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Sevgili Ckuyucular,

Bu sayimizin Bagyazr'sinda Saymn Dr. Oztin Akgiic, kamu oyuna istihdam
gelistirici, tlretimi arttirici, istikrari koruyucu, tasarrufa, yatirnma ve hizmete
onem veren bir gelisme butgesi olarak takdim olunan 1977 Mali Yil1 Butgesi’'ni
inceleyerek, butgenin bu niteliklere sahip bulundugunun kugkulu ocldugu sonu-
cuna varmaktadir,

1977 yil1 bitgesinin enflasyonist bir bltge oldugu goérisinun tck:arlandig:
Ekonomik Yorumlar bélumutnde de, 1977 igin iyimser bekleyiglerin isaretlerinin
bulunmadizinda, enflasyon ile dig ddeme glgliiklerinin yine problemlerin basinda
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tobligini, Dergi'nizin eki olarak vermekle siz okuyucularimiza onemli bir hizmet
yaptigimiza inaniyoruz.

Gerek bu eki, gerekse Derginizin bu sayisinin da timina ilgi ile izleyecegi-
nizi urnuyoruz.
Saygilarimizla.
A. Dogan Yalim

Sahibi : Banka Yayinlan ve Kultiir Ltd. Sirketi adina Ertum Ocal; Yaz: fsle-
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BAS YAZI:

1977 MAL] viLI BUTCESI
Dr. Oztin AKGUC

l. Girig :

Ulkemizde devlet, biitce yoluyla gayrisafi milli hasilanin yaklasik olarak
dortte birini kullanimakta ve bu oran son yiilarda yiliksellme egilimi gos-
termektedir.

Gliniimiizde biitgelerin ¢nemi, yalniz ekonomi iginde ulasmis oldugu bi-
yiik boyutlardan ileri gelmemekte, hiikiimetlerin izledigi, temel ekonomik ve
sosyal politikalar: yansitan bir giostergz de olmaktachr.

Bu denli bliylik boyutlara ulasmuis olan biit¢eler, ekonomik istikrar, eko-
nomik kalkinma, istihdam, gelir dagilimi, sosyal refah tizerinde dnemli etki-
leri olan politika aracidiriar. Kamu fonlarinin, etkin bicimde kullamilmasi-
nin, ekonomik kalkinma ve sosyal refah Gizrrinde olumlu etkileri oldugu kus-
kusuzdur.

Enfidsycnist baskilarin siddetiendigi, issizligin hem mutlak hem de oran-
sal olarak arttigi, cis ddeme aciklarinin blytdiigi, gelir dagiliminin daha
da adaletsiz hale gealdigi bir dénenide uygulanacak 1977 mali yih biitgesi,
ekonomik ve sosyal etkileri agisindan Onem tasimaktadir.

Ii. 1977 Mali Yihi Blitcesi :
A. Gider Biitgesi
I. Odenekler :

1977 Mali Yil1 Biitce Kanunu tasarisi ile teklif edilen 6denek tutari de-
tayl asagida gosterildigi tizere 220.000 milyon TL. dir.

a) Genzal Biitceler I¢in Odenek Teklifi 217.436 milyon TL
b) Katma Biitceler Icin Odenek Teklifi 47519  » »
Toplam 264.955
Hazine Yardim (—) 44.955 > >
c) Konsolide Biitge Odenek Teklifleri Toplam 220.000 > >

Ancak 1977 Mali Yili Bitgye Kanunu tasarisinin TBMM Biitge Karma
Komisyonunda goriisiilmesi sirasinda, hiikiimetce teklif edilen &denek mik-
tarlarma 12.675 milyon TL. 6denek ilavesi yapilmis ve bdylece 232.675 mil-
yon liraya ulasan konsolide biitce ddcneklerinden, Milli Savunma Baka_n-
Lig1, Emniyet Genel Midiirligli, Jandarma Genel Komutanhg ve Milli Is-
tihbarat Teskilat1 biitgelerindeki &deneklerie Maliye Bakanliga biitcesinin
Devlet Borglar: tertiplerindeki ddenckler hari¢ olmak iizere % 4 oraminda
tdenck kesilmesi yapilarak konsolide biitce 6denekleri 225.812 milyon lira

olarak baglanmigtir.
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1977 Mali ¥1ili Bltgesine iliskin hiikiimet teklifi ile Biitce Karma Komis-
vonu'nda baglenan gekil mukayeseli olarak agagida tablo halinde verilmistir.

1977 Mali Yihi Biitgesi

(Milyon TL.)

Cari Hizmet Yatirim Transfer
Odznekleri Odenekle:i Odenekleri Toplam
Genel Biitge 85.547 34.113 103 289 222.949
Katma Biitge 7.428 32.429 1.327 41.185
Toplam 92.975 66.542 104 618 264.134
Hazine Yardim: (—) — — (—) 38.322 (—) 38.322
Konsolide Biitge Ode. 92975 686.542 66 294 225.812
Hikumet Teklifi 04.598 83.844 81.568 220.000

3) 1977 Konsolide Biitge Odeneklerinin Ekonomik Dagilims

Biitce Karma Komisyonunda baglanan gekline gore 1977 konsolide biitce
ddeneklerinin ekonomik dagilimi séyledir :

Tutar Konsolide
(Milyon TL.) Biitge Icindeki Payi
1. Cari Hizmet Odenekleri 92.975 % 41.1
2. Yatirim Odenekleri 66.542 % 29.5
3. Transfer ve Sermaye
Teskili Odenekleri 66.294 % 29.4
Toplam : 225.812 % 100

Cari hizmet 6deneklerinin konsolide biit¢e igindeki pay1 (% 41.1) son yal-
larda gozlenen en diisiik oran, buna karsin yatirim ddeneklerinin pay1 ise
(% 29.5) en yiiksek orandir. Odeneklerin bu sekilde dagihimi 1977 mali yili
biitgesinin, yatirimlara en fazla pay ayrilan biitce, yatirima ve hizmete agir-
ik veren biitce, israfci degil tasarrufgu biitce olarak takdimine yol ag-
mistir.

B. Gelir Biitgesi :

[. 1977 Konsolide Biitce Gelirleri Tahmini :

1977 mali yili konsolide biitce gelirleri detayr asagida gosterildigi iizere
220.000 milyon TL. olarak tahmin edilmistir.



Tutar Toplam l¢inde

(Milycn TL.) Pay1
(1) Vergi Gelirleri 169.800 % 17,2
(2) Vergi Disi Normal Gelirler 19.560 % 89
3) Ozel Gelirler ve Foalar 9.976 % 45
(4) Katma Biitgeli Daireler Gelirleri 2.564 % 12
(5) 1I¢ Borglanma 18.000 % 82

220.000 100,0

1977 konsolide biitge gelir tahminlerinin % 77,2 sini vergi gelirleri, % 8,9
unu vergi dist normal gelirler, % 4,5 nu ozel gelirler ve fonlar, % 1,2 sini
katma biitceli daireler gelirleri, % 8,2 sini de i¢ bor¢lanma tegkil etmek-
tedir. i

Gelir biitcesinin en énemli kalemini teskil eden vergi gelirleri, asagidaki
biliimlerde daha ayrintih olarak aciklanmistir.
II. Vergi Gelirlerinin Cagiima :

Vergi gelirlerinin, bashca vergi gruplari itibariyle dagilum ve 1976 yih
ile miukayesesi soyledir :

(Milyon TL.)
1976 1977
Toplam Toplam
Tahsilat i¢inde Biitce I¢inda
Vergiler Tah. % Tah. %
Gelirden Alinan Vergiler 58.560,0 48,4 78.305,0 46,1
Servetten Alinan Vergiler 1.475,0 1,2 2.700,0 18
Mallardan Alinan Vergiler 28.220,0 22,4 39.115,0 23,0
Hizmetlerden Alinan Vergiler 12.940,0 10,3 17.530,0 10,3
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 24.900,0 19,7 32.250,9 19,0
Toplam :  126.095,0 100,0 169.900,0 1000

Yukaridaki tablodan anlasilacag {izere gelirlerden alinan vergiler, top-
lam vergi hasilatinin % 46 sindan fazla bir yer isgal etmektedir. Gelirlerden
alinan vergilerin, vergi hasilati icindeki pay:r artarken, dis ticaretten alinan
vergilerin paymm diisme egilimi gostermesi, son yillarin dikkati geken ge
lismelerinden biridir.



a. QGelirlerden Almnan Vergiler :

Gelirlerden alinan vergilerin bilesimi ve bir 6nceki yila kiyasla bu gruba

giren vergilerdeki artis oram agagida verilmistir.

1976 Tahsilat

Tahmini

Gelir Vergisi 48.810,0
Kurumlar Vergisi 8.500,0
Gayrimenkul Kiymet Artisi Vergisi 600,0
Mali Denge Vergisi 5.850,0
Toplam : 58.560,0

(Milyon TL.}
1977 Blitge Arti
Tahmini %
61,565,0 34,4
8.080,0 24,3
700,0 18,7
7.960,0 40,9
78.305,0 33,7

Tablonun ortaya koydu3u gibi, gelirlerden alinan vergilerin, en 6nemli
bsllimiinii gercek kisilerin 6demis oldugu gelir vergisi teskil etmektedir.
Kurumlar Vergisi, goreli olarak onemini gittikge yitiren bir vergi goriini-
miindedir. S6zkonusu vergi, toplam vergi gelirlerinin ancak % 4.7 sini, kon-
solide biitce gelirlerinin de % 3.6 stm1 saglamakta, yaklasik olarak Mali Denge

Vergisi kadar bir verim temin etmektedir.

b. Mallardan Alinan Vergiler :

1977 mali yili biitcesinde mallardan alinan vergilerde % 38,6 oraninda
bir artis beklenmektedir. Mallardan alinan vergilerde beklenen gelismeler

asagida ozetlenmistir.

1976 Tahsilat

Tahmini

Dahilde Alman lIstihsal Vergisi 11.600,0
Akaryakittan Dah. Alinan Istih. Vergisi 1.200,0
fsletme Vergisi 1.100,0
Tekel Mad. Alinan Istihsal Vergisi 9.350,0
Seker lIstihlak Vergisi 900.0
Tasit Alim Vergisi 1.600,0
Emlak Ahm Vergisi 2.450,0
Kaldirilan Vergiler Artiklan 20.0
28.220,0

(Milyon TL.)
1977 Biitge Artis
Tahmini %
15.700,0 35,3
1.400,0 18.7
1.500,0 36,4
12 500,0 337
1.100,0 22,2
2.300,0 43.7
4.600,0 877
15,0 25,2
39,115,0 388

Belirli ilk maddeler iizerine oturtulmus olan Dahilde Alnan Istihsal
Vergisinin, gereken Olclide bir verim artisy gdsterememesi, abartilmis bir
deyisle, ancak Tekel maddelerinden alinan istihsal vergisi kadar bir gelir
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saghyabilmesi ekonomik etkileri agisindan olumsuz ve adil olmayan bu ver-
ginin yerine daha esnek, daha genis kapsamli bir verginin vakit kaybedil
meden konmasim1 gerekli kilan nedenlerden biridir.

c. Hizmetlerden Alinan Vergiler :

1977 mali y1li icerisinde % 35,5 oraninda artmasi beklenen hizmetlerden
alinan vergiler, asagida ayrintili olarak gosterilmistir.

(Milyon TL.)
1976 1977 Artig
Tahsilat Tah. Bltge Tah. %
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi 6.000,0 8.200,0 38.7
Nakliyat Vergisi 350,0 400,0 14,3
P.T.T. Hizmetleri Vergisi 300,0 375,0 25,J
Bina Insaat Vergisi 250,0 325,0 30,0
Spor — Toto Vergisi 15,0 20,0 330
Damga Vergisi 4.800,0 6,700,0 39,8
Harg¢lar 1.225,0 1.510,0 233
12.949,0 17 530,0 %35,5

Hizmetlerden alinan vergilerin, yaklasik olarak % 85’ini iki vergi, Ban-
ka ve Sigorta Muameleleri Vergisi ile Damga Vergisi saglamaktadir.

d. Dis Ticaretten Alinan Vergiler :

1976 tahsilat tahminlerine gore 1977 yilinda % 29,5 oraninda artmasi bek-
lenen dis ticaretten alinan vergiler, ayrintih clarak soyledir :

(Milyon TL.)

1976 1977 Artig

Tahsilat Tah. Biitge Tah. %

Gimrik Vergisi 6.000,0 7.900,0 317
Akaryakit Gamrik Vergisi 500,0 600,0 200
Tek ve Maktu Vergi 100,0 10,0 -
fthalde Alinan Istihsal Vergisi 7.200,0 9.25C,0 285
Akaryakittan lth. Al lst. Ver. 5.100,0 6.300.0 235
Ithalat Damga Vergisi 5.350,0 7 200,0 34,8
Rihtim Resmi 650,0 00,0 s
Toplam : 24.900,0 32.250,0 295



Dis ticareiten alinan vergiler arasinda, &zellikle giimritk vergilerinin
oneminin cok azaldigl goriiimektedir. Yanhs bir tesvik anlayisi ve uygula-
masl, glimriik vergisi gibi etkili bir politika aracini tesirsiz bir hale getir-
mekte oldugunu yukaridaki rakamlar crtaya koymaktadir.

3. I¢ Borclanma :

Biitce aciklarimin kapatilmasinda gittikce daha yiiksek oranlarda i¢ borg-
lanmaya basvurulmaktadir. 1971 yilinda ic¢ istikraz tutar: 800 milyon TL.
iken, 1977 biitcesinde bu rakam 18 milyar TL. ye kadar yiikselmistir.

l. Bitce Odencklerinin Gelisimi ve 1977 Biligeosi:

1977 hiitcesinin ozelliklerini daha iyi bezlirtebilmek, sézkonusu biitgenin
son yillarda gdzlenen genel gelisme egilimine uygunluk derecesini saptaya-
bilmek ve gelir tahminlerinin sihhat derecesini ortaya koyabilmek igin, 1971
1976 doneminde biitce ddenek ve gelirlerindeki gelismelerin kisaca ozetlen-
mesinde yarar gdrilmiistar.

1. Konsolide Biitcenin GSMH Icindeki Pay :

Son yillarda konsolide biitgenin GSMH ya orani genellikle yiikselme egi-
limi gostermekte, biitce ddeneklerindeki artisin, GSMH daki artis hizinin {ize-
rinde gelismesi sonucu biitcenin ekonomideki agirhigi artmaktadir. Gergek
ten konsolide blitge 6deneklerinin GSMH icindeki paylari, 1971 - 1976 doéne-
minde su sekilde gelismektedir :

TABLO : I
Konsolide Biitce Odeneklerinin GSMH ya Oram

GSMH p Batce Odenekleri/
Yillar Cari Fiyatlarla Biuitge Odenekleri GSMH
1971 192.036 Mil. 38.472 Mil. % 20,0
1972 237.760 » 51.968 » % 21,8
1973 308.507 » 62.709 » % 20,3
1974 427216 » 83.860 » % 19,6
1975 535.055 » 109253 = % 20,4
1976 649.524 » 153.150 » % 23,6

1974 yilinda biitce 6deneklerinin GSMH’ya orani % 19,6 iken bu oran
1976 yilinda % 23,6 ya kadar yiikselmistir. 1977 yilinda bu oramn daha da
yiikkselmesi beklenmektedir.



2. Biitce Odeneklerinin Yillik Artis Orant :

1971 - 1977 doneminde konsolide biitce ddeneklerinin bir onceki yila ki-
yasla artis oranlari, 6deneklerin ckonomik dagilimi da gozoniinde tutularak
Tablo II de gdsterilmistir.

TABLO : 1I

Biitge Odeneklerinin Artis Orani (1971 - 1977)
(Cari Fiyatlarla %)

Cari Hizmet Yatinm Transfer Toplam
Mali Yil Odenekleri  Odenekleri  Odenekleri Odenekler
1071 33,5 13,2 33,2 28,7
1972 31,8 19,5 53,0 35,1
1973 8,3 64,6 15,1 20,7
1974 33.8 43,2 25,7 33,7
1975 (*) 28,0 37,2 30,7 30,3
1978 52,4 46,9 18,7 41,2
1977 (**) 19,9 75,3 75,9 47,4

(*) % 1 kesintili tutar,
(**) % 4 kesintili tutar (TBMM Biite Karma Komisyonunda kabul edilen
gekil)

1977 yil1 biitcesi, son yillarda artis orani en yiiksek olan biitcedir (% 47,4)
Yatirim 6deneklerine, son dakikada siyasi odiin olarak ilave edilen 15 mil-
yar ile, TBMM Biitce Karma Komisyonunda hiikiimetge teklif edilen &Gde-
neklere yapilan % 2,64 oraninda eklenti, 1977 biitcesi 6denek artis oranini,
son yillarda gozlenen genel egilimin disina tagsmasina yol a¢cmistir.

1977 biitgesi 6deneklerinde dikkati ¢eken ©nemli gelisme, cari hizmet
odeneklerindeki artisin, genel egilimin cok altinda olmasina karsin, yatirim
ve transfer 6deneklerinde % 75’i asan artiglarin ongoriilmesidir. Yatirim ve
transfer ddeneklerinde ongoriilen artislar, genel egilimin c¢ok iizerindedir.

3. Konsolide Biitce Odeneklerinin Ekonomik Dadilimimin Yillar Itibariyle
Goreli (Nispi) Onemleri :

Konsolide biitce 6deneklerinin ekonomik dagiliminin yillar itibariyle du-
rumu, goreli dnemleri asagidaki tabloda gosterilmistir.
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TABLO : III
Konsolide Biitge Odeneklerinin Dagilim1 (1971 - 1977 )

Cari Hizmet Yatirim Transfer
Yillar Odenekleri  Odenekleri Odenekleri Toplam
1971 52,0 20,8 27,4 100,0
1972 50,8 18,2 31,0 100,0
1973 45,8 24,8 29,6 100,0
1974 45,8 28,6 «78 100,0
1975 44,1 23,0 27,9 100,0
1976 50,8 24,8 24,8 100,0
1977 (*) 41,1 23,5 29,4 100,0

(*) TBMM Biitce Karma Komisyonunda kabul edilen gekil.

1977 yiiinda 6deneklerin ekonomik dagilimi, son yillarda gézlenen genel
egilimlere aykir1 dugmekte, biitcenin fiili gerceklesme sonuclarimin, biit-
cede ongoriilenlere kiyasla sapmalar gosterecegi konusundaki kugkulari ar-
tirmaktadir.

IV. Konsolide Bitce Gelirlerindeki Gelismeler ve 1977 Bitcesi:

1. Konsolide Biitge Gelirleri Bilesimindeki Gelismeler :

Konsolide biitge gelirleri bilesimindeki gelisineler asagidaki tabloda dzet-
lenmistir.

TABLO : IV

Konsolide Biitce Gelirlerinin Bilesimi

Gelir Tara 1971 1372 1973 1974 1975 1978 (*)

Vergi Gelirleri 75,5 75,3 84,8 87,3 83,9 80,8

Vergi Dig1i Normal Gelirler 8,8 10,5 57 5,1 71 8,3

Ozel Gelirler ve Fonlar 10,3 3.8 3,3 0,6 1,1 19

f¢c lstikraz 2,0 7,7 4,7 4,8 57 7.7

Katma Bitge Gelirleri 3,4 2,9 1,7 2,1 2,2 13
102,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Tahmin

1974 yilindan sonra konsolide biitge gelirleri igerisinde vergi gelirlerinin
pay1 diismekte; buna karsin i¢ bor¢lanmanin payi artmaktadir. Bu gelisme
1977 biitgesinde daha belirgindir. Izlenen politika soyle Ozetlenebilir : «Vergl
yerine borglanma...»



2. Gelir Tahminleri ve Gergeklesme :

1971 - 1976 doneminde biitge gelir tahminleri ile tahsilat rakamlar: asa-

gida gosterilmistir.

TABLO : V
Konsolide Biitge Gelirlerinde Tahmin ve Gercgeklesmeler
(Milyon TL))
Gergeklesme

Mali Yil Tahmin Tahsilat (*) Fark Oran1 %
1971 38.471 41 616 + 3.145 108,2
1972 51.968 51.828 — 140 90,7
1973 81.279 61 421 + 142 100,2
1974 81.195 74 412 — 6783 916
1975 108.460 113.607 (1) + 5.237 104,8
1976 153.150 156.095 (2) + 2945 101,9

(*) I¢ Borglanma (istikraz dahil)
(1) 1977 Programu Tablo : 20
(2) Eylul/1976 ay: sonu rakamlarina gére tahmir

Tablo V, biitge gelir tahminlerinin genellikle gerceklestigini, hatta birgok

yilda tahminleri astigini ortaya koymaktadir.

a. Vergi Gelirleri Tahminleri ve Gergeklesme :

Vergi gelirlerinde gerceklesme oranmi ve yillar itibariyle vergi gelirle

rindeki artis iz asagida VI sayill tabloda verilmistir.
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TABLO : VI

Vergi Gelirlerinde Tahmin - Gergeklesme ve Artiglar

Mali Yu Tahmin Tahsilat Gergeklesme % Tahsilatta Artis %
1971 29.550 31.425 (06 S i T b
1972 45.080 29.013 85,8 24,1
1973 48.322 51.958 107,5 83,2
1974 87.578 64.974 96,1 25,0
1875 88.555 93.481 105,68 43,9
1976 120.450 126.095 (*) 104,7 349

(*) Eylil/1976 ayi sonu rakamlarma goére tahmin



Tablonun ortaya koydugu gibi vergi gelirleri, tahminlerin iizerinde ger-
geklesmektedir. 1977 biitgesinde vergi gelirlerinde % 34,7 oraninda bir artiy
Ongoriilmiistiir. Gegmis yillar sonuglari vergi gelirlerinde bu oranda bir
artisin olanak dahilinde oldugunu gostermektedir.

b. Vergi Gelirlerinin Yiizde Dagilim :

1971 - 1976 déneminde vergi gelirlerinin yiizde dagilimindaki geligmeler
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Gelirin Cesidi 1971 1972 1973 1974 1975 1978 (*)
Gelirden Alinan Ver. 35,9 37,3 41,4 45,2 45,8 48,4
Servetten Alinan Ver. 1,5 18 1,0 1,1 1,2 1,2
Mallardan Almman Ver. 27,4 25,68 24,0 20,1 21,8 22,4
Hizmetlerden Alinan Ver. 12,0 12,0 11,3 11,2 10,2 10,3
Dis ticaretten Alimnan Ver. 23,2 23,8 22,3 22,4 21,2 19,7
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Tahmin

Vergi gelirlerinin dagiliminda son yillarda gériilen egilim, gelirden ali-
nan vergilerin goreli 6neminin artmasma karsilik, mallardan alinan vergi-
lerle, dis ticaretten alinan vergilerin payinin gittikge azalmasi yoniindedir.
1977 biitgesi gelir tahminleri de bu genel egilime aykir1 diismemektedir.

V. 1977 Mali Yil Biitcesinin Genel Ozellikleri :

Kamuoyuna, istihdami genigletici, liretimi artirici, istikrar1 koruyucu,
israf¢1 degil, tasarruf¢u, yatuwima ve hizmete agirhk veren, gelisme biit-
gesi olarak nitelendirilerek takdim edilen 1977 yili biitgcesinin, gercekte bu
niteliklere sahip oldugu hususu kuskuludur. Bir biitce hakkinda, istikrar1 ko-
ruyucu, iretimi artirici, sosyal adaleti saglayici, atilimei, istihdami genis-
letici gibi niteleme sifatlar1 kullanilmasi, gergekte biit¢enin bu sayilan nite-
liklere sahip olmasina yetmemektedir.

1977 biitgesinin gdze carpici nitelikleri sunlardir -
1. 1977 Biitgesi ekonomik istikrar: saglamaya yonelik bir biitce degildir.

Kanimizca biitce tahminleri yapilirken, enflasyon oraninin en az 1976
diizeyinde devam edecegi varsayimi yapilmigtir. Gergekten, higcbir ciddi vergi
tedbiri almadan vergi gelirleri hasilatinda, bir énceki yil tahsilatina kiyasla
% 33,7 oraninda artig ongoriilmesi, 1977 yiinda da enflasyonun % 20 dolay-
larinda devam edecegi varsaymmimmn sonucudur. 1977 mali yilinda vergi ge-
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lirlerinde, bu denli bir sigrama &ngoriilmesinin, enflasyonun devam edecegi
varsayimi disinda herhangi hakli bir gerekgesi yoktur.

Biitgenin enflasyonun devam edecegi varsayimina godre hazirlandiginin
diger bir godstergesi de, konsolide bilitce/GSMH oramdir. 1977 Programinda
1977 GSMH s1, 1976 fiyatlari ile 703.110 milyon TL. olarak tahmin edilmistir.
Bir an igin 1977 yihnda istikrarin saglandig: diisliniilirse, 1977 biitgesinin
GSMH ya orant % 32,1 gibi bir orana yiikselir ki, bdyle bir oranin gergek-

lagsmeasi olanaksizdir.

Mevcut gostergeler, hesaplamalar, 1977 biit¢esinin, enflasyonun en az
% 20 craminda devam edecegi varsayunina dayanilarak hazirlandigini ortaya

koymaktadir.

Kald:1 ki, 1977 bltcesi, ekonomik istikrar1 bozucu, enflasyonu siddetlen:
dirici unsurlar1 da biinyesinde tasimaktadir. Sozkonusu biit¢e, yukariki bé-
luimlerde de belirtildigi gibi gegen yila kiyasia % 47 dolaylarinda bir artig
gostermektedir. Bir an i¢in artisin tamaminin, saglam kaynaklarla karsl-
landig1 kabul edilse bile, bu denli bir artisin, ekonomide genisletici bir etki
dogurmamasl i¢in denk biitce carpaninin degerinin «0» olmast gerekir. Daha
acik bir deyisle, biitce harcamalarindaki artisin, vergi gelirlerindeki artisla
karsilanmasi halinde bunun parasal milli galir Gizerinde bir etkisi olmiyacagim
kabul etmek gerekir. Teorinin ortaya koydugu gibi, denk biitce carpaninin
degeri cok istisnai varsayimlar altinda «0» olup, genellikle «0» ila «l» ara-
sinda bir deger almaktadir. Analizlerde denk biitce carpanin degerinin «0s
dan biiyiik pozitif bir deger olarak alinmasi daha gerceke¢i bir tutumdur. Bu
takdirde biitce denkligi saglansa bile, biitce harcamalarinda gegen yila ki-
yasla % 47 oraninda bir artizin etkisi, istikrar1 bozucu y6nde olur.

1977 biitgesi denk de degildir. Gelir tahminlerinin gergeklesmesi halinde
dahi, biitcenin, Biitce karma Komisyonunun kabul ettigi sekline gore, 25
milyar lira dolaylarinda ag¢ig1 vardir. Bu agiZin i¢ istikrazla veya Merkez
Bankas: avanslar: ile kapatilacagi anlasilmaktadir. I¢ istikrazla kapatilacak
bir acigin ekonomik istikrar lizerinde etkisi, biiyiik olgiide devletin kimlere
borglanacagina baghdir. 1977 yihinda devletin, bankacilik sistemine borgla-
nacag: anlagilmaktadir. Bir yandan biitcede ongoriilen istikraz tutarimn,
sermaye piyasasinda birikim sahiplerine plase edilebilecek tutarin gok us-
tiinde olusu, diger yandan 7 Kasim 1976 tarihinde Resmi Gazete'de yaymmla-
nan kararname ile bankalara, mevduat munzam kargiliklarinin devlet tah-
villerine yatirmalar1 olanaginin saglanmasi, yukaridaki savi kuvvetlendir-
mektedir. Ekonomik istikrar: bozucu etkisi yoniinden, devletin Merkez Ban-
kasina borglanmasi ile, Merkez Bankasina yatirilacak mevduat munzam kar-
siliklarim kullanmak lizere bankalara tahvil satmasi arasinda bir fark yok-
tur. Bu sekilde bir bor¢lanmania etkisi kesinkes enflasyonisttir. Devlet, bl
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yola basvurmakla, para polilikasinin en &nemli araclarindan birini de etki-
siz hale getirmektedir.

2. Cari hizmet o6denekleri diigiik, yatirim Odenekleri yiiksek gosteril-
migtir.

1977 mali yil1 biitcesine seklen de olsa «israf¢1 degil tasarrufcu, III. Plan
doneminde yatirimlara en fazla pay ayiran biitge» ozelligi verebilmek icin
cari hizmet 6denekleri diisiik, buna karsin yatirim harcamalar: yiiksek gos-
terilmistir. Yukariki bolimlerde de vurgulandigi gibi, cari hizmet ddenekle-
rinin, genel egilimin disina c¢ikarak, toplam &denekler igerisindeki payimn
% 41 e kadar diismesine hicbir neden yoktur. Cari hizmet 6deneklerinde 6n
goriilen artis, gecen yilin tahmini cari harcamalarina kiyasla % 17,2 oranin-
dadir. (1977 Programinda yer alan bilgilere gore 1976 biitcesinde cari har-
camalar 79.300 milyon TL. dir.) Enflasyon oranimin % 20 yi asmasi bek-
lendigi, memur maaslarinda katsayimin 12 ye cikarilmasinin sézkonusu ol-
dugu bir dénemde, cari harcamalardaki artis bu denli diisiik olamaz.

Cari hizmet Gdeneklerinin diisitkk saptanmasina karsin, yatinm o6denek-
leri, gerceklestirilemiyecek kadar yiiksek gosterilmistir. Yatirim &denekleri
de bir 6nceki yila kiyasla % 75 oranminda bir artis dngoriilmiistiiv. Bu arfis,
son yillarda gozlenen egilimin ¢ok iistiinde ve disindadir. 1976 yilinda yatirim
harcamalarinin, 6denek tutari olan 37.940 milyon liramn gerisinde kaldig1
gozoniinde tutuldugunda (1977 Programina gore 1976 konsolide biitcesinde
yatirim harcamalar: 34.697 milyon TL. dolaylarinda olacaktir.) 1977 yalinda
yatirim harcamalarimin, gecen yilin fiill harcamalarina kiyasla % 92 ora-
ninda artarak 66,542 milyon TL. Iik bir biiyiikliige ulasmasina olanak yoktur.
Kanmmizca, 1977 biitgesi, klasik biitce ilkelerinden olan «samimiyet ilkesine»
uygun olarak hazirlanmamigtir. 1977 biitgesi, belki 225 milyar liralik bir ho
yuta ulasabilecektir; ancak harcamalarin ekonomik dagilimi. biitcede 6ngo-
riilenden ¢ok farkll olacak, cari harcamalarin 92.975 milyon TL. nin lizerine
cikmasina karsilik, yatirim harcamalari, hedeflerin ¢ok altinda kalacaktir.

3. Emegi ile gecinenlerin vergi yiikleri agirlasmaktadir.

Gecmis yillarda Tiirk vergi sistemi, dolayll vergilerin, toplam vergi ha-
silatr icindeki paymin yiiksekligi buna karsin gelir ve servetten alinan ver-
gilerin paymmin disiikliigii nedeniyle sik sik elestiriye ugramis ve bu husus,
vergi sisteminin adaletten yoksun oldugunun bir gostergesi olarak ileri sii-
rilmiistiir. Yukarida belirtildizi gibi, son yillarda gelir ve servetten alinan
vergilerin pay: yilkselmege baglamistir. Bu geliymeye bakilarak, Tiirk vergi
sisteminin daha adil hale geldigi ileri siiriilebilir mi? Kanimizca hayir...
Siddetli enflasyon, iicretlilerin parasal gelirlerini yiikseltmis ve gelir vergisi
artan oranli bir vergi oldugundan, iicretliler daha yiiksek gelir dilimlerine
girerek daha fazla gelir vergisi Gdemege baslamislar; diger bir deyisle
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enflasyon ve gelir vergisi tarifesinin iyi dlizenlenmemis olmasi, nisbeteqy
diisiik gelir diizeylerindeki dik artan oranlilik, Gcretlilerin vergi yiikini agur-
lastirmigtir.

Cesitli vergi onlemleri ile kdr elde edenlerin vergi yiikii hafifletilirken,
vergi hasilatinin biiylik bir bolimiiniin emegi ile gecinenlerin 6demis oldugu
gelir vergileriyle saglanmasi, vergi adaletini zedeleyici, gelir dagilimim bo-
zucu bir durumdur.

4. Sanayi Bakanlhgi nezdinde tesis edilen fonlar kamu olanaklarinin
israfina yol acabilecek niteliktedir.

Siyasi bir 6diin olarak, 6zel tesebbisii tesvik amaciyla Sanayi Bakanh#
nezdinde kurulan 14 milyarlik 6zel fon, se¢im yilinda, israflara yol acma,
siyasi amagclarla kullanilma tehlikesini tasimaktadir Tiirkiye’de sermaye
ve aramallar1 liretimine agirlik verilmesi, yerinde bir sanayilesme stratejisi
dir. Ancak dogru strateji kamu fonlarinin israf edilmesine dar anlamda si
yasi amagli yatirimlarin yapilmasina yol agmamalidir.

5. 1977 biitcesinde kamu gelirlerini artirma konusunda kolay yol segil-
mistir. Vergi 6nlemi yerine, bor¢lanma...

1977 biitcesi, vergi gelirlerinin, konsolide biitge gelirleri icindeki paymm
diisiik, buna karsin i¢ istikrazin paymin en yiiksek oldugu bir biitcedir.
Gercekten vergi gelirlerinin, konsolide biitce gelirleri icindeki pay1 % 77,2
ye kadar diiserken, i¢ istikrazin payr1r % 8,2 ye kadar yiikselmistir. Bu du-
rumun ekonomik istikrar lizerine olabilecek olumsuz etkilerine, yukarida de-
ginilmigtir.

Sonug¢ olarak 1977 mali yili biitcesinin, ekonomik istikrar iizerine olum-
suz etkileri olabilecek, israflara yol acabilecek, fiili gerceklesmesi, hiiki-
met teklifine cok aykir: diisebilecek bir biitge niteligi tasidigr séylenebilir.

S yuvA
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EXONOMIK GOSTERGELER ;

1976
T. C. Merkez Bankasi 1974* 1975* Kasim Aralik
Altin ve Doviz Mevcutlan 1.682 1.000 647 969
(Milyon $) (28.1.1977 . 834)
Tedaviildeki Banknotlar 33477 41.968 56.C20 £2.001
(Miiyon TL.) (28.1.1977 : 51.130)
Hazineye Kisa Vad. Avans 12.183 17.194 24.237 21.736
{(Milyon TL.) (28.1.1977 : 24.043)
Bankalar (Milyon TL.)
Toplam Mevduat 08.487 134.300 144.300 145.100
Toplam Krediler 96.308 135.600 170.960** 171.700
Arti1g Artig

Fiyatlar (1863 = 100) % Do
Toptan Esya Fiyatlar: 327,7 380,8 10,4 424, — 429,7 2,3
(Gene! Endeks)
[st. Geginme Endeksi 334,6 389,— 18,2 450,4 464,2 3—
Dis Ticaret (Milyon $)
tthalat 3.777.6 4.725.7 4.664.7 5.138.0
thracat 1.537.8 1.40083 1.750.2 1.959.2

Fark 2.239.9 3.324.9 2.914.5 3.178.8

(*) Y1l sonu rakamlari

Ekonomik verilere gore Aralik/19876 ayinda,

1 — lthalat bedeli transferlerinde gecikme 1,5 ay kadardir.

2 — lhracatta bir artis olmustur.

(Aralik 1975 : 169,5 milyon $, Aralik 1976 : 208,9 milyon $}

3 — lIsci dévizlerinde yil sonu dolayisiyle bir artig olmustur.
(Aralik 1975 : 96,5 milyon $, Aralik 1976 : 117.— milyon $)

4 — Tedaviildeki banknotlarda disiis vardir.

5 — Mevduat ve kredilerde artis siirmektedir.

8 — Fiyatlar seviyesinde artis devam etmistiv., (Aralik 1976 sonu itibariyle yi
basina gore artis toptan esya fiyatlarinda % 19,09, istanbul Geginme en-

deksinde % 19,33)

(**) Gegen sayida Kasim/1976 ay1 toplam kredi rakanu 170.960 yerine 179.160 ola-

rak cikmistir. Diizeltir, dzur dileriz.
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EX,.ONOMIK YORUMLAR :

Toplantiya katilanlar: Prof. Dr. Mustafa A. AYSAN, Prof. Dr. Kenan
BULUTOGLU, Prof. Dr. Emre GONENSAY, Prof. Dr. Zeyyat HATIB-
OGLU, Kemal KURDAS, Necdet DURAKBASA

DURAKBASA : 1977 yih bekleyisleri hakkinda goriiglerinizi alabilir miyim
Sayin Kurdas?

KURDAS : Isterseniz 6énce 1977 basindaki durumu gozden gegirelim, ondan
sonra bekleyislere gecelim.

Tuarkiye 1977 yilina Bat: ekonomilerindeki canlanmanin beklenen dizeye erise-
medigi bir ortamda giriyor. Ekonomide olumlu faktérler var, fakat olumsuz fak-
torler olumlu faktorlere gore ¢ok daha fazla. Bu faktorlerin olumsuzlugu da cidd:
6lcit ve oranlara varmis durumda.

Olumlu faktér, verilen rakkamlara gére hala Milli Gelirin 6nemli artis gos-
termis olusudur. 1976 da GSMH sabit fiyatlarla % 7.2 oraninda artmistir. Son
bes yilin ortalamasi da dikkate alinirsa, Tirkiye ekonomisinin son bes yil igin-
de ortalama % 7 civarinda bir artis kaydettigi ortava g¢ikiyor. 1978 da kisi ba-
sma gelir, cari kurlarla, bunun altint g¢iziyorum, 960 $ seviyesine yukselmis
gortinmektedir, % 7 iyi bir kalkinma hizidir 5 yilda ortalama olarak.. 860 $'lik
gelir sevivesi de Tirkiyc'yi gelismekte olan iilkelerin hemen hemen 6n safma
yerlestirmis bulunuyor. Bu gerg¢eklesmeler mmnuniyet verici olmakla beraber,
gergekleri ne derecede yansitiyor? Bu husus tartismaya agiktir. Bir kere Milll
Gelir artisinda hizmet sektortiniin paymn gittikge biyudiaginua gorayoruz. Kisi
basina 960 $'lik gelir seviyesi de cari kurlara gore hesaplanmig bir seviyedir.
Milli Gelirin son 5§ yilda gergekten ortalama % 7 oraninda artip artmadigini bir
ara tartismamiz yerinde olur. Fakat her ne olursa olsun sanayi paymnin beklenen
oranlarda gelismemis olmasina ragmen Milli Gelirdeki artis memnuniyet vericidir.

Bunun yaninda bir stri olumsuz faktér var. Bunlar: birer cumle ile be-
lirteyim : Turkiye'de GSMH'dan yapilan tasarruflar beklenen oranlarda olmuyor.
Asgari bir yatirim seviyesini saglamak i¢in dis kaynaklerdan yararlanmak zo-
runlulugu gittikce artmaktadir. Bundan bes yil 3nce GSMH'daki tasarruf oran:
% 20'nin altinda idi. Simdi de % 20’nin altinda. Planlardaki rakkarlar ozellikle
Uclincii Bes Yildaki, hep kagitta kalmis durumdadir.

Is glictintin Turkiye’de yaklasik % 13'nilin fazla oldugu, yani issiz oldugu prog-
ramlarda kaydediliyor. Aslinda bu da verilen bilgilere gore konservatif bir oran-
dir. Ciinka is glci arzini hesaplarken Ordudaki, diy dlkelerdeki isgiici sayilma-
maktadir.

1977 basinda Tirk vergi sisteminin adaletsizligi, verimsizligi ve ekonomi
GUzerindeki cesitli olumsuz etkileri son bes yilhik siddetli enflasyondan sonra daha
belirli ve siddetli bir gériinim almistir. Son bes yilda ortalama % 20'ye yakin
bir enflasyondan gectik. Bunun ekcnomi lizerindeki etkilerini kisaca belirtmekte
fayda var. Hastalkli ekonomi halindeyiz. Siddetli enflasyon Tirkiye'de i¢ fiyat
seviyesini, dis alemle baglantili halden ¢ikarmustir. Kambiyo kurlarini sun'i ve
son derece fazla degerlenmis hale getirmistir. Bu sartlarda talepde disa dogru
bir kayma gittikce hizlanacaktir. Bunu enflasyonun Tirkiye ekonomisine yaptigt
en biiyiik tahriplerden biri olarak nitelendirmek yerinde olur. Dis o6demeleri-
mizde biiyik agiklar verdirmistir. Bu agklar sonunda bliyik borg¢lare girmisiz-
dir. Tebil bu borglar1 son derecede olverigsiz saitlarla almisizdir, Bir
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kisim borglara da kanaatimca kanun! dayanaZ: olinadan kur garantisi verilmis-
tir. DCM, 6zel dis krediler ve son defa da Yabanci Sermuye Kanununa gére ge-
len kreailere kur garantisi verilmistir. Bu Turkiye'de doviz sarfiyatindan vya-
rarlanan en varlikli sektorlere bir nevi devaliiasyona ve enflasyona karsi teminat
vermek olmaktadir., Kanuni dayanag: da tartisiimaga deger.

Enflasyon sanayi sektoériniin diger faktorlerle beraber karlihigin: ve fon yarat-
ma glclnii azaltnustir. Sanayi, enflasyonun hizhh oldugu doénemlerde fiyatlarim
hizla artan fiyatlara uyduramiyor. Ayrica bizde bildiginiz gibi devletin fiyatlara
gesitli miadahaleleri var. Onun igin son bes yilda Turkiye'de ciddi sanayi sektora
fon yaratma giiclinde buyuk zaafiyete ugramistir. Yani hem isletme sermayesi, hem
ds yatirim sermayesi yaratmakta zorluklar igindedir. Bu agidan bor¢lanma zorun-
lugu artmistir. Oysa enflasyon yuzinden bor¢lanmanin maliyeti de artmigtir. Bu-
glin bor¢lanmanin maliyeti % 20'nin ustiindedir. Bdylece sanayici bakimindan yati-
rima girismenin veya isletmeyi devam ettirmenin riski ¢ok artmistir. Siz Banka
Dergisinde siddetli ve devamlr enflasyonun sermaye piyasasinin gelismesini engel-
ledigini vurguluyorsunuz. Artik kimse hisse senedi ve tahville ilgili degildir. Gergt
kamu sektoru tahvillerine bir ilgi vardir ama o bir takim suni tesviklerden olmak-
tadir. Kamu kesiminin tahvillerine son dort yilda hem yuksek faiz verilmistir, hem
bu tahviller simdi bankalarin mevduat karsihiklarina mahsup edilebiliyor. Ayni za-
manda hemen nakde gevrilebiliyor. Yoksa bu ¢zel tegvikler olmasa tahvil piyasa-

sinda ilgi buginkiilerden ¢ok alt dizeylere dusecektir. Siddetli enflasyondan
herkes kendisini korumak istiyor.

DURAKBASA : Sayin Kurdas bu enflasyon ortaminda bir kisim gurubun ek-
silen gelirlerl nereye gidiyor, sanayiye gitmedigine gore ...

KURDAS : Halkin gayr1 menkul mallara karst ¢ok belirgin bir temaytli
var. Bu ylizden gayri menkul fiyatlarinda son ¢ yildaki artislar 6yle hicbir fivat
artis: indeksi ile karsilastirilmayacak élciilerde. Bu sebeple yatirimlar da bir tirld
planlarda o6ngoriilen rakamlar icersinde gerceklesemiyor. Gelir sanayi yatirim-
larina istenen 6lglide gitmiyor, gayrimenkul spekiilasyonuna ¢ok buytk 6lgiida
kayiyor. Tabii bu kayma gitgide artmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyonua
bu olumsuz etkilerine daha g¢ok érnek vermek miimkindir. Enflasyon banka
sistemini de artik devreden cikartmak uzeredir. Kimse parasmi bankaya yatirmi-
yor. Ilk kez 1976’da tasarruflarin artisi cari fiyatlarla Milli Gelirin artisinin ¢ok
gerisinde kalmistir. Normal olarak tasarruflar cari fiyatlarla Milli Gelir artismnin

_ biraz siitiinde olmalidir. Yani kimse tasarrufunu bankaya koymak istemiyor. Am3
bu su demek degildir: Bankalar bu sene kar etmeyecek. Bankalar gene kar ede-
cekler. Cinkd imkanlarini ve bu arada DCM'den sagladiklar: imkanlan ¢ok
buyik fiyatlarla ikraz etmektedirler.

DURAKBASA : Enflasyon da bankalarin bu giiciinii artinnyor. Yani krediyi
diledikleri gibi, dilediklere fiyata satma giiciind.

KURDAS : Spekitlatif konularda artiriyor. S$éyle sdyleyeyim: % 20'nin Gs-
tinde bir ikraz maliyeti olunca bunu ciddi bir sanayici kolay géze alamaz. Cun-
ka % 20'nin ustinde maliyetle alinan krediyle bir yatirima girmek; 3-4-5 y1il yatirim
devam edecegine gore, bu siirede % 20 faiz 6demex demek, ézellikle ilk yillarda alr-
nan kredileri kisa bir dénemde kullanmak demektir. Bu durum ciddi sanayici, ciddl
yatirimcinin aleyhine bir durumdur. Ama spektlatif maksatlaria, mal stok ede-
rek v.s. spekiilatif kazanglar Gimit ederek yapilan bir projede bu olgide yiiksek
maliyetli banka kredileri alinabilir. Bankalarin kredileri o yénlere kaymak baki-
mindan da bir cins tazyik altindadir. Ciddi sanayici i¢in bu dénem bir yandan
yviksek faiz, yiksek maliyet, ote yandan fiyat kontrol dénemi, hizla yikselen

atlara uyamamak doneminde yatirim yapmak, buyik problemdir. Ben Tir-

fi .
y tirim yapma sorununda, ozellikle dzel kesimde

‘ kiye'nin oniimiizdeki dénemde ya
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¢ok ciddi ¢ekinmelerin olacagl gortisindeyim. Dis édemeler acig tzerinde dur-
muyorum. Sabit kur politikasi, yuksek enflasyon politikasinin itabii sonucu olarak
Turkiye son ¢ yilda 3 milyar $'a yakin agik vermistir. 2 milyar $ bor¢lanmistir.
Bu arada ozellikle tizerinde durmak istedigim iki nokta var: 1977 yili1 basinda Tur-
kiye'nin petrol durumu kritik nitelik arzediyor. TGrkiye petrol uretimi ve tiiketimi
agisindan durumu en zayif tilkelerden biridir. 1976'da Tarkiye’de yaklagik 15 miiyon
ton ham petrol tiuketilmis, bunun sadece % 20'si i¢ uretimle karsilanarak % 80'i it-
hal edilmigtir. 1976’'da ham petrol i¢in digariya 1 milyar 160 milyon $ 6dedik. Ham
petrol ithalat faturasmin 1977'de 1,5 milyar $'a ulasmasi beklenmektedir. Oysa, daha
1969'da Tirkiye yilhik 7 milyon tonluk petrol tiketiminin % 50 kadarm igerds
Uretiyor, % 50 kadarmi (3,2 milyon tonunu)} da ithal ediyor bunun i¢in disariya
sadece 61 milyon $ odluyordu. 7 yilda bu durumda ¢ok lizlici ve urkutlci degis-
me olmustur. Tiirkiye'de ham petrol tretimi artmamistir. Aksine gerilemistir. Bu-
na karsihik yanhis fiyat pclitikasy, yanhs yatirim politikas: ile petrol tuketimi
artmig, OPEC'in fiyat yukseltmesine ragmen artmistir. Dis odemelerde petrol
yuzunden biylk tazyikler olmustur. Oyle gozuklyor ki, 1977 de bu bir kriz nok-
tasina ecigecektir. Qunku 1,5 milyar $'lix petrol ithalatim, Tuarkiye'nin, dis borglan-
ma sanslarinin azaldig: bir donemde 1ahatga karsiliyabilmesi ciddi bir sorundur.

1977 basinda Turkiye ekonomisinin durumunu belirtirken isgi-isveren iligki-
leri tlzerinde de biraz durmak gerekiyor. Bildiginiz gibi is¢i-isveren iliskileri
simdi bir bunalim donemine girmis bulunuyo:-. 1963'te bu sisteme, 0zgur sendika-
cilik, toplu siizlesme, grev ve lokavtla girdik. llk 8-10 yil buyik sakincalar tasima-
dan, hatta sosyal agidan buyuk faydalar getirerek bu sistem igledi. Fakat son
u¢ yilaa bir taraftan entlasyonun yarattigl panik, bir tarafdan sendikal rekabet
yluzinden bu sistem dejenere olma yolundadir. Turkiye'de adam basina Milli Ge-
lir 15 bin lira civarinda. Galisan nifus itibariyle Milli Gelir hala 40 bin liranin
altinda, cari fiyatlarla. Fakat organize iggi kesiminde bir igginin ortalama mali-
yetl 76-77 yilinda 120.000 liranin Ustinde. Yani bu kesim Turkiye'nin imkanlarinin
¢ok Uustlinde bir gider diizeyine erigsmis durumda. Bu da sanayiyi ayrica tazyik
eden bir raktor olmaktadir.

Bu tabloya 1977 biitgesini ekleyin, 1977'de Iktisadi Devlet Tesekkullerinin bu-
yuk agiklarimi ekleyin. 1977'de se¢imi ve bu se¢imin gctirecegi tarimsal trun
destekleme politikasini ekleyin. Ddviz rezervlerinin kalmayisini, dis borglanma
olanaklarinin kalmayisini ekleyin ve isci-isveren iligkilerinde devlet sektérinde
Hikimetin tavizkar tutumunu ekleyin. 1977 bekleyisleri suninm ki kendiligindea
ortaya ¢ikiyor.

DURAKBASA : Tesekkiir ederim Saym Kurdas. Saymn Bulutoglu, sizin go-
riglerinizi alabilir miyim?

BULUTOGLU : Sayin Kurdas karamsar bir tablo gizdi. Bu tabloyu ferahlatici
bir gérilis getiremeyecegim igin Gzilliyorum. Baz: noktalari vurgulamakla yetine-
cegim. 1977 i¢cin ekonomide baslica iki énemli konu gérGyorum enflasyon ve di,
ddume acig1... Bunlar o derece ciddi ki digerlerini golgeliyor. Baska zor sorunlar da
devam edecektir. Fakat en énemli guglikler bu iki noktada yatiyor. Once enflas-
yon nasil gidecektir, bunun tzerinde duralim. Bence basit bir hesap, bir sagduyu
hesabi enflasyonun nasil gelisecegini gésteriyor. 220 milyar liralik bir butce var.
Ve bu hentiz katsayr artislarimi igine almiyor. Katsayida daha biiytik artislar ola-
bilir ve bununla bu rakam daha da sisebilir. Tirkiye gibi bir ilkede uzun va-
dede butgenin ulusal gelir igersindeki pay: fazla degismez. Son yillarda % 20-21
idi. Biz bunu artirarak % 25 diyelim. Demek ki, 220 milyarin 5 misli 900 milyar
civarinda bir (parasal) milli gelir olmali ki, bu bit¢e onun igine sigsin. Bu
takdirde bu yiki 640 milyarlik parasal milli gelirin 900 milyara ulagmas1 gere-
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kir. Demek ki, parasal olarak milli gelirin % 37,5 artmas: lazim. Bunun % 7'sini
gercek artig dersek % 30 {iyat artisi beklememiz makul ve norinal. Bu biit¢enin
gelisinden ¢ikarilmis basit bir sonu¢. $imdi denebilir ki, 220 milyar harcanmaya-
bilir. Evet, bir ¢ogu harcanmayacaktir. Fakat bir ¢ogu da fazlasiyla harcanacak-
tir. Ozellikle personel giderlerinde ve Sayin Kurdas'in da belirttigi gibi kamu
kesiminin a¢ig1 ve lriinlere yapilabilecck zamlar biltceyi hig de kugu'ticiu yonds
olmayacak. Kamu kesiminin a¢igmi rahatlatmak i¢in ¢ok para lazimdir. Cok
parasal Milll Gelir lazimdir. Simdi, % 37-40 parasal gelir artinca bunun ne ka-
darin gergek gelir artisi oldugunu hesaplarken, indekslerin son derecede hassas
olmast lazvmdir ki egercek gelir artist % 6 mi, % 7 i bilebilelim. Yani biylk
enflasyonlarda gercek gostergelere gegis yontemleri ¢ok daha titiz ve sihhath
olmak gerekir. Bundan ise suphelerimiz var. Cok o¢nemli bir konu, Turkiye'de
bir yandan bitin tcret ddemeleri artish tarifede iist dilimlere tirmaniyor. Dev-
letin biitcesi gercek olarak % 10 artiyorsa. parasal olarak % 20 artiyor ve devlet
biitcesinden 6denen pek ¢ok para. personel maasmin hemen hemen % 4071 bir
para hareketine sebep olmuyor. kagit lizerine bir tarafa yazihyor, sonra da ki-
¢lik neti 6deniyor. O blyiuk rakam milli gelir hesaplarina geciyor ve blylk ra-
kamla kiciik rakam arasindaki fark da gittikce buyuyor. Bu demektir ki. gos-
tergelerde kamu hizmetlerinin pay! yildan yila daha biyiik gérinidyor. Bunun
hesaplamalar yap:lirken dikkate alinmasi. dizeltilmesi lazim. Buyuk bir enflas-
yon bekliyoruz. Bunu durdurucu yoénde bir gidis yck. Bunu durdurucu olmayan
bir sorun da dis ticaret ac¢igi.. Savin Kurdas Bati ekonomilerindeki canlanmaya
degindi. Batida canlanma olurken, Tiirkiye bu blylimeden yararlanacak durumda
de&il. Para degeri asiri yiiksek saptanmis: icerde enflasyon biitiin Grinleri kap-
makta. Ve nisbi olarak ihracat cazibesini kaybetmis durumda. lceride talebin
sisirilmesi. Urinleri dis talebin cekmesine olanak birakmiyor. Demek ki, biz ulu-
sal gelirde dis talep i¢in bir biuiyiime, ihracat yoluyla bir bliyime bekliyemeyiz.
fhracat da bir artis bekliyemeyecegiz ve bu, gin gectikce daha buayiik sorua
oluyor. Cunku igerdeki fiyat artiglari disardakinden daha fazla olarak seyredi-
var. Oniimiizdeki avlarda jhracet tikanmasin'n daha da artacagm sdyleyebi-
liriz. Ve sonug¢ olarak her seferinde vahim sarsintilara yol agan biliyiik 6lcilu bit
devalltiasyona geliyoruz. 48, 58. 70 devallasyonlari gibi. Su farkla ki bu defa bu
darbogaza cok daha kisa silirede ulastik.

KURDAS : Fiyatlarin ortalama % 20 artizy bir donemde bu sonu¢ kagumnil-
mazdmwr

BULUTOGLU : Fakat hi¢ kimse meyvelerini toplayamayacag: zahmeti veya
aclyl cektirmek istemez. Bu devaliiasyonun olumlu meyveleri birkac yil iginde
alini®ilir. Bunun icin bu Hiikiimetin yapabilecegini ben tahmin etmiyorum.

KURDAS : Se¢im doneminde bu Hikumetin gercek¢i bir kur politikast iz
lemesi tasavvur edilemez. Kur ayarlamasin:n eskiden bizde ihracata etkisi tabit
biraz daha gec¢ oluyordu. Ciinkii tarunsal bir ekonomi idik. Oysa sanayide kulla-
nilmamis kapasite ile i¢te satilan bir takim mallarin disa kaydirilmas: kolayhg:
vardir. Bir de sanayinin buglinki kurda distan maruz kaldig) bir rekabet vart.
Suni kur aslinda giimriik duvarimin indirilmesi demek. $'1 siz 5 lira yapsamz Tur-
kiye'de hicbir sanayi tutunamaz. 16 lirada sanayinin dis rekabete karsi guici zé
yiftir. $ yiikseldigi zaman bu gi¢ artar. Sanayi bunun ne zaman farkma vars
cak bilemeviz. Ama c¢ck Onemli.

GONENSAY : lthalat yasaklari da var; yani jthal edilemeyen mallar da var
Girdiler ithal edilebiliyor. Onun igin kurun yiiksek tutulmasi ithal ikamesi 4
nayiine blyik tesvik yapar. Yani asiri karlandinir. Clinkd girdiler ucuzlayacak.
Rekabet edecek mallarin ¢ogunun girmesi yasak zaten.

AYSAN : Yeni kurulacak sanayii de hi¢ tesvik etmeyecek ama...
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GONENSAY : Yatirm mallarim, ara mallari sanaylini hi¢ tesvik etmeyecek. .

KURDAS : Dislintin biz hep AET'yi tenkit ediyoruz. Aslinda biz kendi ken-
dimize AET'den gok daha fazla zarar vermekteyiz. Kurumuzu suni olarak yiiksek
tutuyoruz. Bir taraftan AET'ye glumriik tarifemizde taviz veriyoruz. O zamas
sanayimiz kendi elimizle her gin biraz daha vahamete itiliyor. Bu durum bir
y1l daha devam etsin, tesadiifen birisi bize blylikce bir kredi versin, Tiirkiye'nin
ithal kamlarn acilsin, Tirkiye'deki pek ¢ok sanayi bunaiima girecektir.

DURAKBASA : Buyrun Sayin Bulutozlu.

BULUTOGLU : Ben tekrar biraktigim yere ddénersem; bu dis ticaret tikan-
masinin iki ¢ézima var. Kisa vadeli ve uzun vadeli. Ben kisa vadeli problem’ere
bakiyorum simdi. Sanay!l stratejimiz, ithal ikamesi, ihracatin tegviki ve Ortak
Pazarla iliskiler. Bunlar: biran i¢in bir yana birakiyorum. Fakat su anda en 4nem-
lisi dis ticaret acigzim kapatmak. Gegen yil Hiklimet bunu ithalat arzularini kas-
tekleyerek ve bir yandan da DCM yolunu sonuna kadar kullanarak, daha sonra
kredili ithalat yoluna giderek idare etmeyi basard:. Fakat her caren‘n sonima
gelinmistir. DCM'nin de sonuna gelinmistir ve bu blylklukteki dis ticaret aqigi-
n1 finanse edecek kredi yollarini mizakere etmenin olanag kalmamistir. O zaman
yokluklar baslayacak. Yokluklar artik 1958 yokjuklart gibi degil. Tirkiye'de 70
lerde sanayimiz biiytk ol¢iide ithal girdilerine dayanmiyor ve dis ticaret dar bo-
gazimin onemi, artik kahvo icmemekten ibaret degil; issizlik... Bu ¢ok énemli bir
sorun oluyor. O halde ayni yolda devam edebilir mi bugiinki Hikimet? Avm
yol DCM’'ye devam ve kredili ithaldta devam. Benim siiphelerim var. DCM'yi
daha genis bir gerceve igersinde ele alirsak: Kore, Arjaniin, Brezilya, Peru, Zaire
gibi baz1 ulkeler batik durumda. Bunlarin hepsinde de kisa vadeli dis bankalar
sisteminin kredisine asirt bagimulik var. Biz bunun bir seklini almisiz : DCM
Amag guya disardaki Tiark isgisine imkan yaratmak sonug ise Turkiye'deki sa-
nayicinin finans ihtiyacinin kargilanmasi. Ve isleyis yolu ayri1 ayri sahislarin dij
pihasalardan bu krediyi bulmas) seklinde oldu. Turk sanayicisi bbdylece igerds
nominal $ 22 faizli kredi yerine daha ucuz bir kredi elde etti. Ama gercekie bu
Devlete daha sonra daha pahaliya mal olacak... Cinki faiz + kur garantisi riskini
odeyecek. Tabii devalilasyon yaptik¢a meseld dolarin degerinde 1 liralik bir artis
Hazineye 1.5—2 milyar liraya mal olacak Bunun yasal day2nagi ncdir? Merkez
Bankas1 6zel hesapta para yok diyecek. Hitkimet bunu bir yerden bulup verecek.
Biitcede &denek de yok. Nereden verecek? Odenegi buldu diyelim. Fakat isin
temeli, Meclisin iradesinden ge¢memis bir masraf olacak. Hikiimet taahhiit etmis
ve bunu yapacak. Bu isin yasal tarafi. Ote yandan bu kadar agir sartla, kur
garantisl ile borglanmaya hi¢ gerek yoktu. Tirkiye Eurc-dolar piyasasina fert
degil de Bankacilik sistemi ile ¢iksaydi, ¢ok daha ucuz kredi bulabilirdi. 1.75 den
biraz daha fazla olsun, 2 fark, 3 fark 6desindi Zaten simdi 1,75 den ¢ok daha
fazlasi 6zel komisyon olarak &deniyor. Bu giin bu sartlarla bila veren bulunami-
yor. Cinki batida dolar piyasasini idare eden bankalar limitlerini doldurmus ve
bayag! kara kara diasinmege baslamis durumdalar. Yukarida degindigim ulke-
lere dis ticaret agiklarmmi nasil kapatacaklarina dair onerilerde bulunuyorlar. lg
islerine karismaya baghyorlar. Bence bu ¢ok énemli bir boyut. Tarkiye, Osmanli
bor¢lanmasindan sonra, bu hallere diismemeliydi. Bu bizim igin tarihi bir dersti.

Tabiiki, Tark Ekonomisi biiyilk ekonomidir. Biyiik bir piyasasi var. lsci do-
vizleri herseye ragmen potansiyel olarak gene buyuktir, iyi bir yonetimle bu
k6ti durumun iginden gikilabilir. Fakat su anda bunu saghyacak bir irade gor-
miiyorum. Ve DCM finansmarn her yil ortak bir finansman gerektiriyor: bu
ise tikanmis durumda. Yahinda bizim ihracatimiz sadece petrolii finanse edeme-
yecek hale gelecek. Demek oluyor ki, dis ticaret agig1 en 6nemli kisa vadeli so-
run olarak onimiizdeki aylarda bizi sikisturacak, hem de bu enflasyonla birlikte
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Enflasyonun olmasi ihracatin da azalmas: oldugu i¢in dis ticarete etki edecektir.
Onumuzdeki aylarda bunlar birbirlerini siddetlendiren iki afet olarak olusumlarn-
n1 devam ettireceklerdir.

AYSAN : Benim bir sorum var. Bizde petrolii simdi disardan aldiklar fiyat-
tan daha ucnza satiyorlarmis. Merkez Bankasinda bir hesaptan besliyerek.

BULUTOGLU : Simdi, Merkez Bankasindaki tevzin fonu hesabinda normal
olarak ithalde almnan istihsal vergisi birikiyvor. Sonra da tiketicive olan fiyat-
lar sabit tutuldukca disardan ithal edilen CIF deger de yikseldik¢e bu ikisi ara-
sindaki marj yeniyor. Artik o tevzin fonu tamamen tlkendizi giYi vergilerden
de Hazine mahrum kalmaktadir. Bu gidisle belki yakinda petroli CIiF degerine
sutacagiz.

DURAKBASA : Bu kur garantisi tanimi ig¢inde eger Hiikiimet kendi sebebi-
yet verdigi bir seyi telafi etmek istiyorsa, o zaman, herhalde enflasyon dolay:-
siyla sebebiyet verdigi diger hususlar1 da diizeltmesi lazim. Belki o zaman bu
kur garantisinin mantig1 olabilir. Mevduati, ticretleri endelkslemek gibi ama yal-
niz bir yanda kur garantisi hele bunun igersine hi¢ yatirimia ilskili olmayan
DCM kredilerini sokmak...

KURDAS : O nokta ¢ok onemli. Herkes saniyor ki, DCM’yi sanayi kullan-
mistir. Fakat benim intibaim sudur ki, DCM’'nin bir dnemli kismi bizzat ithalatgl-
lar tarafindan kullamilmistir. ithalatci disardan DCM getirmistir. Tirk liras1 elda
etmistir ve onunla ithalat yapmistir, biyiik 06lgiide boyle kullanilmistir. Buna
da simdi kur earantisi verilmektedir.

DURAKBASA : Proje flizerine gelseydi...

KURDAS : Bu DCM'lerin énemli bir kismi spekilatif maksatlarla getirilmis-
tir. fthalat kredileri veya ithalat: tesvik eden krediler seklinde isledizi de tatbi-
kattaki 6rneklerinden biliniyor.

DURAKBASA : Saym Bulutozlu acaba issizlikle ilgili olarak tahmin yapabi-
lir misiniz? Biliyorsunuz bir artig egilimi var da, 76 da bdyle 77'de daha m
siddetlenecek?

BULUTOGLU : Issizlik uzun vadeli bir sorun. Ben fazla incelemis degilim.
Incelemeler hakkinda da fazla bilgim yok. Sunu séyleyebilirim ki, sanayilesme-
nin modeli gittikge bir yandan issiz birakirken, bir yandan is veriyor. Oyle ola-
bilir ki, issiz birakma daha yiksek olabilir. Se¢tiziniz sanayi modelinde insan-
lara isvermeden ¢ok, sermaye yogun teknolojiye gidilinig olabilir. Bir kere emex
kullanmak ¢ok pahali bir sey. Vergi maliyeti, sosyal kiilfetler ¢ok yiiksek. Kidem
tazminat1 ¢ok yuksek, grev derdi de var.

DURAKBASA : Buyrun Sayin Gonensay...

GONENSAY : Araya baska meseleler girmeden bu DCM konusunda ve kur
garantisinde bir iki sey soylemek istivorum. Saymn Bulutoglu'na sormak istiyo-
rum. BUttn sakincalarma ra&men. DCM olmasayd: acaba ns olurdu o SoO-
ruyu soruvorum. Ve su noktadan hareket edivorum. Dengeyi saflamak i¢in ger-
cekci kur tatbik etmek ldzim, ama gergek¢i kur tatbikatina yakin zamanda ge-
cilecege benzemiyor. Gegilse bile bu meyvelerini 1-2 y1l sonra verecek. Bu arada
DCM olmasa busbutiin yokluk olacakt: fthalat yokluklar: v.s. ve ekonomi belki
biisbiitin bir krize girecekti. Kur garantisi olmasaydi DCM acaba gelir miydi?
DCM’yi almak isteyen olur muydu?

BULUTOGLU : DCM yerine ne koyabilirdik? Herhalde devlet olarak banka-
ciik sistemi olarak daha iyi sartlarla bor¢ para alabilirdik.

GUNENSAY : Buna katilinim. Bizim Avrupa para piyasalarna giris seklimiz
¢ok beceriksiz ve acemice olmustur. Bankalar sistemi aracilig1 ile daha akull VBI
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biigill bir sckilde olsaydi, devlet kanaliyla alinsaydi, saphesiz ¢ok daha uygun
fivatlarla kredi saglanabilirdi. Miracaat eden kuruluslarin cogu da ufak tefek
kuruluslar. Onun yaninda buylik kuruluslar daha misait sartlarla kredi aldilar.

DURAKBASA : Evet Sayin Kurdas.

Martinda yeni bir hiikiimet isbasina gelmisti. Bu yeni hiikGmet bilimsel olan

KURDAS : DCM biliyorsunuz 75 Mayisinda yeniden ihdas edildi. Evvelca
1967 de ihdas edilmis, sonra 1973 de kaldirilmisti. 1975 de yeniden konuldu. 75'in
yolu seger; Turkiye’de suni kur politikasin1 degistirir, Tirk parasmin fazla de-
gerlenmis niteligini kaldirir, Tirk ekonomisini normal kanalina, rayma otur-
tabilirdi. Bu alternatifi segmeyir bir kur garantisine. bir DCM sistemine giderek
onu highir sekilde diizenlemeden geri getirmek ¢ok vahim bir hata olmustur. Bunu
pekala Bankalar kanaliyla getirtebilirdi. Diyebilirdi ki, DCM sistemini yeniden
getirdim ama, bunu ancak bankalar yapabilir. Bankalarda i¢ ikrazlarini, kur
garantisini bor¢ alana yiiklerlerdi. Bu hem, bu sistemi rasyonalize eder, hem ma-
liyetini azaltir, hem de ithalat1 bu yoldan gereksiz yere tesvik etmez. avrica dev-
letin s'rtina bu kadar biaytk. haksiz kilfet yiiklemezdi. Bu kulfeti devlet birglin
nihayet vergi gelirleri ile 6deyecektir. Kisacasi benden aldig1 vergiyi bu dovizi
getirmis ve bundan yararlanmis; ithalat¢r ise getirdigi mallar1 bayik fiyatlarla
satmig, karini yapmis; sanayici ise, sanayi mallarmin fiyatina ytklemis kisiyo
vermektedir. Bu Turkiye'de doviz kullanan sektorin bir yeni tesvik ornegidir.

BULUTOGLU : Veya ihrag¢ ettigi i¢in 1 Dolar basma 25 TL. kazanmas: ge-
rekenin eline 17,5 lira vermek.

KURDAS : Yani ihracatgi, onun gerisindeki sanayici. turistik tesis isleten ve-
ya disardaki isciden gergek aegerinden ucuza alip ithalatgiya ucuza verdigimiz
dovize ilaveten ithalatgiya DCM yoluyla haksiz bir gelir aktanlmistir ve daha da
kotiis?i, simdi bu sektér kars'miza ¢ikip diyecektir ki; -devalilasyon yapmayin,
¢inkl bu kur garantisi ytzinden ayrica kamuya yuka olacak». Onlari memnun
eden bir de destek saglanmis oluyor.

DURAKBASA : Oysa Turkiye belirttiginiz gibi bu tecriibeden ge¢misti 73 de.
Ve durdurulmustu orada.

BULUTOGLU : Ama dis ticaret finansmanit sorunu bitmisti de durdurulmustu.

DURAKBASA : Biyle bir tecriibeden ge¢tikten sonra 1973 de, O zaman da
bunlsarn &denmesinde bir tak'm giicliikler doZdu. Sayin Xurdas''n da belirttigi
gibi 1v75 Mart'inda Tiirkiye ekonomisi raymna oturtulsaydi, tedbirler alinmis ol-
sayd: o zaman DCM'ye bir &l¢iide devamda sakmnca olmayabilirdi. Su anlamda
sByliyerum; disa acilma acisindan sailikli bir ekonomide DCM'nin normal pi-
yvasa inckanizmasi igersinde c¢alisinasinda bir sakinca olmayabilir. Ama bdyle
kamturlu bir ekonomiye DCM'yli musallat ettiniz mi ondan sonra beklenmedik
sonuglar doguyor.

KL RDAS : Hem de yliksek enflasyonlu bir ekonomide DCM'ye kur ganantisi
vererek...

BULUTOGLU : Bu son degindiginiz noktay1 ben Tirkiye'nin finansal kurum-
larmin az gelismisligi ile izah ediyorum. Daha dogrusu bu konunun da az bilinir-
ligi ile.. Turkiye az gelmismistir. Hep maddi sektér disiniiliyor. Oysa bizds
mali kurumlar kesimi sanayi kesiminaen ¢olt daha az gelismistir. Buna sanirun
Sayin Hatiboglu da katilacaktir.

DNURAKBASA : Tabii bankacihk sisteml pek geliskin degil. Yalmiz bu mesele-
de bankacilik sisteminin degil, Hiikiimetin kusuru ‘var. Buyrun Saym Hatiboglu .
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HATIBOGLU : Once bir noktaya deginmek istiyorum. Buradaki degerli ar-
kadaslarim Tirkiye'de fiyat sistemine inanan ve Turkiye'nin buyik o6lcide dig
ddeme problemlerinin gerceklere uygun bir devaliasyonla ¢dzulebilecegini soy-
leyen bir avug kisiyi temsil ediyor. Onemli ve uzlicii olani bu masada paylagilan
gorisun genellikle benimsenmemesi ve diigincelerimizin gerek is hayatinda, ge-
rek Universitelerde, gerek devlet yonetiminde son derecede kii¢ik gorilmesidir.

DURAKBASA : Say'n Hatibo%lu, bu bilmemekten mi. yoksa bile bile mi boy-
le davraniliyor. Giinkii bu bir kisim kisilerin ¢ikarina dokunuyor.

HATIBOGLU : Bir kism belki bile bile séyliiyor, ama biyik c¢ogunlugu ka-
nima gore bilgisizlikten bdyle dustiniyor. Efendim, musaade ederseniz benim
birka¢ sorum var. Son 2-3 aydanberi ANKA Ajansinda stk sik tekrarlanan
soyle bir yorum var: Deniyor ki; (*) buyuk tutarlarda akreditif agimig ve
bu akreditifin acildigi, lehdarlarmma bildirilmis. Merkez Bankast bunlarin te-
diye talimatini muhabirlerine verdigi halde, muhabirleri nezdindeki hesabr mu
sait olmadigindan, hesaplarina gegirilememis; bu yuzden doviz rezervleri oldu-
gundan hayli yiksek goziikiiyor. Acaba degerli 1ki maliyecimiz, bunun nasil
olabilecegini bize izah edebilirler mi? Eger bu bodyle ise, ayn: konu ile ilgill
olabilecek s6yle bir misahadem var. Yil basinda Merkez Bankasmin pasifin-
deki -Muhtelif> kalemi 30 mlyarken yil sonunda 75 milyar liraya ¢ikmis.
Hele son zamanlarda bu rakam her hafta 3-1 milyar lira artiyor. Boylece Merkez
Bankasimin bilangosu bir yerde anlamin: kaybetti. Bir bilangoda «Muhtelif- kale-
minin tutart ne kadar fazia olursa o bilangonun anlami da o derece kaybolur.
Simdi bu «Muhtelif Kalemi-nin igine neler girivor ve demin sdyledigim vak'a
ile bu kalemin iligkisi ne olabilir? Ayrica bu soruya ek bir nokta daha var. Yine
ANKA biiltenine gére, Basel'deki Uluslararast Odemeler Bankasindan 150 milyon
Dolar alinmis, su kadar ki, kullanilmamak sartiyla, sirf déviz rezervlerimizi ylik-
sek gostermek amaci ile. Bunun da ne anlama geldigini bilemiyorum. Bu konuda
yorum gelirse memnun olacagim. ikinci sorum su: Acaba 77 yilinda planlanan
ithalat nasil karsilanacak? Uglincit sormak istedizim soru da su: Herkesin tze-
rinde birlestigi bir konu. Hikiamet se¢imlere kadar devaliiasyon yapmazsa bu ist
nasil yuriatir? Hic onu da aklim kesmiyor. Segimlere kadar devaliiasyon yapil-
mamas) f{lkeyi daha ne biayik carpikliklara getirir, onu da dogrusu anlayami-
yorum. Bu sorularin cevabini rica ediyorum.

DURAKBASA : Buyrun Sayin Kurdas.

KURDAS : Bir teknik konuya ben cevap vereyim. Merkcz Bankasinin bilan-
gosunda 31 Aralik tarihi itibariyle ilgi ¢ekici bir gelisme var. Oyle anlasihyor
ki, 21-30 Aralik aras: disardan 6nemlice bir bor¢ almislar. Bu bor¢ pasife girmis.
Kisa vadeli olabilir, iki giin vadeli de olabilir. Ve aktifte mevcutlar kabarmis.
Bizde doviz rezervini yanlis hesaplarlar. Yalmz altin mevcudu + déviz borglu-
jart (konvertibl) kalemini alirlar. Pasifte de doéviz alacaklilari (konvertibl) kale-

(*) Anka Ajans: 1976 Yilhk Ekonomik Raporunda aynen gdyle denilmektedir:
<Aralik ay1 bagi itibariyle beklenen transfer talepleri 555 milyon dolari bulmus-
tur. Ayrica, 1,3 milyar dolarlik ithalat talebi i¢in akreditif agilmig olmaswna rag-
men, bunlarin kuvertiirii (doviz karsihigi) ginderilmemigtir.»

Bu 1,3 milyar $ rakam bize yiiksek goriinmektedir. Z.H.
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mini bundan diiserler ve mevcudu bdyle bulurlar. Onun igin doviz rezervler:
oldugundan ¢ok yuksek gozikir. Turkiye'de doviz rezervlerini hesaplarken ak-
tifte yukarida deginilen 2 kaleme ildveten muhtelif kalemindeki déviz hesabim
da ilave etmek; buna karsililk bunlardan pasifteki déviz alacaklilarindan baska
«Muhtelif> deki doviz borglarini digsmek laznndir. Bu hesabin dnemli kismi, Mer-
kez Bankasina paralar1 yatirildigi halde, hentiz transferleri yapilmams, bekleyen
déviz talepleridir. Yine ayrica pasifte «Milletlerarasi Miiesseseler» kalemini de
mevcuttan diismek gerekir. Clinkl Para Fonundan borglanirsiniz, pasifte bu Mil-
letleraras1 Miiesseseler kalemi siser. Simdi pasifteki muhtelif doviz kaleminin bir
yillik seyrine bakin. 30 milyardan 70 milyarlara ¢ikmistir. Bu baytk kismi iti-
bariyle bekleyen transferlerdir. Bu transferlerle ilgili olarak Tirkiye'de soyle du-
rumlar olur, olmustur da : Meseld 1953 - 58 doneminde birikmis dis borg¢lar (arrier’
ler) diye bir vaka vardir. O soyle olmustur: disariya bir mah ismarlarsmiz, ak-
reditifini acarsiniz. Adam akreditifin bedeli 6denecek diye, transfer yapilacak
diye mali goénderir. Cekersiniz veya adam size mali mal mukabili géndermistir.
Siz mali cekersiniz, transferi olmaz. 1950-57 déneminde bu yuzden biz Bati'ya
buyiik 6lgide borglandik. Sonra Paris Antlagmas) ile onlar konsolide oldu. Hala
da o konsolidasyondan devam eden taksitler vardir.

BULUTOGLU : O zaman finansmanmn bir kaynag: belli simdi.

DURAKBASA : Yalmiz tam manasiyla (arrier) diyemeyiz. Su anlamda, mal
mukabili islemlerde beklemeler ¢ok fazla olmuyor heniiz. Yani akreditiflerde ol-
dufu kadar ancak oluyor. Hatta belki daha az oluyor...

KURDAS : Sayin Hatiboglu sordu, ne olacak? 1977 yiinda Tirkiye gittikce o
eski arrier tipinde borglar: biriktirecek. Bu Turkiye'ye gontlstiz kredidir. 1953 - 57
déneminde oldu, bu dénemde de olabilir. Yalniz Avrupalilar 53-57 tecribesini bil-
diklerinden mal mukabili ihracat yapmamaga dikkat ediyorlar. Ashnda yukan-
daki hesaba bakilirsa, Tiirkiye'nin doviz rezervi simdi mevcut degildir. Negatiftir.
Zaten bu durum bizi 75'de kismen de 78'da daha biiyik bir enflasyondan korudu.
Asag yukar: 30 milyarlik bir para bdylece ¢ekilmis oldu. Eskiden akreditif acardi-
niz, bankaya parasimi verirdiniz. Banka bunu Merkez Bankasina doviz transferi
olana kadar yatirmazdi; ekonomide kalirdi. Gegen yil bir karar aldilar. Bankalarda
bekleyen tim akreditif karsiiklarini Merkez Bankasina aktardilar. O yilizden
bu kalem hizla kabardi. Ve emisyonu kisitlayan en onemli faktér oldu. Simdi
bu yil arttk bu imkan da yok. Bu agidan bu yil enflasyonu frenlemek daha da
zordur. Bu yi1l mesela biitce acigy, lktisadi Devlet Tesekkiillerinin aciZl, tarimsal
Grinlerin finansman agiklar1 derhal emisyona yansiyacaktir. Bir baska olumsuz
gelisme daha var. Eskiden Merkez Bankasindan c¢tkan emisyonun bir kismi ban-
ka sistemi kanaliyla, mevduat karsilig1 olarak, Merkez Bankasina tekrar dénerdi.
Mevduat karsihklarm mekanizmasi zaten onun igin ihdas edilmisti. Simdi, gegen
yillar alinan tedbirlerle mevduat karsiliklar1 mekanizmas:1 da bozuldu. Bankalara
verdiginiz belirli kredilerin kaynagi olan mevduat igin karsihk ayirmayabilirsiniz
dendi. Yine devlet tahvili alirsamiz onun kaynag mevduata da karsihk yatirmak
zorunda degilsiniz. Bu agidan mevduat karsihklar emisyon i¢in bir denge unsuru
olmak ozelligini artik yitirmistir. ligi cekici bir sey sdyliveyim: Mevduat karsilik-
lari yil sonunda 34 milyardir. Yil basinda bu 32 milyar civarinda idi. Yani 1976
yilinda mevduat karsiligl mekanizmasinin etkenligi ¢ok azalmgtir.

DURAKBASA: Miisaade ederseniz Sayin Hatiboglu'nun sordugu soruya ilisg-
kin olarak bir gorils sunmak istiyorum. Saym Hatiboglu dedi ki, bir kisim akre-
ditifler aciliyor, karg: tarafa da bunun bedelinin 6denmesi talimati verildigi halde
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gercekte bu bedel ddenmiyor. Bu nasil olabilir? Bunun izah tarzi olsa olsa benim
aklima gelebilen, Merkez Bankasi'nin muhabirleri nezdinde bir itibar1 vardir,
Banka bu itiban kullaniyor olabilir. Bu anlasarak, (ya da az bir ihtimal de olsa)
znriayarak. emrivakilerle kullanilmis olabilir. Diyelim ki, X muhabiri bana 100
milyon Dolarlik bir itibar tanidi. Bir nevi kisa vadeli kredi anlaminda. Bu imkan
kullaniliyor olabilir. Esasen. uluslararas: uygulamalarda is talimatlarla ytirtr. Her-
halde bir izah tarz: bu olabilir gibi geliyor. Bilmiyorum Saymn Kurdas katiir m
bu goriise?

KURDAS: Bu dogru olur. Merkez Bankas! akreditif tediye talimatim: muha-
birine verdigzi halde fiilen transfer yapilmaz. Yani orada dévizimiz yoktur. Ama o
banka Merkez Bankasina bir nevi kredi acar. Ya da hesab: misait degilse ve
kredi agmamis ise karsiligini ister. Bu arada Merkez Bankas: muhabire borglu
goruntr.

BULUTOGLU: Peki Saymn Kurdas, madem ki ithalat transferlerinde bir aylhk
bekleme 70 milyar yapiyor, bu iki aya c¢iktig1 zaman buradaki rakam ne olur?

HATIBOGLU : ANKA Ajanst her hafta bu r-kami veriyor. Aralik tarihi iti
bariyle bekleyen transferleri 700 milyon Dolar goésteriyor.

GONENSAY: Aslhinda burada rezerv tarifi, Sayin Kurdas'in soyledizi gibi
hesaplanmalidir. Bu bakimdan nest doviz rezervi, brit déviz rezervi dive bir ayi-
rm yapmak, anlamsizdir, yersizdir. Jiinkit doviz rezervi ¢ok kisa vadeli olarak
ddenecek ile ¢ok kisa vadeli olarak gelecek doévizler arasindaki farktir.

DURAKBASA: Ama bu bilgi Merkez Bankas: vaziyetlerinde acgik secik veril-
medigi I¢in hesabi yapilamiyor. Bu bakimdan hi¢ degilse saptanabilen altin mev-
cndu + doviz alacaklari — doviz borglar farkinl net rezerv deyip gostermekle
yetiniliyor.

KURDAS : Emisyona tesir eden doviz rezervi tarifi benim verdigim hesapla-
madir. Ama, Maliye Bakanlar1i hep &teki tiirlii hesap yaparlar. 1 milyar Dolar
rezervimiz var derler. Oysa kapida bekleyen 1.5 milyar transfer vardir. Inanmr
misiniz 1957 de bogazimiza kadar di;j borcumuz vardi, transfer edilmemis ytGz-
lerce milyon dolar vardi. Hala Bakanlar uéviz rezervinden soz ederlerdi. Trans-
feri yapsalar doviz rezervi hemen negatife dénlisecekti. Emisyona da etkisi ol-
mas) agisindan doviz rezervi aktifteki ii¢ kalem ile pasifteki ¢ kalemin farki
olarak diistintlmelidir. Obtir tarli hesap yanilticidir.

AYSAN: Fakat bunun iginde, uzun vadeli dis borg¢larin, kisa vadeli taksit-
leri yok degil mi?

KURDAS: Dis borglar emisyona tesir eden ve emisyona tesir etmeyen dig
borclar diye ayrilmali. Merkez Bankas: bir dis bor¢ alir. Bunu aktifine gegirir.
Pasifinde de bir dig bor¢ goériniir. Mesela Para Fonundan 3 yil vadeli bir borg
ahr. Bu bor¢ pasife ve aktife yausir. Merkez Bankas: bu dovizi sattigl
zaman emisyonu kisar. Bunun dwsinda wmesela FEtibank Alman hitkimetin-
den bir kredi alir. O kredi ile Tarkiye'ye mal getirir. Bunun emisyonla, parasal
hareketlerle bir iliskisi yoktur. Bu bir kaynak transferidir. Alinan borcun. bir gia
faizi geldigi zaman veya ana para taksidi geldigi zaman G&denecektir. Onun TL.
lart Merkez Bankasmna yatirildigr halde transfer edilememisse, edilemiyorsa as-
* hnda o tesekkil etmis bir doviz tashhudidir. Bu hesaplara girer ve bizim re-
zerv durumumuzu etkiler; etkilemelidir.

AYSAN TL. lan yatirilmamis olup da henlGz ddenmemis kisa vadell taksil-
ler yok burada.

KURDAS : TL. karsihiZ yatirilmamigsa géremezsiniz.

GONENSAY : Emisyon azalticl etkisi de olmamigtir o ana kadar.

KURDAS: Olmamigtir.
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DURAKBASA : Evet Sayin BulutogZlu...

BULUTOGLU ;: Hatiboglu'nun sordugu sorulardan, Merkez Bankas: vaziyetin-
de nasil (makyaj) yapildigl hususu sanirim aydinlandi. 77 nasil finanse edilecek?
Devaltiasyonun nasii olsa uzun surede sonu¢ verebilecegi .fade edildi. Ancak, is¢i
dodvizlerinde hemen etkisini gosterecektir.

DURAKBASA : Aslhina bakarsamiz, bu kosullarda se¢ime ulasabilecek miyiz
diye Saymn FHatiboglu soruyar.

BULUTOGLU : Kisa vadeli DCM’lerin durumuna gelince... Bunlarin yenileme-
sini disardaki bankalar her seferinde daha agir sartlarla yapiyorlar. Ve hepsi de
sanirim artik su siralarda benim Tirkiye've olan limitim dolmustur diyorlar. Ay-
rica kaldi ki, bu bankalarin dinya gapinda bor¢ verdikleri paralar1 geri toplama
cabalari var; Tirkiye'de dahil. Net ¢ikis olmasi gerekir DGM'de. Oteki olanaklar
Hukiimetin alabilecegi édiingler. Bunlarin dogrusu ben hangi safhada oldugunu
bilmiyorum. Para Fonunun petrol fiyatinin asinn artisi nedeni ile verdigi petrol
alim kredileri kullanildl. Bu krediler yeniden yiriitilmedi, biiytutilmedi. Eger
Para Fonunun altin satmaktan biraz geliri varsa, o da ¢ok fakir ililkeler igin ya-
pildi. Bizim gibiler i¢in degil. Ben en az Hatiboglu kadar kétamserim. Dogrusu
imkan olarak, muhabir avanslarini, kredilerini, ama o da ne tutar, digeri de it-
halat¢: kredisini gérebiliyorum. Disardan ithalatgiya taninabilecek kredi ise bu
doviz darbogazinda ne derece Umitli olabilir kestiremiyorum.

KURDAS : 77 Programinda Hiik@imetin bir plam var, gérdintz muG? 77 ode-
meler dengesi acgiginin nasil finanse edilecegine dair HukUmetin tahminleri
var. Burada ilgi ¢ekici sey, kisa vadeli sermaye hareketlerinden 1.140 milyon $
bekliyorlar.

BULUTOGLU : Bu ortamda buna nasil olanak gérayorlar?

DURAKBASA: Bir de son zamanlarda Kabul Kredisi (Acceptance Credits
yoéntemi calistirilmak isteniyor. Boylece, dahildeki bankalarin itibarindan da ya-
rarlanilmak diisiiniiliiyor. Ama heniiz yaygin bir uygulama yok.

GONENSAY: DCM konusunda 76 da hi¢ ummadigim bir DCM girisi oldu.
Bana oyle geliyor ki, 77 dahi ayn: sekilde atlatilabilir. Su sebepten: Avrupa para
piyasasinda ve dis para piyasalarindaki likidite fazlahigl halen devam ediyor.

DURAKBASA : Ama Saym Bulutoglu devam etmiyor dedi.

GONENSAY : Gelismekte olan ve petrol Gretmeyen OPEC dis: iilkelerin borg-
lar 170 milyar Dolara varmis. Bunun asagl yukar: 70 milyan ticari bankalar ta-
rafindan acgiimis krediler, biiyiik bir kisma da Amerikan bankalan.. Ve bu ban-
kalar Sayin Bulutoglu'nun dedigi gibi gercekten endise igersindeler. Bu biyu-
yen borglari tlkeler nasil édeyecekler diye. Arjantin, Peru, Zaire problem ige-
risinde. Bunlarin borglarin tecil ettiler, Cunkd tecil etmeseler basbiitiin prob-
leme giriyorlar. OPEC dis1 gelismekte olan ilkelerin 1977 deki dig finansman
ihtiyaci 42.5 milyar Dolar tahmin ediliyor. Ote yandan ozellikle Avrupa para
piyasalar aracilig) ile saglanabilecek dig finansman ise 45,5 milyar Dolar. Yani
3 milyar Dolar da bir rezerv artig) tahmin ediliyor 1977 igin. Gergekten dig piya-
salarin durumu bu ise, bu projeksiyon gercegi yansitiyorsa, bana oyle geliyor ki,
Tirkiye de daha hi¢ olmazsa 77 yih i¢in bor¢lanma imkéanini sirdurebilir. Siyasi
faktorierde isin igine girerse belki 1977 de kurtariabilir.

DURAKBASA : Buyrun Saym Kurdas.

KURDAS: Burada yalnmiz bir nokta var. DCM'den 6nemli bir kismmn va-
desi 77'de geliyor. Hem o vadesi geleni geri almak, Gzerine de bir ilave almak
lazim. Asagl yukari 600-700 milyon Dolarlik kismunmn vadesi geldigi kabul edi-

2



lirse, demek ki, net bir katki icin 1,5 milyar $ 1k DCM bulmak gerekecektir,
Bu ise hayli zor goériniyor.

AYSAN: En hizli zamaninda, 76'Ja ne kadar artmg DCM?

KURDAS: 1 milyar $. Bir noktay: daha sdyliveyim: Bu déviz rezervini he-
saplarken, yalmz Merkez Bankasi bilangosuna bakmak yetmiyor. Eskiden Turki-
ye'nin bitiin doviz hareketleri Merkez Bankasinda toplanir idi. Fakat gecen yil-
larda bazi bankalara déviz pozisyonu bulundurmak yetkisi verildi. Bugiin ban-
kalarda kiiciik bir déviz rezervi var, Merkez Bankasi diginda. Bu bakimdan, dé-
viz rezervini hesaplarken. Merkez Bankasinin aktifindeki déviz kalemleri 4 ban-
kalardaki kiacik doviz pozisyonlari — pasifdeki doviz transferi bekleyen borg-
lar ve kisa vadeli déviz borglarimi dikkate almak lazimdwr. O zaman daha tum bir
déviz rezervi tarifi elde edilmis olur.

DURAKBASA : Yalniz orada Sayin HatiboZlu'nun bir gorilisit vardi. San top-
lantida belirtmisti. «Artik déviz pozisyonu tutmaya yetkili bankalardaki islemler
kiiciik rakamlarla ifade ediliyor. Bu da bu tutarlarin 6nemli olmadigim belirler»
diyor.

HATIBOGLU : Simdi hepsi 72 milyon Dolarmis.

KURDAS : Olabilir. Fakat ne ise o rakami da jlave etmek lazim doéviz mev-
cutlarna.

DURAKBASA : Saymn Aysan... Enflasvon, déviz problemi, bunlar karsisinda
1977 program:ndaki hedefler acaba gerceklesebilir mi?

AYSAN: Tabii ekonomi igin tablo, benim de degerlendirmeme gére ¢ck olum-
suz. Simdi ¢ok o6nemli finansman problemleri dogacak. Bu a¢idan programin
yatirm hedeflerinin gergekleseceginden ¢ok kuskuluyum. 1977 yilinda bu d&lglide
yatirim yapilabilir mi, biitgenin bu halinde, iDT'nin bu durumunda, 6zel sektd-
rin icine diastigii yatirim korkakligi havasinda yatirnm hedeflerinin gergekles-
tirilebilecegini hi¢ sanmiyorum. Uretim hedefleri nereye varir? Uretim hedefle-
rinde. sinai iretimde -ki en dinamik, en hizh biiyiiyen sektor- bliylik dlgiide ithalat
rahatligr rol oynar Turkiye'de... Tarim tUretimi nereye varir? Onu tahmin ede-
miyoruz. $imdi alinan haberlere gére rekolte iyi olacak gibi gériniyor. Ama
hicbir sey belli olmaz. Baharin gidisine bagl...

Onun igin bu karanhk tablo izerine bir de tarim ftretiminde dasuklak,
iki yil gayet giizel Girin alindiktan sonra bir de orada kazaya ugrarsak. Smnal
nretimde de jthalat glcligu dolayisiyla bir duraklama kagimilmaz géraniyor.

DURAKBASA : Ama ithalatta gecen yil pek fazla bir tikamkhk olmad:, bir
yokluk gercekten dogmadi Sayin Basbakanin dedigi gibl...

AYSAN: 1977 yihinda ithalati 5 milyarla sinwrlayacak olursaniz tretim he-
deflerine ulasamazsiniz. Sinai Uretim ig¢in program % 12 civarinda artis tahmin
etmis. Bunun gerceklesecegi ¢ok stphelidir. [thalati 5 milyarda kisitlaymca, bu
demektir ki. o tretimi saglayacak ithal kaynag 76 diizeyinde olacaktir. 76 di-
zeyinde olunca da swmal Gretimimiz biylk capta o girdilere bagli oldugundan
cok kisitlanacaktir. Bu karanhk tabloya bakinca, ben séyle diyorum: Tedbirlerde
onceligi nasil siralariz? 1977 igin varsaysak ki, Hiikiimet yerine karar aliyoruz
ne yapariz? Simdi gorusmelerden ¢ikardifim sonucu séylttyorum: En basta ihti-
ya¢. enflasyonun durdurulmasl.. Ama bunu nasil durduracaziz? Bu bitge ile bu
fmkansiz goérinuyor. Enflasyon bu Iz ile devam edecek gibi gdriniyor. Bltin
diger tedbirleri buna gére almak lazim. Geliyoruz bir diger noktaya, kurun ayar
lanmast noktasmna, alinacak tedbir bakimindan. Kurun ayarlanmasindan sonrs
tahmin etmek, simdi 77 icinde kur ayarlamasi olur mu, ona da olumsuz cevap
veriyoruz: Olmaz... Oyleyse ne var? Devlet bu yatirim hacmini muhafaza etmek
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istiyorsa, benim o&tedenberi sdylediZim indeksli tahvil ihra¢ ederek. Baska tarla
bunu enflasyonsuz yoldan finanse etmege imkan gérmiyorum ben... Bunu Maliya
Bakanlhig: ciddiyetle tetkik etmelidir. )

KURDAS: Indeksli tahvilin bankacilik sistemine etkisi ne olur? Mevduatm
bankaya akisi zayiflar. Bu su demektir: eger kamu sektorii indeksli bir tahville
sahneye gikarsa, tasarruflarin kamu sektérine akisinda bir hizlanma olacaktir. Ban-
ka sistemine gidisi ise yavaslar. Sanayi kesimi ¢gok biuyuk bir yatirim ve isletme
sermayesi zorlugu igersinde. Biliyorsunuz, fon yaratamiyor. Enflasyona uyamyor.
Fiyat kontrolleri var. Bir kisim sanayi ¢ok zor durumda... Fiyatlar tesbit edilmis.
Sanayici kesim bu sartlarda Merkez Bankasi kaynaklarindan faydalanmak igin
her yoldan tazyik yapacaktir. 76 da Hukumst tarim sektérii destekleme politi-
kasinda nisbeten mutedil davrandi, Bu yt! gegen yila goére ¢ok agilacaktir. Eger
tarim lretimi, gegen yilki seviyesinde kalirsa, yeni fiyatlarla o da ayrica bayik
bir enflasyon kaynagi olacaktir., Onun i¢in ben higbir tedbir alinabilecegini san-
miyorum. Hatalar artiriilmazsa cnu tesekkurle karsilarim.

AYSAN: Basbakan petrol fiyatlar1 artmayacak dedi. Fakat ekonominin ih-
tiyaci olarak kesinlikle bu fiyatlarin ayarlanmast lazim. Bunu neden simdiye
kadar yapamadilar ve se¢cim o6ncesine kadar geldi bu is, anlamiyorum dogrusu.
Secim oncesinde de yapmayacagiz dedi, taahhiit etti, bu siibvansiyonun kaynak-
lar1 da nercden bulunacak o da belli degil...

KURDAS: Oniimiizdeki yil en biiyitk sikintilardan biri petrolde olabilir. Bu-
glnkd tiketim seviyesini devam ettirmek icin 1,5 milyar Dolarhk ithalat yapmak
lazim. Yapilamayacak, ithal edilemeyecektir. En buyik korku fuel oil'in yete-
rince ithal edilememesi, elektrik tlretiminde buyik sikintilarm olmasindadic,
Ayrica ulasim vasitalarmma sikint: olabilir. Aslinda petrol konusunda bizim yap-
tigimiz hatay: dinyanin hi¢bir milleti yapmamistir. Yalmiz fiyatinda degil, ire-
timinde de biiylik hatalar yaptik. Biz 1961°de 500 bin ton pelrol tretirdik ve bunua
hepsini TPAO dretirdi. Sonra biliyorsunuz, yabanci sirketlere arastirma ruh-
satlar1 bolca veriidi ve onlar devreye girdiler. 65-67 de IGrkiye'nin petrol tretim?
500 binden 3 milyon tona firladi. Ve 68-69 da tilketimin yarisim1 igerden, yari-
sin1 disardan karsilar hale geldik. Enteresan bir vak'a; tam bu duruma geldik;
yani petrol Gretimimiz Umitle geligsiyor, yarisin1 igerden karsiliyoruz, durumun-
dayken, Tarkiye'de milli petrol diye bir slogan ortaya atildi. Ogrenciler sokak-
larda kostular. Yabanci jirketlere arama ruhsati verilmemesi istendi. Mevcut
ruhsatlarin iptali istendi ve gergekten de son 10 yilda yabhanci sirketlere hemen
hemen arama ruhsati vermedik gibi. Blitiin Tiarkiye’de petrol Urctiminin artiril-
masmm1 TPAO'dan bekledik. TPAO 10 yildir ayn1 yerde kaldi. 65'de 1 milyon
ton tretirdi simdi de 1 milyon ton turetiyor. Ashinda hafif de geriledi. Fakat ya-
banc: sirketler de arastirmadan men edildiginden onlarin tiretimi de biraz geri-
ledi. Tirkiye'de uretim bir ara 3 milyon 600 bin tona ¢ikms idi. Simdi 2 milyon
900 bin tona dusti uretim. Arada gecgen yillarda Tirhiye'deki petrol tiketimi 7
milyon tondan 14 milyon tona g¢ikti. 15 milyon tona g¢ikiyor, 15 milyonun 3'ini
igerde iretiyoruz. 12'sini ithal ediyoruz. Disiniin énumizdeki yil 1,5 milyar Do-
lar 6deyecegiz. Biz aslinda bir gercegi bir tlir!lt kavrayamadik. Bazan Turkiye'nin
ekonomik ve sosyal politikasmnda éyle bosluklar olur ki, insan sasar. Bunlardan
biri de petrol politikasidir. Petrolii kimin ¢ikaracag: hi¢bir 6nem tasimaz, C:kan
petroliin nasil paylasilacag: énemlidir. Eger ¢ikan petrolin meseld % 80'm1 hatta
% 70'ini bu memleket aliyorsa, herkese miisaade vermek lazumdir. Ben onun igin
bir zamanlar Tiirkiye'de eger c¢ikan petroliin % 70'ini biz alacaksak Meclisin
bahcesinde bile petrol arastirmasina miisaade ederim dedim, beyanat verdim.
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Bunda halA 1srar ediyorum. Turkiye'de kuyudan ¢ikan petrolin % 68,5 unu biz
ahyoruz. Ona ragmen 10 yildir kimseye miisaade etmedik. Her isi bir nevi bi-
rokratik devlet tesekkiili olan TPAO'na biraktik. O da oldugu yerde kaldi Sim-
di petrol ithali icin yilda 1,5 milyar Dolar 6deyecegiz. Bunun suglular1r nere-
de? Bu Tiirkiye've yapilan en biiyiik fenaliklardan biridir. % 68 ini ben ali-
rim, gereken emniyet tedbirlerini alirim. Herkese miuisaade ederim, ciddi her
arastirmaciya. Zaman smirlamalar koyarim, arastiririrn, buldurturum. Tur-
kiye'nin petrol ftretimi yeterli seviyeye geidikten sonra % 68 oranint % 75'e

% 80'e, hatta gerekirse Araplarin yaptigi gibi millilestiri-

¢ikaririm. Sonra %
rim. O zaman millilestiririm pctrolii. Ama mne kendim g¢ikarirrm ne baskasina

musaade ederim ve yilda 1.5 milyar $ petrole para 6derim. Bu akil dist vahim
bir politikadir. Bunun cezasint ¢ok odiyecegiz. Belki elektrikler kesilecek, ne
Ambarl: galisacak, ne Mersin calisacak, otomobillere sokaklarda gilinlerce benzin
bekliyecegiz. Bu duruma gelecegiz. Simdi de hala fiyatlari yukseltmeye-
cegiz diye direniyoruz. Biliyorsunuz Turkiye'de petrol en wucuz. Disardan ge-
len yatlar bile Marmaris’e ugruyor, fuel oil aliyor. Bliyiik derttir bu. Diin-
vada hemen higcbir memleket bu hatayr yapmamustir. Iran yapmadi Arap
Seyhleri de yapmadi. Yunanistan da yapmad: Biz adamlarin Ege’de petrol ara-
masint reddettik. Bize yaptiklari muracaat:, ortakhk tekliflerini reddettik. Aym
sirketler gittiler Yunanistan'’da aradilar, Yunanistan'da buldular. Simdi de biz
diyoruz ki. o buldugunun yarist benim. Iste uluslararas: bir ihtilal. Fevkalade
hatali bir politika. Bunun sorumlular1 var. Bir zamanlar biliyorsunuz. bir takim
petrol kahramanlari vard: Tirkiye'de.. Meclislerde alkislandilar O petrol kah-
ramanlarina sormali, bu 1.5 milyar Dolarhk petrol ithal faturasinda senin gi-
nahm yok mu? Bir de bizim petrolciilerin bir iddiasi var: efendim yabancilara
musaade edilmiyor ama. Tirkiye'de zalen petrol yok derler... Yoksa biralkin arasin,
bulamazsa masraf yapmis olur. Bulursa da % 68ini alirsimz elinden. Bu da
son derece mantiksiz bir disinis. Biz petrol politikastmm tam manasiyla
hatalh bir sekilde yizimize gdzimize bulastirarak bugiline getirmisizdir.

DIIRAKBASA: Evet, Saymn Gonensay.

GONENSAY: 1977 icin meslekdaslarimin soyledizi karamsar tabloya katili-
yorum. Yalniz birseyin altini gizmek istiyorum. Gercekten ekonominin bifiin
diger problemlerini silip siipiren iki tane temel! dengesizlik icerisinde bocaliyoruz.
Bir tanesi dis acik. dis dengesizlik. bir tanesi de enflasyon... ic dengesizlik. Tabii bu
ikisi de birbirine bagli. Fnflasvon olursa, fazla degerlendirilmis kur politikast
olursa dis acigin ortaya cikacagl asikardir. Enflasyon konusunda ilAve edece&im
husus, tim olumsuz etkilerinden baska bir de tilkenin sosyal yapisinmi da yiprat-
maga. sarsmaga basladi. Bunu, bu dergide cesitli vesilelerle sdyliiyoruz. Ve bu-
nun bir zaman sonra hissedilecegini belirtivoruz. Son zamanlarda olan sembolik
bir hadise bana bunun bir belirtisi gibi geldi. Milletvekillerinin maaslarina ya-
pillan zamma kamu oyunun gosterdigi tepki.. Bence asil énemli olan ikinci oclay-
dir. Yeni kamu oyunun goésterdigi tepki .

DURAKBASA : Patlama noktasmna do3ru geliyor ve Saym Hatiboglu'nun en-
digesi bu, hep onu sbyliiyor. Hani nasil se¢imi bulacagiz? Ki ondan sonra sag-
lam bir politika izlenebilsin. Hangi hiikiimet gelirse gelsin, gelecek hiikiimet
¢ok koti bir miras devralmis olacak..

GONENSAY: Bu biitce iizerinde. enflasyon tahmini azerinde, biraz degistk
bir tahminim var: Enflasyonu 1977 igin % 23 tahmin ediyorum. Nasil bu sonuca
vardiZim: séyliyeyim. Sayin Bulutoglu % 30 tahmin ediyor. Benim hesabim su:
Biitgenin kalemlerini ve Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin finansman ihtiyaglarinl
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gdézden gegirip bitdin harcama hedeflerine de varilmayacagmn: kabul edersek
30-40 mulyar liralhlk bir aglk meydana ¢ikiyor. Meirkez Bankas: kanalin-
dan emisyonla karsilanmas: gerekecek 30-40 milyar liralik bir agik bulunuyor.
Tutucu bir tahminle bunu da buginku 1976 sonundaki rezerv parasina oranlarsa-
niz asagl yukari % 30 para arzl meydana getiriyor ki, bu cari, nominal milli
gelirde % 30 bir artis meydana getirecek, % 7 bayursek % 23 lik bir enflasyon
olacak. Bltg¢enin harcama hedeflerine gergekten varilirsa, se¢cim yilidir diye o
o zaman Bulutoglu'nun tahminine, % 30 enflasyona dogru yaklasilabilir, Benim
tahminim asgari % 23. Cok daha olumsuz harcama hedefi ile % 30’'a dogru yak-
lasubilir. Burada da bir noktaya isaret etmek istiyorum. Se¢imler Ekim’'de ola-
cak. Yani 1977 bltgesinin, se¢im biitgesi niteliginde uygulanmasi Ekim'e kadar
gelecek. Ekim ayindan sonra biraz daha disiplinli hareket edilirse, yeni hikimet
artik secim hitkiimeti niteliginden ¢iktigl igin ve daha biit¢enin 5-6 ayt kalmig
olacak. Genellikle bu son 5-6 ay zarfinda aciklar meydana ¢ikar. Merkez Bankasi
kaynaklarina miracaat edilir. O bakimdan belki % 23 enflasyon ile bu yili kur-
tarmak muamkun olabilir.
DURAKBASA : Tesckkiirler ederim.

bankaniz secerken
en dnemli gercegi
unutmeaymmz/..

size daha iyi hizmet edebiliriz
ustunligimiz
musterilerimizi

daha iyi tanimamizdir

TURK DIS TICARET BANKAS!
cagdas bankaclik anlayisi
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ISTANBUL BANK

Sermayesi : 100.000.000

“Tath dil, giiler yiiz, iyl hizmet.

ISTANBUL BANKASI

Sayin halkimizin ve yurt
ekonomisinin hizmetinde.

ISTANBUL BANKASI
“Hizmet, giiven, gelisme.




SERMAYE PiYASASI

Nerededir, Nereye Gidiyor?

Ertan OZGUR
Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS

Anonim Sirketlerin 1976 yii faaliyet sonugiarn hakkinda Sermaye Plyasasi
cevrelerine sizan bilgiler giderek artmasina ve Anonim Sirketlerin kar dagitim
oranl hakkinda aym cevrelerde yeterli degerlendirmeler yapilmasina ragmen,
Ocak ve hatta Subat ayinda Sermaye Piyasasmiu hisse senetleri kesiminde bek-
lenebilen mevsimlik canhhk goriilmemektedir. Buna mukabil, 1977 yilinda; ikincil
sermaye piyasasmnda onemli agirhig: olan «Banker» lerin bu 6nemini giderek yi-
tirecekleri ve bu fonksiyonu Holding'lerin ve benzer kuruluglarin istlenecekleri
anlasilmaktadir. Boyle bir gelisme ve olusum gerceklestiginde. muhtemelen, Ser-
maye Piyasasina ait bilgilerin daha diizenli sekilde topluma duyurulabilecegl
inancim1 tasimaktayiz. Bu boslugu son 3 yildir doldurmaya ¢alisan ‘'ve Sermaye
Piyasasina ilgi gosteren yatirimcilara 1sik tutabilecek bilgileri imkan o&lglisiinde
diizenli sekilde yayinlayan Derginiz, bu sayida da, Tiirk ekonomisinde onemli
yeri olan GUBRE SANAYIii'ni ve bu alanda faaliyet gésteren 2 kurulusun son 3
yilhk faaliyet sonuglarimi igeren kisa incelemeyi Dr. Mehmet S$iikrii Tekbag'in
kaleminden sayin okurlarmn tetkiklerine sunmaktadir,

BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR

e 1977 yilimin ilk ayindaki
iii I gozlemlerimize gore, Ser-
113 maye Piyasasimn hisse se-
L4 netleri kesiminde yilin ilk
ii; haftalarinda nisbi bir can-
109 1978 liik goriilmiis, ancak takip
108 E—— / eden haftalarda piyasanin
107 / 3
oo [ tekrar durgunluga dogru
105 N / kaymakta oldugu saptan-
ig: , ““"‘-.,,"q'_.! mistir. Anonim Sirketlerin
102 A 1976 yil1 faaliyet sonuglarn
101 ,{\\\ /f '\\ hakkinda sermaye piyasasi
Ekin “"'3‘132 | T T cevreleri degerlendirme ya-
B el \\\ X ;f pabilecek bilgilere gid'er‘t_é_'
:; / TNV kavusmasina ragmen, pi
95 fj sanir, yilin ilk haftala
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la beraber 1977 yilinda Ser-

TABLO A
BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR maye Piyasasimn alacagl
INDEKSH ! sekil izerinde yorumlara ne-
12.10.1973 = 100 den olmustur
Aylar e ERR s Lo = 1977 Ocak 1977 ayinda BANKA
QOcak 101,97 9532 11072 11226 | ye EKONOMIK YORUM-
SJubat e ;i;;: LAR Genel Indeksi, bir én-
Mart 103,68 102, d "
Nisan 104,92 100,31  110.80 ceki aya nazaran 2.59. pu-
Mayis 105,10 99,32 113,40 anlk bir artl.s gostermis ve
Haziran 105,27 97,08 113,63 indeks degeri 112.26 puana
Temmuz 103,79 97,54 114,71 yikselmistir. Bu yiikseliste
Agustos MOLEE R e 115-82 en bilyiik etken, bir Banka-
Eylal 102,96 89,50 112, PSS L . . B
Elim oty 100,53 113.93 ya z?lt. hisse senedi fiyatinin
Kasim 101,30 106,58 11150 ay icinde % 30 dolaylarin-
Aralik 100,19 108,04 109,67 da artmasidir. Subat ve G-
Yillik zellikle Mart 1977°de indeks
B U325 90,90, 112,58 degerlerinin, mevsimlik kon-

jonktiir sebebiyle 2-3 puan
dolaviarinda artacag bek-
lenmektedir.

1Bu indeks, secilmis 40 kuruluga ait Hisse Se-
netlerinin sati§ fiyatlarina goére hazirlanmig-

tir.
Diger yan-an, 1977'nin ilk
TABLO B ayinda birincil tahvil piya-
BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR sasiuda kayda deger bir ha-
{NDEKSH ¢ reket goriilmemistir.
1973 = 100 1974 = 100 1975 = 100 1976 = 100 I. GUBRE SANAYil
Aylar 1974 1975 1978 102.30 1. Giris :
Ocak 100,96 9514 102,15 )
Subat 101,81 9698  102.59 Gubreler, nebatlarin ve-
Mart 102,63 101,83 103,83 rimlerini artirmak. kalitele-
Nisan 103,88 100,12 102,21 rini yiikseltmek icin kulla-
Mayis 104,06 99,13 104,35 nilan maddelerdir. Diinya
Haziran 104,23 96,00  104.79 niifusunun artmasiyla, tabii
Temmuz 102,76 97,38 105,47 s : A
Agustos 102.64 08,34 o810 giibrelerin yaninda suni o-
Eylil 101,94 99,31 104,40 lanlarin da 6nemi ¢ok art-
Ekim 103,19 100,34 105,13 mistir. Gegen yiizyilin orta-
Kasim 100,30 106,38 102,64 larindan itibaren kimyanin
?ﬁ?:klk $9,20 107,84 101,08 tarima uygulanmas: olum!u
Ortalama 102,30 69,81 10373 sonug vermis ve kimyasal

giibrelerin iretimi bir sa-
nayi halini almistir.

11976 ve 1977 kolonundaki degerler, se¢ilmig Kinyasal giibre sanayii,
45 kurulusa ait hisse senetlerinin satig fiyat- &l 3

ot

Jar: esas ahnarak hazrlanmstir. nebatlar icin gereklf 'az ’

fosfor, potasyum gibi ge-




rekli maddeleri basit veya bilesik olarak kapsayan giibreler fireten bir sa-
nayi koludur. Giibreler, tek besinli mineral giibreler (azotlu, fosforlu, po-
tasl), cok besinli mineralli gibreler (azot, fosfor ve potasyum bilesimli).
organik giibreler, organik mineralli gilibreler ve iz mineralli giibreler (mag-
nezyum, bakir, manganez gibi) olarak gruplandirilabilir.

2. Dinyada ve Tiirkiye'de kimyasal gibre iretimi ve tiketimi:

Son yillarda, diinyada giibre iretimi ve tuketimi biiyiikk artis gostermis-
tir. Son 20 y1l i¢inde fosforlu ve potasl giibre uretim ve tiketimi dort kat ve
azotlu giibreninki de yedi kat bir artis gostermistir. 1973-1974 yillarinda Tiir-
kiye'nin diinya iretimi ve tliketiminde pay: sirayla, azotlu giibrelerde % 0.3
ve % 1.0, fosforlu giibrelerde % 0.4 ve % 1.2 olmustur.

Tiirkiye'nin gtbre kullaniminda iginde bulundugu durumu. gesitli il-
kelerde islenen tarim arazisine diisen giibre miktarlar.na bakilinca daha iyi
anlasilabilir. Bu miktar, 1973/1974 yilinda Kg/hektar olarak Almanya ve
Hollanda’da 600’iin {izerinde, Fransa’da 310, ve hatta Misir’da 161, Yuna-
nistan’da 110 iken Tirkiye'de 37'dir. Ancak 1969/1970 dénemine baktigimizda
kargilastiginiz 24 kg. kisa siire igindeki hizli gelismeyi gostermektedir.

3. Turkiye'de kimyasal giibre sanayii:

Tiirkiye'de ilk defa giibre tiretimine 1939’da Karabiik Demir-Celik Islet-
meleri blinyesi icinde bir amonyum siilfat tesisinin kurulmas ile baslanmus-
tir. Ayni isletmede 1944'de bir siiperfosfat tesisi kurularak fosforlu giibre
uretimine gecilmistir.

1952'de Karabiik Demir-Celik Isletmelerinde yan iriin olarak g¢ok diisik
miktarlarda tiiretilen kimyasal giibrenin onemi anlasilmis ve direkt olarak
kimyasal giibre iiretecek tesislerin kurulmasina karar verilmistir. Bu amag
ile kurulan Giibre Fabrikalar1 T.A.S., 1954 yilinda 100.000 ton kapasiteli nor-
mal siiperfosfat giibre iiretecek Iskenderun (Sarseki) ve 1962’de yine 100.000
ton kapasiteli ayni tip bir tesisi Yarimca'da kurmustur. :

Bir iktisadi devlet tesekkiilii olarak kurulan Azot Sanayii T.A.S.’nin Ki-
tahya 1. Azot Tesisleri 1961 yilinda 50.000 ton kapasite ile amonyum nitrat
ve 60.000 ton kapasite ile amonyum siilfat {iretimine baglamigtir. Daha sonra

Giibre Fabrikalari’'min Yariumca tesisleri ve Azot Sanayii’nin Kiitahya 1. Te-

sislerinin kapasiteleri artirilmistir. 1968'de 338.000 ton kapasiteli Kiitahya II
ve 1972’de Akdeniz Giibre Sanayii’'nin Mersin tesisleri amonyum nitrat giibre
iretmeye baslamislardir.




4. Uretim:

Giibre kullanma ahgkanhgt ve dolayisiyla talebinin az olmasi nedeniyle
Planli Doneme kadar giibre tretimi ¢ok disiik seviyelerde olmustu. Ancak,
ciftcilerde giibre kullanma aliskanliginin artmasi ile Planli Dénemde, o6zel-
likle ikinci Plan déneminde giibre iiretiminde biiyiik artislar saglanmistir.

Kimyasal Giibre Uretiml

(Bin Ton)
Azotlu Fosforlu Toplam
1970 388 343 731
1971 356 544 900
1972 690 738 1428
1973 642 574 1216
1974 515 942 1457
1975 852 1833 2685

5. Ithalat :

Kimyasal giibre iiretiminin tiiketimi karsilayamamas: ile Tiirkiye giibre
ithal eden lilkeler arasinda yer almaktadir. Bu durum, Tiirkiye'nin biiylik
doviz kaybina ugramasina yol a¢maktadir. Ancak, giibre ithalatinda 1973
rekor seviyesinden sonra bir diisme goze rarpmaktadir.

Kimyasal Giibre ithalatt

(Bin Ton)
Azotlu Fosforlu Potasyumlu Toplam
1970 720 459 25 1204
1971 946 452 28 1426
1972 1641 801 59 2501
1973 2146 1653 49 3848
1974 855 422 58 1335
1975 413 19 6 438

6. Tiiketim:

Giibre kullaniminda ve kullanilacak giibrenin tiiriinde, iklim, cografl
bolge, toprak ve iiriin cinsi onemli rol oynamaktadir. Ulkemizde topraklarin
genellikle azot ve fosfor bakimindan fakir, potasyum, magnezyum bakimin-
dan zengin olmasl, azot ve fosforlu giibre ile bunlarm bilegiminden olugan

giibrelere olan ihtiyaci artirmaktadir.
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1975 yilinda, toplam giibre tilketiminin % 25°i Akdeniz, % 19’u Marmara,
% 16’s1 Ege, % 14’i Orta - Kuzey ve geri kalani yurdun diger bodlgelerinda
kullaniimigtir.

Giibre kullaniminmin {iriin tiirlerine gére dagiliminda basta % 40 ile hu-
bubatlar ve arkasindan % 39 ile sanayi bitkileri, % 13,5 ile bag - bahce bit-
kileri ve % 5,5 ile sebzeler gelmektedir.

7. Beklenen gelismeler:

Tirkiye’de kimyasal giibre sanayiinin kisa siire icinde gosterdigi gelisme,
yapilmakta olan tesislerin devreye girmesiyle devam edecektir. 1975’de top-
lam 2.7 milyon ton olan iiretimin yeni tesisler ile 1977°de 4,3 milyon tona ve
1980°de ise5.lmilyon tona ulasmast beklenmektedir.

Ayrica, fosforlu ve azotlu giibrelerden olusan tiiketim, yeni tesislerin
faaliyete gegmesiyle kompoze ve potash giibreler ile cesitlenecektir.

Il. SEKTOR ANALizi :

Kimyasal giibreler hakkindaki bu genel bilgilerden sonra, bu sanayide
faaliyette bulunan isletmeleri yakindan taniyalim.

1. GUBRE FABRIRALARI T.AS. :

1952 yilinda kurulan sirket, 1954’de faaliyete gegen Iskenderun (Sariseki)
ve 1962'de faaliyete gecen Yarimca tesislerinde fosforlu giibre (siiperfosfat)
tiretiminde bulunmaktadir. Sirket normal siiperfosfat iiretimini terkederek
sadece yiiksek tenorlii fosforlu giibre olan triple siiperfosfat iiretimini siir-
diirmektedir.

Oretiml  (ton)

1972 1973 1974 1975
Yarimeca
Normal siiperfostat 162.300 130.006 100.162 23.680
Triple siiperfosfat — — 50.346 154.350
Iskenderun : __
Normal siliperfosfat — — 102.384 36.824

Triple siiperfosfat 107.000 77.630 —

105.076



Faallyet Bilgilerl

1972 1973 1974 1975

Satiglar (Milyon TL.) 168.922 176.633 389.285 1.008.268
Odenmis sermaye (Mil. TL.) 100.000 100.000 174.585 199.000
Oz varhbk (Mil. TL.) 115.105 113.921 201.561 220.688
Net kar 22.262 8.558 72.445 143.658
Hisse senedi piyasa fiyat: 1.110 1.840 1.450 2.070
Hisse basina kar 223 86 415 743
Dividant orani (%) 18.4 5.75 30.40 31.25
Dividant verimliligi (%) 11.7 9.8 3.96 14.78

2. BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. (BAGFAS)

1970 yilinda kurulan BAGFAS da giibre Fabrikalar1 T.A.S. gibi fosforlu
gibre (normal siiperfosfat ve triple siiperfosfat) liretiminde bulunmaktadir.
1973 yilinda faaliyete gecen sirketin iiretim miktarlar1 ve sirkete ait diger
bilgiler soyledir :

Uretiml (ton)

1973 1974 1975
Normal siiperfosfat 44.039 119.889 48.865
Triple silperfosfat — — 101.903

Faaliyet Bilgilerl

1974 1975
Satislar (Mil. TL.) 186.422 457.350
Odenmis sermaye (Mil. TL.) 30.000 30.000
Oz varhk (Mil. TL.) 31.312 33.670
Net kar (Mil. TL.) 26.505 39.120
Hisse senedi piyasa fiyat1 (TL.) 1850 2175
Hisse basina kar y 883 1304
Dividant orant (%) 35 40
Dividant verimliligi (%) * 13.82

1976 yih icinde Giibre Fabrikalar: hisselerinin en diisiik fiyati 2425 TL.
ve en yliksek fiyat1 3150 TL., diger taraftan Bagfag hisseleri en digiik fiyat:
2700 TL., en yiiksek fiyat1 3000 TL. olmugtur.
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Is makinalan alaninda
diinya gapinda ve hakl bir sohretin sahibi

50 yidrr surdiiriilen mithendislik calismalanmin
ve teknik tecriibenin sonucu

iS makinalan

o giiclil

o Ustiin kaliteli

o Isin dzelligine uygun her boyda paletli
ve lastik tekerlekli

Turtive Gena! Distribtbnu
- ,21 MOTORLU ARACLAR TICARET AS
FEES ) puyundcre cad 4 Levent Durak Karsm tstunbul
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Usrin
TEKNOLOJININ
GETIRDIGI

KALITE i
| ELEKTRiK MOTORLARI

Dilnyaca en Unll ve kalitell elektrik motoru clan
BROWN BOVERI uluslararasi normlara ve stan.
dartlara uygun olarak Brown Boverl and Cie
lisans lle yurdumuzda imal edilmekte wve;

® Normal ayakli ve flangl
® Misteriistedine ve
kullanilma yerinegére 6zel

h tipler olarak yurt ekonomisinin ve elektrik motoru

kullananlarin yararina uygun flat ve satis gartlan
ile sunulmaktadir.

Elektrik motoru kullaniyorsamz BROWN BOVERI 'yl
ve WAT' arayiniz.

Teknlk olanaklarimiz ve servjsimizie, size de en
ekonomik cBzUmu saglayacafiz...

QU||ABC FLANSU QUFA|| CIFTMILLE Q2w || BRULOR MOTORU ||SIRKULASYON POMPASI
3 { YQKBFN QKF

Sauc liskilerl,siparis ve danisma igin

WAT ELEKTROMEKANIK CIHAZLAR VE MOTOR SANAYII AS.
Maciisi Mebenan Caddesi N2327 Dursun Han Kat.7  Sahpaari - ISTANBUL  TELEFON: 431950 5 hat
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OPEC ULKELERi DISINDAKI Az GELigMIi$
ULKELERIN FINANSMANI (*)

Derleyen: Do¢. Dr. Yildinnm KILKIS

New York’taki Morgan Trust sirketine gére OPEC iilkeleri disinda ka-
lan az gelismis llkelerin 1975'te 44 milyar dolar olan gayri safi finansman
ihtiyaclari, 1976’da 40 milyar'dan biraz fazla olacaktir. Cari hesap acikla-
rina ilave olarak bu rakamlar, dis borglarin karsilanmasi i¢cin programla-
nan 1975 icin 10 milyar ve bu yil icin 11,5 milyar dolar civarindaki tahmin-
leri de kapsamina almaktadir. 1973'te gayri safi ihtiyag, 1975’ten 26,5 milyar
dolar daha cksik olarak sadece 17 milyar dolar idi.

Finansman ihtiyaclarindaki bu siddetli artis cesitli kaynaklardan kar-
stlanmistir. Kaynaklarin birisi, resmi ddvizlerdir. 1975'te ihtiyatlar 2,5 milyar
dolar azalms ve yil sonunda bu azalma 30 milyara ulasmistir. Bu rakam
3 ayhk toolam ithalatin gerektirdigi doviz ihtiyacindan daha azdir. 1973 ve
1974’te OPEC dist az gelismis tiilkelerin uluslararasi ihtiyatlari 11 milyar
dolardan fazla olmustu.

Iki ve cok tarafli kaynakli resmi finansman imkanlar: 1973’te 15 milyar-
dan, 1975’te yaklasik olarak 25 milyara ulasmistir. Asagr yukar:t 10 milyar
dolar1 bulan bu fazlalik icinde, dogrudan dogruya OPEC yardim ve kredile-
rinin hacmi de 3 milyardan fazla artmistir. Bununla beraber bu artislar en
cok, miisliiman lilkelerin toplanmis oldugu Orta Dogu ve Afrika bdlgelerine
yonelmistir. Geleneksel resmi cift ve cok tarafli kaynaklardan karsilanan
gelisme finansmani, genel olarak daha iyi dagitilmistir.

Bu iki kaynaktan yavoilan finansman, toplam gayri safi finansman ihti
yacinin % 17’sini karsilamistir. Milletlerarasi Para Fonundan (TMF) cekilen
miktar, 1973’te 6nemsiz sayilan 400 milyon dolar iken, (1973 yih OPEC dis1 az
gelismis iilkeler icin en miisait ddemeler dengesi yih olmustu) son iki yil
icinde bu rakam ywyilhik 2 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Bu rakamin
varisindan fazlasy IMF’in petrol imkénlarindan karsilanmistir.

OPEC’dis: az gelismis iilkelerin artan finansman ihtiyaclarmin iicte biri,
cogu bankalarca saglanan ticari kredilerle karsilanmistir. Bu tiir kredilerin
gayri safi miktari, 1975’te 19,5 milyar dolara yiikselerek finansman ihtiyag:
larimn % 45’ine yakin kismina cevap vermistir.

Bu ticari kredilerin net tutar: yaklasik olarak 14 milyar dolardir. Gayri
safi olarak, banka kredilerinin yarisina yakin kismi, Euro-para piyasasindan,
dortte biri Amerikan Bankalarinin Merkezlerinden, geri kalan kisim ise, di-
ger lilkelerdeki banka ve kaynaklardan saglanmistir.

(*) Modern Government dergisinin 1976 Agustos sayisindan derlenmistir.



Azalan |htiyaclar :

Biraz dnce belirtildigi gibi OPEC dis1 az gelismis iilkelerin gayri safi
mali ihtiyaclarinin, 1976'da 3,5 milyar azalarak, 40 milyar dolardan biraz
fazla olacag1 tahmin edilmektedir.

Aym zamanda, resmi kaynakh fon’larin 3 milyar dolar artacag: dngoriil
mektedir. Bu son artis ile OPEC iilkelerinden saglanan iki tarafli yardim ve
ikrazlarin 1 milyar daha yiikselmesi beklenebilir. OPEC iilkelerinin iki ta-
raflh baglantilar:t son iki yilda ¢ok artmis bulunduguna gire, OPEC cari he-
sap fazlasinin azalma egiliminde olmasina ragmen, gelecek dénamde 6deme-
lerde yeni yiikselmeler beklenebilir. Cok tarafli kalkinma miiesseselerinin
de, daha fazla miktarda kredi saglamalari beklenmelidir. Yeni fakat nispe-
ten onemsiz bir faktor de, fakir iilkelere diisiik faizle ikrazatta bulunmasim
saglayacak olan Diinya Bankasimn «liglincli penceresisdir.

Petrol imkanlarinin zayiflamasina ragmen, 1976 yilinda IMF de olduk-
ca onemli bir fon kaynag1 olabilir. Yil baginda, IMF imkanlar: ile ilgili ola-
rak iki onemli degisiklik lizerinde mutabik kalinnugti. Ham madde tireticile-
rinin, kisa donemli ihracat yetersizliklerine yardimci olan destekleme imkAn-
lar libere edilmis ve kotalarda gelecek yil sonuna kadar gerceklesecek ar-
tislarla belirleninceye kadar, kota miktarlarina ait kredi dilimleri gecici ola-
rak yiikseltilmisti.

IMF Kredisl :

IMF'in potansiyel kredi imkanlarina bakilirsa, kredi dilimlerinin % 45
arttirilmasi kararimn ¢ok dnemli oldugu anlasilir.

Bu suretle potansiyel, eger dort kredi diliminin toplami kotamn % 100°iine
esit olursa, 7.4 milyardan 11 milyar dolara yiikselecektir. Buna ilave olarak,
yeterli bir sebebe dayanan ihracat gerilemesini karsilamak icin yil icinde ce-
kilebilir miktarin arttiriimasi imkani da libere edilmistic. OPEC dis1 bazi
az gelismis tlkelerin ihracatlarindaki gerileme dolayisile, destekleyeci fi-
nansman imkanlar: énce 600 milyon dolar iken, bu imkanlarin liberasyon so-
nucu simdi 1,4 milyar dolar civarinda olmasi muhtemeldir. Buna gére, OPEC
dis1 az gelismis iilkelere 1976’da IMF tarafindan potansiyel olarak saglanan
fonlar, 1975’tekilere nazaran 3 milyar dolar daha fazla olacaktir.

IMF'in imkanlarindan bu iilkelerin yararlanma oram potansiyele naza-
ran diisiiktiir. S6yle ki, bu oran 1974’te % 15, 1975’te ise % 21'den biraz fazla
olmustur. 1975'teki gayri safi ¢ekim miktari, Kasim’a kadar elde edilen bil-
gilere gore, 2,2 milyar dolar civarinda olmustur. Bu rakam 1974’e gore
dortte bir oraninda bir artig ifade etmektedir.

Her iki yilda da petrol imkanlarina dayanin cekimler bu krediler,in ti.ne-
mini teskil etmekteydi: 1974'te, bu cekimler yari otamatik idi; 1975°te ise,
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nispeten daha fazla sartlar getirildi; ornegin, flk kredi diliminin ¢ekimine
uygulanan hususlar gibi-milli mercilerden IMF’e, amaci belirleyen ve iilke-
nin ekonomik politikalarina uygun borclanmayi gésteren bir mektup getiril-
mesi-Destekleyici kolayliklar igin gekimler ise gecen yil hemen hemen iki
misline ulasmistir.

Destekleme c¢ekimleri, toplam IMF ¢ekimlerinin sadece % 10’unu tegkil
etmekle beraber, bu kolayhktan genis sekilde yararlanma kolayligi ancak
vilin son li¢ ayinda gerceklesmistir.

1976'da kredi dilimlerinin ve destekleme kolayliklarinin beraberce kulla-
nilmasi, yaklasik olarak 2-2,5 milyar dolara ulasacaktir. Fakir iilkeler icin
IMF Trust Fonunun (IMF altinlarinin satisindan elde edilen karla finanse
edilmektedir.) 1976 sonunda ¢alismaya baslamasi beklenmektedir. Bu Fon da
500 milyon dolarlik bir ek saglayabilecektir. 1973 itibarile GSMH si fert
bagina 350 dolar veya daha az olan iilkeler, Trust Fonundan cekim yapa-
bileceklerdir.

Diger Finansman Kaynaklari :

1976 daki diger finansman kaynaklari, vilhik 3,5 milvar dolar diizeyinde
ongoriilen ozel direkt yatirimlar ve resmi ihtiyatlarin daha eksilmesidir. (Ba
eksilmenin bu y11 2.5 milyar dolar olacag: tahmin edilmektedir.) Bu acikla-
malardan anlasildig1 gibi, OPEC dis1 az gelismis iilkeler icin saglanabilecek
tic esas fon'un toplami-resmi kaynaklar, vabanci yatirimlar ve ihtiyatlarin
kullanilmasi1-34 milyar dolar’a ulasabilir. Baz1 kisa vadeli sermayenin iilke
disina ¢ikmasi nazari dikkate alinirsa, yabanci ticari kredilerin gayri safi
toplami. 1975’te 20 milyar dolar iken. 1976’da 12 milyar dolara diisebilir.

Tabiatile. OPEC dis1 gelisen iilkelere banka ikrazlarimn azalmas: igin
bir cok sebep vardir. Sermayenin yeterliligi ile ilgili olarak bankalar, ikra-
zat sinirlamalarm problemleri ve son yillarda biiyiik krediler almis olan, baz
gelisen iilkelerin devamli borclu durumlarinin endisesi her halde bu sonucu
getirecektir.

Ozet olarak. OPEC dis1 az gelismis iilkeler’in 1976'daki finansman so-
runu. ydnetilebilecek bir manzara gostermektedir. Ongbriilen 40 milyar do-
larlik gayri safi finansman ihtiyaci icin, IMF dahil resmi kavnaklardan ve
baz1 ijhtiyatlardan genis miktarda yararlanilsz bile. OPEC disi az gelismis
lkelerin ticari kaynaklardan saglayacaklar: ikrazat, 1974 ve 1975’teki rakam-
larin altinda kalacaktir.

Bu nedenle. yabanct bankalarin finanse edecekleri gayri safi ihtiyacla-
rin orani, aynt sekilde bu y1l % 30’a inecektir. Bu oran gecen yil % 45 idi.

Bazi tilkelerin, gerekli 6nleyici tedbirleri almamalar: halinde finansman
sikintilar1 olacaktir.

Ayrica bu tedbirlerin bazi durumlarda, yasama standardlarina agr yik.
ler getirecegi de bir gercektir.
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nasilisa butun yollar
TURK TICARET BANKASI'na cikiyor
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KENDINIZi
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iHRACATTA VERGIi iADESI
Falk Y. BASBUG

Biz yaziya bu basliin yanhs oldugunu belirterek baslamak istiyoruz.
Gergekten de, tanim ve tamma iligkin teorik diizeydeki aciklamalar, genel-
likle {iriinlerin ihrac¢ giiclini artirmak ve dis pazarlarda yaris olanagi sag-
lamak lizere hiitkiimetce alinan ve iiretim sirasinda édenmis bulunan cesitli
vergi resim ve harclarin sanayiciye ya da ihracatqiya geri 6denmesini
amagclayan bir gelisme olarak belirtmektedir ihracatta vergi iadesini. Boyle
olunca da mevcut bir verginin bir miktarinin ortadan kaldirilmasini amag-
layan bir girisime «vergi iadesi» demek anlamh goziikiiyor ilk bakista. Ovsa
konunun oztine inildiginde ve Turkiyc’deki uygulamalarina bakildiginda bu
yvargmin pek de dogru olmadig1 acik¢a anlasilmaktadir. Hemen belirtelim
uygulama ihracati kolaylastiric1 ve rekabet giicli kazandirict girisimler agi-
sindan bir Onlemdir ve mutlaka bu ag¢idan bazi olumlu sonuglara yol aci-
yordur. Ama bu olguvu faiz fark: iadeleri ve farkl kur gibi diger siibvansi-
yonel onlemlerden farkli bir gelisme ve alinmig olan vergilerin iadesi an-
lamina gelen bir sistem olarak tanmitmak yanilticidir. Cilinkii uygulamada
konunun hi¢ bir teorik hesaplar ve somut vergi analizlerine dayanmadigi
goriilmekiedir ki, bu da kavram wve sistem karisikligindan oteye bir anlam
tasimamaktadir arastiri ve inceleme gabalar:1 iizerinde.

Gercekte 1963 lerde sistem yerlestirilirken, uluslararasy parasal denge
sbzkonusu oldugunda vergi iadesi bir denge ve deger ayarlama aract olarak
sistem icinde yer aldi. Bu acidan basarili oldu da. Ne var ki, baslangicta
baz1 teorik hesaplamalara dayanan bu yeni gelisme, daha sonralari giderek
daha belirgin sekilde bir fiyat dengeleme arac: niteligine biiriindii ve % 30-40
gibi ve degisik sahalara 6zgii olmak lizere bir siyasal ve makro ekonomik
karar araci olmaya basladi ve giderilmesi disiiniilen vergi yikleriyle hig
bir iliskisi kalmadi.

ihracatin Tesviki

Tiirkiyede vergi iadesi seklindeki tammsal, ancak yukarida degindigimiz
gibi, gercek anlamda biiylik farkliliklar gésteren uygulamalarin ¢ok oncele-
re dayandigimi sdyleyebiliriz. Ancak bu yonden asil bilin¢li ve planh gelis-
meler, kalkinma planlariyla baslamstir. 1963 yalinda ¢ikan 261 sayil «lhra-
cati Gelistirmek Amaciyle Vergilerle Ilgili Olarak Devletce Alinacak Ted-
birlers baghgim tasiyan yasa bu planli ve programli gelisime onciilik etmis-
tir. Kisa bir kanundur. Ama tam bir yetki kanunudur ve hiikiimete bu ko-
nuyla ilgili girisimler i¢in genis bir yetki yermistir. Ve bu yetki de o6zellikle
tarimsal iriinlerde biiylik yankilar uyandiracak gekilde her yil kullamimigtir,
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Hatta o denli bir boyut kazanmistir ki bu uygulama &rnegin findik ve tiitiin
thracati ile ilgili olarak, liretici hangi vergiyle nasil bir iliskisi bulundugunu
hemen hemen hi¢ bilmeden bu hazine subvansiyonunun giderek artan bir
goriiniim kazanmasin istemis ve kendisinin tegviki i¢in en dogal hak olarak
gormeye baslamistir. Daha once de degindigimiz gibi uygulamaya ihracatta
vergi iadesi denilmesinin yanlishgl da buradan kaynaklanmaktadir zaten.
Yeri gelmisken belirtmekte yarar goriiyoruz ki, vergi iadesi sistemini tarim-
sal iiriinlerle bagdastirmak esasen glictiir. Ciink{i vergi iadesinin amaeci,
Tiirkive'nin jhracatimn yapisint degistirmek ve sanayi {irtnleri {izerinde
saglanacak ucuzlatici etkilerle dis pazarlara daha iyi girebilmek konulari-
na yoneliktir.

Bu acidan bir degerlendirmesi yapildiginda; sanayi tiriinleri icin sdzko-
nusu olan istihsal, gimriik banka ve sigorta islemleri vergisi gibi maliyet
artirrel giderlerin vergi iadesi seklindeki subvansiyonlarla azaltilmasi ¢ok
daha anlamh olmaktadir. Ama yinelemekte yarar vardir ki. dzellikle ihra-
catin tarima dayall olmasi, bu sahadaki vergi iadelerinin, gercekte vergiyle
direk bir bagintis1 bulunmayan bigimsel ve kii¢lik oranda bir subvansiyon
olmasi, sistemin beklenen diizeyde yararli olmasimi engellemektedir. Bu ne-
denlerle daha basgka tiir tesvik tedbirleriyle sorunun, daha c¢ok ihracat yon-
lendirimi ve yaomi degistirimi seklinde gelistirilmesi, konuya daha gercekgi
bir yaklasim olabilecektir.

Gercekten de son villardaki ihracata ve bu ihracat dolayisiyle sdzkonu-
su vergi jadelerine bakilirsa ilging bir gelisme kaydedilmis oldugu goriiliir.
Vergi iadelerinde on sirayr daima tarim ve tarima dayali mallar almig, sa-
nayi triinlerinde iade orami % 2 dolaylarinda olmustur

1974 yiinda nevilerine gore iade oranlar1 su sekildedir.

%
Gida sanayi 7.8
Dokuma ve giyim san. 35.6
Deri ve kosele san. 9.6
Kimya san. 5.0
Madeni esya san. 3.7
Makina yapim san. 2.2
Karayolu tasit san. 18
Tarim.mak. san. 0.4
Petrol iriinleri san. 12.1
Tarmm iirtinleri 3.2

Diger taraftan toplam ihracat ve bunlar igcinde yer alan iadeye tabi ih-
racat ise soyledir. (Milyon TL.) )
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fadeye tabi Top. Ih. i¢cinde iade ihr. ic.

Y1l  Top.ihracat ihracat Odenen iade iade oram1  iade oram
1972 11875 3.209 718 6.0 22.4
1973 18037 7.379 1.105 5.8 14.8
1974 21197 6.479 919 49 14.7

Neler Dusiinilebilir?

Ihracatin sanayiye yonelik olmasi1 arzulandigina ve gercekte bugiin ver-
gi iadesi seklinde anilan onlemden esas amac ihracatin yapisini degistirmek
olduguna gore, tumiiyle subvansiyonel sistem gozden gegirilmeli ve hedefe
ulasacak daha baska ydntemlere agirlik verilmelidir. ilk planda bu acidan
siralanabilecek gelismeler, yeterli kredi olanaklari, katli kur, ve uluslararasi
ckonomik ve sivasal anlagmalar seklinde Gzetlerebilir.

Son yillarin tarimsal ihracatina bakildifinda agikca gozlemlenmektedir
ki, bilhassa namuk, tiittin ve findik gibi iirlinler ac¢isindan saglam bir pazar
mevcuttur. Hatta findik lriini icin ¢ok daha belirgin olmak iizere 1976 yih
icinde dis viyasalarda fiat artiglar1 gozlenmistir. Kald ki, bu tiir bir olguyu
bugiin gerceklesmesec bile, ¢ok kisa bir gelecekte beklemek uluslararasi eko-
nominin gelisimi ve diinya niifusunun seyri cercevesinde olanak igidir.
Hatta kacimilmazdir.

Bu durumda tesvik edilmesi gerekenle edilmemesi gerekeni birbirinden
iyi ayirmak gerekir. Bu nokta bir ¢oziimlendi mi, yukarida belirtmis bulun-
dugumuz yollardan her biri ayricalikla kullamlabilecek bir goriinti kaza-
nir. Ornegin katll kur sisteminde, gercekten rekabet edebilmesi ve bunun
icin de ucuzlatilmas: dngoriilen bir sahaya iliskin olmak lizere TL. sinin de-
geri disiiriildii mii, elde edilecek her doéviz icin saglanmis bulunan prim ye-
terli bir tesvik araci olacak ve bu sahayi daha g¢ok ozendirecektir.

Ancak burada zamanimiza 0zgii olan bir noktayr acgik¢a vurgulamak
gerekir. Tirkiyenin dis ddemeler dengesinin bugiinkii goriiniimii doviz soru-
nunu son derece oénemli kilmistir ve hangi sahaya iligkin olursa olsun getiri-
lecek her ddvizi 6zendirmeyi amaclayan bir politikayr adeta kacimlmaz ha-
le getirmistir. Bu durum ise salt vergi iadesi politikasim1 ayrintili sekilde
elestirmeyi ya da farkh sahalar acisindan degerlendirmeyi en azindan sim-
diki goriiniimii ile olanaksiz kilmaktadir.

Ozetlemek gerekirse esasen bir para politikasi ve fiat ayarlama araci
niteligi kazanmis bulunan bugiinkii vergi iadesi politikas:, uygulams sekli
itibariyle vergi yiikiiniin ortadan kaldirilmasina degil, genel anlamda ihra-
catcilara Hazine tarafindan bir subvansiyon saglanmasina yoneliktir. Bu aci-
dan basarili da olunmustur. Fiat hareketlerinin alayhte goriiniim izledigi
uluslararas: iliskiler cercevesinde, biiyiik 6lciide Tiirk parasunn devaluasyo-
nu ve satin alma gticiinlin yeniden ayarlanmas: anlamina gelen etl-:rfler. yap-
mis ve bir kisim ihracg iirlinlerini avantajli hale getirmistir. Ama gereksiz
olan alanlar da bu uygulamadan biiyiik 6lciide yararlanmistir.
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