmaktadir.Tirk
ekonomisi uluslararasi ekonomi ile bltiinlestigi dlciide hem AT lyeligi kolaylasa-
cak hem de liye olmamanin ekonomiye maliyeti azalacaktir. Entegrasyon tlkeler
arasinda kars111k11 bagiml111§1n artmasi ve bireysel politikalarda serbestlik
alaninin azalmasi demektir. Ekonomik entegrasyon, ticaretin artmasi ve serbest-
lesmesini, Uretim asahas1nda dogrudan yabanct sermaye ve ¢okuluslu sirket kati-
1imin1y finansal entegrasyon ise herseyden once kambiyo kisitlamalarinin, finan-
sal aktiflerin uluslararasi akimlarina konan engellerin kalkmasi konvertibiliteyd

icerir,
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2. Dig ticaretin ve ekonomideki payinin arttirilmasi: Ihracatin tegviki,
ithalatta liberasyon yeni politikada temel aragtir. Ihracatin artmasi yaninda
bilegiminin degismesi ve llkeler itibariyle yodunlasmasinin azaltilmas: amaglan-
mistir.

3. Sanayi ve dig ticaret politikalarinda kargllastlrmail dstinlik ilkesi-
ne yonelme: Kargilastirmal: dstinligln dinamik olarak saptanmasi, dnemli tanim
ve yontem glglikleri icermektedir. Ancak, burada gfzlenen gelismelerin karsilas-
t1r1Imaly {stlinligl yansitmaktan ¢ok, tegvik politikalarinin etkilerini yansit-
mas: tehlikesi de mevcutiur.

4. Piyasa mekanizmasi ve rekabetin tesviki: Deregulation ve dzellegtirme,
piyasa glclerine, rekabete giiven, piyasaya midahalelerin azaltilma51 ve ekonomi-
de, imalat sanayiinde &zel kesimin payinin arttirilmasi yeni politikanin temel
Ozellikleridir. Bu kenularde uygulamada saglanan basari ayrl bir konu olmakla
birlikte bu yaklagimin, daha Onceki midahaleci, devletgi piyasa mekanizmasinin
igleyisine dzinde inangsiz politikalara gire temel farklilik gosterdigi agiktir.

Bu yaklasim somut olarak, KIT fiyatlandirmasinda, mali baskinin azaltil-
masinda mevduat ve kredi faizlerinin serbestlegmesinde, glinlitk kur ayarlamalari-
na geciste ve Ozellestirme haziriiklarinda gbzlenmektedir. Isgiciinlin tesebbisle-
re maliyetini azaltan, fakat enflasyon sonucu reel lcretlerin de digmesi ile so-
nuglanan yaklasim bu politikanin pargasidir.

5. Enflasyon haddinin azaltilmasi ve sirketlerin finansman yapisi iginde
Ozkaynaklarin nisbi payinin arttirilmasi: Bir istikrar politikasi paketinin en
tnemli ozelliklerinden biri clan enflasyon ile micadele konusunda ne ¢lgiide
basar: saglandigil veya saglanamadigi konusu {izerinde ilerde durulacaktir. Benzer
sekilde enflasyondaki diismeye paralel olarak §irkét finansman yapisinin dedisip
dedigmedigi incelenecektir.

6. Ekonomide saglikli dis ddemeler dengesi ve dis borglanma: Bu gercevede
cok daha yiksek sayisal diizeylerde dis islemler dengesine ulasmak, dis borg¢larda,
iillke kredibilitesini azaltan ertelemeler yerine dig borg Odemelerinde hassasiyet
fakat ayni1 zamanda ekonomide dis kaynak kullaniminda net artis saglanmasi yeni
politikanin temelini olusturmustur. Turizm, g&rinmeyen kalemler, dis miteahhit-
lik hizmetleri, transit tasimacilik, dogrudan yabanci sermaye, is¢i dovizlert
gibi kalemler Bnemle ele alinmistir.
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7. Politik istikrar ve tutarli bir politikamin izlenmesi sansi:
Yeni ve tutarli politikalar uygulamak icin eskiye gore ¢ok daha uygun bir politik
alt yapt olusmustur. 1980-1983 arasinda, daha sonraki iktidarlarin isini kolay-
lastiracak birgok kurumsal diizenleme gerceklestiritmistir,

8. Planlama anlayisinda degisme: Piyasa mekanizmasinin yerine gecmesi so0z
konusu olan bir planlama fikri yerine; gdrevi sadece ekonomideki egilimleri goz-

lemek ve kisa dénemde programlari yapmak olan ve uygulama ile biitinlestiriimis
bir planlama teskilat1 soz konusu olmustur.

Ana ilkeleri bu sekilde dzetlenebilecek yeni politika yaklasimina i1iskin
kurumsal diizenlemeler "Ekonomig Istikrar Tedbirleri® basiigini tasiyan ciltler
olusturmaktadir. Burada, Gzellikle uluslararasi finansal entegrasyon a¢isindan
gzel onem tasiyan kurumsal dizenlemeliere dedinilmis ve bunlara iliskin deder-
lendirmeler yapiltmamistir.

3) 1980 Sonrasinda Finans Kesimini iigilendiren Onemli Kurumsal Diizenlemeier.

Gelisme halindeki bir Ulkede uluslararast finansal entegrasyon siiresi, finansal
kurumlarin gelismesinin tamamlanmasini bekleyemiyecedine gore, hem kurumsal ilerle-
meler hem de bu kurumlarin uluslararasi sistemle biitlinTesmesi birlikte yiirlimek
durumundadir. 1980°'den sonra finans kesimi ile yakindan i1gili Snemli kurumsal diizen-
Temelere asagida, dnem sirasi s0z konusu olmadan ve kronolojik bir sira takip

etmeksizin dedinilmektedir,
- Gelir, Kurumlar ve Vergi Usul Kanunu'nda degisikiikler: 2574 say1 ve

5.1.1982 tarihli Gelir Vergisi Kanunu ile yiilardir degistirilmemis olan 1950'terden
kalma vergi dilimleri yerine yeni dilimler getirilmis ve artan oranitlik kismen diizel-
tilmistir,

K&rum]ar Vergisinde 31.12.1981 tarih ve 2573 say11l1 kanunla yapilan degisiklik ile
ihracat hasilatinin %20'sinin kurum kazancindan indirilmesi -imkany sadianmis ve ih-
racat yapan sirketlerin fiilen kurumlar vergisinin blyik kismindan muaf oimalarina
olanak taninmistir.

Vergi usul kanununda 4.12.1984 tarih ve 3094 sayi11 kanunla yapilan degisikliik
"veniden degerleme fonu"nun vergiden diisiilmesini ve her y11 bu olanagin kullanilmasini
saglamistir. Bu kanun, isletmelerin finans yapisini, firma i¢i fonlar lehine Onemli
dlclide dedistirmistir. _

- 2.11.1984 tarih ve 3065 say1l1 Katma Deder Vergisi {KDV)nin kabulu, AT'de en
onemli vergilerden birinin Tirk vergi sistemine kazandirilmasini saglamistir. Verqgi
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iadesi sistemi, oziinde ihracata iliskin KOV'nin iadesi esasina dayanir ve bu sekli
ile uluslararas1 uygulamalarda kabul edilen bir ihracat subvansiyonudur.

-28.7.1981 tarih ve 2499 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu: Bu kanun ve sermaye
piyasast ile i1gili kanun hiikminde kararname,ydnetmelik,teblig ve sirkilerler, sermaye
piyasasinin hukuki alt yapisini olusturmaktadir. Mevzuatin incelenmesi, uluslararasi
biutlinlesme ve finansal iliskilerde liberallesme konularinda hemen hig¢bir hiikmiin
yer almadi§int gostermektedir. Bunun bir istisnasi Borsa Yonetmeliginin 37nci
maddesinde yer alan ve yabanci kuruluslarin menkul kiymetlerinin borsa kotuna
alinmasini "Bakanlik" iznine baglayan hiikimdiir.

Mevzuatta konunun uluslararasi boyutunun biitiiniiyle hukuki diizenlemeden uzak
ve ag1k birakilmis olmas1 iki sekilde yorumlanabilir: Birinci yorum, Tirkiye'de bu
konuda tam 1iberallik oldugu, hic¢ bir kisitlama ve yerii-yabanct farkli11181 bulun-
mad1g1 icin bu tip hukuki diizenlemelere ihtiyac da bulunmadid:r sekiinde olabilir.
Bu yorumun gercedi yansitacadini sanmiyoruz. Ikinci yorum ise konunun uluslararasi
boyutunun hukuki ydnden diizenlenmesi asamasina heniiz gelinmemis oldududur. Bu konuda
daha fazla gecikilmeden diizenleme yapiimasi geredi, AT lyelik basvurusu cercevesin-
de de ortaya ¢ikmaktadir. Tlrk sirketlerinin yabanci finans piyasalarindaki faa-
Tiveti, yabanc11ar1h IMKB lyeligi, yabanci sirket hisselerinin borsamizda tedaviili..
gidi konularda, hukuki agiklik getirici ve liberal diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. "Insider trading” konusunda heniiz hi¢ bir dizenleme yapilmamistir,

-17.3.1984 tarih ve 2983 say11t "Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandir11lmas1 Hakkinda Kanun™. Bu kanunla Toplu Konut ve Kamu Ortakl1§1 idares]
Baskan11gd1 olusturulmaktadir., 3188 say1 ve 8.5.1985 tarihli yasa ile degistirilmis
sekli ile bu yasa ve i1gili Kamu ortak11§y Fonu (KOF) ydnetmeligi; Gzellestirmeyi,
kamu kesimi isletmelerinde diuzenleyecek temel hukuki metinlerdir. Konunun uluslararasi
finansal biitiinlesme acisindan tasidigr Onem aciktir.

~Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 7.7.1984 ve 30 say111 Karar ve

21.10.1986 ve 13.12.1986 tarihli tadiller, konumuz ile i1gili en Onemli hukuki metin-
lerden birini olusturmaktadir. Karar 1567'yi, ek ve tadillerini yiirirtiukten kaldin
makta,ddviz ithalini serbest birakmakta,yurt disina ¢ikislarda déviz ig¢in sinirlar
koymaktadir. Bankalarin doviz islemleri, MB tarafindan belirlenecek esaslar dahi-
Tinde serbest birakiimakad. Yadeli doviz alim ve satimy da yine MB kontrolunde
serbest birakiimistir. Kiymetli madenler taslar ve esyalar Bakanlikca belirlenecek
esaslara uymak kaydiyla serbest birakilmakta, ihrac ise bakanlik iznine baglan-
maktadir. Yabanci sermaye Bakanlik iznine baglanmis ve bu nitelikte pek az sayida
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OECD iilkelerinden biri olma 6zelligi, 30 say1ii Karar ile de slirduriitmistir.
Bakaniik izni icin gerekli evrak Tistesi, kUcUmsenmeyecek bir blirgkrasinin

s6z konusu olmayacak bazi1 isTemlerin simdi, izne badltr olarak yapilabilir nale
gelmesi seklinde cok sinirli bir serbestlik getirmekte ve liberallesme yﬁnUnde
nihai asamayi hic bir sekilde temsil etmemektedir,

Her t&rit menkul kiymetin ithal ve ihraci, yabanci paralar iizerinden diizenle-
nen menkul kiymetlerin Tirkiye'de, yurt disinda yerlesik kisilere satisi, devri
serbest birakilmistir.Menkul kiymetlere iliskin transfer islemlerinin bankalarca
yapilacadl belirtilmistir. Doviz tevdiat nesaplari (DTH) nin aciimasy ve ddvizin
serbestce kullanilmasi seklinde para ikamesinin hukuki zeminini olusturan Tiberal-
lestirmeler getirmektedir.

30 say1l1 Karara iliskin 13.7.1984 tarihli MB genelgesi pratikteki uygulama-
Jart belirleyen tnemli hilkimler getirmistir. Bankalarin yurt disina efektif sev-
ketmeleri serbest birakilmistir. Bankalarin doviz ve efektif alis kurlarinin MB
doviz satis kurunu gecmemek izere serbesice belirlenebilecegi belirtilmistir.
Déviz pozisyonu yGnetiminin esaslar: aciklanmistir. Yonetim ile i1gili olarak
"1ikidite oran1", "kur riski orani" ve "ddviz tevdiat hesaplari kullanim orani”
seklinde kriterler getirilmistir. Vadeli ddviz alwm satim islemleri diizenlenmis-
tir. Temettii, kar paylari, kredi ve menkul kiymet faizlerinin bankalarca transier
edilecedi ifade eailmistir (F bendi).Turistik seyahatlerde ¢1kis izni ya da doviz
verilebilecedi kaydedilmistir. Kredi mektupiu doviz tevdiat hesaplari (Dresdner}
ile ilgili diizenlemeler yapilmistir.

30 say1l1 karar ve ilgili mevzuatin AT'ye lyelik basvurusu seklindeki son
gelismelerin 1s1§ginda yeniden ele alinmasi ve uyum calismalarinin yapilmasi gerek-
mektedir,

- Yabanci sermaye rejiminde de§isiklikler. 24 Ocak kararlari: ile birlikte yapilan
bir kurumsal diizenleme, DPT biinyesinde Yabanci Sermaye Baskanl1dr ve Tesvik ve
Uygulama Dairelerinin kurulmasi olmustur. Daha once cesitli biirokrasi kademelerine
dagilmis olan bu konular DPT biinyesine toplanmistir. Tesvik ve Uygulama Dairesi,
ihracat ve yatirm tesvikleri konusunda yetkili kurum olarak, 1980 sonrasindaki
dis ticaret politikalari acisindan kritik gnemdedir.

Yabanc1 sermaye konusuna 1980'den sonraki yaktasim, biitiin aksi iddialara
radgmen, 1980 dncesi yaklasimlarin ve diisiincelerin izlerini tasimaktadir. Tirkiye'de
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yabanc1 sermaye girisi daima bir "izin" cercevesinde dusiinlilmis ve konunun ekonomik
yoni ile 11gili olarak sadece ‘evsahibi”iilke politikalariy ve goriiniirdeki izne bagls
tesvikleri ile yabanci sermayenin iilkeye gelecedi farzedilmistir.24.1.1980 tarih

ve 8/168 say111 Yabanc1 Sermaye Cerceve Kararnamesi, 1.4.1984 tarih ve 84/1 sayil
teblig, 12.2.1986 tarihli ve 86,/10353 sayil1 Yabanci Sermaye Cerceve Karari, dziinde

ayni izin yaklasiminin detayint icérmektedir. Bu tip yaklasim, getirilen yumusatici
ve serbestlestirici Onlemlerin etkisini azaltmaktadir. izin yaklasiminin yeniden

gozden gecirilmesi, uluslararasi- finansal biitiinlesmeye dnemli katki getirecek bir
kurumsal iyilesme olabilir.

Ikinci nokta, yani yabanci sermaye konusuna “evsdiibi' litke olarak bakmak ve
Tirkiye'de mevzuat ve kurumsal diizenlemelerle ve politika degisiklikleri ile yabanct
sermaye gelisinin, neredeyse otomatik olarak saglanacagini diisiinmek, konuya iliskin
daha temel bir sorunu olusturmaktadir. Politik ve ekonomik istikrar basta olmak
Uzere, kambiyc rejiminde liberallesme, parada konvertibilite saglama, yabanci ser-
mayeye cesitli tesvikler verme paranin bir ylzini olusturur. Yabanci sermaye yatiri-
min1 yapmak i¢in bu unsurlar yaninda, yatirim yapacak ilkede fon ve eleman durumu,
cesitli Ulkelerin sundugu tesvikler ve belki daha da Gnemli olarak, siregeien ihra-
catin hacmi ve yakin gelecekteki ihracat beklentilieri yatirim karari alinirken
dikkate alinacaktir. Eger bir malda herhangibir iilke ile verlesmis bir ihracat
iliskisi siirliyorsa ve o mal artik "yasam devresi'nin ileri bir asamasina gelmisse
yani merkez Ulke Uretiminde artik fazla bir yarar gdrilmiyorsa, teknolojisi yay-
ginlasmis, rakipleri artmissa, bu tip bir malda ihracat verine cevre ilkede yabanc
sermaye yatirimi daha pratik olmaya baslayacaktir.Konuya bu yoniiyle bakildidinda
ticaret hacminin ylksek ve istikrarli oldugu iilkeler, yabanct sermaye gelisi baki-
mindan daha fazla Umitli olunabilecek iitkeler olacaktir.

Bircok gelisen iilke, hatta gelismis ulke bakimindan yabanci sermaye, teknoloji
$1 incelenmelidir. Turizm yatirimlarinin giderek artan nisbi payi ve sanayinin
payinin diusmesi, teknoloji tranferi yGninden de iyimser olmayi giliclestirmektedir.
Yabanc1 sermaye konusu, uluslararasi ekonomik entegrasyon acisindan gecmisten ¢ok

farklr bir yaklasimla ele alinmay1 ve yeni araclarin gelistirilmesini gerektirmek-
tedir.
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- 2.5.1985 tarih ve 3182 sayi11 Bankalar Kanunu. Bankalarin sermayeleri, yabanci
bankalarin ve yerli bankalarin acilma ve sube sayisini arttirmalart ite ilgili kural-
lar1, muhasebe ve denetim standartlarini, tasarruf mevduats sigorta fonunu, banka-
larin kredi alacaklarinin tahsilinin hizlandirilmasina iliskin hikimleri icermek-

tedir. Bankalar icin bir drnek muhasebe ve rapor sistemi olusturulmus ve bankalarin
seffaflastirilmas1 yOniinde bazi adimlar atilmistir,

Nisan 1986'dan itibaren olusturulan bankalararasi TL piyasasi ve 1988 de
devreye sokulan bankalararasi doviz piyasasi, MB aracilidi ile bankalarin ¢ok
v1sa dinem TL ve doviz kullanim ve gereksinimlerinin diizenlenmesini saglamistir.
MB ac1k piyasa islemleri yapacak bir konuma yakinda gelecektir.

- 1986 basindan itibaren IMKB'nin faaliyete gecmesi, kuskusuz finansal kurumlasma
ve uluslararasi bitiinlesme acisindan kritik snemdedir. Ancak bu gelisme heniiz
istanilen sonuclary Uretememistir. Tirkiye'de sermaye nivasasinin lilkenin genel
gelismislik diizeyinin bile altinda bulunmasinin nedenleri iizerinde cok kisa olarak
durulmast gerekmektedir.

Tlrkiye'de sermaye piyasasinin az gelismisliginin nedenleri asagidaki sekilde
gzetlenebilir:’ |
(i) Banka sisteminin Tirkiye'deki 5zelliklerinden kaynaklanan olumsuz etkiler:
gankalar Turkiye'de finans kesiminin asagy yukar: tek hakimidir. Anglosakson
sisteminde bankalar, menkul kiymet islemleri yapan firmalar, sigortalar, tasarruf
kurumlari, gayrimenkule yonelik finans kurumlari; herbiri ayri ve belld fonksi-
yonlar1 olan, yetki ve calisma alaniari ayri1lms finansal kuruluslardir. Son yil1-
larda universal bankacilik y@niinde olusan edilimlere ragmen birbirlerinin alanina
midahale sinirl1 kalmaktadir. Ornedin bankalar borsada islem yapamazlar, menkul
kiymet firmalari mevduat toplayip kredi veremezler. Ayrica ve daha onemlisi banka-
larin holdinglerle baglantisi, sirketlere istirak ve hisse senedi sahipligi yoktur.
K1ta Avrupasinda Almanya'da bu planak vardir ve zaten Almanya sermaye piyasast

gelisme diizeyine gOre istisnai durumda bir Ulkedir.

Anglosakson sistemindeki gorev ve yetki ayrim Turkiye'de yerini, baz1 ola-
naklarin tekelci sekilde sadece bankalara taninmas1 seklindeki uygulamalara birak-
mistir. Ornedin, bankalar borsa iyesi olabilmekte, finansman bonosu ihraclarinda
arac111k tekelini ellerinde tutmakta ve yine sadece bankalar menkul kiymet yati-
r1m fonu olusturabilmektedirler. Bu sartlarda bankalarin kendilerine sermaye
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katiiim1 yoninden bagl1 menkul kiymet firmalari kurmalari ve bunlar araciligi
ile sermaye piyasasinda faaliyet gdstermeleri geredi kalmamaktadir.

Slphesiz sermaye piyasasinin dizenlenmesi sirasinda Tlrkiye'de bankalarin
ayricalikli konuma getirilmis olmalarinin pratik nedenleri vardir. En Snemli
neden, ortada bu alanda calismasi istenecek bankalar disinda gucli kurum
bulunmamasidir. Ancak burada bir kisir donglii olusmaktadir. Kurumlar ancak kendi-
lerine sans tanindigr 6lgide gliclenebilir.
(11) Devletin finans piyasalarindaki korumu. Tirkiye'de para piyasast hazine bono-
lary, sermaye piyasasi da devlet tahvillerinin hakimiyeti altindadir. Sekiiritizas-
yon, daha yeni baslarken sona erme tenlikesi altindadir, Bazi yazarlar tarafindan
"mali devlet¢ilik" sektinde adlandirilan bu uygulamada kokiu bir degisiklik olma-
dan finansal piyasalar arzu edilen gelismeyi gosteremeyecektir. Devletin fon kaynak-
Tarina ydnelme geredini azaltacak harcama, gelir ve borclanma politikalars sermaye
piyasasinin gelisim acisindan da bilyiik tnem tasimakiadir. Kamu ve tzel kesim menkul
kiymetlerinin arasinda, risk farkl111d1n1 yansitan bir getiri farkinin olusmasi;
vergilendirmedeki farkl1l1k ve SPK'nin faiz hadlerine miidahalesi sonucu gerceklese-
memektedir. Devietin bu piyasalardaki payinin bugiinkii %90'lardan en az %50'lere
cekilmesi amaclanmalidir.
(1i1) Enflasyon. Sermaye piyasasi enflasyon ve daha da Bnemli olarak enflasyon
beklentisinden olumsuz etkilenmektedir. Finansal baskinin olmad1d1 bir durumda
yuksek enflasyon yuksek faiz demektir. Yiksek faiz ise hem sirketlerin karini
azaltmak, hem de hisse senetlerini, sabit getirili mevduat faizi karsisinda ceki-
cilikten uzaklastirmak seklinde olumsuz etki yapmaktadir. Enflasyonun olumsuz
etkilerini gidermeye katkis1 olabilecek dedisken faizli tahvil ihraci sermaye
piyasasina ¢ok istenen bir aracin kazandiriTmast olacaktir.
(iv) Sirketlerin halka ac1lmasini ¢ekici hale getiren hukuki diizenlemelerin zamanin-
da ve etkin sekilde yapilmamis oImasi. Borsadaki firma sayisi, 500 firma icinde
ilk 100 firmada borsaya kayitli olma gibi Glciiler bunu gostermektedir. Tirkiye'de
halka acilma sirketlerde yaygin dedildir ve ytnetim ve sirket sahipligi bUyUk
61ciide ayn1 ellerde toplanmistir. 1987 Mart'inda ¢cikarilan yasa bu acidan beklenen
gelismeyi sadlayamamistir,
(v) Gecmisteki koti deneyler. Cok ortakli sirket deneyimlerinin genelde basa-
r1s1z olmasi ve en onemlisi 1981 ve 1982'deki "banker krizi" sermaye piyasasina
gliveni azaltmistir. Sermaye Piyasasi Xanunu bu psikolojiyi yansitmaktadir.

(vi) Ekonominin ve bu arada finans sisteminin disa karsi kapaliligr. Bu kapalilik,
uluslararast fonlarin Tirk menkul kiymetlerine yonelmesi ve Tirklerin de yurt

disinda protfdy yatirim alternatiflerini dederlendirmesi olanadini vermemistir.
Oysa, portfdylerin uluslararas: hale gelmesinin portfidy riskinin azaltiImasina olum-
Tu katkisy bilinmektedir.
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(vii) Onemli kurumsal yatirimciiarin menkul kiymetlere Gzellikle hisse senetlerine
yonelmeyisleri. Kurumsal yatirimcilarin borsalar icin dnemi aciktir. Emek1ilik ve
sigorta fonlar1 en biylik yatirim kaynagini olusturmaktadir. Blok alim satimlar daha
cok bu tip misterilere ybneliktir. Bircok arac kurumsal yatirimcilarin ozel talepleri-
ne cevap verme c¢abasinin bir Uriini olarak ortaya c¢cikmistir. Turkiye'de bu kurumlar,
devletten bagimsiz olarak kendi yatirim politikalarini belirleyememekte ve gelirleri
piyasa di1sinda olusmaktadir.

SP Kanunu, Sermaye Piyasast Kurulunun olusturuimasi, IMKB'nin ac¢itisi,
1987 Kasim'inda yeni alim satim islemine gecis, kambiyo rejiminde dedisiklikler,
finansal hareketlere ve fon transferine konan kisitlarin azaltilmasi, yabanci
kurumlarin borsa iyeligi, yabanci firmalarin hisselerinin Tirk borsasinda, Tufk
sirketlerinin hisse senetlerinin yabanci borsalarda kote edilmesi, yabanct bankalarin
Tirkiye'de faaliyeti, yabanci sermayeli sirketlerin faaliyetlerinin artmass, Tirk
finans pivasalarina dnemli etki yapacak diizenlemelerdir. Heniz yaygin uygulamasi
goriilmeyen Bzellestirme konusu da kamu kesiminin kiculmesi yaninda sermaye piyasa-
sin1n gelismesi agisindan da Snemlidir. Uzellestirme sermaye piyasast ac¢isindan
iki tarafi da kesen bir kilic gibidir. Piyasanin gelismesinde etkili bir arac
olabilecedi gibi, piyasayr arza bodan ve genel fiyat dUsmesine'yoT acan bir etki de
yapabilir.
- 15.6.1985 tarih ve 3218 sayili Serbest Bglgeler Kanunu.AT ile biitlinlesme agisin-
dan sakincali olan bu uygulama ile ilgili olarak DPT i¢inde bir serbest bGlgeler
baskanl1gt kurulmus, Mersin ve Antalya serbest bdlge alanlari sec¢ilmis, Mersin
serbest bolgesi actlis asamasina yaklasmistir. Bu bdlgeler glmriik hatti dis1 birakil-
mistir. 10 y11 siire ile 2822 say1 ve 5.3.1983 tarihli kanunun grev, lokavt, arabulu-
culuk hiikiimlerinin uygulanmayacagi, bu siire i¢inde uyusmazliklarin hallinde Yiksek
Hakem Kurulu'nun yetkili oldudu belirtilmistir.
- 28.6.1985 tarih ve 3228 say1l1 Finansal Kiralama Kanunu. Uzellikle yatirim mallar:
ve teknolojisi cabuk degisen mallarda satin almanin, yurt disinda da yaygin olarak
kullanilan bir alternatifi olarak kiralama, bu kanunla dizenlenmistir.
- 19.12.1983 tarih ve 83/7506 say1l1 Kararname, 25.2.1984 tarihli HCTM TebTigi
ve 21.3.1984 tarihli M8 tebligi ile diizenlenmis olan Uzel Finans Kyrumlari. Faizsiz
finans uygulamalarini tercih eden ve en azindan dizenlemenin yap11did1 sirada onemli
petrol kaynakli fonlara sahip olan islam Ulkelerinden kaynak transferi ve faize

kars1 dini diisincelerle hassasiyeti bulunan yurttaslara finansal araglar sunmak
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amaclary ile oltusturulmustur, Bu finans kurumlari, kisa uyqulama siiresinde basarili
sayilabilecek sonuglar almislardir, Bu basarida kendilerine sadlanan ve banka

ve menkul kiymet firmalarina taninmayan bazi olanaklar yaninda, yatirim fonuna
benzer uygulamalarla toplanan fonlarin karli sekilde plasmaninin etkisi vardir.
Uluslararasi finansal entegrasyon acisindan Onemleri, bakis yonlerinden ve hitap
ettikleri ilkelerden kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerdan fon cekebildikleri Ol¢iide
basarili sayilacaklardir. Ancak farkli calisma yontemleri ve kendilerine taninan
pafif ayricaliklil stati nedeniyle tartisma konusu olabileceklerdir,

- Garantisiz ticari borg¢larla ilgili olarak 8/176 (25.1.1980), 8/911 (30.5.1980),
8/1105 (12.6.1980) sayi111 Bakanlar Kurulu Kararlari. Tirkiye'nin 80'lerde dis borg-
lariniodemedeki kararlilidinin ilk gostergeleridir. Dis borc Odeme, ulusiararasi finan-
sal piyasalarinin givenini kazanmak "uzun ince bir yoldur". Bu kararlar o yillarin
gzel glicliklerini yansitmaktadir., Xararlarda yer alan Tirk parasi ile Gdeme sece-
nedi, buglinkii borcun hisseye cevrilmesi gibi uyguiamalarla benzerlik tasir.

- Faiz oranlari hakkinda 4.56.1980 tarih ve 8/909 say1l1 karar. “Temmuz bankaci111g1
n1 1 Temmuz tarihinde baslatan bu kararda kredi ve vadeli mevduat fajz oranlarinin
bankalarla miisterileri arasinda serbest olarak belirlenecedi hikmi getirilmis-

tir. Bu finansal baskidan uzaklasma ile i1giti itk somut vesikadir., Mayis 1981 'den
itibaren uyqulamasina gegcilen doviz kurlarinin glnlik olarak belirlenmesi ile
birlikte uluslararasi finans acisindan en dnemii iki degiskén olan faiz hadleri

ve doviz kurlarini diizenlemektedir. Daha sonra cesitli tarihlerde farkli yonde
adimlar1 iceren diizenlemelere konu olmus bu konuda son iki Ornek, birbirinin aksi
yondeki iki uygulama olarak 5 Subat ve 13 Ekim 1988 tarihli diizenlemelerdir.

- 31.3.1987 tarih ve 3332 sayili kanun. Cok amacli olan bu kanun ile Devlet Ya-
tirim Bankasi bir ihracat-ithalat bankasi olarak orgiitlenmektedir.

Bu kisimda belirtilen birkac kurumsal diizenleme, ©zellikle finans piyasa-

larinin gelisimi ve uluslararasi sistemle blitiinlesmesi ac1s1ndan_tas1d1k1ar1 gnem
nedeniyle se¢ilmislerdir.

1980 sonrasinda uygulanan politikalar ve kurumsal diizenlemeler dederlendir-
menin ancak bir yizidir. Uygulama sonuclari bu konularda gercek yargilara olanak
saglayacaktir. Aciklanan politika secimleri ve kurumsal dizenlemede saglanan basari,
uygulamadaki sayisal soruglar ile giclenebilir veya blylik dicide giiclini kaybedebilir.
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4) Ekonomi Politikalarinin Sayisal Sonuclari: Toplu bakis.

Fk olarak sunulan tablo, 1980 sonrasi politikalarin sayisal sonu¢larini dort ana
bas11k altinda toplamaktadir: Biiyime, enflasyon ve gelir dagilimi, dis ticaret ve-
dis borclar. Verilere iliskin gdzlemlerimizi bu sira ile sunalim.

(i) Blyime. 1980 sonras? poTitika]arda bliyiime birincil bir amac dedildi. Ancak
bu, dénemin biylme performansinin daha Onceki dbénemden az olacadi anlamina gelmemek-
tedir. Aksine, 1977-1980 y31larinda gozlenen diisiik ya da negatif gelisme hizlar:
yerini 1981-1983"'de olcili, 1984 ten sonra ise h1z11 sayilabilecek bir biylimeye
birakmistir. gzellikle 1986-1987 yillarindaki buylme hizlari, yiukselen enflas-
yonun bir bedeli gibi gbsterilmistir. Bu tip bir sunum, reel blylmeye duyulan

ilgi ve sempatiyi de azaltabilir. Oysa sadlikl1 bir blylime biyuk oOlclide duslril-
miis enflasyon hizlart ile saglanabilir. 1981 ve 1982'de enflasyon hiz1 3100'lerden
“30'Tara indirilirken makul sayilacak biliylme hizlari gerceklestirilmistir. Biytme
performans1 acisindan, birincil amac¢lardan biri olmayan bu konuda oldukca basariin
sonuclarin alind1g1 soylenebilir, Bu performansta, 1984'ten 1988'e iki katina ¢ikan
d1s borc¢lanmanin etkisi de goz ardi edilmemelidir. |

Sabit sermaye yatirimlarinin GSMH igindeki yerinde son yillarda esik seklinde
"bir artis gdzlenmektedir. Kamu yatirimlarinda ulastirma ve enerji, ozel yatirimlar
jcinde de konut sektorlerine yapilan yatirmmlardaki artislar bunun temel nedenidir,
Bu durum Marjinal Sermaye Has1la Orani (ICOR) nin Snemli Glclde artmasina sebep
olnustur. Kuskusuz tamamlanma sireleri bir y111 ¢ok asan yatirimlarda yatirim ile

hasila artislarini iliskilendirmek saglikl1 olmayan bir basitlestirme olur.Bunun ya-
ninda kullanilmis kapasitelerin artan oranlarda kullanilimaya baslanmast biliylme hi1zin1

arttirmistir.Nitekim imalat sanayiinde %50'1erden, 5zellikle ihracata ydnelik sektor-

lerde %80'lere yiikselen kapasite kullanim orani, hem sektdrel hasila artis1 hemde thracd

performansinin en Onemli aciklayicisidir. Ancak imalat sanayiinde kapasite artisim
nle de yeni yatirimlari glindeme getiren bir kapasite kullanim

gerektiren ve bu nede
'8y sektdrlerde ozel yatirimlari zendiren ekonomi politikas1

diizeyine ulasiimistir.
‘degisikliklerinin hizla uygulanmasi bir zorunluluk olarak ortaya cikmaktadir.

Dolar olarak kisi basina gelir rakamlar1 yanilfici sonuclar vermektedir.
Dolarin dederinde meydana gelen dalgalanma ve synakiik bu rakamlarin gnemlii belir-
1éyicisidir. Tiirkiye'de uygulanan ihracati desteklemeye yonelik kur politikalarm
bir baska aciklayici nedendir. Son yillarda satin alma giicli paritesi seklinde
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OECD' deki calismalarin Tirkiye icin de yapildigr ve kisi basina gelir rakamlarinin,
"net ekonomik ferah" gdstergesi olarak kullanild1§r gozlenmektedir. Burada bir nokta
unutulmamalidir: Dis borglar bu doviz pariteleri lzerinden 5denecek ve i¢ piyasada

TL gerek1er1lde ona gore olusacaktir. Satin Alma Paritesi tipli bir kisi basina gelir
ya da kalite faktorlerini dislayan benzer pazar sepetlerinin maliyetlerinden buluna-
cak kurlar, bu dis bor¢ ddemelerinde hi¢ bir anlam tasimayacaktir.

Yatirimin kamu ve Ozel kesimler arasinda dagiliminda da onemli bir dedisiklik
gozlenmemektedir., Kamu yatirimlarinin toplam yatirim icindeki goreli payinin azaltil-
mas1 bir zorunluluktur. Ancak bu yolla ihracata yonelik sektdrlere davranissal olarak
daha fazla yonelen dzel sektdr yatirimlarina yer ag¢iimis olacaktir. Orta ddnem ya-
tirim politikas1 i¢inde, ihracata yonelik yat1r1m1ara agirlik verilmesi dncelik
arzettidinden Gzel sektdr yatirimlari i¢inde agirligin keonuttan tarim, madencilik
ve Gzellikle imalat sanayiine kaydirilmasi dusinilmelidir.

1980 'lerde biylime, gelir dagiliminda dnemli bozulma ile birlikte gercekles-
mistir. Gelir dagilimt ile 72114 giivenilir bilgilerin resmi istatistikler arasinda
yer almamasi bu konuda giicliik yaratmaktadir. Ancak imalat sanayii ile ifgi]i veri-
ler faiz, kira ve kar unsurlarinin, lcret ve maaslarin katma deder icindeki payinin
cok onemli Olcgulerde dismesine yol acacak sekilde hizla arttigini gdstermektedir.
1987 i¢in 130 500 en biiylk firma anketi verilerinde katma deder icindeki Ucretin
pay1 net katma deferde %34.4, brlit katma dederde ise %25.2 dir. Imalat sanayiinin
gelirin fonksiyonel dagilimi ac1s1hdan adaletsiz1igin daha az oldugu bir sektor
oldugu bu rakamlarda dikkate alinmalidir. Ayrica bu rakamlar vergi ve sosyal
glivenlik Gdemelerini de icermekte ve net iicreti yansitmamaktadirlar.

(i1) Enflasyon ve gelir dagilimi. Dagilimt bozma acisindan enflasyon en &nemli
dediskendir. Actklanan  politikalar ne olursa olsun, gelir dagilimindaki

bozulma hizlienflasyon donemlerinde artar.Tlrkiye'deki reel iicretlerdeki diis-
me ilk bakista 1980 sonrasi politikalarin, nisbeten bol olan ve yapay olarak
fiyaty ylkseltilen isgiici girdisinin fiyatini, kaynak kitliklarini yansitan
dizeylere indirmesi seklinde bir basari olarak algilanabilir. Ancak reel iic-
reti slirekli olarak diisiiren bir gelirler politikasi isqiiciintin verimliligi

ve beseri sermaye bilesimi acisindan savunulamaz. Reel ucretlerin, verimlilik
artislari1 kadar artmasi ilkesi bugiin diinyaca kabul edilmektedir. Burada onem-
11 sorun reel licretteki erozyonun ne Glciide telafi edilecedidir. Bunun ise tek
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yolu ile maliyet yapi1s1 icinde finans yiikiinlin azaltilmasidir. Tesebbisler fi-
nans yikleri azaldigi zaman fonlarin bir kismin1 karlilik artisi olarak tuta-
bilirler. Reel lcretlerdeki artisin yikiiniin bir kism1 da devlet tarafindan
vergi tarifelerinde lcretliler i¢in en alt gelir diliminde yapilacak diizenleme-
ler ile saglanmaladir.

Enflasyon, iktisatta parasal genisleme ile, belli bir gecikme yapis1 dikkate
alinarak aciklanir. Parasal genisleme ise baska faktorlerin bir sonucu olarak ortaya
cikar. Bu faktdrler ise kamu kesimi a¢1gi ve dis borg Odemeleridir. Kamu kesimi
ac1ginda ise ic borg ddemeleri Onemli yer tutar. Bu gbzlem, enflasyon h1zini azaltic?
politika Onerilerine de 151k tutmaktadir.

ileride sunulan tablo kamu kesimi aciginin 1987'den sonra GSMH igindeki

goreli payinin hizla artti§ini ggstermektedir. Fonlar, iktisadi devlet tesekkiilleri
ve yerel yonetimler, genel ve katma bitce yaninda bu acidin hesaplanmasinda dikkate
alinmistir,

Para arzi y1111k artis hizlarinda Turkiye'de ciddi sekilde sdzkanusu olan
"nara ikamesi" olgusu ve Doviz Tevdiat Hesaplari gelismeieri dikkate alinmalzdar.
Bu nedenle M2X tanimi daha saglikii bir tanimdir.Burada bir sorun M1'in de betki
MIX seklinde tanimlanmasi geredidir. Bu sakilde tanim yapilmamistir. Boyle bir
durumda mevduatin dovize kaymasi sonucu M1'in artis hizinda bir azalma var gibi
goziikebilir ve Déviz Tevdiat Hesaplari'ndaki hizli artis gozardir edilebilir.

Menkul kiymet ihrac1 rakamlari bu piyasalardaki hi1zl1 gelismeyi gbsterdik-
leri kadar, finansman aciklarinin karsilanmast i¢in kamu kesiminin artan 8iclde
bu piyasalari kullandigini ve ozel kesimin finans olanaklarini, ciddi sekilde
kis1tlamakta oldudunu da gdstermektedir. Kamu kesiminin finansman agiklarinin
azaltilmas1 cok amaclt bir gereklilik olmaktadir. Yalniz enflasyon hizinin
azalmas1 dedil, ©zel kesimin ekonomide artan onemde sorumluluk almasi i¢in de
bu finans kolayliklarinin sadlanmasi gerekir.

Mevduat faiz hadlerinde 1980°lerde gbzlenen olumlu gelismeler ve reeil net
mevduat faizinin pozitif olmasinin saglanmasi, 1988'de sirduriilememis ve 13 Ekim
gnlemleri uygulanmak durumunda kalinmistir.

Kamu kesimi ‘kagitlarinin faiz ve vergi statlisii,0zel kesim kagitlarinin,sir-
ketler icin bir dodrudan finansman alternatifi olarak yayginlasmasini onlemek-
tedir. Banka sistemi de kendi misteri yapisi ile ilgili tercihleri agisindan
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bu gelismeleri yeterince desteklememektedir. Tiirkiye'de menkul kiymetlerin reel
net getirilerinin, “zaman tercihi pirimi“ni gelismis Ulkelere gore biraz daha
yuksek tutacak ve dzel ve kamu kesimi kagitlar1 arasinda vergi ve risk acisin-
dan simetrik yaklasimlar uygulayacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerekir. Bu-
nun pratik anlamt sudur: Risksiz zaman tercihi primi gelismis finansal pivasa-
tarda ylizde 2-3 iken Tiirkiye'de en az yiizde 5 olmalidir. Enflasyonun etkisi
net getiride giderilmelidir. Bu yapilirken nominal getiriler, riski daha yuk-
sek menkul kiymetlerde (finansman bonolari ve sirket tahvilleri), hazine bo-
nolar1 ve tahvillerin faizlerine gbre daha yiiksek olmalidir, vergi statiileri
de kamu kagitlarina farklil1k saglayacak sekilde olmamalidir. Biitiin menkul
kiymetlerde benzer bir vergi statiisii stzkonusu olmalidir.

(i11) D1s Ticaret. Dis ticaret ve daha genelde uluslararast ekonomik iliskiler-
deki gelismeler, 1980 sonrasi politikalarin en basarilir olduklari alanlardan

biridir. Tirkiye'nin AT'ye basvurusu uluslararasi ekonomik ve finansal bitiinTesme
cercevesinde algilanmalidir.

fhracatin diizeyinde ve bilesiminde gbzlenen degisiklikler carpicidir. Bas-
Tangicta atil kapasitelerin varltgr ve son yillarda "hayali ihracat" ile ilgili
tddiaTar bu sayisal basariy1 azaltmaz. Ancak ihracatin dolar olarak artmis goriin-
mesinde capraz kurlarin etkisi de ihmal edilmemelidir. 1984'te DM/$ capraz kuru
2.85; 1987'de ise 1.78 (y1111k ortalamalar) oldudu dikkate alinirsa 1984 'teki
ihracat 21059 milyon DM, 1987'deki ihracat ise 18373 milyon DM ¢ikar. Tiirkiye'
nin ihracaty icinde Avrupa llkelerinin goreli payt dikkate alind1ginda DM cin-
sinden ihracat rakamlari daha anlami1 sayilabilir. Dis borglarda ¢capraz kur
dedismelerinin etkileri dikkate alind1§1 gibi dis ticaret rakamlarinda da by
etkiler dikkate alinmalidir.

thracattaki artisin sajlanmas1 onemli 6lciide kapasite kullanim oranindaki
gelismelerle gerceklesmis ve imalat sanayiinde yeni yatirim geredi kapasite
kullanim oraninin ulast1d1 diizey karsisinda daha glncel hale gelmistir.

Ithalat rejiminde serbestlesmelerin etkileri ithalatin bilesimindeki de-
Jismelerde g9zlenmektedir. Petrol ve petrol iriinTeri ithalatina ddenen miktar-
larda 1986'dan itibaren cok dnemli azalmalar sézkonusudur. 1980'de ylzde 49,
1985'te yilizde 32 olan petrol faturasinin ithalat i¢i pay1r 1987 'de yiizde 21'e
diiserken tiiketim mallart ithalatinin pay1 2.5 yuzde puan,petrol dis1 ara mal-
Tarin pay1 1987'de 1985'e gore 7 puan artmis, yatirim mallarinda ise nisbi pay
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art1st sadece 1.5 yiizde puandan ibaret kalmistir. Bu da yatirim talebinin disiik-

yillarda olumlu etki yapmistir.

thracatin GSMH icindeki nisbi pay1 1980'deki kaygr verici ylizde 5'11k dii-
zeyden 1987'de ylizde 15'e ¢cikmstir. Ithalatta da, daha az carpici olarak ben-
zer edilimler gdzlenmektedir, thracatin artis1 sonucu 1977 'de dinya ihracatinin
sadece ylizde 0.17'si olan Tirk ihracati, 1986'da yiizde 0.33'e ¢ikmistir. Yani
Tirkiye ihracat artis ortalamasinin ¢ok lizerinde bir hizla diinya ihracati i¢indeki
payini arttirmistir,

ihracatin artisinda doviz kuru ile ilgili dolaylr tesvikler yaninda ihra-
cat tesvikleri ve dis ticaret sermaye sirketieri gibi dogrudan tesvik faktor-
leri de dnemli Blciide etkili olmustur. Ihracattaki dedismelerin karsilastirmals
stinlik ilkesine tam bir uyum gosterdigi de sOylenemez. Tarimsal Uriin ihracati
ve demir, celik Urlinleri ihracatinda gozlenen egilimler bunun agik ornegidir.

D1s ddemelerde sadlanan gelismelerin bir sonucu olarak odemeler dengesi
cari islemler dengesi, alisilan dnemini yitirmistir. Oniimiizdeki y1llarda Ode-
meler dengesi sermaye hareketleri daha Snemli hale gelecektir. Yani daha on-
ceki y11larda i¢ harcamalarin bir kisminin yurt dis1 kaynaklarla karsilanmasi
durumu varken oniimiizdeki yillarda, sermaye islemleri dengesinin verdigi a¢igs

karsilamak icin cari islem dengesinin o kadar fazla vermesi, dolayisiyla
Tiirkiye'den cari islem fazlas1 kadar disariya kaynak transferi giindeme gelecek-
tir. Bunun icin doviz kazandirici bitiin faaliyetlere ilgi ve tesvikin siirdliril-
mesi pratik bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Burada, nominal kur degi-
siklikleri ile ilgili dolayli, tesvik sistemleri ile ilgili dogrudan tesvikler
arasinda yeni dengelerin aranmasi gerekmektedir.

(iv) D1s Borclar. 1970'lerin sonu 1980'lerin i1k yillari, diinyada dis borc ile
i1gili olarak ortaya ¢ikan "kriz"lerin de etkisi ile glic gecmis ve d1s borgiarda
uluslararasi kuruluslarin acik destedini almis bir istikrar programinin ylriitil-
diugli i1k 4 y1lda sadece 5 milyar dolarlik bir artis olmustur.Zamanla borc¢larin ge-
ri Gdendiginin gozlenmesi ve projelere bagi1 olarak dis bor¢ bulmada sadlanan
kolayliklar 1984 ve sonraki 4 yilda dis borclarin 17 milyar dolar artmasina yol
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sadtanmasinda bu dis borclanmanin etkisi inkar edilemez. Dis bor¢lar bliylk 8icl-
de kamu kesimi projelerinin finansman1 ile ilgili olarak saglanmis ve 1987'de 7079
milyon dolarlik dis bor¢ artisinin sadece 1200 milyon dolari ©zel kesim tarafindan
kullaniimistir. Ekonomideki ve imalat sanayiindeki yeri dikkate alindidinda Gzel
kesimin payinin cok daha yiiksek olmas1 gerekirdi. Bu durumda, uluslararasi finans
cevrelérinin devlet veya devlet garantisine sahip kurumlari, kredi verirken tercih
etmeleri etkili olmustur.

Verilerle 1il1gili ag¢iklamalarin ortaya koydudu en ©nemli sorun
enflasyondaki asiri hizlanmadir.Bu ayn1 zamanda gelir dagiTiminda da kabul edile-
mez bozulmalara yol acmaktadir.Enflasyonun temelinde ise kamu kesiminin aciklari
ve bunu kapamak i¢in i¢ ve dis borc¢lanmasi bulunmaktadir.Tirkiye'nin 1980'lerde
9irdigi uluslararast ekonomik ve finansal entegrasyon yGriingesinden c¢ikmadan dis
borc dizeyini sabitlestirmek ve i¢ borclanmayy da daha az kullanmak,uygutanacak
politikalar1 belirleyen tnemli noktalardir.

5) 1989'un Basinda Tirk Ekonomisi

Bu k1simda, ekonomide eksikligi giderek artan sekilde hissedilen ve zaman
ufkunun daralmasina yol acan, ekonomide orta donem "perspektif" eksikligini gidermede
kullanilabilecek birkac gbzlem ve teshis lzerinde durulmustur. Bu gdziemler, sonraki
bolumde yer alacak ekonomi politikasi dnerilerinin belirlenmesinde Snemlidir.

i) Oranlarla Makro Biyiklikler

Mutlak bllylklikler yerine oranlara iliskin gézlemler codu zaman daha sag-
likli ve dl¢me hatalarindan daha az etkilenen sonuclar verebilmektedir. 80'li yillar-
da birkag Onemli orantn gelisimini izlemek ig¢in Tablo 2'ye bakilabilir. Bu
tablodaki ilk ii¢ oran yatirimlarin GSMH igindeki payint ve nastl finanse edil-
diklerini gistermekte ve garpict gdzlemlere olanak vermektedir.

1980-1987 dénemini iki alt déneme (1980-83 ve 1984-87) ayirarak incelenmesi ile
$u sonuglara varilabilir: 1980-1983 arasinda yatirimin GSMH icindeki pay: azal-

mig, sonraki ylllarda'ise 19838 ic¢in dngdrilen oran da dahil, hizla artmistir.
Bu hizli artis, dig tasarruflarin kaynak olarak katkis1n1n 1980'deki ylzde 5.5°
lik dlzeyinden 1989 igin &ngéritlen diizeyinin yiizde 0.3'e kadar diiserken &zel
tasarrufiarin da tam tersi bir artis géstermesi sonucu saglanmistir. Yurtici
tasarruflar 1980-1984 arasinda fazla bir artis géstermedigi icin, yatirim/GSMH
orant da dig tasarrufun azalan katkisina paralel olarak diiserken, 1986 ve 1987
ytllarinda yurtici tasarruf oraninin hizl:i artisi, dis tasarruflardaki azalmay:
fazlasi ile gidermis ve yatirim/GSMH orani blyik oranlarda yikselmistir,



-32-

Bu gézlemler, dis tasarruflarin bir kaynak olarak katkisi ile ilgili ola-
rak 1990'11 yillarda ¢ok farkli bir yapinin olusacadini ve olusmak zorunlulu-
gu oldugunu gdsteriyor: Turk ekonomisi dis agik yoluyla kaynak kullanan bir
iilke olmak yerine, dis borglulugunu belli dizeyde tutabilmek igin sadece dig
borc ana para itfalar: kadar, taze dis borg alan,dig bor¢ faiz ddemelerini cari
hesap cercevesi iginde finanse etmek igin ise drs borg faiz ddemeleri kadar cari
isiem fazlasi vermek durumunda olan bir ekonomidir. Tlrkiye dig borglanmanin
ikinci "faz"ina boylece girmis olmaktadir. D1g kaynak yerine disariya Kaynak
transfer eden bir llke olmakta ve yurt iginde yarattig: kaynaklar, yurticgi
harcamalart, .transfer ettidi kaynak kadar agmaktadir.

Toplam yurtici tasarruflarin artisinda fonksiyonel gelir dagiliminl bozan
geligmeler birinci derecede etkili olmustur. Ig¢ borglanma ve buna iligkin faiz
ve anapara Gdemeleri tasarruf oranini arttirmada Onemli Dir katki yaparken gelir
dag¢ilimindaki bozulmayi da hizlandirmistir.
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ORANLARLA MAKRO BUYUKLUKLER
(Yuzde)

—

Jp—

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1389

Yurtigi Tasarruf/GSMH 15.87 17.97 18.17 16.46 16.52 18.97 21.96 23.99 24.85 26.14,
Dig Tasarruf/GSMH 5.50 3.52 2.15 3.54 2.79 1.89 2.61 1.44 0.78 0.3l
Toplam Yatirim/GSMH 21.37 21.49 20.32 20.00 19.31 20.86 24.56 25.43 25.63 26.45
Kamy Tiketimi/GSMH 12,27 10.68 10.75 10.15 8.97 8.52 9.07 9.l12 8.45 B8.54
Kamu Yatirimi/GSMH 11.46 13.18 11.96 10.21 9.67 11.45 13.64 13.34 10.95 11.66
Toplam Kamu Har./GSMH 23.73 23.86 22.71 20.36 18.64 19.97 22.71 22.46 19.40 20.20
fzel Yatirim/GSMH .91 8.31 8.36 9.79 9.64 9.41 11.00 12.08 14.67 14.79
Ozel Tiketim/GSMH 71.86 71.35 71.08 73.39 74.51 72.5] 68.90 66.90 66.71 65.32
Toplam Ozel Har./GSMH 81.77 79.66 79.44 83.18 84.15 81.92 79.90 78.98 81.38 90.11

Ozel Sabit Sermaye/GSMH

' Kamu Sabit Sermaye/GSMH

| Toplam Sabit Sermaye/GSMH

Kamu Sabit Sermaye/
Toplam Sabit Sermaye

.54 7.24 7.34  8.27 8.22 8.37 9.75 11.25 12.51 13.20
.93 11.70 11.51 10.61 9.66 11.62 13.53 12.94 11.68 11.52
.47 18.96 18.85 18.69 17.88 19.99 23.28 24.19 24.19 24.72
56.15 61.78 61.05 56.19 54.04 68.13 58.10 53.49 48.27 46.60

YO O o

- Kamu tiiketiminin bir harcamd kalemi olarak gbreli pay1, donem boyunca
disme gdstermistir. Kamu tiketimi bilesimi geredi, en Gnemli alt bdlumi olarak
kamu kesiminin is¢i ve memurlarina 0dedi§i maaslari igerir. Oranin gbzlenen
dedisim trendi ayni1 zamanda reel maas ve Ulcretlerin dusiisiinli de yansitmaktadir.

Tasarruflarin 8zel ve kamu olarak dagilimi ile &zel ve‘kamu yatirim bile-
simi arasindaki uyumsuzluk asagjidaki tabloda acik olarak gozlenmektedir:

0ZEL VE KAMU KESIMLERINDE TASARRUF-YATIRIM DENGESI
(Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

Dis  Toplam Yurt- Ozel Kamu
) Tasarruf  ici Tasarruf  Tasarruf Tasarrufu (1) (2) (3) (4)
1980 344 704 471 233 32 ~276 56.2 33.1
1981 231 1178 614 564 70 -300 61.8 47.9
1982 188 1587 806 782 76 -263 61.1 49.3
1983 410 1801 887 1014 =243 ~-166 56.2 53.3
1984 513 3036 1732 1304 -40 -473 54.0 43.0
1985 545 5271 2595 2676 -20 -508 58.1 50.8
1986 1023 8632 ' 4584 4048 272 -1295 58.1 46.9
1987 845 14006 9180 4826 2120 -2864 53.5 34.5
1988 802 25652 18355 7297 3209 -4011 48.3 28.5

} Ozel kesim tasarruf-yatirim farki, cari fiyatlarla, Milyar TL
) Kamu kesimi tasarruf-yatirim fark), cari fiyatlarla, Milyar TL
) Kamu sabit sermaye yatirimi/Toplam sabit sermaye yatirimi, %

} Kamu tasarrufu/Toplam yurtici tasarruf, %
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Toplam yurtici tasarruf iginde kamu tasarrufunun payr 1980-1983 déneminde si-
rekli olarak artmis, buna kargilik 1984-1988 doneminde yiizde 53'ten ylizde 29'a
dusmistir. 0zel kesim tasarruf yatirim dengesi 1983-1985 donemindeki KiclUk ne-
gatif degerler disinda genellikle fazla verirken, kamu kesimi tasarruf yatirim
fark1. Gzellikle 1986 ve sonrasinda hizla ylkselmigtir. Bu ag¢1din nedeni kamu

yatirimlarinin gorilecegl uzere programlananin izerinde gergeklegmesidir. Kamu
tasarrufunun yurtici tasarruf igindeki payl 1983 ile 1988 arasinda 25 ylizde

puan diiserken, toplam sabit sermaye yatirimlarl iginde kamu kesiminin pay!
sadece 8 yiizde puan azalmistir. Ozel kesim icin ise tam tersi bir durum sOz
konusudur.

8u durumu reel pozitif faiz ile de iligkilendirmek olanaksizdir. Giinkd, reel
pozitif faizin sbz konusu oldugu 1981-1983 doneminde etkinin gdzlenmesi, 1984°'te
ise reel faizin yiizde 0.7'vye diismesi ile ters etkilenmesi gerekirdi. 1987 ve
1988'de ise 6zel tasarruf fazlasini reel pozitif faiz ile agiklamak olanagl
yoktur, ¢lnkii 1987'de reel faizde dnemli disme gbzlenmiztir, 1988'de ise nega-
tiftir. Bu gdzlemler, faiz politikasi ile reel defiskenleri etkilemekte kargi-
lasilan giglikleri yansitmaktadir. Faiz politikas: ile parasal degigkenleri bile
kontrol etmek gliclesmistir. Para ikamesi ve banka aktiflerinin @¢nemli bir Kis-
mini olusturan i¢ borglanma varken para politikasi araglari ile scnuglara var-
mak giderek giclesmektedir. '

Yurtici tasarruflardaki hizli artis, TUrkiye'de bir i¢ tasarruf sorunundan
cok tasarruflarin yanlis kullanimi sorunu oldugunu gistermektedir. Kamu kesimi
az tasarruf edip cok yatirim yapmakta ve yatirim bilegimi ic¢inde de marjinal
serméye hasila oranlari ve gecikme slrelerinin yiksek oldugu altyapiya yﬁhel?
mektedir. Ozel kesim ise, menkul kiymet- pivasalarindan. diglanmasinin da etkisi
ile az yatirim yapmakta onemli 6lglide kaynadr kamu kesimi yatirimlarinin finans-
maninda kullandirmaktadir. Ozel kesim yatirimlari da tarim, madencilik ve imalat
sanayii gibi sektdrlerden, konut yatirimina kaydlrllmlgtlr. Asagidaki tablolar,
yatirimin sektérel bilesiminde meydana geélen gelismeleri agzklamaktadlr.



JZEL XESIM YATIRIMLARININ SEKTOREL DAGILIMI

(Yizde)

f 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989:
Tarim 195 [3.9 183 4.7 13.3 5.0 5.1 5.3 B®.I 5.0
Madencilik 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 1.3 1.5 1.4 1.2
imalat San. 25.7 29.1 28.6 27.5 27.7 32.8 33.3 26.2 23.1 22.3|

Ara Toplam 35.9 43.7 43.7 42,9 41.7 42.4 40.7 34.5 30.6 29.5;
Enerji 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.6 1.3 1.0 0.8 2.3
Ulastirma 1.2 17.6 18.6 19.5 20.1 17.8 14.4 12.7 11.4 10.7!
Turizm 0.8 0.9 0.9 0.8 1.2 1.9 3.0 3.7 4.7 5.5
Konut 46.5 31.2 30.4 30.4 30.8 31.9 35.5 43.5 48.2 47.9!
Egitim 6.2 0.2 0.2 02 0.2 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4
Saglik 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.6 0.6 0.5 0.4
Diger Hizmet. 5.5 5.5 5.3 5.2 5.1 4.5 4.1 3.7 3.5 3.3

KAMU KESiMI YATIRIMLARININ SEKTGREL DAGILIMI
: (Yizde)
F 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
L Tarim 7.1 10.0 10.5 8.9 8.8 6.6 6.7 9.1 9.8 10.2
Madencilik 7.5 9.5 7.7 9.7 8.6 8.9 6.6 4.0 3.1 4.7
imalat San. 28.8 24.2 20.4 20.0 18.7 12.0 9.7 6.3 5.9 5.0
Ara Toplam 43.4 43,7 38.6 37.6 36.1 27.5 23.0 19.4 18.8 19.4

Enerji 24.6 23.7 25.8 27.6 25.9 23.6 23.7 24.3 24.2 ?21.5

Ulastirma 18.1 17.5 19.7 20.5 22.6 29.8 30.6 232.7 32.3 32.3

Turizm 0.5 0.4 0.5 0.5 0.7 0.7 2.5 1.8 2.1 2.2

Konut 2.1 2.2 1.6 1.6 2.3 2.2 1.9 1.3 1.1 1.0
| Egitim 3.6 3.9 4.6 4.0 3.3 4.0 3.4 4.6 5.8 7.4
| Saglik 1.5 1.9 2.0 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 1.7 2.6
: Diger Hizmet 6.3 6.6 7.4 6.8 7.9 10.8 13.6 14.6 14.0 13.7

Once dzel kesim yatirimlarinin sektérel dagilimina bakalim. En carpici
dedisim tarim, madencilik ve imalat sanayii yatirimlarinin toplam icindeki pa-
yinin 1981 yilinda yiizde 44'ten 1988 yilinda yiizde 30'a diismesi ve tarimin
paymnin 8 yiizde puan, imalat sanayiinin payinin 7 yiizde puan azalmasi; buna
karsil1k, konuta giden yatirimlarin payinin yiizde 31' den ylizde 48'e yilkselme-
sidir. Daha ikincil dizeyde degismeler de ulastirma ve haberlesmenin azalan,
turizmin artan gdreli paylaridir.

Kamu kesiminde de ¢ok ¢arpici nisbi dagilim degdismeleri gozlenmektedir.
Imalat sanayiine yapilan kamu yatirimlary, 1980'deki yiizde 29'luk diizeyden
1988'de ylzde 6'ya dismistir. Bu oran 1989 icin de yiizde 5 olarak ongorilmektedir.Bunun,
pratik anlam:, imalat sanayiinde kamuy kesiminin gereksinimi olan teknoloji ye-
nileyici yatirimlarin yeterince yapilamamas: ve sanayide en g¢ok gereksinim du-
yulan rekabel edebilme niteliginin giderek azalmasidir. Ayrica Ozellestirme
acisindan da, bu tesebbiislerin once bir diizene sokulmasi, sonra da daha yiksek
bir satis kabiliyetine kavusturulmalari gerekir.

Kamu kesimi yatirimlar1 icinde pay1 artan sektérler ise sunlardir: Ulastirma
ve haberlesme, yiizde 18'den ylizde 32'ye ve diger hizmetler { Gnemli
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bir kismi belediyelerin yatirimlari olmak lizere) yiizde 6'dan yiizde 14'e. 11k

lic sektdriin nisbi pay1 yiizde 43'ten ylizde 19'a, yani 24 ylizde puan diserken,

bu iki sektoriin payr 22 yiizde puan artmistir.Bunun sermaye hasilta oranlari aci-
sindan anlami aciktir. 1989 Y111 Programi'nda, kamu kesiminde 1988 y111 yatirim
programinda yer alan 7513 projenin 542'si 1984, 895'i 1983, 1278'1 1986, 1099'u
1987 ve 2502'si 1988'de baslat11d1g1 belirtilmistir.

Asajidaki tablo kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin program/gercek-
lesme oranlarini, kamu-tasarruf agigini gbstermektedir.

{_Yil Gerceklesme/ Mgtlak Fark Kamu Tasarrufu—!
Program, % Milyar TL Kamu Yatiriml
| 1984 103.0 52 -473
L1985 129.5 +736 ~505
| 1986 131.2 - +1274 -1295
' 1987 114.8 +976 -2964
1988 102.9 +344 4011

Goruldiugh gibi, kamu Kesimi yatirim programinin 1985-1987 arasinda biyuk
dlclide asilmasi kamu tasarruf agiginin ortaya ¢ikig nedenidir. 1985 y1linda
yat1r1m programl asilmasa kamu kesiminin tasarruf agig: dedil, 231 milyar TL
fazlasi olacaktir. 1986'da ise kamu tasarruflari yatirimlar i¢in yeterli olabi-
lecektir. Bu durumda 1985-1987'de bir istikrar programinin gereklerine uyulma-
mis, aksine, i¢ ve dig borglanma ile finanse edilen program &tesl harcama ile
enflasyonun artisina sebep olunmustur. Kamu kesiminin menkul kiymet piyasala-
rindan yiiksek faizle 6zel kesimi disariya iten borg¢lanmasi ve dig bor¢larla
projelerin iliskilendirilmesi suretiyle kamu kesimi fon agiklarina yurtdigindan
sajlanan énemli katki bununla iliskilidir. Bu i¢ ve dig borglarin anapara ve
faiz tdemeleri enflasyonu hizlandirirken,programi agan yatirim uygulamasl sir-
dirdlmektedir. Sektdrler itibariyle gergeklegme ile program rakamlar:i arasinda-
ki iliski asadida gdsterilmistir:

Y1l Gergeklesgme- Gergeklesme/Program % Gergeklegme-
Program, Toplam Enerji Ulagtirma Program Mutlak Fark
Haberlesme Enerji+Ulag, Haber.
1985 736 119.8 153.2 443
1986 1274 153.3 123.8 748

1987 976 172.9 113.4 1067
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1987'de tarim, madencilik, imalat sanayii ve sa@lik yatirimlari program-
dan az gergeklesirken enerji ve ulastirma-haberliesme sektérlerine kamu yatirim-
lari programi 1 trilyon TL'ndan fazla asmistir. Bu sektdrlerin marjinal sermaye
hasila oranlarinin yikseklidi de ayrica dikkate alinmalidir.

Fkonomik dengeleri bozacak sekilde genisleyen kamu yatirimlar: ve bu yatirimlarin
mal dreten sektdrlerden ¢ok altyapiya yonelmesi enflasyonun ¢ok 6nemli bir se-
bebidir. Enflasyonun ortaya ¢ikisgi ve hizlanis: ile ilgili nedenler, reel kesim-

de aranmalidir. Reel kesimden kaynaklanan dengesizligi parasal dnlemlerle ¢éz-
mek clanaksizdir.

Enflasyonun bir onemli kaynagir kamu kesiminin programi asan alt yap1 ya-
tirimi ise dideri de, kamu kesimi gelirleri ile ilgili tabloda da gozlendigi gibi

doTayl1r vergilerin artan nisbi Gnemidir.

1985 ve 1986'da yatirim program: asiimazsa, kamu tasarruf acid: clmayacak, ig
bor¢ geregi dodmayacak idi. 1987'de ise i¢ borg faiz ve anapara ddemeleri yodun
bigimde devrede iken, kamu yatirimlarinin program 6tesi artisi sirdirilmistir.
Bu durumda 1988'de enflasyon ve dagilim sorunlari giderek artmistir. Bu denli
yatirimin dig kaynak gereksinimi sonucu dig borglarin artig: ve 1985 ve sonra-
sinda dis borg servisinin etkileri de bu durumun {izerine "eklenince" sorun
"kartopu gibi" blyumlistlir. Dolayli vergi yoluyla aldidini ig¢ borg faizi olarak
dagitan bir mekanizmanin gelir dagilimini nasil etkileyecedi ise agik olup az
sonra sunulacak rakamlarda da belirmektedir. |

Kamu kesimi gelirleri ve net kamu geliri ile il1gili tablo ilging
gbzlemlere olanak vermektedir. Dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri icin-
deki pay1l 1984'te ylizde 45.7'den 1988'de yizde 62.5'e, 1989'da ise programda
yer alan oran yiizde 63.3'e ¢ikmaktadir. Kamu gelirinin GSMH icindeki pay1 1984'
ten 1988'e 5 yiizde puan artmis goriinmektedir. Ancak bu gelirin ne kadarinin
kamuda kaldigi, ne kadarinin ise cari transferler seklinde iade edildigi dnemli-
dir. Net kamu gelirinin toplam kamu gelirine orani 1984'te yizde 75'ten 1987'de
yizde 57'ye digmistiir. Asil dnemli sorun cari transferlerde ortaya gikmaktadir.
Konsolide biitce cari transferleri igindeki en &nemli kalemler ise i¢ ve dig
bor¢ faiz ddemeleridir. Konsolide bitge disinda bu bilgilere sahip olmadigimiz

i¢in konsolide butge ile ilgili asagidaki Merkez Bankas: kaynakl:i tablo ile ye-
tiniycruz.
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KAMU KESIMI GELIRLERI YE NET XAMU GELIRI
(Cari riyatlaria, Milyar TLj

1964 1985 1986 1987 1988 1989

Vasiiasiz Vergiler 1344 1690 2961 4314 7127
Vas1tail Vergiler 1129 2508 4214 6622 11874 éé??g
Vergi Dig1 Normal Gelirler 485 605 1508 1565 2717 4078
Faktor gellrlerl 1042 1798 2653 4004 6611 10487
Sosyal Fonlar 7 -22 -99 210 -494 -896
Servet yergzler; _ 45 61 150 204 351 542
| Toplam Kamu Geliri 4052 6640 11387 16910 28186 46070
| Kamu Gel}r}/GSMH, % 22.05 23.89 28.97 28.%6 27.31 29.08
: Kamu_Ge11r1—$ervet Vergileri 4007 6579 11237 16706 27835 45528
Z Net Kamu Geliri 3047 4894 7600 10149 16022 279598
'Car} Transferler -960 -1685 -3637 -6557 -11813 -17530
;NetKamJGehrlfkmlanKamlGehri,% 75.20 73.70 66.74 60.02 56.84 60.77

KONSOLIDE BUTGE CARI TRANSFERLERI
(Milyar TL)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Faiz Odemeleri 67 87 210 441 874 1330 2266 5604
ic Borg 33 34 80 177 247 649 1260 3184
D1g Borg 34 53 130 264 427 682 1006 2420
Diger Transferler 267 201 511 874 1262 2021 3052 4057
Toplam Cari Transferler 334 288 721 1315 1936 3351 5318 966l
Konsolide Bilitce Transfer 25.11 19.80 31.16 46.8 43.25 49.62 52.45 59.91

_ Odemeleri/Toplam Gelir
I¢ Borg Faizi/Toplam Gelir 2.29 2.3 143 1.21 B.52 9.61 12.43 19.75
D1s Borg Faizi /Toplam Gelir 2.63 3.66 5.62 9.4l 9.54 10.10 9.52 15.01

¢ borg faizleri konsolide butce gelirlerinin 1988'de ylzde 20%sini, dis
borc faizleri de yizde 15'ini gdtirmektedir. Konsolide bitce gelirlerinin ylzde
60'1 cari transferlere gitmektedir.Bu rakamin 1982 yilinda sadece yiizde 20 oldu-
gu dislnilirse fark daha iyi degerlendirilebilir. Cari transferlerin bu artis
seyri, dzellikle ig borg faizlerinin durumu bdyle giderse 1989 ve sonraki yillar
icin sayisal durumun ne olacayl ile ilgili tahminler firkitiici hale gelir. Bu faiz
tdemelerinin sadece konsolide biitge icin verildigi, KiT, fon ve yerel yonetimle-
ri icermedigi de ayrica dikkate aiinmalidir. 1988 icin konsolide bitgenin vasi-
tali vergi artigi 3066 milyar TL'dir ve yaklagik olarak i¢ borg faiz ddemeleri
kadardir. Bu kadar i¢ borg Sdemesi olmasayd: belki dolayli vergileri bu denli
arttirma geredi olmayacaktl. Dolayli vergi olarak alip i¢ borc faizi olarak da-

gitmak ise harcanabilir gelirin Gzel tiketim ve tasarruf arasinda béliminde il-

ging sorunglara yol agmaktadir. (Tabii ki kamu geliri ile kamu harcamasl arasin-
da boyle bire bir baginti soz konusu dedilcdir. Rakamlarin yukardaki gekilde

karsilastiriimasi sadece sorunun daha iyi anlatilabilmesini saglama amacina yo-

neliktir.)
Asagidaki tablo, iktisatta en istikrarli ve davranigsal oranlardan bazila-

rlnda'son yillarda meydana gelen &nemli degigmeleri ortaya koyuyor:
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GSMH, OZEL HARCANABILIR GELIR VE GZEL TUKETIM ILISKILERINDE ORANLAR

Y1l Ozel Tiketim/ Ozel Harc.Gelir/ ~ Ozel Tiketim/
GSMH GSMH Ozel Harc.Gelir

1980 71.86 82.48 87.13

1981 71.35 80.71 88.39

1982 71.09 80.30 88.51

1983 73.40 81.07 90.52

1984 74.51 83.93 88.77

1985 72.51 81.85 88.59

1986 68.90 80.67 85.54

1687 66.90 B2.62 80.97

1988 66.70 84.48 78.95

1880-1984 arasinda 6zel tiketimin GSMH igindeki payi artis gosterirken
1985'ten itibaren dnemli dlglde digmeye baslamis ve GSMH i¢indeki pay1r 4 yil
iginde 8yiizde puan azalmistir.Bu durum Gzel harcanabilir gelirin GSMH icindeki pa-
yinda ayni olglde Dir azalis ile birlikte olsa yorum farklq olabilirdi. Fakat Su
dénemde 1886'dan itibaren 6zel harcanabilir gelirin, cari transferier nedeniyle
GSMH igindeki payinin arttigi gérilmektedir. 1980'den 1985'e kadar istikrarl:
giden dzel tiketimin &zel harcanabilir gelire orani Ug¢ yil icinde viizde 88.6'dan
ylzde 79'a diigmistir. Ozel tasarrufun 6zel harcanabilir gelire orani ise ayni
ylllarda yilizde 11.4'ten yiizde 21'e yiikselmistir.

Bu durumun baslica nedenleri; enflasyonun gelir dagiliminl bozucu etkisi,
i¢c borglanmanin gelir dagilimindaki bozulmayi, cari transferler yoluyla siddet-
lendirmesi ve sanayi mallar:i ihracatinin dnemli &lciilerde tiketim mallarindan
kaynaklanmasi ve kapasite kullaniminin sinirlarina yaklasildig: ve yeni yatirim-
larin yeterli 8lclde yapilamadig: bir durumda ihracati arttirmak icin ig¢ tiketi-
mi kisma gabasidir. Dolayisiyla gelismeyi sadece enflasyonun etkisi ile églkla-
mak olanaksizdir. Nitekim benzer bir enflasyonist siirecin yasandig: 1975-1979
déneminde 5zel tiketim/GSMH orani yiizde 89.3'ten ylizde 84'e, yani 5.3 ytizde
puan dﬂ§ﬂrmﬁstUr. Oysa son U¢ yilda 10 ylizde puanlik bir azalma sdz konusudur.

Bu durum da enflasyonun yaninda baska unsurlarin da dikkate alinmas1 geregdini
gdstermektedir.

Ozel tasarruflardaki artislar, 6zel yatirimlara yonelmemekte, tasarruf
Tazlas1i olarak kamuya borg verilmektedir.
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§zat olarak ifade edersek, kamu kesiminin programlananin dtesinde yatirim
yapmasi i¢ ve dig borglanmaya yol a¢makia, ic ve dig borg faiz Odemeleri bltge
icinde cari transferleri olaganistd boyutta arttirmakta, enflasyon ile birlikte
gelir dagilimini daha da bozan ve kendi kendini besleyen mekanizmalar iglemeye
baslamaktadir. Bu kisir déngiden ¢ikigin nasil saglanabilecegi ile ilgili
gneriler (ciinci bglimde yer almaktadir.

ii) Kesimlerarasi Fon Akimlari

Asagdidaki tablo 1980-1987 donemi icin kesimlerarast fon akimlarinlarinda
meydana gelen dedismeleri gdstermektedir.Yurtdisi ve hane halki kaynak sadlayan,kamu
kesimi ve Gzel girisim de kaynak kullanan kesimlerdir. Gayrimenkul satiglari da
ikincil bir fon kaynadin: olusturmaktadir. Analiz kolaylig: igin kaynak ve kul-
lanimin ydzde bilegimi asadida verilmektedir.

KESIMLERARASI MALT AKIMLAR (NET)
(Milyar TL)

1280 1981 1682 1982 1984 1585 1986 1987
Yurtdlsg) -222.1 84.3 -3.4 -275.6 -1128.5 -2164.1 3187.9 -7438.0
Tepliam Kemu 354.4 41.3 293.3 232.6 2466.1 2642.6 2667.1 6070.0
§zel Girigim 71.7 303.1 333.5 8I1.7 154.3 1321.8 2643.3  4688.0
Hanehalk1 -191.3 -424.3 -542.8 -684.6 -1295.3 -1694.4 -1953.6 -2867.0
Sermaye ve -13.6 -4.9 -80.6 -84.} -236.6 -105.9 -163.%  -453.0
Gayrimenkul ier
Kaynak (-] 426.1 429.2 626.8 1044.3 2660.4 3964.4 531C.0 10758.0
Kullanim (+) 426.1 425.2 626.8 1044.3 2660.4 3964.4 5310.0 10758.0

Kaynak: TC Merkez Bankasi 3 Aylik Biiltenler

Not: MB'nin devalilasyon ve OECD kredileri igin yaptigi dizeltmeler sadece yurt
dis1 ve kamu kesimlerinde yapildidl igin anlamll bulunmamig ve dikkate
alinmamistiir.
Bilfiil tedaviil eden paradaki artisin timiniin hanehalkl kesiminde bulundugu
ve dagitilamayan mali akimlarin 6zel girigim ile iliskili oldugu varsayllmigtir.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Kaynak 100 100 100 100 100 100 100 100
Yurtdisi 51.91 0.54 26.39 42.42 54.59 60.03 69.l4
Hanehalk1 44.90 98.85 B86.50 65.56 48.69 42.74 36.79 26.65
Dider 3.19 1.4 12.86 8.05 8.89 2.67 3.18 4.21
Kullanim 100 100 100 100 100 100 100 100
Kamu 83.17 9.2 46.79 22.27 92.70 66.66 50.23 56.42
0zel Girigim 16.83 70.62 53.21 77.73 7.30  33.34 49.77 43.58 .
Yurtdigl 19.76 L

Fon akimlar: 1980-1983 ddneminde oldukga istikrarli ve kiguk boyuttadzr.
1984 ten sonra kullanici olarak devlet kaynak saglayan kesim olarak da yurtdigl
agirlik kazanmaktadir. Yurtdisini daha ok kamu, hanehalkini da daha gok dzel
kesim ile iliskilendirmek fazla sakincal: oimayacaktir. Kamu kesimi fon kaynak-
larin1 giderek artan Glgllerde kullanan kesim olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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EKONOMIK POLITIKALARIN SAYISAL ETKILER}L:

198G-1988
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Biyiime:
GSMH Reel Artis % -1.1 4.1 1.5 3.3 5.9 5.1 8.1 7.4 3.4
Sabit Sermaye Yat./GSMH, % 19.47 18.94 i8.85 18.89 17.88 19.99 23.28 24.19 25.06
Kisi Bagina GSMH 00O TL 100 144 187 241 374 552 763 1105 1845
Kigi Bagina GSMH, $ 1313 1305 1163 1077 1036 1066 1139 1281 1293
Kamu Sabit Ser.Yat/ 56.15% 61.78 61.05 56.19 54.04 58.13 58.10 53.49 48.27
Toplam Yatirim
imalat San.Faiz,Xira,Kar % 53.5 53.6 56.4 62.1 70.2
Enflasyon: . )
Kamu AG1g1/GSMH, % 9.4 1.9 3.1 5.9 6.6 4.7 4.5 8.3 6.8 (Tatmin)
Para Arzi Yillik Artig Hizlar:
M1 58.4 38,1 38.1 44.6 16.1 42.4 56.3 64.7 48.2
M2 67.1 85.6 56.0 28.7 57.5 57.3 43.0 41.6 65.3
M2X 48.1 51.9 48.2 (1)
Enflasyon Hadleri Toptan Esya (DIE) 107.2 36.7 27.0 30.5 50.3 43.2 29.6 32.0 68.3
Geginme 90.3 3.1 27.4 31.4 48.4 44.9 34.6 38.9 81.8 (2}
GSMH Deflatéri 103.82 41.88 27.49 28.01 50.14 43.90 30.89 38.26 55.99 (Tatmin)
Menkul Kiymet ihraci 116 176 198 262 635 2123 3525 7673 11924
Kamy Xesimi (Milyar) 76 135 75 200 559 1990 3251 6990 14553
Ozel Kesim {Milyar) 40 41 123 52 76 133 274 683 [37¢
Reel ficret Endeksi (Kamu) 100 92.11 80.05 78.93 80.13 75.46 65.39 58.70
{Ozel} 100 79.65 74.57 69.20 71.26 69.37 63.72 58.92
Mevduat Faiz Hadleri
1 Y1ll1k Nominal 30.00 49,17 50.00 42 .50 53.00 56.00 52.00 43 (4){5) 65 (6)
1 Yillsk Reel -37.27 9.06 19.76 9.07 0.865 11.50 19.9 8.3 -4.0
D1y Ticaret
ihracat (Milyon $) . 2910 4703 5890 5905 7389 8255 7583 10322 11846
ithalat 7513 8567 8519 8895 10331 11230 10664 13551 13646
Hizmet ihraci (Net) 1799 1162 1535 1962 1553 2247 1182 {7)
Cari Hesap Dengesi -2938 ~1669 -861 -1828 -1407 -10[3 -1528 -982 1503
fhracat Yillik Artis thzi, % 67.37 25.24 0.25 25.13 11.72 -8.14 36.12 14.76
Ticaret Hadleri (1980=100) 96.1 97.3 109.0 103.3 i
thracat/GSMH, % 4.94 7.91 10.85 11.43 i4.66 15.47 12.95 15.12 16.20 {lalmit)
tthalat/GSMH, % 12.75 14.40 15.69 17.22 20.50 21.05 18.21 19.85 20.24 (Talmiif)
Tiirkiye ihracati/Dinya lhracati, % 0.16 0.24 0.31 0.32 0.37 0.43 0.33 0.42  0.41
Rezervler 1209 1657 19/9 2089 3482 3279 434/ 5212 6764
TL/% (Y1llik Ortalama) 76 [0 161 224 365 518 670 855 1417
Tarim fhracati/ibracat, % 57.45 47.19 37.26 32.84 24,52 21.61 25.29 18.18 16.53 (10)
Maden inracati/ihracat, % 6.56 4,11 3.06 3.29 3.36 3.06 3.31 2.67 2.81 (10)
Sanayi Mallar1 fhracaty/ihracat 35.99 48.70 59.68 63.87 j2.12 75.33 71.40 79.15 80.66
Tiketim Mal1 Ithalati/lthalat, % 2.2 2.0 2.0 2.6 4.4 5.7 8.6 8.2 7.53(Tatmir}
Patrol ve Griinleri/ithalat 48.7 43.3 42.2 39.5 33.7 3l.6 17.9 20.6 18.70 {10)
Diger fra Mallar/ithalat 29.1 30.0 29.5 32.8 37.2 37.2 42.2 44,2 47.55 {10)
Yatirim Maltar1/tthalat 20.0 24.7 26.3 25.1 24.7 25.4 31.3 26.9 26.22
Di1g Borglar
Toplam Mg Borg (Milyon §) 16247 16861 17619 18385 21258 25349 31228 38307 6444 ()
Mg Borg Artisl (Milyon $) 614 758 766 2873 4091 5879 7079
fizel Kesim D1 Borg {Milyon $) 1965 1495 2602 3709 4942 5810 5660 ( 3)
Kamu Kesimi Dng Borg (Milyon $) 11570 11633 13020 14918 18688 22687 21952 ( 3)
Merkez Barkast D15 Borg (Milyon §) 4084 5257 5636 6722 7598 9807 ga3z ( 3)
Kisa Vadeli Dis Borg (Milyon $) 2285 1911 1764 2281 3180 4759 6911 8692 8562 (11}
Kredi 1582 1248 779 1058 2123 3197 4347 5014 5487 (11}
Mevduat 703 663 985 1223 1057 1562 2564 3678 L3075 (11}
Yzun Vadeli Borglar 13962 14950 15855 16104 18078 20590 24317 29612 28285 ()
Uluslararas: Kurulug 3277 3857 4531 4916 5494 6157 6588 7780 7554 ( 3)
ikili Anlagmalar 6646 7061 7183 6560 7204 795% 10187 12316 tog7a ( 3}
Bankalar 6324 9800 5905 6909 8560 11237 14453 18208 18016 (.3)
Toplam Borg Servisi 1316 1882 2418 2507 2693 36l1 4279 5164 6037 (8)
Faiz Odemeleri 668 1193 1465 1441 1586 1753 2134 2507 2673 (g)
Anapara (demeleri 648 689 953 1066 1107 1858 2145 2657 3384 (8)
Borg Servisi/lhracat, % 45,22 40.02 41,05 42.71 36.45 43.74 56.43 49,51
D1s Borg Stoku/GSMH, % 27.57 28.35 32.44 35.60 42.19 47.51 58.33 58.74
Dogrudan Yabanci Sermaye 53 60 55 16 113 99 125 110 352
Not:

Menkul kiymet ihraglar: ve dig borglarda 30.6.1988 durumudur.

Mevduat seklindeki di§ borg, Dresdner ve yurtdis: adresli DTH hesaplari toplamidir. Yurtici adreslilerin

DTH'Yar: bu rakam veya herhangibir dig bor¢ rakami iginde yer almamaktadir.

1980 ve 1981 yillart toptan fiyatlar endeksi DIE 1963 temelli endeks, 1982'ye kadar geginme endeksi artis hizlari
170 endeksinden bulunmus degillerdir.

(1) Agustos B7-Adustos 88 (5) Serbest ' {9) Temmuz 1988 itibariyle
{2) Eylul [987-Eyliil 1988 {6) 13.10,1988"'den sonra % 85 (10) Ocak-Agustos 1988
[3) Ocak-Ekim BB itibariyle {7) Ocak-Temmuz 1988 (11) 30.6.1988 ttibariyle

(4) 9.2.1987-1.7.1987 arasi (8) Ocak-Kasim 88 itibariyle (12) Ocak-Agdustos 1988






BULOM I1I

ULUSLARARASI EKONOMIK VE FINANSAL ENTEGRASYON ICIN TEMEL ILKELER

1) Toplumsal Anlasma Minimumlari:

Turkiye'de partilerarasi politika, ortak amac ve noktalart saptama yeri-
ne farklilik noktalarinin vurgulanmasi seklinde algilanmaktadir. Bir hiikiimetin
yapti1d1 hersey ne tiimiyle dogru, ne de tumiyle yanlistir. Uygulanan politikala-
rin dogrularinin neler oldudunu belirtmek; yanlislarin nasi] dizeltiTecedini
actklamak bitiin kesimlerin ilk gtrevi olmalidir.

a) Enflasyon Hizinin Azaltilmasi ve Orta Donemde Tek Haneli Artis Hizlarina
Indirilmesi
Bugiin enflasyon Tiirkiye'nin en dnemli sorunudur. 1986 y1lindan sonra enf-
lasyon hizla ylikselmeye baslayinca gesitli yeni tedbirler alinmas: didsiniImistir.
13 Ekim kararlari bu cercevede bir cabanin uUriinidir.

Enflasyon mali piyasalarda biitin dengeleri bozmaktadir. Gelir dag1liming
enflasyondan fazla bozan bir olqu kesfedilmis dedildir. 17k bakista doviz kur-
lar1 ve faiz hadlerinin enflasyon hizina paralel gelismesi halinde uluslarara-
$1 sermaye hareketleri ve finansal bitiinlesme acisindan sorun 01mazmi$ gibi go-
rinse de pratikte farkli enflasyon hizlart da biitiinlesmeyi , hakl1 ya da haksiz,

engellemektedir. Enflasyon hisse senedi piyasasinda da durgunluga sebep olmakta-
dir.

Enflasyonun temel nedeni kamu kesiminin gelir, harcama, ic ve dis borclanma
politikalaridir. tktisatta fazla taraftari olan parasal biiylime iTe enflasyon ilis-
kisi yerine, parasal bliylmenin kaynaklarina inilirse Tirkiye'de sorunun temel ne-
deninin kamu kesimi olduju goriilecektir. Bu durumda, enflasyonu onlemek icin uy-
gulanacak politikalar baska bir Gnemli amac olan kamu kesiminin ekonomideki agir-
T1ginin azalt1imasina da katk1l yapmis olacaktir.

Kamu kesiminin harcamalari ile gelirleri arasindaki farklar finansman aciq
ve thtiyaci seklinde ortaya cikmaktadir. Bu aciklar i¢ ve dis bor¢lanma ile kar-
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s1lanmaktadir. Fon akimi tablosu bu durumu acikca ortaya koymaktadir. Dis alem
kamu kesimine en biyik fon akimini saglayan sektdrdir. Uzel kesimin fon gerek-
sinimi, fonlar kamu kesimince kullaniimasa, hanehalkindan sadlikli sekilde fi-
nanse edilebilecektir. thracat1 arttirmak i¢in kullanilan reel kuru yiiksek tut-
ma politikasi, dis borciarin Gdenmesi icin gerekli TL karsiliklar yoluyla kamu
kesimine biiyiik yiik getirmekte ve bu sektOriin hizla menkul kiymet piyasalarina
yonelmesine neden olmaktadir. 1lke olarak, borc ertelenmesi degil, dis borcun
zamaninda odenmesi stirdiirliimelidir. Ertelenmis borc, baska yotlarla mutlaka bel-
ki de daha agir olarak 8deyeceginiz borctur. I¢ borclanma da vergi alinmasimin
hir anlamda gelecek nesillere kaydirilmasindan baska birsey dedilse de, Tirki-
ye'de tahvil vadelerinin kisal1gr dikkate alind1dinda bunun pek gecerli olma-
d1d1 goriilmektedir. Faiz gelirleri ve anapara itfalarini alanlar ile bunu fi-
nanse edenler tam olarak ayn1 kisiler oimadigindan gelir dagilimi da kdtiilese-
cektir. Genis kiitle verir, az sayida alacaklilar da alir. Bu durumda devietin
harcamalarini kismasi, gelirlerini arttirmas: ve menkul kiymet piyasalarina da-
ha az basvurmasi enflasyonun temel c¢oziimi olacaktir.

dnee kamu harcamalari, biitce disiplini ve devlette nseffaflik" geredinden
baslayalim. Fon uygulamalari deviette seffafi1gt bliylik dl¢lde azalttigindan,
fonlarin konsolide biitceye alinmasi, biitce disiplini ve yasama organinin dene-
tim olanaklar1 acisindan gereklidir. Ihracatta vergi iadesi uygulamasinin 1989
da sona erdirilmesinden sonra ihracat tesvikinin biitlin yiikli kur degismelerine
yiklenmemelidir. Bu, dis borc TL karsiliklar: yoluyla enflasyonu olumsuz etki-
Temekte ve tesvikin ihracat lUzerindeki etkisini siirdirmek icin kur ylikseltme -
enflasyon - kur yiikseltme seklinde kisir dongliye girilmektedir. ihracat icin
sevkiyat Oncesi ve sonrasi kredilendirme, finans yiiklerinin maliyet j¢cindeki
payin1 azaltma ve girdi fiyatlandirmasinda vergi unsurunun etkisini giderek
azaltma ihracatci icin daha saglikli bir tesvik olacaktir.

Devlet blitcesi i¢inde u1a5t1rma, haberiesme ve enerji yatirimlari en Gnem-
11 harcama kalemierini o1usturmaktad1r Bu sektdrlerde mutlaka harcamalar azal-
t11mal1, ayrica biitceye yansimayacak finansman yollarina adirlik verilmelidir.
Haberlesme aityap1s1n1n uluslararasi: finansal entegrasyon ac1sindan  blylk
Snemi vardir.. Haberlesme yatirimlarinda-kullanim yogunlugu fazla olmayan alan-
lara hizmet gotiiriilmesi azaltilmalidir. Ulastirmada da yatirimlarin, talep ve
kullanim yodunluguna gore planianmas? cok sayida yoi yerine sliratle tamamlana-
caklara yonelinmesi gerekir. Enerji yatirimlarinda da ayn1 anda pekcok barajin
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birden insas1 yerine daha hizl1, finans akisi diizgiin az sayida baraj ve santral
insas1 tercih edilmelidir. Niikleer enerjiden diinyanin kacmaya ugrastigr bir do-
nemde en azindan bu alanda giivenlik arttirici teknolojik gelismelerin beklene-
rek yatirimlarin yonlendirilmesi gerekir.

Kamu kesiminin imalat sanayiindeki varligdi bir Ozellestirme yaklasim ile
ele alinmal1, fakat bir giinden diderine bu gOriinumi defistirmek diisiiniilemeyece-
gine gore kamu kesimi isletmelerinin piyasa mekanizmasina tam uyumlu c¢alismala-
rina ve verimliliklerini arttirici yatirimtara oncelik verilmelidir. Bugiin bir-
¢ok kamu tesebbiisi mevcut yapilarm bir piyasa degeri ifade etmediginden satila-
maz durumdadir. Sermaye piyasasinin etkinligi ve derinligi, dzellestirmenin bu:
yolla yapilabilmesinde fazla iyimser olmaya colanak vermemektedir,

Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in harcamalarin azaltiimasi, 6zellikle mil-
11 savunma harcamalarinda bir indirime gidilmesi gerekir. Nato cercevesi ic¢cinde
savunma ylikiiniin daha fazla oranda hibe edilmis makine ve techizatla karsilanma-
s1 ve asker sayisinin, savunma potansiyelini zedelemeden azaltilmasi gerekir.

Yerel ytnetimler, son yi1llarda kendilerine taninan olanaklar sonucu harca-
malarindaki artis yoninden kamuoyu odadil durumundadir. Bu birimlerin harcamala-
r1 daha sik1 ekonomik programlamaya ve mali denetim altina alinmali ve fon kay-

naklarina, dzellikle projeye badl1 olarak di1s bor¢lanmaya gitmelerine sinirlar
getirilmelidir.

Kamu gelirlerini arttirma amaci ile devletin irettidi mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 devaml1 arttirilmamali; elektrik, haberlesme, demir-celik, petrol
Urtinleri, tekel, havayolu ve demiryolu ulastirmasina siirekli zam yaparak gelir
toplamaya calistIimamalidir. Bdyle bir politika temel girdileri pahalilastirir,
uluslararasi rekabet gliciinl azaltir, dolaylt fiyat etkilerine ve enflasyon bek-
leyislerine yol acar. Zam yapmak yerine bu maddelere uygu]anan KOV oranlary yiik-
seltilebilir. Bdylece KDV iadesi mimkin oldudundan ihracat daha az etkilenir.
Tlirkiye'de dodrudan verginin ok biiyiik kism icretliler tarafindan Gdendigi icin
iicret gelirleri lizerindeki vergi yiikii arttirilarak gelir arttirma yoluna
gidilmemelidir,

Kamu gelirlerini arttirmada yeni vergiler koymak ya da vergi oranlarimi
yiikseltmek yerine vergi etkinligini arttirmak ve tahakkuk tahsilat farklarini
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azaltmak ilke olmalidir. Ayni yaklasim sigorta primieri i¢in de gecerlidir. Ge-
Tirler toplanamayinca deviet yliksek maliyetli ic borclanmaya gitmektedir. Bu ise
enflasyonu arttirmakta ve yliki vergisini tdemeyenler yaninda muntazam Sdeyenler
de cekmektedir. Gecikme halinde faiz uygulamasinda bir dtomatik kredilendirme
sHzkonusudur. Banka sisteminden borglanamayacak bircok firma bu yolla devietten
kredi .almis olmaktadir. Verginin bir dnceki y11 geliri lizerinden ertesi y11 da
taksitler halinde odenmesi, enflasyonun yiizde 60-70'lerde dolasti1gr bir ekono-
mide gercek vergi hasilatin1 diisiirmektedir. Siiphesiz enflasyonun sebep oldugu
nominal gelir siskinliginin artan oranda vergilendirilmesinden de ters yoOnde
nominal hasilatr arttirici bir etki vardir, ancak beyannameli miikelleflerin be-
yan ettikleri gelirler zaten cok distktir, bu unsur daha ¢ok lcret gelirlerinde
islemektedir.

Enflasyonun hizini azaltici Gnlemlerin, diger amaclaria celisik olmayacak,
aksine o amaclara ulasmaya da katkida bulunacak sekilde duslniilmesi gerekir. Ka- fA
mu kesimi aciklarinin azaltilmasi, parasal genisleme ile i1gili olarak Merkez )
Bankas1 lUzerindeki baskiyi hafifletecek ve parasal genislemenin, enflasyonun ge?
rekli k11d1§1 nominal genislemenin fazla tizerine cikmamasi saglanabilecektir.
vzel kesim yatirimlari, sermaye hasila orani nisbeten diisiik, olgunlasma sireleri
daha k1sa ve finansman planlamasi daha saglikii olan yatirimlardir. Uzel kesimin
maliyet yapis1 i¢inde finans yikleri azaltilabilirse, fiyatlari arttirma geregi
azalir. Kamu kesimi mallarinin siibvansiyonsuz, aym zamanda vergi iceriksiz ola-
rak temini ve kamu kesimi isletmelerinde meydana gelecek verimiilik artislarinin
girdi fiyatlarina yansimasi halinde, ©zel kesimin bu girdilerdeki artislardan
kaynaklanan fiyat artislari da azalir. Bu durum ciddi ihracat¢i ig¢in Gnemli bir
tesvik demektir.

Enflasyon herseyden Once bir bek]eyisler sorunudur. Bu bekleyisleri tersine
cevirmek mimkiin oldugunda, bu defa kendisini besleyen olumlu bir déngl yaratiims
olur. Burada ¢ok ciddi bir problem daha tnceki yiiksek faizlere "kitlenmis" borc-
lanmalardir. Bu, hem kamu, hem de dzel kesim icin gecerlidir. Burada olumiu bir
nokta Tiirkiye'de bor¢lanmada vade yap1sinin kisaligrdir. Yapilmasi gereken itk
jslerden biri piyasaya degisken faiz1li bazi araclar slirmek olmalidir. EGer de-
gisken faizli araclarm c1karan1ar1n'(dev1et veya sirketler) faiz hadleri ve enf-
lasyona iliskin beklayisleri azalma yoninde, alicilarin bekleyisleri de
artma yoninde ise degisken faizli tahviller d¢in piyasa yarat11m1s
olur. Uzellikle kamu kesimi  tahvillerinde dejisken faizli ve daha
uzun vadeli tahvillere gecilmesi olanakiidir. Burada neye gire
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dedisken olacadl sorusunun cevabil gerekir. Bir secenek bir doviz sepetine en-
deksli olmasidir. Enflasyon hizi azaldik¢a TL. 'nin yabanci paralara karsi de-
ger kaybetmesi de yavaslayacaktir. Piyasada dedisken faizli araclarin varlid:
Swap ve opsiyon islemlerini arttiracak ve bankalar ve menkul kiymet firmalari
icin ilginc ve yeni is alanlari yaratacaktir. Dedisken faiz, Tirkiye'de ve ECU
Ulkelerinde bekienen enflasyon farkil + LIBOR + cekicilik yaratici birkac¢ ek pu-
an seklinde de olabilir.

Enfiasyon ile i1gili olarak kritik bir nokta, ekonominin normal sayilabi-
tecek, mesala ylizde 4-5'11k bir gelisme sirecinin aksamamasidir. Unerdigimiz
tip politikalar uygulandidinda ekonemi artan dlcilerde Gzel kesim tarafindan
yonlendirilecektir. Isletmelerin maliyet yapilary ic¢inde finans yukleri azal-
t1labilirse, reel ucretler artabilir, isgqlicliniin beseri sermaye icerigini art-
tir1cl lcret dlizenlemeleri yapilabilir ve isletmeler uluslararasilasmis bir
piyasada daha uzun bir zaman ufkuna sahip olarak calisabilirier, yabanci ser-
maye ile daha sadlikl:r iliskilere girebilirler. Bdylece Tiirkiye yabancilarin
dogrudan ve dolayl1 (portfdy) yatirimlary agisindan daha cekici hale gelebilir,
tilke riski ve Tirk isletmeleri ile i1gili is riski azalir. Kamu kesiminden kay-
naklanan ve yalniz icerde dedil, uluslararasi piyasalarda da dzel kesimi disla-
yan borclanma talepleri azalacadi i¢in ozel kesimin i¢ ve dis piyasalarda 'se-
kiiritizasyon" olanaklari artarken, sartlar iyilesecek, vadesi geldiginde "roilover"
yapmak kolaylasacak, swap ve opsiyon isiemleri kullanimi artacaktir.

Enflasyon hizinin azaltilmasi, baska pekcok dedisken ve Onceligi de iceren
cok girift bir konudur. Bu durum ekonominin para, finans ve dis ekonomik iliski-
Terinde iic aylik verilerle calisan modellerden de yararlanilarak, piyasalararasi
karsi11k11 bagintilar: dikkate alan ve bir piyasadaki dnlemlerin baska piyasalar-
daki dolaylr etkilerini de &l¢en yaklasimlarla calismak geredini dojurmaktadir.
Maliye Bakanl1§i, Hazine, Merkez Bankas1 ve kurulmasi yararli olacak "D1s Eko-
nomik 11iskiler Bakanl1§1" arasinda cok yodun ve Grgiin iliskileri ve Gzel ke-
sim ile artan bir diyalog icinde bulunmay1l gerektirecektir. Bu konularda veri-
lerle ilgili olarak da son yillarda artan kisitlar, yerini daha seffaf bir ve-
ri yapisina birakmalidir.
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b) Fonksiyonel Gelir Dagiliminda Yeni Denge

Geliri tarim ve tarim dis1, tarim dis1 geliri de iicret ve maaslar ve tc-
ret dis1 gelirler (kira, faiz ve kar) olarak ayirabiliriz. Tirkiye'de son yi1llar-
da tarim dis1 gelirde lcret ve kdrin payl azalms, rant geliri ise artmistir.Ver-
qisiz hazine bono ve tahvil faizleri, gayrimenkul spekiilasyon kazanclari bu rant-
1arin iki Srnedidir. Menkul kiymet ve mevduat faizlerinin vergilendirilmesinde
Gzel ve kamu kesimi arasinda mevcut farklar kalkmali ve vergi orani tek oran ve
stopaj yoluyla vergilendirilmelidir, Ikinci Onemli nokta gayrimenkul rantlari-
nin vergilendirilmesidir. Bu alanda vergilendirilmemis biyik kaynaklar vardir,

Uluslararasi rekabet giicli ve buna yonelik yatirimlar gerceklestirebilmek

ve kaynak yapisini daha saglikli hale getirmek i¢in kar1111k gereklidir.imalat
sanayiinde tzel kesimin gerekli olan yatirimlari yapabilecedi sartlarin olusmas1

gerekir. thracat artisi, daha yliksek kapasite kullanimi ile, teknolojik yenilik
getirmeden saglanamayacak bir diizeye gelmistir. Eder ihracats 1992 'de 20, 2000°
lere girerken 40 milyar dolara c1karmak istiyorsak, bunun gerektirdigi yeni ya-
tirimlarin da yapilmasi gerekir. Kamu kesiminin bu alanda giderek cekilmesi
amac olduguna gore 6zel kesim yatirimlarini tesvik eden karlilik ve yatirim
maliyetlerinin saglanmasi gerekir.

Vatirimlarin Snemli bir boluml ithal makina ve techizattir. DOoviz-kurlarin-
da, enflasyondaki disise paralel olarak saglanacak nisbi istikrar bu acidan ya-
tirime1 ig¢in biiylik yararlar saflayacak ve yatirim kararlarinin alinmasini kolay-
lastiracaktir. Haberlesme, enerji ve ulastirma alanlarinda siren yatirimiar da
imalat sanayii yatirimlarinin altyap gereklerini karsilamaya yardim edecektir.
Bzel sektor yatirimlarinda konut sektdriinden tarim, madencilik ve tzellikle ima-
lat sanayiine kayma saglanmalidir. Hisse senedi piyasasi da bundan olumlu etki-
Tenecektir. Eder yeni yatirimlar icin gerekli fonlar halka ac1lma ve hisse sene-
di ve tahvif ihrac1 seklinde olursa, bu durumda sermaye piyasasi ve Turkiye'nin
uluslararasi finansal biitiinlesmesi de biiylik yarar saglayacaktir. Yeni yatirimlar-
da, halka acilmay1 tesvik eden kurumlar vergisi diizenlemeleri ve yatirim kredi

tesvikleri disiinlilebilir.

Bu dniemler, reel ve finans vesimleri arasinda son yillarda bozulmaya bas-
layan dengeyi de yeniden saglayacaktir. Turkiye gibi daha sanayi ddnemini tam
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yasamamis ulkeler, bu asamayr atlayarak sanayi Gtesi topluma ge¢emezler. Finans
kaynaklarinin sanayiye artan sekilde ydnlendirilmesi ve sermaye piyasalarimin
yurt icindeki ve disindaki olanaklarinin bu amac¢la kullanilmas1 gerekir.

c) Piyasa Mekanizmas1 ve Rekabeti Yayginlastirmak ve Gli¢lendirmek

Mal, faktor ve para piyasalarinda fiyatlarin, kaynaklarin nisbi kitlik-
Tarint yansitacak sekilde arz ve talebe gdre serbestce ve rekabet sartlari al-
tinda tesekkiil etmesi gerekir. 1980 &ncesinde bu saglanamamistir. Kamu kesimi
isletmelerinin bazilarinda maliyet alt1 fiyatiandirma, daha Gnemlisi, nisbi ola-
rak bol faktor olan isgiiclinlin isletmelere maliyetini yapay olarak ylikselten, kit
faktorler olan doviz ve sermaye maliyetini ise ucuzlatan diizenlemeler stzkonusu
olmustur. Rekabete dayanan bir piyasa, reel lcretlerin, verimlilik artisini yan-
sitacak sekilde, yi1lda birka¢ puan artmasini saglayabilmelidir.

Finansal piyasalarin en ileri oldugu ABD, Japonya ve Ingiltere gibi iilke-
lerde, bankalar, kendilerine faaliyet olanadr taninmayan baz1 menkul kiymet is-
lemlerine artan oranda girmeye calismakta ve faaliyet alanlarina konan sinirlar
asinmaktadir. Tirkiye'de menkul kiymet firmalari giiclendirilmeli, bankalar ken-
di alanlarinda rekabet kosulTlari altinda faaliyet gosterebilmelidirler.Bankala-
rin menkul kiymet alanindan ¢ekilmesini dnlemek yerine, bu alanda da rekabetin
itici etkisi gelistirilmelidir. Holdingler, bankalara ek olarak menkul kiymet
firmalar1 da olusturmalidirlar. Bu yolla daha qlicli bir "dealer" yapisi dodacak
ve pazar olusturma olanaklari artacaktir. Menkul kiymet firmalarina yatirim fo-
nu olusturma olanadt saglanmalidir.

Piyasa mekanizmasi ve rekabetin dogal geredi ithalatta serbestlik ve fijli
koruma oranlarini ara girdilerden nihai mallara dedru arttiran uygulamalardir.
Kota, fon, teminat gibi uygulamalar giderek kaldirilmalidir.

d) Kamu Kesiminin Ekonomideki Adirliginin Azaltilmas3

Mali devietcilik, yani menkul kiymet piyasalarinda yodun deviet faaliyeti
de onerdidimiz politikalar uygqulandiginda bugiinkii ylizde 90'lar duzeyinden yiiz-
de 50 dlizeylerine inecektir. Bu, 1989 yi1linda 10 trilyonluk menkul kiymet pi-
yasasinda kamu kesiminin ihrac¢larinin 5 trilyona dismesi, Ozel kesime ise 4
trilyonluk bir ek finans olanadinin sadlanmasi demektir.



-50-

Bu kisimda kamu kesiminin imalat sanayii i¢indeki varliginin zaman icinde
azaltilmas1 konusu uzerinde duracadiz. Glniimiizde kamu imalat sanayii, devletci
ve midahaleci politikalarin arti1gidir. Hangi kriter kullanilirsa kullanilisin,
kamu imalat sanayii liberal bir piyasa ekonomisinin dogal gdriintisi ile celi-
sik sekilde bilyiiktiir. Bu isletmelerin birden tzel kesime gegmesi olanaksizdir.
Bu agdirlidi kaldiracak bir yerli sermaye piyasasi olmad1g§1 gibi, bu olclide d1s
kaynagin sadlanmasi yani isletmelerin disariya sat1Imas1 da ne miimkiindiir, ne de
arzu edilir bir durumdur. Bircok bat1 Ulkesinin Gzellestirmede yabanch hissele-
re ancak belli kontenjanlar dahilinde izin verdigi unutulmamalidir.

Kamu isletmelerinde fiyat politikasi, dolayll vergi almanin bir araci ol-
mamalidir. Bankac1l1k alaninda kamu kesimi tnemli yere sahiptir.

vatirim bankaciiiginin gelistirilmesi ©zel Onem tasimaktadir. Bu bankalar,
mevduat toplamayacak, sermaye pivasalarinda yurtici ve d1sinda tahvil ve diger
finansal aréc1ar ihrac edecek ve bu yolla sagladigr fontari, belli kar paylarm
ekleyerek yatirmmlarin finansmanina tahsis edecektir. Ayrica doviz islemleri,
tellestirmede danismaniik hizmetleri, yatirim danismanl1di, sirket birlesmele-
ri... konularinda bankacilik hizmetleri sunabileceklerdir. Tahvil ihraci yoluy-
1a finansman, kamu kesiminin piyasadaki adirligl azald1dinda arz akimina katkr
yapacakt1ir. Bu bankalarin tahvi]]erinin faizlerine bir ayricalik taninmayacaktir.

e) Dis Bor¢larin Daha Fazla Artmasinin OUnlenmesi

D1s borclanma son bes yilda, yerlilerin DTH'leri de dikkate alindidinda
20 milyar dolardan fazla artmistir. Borc servisi ve dis borc¢/GSMH oranlart ulus-
Jararas1 dederlendirmelerde kritik kabul edilen diizeylere ulasmistir. Bu bor¢
" diizeyinin daha fazla artmasinin Gnienmesi gerekmektedir. I1k bakista boyle bir
k1s1tlama konmasi, sermaye hareketlerinde serbestlik ilkesi ile ters diisen ve
uluslararasi finans olanaklarinin kulTan1lmasinda bir fedakarlik anlamina ge-
len bir uygulama olarak algilanabilir. Ancak, 1991 yilina kadar Odeme takvimi
oldukca yodun oldugundan ve d1s borclarin Gdenmemesi de sOzkonusu olmadigindan
bu stokun devamli artmasi, Tiirkiye'yi milli gelirini asan bir borc stoku ile
karst karsiya getirebilir. Dis borclar, bliylik 81¢iide, kamu kesiminin finansman
gereklerinden kaynakland1dina gore, bu ihtiyaclarin azalmasi halinde dis borg
art1s1 icin fazla gerek kalmayacaktir. Ayrica, anapara itfalar: kadar taze borg
da alinabilecektir. Bu durumda d1sariya kaynak transferi sadece dis bor¢c faiz
Sdemeleri kadardir. Bu tip bir transfer, cari islemlerde bu ol¢iide bir fazlayl
da gerektirecektir.
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Asmamasi istenen tavan belirlendikten sonra yeni bor¢lanma, borg idaresi
ile i1gili islemler, daha yliksek faizli borclarin erken itfa olanaklari varsa
itfas1 ve daha diisiik faizli ya da sabitten dedisken falzle ve daha uzun donem-
11 araclara gecis saglanabilir. Bor¢ idaresinde swap tekniklerinden artan &1-
clide yararlanilabilir. Yiiksek faizli FMS kredilerini ABD sermaye piyasasinda
hilkimet garantili tahvilierle itfa etmek basaril1 bir bor¢ idaresi uygulamas?
sayilabilir. Daha diisiik faizler, daha diisiik enflasyon hizlari ve daha istikrar-
11 capraz kurlar, istikrarlt ve diisik sayilabilecek petrol fiyatlari, Tirkiye'
de Onerdigimiz politikalarin uygulama sansini arttiran olumiu d1s faktdrlerdir.

f) Tirk Lirast Icin Orta Donemde Konvertibilitenin Saglanmasi

Konvertibilite, TL.sinin icerde ve disarda Gdemelerde kabul edilen bir
para olmasi, capraz kurlarinin piyasada belirlenmesi, yurtdisina ve disardan
iceriye fon transferlerinin serbest olmas1 ve dinya finans sistemi tarafindan b1r
islem ve servet muhafaza araci olarak kabul edilmesidir. Bir para sdylemekle ya
da kararname cikarmakla "konvertibl" olmaz. Tek haneye inmis enflasyon hizlari,
d1s odemelerde doviz piyasasinda arz-talep dengesini saglayan bir rahatiigin bu-
Tunmas1 ve yeterli doviz rezervieri, uluslararasi finansal biitlinlesmeye ydnelik
kurumsal ve idari dizenlemelerin yap1lmis olmas1 ve tabii bunlardan da dnemlisi,
siyasi istikrar ve istikrar beklentileri konvertibilitenin sajlanmasi ve sirdi- -
rilmesi- i¢cin gereklidir.

Tirkiye'de son birkac y1ldir siiren para ikamesi olqusu, konvertibilite ile
karistiriimamalidir. DTH'ler, mukavelelerin bazilarinin yabanci para ile yapil-
masi, ya da ddemelerin doviz kurlarindaki degismelere baglanmasi, 30 say1l1 ka-
rarla ve sonraki degisiklikleri ile getirilen serbestlikler, divize endeksli
finansal araclar, doviz interbank'1... gibi uygulamalar konvertibilitenin sag-
1and1§1 anlamina gelmez.

Konvertib{}ite ayn1 zamanda para politikalarinda yetkilerin ve hareket
alaninin daralmasi ve uluslararast politika etkilesiminin artmasi, parasal ge-
nislemeye dogal kisitiamalarin getirilmesi demektir. 1992'den sonra AT'de pa-
rasal birlik bugiinkiinden ¢ok ileri boyutlara ulasacagir icin Tirkiye'nin tam
Uyeligi halinde parasini dedismeye birakacadr "tiinel" daralacak ve belki de
sadece "y1lan" kalacak, tilinel ise ortadan kalkmis olacaktir. Bu durum para po-
Titikasinin yonetiminde Tiirkiye'yi cok daha ba§1m11 hale getirecektir. Artik bu
bagrmiil1ga, para politikasit ile ilgili olarak alismaliyiz. Devletin lretim ala-
ninda aktif sorumiulugun azalmasi, bu bagimli111§in daha az sorun yaratmasina ola-
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nak verdigi i¢in de pratik Gnem tasir. Dis ve it borclanmanin para politikasin-
da yaratt1gy bask1 azalinca konvertibiliteye gecisi kolaylastiracak sartiar da-
ha kolay olusabilecektir.

g)'U1us1araras1 Ekonomik ve Finansal Bitlinlesme
1980'lerde Tiirkiye disa ac¢ilmada onemli mesafeler katetmistir. Ihracat
artisi, bilesiminin degisimi,'ekonominin jthalat gereksiniminin karsilanma du-
rumu, ithalatta liberallesme bu dgnemin basarilaridir.

Uniimiizdeki yi11larda tesvik sisteminde yeni diizenlemeler yapiimasi sartiir.
thracatla ilgili olarak, finans yiklerinin azaltilmas1, ihracata yOnelik lretim
teknolojisinin yenilenmesi, girdi fiyatlarinda dinya fiyatlarini asan maliyetle-
rin azalt1lmasi, ihracatcilara sunulan pazarlama, tanitma hizmetleri, ihracat
kredi, garanti ve sigortasi... seklinde tesvik onlemlerinin uluslararas? uygula-
malar nazara alinarak kullamiImasi arttirilmalidir.

Uluslararasi ekonomik ve finansal biitlinlesme; AT ile biitlintesmeyi asan bir
vavramdir. 1990'1arin sonlarinda Tirkiye, belli doniisim ve yeniden yapilanmala-
r1 gerceklestirmis olmalidir. AT, dar bir bdlgesel entegrasyon cabast goriintimii-
nii asmak ve ABD ve Japonya ile birlikte otkili bir "finans kutbu" olma durumun-
dadir. Avrupa i¢ pazari bunu sa@Tad1g1 61ciide basaril1 olacaktir. Finans diinya-
s1, bolgesel biitlinTesmenin cok ttesinde bir entegrasyon diizeyine ulasmistir.
Tirkiye‘'nin AT ile basarila sekilde biitlinlesmesi, ancak dinya ile bitiinlesmesin-
de de ayn1 basariyl saglams ise anlamlidir. AT ile biitiinlesme diger Ulkelere
"s1rt cevirme" dedildir. Esasen AT de boyle bir amaca ybnelik olarak olusturul-
mamistir.

AT'ye liyelik ile uyumlu tnlemlerin uygulanmaya konmasi halinde, lyelidin
gercek]ésmesi karar1 Tirkiye icin pratik olarak sonucu fazla dedistirmeyecek,
ayrica lyelige uyumu kolaylastiracaktir. AT ile uyumu saglayan degisikliklerin
cogu Tiirkiye'nin disa acilmada zaten yapmas? gerekli degisikliklerdir.

D1s ekonomik iliskiler sadece di1s ticaret dedildir. Udemeler dengesi ve
sermaye hareketleri hesaplarini ilgilendiren butin kalemleri icerir. "Ms tkoromik
flikiler Bdarltn"  seklinde kapsaml1 bir bakanl1gin kurulmasi, koordinasyonun sag-

lanmas1 ve “paket" tipi uygulamalara danha fazla olanak sajlamasi acisindan One-
rilebilir.
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Tirk ekonomisi, 80'lerde disa aciIma konusunda katettidi mesafeye radmen
hald tam anlamiyla uluslararasi sistemle biitiinlesmis dedildir. Rakamlar hem
mutTak, hem de oran olarak kii¢liktlir. Cok basit bir hesap yapalim: 1988 y1lin-
da 1445 liralik ortalama dolar kuru tzerinden GSMH 68.3 milyar dolar olsun.
2000 y111na kadar yilizde 5'1ik reel blylime h1z1 alalim. Sabit fiyatlarla 2000'e
girerken Tiirkiye'nin GSMH'sy, 1.7959 x 68.3 = 122.7 milyar dolar olacaktir.
1987 'de ihracatin GSMH'ye orani yaklasik ylizde 15°'ti. 2000 y1linda bunu ylizde
25'e c¢tkarmak isteyelim. Gerekli ihracat diizeyi 1988 dolar fiyatlariyla 30.7
milyar dolar olur. Bu ise ihracatta y1111k ortalama ylizde 17'1ik bir artis hi-
z1 demektir. 1980'den 1987 'ye ihracatini 3 milyar dolardan 10 milyar dolara ¢1-
kardigina gore (cari fiyatlarla) benzer bir performans gelecekte de sadlanmaya
calisilabilir.Ancak yine de, uluslararasi alandaki rekabet ve bunun gerektirdi-
gi Uretimin artan Glc¢iilerde Gzel kesim tarafindan sadlanacagi distintilirse, sa-
nayi kesiminde ihracat artisini da sadlayacak lretim genisiemesi kiiclinsenmeyecek
boyutlara ulasacaktir. Bu amac¢la yabanci dogdrudan yatirimlardan artan Glcllerde
yararlanmak gerekecektir. Egder Onerdidimiz politikalar uygulanirsa, fon transfer-
leri serbestce yapilabilirse, finans piyasalari kendilerinden beklenen esneklik
ve etkinlide kavusturulursa, yabanci sermaye iliskileri giiniimizde GngGriilemeyen
boyutiara ulasacaktir. Uzellikle Japon yabanci sermayesi yeni sartlarda cok daha
biiyuk ¢lclilerde Tirkiye'ye yatirima yonelecektir. Verdigimiz ihracat Orneginin,
bugtinkii Ko%e'nin ulastidr oranlar dikkate alindiginda ne Olclide mitevazi kaldi-
g1 ise ortadadir.

thracat finansmaninda, kur riskinden daha iyi sekilde koruyucu teknikler,
forfaiting yontemleri ile uzun vadeli ihracat finansmani, akreditif karsi11g1
i¢ ve dis piyasalarda finansman bonosu ihraci, DTSS'lerin TL ve ddviz Inter-
bank'larindan yararlanma olanadir gibi bankacilik ve finans piyasasi ile ilgili
dizenlemeler Onerilebilir. Bugiin ihracat¢iya sadlanan bazi koltayliklar ise iler-
de anlamin1 kaybedecektir. thracat dovizinin bir kismini yurtdisinda tutma hak-
k1, -bununla vergisiz girdi ithali gibi.

ithalat ihtiyacinin sorunsuz olarak karsilanmasi, ithalatta liberasyon ve
serbestligin devam etmesi, ayn1 zamanda piyasa mekanizmasi ve rekabet ilkesinin
de geredidir. Sanayide teknolojik yenileme ve.yatirimlarin yliksek ithalat gerek-
lerinin, oldukca diisiik kur riski ile alinan uzun vadeli bor¢lar ve tahvil ihract

ile saglanmasina isletmelerin yatirim icin gerekli fonlari, yatirim bankalarin-
dan saglamalarina calisiimalidir.
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Uluslararast finansal entegrasyon ile ilgili en gnemii noktalar, finans ya-
pisinin, onerdidimiz altyap1 diizenlemeleri ile gi¢lendirilmesidir. Uzel kesimin
cok daha fazla fon kaynaklarina ydnelebildigi ve sanayinin finansmaninda sermaye
piyasalarinin artan dlcllerde kullanilabilecedi bir sistemin yerlestirilmesi sart-
t1r. Sirketlerin halka acilmasi, kamu kuruluslarinin yerli ve yabanci sirketlere
kismen sati1lmasi, olanak ©l¢iisinde hisse senedi ihraci yoluyla halka a¢ilmasi,
yabancilarin IMKB'ye borsa uyeligi, yabanc1 hisse senetlerinin Tirk, Turk sir-
ketlerine ait hisselerin ise yabanci borsalarda kotasyonu, Tirk menkul kiymet-
lerinden olusan ilke fonlari, yeni finansal araclar ve biitiin bu islemler icin
sermaye hareketlerinde serbestligin saglanmas1 uluslararas? finansal butiinles-
me i¢in gereklidir. Dogrudan yatirimlary kisitlayan formaliteler de basitles-
tirilmelidir.

Turkiye'nin "jeopolitik konum"u, cok kullanilan asinmis bir kavram gibi
gériinebilir. Gercek boyle degildir. 55 milyon niifuslu, AT'ye lyeligi sozkonu-
sy olan, Avrupa ile biitiinlesirken Ortadogu ile iliskilerini yiksek diizeyde
siirdiiren, beceri diizeyi yiiksek bir isguct kiitlesi ve genisleyen bir i¢ pazari
bulunan, lstelik belli sektdrlerde jc talebi doygunluda yaklasmamis bir ulke
olarak Tirkiye; Onerdigimiz cerbestlestirici ve liberal politikalar uygulama-
ya kondugunda ve ekonomik ve politik istikrar sartlar1 saglandidinda uluslar-
arasi iliskilerde yeni bir odak olabilecektir.

Onerdigimiz ortak minimum, biitiiniiyle yeni Gnerilerden olusmuyor. Aslinda
bugtinkii iktisat politikalarinin teme] felselefelerine de paralellik gosterdi-
§i sbylenebilir. Sorun, bugiin politika ilkeleri ile uygulama sonuc¢lari arasin-
daki tutarsizitklardan kaynaklanmaktadir. Onerilen politikalarin da pekgok al-
ternatifi olabilecedi gibi, ayn1 amaclara ulasmak icin Onerilen araclar da
farklilasabilir. Bu raporda, konuya makrofinansal a¢idan yakiasilmistir.

Bu amagla,
Ekonometrik tekniklerdeki son gelismeleri kullanan,

Teorik temeli qiiclu,

Taklit yerine Turkiye'ye ©dzgin beliriemelere dayanan,
‘Ekonomi politikalarm coziimlemelerinde kulianim potansiyelini arttirmak

jcin Uc aylik verileri kullanan,
Ekonominin reel, parasal ve finansal kesimleri arasi baginlasmayl go-
riintiileyen
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bir model gelistirilerek similasyoniarda kullanilabilir. Ekonomi politikas: de-
giskenlerinin belli biiyliklikleri modele verilerek ¢dzimin etkilenme durumu ve
dinamik uyum slreci incelenebilir,Ancak bu modellerin de sadece bir diuslnme ara-
¢1 oldudu ve ¢ogu zaman da sonu¢larinin, sadece Gnyargr ve dederlendirmelere uy-
gun olmast halinde kabul gordiigi gdzden uzak tutulmamalidir.

2) Finansal Piyasalar ve Uluslararasi Finansal Entegrasyon ile 11gili Olarak
Toplumsal Anlasma Minimumlari ile Tutarli Uneriler:
Finansal yap1; piyasalar, arag¢lar, kurumlar ve bunlar arasindaki piyasa
davranis iliskilerinden olusur. 11k olarak piyasalara bakalim. Hangi arac yoksa
0 aracin piyasasi da yoktur. Bankalararasi doviz piyasalari cok yeni bir uygula-
ma olarak baslamistir. Tlrk isletmelerinde kur riskinden korunma amaci ile"forward",

"futures" islemleri, déviz "opsiyon"tari gelismenin cok basindadir. Bankalarda
bu uygulamalar ¢ok azdir.

Tiirkiye 'de para piyasasi bir hazine bonolari piyasasidir. Finansman bono-
lar1, banka bonolart, mevduat sertifikalari hazine bonolari yaninda Onemsiz sa-
yilabilirler. Sermaye piyasasi da yine kamu kagitlarinin kontroiu altinda bir
"mali devlet¢ilik" gdriimindedir. Gelismis lUlke piyasalarinda mevcut ara¢lardan
cogu Tiirk sermaye piyésa]ar1nda bulunmamaktadir. Hisse senedi endeks opsiyonla-
r1, hisse senedine ¢evrilebilir tahviller, varantlar, gayrimenkul yatirim fon-
lari, dalgalr faizli tahviller, endeksli tahviller... bunlara verilebilecek bir
ka¢ 6rnedi olusturur. Gelismis llkelerde sermaye piyasasi denince birincil ihrag
piyasalar1 ve jkincil piyasalar olarak da borsalar akla gelir. Sermaye piyasasi
i¢inde hisse senedi piyasas1 en Onemli konuma sahip olmalidir. Turkiye'de hisse

senedi asagida sadece basliklarini belirtecedimiz nedenlerle nisbi olarak az ge-
Tismistir.

- Banka sisteminin Tlrkiye'deki Gzelliklerinden kaynaklanan olumsuz etkiler

- Devletin finans piyasalarindaki konumu

- Enflasyon

- Sirketlerin halka aci1lmasini c¢ekici hale getiren hukuki diizenlemelerin
zamahinda ve etkin sekilde yapilmamis olmas?

- Ge¢miste olumsuz deneyler

- Ekonominin ve finans sisteminin disa karsi kapalilidn

- Onemli kurumsal yatirimcilarin menkul kiymetlere yGnelmemis olmast.
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IMKB'nin ancak 1986 basinda faaliyete gectigi, hisse senedi fiyat endeksi-
nin 1987 yazindaki sadliksiz "sisme"den sonra, 1987 Adustos‘'undan buyana dusme
e§ilimi icinde oldudu ancak son giinlerde durgun bir diizeyde istikrarir gOrinti
verdigi hatirlanmalidir. Borsamz, biok islemler icin ¢ok "s1§"dir.Bu durum arzin
artis1 halinde problem olmaktadir. Yabancilarin yatirim yapabilmelerini kolay-
lastiran transfer diizenlemeleri, Tlrkiye fonu ile ilgili haberler bu piyasada
arzu edilen-hareket1i1igi sadlamamistir. IMKB su anda etkin bir piyasamin hic
bir 6zelligine sahip degildir. Bu piyasaya mutlak derinlik kazandirilmalidir.

Sermaye piyasasi araclar1 ile i1gili olarak asagidaki araciar gnerilebilir:

- Dalgal: faizli, daha uzun vadeli tahviller: Bu tahviller farkl1 enflasyon
bekleyislerinin, piyasa olusumunda kullanimini saglayacaktir. Neye gore dalgalan-
dirilacadr ikincil bir konudur. Bir ulusal ya da ulustararast gostergeye badlana-
bilir. Bu tahviller swap islemleri agisindan da piyasaya zenginiik kazandirir.

- Gayrimenkul yatirim fonlari: Tirkiye'de gayrimenkul piyasasinda sekiiriti-
zasyon mumkiin ve yarartidir. Menkul kiymet yatirim fonuna benzer sekilde, port-
foyiinde arazi, arsa, gayrimenkuller bulunan, gayrimenkul yatirim fonlari bu pi-
yasaya kiiclik yatirimecilari da cekebilir. Bu tip fonlarin sadece yetki verilmis
hirkac banka ile k1s1tl1 kalmamasi ve yetkili kurumlarin yayginlastirilmasi ge-
rekir.

- ipotekli borc senetleri: Bu konuda SPK'da calismalar ileri bir asamaya
gelmis olmakla beraber heniiz uygulama yoktur. Insaat sektdriinde ipotek karsi-
7141 para piyasasi aract niteliginde bor¢ senetleri ihracina baslanmalidir.

- Lease paper, yani finansal kiralama sirketlerinin finansman bonosuna
benzer menkul kiymet ihract olanaklari bu firmalara saglanmalidir.

- Hisse senedine cevrilebilir tahvil: Bu arac hisse senedi ve tahvil ara-
sinda denge saglamak isteyen, bliyiime potansiyeli ve hisse senedinde fiyat ar-
t1s bekleyisini, tahvilde daha iyi sartlar saglamada kullanmak isteyen firma-
lara bu olanag1 veren bir aractir. Piyasada bulunmasi bir cesitlilik saglar.
PETKIM ile bir uygulamast yapiIms, fakat fazla ilgi gbrmemistir.

- Turkiye fonlari: Bu fonlar tek tek Tirk hisse senetlerine yatirimn ris-
kine gbre cok daha dusiik risk icerdigi ve yabancilarin portfiylerinde cesitlen-
dirme ihtiyacina cevap verdidi icin yararli olacak ve finansal bitlinlesmeye de



=57~

katk1 yapacaktir. Ancak bu fonlara girecek menkul kiymetlerin seciminde ¢ok dik-
katli davranilmalidir. Baslangicta fonun biiyiik dl¢lide sabit getirili arac¢lardan
oTusmas1 ka¢inilmaz olacaktir. Bazi llke fonlarinin, Ornedin Meksike fonunun

ulusiararast piyasalarda tutulmadigr ve katilma belgelerinin baslangi¢ fiyatinin
dorttebirine sati1di1g1r unutulmamalidir. '

- Akreditif karsil1§1 finansman bonusu ihraci: DTS$'lTere bu olanak taninma-
1idir. DTSS'ler bu islemi Europiyasalarda da yapabilmelidirler. Bu sirketlerin
finans yapilarinin 6zellik arzetmesi nedeniyle, kredilendirmede uygulandn mali
tah1i1 standartlari, ipotek gerekleri yapilan isin mahiyeti nedeniyle yumusatil-
mal1 ve proje karsiligi banka kredisi verilmelidir.

Mevcut ve Gnerilen biitlin menkul kiymetler icin ikinci piyasamin tesekkiilu
sarttir. tkinci piyasasi olmayacak hicbir menkul kiymet dnerilmemelidir.

Yeni finansal arac nitelidinde olmamakla beraber, 0zel ve kamu sirketlerin-
de halka a¢i1lma sonucu borsaya kote hisse senedi sayisi bugiinkii c1l1z rakamin
izerine cikarilmali ve yabanct hisselere kotasyon sajlanmalidir. $Su anda bunun
ig¢in bir'enge1 yoktur, fakat bir uyguiamasi bulunmamaktadir. Turk hisse senet-
leri, d1s borsalarda, kotasyon gerekierini karsiliyoriarsa kote edilmeli ve
uluslararasi islemlerde fon transferi serbest hale gelmelidir.

Finansal kurumlar icinde Tiirkiye'de en 6nemli olan1 bankalardir. Bu neden-
le bankalarin kendilerine "cekidiizen verme" caltismalari, ayrica bankalarin ya-
sal konumlarinin dedismesine yonelik yasal diizenlemeler biiylik onem tasimaktadir.

Tiirk bankacil11g§inda 80'lerden bu yana Onemli degisme edilimleri gizlenmek-
tedir. Mevduat toplama ve kredi olarak verme tipinde bir bankaciliktan; doviz
islemleri, menkul kiymetler, finans hizmetleri iiretmeye yonelik bir bankacili-
da ge¢is edilimi belirgindir. Cok sube]i bankac111k yerine az subeli bankacilik
tercih edilmektedir: Bu bakimdan kamu bankalar1 Ozel bankalara gore geri kalmis-
Tardir. Ayrica biitiin bankac111k sisteminde mevduat ve kredi faizleri arasinda,
mevduattan cesitli nedenlerle ayrilan miktar ve oranlarin hakl1 gosteremeyece-
gi farklar vardir. Bdylesine bilylk farklar ancak Tiirk bankacil1ginda rekabet
eksik1igi ve bankalara verilen ayricaliklt statiilerle a¢iklanabilir.
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Bu gozlemler bankalara iliskin snerilerimize de 1sik tutmaktadir. Bankala-
ra taninip baska finans kurumlarina taninmayan ayricaliklar yeniden gozden ge-
cirilmelidir. Yatirim fonu olusturma yetkisi, finans kurumlari ve menkul kiymet
ortakliklarina da saglanmalidir. Bankacilik ile ilgili hizmetlerde, komisyon ve
"fee" seklinde gelir elde edilen hizmetlerde yabanci bankalar, hem odretici hem
de rekabet saglayic1 olmuslardir. Bankalar, risk yap1larini gdzden ge¢irmek ve
Gzellikle bilanco dis1 riskleri ile il1gili daha "tedbirli"dederlendirme yapmak
ve bu konularda AT'nin gelistirdidi normlara uyum sadlamak durumundadiriar.
”So1véncy"‘oran1 ile ilgili gerekler bunun somut drnegidir.

Merkez Bankast'nda banka gdzetimi ile ilgili calismalar faktor analizleri
ile banka performans dederlemesi, ayrica bankalarinin d1s denetim alma geregi-
nin yerine getirilmesi yararli ve AT'ye uyumu kolaylastirica diizenlemelerdir.
Fakat bankalarla ilgili asil sorun kredi faizlerinin yiksekligidir. Bunu acik-
lamak jcin en s1k kuilanilan arglman, mevduatin bankaya maliyetinin yliksekii-
gidir. Simdiki sistemde Merkez Bankast bankalarin kamu sektori kagitlarinin de-
vaml1 bir alicisi oImas1 icin karsilik ve disponibilite oranlarim yiiksek tutmak-
ta ve Onemli bir kisminin hazine bonosu ve deviet tahvilleri seklinde tutulaca-
gini hiikme baglamaktadir. Bu uygulama interbank islemlerinde teminat olarak
gdstermek, yatirim fonlarinda kullanmak ve hepsinden dnemlisi riski dusuk ve
vergisiz bir plasman olmalari nedeniyle bankalar icin ¢ok cekicidirler. Kamu
Bankasi'nin kanuni karsilik ve disponibilite diizeylerini distirmesi kolaylasa-
cak, bu da mevduat maliyetini diislirecektir. Enflasyon diizeyinin azalmasina p;-
ralel olarak banka kredi faizleri de dusecektir. Kredi risklerinde enflasyon-
daki azalma neticesi meydana gelecek diisiis ve bankalarin aktif kalitelerinde-
ki yiikselme, ayrica mevduat maliyetlerinde karsiliklarin azalmasi yoluyla sag-
lanan diisiis sonucu kredi faizlerinde daha da gerileme saglanacaktir. Daha di-
stk ‘faizli kredi ise, geri donmeme riski daha az kredi demektir.

Tirkiye'deki bankalar yliksek maliyetlerle calismaktadir. Uzellikle cok su-
beli bankalar icin bu gdzlem daha net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar oto-
masyona onemli paralar harcamislardir. Bilgi akimi i¢in daha asilacak cok mesa-
fe bulunmaktadir. Teknoloji getirmeye yonelik yatirimlarin kisiimas? diisiiniilme-
yecedine gbre masrafi azaltici en pratik tavsiye; sube sayilarimin, sube diize-
yinde kdrl111§1 dikkate alarak Snemli Olciide azalt11lmas1 ve bankalararast anlas-
ma sadlanarak kiiclik subelerin kapat1imasidir. Bankalarin personel yapilarinin da
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daha cok teknik yetenekleri olan bankaci icerecek sekilde ve bankalarin yeni
ugras1 alanlarinda kullaniTacak tarzda dedismesi gerekir. Kiiciik yerlesme bi-
rimleri icin "posta tasarruf hesaplari" tipinde bir uygulama da diisiinlilebitir.
Bu hesaplar, kiiclik yerlesim merkezlerindeki az miktardaki mevduatin devreye
girmesini saglar. Bankalarin yeni fonksiyonlarina uyumly hizmet i¢i egitim
programlari diizenlemeleri tnemli pratik yararlar saglayacaktir. Bankacilar:
sadece yurt disinda editmeye calismak yetmez. CIBS'tipinde editim merkezleri

bu alanda onemli bir bosluk doldurmaktadir. Uluslararasi finans ve menkul kiy-
metler alaninda bankalarin yetismis eleman azligin1 dikkate alan sertifika prog-

ramlar1 ve e§itim programlari yararli olacaktir. Bu alanlarda liniversitelerin de
katkilart sadlanabilir.

Tiurkiye'de eksikl1igi hissedilen finans kurumlari arasinda kurumsal yatirim-
ci1lar lzerinde durulmalidir. Bati1 tilkelerinde menkul kiymet piyasalari ¢ok bliylk
glclide kurumsal yatirimcilar tarafindan yiiritilmektedir. Bu tip yatirimeilarin
islem yapabilmesi piyasada belli bir deriniigi gerektirir. Tlrk piyasalari icin-
de sadece hazine bonosu ve tahvil piyasalari bu tip islemleri kaldirabilecek du-
rumdadir. Fakat isin diger yani olarak, kurumsal yatirimcilarin menkul kiymetle-
ri, bir portfdy politikas1 araci olarak kullanmamalari ileri siiriilebilir. Emekti
Sandig1, SSK, Badkur, Oyak, bankalarin emekli sandiklari ve dogal olarak sigorta
sirketleri menkul kiymet piyasasina aktif sekilde katilmalidir. Uzellikle enflas-
yon diizeyine endeksli ve dedisen getirili araclarin sigorta sektori tarafindan
pazarlanabilmesi gerekir. Kimse sabit bir miktarin, diyelim ki 20 y11 sonra Oden-
mesi i¢cin hayat sigortasi yapmaz, fakat enflasyon haddinin diyelim ki bes puan
Uzerinde bir nema garantisi verirseniz durum farkly olabilir.

Enflasyonun hizinin azalmas1 halinde "ipotek" piyasasi da canlili1k kazana-
bilir, konut kesimi ile i]gi]ﬁ yepyeni ve tesvik edici bir uygulama olusturabi-
lir, bankalara da kiiclinsenmeyecek yeni bir alan kazandirir. Goruldugl gibi, enf-
1asyon hizinin tek haneli rakamlara indirilmesi halinde ortaya c¢ikabilecek c¢ok

onemli yan faydalar vardir. Bu nedenle herkes enflasyon hizinin azalmasinda uzun
donemii ¢ikarlari oldudunu bilmelidir.






