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Yil 1945
Mully A.S. kuruldu.

Yil 1955
Mutly, Torkiye‘nin ilk akdsong drefti.

Yil 1990
Bugn, Tarkiye'de gdcin gerekiigi her yerde Mutl
AkD var. Korada otomebillecden TIR lara, denizde
yallardan teknelere, yerdstande dizel

onellerimize...

Har yarda. i

Haberl d . 1 —

kantrol sistemlerine, sulama ve pompa

emniyet aydinl I
Gacdn gerektiyi har alanda 980’1 agkin
bayl zinelriile Mutlu Akd var..

Mutluluk var..
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OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi», bu sayis: ile
27'nci yayn yihine t lamig bul ktadir. Yalniz-
ca belirli konulan ele alan bir yaymin yagamini uzunca
saytlabilecek bir siire araltksiz siirdiirebilmesinin bir
agiklamas: olmalidir: (i) Derginiz, okurlarindan ve ya-
zarlanndan siirekli ilgi ve destek gormektedir. (ii) Der-
giniz, okunan ve aranan etkili bir yaymn orgamidir. (iii)
Derginiz. binlerce aboneye posta ile yapilan gonderi-
min yan: sira yurdun dort bir yanindaki gazete bayileri-
ne de ulagtinlmaktadir. =

Okurlanmzin ve kuruluglann yakinda girecegimiz
1991 yilinda da Dergi’den siiregelen ilgilerini esirgeme-
yeceklerine inaniyoruz. Bu inangla da kendilerine sesle-
niyoruz: Liitfen Kigisel ya da grup abonenizi bir an én-
ce yenileyiniz. Abonelerin siireleri Aralik ay1 sonunda
bitmektedir. Abone yenileme igleminin gecikmesi, dag1-
tim galiymalanmuzi ol yonde etkilemekte: aynca,
Dergi’nin gereginden ¢ok ya da az sayida basilmasina
yol agmaktadir. Bir kez daha igtenlikle belirtelim ki;
beklentilerinize cevap verebilmek, zengin igerikli bir ya-
yin hazirlayabilmek, kisacas: size daha iyi hizmette bu-
lunabilmek igin; desteginize ihtiyacimiz vardr.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» boliimiinde, «1991
Y1l Biitgesi ve Ekonomide Olasi Geligmeler» ele alin-
maktadir. Hazirlanan biitgeye gore odenekler toplams
104,780 trilyon TL, gelirler toplamu ise 84,130 trityon
TL’dir. 1991 yili igin ongdriilen Konsolide Biitge agif1
20,650 trilyon TL, ig ve dig borglanma toplamu ise 34
trilyon TL'dir. Bdyle bir biite ile % 5.9'luk bir biiyi-
me hizi gergeklestirilebilir mi? Biitgede ongadriilen he-
defler tutturulabilir mi? “Agik Oturum’‘a katilan deger-
li konugmacilanme, yukandaki sorulan cevaplandirdik-
lan1 gibi, ekonomide 1991 yihnda ne gibi geligmeler ola-
bilecepi iizerinde de duruyorlar. Dergi'de yer alan di-
ger yazilan da, her zaman oldugu gibi ilging bulacagin-
z1 {imit ediyoruz.

Saygilanmzla,

ARALIK 1990 YIL:27 SAYI:12 4000 LiRA (KDV DAHIL)

IDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - Istanbul ® TELEFON :
526 34 11 YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakby - istanbul ® ACIKLAMA : Dergi’de giknn yazilar knynak gdster-
mek koguluyla ahinabilir @ KDV DAHIL 1990 ICIN YILLIK ABONE : 48.000 TL; OGRENCILERE : 24.000 TL®
ILAN FIYATLARI : Arka Kapak 1.000.000 TL, On Kapak Igi 600.000 TL, Arka Kapnk Igi 500.000 TL, Tam Sayfa
(Ekonomik Yorumlar bliimii oncesi ve ici) 400.000 TL, Tam Sayfa 350.000 TL, Yarim Sayfa 200,000 TL, Ceyrek
Sayfa 100.000 TL, Renk Fark: 250.000 TL. @ NOT: fian fiyatlanina % 12 oraninda KDV f{lave edilecektir. ® BAN-
KA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 443, {5 Bankasi Tiirbe Subesi 15410, Yap Kredi Cem-
berlitng Subesi 2269-9, Zirnnt Bankns: Beyoplu Subesi 768 ® DIZGI VE GRAFIK DUZENLEME : Yazievi, Tele-
fon: 512 60 43 BASKI : Ynylacik Matbans,, Telefon: 527 42 41 @ CILT : Giirkan Ciltevi, Tclefon : 568 96 38
® BASKI TARIHI : 18 Aralik 1990 @ SAYISI: 5000 @




Js8s ) 1990
Temmuz Ajustos Eyldl
T.C. MERKEZ BANKASI
Déviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 3689.3 5976.9 7429.0 7870.0 7760.0
Banknot Miktan (milyar TL.) 4485.1 8365.4 12279.5 13660.7 14204.3
T.C. Merkez Bankasi Kredllerl (mllyar TL.) 5142.3 6699.1 6979.3 7438.1 8204.8
Hazineye Kisa Vadell Avans (millyar TL ) 2081.9 2564.9 3232.0 3265.9 3905.5
BANKALAR (mllyar TL.)
Toplam Mevduat 28972.4 48234.9 56464.6 56732.3
Ticarl Kuruluglar Mevduati 6528.8 9627.9 10.293.5 10015.2
Tasarruf Mevduat 12711.3 22831.4 27652.4 28236.0
Vadesiz Tasarrul Mevduali 1878.7 3377.1 4286.5 4292.4
Vadell Tasarruf Mevduati 10382.6 19454.3 23365.8 23943.6
Mevduat Senrtifikas| 1251.1 1978.4 2151 22751
Resmi Kurulug Mevduati 1485.8 1698.8 3363.6 2851.1
Bankalar Mevduali 3263.2 4262.9 2977.4 3084.5
Diger Kuruluglar Mevduati 3732.1 7835.6 9962.7 10270.5
Doviz Tevdiati 9411.3 14170.3 17894.3 18964.4
Toplam Krediler 27750.7 45046.6 56640.7 58396.3
Tanm 4498 1 7364.1 8005.9 7824.4
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 3967.9 6190.7 6446.4 6727.4
Mesleki (Kliglik Esnaf ve Sanatkar) 931.6 1496.5 1652.6 2000.8
Gayrimenkul (Ipotek Karsingn) 2426.7 3453.4 3848.5 3888.2
Denizcllik 91.4 105.2 105.1 105.8
Turizm = 780.6 981.5 1014.9
Diger intisas Kredileri - 349 26.6 26.6
Ticari, Sinal, Sair 15934.9 27436.7 35573.6 36808.2
PARA ARZI (milyar TL.) 11243.3 20358.3 24679.0 26238.0 26842.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiketicl Flyatlan 1987 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan Indeks! (Genel) 1274.2 40.8 2689.9 2767.1 29125
Tanm (Genel) 1073.9 19.8 2701.1 2719.0 2676.8
Imalal Sanayii (Genel) 1345.5 2157.7 2613.2 2969 3 2898.9
Tliketici Fiyatian (Tlrkiye) = 348.6 439.5 450.7 489.9
Tiiketici Flyatlan (Istanbul) - - 421.9 430.2 476.2
DI$ ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF) 14339.7 15726.6 11128.8 13138.8 15042.4
Digsatim (FOB) 11662.1 11627.3 6504.6 7489.7 8581.0
1755.0 3040.0 1725.0 2083.0 24120

Isgl DSvizieri

Notlar: (1) TCMB alln ve déviz mevcuduna, altlin stokunun yeniden deg§erlendirmesinden dodan deger artiglan
dahiidir. (2) TCMB wredilerine, borg tahkimierl (konsollde edilen krediler) dahll degildir. {3) Sosyal glventik Ku-

jan mevduati, EKIM 1988'den Hibaren, Resml Kuruluglar Mevduati'ndan DiJer Kuruluglar Mevduati (Salr Mev-
2:1’:!) grubuna alinmiglr. (4) Banka kredilerl aynmi 1989 yili sonu ltibarlyle degigtirlimistir. (5) Para arzi (My) da&r

tanimhdir.



Ekonomik Yorumlar:

' 'SAGLAM — Toplantimiza hos gel-
du.m. Bugiinkii toplantimizda 1991 yili
Biitgesi’'ni ana hatlariyla inceledikten
sonra ekonomide olas:1 gelismeler uze-
Emde duracagiz. Goriglerinizi almadan
once ben 1991 yihi Konsolide Biitgesi
hakkinda baz1 6zet bilgiler sunmak isti-
yorum.

1991 Yih Konsolide Biitgesi'nde
h:.ircamalar yani ddenckler toplami 104
trilyon 780 milyar liradu. Bunun %
46,7’si cari, % 14’1 yatinm, %39,4'u
transfer harcamalarina  ayrilmuastir.
1990 Yih Biitgesi rakamlanyla kargilag-
tnldiginda, personel édencklerinde %
80, yatinm odeneklerinde % 49, trans-
fer ddeneklerinde de % 52,2’lik bir ar-
tis Ongdriilmiistiir. Toplam odenekler-
de ise % 62,7 bir artig oldugu goriil-
mektedir. Gelir hedeflerine bakacak
olursak, 1991 yih toplam Biitge geliri

ACIK OTURUM
1991 KATILANLAR:
Yili Butgesi o Prof. Dr. Omer Faruk BATIREL
ve e Dog. Dr. Seyfettin GURSEL
Ekonomide e Osman Nuri TORUN
Olasi A
o YONETEN:
smeler e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

84 trilyon 130 milyar TL olarak on-
goriilmiis bulunuyor. Bunun % 83,1'i
vergi gelirleri, % 8,7’si vergi dis1 nor-
mal gelirler, % 7,3’11 ozel gelir ve fon-
lar, % 0,9’u da katma biitgeli gelirler-
den olugmaktadir. Vergi gelirlerinin
biitge giderlerini karsilama orani % 61,
vergi yitkii ise % 15,9 olarak 6ngoriil-
miigtiir.

Biite dengesine baktigamizda,
1991 yili Konsolide Biitge agig1 20 tril-
yon 650 milyar TL olarak éngoriilmiig-
tiir. Bunun GSMH’ye oram da % 4,7
olarak tespit edilmistir. 20,650 trilyon-
luk Konsolide Biitge agigim kargilamak
icin Hitkdmet'in 6ngdrdugii program
da soyledir, Haziran 1991 yilinda 27
trilyon 657 milyar liralik bir ig borglan-
ma, 6 trilyon 538 milyarlik bir dis borg-
lanma yapmayn planlamaktadir. Tabi
burada dis borcu TL'ye gevrilmis ola-
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rak ifade ediyoruz. Dolaysiyla toplam
borglanma 34 trilyon TL olarak ongo-
rilmig bulunmaktadir. Toplam 34 tril-
yon TL’lik borglanmadan 7,8 trilyon
TL’sini dig borg 6demesine, 5,6 trilyon
lirasi i¢ bor¢ ddemesine aywrdifimiz-
da, bakiye kalan 20,650 trilyon TL ile
de biit¢e agigimin kapatilacag: varsayil-
migtir.

Dilerseniz, tartigmamizin birinci
agsamasinda 1991 yih Biitcesi’ni deger-
lendirelim. Gelir, harcama hedeflerini,
ortaya ¢ikan biitge agiklarinin boyutlari-
m ve 1991 yilinda ekonomik istikrarin
saglanmasi bakimindan bu biit¢enin na-
sl bir fonksiyon ifa edecegini tespit
edelim. Ikinci asamada ise bu biitgeye
gore 1991 yili ekonomisinde ortaya ¢ik-
masi olas1 gelismeleri degerlendirelim.
Bu konuda 6nce Sayin Torun’un goriis-
lerine bagvuracagim. Buyurun Sayin To-
run,

korfez krizinin getirdigi
sorunlar ve yiikiimliiliikler,
1991 yil1 biit¢esi’nde
hesaba katilmamigtir;
uluslararas: iligkilerdeki
diizensizlik, tiirkiye gibi
iilkelerin ekonomisini

zor duruma sokmaktadir

TORUN - lIzin verirseniz ben ko-
nuya daha genel bir ¢erceveden gire-
yim. Once 1990 ve 1991 yillarinin diger
yillara gore ozelliklerine bakmakta ya-
rar var. 1990 yrhnn en basta gelen 6zel-
ligi Korfez krizinin Agustos ayinda pat-
lak vermesidir. Ikinci 6zellik, Tiirk eko-
nomisinin daha dnceki yillara gore bel-

k daha fazla bir oranda dig diinya-

Sy clmis olmasidur. Bu

ya duyarh bir hale g

iki noktadan hareket cttigimiz zaman,
1990’da Birlesmig Milletler Giivenlik
Konseyi’nin aldigi ambargo Kkararinin
bir maliyeti var. Uluslararasi kuruluglar
maliyetini diisiinmeden ¢ok rahat karar
alabiliyorlar. Tabii kararin alinmasinda
onciilik yapan siiper devlctler var.
Ama kararin maliyetini disindigimiiz
zaman, bunun en fazla Misir, Urdiin ve
Tiirkiye’ye zarar verdigini goriiyoruz.
Bagkalarimin aldig1 kararin bedelini de
bir dier grup 6dilyor. Bu, uluslararasi
gelismelerde d6nemli ve yenilik arzeden
bir konudur. Bunu telafi etmek igin,
ddeta bagg yapihiyormugcasina, baz iil-
keler litfedip borglar veriyor. Memle-
ketini savunmamig ya da savunmak igin
gerekli tedbirleri almamg dlkeler, bi-
zim ekonomimizi kurtarmak digiince-
siyle baz1 aktarmalar yapiyorlar.

Burada uluslararas: iligkilerde bir
diizensizlik oldugu goriliyor ve bunun
da ilk muhataplarindan biri biz oluyo-
ruz. Bu yiikii tasimak durumundayz.
Bu konuda da muhtelif tahminler yapili-
yor. Ama bunlar ¢ok kaba tahminler.
Mesela telaffuz edilen rakamlardan bi-
ri, bunun Tiirk ekonomisine maliyeli-
nin 6 milyar dolar civarinda oldugudur.
Kesin bir hesap yok, ama Korfez krizi-
nin Tiirk ekonomisine &nemli bir yiki
olacagi muhakkak. Ciinkii Korfez bol-
gesine yaptifimiz ihracattan mahrum
kaliyoruz. Irak’in boru hattindan yapti-
g1 petrol nakliyatimin bedelinden mah-
rum kaliyoruz. Kérfez bolgesiyle olan
biitiin ekonomik iligkilerimiz alt iist olu-
yor.

ikinci olarak, diinya tekrar petrol
krizine giriyor. Sanirim bu son 20 yl
icinde ligiincii petrol sokudur. Ama bu-
rada bir noktanin altin1 bilhassa gizmek
isterim. Bu son petrol sokunda Hiiki-
met’in uygulams oldugu fiyat politikasi-



EKONOMIK YORUMLAR

AGIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridaki fotografta soldan saga doru; Dog. Dr. Seyfettin Giirsel

(_lk"_s.alcl?. Prof. Dr. Omer Faruk Batirel (Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Ogre-
:";“ Uyesi), 9snmn Nuri Torun (Iktisatq — Maliyeci) ve Prof. Dr. Diindar Saplam (fglctmeci — Iktisatg);
991 Yili Bistcesi ve Ekonomide Olasi Geligmeler”in tartigildig1 toplantida birarada goriiliyorlar.

ni, dogrusu ben ¢ok saghkli goruyo-
rum. Diinya petrol fiyatlarindaki giin-
ll{k yitkselmelere, biraz marjli olarak,
b!raz daha yukariya ¢tkmak suretiyle, i¢
piyasadaki fiyatlar ayarlanarak uyulma-
ya ¢aliglmistir. Bugiine kadar yapilan
h"alalarm bu defa tekrarlanmadig1 goru-
liyor. Ama aynm1 konuda bir basgka hata
yapiyoruz. O da bedelini ddemekte ol-
dugumuz fakat fiilen kullanamadigimiz
dogal gazia ilgilidir. Biz dogal gazin fii-
lc‘n bedelini 6demeckteyiz. Yilda belli
bir miktar1 satin almay: garanti etmigiz.
Onun satin alamiyoruz, kullanammyo-
ruz, ama bedelini 6demeye devam edi-
yoruz. Bu konuda BOTAS in yatinmla-
ninda bir hayli geri kaldigim gorayoruz.
Dogal gazin kullanilmas: igin alinmasi
gerekli tesvik ve tedbirlerde de geri ka-
lindigimi goriiyoruz. Eger petrol politi-
kasi Korfez krizinin getirdigi en 6nemli
olaylardan birisi ise, burada, diger pet-
rol iiriinlerine ikame edebilecegimiz do-
gal gaza iz vermekte, hem baglantilari-

mizi yerine getirmek ve kiilfetlerimizi
hafifletmek bakimindan, bem de ekono-
minin yiikiinii asgaride tutmak bakimin-
dan yarar vardir. Burada cok onemli
bir durumla karst karstyayiz.

Korfez krizi ve onun getirdigi pet-
rol krizi yaninda bir de Tiirk ekonomisi-
nin son yllarda gosterdii gelismeler
var. Iddia edilir ki, 1991 Yil Biitgesi
hazirlamrken, Korfez krizinin getirmig
oldugu miikellefiyetler ve sorunlar hesa-
ba katiimisur. Ozellikle IMF’e atfen ya-
pilan bir diger iddia ise, Korfez krizinin
getirdigi sorunlarin 1991 Yil Biitgesi’n-
de hesaba katlmadif seklindedir.

SAGLAM - Katilmadif agik. Ciin-
kit biitge rakamlar1 daha onceki bir ta-
rihte hazirlanmigtir.

TORUN - Bence de dyle. Ciinkii
rakamlara baktigimiz zaman Korfez kri-
zinin pek izlerini goremiyoruz 1991
Biitgesi’'nde. 199’lere girerken Tiirk
ekonomisinin kars1 karsiya bulundugu
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bazi ciddi sorunlar vardir. 1991 Biitge-
si’nde, o sorunlara iliskin olarak alina-
cak tedbirler konusunda da belirli bir
sey goremiyoruz. Bir defa fiyatlar baki-
mindan. 24 Ocak Kararlarr’ndan beri
gilya istikrar tedbirleri uyguluyoruz.
1991 Biitgesi Gerekgesi’'nde de istikra-
ra yonelik bir biitge oldugundan soz
ediliyor. Ama bu neyin istikraridir? Fi-
yat istikrari ise, % 50’lerin ustiinde sey-
reden enflasyon kargisinda fiyat istikra-
rindan bahsetmek mimkiin degil. Ge-
lir 1stikrar1 ise, ne gelir dagiliminda ne
de kalkinmanin gergeklestirilmesinde
belli bir istikrar gorebiliyoruz. Ashnda
1991 Biitgesi bir istikrarsizhk dénemi
i¢in hazirlanmis gibidir ve istikrarsizlik
ddnemini sona erdirmek igin de gerekli
tedbirlerden bir tekini bile ihtiva etme-
mektedir.

faizlerin durumu, kur
politikasinda tutarsizliklar,
ithalat rejimindeki liberal
davraniglar, ekonomide
istikrarsizligin nedenleridir;
vergi gelirlerinin biitge
harcamalarini kargilama
orani giderek dligmektedir

Istikrarsizlik nedenlerinin basinda
tabii fiyat istikrari gelmektedir. Yani fa-
izler, kur politikasindaki tutarsizhklar
ve ithalat rejimindeki liberal davrams-
lar bir araya getirildigi zaman, istikra-
rin saglanmasimn miimkiin olmadig g6-
riilmektedir. Bir defa uzunca bir siire-
den beri Tiirkiye’de doviz kurlar ile fa-
iz hadleri ve enflasyon arasindaki celis-
kiler ele alinmig degil. Asag yukar bir-
kag yildan beri elestirildigi halde ve bu-

nun ekonomiye ¢ok yiiksek bir maliyeti

oldugu halde, hili devam etmektc 1s-
rar ediliyor. Bitge’de de bunun aksine
bir tedbir hi¢ degilse rakamlardan ¢ik-
muyor. Bu ¢ok 6nemli bir konudur.

Diger bir 6nemli konu biitge agig-
dir. 20 trilyonun dstinde bir agik soz
konusudur. Bu, asa@ yukar biitgenin
% 20’sini olusturmaktadir. GSMH’nin
da % 5’ine yaklagan bir agiktir. Boyle
bir agikla fiyat istikrari, ekonomik istik-
rar nasil saglanabilir? Bu agifin neden
kaynaklandif1 meselesine bakugim za-
man, devletin harcamalarinin dagilimin-
da -biraz evvel Sayin Saglam rakamla-
n verdi— ¢ok 6nemli boliimii tiketim
harcamalarinin olugturdugunu goriiyo-
ruz. Devletin kaynaklan bityiik 6lgiide
cari harcamalara gidiyor. Ikinci onemli
kalem ise transfcr harcamalar, yani
bor¢ 6demeleridir. Yatrimlar gittikge
onemini kaybediyor, hatta altyap: yau-
rmlan olarak dahi énemini kaybedi-
yor.

SAGLAM -~ Bir nokta daha var Sa-
yin Torun, sizin goriglerinize ck olarak
sunu soyleyebilirim. Vergi gelirlerinin
bit¢e harcamalarini karsilama oram gi-
derek diigiiyor. Bu, esasa iligkin olum-
suz bir gelismedir. Bu rakam en son
1990 yilinda % 65’e kadar diigmis.
Vergi gelirleri toplam Konsolide Biilge
harcamalarinin % 65’ini kargilar hale
gelmis. Oysa gegmis yillarda bu rakam-
lar ¢ok daha yiiksekti. Oran giderek ki-
ciilityor.

TORUN - Orada bazi problemler
var. Onlara biraz sonra deginmek istiyo-
rum. Birincisi, vergi yitkii % 15’tir. Tir-
kiye’de vergi yikiinii % 15°te tutmak
son derece olumsuz bir olay. O zaman
her tiirlis kalkinma iddiasindan vazgegil-
mis, gelir dagihmimin diizeltilmesinden
vazgegilmis demektir. Once vergi ode-
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den ibarettir. Bir de onun diginda titke-
tim vergileri, giimriiklerden alinan ver-
giler, mal ve hizmetlerden alinan dolay-
It vergiler vardir. Gelirler ile vergiler
arasinda vergi adaleti ile ilgili higbir ilis-
ki kalmamistir. Boyle bir iligkiyi yeni-
den kurma endigesini de 1991 Yili Biit-

m=mesini ve vergi toplamasini kararlagtir-
=mamiz lazimdir. ikincisi, biraz éncc Sa-
=y Saglam’in da belirttigi gibi, topla-
mmnan vergiler yapilan harcamalarin an-
mmcak 2/3’inii karsithiyor. Harcamalarin
1/3'0 vergi disi gelirlerle, ozellikle
Tlborglanma ile karsilaniyor.

\ Diger iizerinde durulmasi gereken
Ibir konu, vergilerin kendi iginde dagili-
imidir. Vergilerin dagilimina baktigimiz

OSMAN NURI TORUN

-zaman, yiiksek gelirlerden ve Klasik de-
'yimi ile kazanilmamig gelirlerden ali-
‘nan vergiler agag1 yukan silinmis, kay-
bolmus durumda. Kar ve temettiller %
10 sabit oranda vergiye tabi tutulmus-
tur. Kurumlar Vergisi, muafiyetler ve
istisnalar dolayisiyla neredeyse biitge-
fit?n kaybolmustur. Bunlar1 bulabilmek
1¢in mikroskopla aramak gerekiyor. Bii-
tin agirlik vasitali vergilere ve bir de
bordro vergilerine bindirilmistir. Gelir
Vergisi asag1 yukan bordro vergilerin-

ce Gerekgesi’nde ve Biit¢e rakamlarin-
da géremiyoruz. Bu durum sosyal patla-
malara ¢ok yaklasmis olan, zaman za-
man da cgigine basma agamasina gel-
mis bir toplumda son derece ters bir ge-
lismedir. Bu ters gelismeyi diizeltecek
tedbirlere de butgede rastlamiyoruz.

Yatirimlar meselesine gelince... Ya-
tinmlara baktigimiz zaman, Tiirk eko-
nomisi kamu yatirimlarini asag: yukar
bir kenara birakma egiliminde. Ayrica
bu, agiklanmis bir politikadir: “Kamu
altyapt yatrimlarini yapar, diger yati-
rimlar: yapmaz.” Ama buna ragmen
1991 Biit¢es’'nde Kamu Iktisadi Teseb-
biisleri’nin 10 trilyon TL civarinda yati-
rim yapmas! ongiiriiliyor. Hi¢ yaurim
yapmamast igin tedbirler alindif bir do-
nemde dahi bu yatrimlar 10 trilyon
TL’nin aluna diismiiyor. Ikincisi, acaba
devlet altyap yatinmlarmi ne niyetle ya-
pryor? Yatirimlarin dagihmina baktifi-
miz zaman, en onemli yatirimlar ulastir-
ma, haberlesme ve difer altyap yatirim-
laridir. Ulastirmaya baktifimizda, bura-
da bteden beri yapilagelen ters bir du-
rum devam ediyor. Yani iig taraft deniz
ile cevrili bir iilkede karayollar1 ulastir-
masina agirlik veriliyor. Demiryolu ulas-
tirmas: neredeyse ihmal edilmis, tama-
men kaybolmak iizere. Yeni yatirimlar-
da da bunlara pek yer verilmedigini go-
rilyoruz. Haberlesme yatinmlan agag:
yukari tamamlanmg durumdadir. Bil-
hassa telefonda bagarilt sonuglar alin-
mugtir. Bunun bir basar1 olarak gergek-
ten altin1 gizmek gerekir. Ancak, yalmz
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bagina haberlesme yatirimlarinin eko-
nomide ne ifade edecegi meselesi tize-
rinde de durmak lazim.

Genel hizmet yatirimlarina ve insa-
na yapilan yaturimlara baktifimiz za-
man, onlarin da gittik¢e kugiildigiinii
goriiyoruz. Egitim yatirimlari, saghk ya-
tirnmlari, i§ giiciine yapilan yatirimlar
gittikce kiiciilmekte ve daralmakta.

SAGLAM - Sayin Torun, uygun
goriirseniz bu konuya ikinci agamada
deginelim. Once biitge iizerindeki ge-
nel goriisleri alalim. Sayin Batirel, aga-
gidaki gelismeler hakkinda goriiglerini-
zi almak istiyorum: (1) Vergi gelirleri-
nin biitge harcamalarimi kargilama ora-
minda hizh diigiigler var. (2) Biitge agik-
larinin milli gelire oraninda hizli yiikse-
ligler var. (3) I¢ ve di§ borg faiz 3deme-
lerinin biitceye oranminda hizh biiyiime
var. Bir fikir vermek iizere belirtelim.
1983 yilinda % 8 dolayinda olan i¢ ve
dis borg faiz 6demelerinin toplam biit-
¢e igerisinde yeri, hizla yiikselerek
1990 yiinda % 22 diizeyine ¢tkmig bu-
lunuyor. (4) Kamu agiklarina geldigi-
mizde, kamu agiklarina Konsolide Biit-
¢e’nin diginda daha da genigleterek bak-
tugimizda, 1990 yihinda GSMH’nin %
9,5’1 oraninda bir kamu agif ile karsi
karsiyayiz. Boyle bir ortamda Hikimet
20 trilyon 650 milyar liralik bir agikla
biitgeyi Meclise sunuyor. Siz bu gelis-
meleri makro ekonomik agidan ve biit-
¢e teknigi agisindan nasil degerlendiri-
yorsunuz?

BATIREL - Her yil biitge analizi
yapilirken, genellikle alisilmug bir deger-
lendirme sekli var, biitge agifi, harca-
malarin GSMH i¢indeki payi, bunlar 61-
gitliir ve bir dcgerlendirnqeye gidilir.
Ben 6nce sunu belirtmek isuyon.J.m. Ka-
mmca Tiirkiye’de Konsolide Biit¢e’nin

analizi iki nedenle anlamini kaybetmig
bulunmaktadir. Birincisi, hep bildigi-
miz gibi kamu kesiminin boliinmiigligi
ve pargalanmighgi nedeniyle anlamini
kaybediyor. Bu durum son 5-6 yildir
fonlar nedeniyle belirginlesmigtir. ikin-
cisi ise, kanaatimce zaten gelencksel
olarak vardi. Biitge dedigimiz olayda
Hitkimetin manevra imkani, belli ka-
lemlerin iizerinde oynama imkédm ol-
duk¢a giiglegmistir. Ciinkii gegmisten
kaynaklanan bagitlar var. Personel gi-
derleri olay: var. Obiir (arafta vergi ya-
salar1 var. Bu durumlara iligkin bir tah-
min yirittiginiz anda, bir donmugluk-
la karg1 kargiya kahyorsunuz.

1991 yil1 biitgesi’nin
manevra imkanlari son
derece dardir; KiT lere
yapilan 6demelerde

artig gozlenmektedir;
tiirkiye 6zel mal ve hizmet
lretimini mevcut kamu
hizmetiyle tagiyamayacak
bir duruma gelmistir

Sunu demek istiyorum: Biitge sanil-
difn kadar su kalemden bu kaleme ak-
tarma yapilarak, oncelikler siras: kolay-
likla degistirilebilecek bir belge degil-
dir. Ornegin, “Bu sene savunmay! bi-
raz kisalim, egitimi arttiralim.” diyemi-
yorsunuz. Ciinkii baglantih mevzuat
var, yiikiimlillikler var. K&y hizmetleri-
ne ayrilan paray biraz kisip oradan sag-
layacagimiz: egitime veremezsiniz. Bit-
cenin bu yonden analizi giig. Gergekte
sunu vurgulamak istiyorum: 1990’dan
1991°¢ geldigimizde, ‘“Biitgede su gibi
degisiklikler oldu.”” dememiz artik bir
anlam ifade etmemektedir. Bence ¢ok
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«widdi bir degigme yoktur. Gozlenen su:

1989, 1990, 1991 ve daha onceki sene-
llere de bakiyoruz; bu degisiklikler ve
:sigramalar buyiik dlgiidde devletin perso-
inel gideri, personel harcamasi politika-
ssindan kaynaklamyor. Bir de devlet bu
.alanda bir ayarlama yapu zaman, bir
sicrama veya farkli 6deme yaptig1 za-
man, biitge paylarinda bir gelisme veya
diisiis oluyor. Veya birtakim kamu yati-
nmi kalemlerini degistirdiginizde fark
ediyor.

Eger Tiirkiye’de 1991 Biitgesi ile il-
gili bir saptama yapacak olursak, be-
nim gdzledigim sudur: Tiirkiye bu o6zel
mal ve hizmet iiretimini bu kamu hiz-
meti ile tasgiyamayacak duruma gelmis-
tir. Bu ge¢miste de vardir. Bu biitce
Turkiye’nin bu refah ve dzel mal ve hiz-
met tilketimini tamamlayict fonksiyonu-
nu ifa edemiyor. Bu kamu hezmetleriy-
le bu mallar tiiketemiyoruz. Genel bir
deyisle altyap: diyelim. Adaletiyle, egi-
timiyle alt yapida ciddi tikanmalar ol-
dufu kanaatindeyim. Diger kamu ya-
tinmlarinin dnceliklerinde de bir ak-
sakltk var. Isietme sermayeleri iyi ¢a-
lstirilmiyor, kapasiteler iyi kullanimi-
yor. Benim gozlemime gore diger cari-
lerde higbir gelisme yok Tiirkiye’de.
1989, 1990, 1991 hep ayni paylar ayril-
mig.

Harcamalar kisminda gozledigim
su: Personel giderlerinden kaynaklanan
bir pay biiyiimesi soz konusu. Bir iki
puanlik ciizi bir biiyiime. Bu nedenle
1991 Biitgesi biraz kisilmig gibi gozitki-
yor. Transferler zaten devletin yaptii
faiz 6demesi ve KiT’lere yapilan dde-
meler. Ona da degineyim. KiT’lere ya-
pilan 6demelerde son iki yidir arti
gozleniyor. KiT’lerin kendi igletme faz-
lalar1 yatirimlarinin finansmamnda yet-
medigi igin, yatirim 6denekleri arttirila-
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rak biitgeden KiT’lere biraz daha fazla
kaynak aktariliyor.

SAGLAM - Sayin Batirel, orada
bir noktay ilave etmek istiyorum. Cok
dnemli bir nokta. Gergekten de KIT'-
ler konusunda 6nemli bir degisiklik olu-
yor 1989 ve 1990°da. 1990 itibariyle
KiTlerin finans geregi, yani KIT agikla-
n, GSMH’mn adeta Konsolide Biitge
seviyesinde bir payimi olusturan diizeye
erigmis, % 4,2’ye gkkmyg. 1990 yilinda
KiT'lerde gorillmemis bir borglanma
geregi gikiyor. Bu bor¢lanma gereginin
bir izahim su sekilde yapiyorlar. Ozel-
likle Toprak Mahsulleri Ofisi, 1989’un

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

kurak gegmesi nedeniyle digaridan
snemli miktarda bugday ithal etti. Ayri-
ca da gok yiiksek fiyatlarla ithalat yapt1.
Bu da igin ac1 tarafi. Yanhs bir satin al-
ma politikast sonucu yiksek fiyatla bug-
day aldi. 1990 yilinda ise yeni mahsu-
liin satn alinmas: gibi bir gorev ile de
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kars:1 kargiya kaldi. Merkez Bankast ise
1990 bagindan itibaren uyguladifi Para
Programi geregi Toprak Mahsulleri
Ofist’ne ““Git, baginin garesine bak.”” di-
yor. Bunun tizerine Ofis dig bor¢lanma-
ya gidiyor. Toprak Mabhsulleri Ofist’'n-
de dig bor¢lanma goriilmemis boyutla-
ra ulastyor. Diger KiT ler de gesitli ne-
denlerle hizla borglanmiglardir. KiT’le-
rin GSMH’nin % 4.4’tinii bulan finans
geregi, yeni bir gelismedir. 1980 yilin-
dan beri karsilasmadigimiz yeni bir du-
rum sdz konusudur.

BATIREL - Tirkiye’de bir borg
yonetimi meselest vardir. Tirkiye’de
kamu kesiminin payr GSMH iginde %
40’lara yaklasiyor. % 37, % 38 gibi...
O zaman % 38 bir vergi toplamamiz
soz konusu. Bu noktaya Sayin Torun
da degindi. Mevcut yasalarla, mevcut
sistemle, mevcut istisnalarla da en faz-
la % 15 toplayabilirsiniz. Bu konuda
bagka bir degerlendirme yapmak be-
nim kammca yanhs. Bizimkisi iradi bir
vergi toplayamama olayl. Yoksa konu
vergi yonetiminin etkinligi ile ilgili de-
gildir. Ornegin Katma Deger Vergisi,
bu vergi yoklamasiyla ancak bu kadar
toplanir. Kisacas1 % 15 vergi toplanabi-
liyor, geri kalan kisim yine borgla finan-
se ediliyor. Biit¢enin gelir tarafindan
kendinizi baglamigsimiz, harcama tara-
findan kendinizi baglamigsimz, manev-
ra imkanlan son derece dar bir biitge.
1991°¢ iste boyle giriyoruz. Saymm To-
run’un da belirttigi gibi, ben biitcede
Korfez krizinin etkilerinin dikkate ahin-
digina hi¢ inanmiyorum. Belki Biitce
Kapunu ile ek ddenek yetkileri verile-

cektir Hiikiimete; bu konuda manipii-
lasyon yapmast igin. Bu gglk gittik¢e de
biiyiiyecektir. Ciinkil gelir tarafi esnck
degildir. Gider tarafinda da per: _So_f_‘el_g‘:’:“
derlerini kisamayacagiz. Belki onumiz-

deki sene daha da artig olacak. Perso-
nel giderlerinde gergekten boyle bir sig-
rama olursa, bu, isi daha da biiyiik bo-
yutlara gotiirecektir. Ciinkii hassas nok-
ta personel giderleri olacaktir. Benim
su andaki tespitlerim bunlardir.

yillik program ve biitge
goz oniinde tutuldugunda,
tiirkiye bir politika
degisikligine mi gitmigtir?
biit¢ce hedefleri kendi
icinde tutarli midir?

i¢ ve dig etkenler
Oongoriilen hedeflere
ulagmayi engelleyebilir mi?

SAGLAM - Sayin Giirsel, sizin go-
riiglerinizi alabilir miyim?

GURSEL - Sayin konusmacilara
kismen katiliyorum. Aslinda Tiirkiye’-
nin temel sorunlariyla ve ozellikle de
biitgenin yapisiyla ilgili gorislerine...
Ornegin bu vergi toplayamama konusu,
Tiirkiye’nin ¢ok eski ve kroniklesmis
bir sorunudur. 1950’lerden beri siiregel-
mektedir. Ayn1 sekilde sosyal adaletsiz-
lik konusundaki elestirilere katilmamak
miimkiin degildir. Bu sorunlar ¢oziilme-
den de Tiurkiye'nin bazi temel ekono-
mik ve sosyal sorunlari ¢dzillemeyecek.
Bunlara vakit kalirsa toplantinin sonun-
da deginiriz. Ben bugiiniin konusuya il-
gili olarak iki agamali bir yaklasim sun-
mak istiyorum. Bu agidan da benden
evvelki Sayin konugmacilara tam katila-
miyorum. Sunu ifade etmek istiyorum:

Birincisi, Hitkiimet yillik programi
ve biitgesi itibariyle 1991°de 1990 yihina
gore bir politika degisikligine gitti mi?
Bunu irdelememiz lazim. Tabii burada
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ssadece biitgeyi tarigmakla yetinmemeli-
wiz. Genel olarak 1991 yili makro eko-
inomik hedeflerini de goz oniinde tuta-
irak bir analize gitmeliyiz. Ikincisi, bu
lhedefler tutabilir mi? Bu hedefler ken-
udi iglerinde tutarh midir? Acaba bu he-
vdefler igten veya digtan kaynaklanan ne-
vdenlerle tutmayabilir mi? Tabii bu ara-
ida Korfez krizinden soz edildi ve bu-
nun da biitgede hi¢ dikkate alimmadigt
:s0ylendi. Bundan da ¢ok emin degilim.
‘O konudaki gorislerimi de soyleyece-
;gim. Saptanan hedefler tutmazsa ne
olur? O zaman iktisat politikalar1 baga-
nsiz olmug olacaktir; bu durumda eko-
nomi nereye dogru gidebilir? Bence
olaya bu iki asamada yaklagmakta ya-
rar var. Ben biraz da rakamlardan soz
etmek istiyorum. Gergi Saymn Saglam
“Rakamlara fazla bogulmayalim.” de-
di ama, bir iki rakam vermekte de ya-
rar var.

Once sunu soylemek istiyorum.
1991°de 1990 yilina gore ciddi bir politi-
ka degisikligi gorilyorum, rakamlara
baktigim zaman: Hepimizin bildigi gi-
bi, 1990’da baz1 ¢ok olumlu faktorleri
kullanarak Hitk{imet biiyiik bir canhilik,
bum (boom) yasatti ekonomiye. Bunlar
daha ®nceki Ekonomik Yorumlar'da
tartigildi. Bilinen seyler. Uzerine tekrar
donmek istemiyorum ama kisaca degin-
mekte de yarar var. Turk Lirast’nin re-
valiasyonunu mimkiin kilacak bir dis
kaynak Tiirkiye’ye gelmistir. Sicak para
tabir ettifimiz kisa vadeli sermaye hare-
ketleri ve bunun getirdigi bir doviz ra-
hatlifi. Daha once 1988 ve 1989’da bi-
riktirilmis olan rezervlerin de kismen
harcanarak, cari iglemler agiklar: verile-
rek 1990°da bunlarin kullamimasiyla
Tiirkiye’de ithalat bol miktarda ve iste-
nildigi kadar yapilabildi. Enflasyonda
Korfez krizi oncesinde belli bir digme
trendi vardi. Biiyiime hizinda da ¢ok
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ciddi bir yikselme (rendi. Tabii bunda
1989 tarimindaki eksi bilyiimenin de et-
kisi var ama, tamaminin da ondan iba-
ret oldugunu sanmamak lazim. Ciinkil
ben bakiyorum 1990°da sanayi kesimin-
de de % 11,60 biiyiime var. Yani Tiirki-
ye 1990°da cok ciddi bir bum (boom)
yasadi, Bu arada kamu kesimi agiklart
da, biit¢e agiklar da, borglanma da de-
vam etti.

DOC. DR. SEYFETTIN GURSEL

1991 yili tahminlerine gelince...
Makro agidan bakildifinda, 1991’de ya-
urimlarda bir azalma olmayacag diisii-
niiliiyor. Tasarruflarin GSMH’ya ora-
ninda 1 puan artig olacag ongorillmils-
tiir. Bu, ciddi bir arti§1 gostermektedir.
Bunun nedenini, kaynagim da kamuda
yapilmas: disiinillen tasarruf hamlesi
olusturmaktadir. Bence bu ciddi bir id-
diadir. Buna yakindan bakmamiz gere-
kir. “Bu nastl olacak?” diye. Ciinkil
1989’a gore 1990’da ne oldufuna bakt-
gimiz zaman, biitiin bunlarmn tersinin ol-
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dugunu goriiyoruz. Ozellikle kamu
tasarrufu azalmig, 1990’da. Kamu ya-
tinnmlan artmig, 6zel yatinmlar artmis.
Bu arada 6zel tasarruflar da artmig
ama, 1990’da tasarruf/GSMH oranin-
da 1,5 puan gibi ciddi bir azalg olmus.
Halbuki 1991°de 1990’a gore 1 puanlik
artis Ongoriiluyor. Bu, ekonominin
makro dengelerinde ¢ok ciddi bir degi-
siklige tekabul ediyor.

TORUN - Bu hedeflerc ulastira-
cak tedbirler nelerdir?

GURSEL - Yavag yavas oraya gel-
memiz lazim.

SAGLAM - Sayin Giirsel, benim
elimdeki rakamlarla sizinkiler ayni. Be-
nim gordiigiim kadanyla Hitkiimetin
1991 yihinda vergi gelirlerinde ongordii-
gu artis hizr % 56.9’dur. 1990°da ger-
ceklesen artig hizi ise % 74. Biitge boy-
le hazirlandifina gore tasarruf/GSMH
oram nasii 1 puan artacak?

GURSEL - Sayin Saglam, biitceye
daha sonra gelecegim. Ben ekonomi-
nin genel dengesi iizerinde durmaya ca-
hsiyorum. 1991’de Hiikiimet nasil bir
makro ekonomik denge Gngdrmiig?
Onu ozetledik. Benim goriisiime gore,
yeniden altim ¢izeyim, burada gok cid-
di degisiklik Ongoriiyor. Burada biiyiik
bir iddia s6z konusu. “Ben kamu tasar-
ruf agigini ciddi bicimde azaltacagim.”
diyor. “Bunu da, kamu yatirimlarinda
reel bir azalma yaparak gerceklestirece-
8im.” diyor. Kamu derken, biitgeden
kaynaklanan yatirimlar1  kastetmiyo-
rum. Oraya ayrica gelecegim, cunkii
orada da tam aksi bir hedef var, bana
sorarsamz. Bu ikisi nasil olacak? Onu
hep beraber tartisacafiz. Once Hiikii-
metin ne yapmak istedigini sergileye-
lim.
Biitceye gelince... Biitgenin genel

nitelikleri daha onceki konusmacilarca
belirtildi. Onlara katiliyorum ve tekrar
oraya dénmek istemiyorum. Once enf-
lasyon tahminine bakiyorum. Daha dog-
rusu GSMH deflatorii olarak 1991°de
ne 6ngordiiklerine bakiyorum. % 53.6
ongériillmiis. Bu deflatére gore, vergi
gelirlerine ve gider kalemlerine, reel ar-
tig m1 reel azalig m1 6ngorildigi acisin-
dan baktifimiz zaman, su manzara ile
karsilasiyoruz. Gelirlerde genel olarak
gok ciizi bir artiy 6ngorityorlar, giinkii
oran % 56.6’dir. Gelirlerin kalemlerine
bakiyoruz, Gelir Vergisi % 51.7. De-
mek ki orda hi¢bir reel artig yok, aksi-
ne kiigitk bir azals disiiniiyorlar. Ku-
rumlar Vergisi % 43. Demek ki orada
da reel bir azahs diisiiniiliiyor. Daha 6n-
ce de belirtildigi gibi, demek ki dolayh
vergilere yiiklenilecek. Cok agik olarak
gozitkityor. Katma Deger Vergisi %
64.7; akaryakit zamlar, “Ek Vergi” di-
ye bir kalem 6nemli bir rakam tutuyor,
% 113.

BATIREL - Aslinda o da Katma
Deger Vergisi’dir. “Bk Vergi” tiitin
mamullerinden alinan KDV'dir.

ozel yatirimlarda ciddi
artig 6ngéren biit¢e’nin
gider kalemlerinde,
enflasyon oranina
paralel bir gelisme
gbze carpmaktadir;
gelirlerdeki tek artig
kalemi ise KDV’dir

GURSEL - Ayr1 bir kalem olarak
gosteriliyor ama, agikgast dolayl bir
vergi. Dolayh vergilerde ciddi bir reel
artig goriiliiyor. Kamu kesimi tasarruf
a1 azabiginin bir yerde temel miheng
taslarindan biri dolayh vergilerdeki arti-
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$2 dayandirihyor. Gider kalemlerine
bakugimiz zaman, giderlerde de asag
yukari enflasyona paralel bir gelisme
var: % 54.3. Hiikimet ashinda “Ben
giderlerimi  artirmayacagim.” diyor,
1991°de 1990 yilina gore. Bunun kalem-
lerine bakildiginda, orada ilging bir du-
Tum var. Hitkimet ‘“Cari harcamalar-
da ciddi bir azalma yapacagim.” diyor.
Verilen rakama gore cari harcamalar
% 43 arlacaktir. GSMH deflatoriine
gore bu, % 10 reel bir azalisa tekabiil
ediyor. Yatrnmlarda ise % 74.4 artig
yapilacag ifade ediliyor. Simdi burada
biraz durmak lazim.

Bir taraftan ekonominin genel den-
gf:si tablosunda kamu yatirimlarinda
ciddi bir reel azalis s6z konusu, dbiir
yandan biitgeden finanse edilecek ka-
mu yatinmlarinda reel bir artis s6z ko-
nusu. Bu ne demektir? Demektir ki,
bitee disindaki kamu yatirimlarinda
dramatik bir azalma yapilacaktir. Bura-
da KIT’ler ve belediyeler kastediliyor
olabilir. Hikiimet 1991’deki temel iddi-
asm “Ben KIT yatinmlarini kesece-
gim.” ya da “Ozellestirerek baskalari-
na devredecegim.” noktalarinda toplu-
yor. Ciinkii 6zel yatirimlarda da ciddi
artislar dngorityor. Obiir yandan da za-
ten uygulamakta oldugu bir politikayt
devam ettiriyor. Biitgenin disindaki ka-
mu yatirim harcamalarim ciddi bigimde
kismay: 6ngoriiyor.

SAGLAM - Siz biitgeden bu yoru-
mu ¢ikartiyorsunuz. Ciinkii genel biitce-
de yatinm harcamalarmi ‘“Konsolide
biitce icerisindeki % 65.8’den % 74’
¢ikartacagim.”” diyor.

BATIREL - GSMH’'ya gore %
2.7den % 2.9’a gikaracagim sdyliiyor.

. GURSEL - Biitge digindan finanse
edilecek kamu kesimi yatirimlar cari fi-
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yatlarla % 32’lik bir artisa tekabiil edi-
yor. Bunu hesapladim. Bunun anlami
acikcasi, “Ben 1991 yilinda 1990 yilina
gore kamu yatirimlarint % 20 oraninda
kesecegim.” demektir. Bu, yatirimlar-
dan kaynaklanan ¢ok ciddi bir tasarruf
hamlesidir. Bir miktar da cari giderler-
den kaynaklanan tasarruf hamlesi de-
mektir. Bu politika degisikligini biz he-
deflerle ilgili rakamlarda da gérilyoruz.
Diyor ki, “1990’da benim biit¢e agifim
GSMH’nm % 5°i idi. Ben 1991°de bu-
nu % 4.7'ye cekecegim. Kamu kesimi
tasarruf agifin GSMH’nin % 6.6's1 idi,
1990’da; bunu 1991’de % 4.8’¢ ¢ekece-
gim.” Bunlarin sonucunda da enflasyo-
nu digiirmekten soz etmiyor ama, Kor-
fez krizine ragmen enflasyona hakim
olacagini iddia ediyor. “1990 enflasyo-
nu benim tahminim gibi ¢ikmasa, %
60’lara dayansa bile, ben bunu bir mik-
tar agagilara, % 50’lere ¢ekecegim
1991 yilinda. % 9’lardaki bilyiimeyi de
% 5.9’a ¢ekecegim.” diyor. Frene bas-
ma olay1 da budur.

Bence bu hedefler bir iktisat politi-
kas1 degisikligine tekabiil etmektedir.
Buna bir “mini istikrar paketi’’ de diye-
biliriz; Hitkimetin uygulamaya ¢aligti-
g1. Bu hedefler acaba tutturulabilir mi?
Tutturulamadig takdirde de ne gibi so-
runlar ortaya gikar? Ciinkii 1991 hedef-
leriyle ilgili olarak sadece tasarruflar,
yatinmlar ve bilyiimeyi konustuk. As-
linda ithalat ve ihracat da bence ¢ok
onemli bir ekonomik degisken. Oraya
da baktiimiz zaman, son olarak
1991’de Hiikiimet ithalatta % 13’litk
bir artig 6ngorityor dolar bazinda. Oysa
bu 1990’da % 28 olmustur. Burada da
“Benim frene basmamin etkileri kendi-
ni gosterecektir. 1991°de ithalat artigim
% 13 ile simirlayacagim.” diyor. Buna
karsilhik ihracatn 1989’a gbre 1990°’da
% 4.2 artacag anlagiliyor. Oysa Hiiki-
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met ‘“‘Ben ihracat1 1991°de % 15 artira-
cagim.” diyor. Bunu yaparken de hangi
araci kullanacagini belirtmiyor. Bunun-
la ilgili tahminler yapilabilir. Ama bun-
lar1 1kinci turda gorismemiz daha iyi
olacak.

tiirkiye ekonomisi borg
¢ikmazinda m1? i¢ ve dig
borglar nasil bir geligme
gosteriyor? borg faiz
6demelerinin biitceye
orani giderek artiyor mu?
yonetimin bor¢glanma
politikasi dogru mu?

SAGLAM - Tesekkiir ederim Sa-

ymn Giirsel. Sayin Torun’a sormak isti-
yorum. Tiirkiye ekonomisi bir borg ¢ik-
mazi iginde mi? I ve dis borglar agisin-
dan gidisat ne yondedir? Biitgenin bir
bor¢ biitgesi haline geldigi, Tiirkiye’de
devletin basinda 6nemli bir borg soru-
nu oldugu artik sokaktaki adamin bile
diline diismil durumdadir. I¢ ve dis
borg faiz ddemelerinin biitgeye oram
1983’de % 8 diizeyinde iken su anda
bu oran % 22’ye gelmistir. Ulkemizde
toplam i¢ borg stokuna bakildiginda ve
bu milli gelire oranlandiginda, sonug
pek o kadar yiiksek degilmis gibi gorii-
niiyor, diger iilkelere gore. Tabii Italya
harig. Italya gergekten yiksek boyutlu
bir borglanma igerisinde. Fakat bizim
biitgemiz, bu agidan goz 6niinde tutul-
dugunda, Hiitkdmetin manevra alanini
daraltan bir biitgedir. Temel maliye ve
iktisat kitaplarinda yer alan devlet borg-
lanmasina iliskin prensipler goz oniin-
de tutuldugunda, 1983’den bu yana su-
regelen uygulamalara balyg c;é Sﬁﬁ;’t
yoneticilerinin bir yamlgt igin

larin1 séyleyebilir miyiz? Bugiinkii duru-
ma gclmemizin nedeni bu yamlgilardan
mi kaynaklaniyor? Borglanma teknikle-
rinde bazi hatalar m: yapilmistir? Ciin-
ki, % 22’sini faiz 6demelerinin olustur-
dugu, manevra alani ¢ok daralmig bir
biitge karsisinda bulunuyoruz. Acaba
siz Hikiimetin izledigi bu istikraz ve
bor¢lanma politikas1 konusunda ncler
soyleycceksiniz?

TORUN - Borg¢lanma mesclesi sa-
dece GSMH’ya gore borg oranina bak-
makla dcgil, borglarin gésterdigi seyir
ile izlenmek gerekir. Borglarin gelisme-
sini 1980°’den bu yana izledigimiz za-
man ¢ok dnemli artiglar oldugunu gori-
yoruz, ozcllikle i¢ borglarda.

SAGLAM - Ogzcllikle 1983’ten
sonra baglayan ve hizlanan bir siireg
var.

TORUN - Borglarin kendi iginde-
ki artiy hizina baktigimiz zaman, ig
borglar higbir dénemde gormedigimiz
hizh bir artis kaydediyor. Dig borglar
da aymt durumdadir. Dig borglarda
borglanma rakamlarinin eksik gosteril-
mis oldugu noktasina temas ctmek isti-
yorum. Ekonomi agisindan Ddviz Tev-
diat Hesaplarr’ndaki bakiycler bor¢ mu-
dur, degil midir? Bunlar dig borglari-
miz arasinda goriinmiyor. Bunlarin
toplaminin son zamanlarda 7 milyar do-
larlik kismi1 Merkez Bankasy’nda, 7 mil-
yar dolarhik kismi da bankacilik sistemi
i¢inde olmak iizere 14 milyar dolar civa-
rinda oldugu tahmin ediliyor. Bu kaba
bir tahmin olabilir. Ama 14 milyar do-
lar demeyelim de 12 milyar dolar diye-
lim. Bu miktar1 devletin agiklanmg
olan dig borglari toplamina, yani 42 mil-
yar dolara ilave edersek, 54 milyar dola-
ra ulagiliyor. Bunu ne ile ddeyccegiz?
Birincisi ihracat. Bunu ihracata oranla-
digimiz zaman, yillik ihracatimiz bugiin
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aiagx yukari 12 milyar dolar olduguna
.80re, 4,5 seneye tekabiil eden bir dig
borg stoku var.

Gelelim bu borcun yiikiine... Bu
borglar i¢in ne kadar faiz odiyoruz?
Bunu ortalama % 8 olarak alabiliriz.
C.i'mkii banka tevdiati burada onemli
bir rol oynuyor. Ustelik burada bir de
faiz arbitraji olayr var. Ona girmeden
toplarsak, asag: yukari 4-4,5 milyar do-
lar civarinda net faiz 6demesi gereki-
yor. Bu da bizim ihracat gelirimizin %
30’9nu geciyor. Demek ki borg stoku
sabit kaldif: takdirde ihracatimizin %
30’u'ndan daha fazlas1 dig borg faiz 6de-
mesine gidecek. Sadece dig borg faizi-
nin ekonomiye yiikledigi yitk hesaplan-
dig1 zaman, boyle bir durumla karsilagi-
yoruz. Bu iki noktay1 goz éniinde tutun-
ca, gerek i¢ gerek dis borglanma daha
onceki donemlere gore gok biiyitk ra-
kamlara ulagmis. Burada iizerinde du-
rulmas: gereken diger bir nokta da su-
dllr. Biit¢e gerekgesinde soyle bir hii-
kiim var. Biitge aqigimi kapatmak igin
20,6 trilyon TL borglanmak gerekiyor.
Ayn biitge gerekgesinde Maliye Baka-
m’r'laf bunun iki kat1 borglanma yetkisi
veriliyor. Bir kat arttirarak borglanabi-
lecek. Biitge acigy kadar bir marji Mali-
ye Bakani kullanma yetkisine sahip. De-
mek ki borglar konusunda biitgeyi ha-
zirlayanlar tarafindan da kesin tahmin-
ler yapilamadigx asagy yukar ortaya ¢1-
kiyor.

Borg konusu diginda bu geligme hi-
21 meselesine dokunmak istiyorum. Ge-
lisgme hizi iginde bulundugumuz 1990 y1-
linda % 9 olarak tahmin ediliyor. 1989
yiinda % 1 idi. Iki yilin ortalamasim al-
sak % 5 civarindadir. Yani % 1 gibi
cok diisiik bir seviyede kalmig olan bir
ekonomik gelismeden sonra % 9 sag-
lanmis. Bu % 9’dan sonra tekrar ayni
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seviyede bir gelismeyi saglamak ekono-
minin giciniin diginda zaten. Onun
icin bu bence bir politika degisikligin-
den ¢ok, ekonominin normal giiciinii
hesaba katan bir gelisme gibi geliyor.
Bir de gelismenin kaynaklarina baka-
lm. Gelismenin kaynaklarinda: iki
o6nemli nokta var. Birincisi, tarim mese-
lesi, 1989’da ¢ok diigitk bir tarum iireti-
mi var. Hatta tarimda gerileme var.
1990’da tanim normal sayilacak bir fire-
tim seviyesine gelmis ve milli gelirde
onemli artig saglams.

Ikincisi, iizerinde ¢ok az durulan
bir konudur. Ben bu konuyu a¢makta
biraz da yarar goriiyorum. Konu kapasi-
te kullammuyla ilgilidir. Cok 6nemli bir
kapasite kullanumi artis1 var. Bu kapasi-
te daha onceki yillarda kurulmus kapa-
sitedir. Kuruldugu yillardan sonra kulla-
milmad: da neden 1990 yilinda kullanil-
di? Sanayide kapasite kullamminda %
11 civarinda bir artig var. Bunu once
dis ticaretteki gelismelerle kargilastir-
mak gerekiyor bence. Ithalattaki artisa
baktigumiz zaman biiyiik bir kism ham-
madde, az bir sey de yatirim mallar. It-
halattaki artisin % 90'1 hammadde ve
yatnm mallan artigindan kaynaklani-
yor. Genelde yatinmlar artmadifina go-
re, hammadde artist 6nemli diizeyde-
dir. ithal hammadde iki yere tahsis edi-
liyor. (1) Yerli hammaddelerin ikame-
sinde. Doviz kurlarinin gok diigiik tutul-
masi Tiirk Liras’ mn asin degerlendiril-
mis olmast sonucunda ithal hammadde-
leri yerli hammaddelerine gore daha
ucuza gelmeye bashyor. Bunun iizerine
bir¢ok sanayi kurulusu ithal hammadde-
si kullanmay tercih ediyor. Ozellikle
otomotiv sanayiinde bunu oldukga ge-
nis bir sekilde goriiyoruz. (2) Katma de-
geri ok diigiik olan bazi marjinal sana-
yi kuruluglan kapasitelerini kullaniyor-
lar, faaliyete gegiyorlar. Daha 6nce bu
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kuruluglar karl: degildi. Karli olmadik-
lar1 i¢in de bu kapasitleri kullanamadi-
lar. Ekonomi oOyle bir duruma geldi ki
bu marjinal kuruluglar devreye girdi.
Bunlar neden devreye girdi? Bunlan
1990’da karh hale getiren ve kapasite
oranim bu kadar yiikselten ncdenler ne-
lerdir?

doviz kurlarinin digiik
tutulmasi yiiziinden
sanayide ithal mallari
ikamesine dogru ciddi

bir kayma goriiliiyor;
sanayide onceden kurulmusg
fakat kullaniimayan
kapasiteler, marjinal
olmalarina kargin karl
duruma gelebilmiglerdir

Bence bunlarin basinda dig ticaret
geliyor. Yani doviz kurlari ve ithal mad-
delerinin fiyatinin son derece diisiik tu-
tulmus olmast meselesi. Tesviklerden
saglanan imkanlarla sanayide ithal mal-
lar1 ikamesine dogru ciddi bir kayma
goriiliiyor. Buradaki gelir artigi, acaba
gercek bir gelir artipg midir? Saghkl,
giivenilir, gergek bir gelir artist mi?
Yoksa dig ticaretteki bu agiklarin gelire
déniigmesi, kaynaklarin gelire doniig-
mesi gibi bir olayla m1 karg1 karsiyayiz?
Bunu tam olarak izah edemiyorum
ama, altim ¢izmek istiyorum. Bu bana
¢ok anormal bir durum gibi geliyor. Bu
anormal durumun bir yerde agiklanma-
st lazim. Daha dnce kurulmusg fakat kul-
lamlmayan, degerlendirilemeyen kapa-

siteler birden devreye giriyor. Bu kapa-
siteler marjinal olmalarina ragmen kar-
I bir hale geliyor. Ekonomi bunlari kul-
lanmaya baghyor. Bunlarin tamami da

agag1 yukari ozel kesimden gelen kapa-
siteler. Hangi degisiklik bunu ctkiledi.

SAGLAM - Dcgindiginiz bu ¢ok
onemli konuyu ilerde incclemek iizerc
ben yine i¢ borglara donmek istiyorum.
1983’e kadar i¢ borglanma konusunda,
istikraz konusunda onemli bir dcgisik-
lik yok. I¢ borg rakamlari ¢ok ihmal cdi-
lebilir dilizecyde. Fakat 1983 yilindan
sonra, 1984’(cn itibaren hizlanan bir uy-
gulama var. Maliyc leorisinde istikraz
dedigimiz olay daimi bir gelir kaynag:
olarak diisiiniilmez. I¢ borg arizi bir ge-
lir kaynagidir. Devletin temel gelir kay-
nag1 vergidir. Borglanmak isteyen bir
tilke ya vergi alir —ki dogrusu odur-
ya da gider Merkez Bankasr’ndan borg-
lanir. Veya bu alternatifieri terkederek
i¢ borglanmaya gider. Isin dikkali ¢e-
ken bir yan1 da, 1985 yilina kadar Hazi-
ne yilda bir iki kez uzun vadeli diyebile-
cegimiz gapla borglanma yaparken, on-
dan sonra bu uygulamay: terk cderek
haftalik ihale ydntemini benimsemistir.
Tahvil ve bono fiyatinin piyasada olus-
mas1 seklinde bir uygulamaya girilmis-
tir. Devlet tahvillerinin, piyasanin zorla-
mast sonucu, vadelerinin ¢ok kisa, faiz-
lerinin de ¢ok yitksek diizeyde tespit
edildigini goriiyoruz. Biit¢enin gok bii-
yiik bir pargasini koparan bu i¢ borglar
konusunda 1984’ten sonraki bu izl ge-
lisme bir yanilginin sonucu mudur?
ANAP Hiikiimetleri, uygulamacilar te-
mel bir yanilg: icinde mi bulunuyorlar?
Ekonomi ve maliye bilimi bu konuda
ne diyor? Buyurun Sayin Batirel.

BATIREL - Ben bunu bir siyasal
tercih olarak niteliyorum. Biit¢e finans-
maninda i¢ borglanma ve avans —ozel-
likle Hazine bonosu—- yolu tercih edil-
mistir. Kamimca bankacilik kesimine bii-
yiik avantajlar salanmistir bu yolla. Ig
dengenin tutturulmas: agisindan bu yol
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tercih edilmistir. Bir de tabii vergi tazyi-
kinin 6nlenmemesi bakimindan da sdz
konusu olabilir.

SAGLAM - Vergi daha sevimsiz
bir arag olarak goriiliyor.

oy yoniinden ses veren
kamuya doniik altyapi
yatirimlarinin karsihigini
vergi olarak toplamak
yerine, bankacilik kesimine
avantaj saglayan ic
borglanma yolu tercih
edilmeye baglanmistir

BATIREL - Evet. Gider yoniin-
den de dis bor¢lanma, Hitkimetin 6zel-
likle siyasal olarak ve belli projeleri ger-
ceklestirmek igin oy maksimizasyonu
agisindan, dis dengeler agisindan bas-
vurdugu, kullandigy bir aragtir. Ashn-
da, ben dig bor¢lanmayi kullanilan pro-
je kredilerine bagliyorum. Bir devre fi-
nansmani so6z konusu olmakla beraber,
bunlar: ozellikle ilgili projelere baghyo-
rum. Biitge finansmaninda altyap: yati-
rimlarina, 6zellikle kamuya yonelik, oy
yoniinden ses verici yatirimlara agirhk
verirken, bunun karsilifini vergi olarak
toplamak yerine, bankacilik kesimine
avantaj saglayan i¢ bor¢lanma yolunun
tercih edildigi kanaatindeyim. Burada
siyasal bir tercih soz konusudur. Bu
kendiliginden olugmus bir olay degil-
dir. Bu, bilingli bir politika aktarimudir.

SAGLAM - Bunu dogrulayan bir
noktaya deginecegim. Bugiin bankact-
lik sektoriz Tiirkiye’de adeta tahvil-bo-
no alip satan mali araci kuruluglar hali-
ne doniismiistiir. Fazla fonlarn giivenli
olarak plase edilebilecegi yegane alan
devlet tahvili oldugu igin, bankalar tah-
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vil alan, portfoy olusgturan, sonra da
bunlar1 satan kurumlar haline gelmis-
tir. Bankacilik kesimi kredi vererek yati-
nimlari desteklemek fonksiyonunu ade-
ta yitirmistir. Tahvil faizlerine vergi
avantaj1 saglanmas: bu uygulamay tes-
vik etmigtir. Tahvillerin bankalara veya
halka satilmasi enflasyon uzerinde ta-
mamen farkh etkiler yaratir.

BATIREL - Fakat, her iilkede ol-
dugu gibi Tiirkiye’de de i¢ ve dig denge
birbiriyle baglantili oldugu igin, Tiirki-
ye'nin dig dengesindeki giiglitkler, orta-
ya ¢ikan bu doviz kurundaki gelisme-

PROF. DR. OMER FARUK BATIREL

ler, simdi kesin olarak i¢ dengeye de
yanstyacaktir. Yansimaya da baglamis-
tir. Ben soyle goriiyorum. Devlet borg-
lan bilingli olarak uygulanan bu déviz
kuru politikasindan dolays, birdenbire
bir sigrama ile karsi karsiya kalabilir.
Tiirkiye'de i¢ bor¢ dedigimiz zaman ii¢
tiirlii borg goriiyoruz. Birincisi Hazine
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bonosu, ikincisi avans, uciinciisii de
konsolide borglar. Konsolide borglar
bityitk ol¢iide Merkez Bankas’nin dig
yiikiimliliiklerinden kaynaklaniyor. De-
gerlemeden, kur farkindan. Bu kur
farklan diigiik doviz artisina ragmen bu
boyutlara gelmis durumda. Yani top-
lam borglar1 50 trilyon TL’ye getirmis
durumda. Yarin bu suni kurlar, reel
kurlara donistiigii zaman, devletin ig
borglar1 belki birdenbire 100 trilyon
TL’ye firlayabilir.

SAGLAM - Bu degindiginiz hu-
sus, Tirkiye’de bir manevra alanini da-
ha Hiikimetin elinden aliyor. Devaltias-
yon yapma makasimi da Hiikiimetin
elinden ahyor. Devaliiasyon yaptifimz
takdirde, kur farki yoniinden biitceye
muazzam bir yitk getirmis olacaksimz.
Bu durumda Hitkiimet buna da gide-
mez. Manevra alaninda bir daralma da-
ha so6z konusu.

TORUN - Déviz kuru ile ilgili ¢e-
ligkili bir durum var. Ona igaret etmek
istiyorum. Doviz kurunu yiikselttiginiz
zaman, Tiirk Lirast’nin degerini diigiir-
diigiintiz zaman, ihracati tegvik edecek-
siniz. Bunun kargiliginda ithalat1 adirlas-
tiracaksimz. Tiiketim harcamalarim dii-
stireceksiniz. Doviz kurunun getirdigi
yeni durum ekonomideki istikrar1 tek-
rar tersine donigtiirecektir. Fiyat artig-
lar1 tekrar hiz kazanmig olacaktir. Ithal
edilen hammaddelerin pahalasmasi ne-
deniyle ve gelirlerin diigmesi nedeniyle.
Bu noktay: biraz agsak diyorum.

BATIREL - Ben déviz kuru ve fa-
iz arbitraji dolaywsiyla birtakim haksiz
kazanglarin olustugu, bazi avantajlarin
saglandig kanaatindeyim. Daba dogru-
su bu sicak para olayinda, Sayin Giirsel
de belirtti; acaba bu kazanglar yabanci-
lara m1 taninds, yoksa igerideki kara pa-
raya mi tanindi? Bunu kestiremiyorum.

Perde arkasinda nelerin cereyan ettigi-
ni bilemiyorum. Acaba bu, Sayin To-
run’un ifade ettigi gibi enflasyonu fren-
leme amacina m1 yonelik, yoksa belli
kesimlere avantaj saglama amacina mi
yonelik?

SAGLAM - Buyurun Sayin Giir-
sel, soz sizin. Yapilan agiklamalar kargi-
sinda neler diigiiniiyorsunuz?

GURSEL - Bu arada baz sorular
da ortaya atildi. Onlara da ccvap ver-
mek isterim. Zaten bunlar “Hcdefler
tutturulabilir mi?”’ meselesine de bagh.
Once bir noktaya agiklik getirmek isti-
yorum. Sayin Torun biiyiimeyc iligkin
gelismelerin bir iktisat politikasi degi-
sikligine tekabul etmedigini ifade etti.
Oysa ben aksini iddia etmistim. Buna
bir yanit vermek istiyorum. Ben hala 1s-
rar edecegim fikrimde. Ben sadece %
9 olan bityiime hizim1 5.9’a ¢ekmekle
bir iktisat politikasi degisikligi oldugu-
nu iddia etmedim. O konuda Sayin To-
run’a katiiyorum. Tiirkiye’nin ekono-
mik dengeleri normal bir yilda, tasarruf
oranmna baktifiniz zaman, yatirim ve
GSMH oranlarim diisiindiigiintiz za-
man, ekonomik dengeler aslinda bunu
kaldirabilir. Ben bir politika degisikligi
Ongoriilityor derken, bunu kamudaki ta-
sarruflarla ilgili ve biitge dis1 yatirimlar-
da éngordiikleri ciddi bir reel azalisla il-
gili olarak sdyledim. Hakikaten Tiirki-
ye’de 1991 yihinda en azindan enflasyo-
nun azmamasl, patlamamasi i¢in Hiika-
metin de gordiigii gibi ekonomiyi sogut-
mak lazim. Biitge agifina kamu tasar-
ruf agifina hakim olunmasi lazim. Dola-
yisiyla da 1991’de en azindan bunlan
azaltic1 bir biit¢e yapilmasi lazim. Biit-
¢enin digindaki kamu yatirimlarini da
aym sekilde azaltic1 yonde hareket edil-
mesi lazim.

Kanimca Hitktimetin de yaptigi bu-
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dur. Acaba bunu tutturabilir mi? Simdi
bunu tartisgtyoruz. Bunun ekonomide
¢ok ciddi bir resesyona yol agmamasi
icin de dzel yatirnmlarda ciddi bir artig
ongoriiluyor ve % 5.9’luk bir kalkinma
hmizinin bu sekilde tutturulabilecegi di-
siiniililyor. 1991’de ihracatta 1990’a go-
re ciddi bir artig Ongiiriildiigi icin bityii-
me hizinin tutturulabilecegi varsayili-
yor. Acaba Hitkiimet bu hedefleri tuttu-
rabilecek mi?

SAGLAM - Bu konuda sizin go-
riiglerinizi alalim.

kamu hizmetleri kalitesinin
daha da bozulmasim

gbdze almadan biit¢e’nin
gider hedeflerinin
tutturulmas: mimkiin
degildir; 6zellegtirme
konusunda da tikanikliklar
ortaya ¢ikacaktir

GURSEL - Bu konuda Hiikime-
tin iki tane varsayimi var. Birincisi ““Ca-
ri harcamalan kisacagim.” diyor, reel
olarak. Ikincisi, “Ben esas olarak biitge
disindaki kamu yatirnmlarimi 6zellestir-
me politikasiyla 6zel sektore 1991°de
daha biiyitk miktarlarda aktarmis olaca-
gim. KIT sorununu bu gekilde biiyiik 61-
gide ¢ozecegim.” diyor. Ben bitt¢edeki
rakamlari boyle terciime ediyorum. Ba-
na sorarsaniz bu iki hedefi de tuttur-
mak ¢ok giigtiir. Bir kere, daha once
de belirtildi, biitcede giderler bagith-
dir. Aslinda biiyiitk nominal artiglan pa-
ra basarak yapabilirsiniz; ama bir yl-
dan §biir yila boyle ciddi reel azaliglar
elde etmek ¢ok zordur. Dolayisiyla ben
cari harcamalar biitcesinin gider hedefi-
nin tutacagina inanmiyorum. Bunu tut-
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turabilseler bile, daha dnce de deginildi-
gi gibi, zaten giderek bozulan kamu hiz-
meltlerinin kalitesinin daha da bozulma-
sin1 beklemek lazim.

Aslinda Tiirkiye’nin temel sorunu,
daha az gider degil, daha yiiksek gider
ve daha kaliteli hizmettir. Bu giderlerin
de elbette vergi gelirleri ile ve miimkiin-
se de dogrudan vergilerle kargilanmasi-
dir. Bunu Hitkiimetlerin bir ticli ¢oz-
meye yanagmadiklar1 agik. Herkes bu-
nu tespit etmis durumda. Bunun biiyitk
olgiide siyasal bir sorun oldugu anlagili-
yor. Bu ekonomik kaynaklar ya da eko-
nomik beceri meselesinden g¢ok siyasi
irade sorunudur. Bunun bir siyasal den-
ge meselesi oldugu anlagiliyor.

Diger noktalara gelince... Bunlar
bu iki kalemi tutturamadiklar: takdir-
de, yani bir cari harcama hedefini tuttu-
ramadiklar: takdirde, iki ongordiikleri
KIT sorununu &zellestirme ile ¢6zmeyi
yapamadiklari takdirde, saptadiklar1 he-
defleri tutturamayacaklardir. Ben 6zel-
lestirme konusunda da 1991’de ortamu
dogrusu elverisli gérmilyorum. Birta-
kim tikanikliklar ortaya cikacaktir.
Hem de ¢ok kisa vadede. Oniimiizdeki
aylarda yapacaklar birkag ozellestirme
denemesi bunu kanitlayacaktir.

SAGLAM - Sayin Giirsel, sizi dog-
rulayarak séylityorum. Edindigimiz bil-
gilere gore, Diinya Bankast 1991 yih
icin Tiirkiye’de gercek bir ozellestirme,
radikal bir ézellestirme yapilmasini 6n-
gormektedir. Oysa bu borsa ile bu ta-
sarruf kapasitesi ile nereye kadar gidile-
bilir? Diinya Bankas’'min ve IMFnin
bu konudaki onerisi Hiikiimettedir.
“Miimkiin olan siiratle biitiin destekle-
me alimlarindan vazgegin, KiT’leri tii-
miiyle tasfiye edin.” denmektedir.

GURSEL - Bunun ne derecede
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gerceklestirilebilecegi  konusunda be-
nim de ciddi siphelerim var. Sadece
onu belirtmekle yetiniyorum. Bir yerde
yasaylp gorecegiz. Bu durumda soyle
bir sonuca varabiliriz. Bir kere biitge
agig1 1991°de ongoriilenden daha yiik-
sek olacaktir. Dolayisiyla enflasyonu
zaptetme sorunu ile kars1 karsiya kala-
caklardir. Benim birinci 6ngdriim bu.
Her seye ragmen, Tiirkiye, son 3-4 yil-
dir biraz da mucizevi bir seyi gergekles-
tirdi. Bu kadar bityiik biitge ve kamu fi-
nansman agiklarina ragmen enflasyo-
nun iigli rakamlara gelmesini, dort na-
la giden bir enflasyon haline doniismesi-
ni Onledi. Bunu bircok iilke 6nleyeme-
di. Biliyorsunuz, birgok iilke bu duru-
ma gelince dengeler kayd: ve % 400’1y,
% S00’lia, hatta % 1000’1 enflasyonlar
yasadilar. Tirkiye bugiine kadar bunu
engelledi.

Bunu engellemesinin temel neden-
lerinden bir tanesi de bu kamu kesimi
agiklarim biiyiik 6lgiide i¢ borgla kapat-
masidir. Daha oOnceleri bu genellikle
Merkez Bankas: kaynaklarina bagvuru-
larak yapilirdi. Bu siirse idi i§ gigrindan
¢ikabilirdi. Bir noktayr kabul etmek la-
zim ki, bu agiklar Merkez Bankast’n-
dan, para basilarak kapatilmaya ¢ahsil-
sa idi, bugiin % 50, % 60 enflasyon ol-
mayacakti. Tiirkiye’de ¢ok daha yiiksek
enflasyonlar yasanacakti. Bunda hig
siiphe yok. Izlenen bu yol dogru mu-
dur? Vergileri arttirmak varken bu yo-
la peden bagvurulmustur? Tabii bu siya-
sal tercih agisindan daha kolay bir yol.
Konuya bu agidan baktifimizda, akla
su sorular geliyor: Acaba bunu devam
ettirebilirler mi? Acaba sinira gelinmig
midir? Benim orada da tereddiitlerim
var. Ciinkii bakiyorum baz ilkelere,
bizden ¢ok daha yiiksek i¢ borglanma
oranlar var. Ig borglarin milli gelire

orani % 100’lere varan iilkeler var. Do-
laysiyla bizim burada hdld marjimiz
var gibi goziikiiyor.

SAGLAM - Tamam da Saym Giir-
sel, Ttalya, iskogya gibi ig borglarin mil-
li gelire oranmin yiiksek oldugu ilkeler-
de, i¢ borglanmalarin vadesi ¢ok uzun,
faiz oranlart da ¢ok diigiiktiir. Dolayisiy-
la faiz ddemelerinin biitge tzerindeki
agirhg fazla degildir.

GURSEL - Ben de oraya gelecek-
tim. Orada bir sorun var gibi goriilii-
yor. Bizdeki bor¢lanmalar genelde ki-
sa vadeli. Ben kisa vadeli borg¢lanma
konusunda bilingli bir politika izlendigi-
ni sanmiyorum. Bunun ardinda birta-
kim siyasal nedenler aramiyorum. Ya
da bilingli bir iktisadi neden arayacak-
sak, bence farkli bir neden aramamiz
gerekir. Aslinda Hikimetin programin-
da hep enflasyonu digiirmek yatiyor.
“Bu yil bir y1l 6ncesine gore enflasyo-
nu diisiirecegim ve boyle diisiirerck de-
vam edecegim.” diyor. Kisa donemler-
de de hizh disiigler ongoriiyor. Eger
boyle yiiksek enflasyonu kisa vade-
de hizla diisirmek gibi bir hedefiniz
varsa, i¢ borglanmay: da ister istemez
kisa vadelt yapmak zorundasimiz. Ciin-
kii sabit faizlerle uzun vadeli bir borg-
lanma yaptifimiz takdirde, alacakhlarini-
za inamlmaz bir kaynak aktarimi yap-
mis olursunuz. % 50 ile sattigimz bir
paray! iki yil sonra enflasyon % 25’e dii-
ser de siz yine % 50 faizle 6demeye
kalktigimz zaman, o reel kaynak aktari-
mmiz son derece adaletsiz olur. Kaldi
ki o kaynaklar1 da bulamazsiniz. Dolayi-
siyla ben o konuda uygulamay: tutarh
buluyorum. Belki Hitkimet bu kadar
bilingli degil ama, ben yine de iyimser
olayim. Ben olsaydim, enflasyonu da
diisiirmek isteseydim, kisa vadeli borg-
lanirdim.
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bankalar yoluyla yapilan i¢
bor¢lanma da enflasyonu
kigkirtabilir; ayrica, ic
bor¢lanma 6zel kesimden
kamuya kaynak aktarilarak
yapilacagindan, tasarruf
ve yatirimlarda ongoriilen
artiglar gerceklegsmeyecek,
bliyiime hizi hedefi de
tutturulamayacaktir

SAGLAM - Sayin Giirsel, buraya
bir noktay: eklemek istiyorum. Benim
kanaatimi sorarsamiz, 1983’lerden itiba-
ren ANAP Hikimeti’nin iktisat kur-
maylari, soyle bir temel goristen hare-
ket ederek bu ige bagladilar gibi geliyor
bana. Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurursamz enflasyonisttir. Ama ig
bor¢lanma yoluna giderseniz, enflasyo-
nu uyarmadan istediginiz kadar kaynak
saglayabilirsiniz. Oysa biz biliyoruz ki,
i¢ bor¢lanmada iki yontem benimsene-
bilir. Devlet tahvillerini, (1) Halka sata-
bilirsiniz, bu takdirde enflasyonist ka-
rakteri azdir. (2) Bankalara satabilirsi-
niz, bu durumda portfoy degisimine uy-
gun olarak onun enflasyonist karakteri
vardir. Yani kaydi para iiretme meka-
nizmasim galigtirir. Bugiin Tirkiye’de
satilan devlet tahvillerinin % 85’ini ban-
kalar satin almaktadir. Bunu unutmaya-
lim.

GURSEL - Size kesinlikle katiliyo-
rum. Dogru séyliiyorsunuz, tabii farkl
bir yoldan enflasyona olumsuz etki yap1-
yor, baski yapiyor, bir talep baskist ya-
piyor. Sanirim sunu da hepimiz kabul
ederiz, basilan para ile yaratilacak ta-
lep ve onun kiimiilatif etkisi ile ortaya
cikacak enflasyonla, bu yolla yapilacak
bir talep baskisiyla ortaya gikacak enf-
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lasyon bir degildir. Sadece soyle bir so-
nug cikiyor. Bu yontemle bir tiirli bu
enflasyonu dogru diriist geriletemiyor-
lar. Ne kadar iddia ederlerse etsinler.
Ama bir yerde de kantarin topunu el-
den kagirmamay: bagariyorlar. Acaba
bu tiirlii borglanma tehlikeli midir? In-
sanlar borglar kendilerine 6dendigi za-
man tekrardan bor¢ almazlarsa ne
olacak? Bir yerde kisa vadeli oldugu
i¢in bu g¢ark durdugu takdirde ne ola-
cak?

Konuya “Devlete kimler borg veri-
yor?” agisindan baktifimiz zaman, 6n-
celikle bankacilik kesimini gorityoruz.
Dolayisiyla bankacthk kesiminin “Dev-
letten bor¢ almayacagim.” demesi
miimkiin midir? Ciinkii ona o borcu
aldiracak bagka mekanizmalar ve mev-
zuat var. Bu bakimdan ben bu garkin
daha devam edecegi kanaatindeyim.
O agidan Hikimetin bir duvarla, bir
¢ikmazla kargilasacagimt sanmiyorum.
Ancak, daha 6nce soylediklerim itiba-
niyla, eger dengeler tutmayacaksa, on-
gordiikleri agiklar tutmayacaksa, daha
bityitk agiklar olacaksa ~ki ben olaca-
g diigiinilyorum? — bu ne demektir?
Daha fazla borglanacaklar demektir.
Daha fazla borglanma imkanlari oldu-
gu kanaatindeyim. Ama bunu yaptiklar:
takdirde hem enflasyonu 6ngordiikle-
ri rakamlarda tutamayacaklar, bilyitk
bir ihtimalle 1991’de enflasyon belki
de daha tehlikeli bir siura yiikselmis
olacak; ayn1 zamanda bu borglanmayi
ozel kesimden kamuya kaynak aktar-
mak suretiyle yapacaklari igin, o ozel ta-
sarruflarda ve yatinmlarda ongordiikle-
ri artiglar: da gergeklestiremeyecekler-
dir.

Sonugta bu biiyiik bir ihtimalle da-
ha digik bir bityiime hizina tekabiil
edecek. Burada % 5.9’luk hedefi bile
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tartigabiliriz. Ashnda Tiirkiye’'nin sos-
yal sorunlarini, ekonomik kalkinma so-
runlarini ¢ozebilmesi igin herhalde % 7
— % 8 gibi bilyiime hizlarim istikrarh
bir bi¢cimde tutturmas: lazim. Temel
dengelerde bir degisiklik yapamadig:
i¢in de bunlar tutturamiyor. Ama bu-
na ragmen % 5.9’da iyidir diyebiliriz.
Fakat bence 1991’de bilyiime hiz: da-
ha da diisebilir. Bu elbette sosyal sorun-
larn dabha da artirict bir etki yapacak-
tir.

Doviz kuru ve ihracat meselesi ko-
nusunda da benim tahminim sudur. Bi-
liyorsunuz 1988’in ortalarinda bagla-
yan, 1989’un sonuna kadar, hatta
1990’1n baglarinda da devam eden bir
trent var, Tiirk Lirasi revalie edildi.
Ama son birkag aya baktifimiz zaman
bu trendin yavasladifiu goriiyoruz.
Konvertibiliteye gitmek bence de Hiiki-
metin yaptifi bilyilk yanliglardan biri
idi. Ciinkii doviz kuru tizerinde etki ya-
pacak aract elinden birakmug oldu. As-
linda bir yerde kuru piyasa belirler ha-
le geldi. Aslinda bu doviz girisleri de,
sicak para denen olay da Tiirk Lirast’n-
daki revalilasyona yol agti. Ciinkii do-
viz arzinda ciddi bir artis oldu. Déviz
talebi ise kesildi. Sonugta da birbirini
besleyen bir mekanizma ortaya ¢ikti.
Tabii bu da ihracati ¢ok olumsuz bir
sekilde etkiledi. Uzun vadede Tiirki-
ye'nin reel ekonomik dengeler agisin-
dan, kalkinmasuyla ilgili, sanayilegmesiy-
le ilgili ¢ok ciddi sorunlarim da biriktir-
di.

“Ben 1991’de % 15 ihracat arti-
s1 gergeklestirecegim.” diyor. Halbuki
1990’da ihracat artis1 % 4 civarinda kal-
mis. O zaman sunu sormamiz lazum.
Acaba Tiirk Lirasr'nda bir devalilasyon
mu yapacaklar da bu artig ortaya ¢ika-
cak? Buna benim cevabim hayir. Ciin-

kii bakiyorum, kisa vadeli sermaye girig-
leri —1991’de 1990’a goére biraz azal-
mus olsa bile~ héla ciddi boyutlarda on-
goriilityor. Demek ki bunun devam et-
mesini bekliyorlar ve istiyorlar. Kendile-
ri de konvertibiliteden ¢tkip de facto do-
viz kurlarin1 da degistirmek, eski gin-
lik —kur ayarlamasina da ge¢mek iste-
mediklerine gore, Tiirk Liras’nin deva-
liasyonuna bel baglamadiklar1 agik.
Son yillarda bu trend iyi kétii yavaglads,
bundan sonra revalilasyon olmayacak
ama devalilasyon da olmayacak. Ya-
ni doviz kurlarindaki deger kayb: enflas-
yonu izleyecek. Bu hususta da kesin bir
sey soylemek cok zor. Ciinkii biitiin
bu olaylar daha once de dedigim gibi
sermaye girislerine bagli, iktisadi ajanla-
rin beklentilerine bagh, ithalata bagh
ve saire. Bu olmayacagina gore ihracat
artis1 nasil gerceklesecek? Yeni tegvik:
ler mi getirdiler? Hayir. Son yayinla-
nan kararname ve teblige bakiyoruz,
boyle bir sey goriilmiiyor. Ihracati sigra-
tacak yeni birtakim olaganiistii tegvik-
ler yok.

TORUN - 1989 yilina doniig var.

GURSEL - Evet. 1989’a doniis
var. Geriye tgiincii bir sik kaliyor. Tur-
kiye’de ekonominin etkinlii artacak,
verimliligi artacak. Dolayisiyla bir reka-
bet giicii kazancak, bunun sonucunda
da ihracat artis1 olacak. Bununla da ilgi-
i bir isaret goriilmiiyor. 1988’de,
1989’da ve 1990’da yeni teknolojiler
kullanilarak ihracata donitk yatirimlar
yapumis olur da onlar devreye yavag ya-
vas girer, dolayisiyla ihracat da artar.
Bu bakimdan ben 1991 ihracat artisint
da gercekei bulmuyorum. Bu da bizi da-
ha once vardifimiz sonuca gotitrityor.
Yani 1991’de % 5.9 biiyiime hizinin tut-
turulmas: mumkiin degil.
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biitcede ithalat artiginin
biiylik olciide yavaglamasi
ongoriilmekle beraber,
petrol faturasinin ne
Olciide dikkate alindigi
belli degildir; ihracatin
ithalat1 karsilama orani
da giderek diigmektedir

Ithalat artis1 olarak % 13 6ngoriilii-
yor. Bu, 1990’a gore ithalat artiginin
bilylik olgiide yavaglamasi demektir.
Burada da petrol faturasimnin dikkate ali-
nip alinmadig: belli degil. Acaba bu %
13 ithalat artig1 ne dlgiide petrol fatura-
s1 dikkate alinarak 6ngorillmiistiir? Bu-
nu bilemiyorum. Biilyiik bir ihtimalle
beklenen Korfez krizinin nasi olsa hal-
ledilecegidir. Diinyada da petrol arzi
ile talebi arasinda temelde bir dengesiz-
lik olmadig: igin, fiyatlar 1990 Agustos
Oncesine donmese bile varil bagina
22-23 dolar civarinda istikrar kazana-
caktir. Dolayisiyla petrol faturasinda
ciddi bir artig olmayacag diigiiniilmilg
olabilir. Tabii bu varsayimlar gergekle-
sirse bu tutturulabilir. Ama ozetleye-
cek olursak, bence 1991 Programi’nda
Hiikimetin sergiledigi iddianmn gergek-
lesmesini ben mitmkiin gérmilyorum.
Bu iddia ger¢eklesmedigi takdirde de
ne enflasyon hedefi ne de bilyiime hizt
ile ilgili hedef tutturulabilecektir.

SAGLAM - Tesekkiirler Saymn
Giirsel. Diger konugmacilarimizin go-
riislerini almadan 6nce ben de bir nok-
ta lizerinde durmak istiyorum. Dis tica-
retteki endise verici bazi gelismelerden
sdz etmek istiyorum. Mesela ihracatin
ithalat: karsilama oramt hizla diisiiyor.
% 74.4ten % 57.3°e dismiss. Biitce
harcamalarinin iginde vergi payimn diis-
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mesi gibi, ihracatin ithalati karsilama
oraninda da tehlikeli diisiis var. Bir di-
ger enteresan gelisme —ki onu da tehli-
keli ve endise verici gorilyorum— dig
borg stoku iginde ticari bankalarin payi-
mn giderek bilyiimesidir. Mesela bu
oran 1984’te % 25 iken, 1989’da % 42
olmustur. Yani dig borglar iginde ban-
kalarin borg¢lanmas: giderek biiyiiyor.
Bundan oOnceki tecriibelerimiz, devlet-
ler arasinda bir konsolidasyon yapma-
nin daha kolay oldugunu gostermistir.
Opysa simdi ¢ok daha genis bir bankalar
cephesi ile savasma durumu ortaya ¢ik-
migtir,

Dig ticarette ¢ok enterasan bir ilis-
ki herhalde sizlerin de dikkatinize ¢arp-
mustir. Thracatin GSMH igindeki orani
bir zamanlar bizi ¢ok mutlu eden bir bi-
¢imde % 15’lere, % 16’lara kadar ¢tkti-
gt halde, bu oran 1990 yili rakamina
baktigimizda % 10 dolaylarina diigmiis-
tir. Biliyorsunuz 1980 Onceki donem-
lerde ihracatimizin GSMH igindeki pa-
y1 % 5'ler dolayinda idi ve o rakam hig
degismezdi. Rakamlar, sanki o kotii do-
nemlere donilyormusuz gibi gelisme
gosteriyor. Ayrica i¢ ve dis dengeleri
alt iist edebilecegi igin devalitasyon ara-
cimn islemesi de giderek zorlagiyor. Bit-
tiin bu olumsuz gelismeler karsismda
neler diigiiniiyorsunuz? Ben kisaca go-
riiglerinizi almak istiyorum. Buyurun
Sayin Torun, sizden baglayalim.

TORUN - Biraz once temas edi-
len bir konunun altim ¢izmek istiyo-
rum. Kamu cari harcamalarindaki du-
rum. Kamu cari harcamalan reel ola-
rak diigmiigtiir. Su biitceye gore daha
da diigmesi beklenir. Diger taraftan, da-
ha 6nce de belirtildigi gibi, kamu hiz-
metlerinin kalitesi ciddi olarak diigmiig-
tir. Bunun bir diger anlami sudur: Dev-
let yonetilemez hale gelmistir. Devlet
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kendisinden beklenen hizmetleri vere-
miyor ve devlet yonetilemez bir hale ge-
liyor. Veya deviet kuruluglari, hizmet
veren kuruluglar dig etkilere daha ¢ok
acik oluyor. Bunun sikdyetlerini de ge-
nel olarak duyuyoruz. Bunun higbir ted-
birini goremiyoruz. Cari harcamalarin
azalmast, aksi yonde tedbir ahnmasim
gerektirdigi halde bu yapilmiyor. Ora-
da ¢ok onemli ve uzun vadede telali
edilmesi ¢ok zor bir problemle karg
karstya bulunuyoruz.

Ikinci bir geligki de sudur: Tiirk Li-
ras1 revaliie edildi. Simdi devaliiasyona
gidilecek mi, gidilmeyecek mi? Revalii-
asyonun sonuglar: bugiin fiilen yapisal
bir hale geldi. Borglanma gerek ozel
sektorde gerek devlette dig borglanma-
ya dogru kaymistir. Dig borglanma da-
ha karl: bir hale gelmistir. Ve bu karh
dis borglanma nedeniyle benim daha
once bahsettifim marjinal kapasiteler
kullanilir hale gelmistir. Bundan vaz-
gegligimiz anda o kapasiteleri kullana-
maz hale geliriz. Ugiinciisii, talebi kam-
¢ilama olayr var. Talebi kamgiladiginiz
igin Uretim artiggm  saglayabildiniz,
1989’dan sonra. Eger devaliiasyon ya-
parsamz, bu talebi tekrar eski haline
dondiirmiis olursunuz. Yani dovizi pa-
hahlagtirirsiiz, ithalati pahahlagtirirsi-
niz, ihracat tegvik edersiniz; ama ig ta-
lebi kismig olursunuz. Bu ¢eligkili duru-
mun i¢inden nasil ¢ikilacak?

Diger bir konu bor¢lanma ile ilgili.
Ben daha ¢ok bor¢lanma imkam oldu-
gu goriigiine katilmiyorum. Su bakim-
dan katilamiyorum. Ornek aldigimiz iil-
keler para ve sermaye piyasalari gelis-
mis ve ileri ekonomi diizeyine gelmis itl-
kelerdir. Italya ile Tirk ckonomisini
kargilastiramayiz. Iste borsada bir kii-
ciik hareket is hacmini birden % 30’la-
ra diisiirdii. Ayrica bir problem daha

var. Acaba devletin bor¢glanma meka-
nizmasi ile piyasadaki bor¢lanma meka-
nizmasi arasindaki bu farklihk devam
edecek mi? Devlet borsadan borglanmi-
yor. Devlet tahvilleri borsada muamele
goérmiiyor. Halbuki biitiin ekonomiler-
de borsa gelismig ise onun en Onemli
aletlerinden birisi de devlet borg kagt-
laridir, borg senetleridir. Halen bu ka-
gitlar borsa diginda muamele goriyor.
O zaman borglanmanin ne kadar esnek-
ligi var? Borsa disindaki bu arz acaba
devam cdecek mi?

dig bor¢lanmanin sinirlari
tirkiye’nin tarihinde
hayal edilemeyecek

bir diizeye dayanmuistir;
daha fazla bor¢clanmaya
itildiginde, tilkenin
digariya olan bagimliligt
artar ve ekonomi
yonetilemez hale gelir

Olaya baktigimizda devletin banka
sisteminden borglandigini  gorityoruz.
Banka sistemine neden borglamyor?
Cunkil bir yerde faizler diigmeye bagla-
m§. Banka sistemi riskli kredilerden
korkmaya baglamis, tiikketim kredileri-
ne dogru donmits. O arada tiiketim kre-
disinin bir bagka ¢esidi olan devlete kay-
nak aktarmaya baglamig. Eger ekonomi-
de dig borglanma cazibesini kaybederse
ve gercek bir para piyasasina dogru gi-
dilecek olursa, bunlar borsada muame-
le gormeye baslarlarsa; acaba bu kadar
talebi bizim para piyasamiz kaldirabile-
cek mi? Borsamiz kaldirabilecek mi?
Ben kaldirabileceginden ciddi olarak
siiphe ediyorum. Kaldiramayacagi kana-
atindeyim.
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Dig borglanmaya gelince, onun si-
nirlar bence agilmigtir. Dig borglanma
Tiirkiye’nin tarihinde hayal dahi edile-
meyecek bir yere gelmistir. Ama gelis-
mis ckonomilerle, Amerika’nin borgla-
1 ile kargilastirirsak, GSMH’ya gore
oranlandiginda ¢ok gerilerde kaliyoruz.
Ama bizimki bir Amerikan ekonomisi
degildir. Son derece hassas dengeler
tzerinde duran bir ekonomi. Bunu da-
ha fazla borglanmaya ittiginiz zaman,
disariya bagimlilign o kadar artar ki,
artik siz ckonomiyi yonetemez hale
gelirsiniz. Ekonomi sizin yonetiminizin
digina cikar. Istc béyle bir problemle
kars1 karsiyayriz. Tirkiye simdi deva-
liasyon yapabilir mi? Enflasyonu onle-
yecek tedbirleri alabilir mi? Ne kadar
alabilir? Gergekten de 1990’da gor-
diik. Enflasyonu onlemek ve fiyat artis-
larint % 40’lara ¢ekmek igin bityiik gay-
rct sarfettiler. Ama giigleri buna yetme-
di.

Bir diger konuya ¢ok az temas et-
tik. Kamu kesiminin ekonomi igindeki
agirligi azaldi, azalmaya da devam edi-
yor. Kamu kesiminin ekonomi igindeki
agirhig) bu kadar azaldigy zaman devlet
bu ekonomiyi nasil yonetecek? Devle-
tin yonetmemesi halinde, liberal ekono-
mi dedigimiz diizen bizim ckonomik ya-
pimiza ne kadar uygun gelir? Bir yerde
iste liberallestirilmeye gayret ediliyor.
Oysa nerede liberallesti isek, orada ¢ik-
maza dogru gittik. En basta dig ticaret-
te. Cikis1 ashnda ben bir yerde goruyo-
rum. Kamunun agirligint artirmak, ver-
gi almak, devlet hizmetlerinin kalitesini
yiikkseltmek ve gerck devieti, gerek dev-
letin 6nemli bir fonksiyonu olan ekono-
miyi yonetilebilir hale getirmek. Kanim-
ca bunlar yonetilebilir halden ¢kmug
durumdadir.

SAGLAM - Buyurun Saym Bat-
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rel, simdi de sizin goriiglerinizi 53rene-
lim.

BATIREL - Su ana kadar soyle-
nenlere ekleyecek fazla bir sey olmadi-
£ kanaatindeyim. Ama surast bir ger-
¢ektir ki, kamu kesiminin dengesi veya
dengesizligi, ekonominin dengesi veya
dengesizliginin Tiirkiye agisindan ¢ok
onemli bir belirleyicisidir. O bakimdan
da ben oOniimiizdeki 1991 yihnda bu
dengelerin 6zelligi dolayisiyla baglantih
ve donmug olan Konsolide Biit¢e dolayi-
siyla tutturulamayacag: kanaatindeyim.
Ayrica, Sayin Giirsel’in de belirttigi gi-
bi, belli bir kisinti Konsolide Biitge di-
sindan yapilabilir. Biitge digindan kay-
naklanan bu kisintinin ekonomiye bir
frenleme etkisi olabilir. Bu frenlemeye
ragmen Ongorillen dengelerin 1991’de
hi¢ tutturulamayaca@ kanaatindeyim.
Bu ¢ok kotiimser goriilebilir. Ama ola-
ganiisti birtakim degismeler, kosullar-
da degismeler s6z konusu oldugunda,
ornegin personel iicretleri —Bence en
onemli i¢ belirleyici, personel talebidir.
Bir yerde personelin iicret artigim %
20’lerde tutamazsiniz; biitcedeki katsa-
y1 artiginda tutamazsiniz. — sigrama gos-
terdigi takdirde, biit¢e dengesi tama-
men alt iist olacaktir. Ciinkii vergi olay1
tamamen donmusgtur.

Ikinci olay bor¢lanmadir. Bunun da
sinirmna gelinmistir. Yalmiz dig degil ki-
sa vadeli i¢ bor¢lanmanin da simirina ge-
lindigi hissi var bende. Bankalarin da
bu konuda bir emis kapasiteleri var. 3
trilyon, 5 trilyon olursa emer ama 20
trilyona ¢tkinca is degisir. Bankacilik
kesimi bunu kaldiracak durumda degil
gibi geliyor bana. Yani vergisel birta-
kim avantajlar kaldirildi: takdirde ban-
ka sistemi bu tahvil ve bonolar1 alma
durumundan ¢ikar. Kurumlar Vergisi’-
nin matrahindan indiriliyor; ancak da-
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ha sonra % 10 stopaj geldi, biliyorsu-
nuz. Bu kagitlar1 yarin normal vergi
oranina tabi tuttugunuz anda iy biter.
Bankalarin bu yiikii kaldirmasi miim-
kiin degildir. Ben ortada bir kaynak go-
remiyorum. Olaganiistii kosullar olaga-
nistii kaynaklar1 gerektirebilir. Ama
Tirkiye’de bir kaynak goremiyorum.
Ozellestirmeye gelince... Ben dzellestir-
meyi ¢ok marjinal goriiyorum. Tirki-
ye’de ok bityiik bir KIT hacmi var. Ba-
kiyorsunuz bagh ortakligin bir kistm his-
sesini ozellestiriyor. Istirakini 6zellesti-
riyor. Kanaatimce de bu hicbir sey ifa-
de etmiyor. KIT’in kendisini degil, mii-
essesesi degil, bagh ortakhiginin bir yiiz-
desi.

SAGLAM - Bir taraftan dzellestir-
me yapilirken, diger taraftan ekonomik
ve politik baskilar sonucu yeni KiT’ler
yaratihyor. Nitekim bir 6zel sektor ma-
karna fabrikasma TMO 6nemli oranda
igtirak ettirilmistir,

BATIREL - Bu 6zellestirme konu-
su biiyiiltiilen bir olay. Ben biitgede si-
fonlarin dengesine baktim, orada da
ozellestirme geliri Ongoriililyor. Tabi
bu ne kadar gergeklesecek bilemiyo-
rum. Yani ben 1991’de kamu kesimi-
nin dengesizliginin, 6zellikle cari harca-
malar ydniinden zorlayici olacag kana-
atindeyim. Doviz kurlarinda gene ay-

m politika izlenecek olursa belki bel-
li. dlgiide tutabilirler. Ama olafan-
{istii bir olayin, i¢ dengesizlikle birlikte
Tirkiye’yi gok zorlayacag kanaatinde-
yim.

SAGLAM - Simdi de Saymn Giir-
sePin goriiglerini alam. Buyurun efen-
dim.

GURSEL - Cok kisa olarak sunu
belirteyim. Bence ANAP Hi‘lkﬁmcn;
1983’lere kadar gitmeyelim ama 1987

de bir firsat yakalamigti. Ilk defa nor-
mal kosullarda, dogal kosullarda segim
kazandi. Gergi secim sistemini elestire-
biliriz. Ama sonugta bir segim kazand:-
lar. Yeterli bir gogunluklar vard:. Onle-
rinde de bir 5 yllart vardi. Bu 5 yilin
asagr yukari ilk 3 yilin1 2 tane temel ha-
ta yaparak harcadilar. Gelecek 2 yilda
da bu temel hatalardan kurtulmalar: ba-
na miimkiin gdriinmiiyor, ayrica boyle
bir istekleri de yok. Bu iki temel hata-
nin birincisi —¢ok sdylendi ama altini
ne kadar cizsek bence azdir— kamu
agiklar1 meselesini vergi yoluyla hallet-
memi§ olmalaridir. Yani vergi gelirleri-
ni artirmayi reddederek temel bir hata
yaptilar.

Ikincisi de, bilingli veya bilingsiz
olarak Tiirk Liras’’nin revaliiasyonuna
izin vererek hata yaptilar. Ikinci hata
da bizim uzun vadede sanayilesmemizi,
kalkinmamizi biiyitk olgiide engel-
lemeye bagladi. Bence artik bu hatalar-
dan donecek vakitleri yok. Ayrica don-
meye niyetleri de yok. 1991 Yillik Prog-
rami bunu gosteriyor. Son soz olarak
sunu sOylemek istiyorum. Frene bas-
ma istekleri olduguna gore, segim her-
halde 1992’ye ertelenir. Gidisat Oyle
gosteriyor. Secim 1992’de de olsa, yeni
gelecek iktidar igin ‘‘Allah kolaylik ver-
sin.” diyorum.

SAGLAM - Ekonominin bu du-
rumu karsgisinda adeta heyecanli bir
film seyreder gibiyiz. Filmin sonunun
iyl bitmesi dilegi ile, toplantimiza katil-
digimz ve degerli goriiglerinizi aktardig-
mz igin hepinize ¢ok tegekkiir ediyo-
rum. Y

Dergi’nin Notu: Yukanida sunulan “Agik
Oturum”, 21 Kasim 1990 tarihinde yapimgtir.
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ORSA’da panik!.. Kasim ayinda Borsa’daki gelismeyi ancak bu sekilde agikla-

mak mimkiin goziikmektedir. Gergekten de Kasim ayinin ilk gtinlerinde bag-
layan disusler bir tiinii durmamig, dnceki aylarda bir agagi bir yukari yénde gori-
len dalgalanmalar, bu ay yerini stirekli diigliglere birakmigtir. Ayin yalnizca birkag
giniinde gorilen fiyat yiikselmelerinin arkas! gelmemis, kiigiik yikselmeleri daha
biiytik caph dustsler izlemistir. Bu olay! sadece Kérfez krizinin etkisine baglamak
dogdru olmayacaktir. Kérfez krizinin patlak verdigi Agustos ayt bagindan Ekim so-
nuna kadar fiyatlar cok énemli bir digls gostermemigken, Kasim ayinda gézle-
nen bu geligmenin ardinda bagka nedenler de aramak mumkundr.

" @ Bankalarin mevduata verdikleri faiz oranlari yikselmeye baglanustir. Bir yil-
hk mevduata % 60’in tizerinde faiz veren bankalarin sayisi artmaktadir. Borsa'da fi-
yatlarin kararsiz oldugu bir dénemde, guvenli faiz kazanci bazi yatirimcilara daha
cazip gelmigtir.

e Ekonominin durumu, gésterilmeye calisidigi kadar pariak dedgildir. 1991 Yih
Blitgesi'nin gok biiytk bir agik verecegi anlagilmigtir. ihracattaki artigin yaninda, it-
halattaki artis gok daha biiyiik oranda olmakta, ddemeler dengesindeki agik art-
maktadir. Bu durum gelecek yil igin Gnemli bir devaliiasyon beklentisi yaratmakta,
doéviz fiyatlannin artacag izlenimini uyandirmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle kapal
garsi esnafinin hisse senedi piyasasindan gekilip dviz piyasasina yonlendikleri go-
rdlmektedir.

e Toplu sézlesme gorigmelerindeki anlagmazliklar had safhaya ulagmigtir.

Metal egya sanayii basta olmak Uzere birgok sektérde grev beklentileri yogunlag-
migtir. Greve gitmesi beklenen sirketlerin hisse senetleri bu geligmeden olumsuz

etkilenmektedir.



30 SERMAYE PiYASASI

e Kamu Ortakhidy idaresi, Borsa'da iistlendidi market-maker (piyasa diizenle-
yici) rollini terkettigini agiklamistir. Daha dnce, 6zellikle belirli kagitlar destekleye-
rek fiyat diigiislerini engeleyen KOI'nin bu tutumu diger hisseler iizerinde de fren-
leyici bir etki yaratmaktaydi. Bu tutumun degistiriimesi, yatinmcilar Gzerinde de,
devletin Borsa'dan destegini gektigi kuskusunu uyandirmigtir.

e Y iginde Borsa'ya gok miktarda yeni hisse senedi arz edilmigtir. Eski do-
nemlerde yasanan arz yetersizligi sorunu adeta yerini arz bollugu sorununa terket-
migtir. Ote yandan piyasaya arz edilen bazi hisselerin geredinden yiiksek deger-
lendirildigi, bu hisseleri alan yatirimcilann kisa sire iginde zarara ugradiklarini far-
ketmeleri, yatinnmcilan piyasadan sodutmus, hisse senetlerine kugkuyla bakmalari-
na yol agmigtir. Ozellikle, devietin 6zellestirme kapsaminda halka arz ettidi hisse
senetleri vaat edilen getirileri saglamamig, hatta deder kaybetmislerdir.

e Yil sonunun yaklagmis olmasi nedeniyle bazi bankalar portfdylerini yeniden
diizenleme gabas! igindedirler. Yil sonu bilangolarint arzulanan gériiniime getir-
mek amaciyla bankalar bagl kuruluslartyla hisse aligverisine gitmekte ya da men-
kul ktymet karlarini realize etmek igin portfdy bosaltmaktadirlar. Bu davranigin Ara-
lik ayi igcinde de devam edecegini beklemek mimkiindr.

Yukarida siralanan nedenler disinda, bilyiik spekilatorlerin kendi gikarlarn dog-
rultusunda, Borsa Uzerinde olumsuz etkiler yarattiklarini da eklemek mumkdndir.
Fiyatlan bir parca yukselterek satis yapmak, daha sonra diglik fiyattan yeniden
alm yaparak iyi kazanglar saglanabilecegini farkeden spekulatérlerin, durumun
bu sekilde gelismesinden sikayetgi olmadiklarnini hatta desteklediklerini dliglinmek
yanlis olmayacaktir.

Tum bu gelismeler sonucunda Kasim ayi sonunda iIMKB indeksi 3300’ler mer-
tebesine, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de 6955.17 puana diigmiis-
tir. Dergi indeksi'ndeki diiglis % 34.37 oraninda olup, indeks yaklagik olarak
Mart-Nisan aylanndaki duzeyine inmistir. «30 Kasim 1990, Cuma» giini kapanis fi-
yatlari itibariyle yapilan gézlemlere gére, Dergi indeksi kapsamindaki 40 hissenin
tamaminda ay iginde gerileme olmustur. indeks kapsaminda bulunmayan hisseler
icin de durum farkli degildir. Ayin en gok deger kaybeden hisseleri arasinda Oto-
san (% 47.14), Doktag (% 42.40), Erdemir (% 41.22), Eczacibagi Yatrnm (%
40.22), Siemens (% 39.77), Kav (% 39.20), Kog Holding (% 38.64) ve Pinar Siit (%
37.50) gérulmektedir. Ayin en iyi k&gitlan, diger bir deyigle en az deger kaybeden
hisseleri olarak da Gimsa (% 12.50), Rabak (% 18.52), Anadolu Cam (% 19.44),
Kordsa (% 20.93), Guiney Bira (% 21.57), Yasas (% 21.74) ve Ege Bira (% 21.92)
sayilabilmektedir.

Ay iginde 5 girket sermaye artirimi gergeklestirmistir. Akal Tekstil % 14 bedelli,
9% 14 bedelsiz artinmla édenmisg §ermayesini 40 milyar 250 milyon liradan 51 mil-
yar 520 milyon liraya; Eczacibagi llag % 350 bedelli, % 50 bedelsiz artirimia 30 mil-
yardan 150 milyara; intema % 100 bedelli, % 100 bedelsiz artirimla 900 milyondan
2.7 milyara; Nasag % 37 bedelli, % 40 bedelsiz artinmla 50 mityar 820 milyondan
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90 milyara; Aslan Cimento % 25 bedelli, % 78 bedelsiz artinmla 17 milyar 592 mil-
yondan 35 milyar 677 milyona ylkseltmiglerdir. Daha énce % 150 bedelli % 50 be-
delsiz sermaye artinmi yapacagini belirtmis olan Ege Endiistri daha sonra yayinla-
did! bir duyuruyla, Borsa'daki olumsuz gelismeleri ve otomotiv sektériiniin iginde
bulundugu giic kosullan gbzeterek, sermaye artinmindan vazgegildigini bildirmis-
tir. Alinan bu son kararin, yatinmcilarnin, sermaye artinmi beklentisiyle yanlis yoén-
fendirilmig, bir bakima aldatiimis olduklar sonucunu dogurdudu kugkusuzdur.

Kasim ayinda 2 sirket kayith sermaye tavanini artirmig, 3 sirket ise kayitlt ser-
maye sistemine gegmek igin bagvuruda bulunmugtur. Hektas, kayith sermaye ta-
vanini 10 milyar liradan 25 milyar liraya, Makina Takim 3 milyar liradan 20 milyar li-

TABLO 1
9 Aylik Bilangolara Gore Karlar (Milyon TL),
Hisse Basina Kérlar ve Fiyat/Kazang Oranlari (%)

Kurulug Kar HBK F/K Kurulug Kar HBK F/K
Akgimento 41.867 494,55 6.67 Kartonsan 26.109 386,80 10.34
Alarko H, 6.063 505,25 45.52 Kav 9.776 814,67 9.21
Anadolu C. 7.084 263,84 22.36 Kepez El. 5512 275,60 50.80
Argelik 215.000 2.388,89 6.59 Kog Hol. 95.245 317,48 44.10
Bagfag 34.212 855,30 11.69 Kog Yat. 20.288 845,33 15.67
Bolu Gim. 22.789 1.446,92 8.29 Kordsa 18.177 179,53 18.38
Brisa 18.850 124,12 30.62 Koruma T. 6.435 866,67 7.27
Celik Hal. 13.844 640,93 7.96 Koytag 3.378 321,71 5.44
Cimsa 13.544 241,17 20.32 Makina T. 6.870 1.526,67 6.22
Cukurova El. 80.297 535,31 21.48 Mensucat S.  14.284 241,69 25.65
Deva H. 9.637 481,85 15.15 Nasag 2.655 52,24 20.10
Dogusan 1.436 175,12 7.71 Net Hol. 2.958 59,16 27.04
Doktag 10.439 497.09 15.49 Olmuksa 453 11,77 208.22
Eczacibagi Y. 8.283 690,25 40.57 Otosan 130.921 1.995,90 3.71
Ege Bira 30.400 2.412,70 12.02 Peg Prof. 60.305 723,41 4.77
Ege End. 8.548 1.221,14 4.34 Petkim 306.959 153,48 10.42
Ege Giibre (2.628)  (219,00) (3.77) Pinar Siit 2.300 425,93 8.45
Enka H. 8.393 559,53 7.15 Rabak 1.452 96,80 45.45
Erciyas Bira 33.471 991,73 6.66 Santral H. 10.685 712,33 35.10
Erdemir 252.368 657,21 11.11 Sarkuysan 29.197 3.862,04 8.80
Gubre Fab, 6.933 57,78 17.31 Sifag 26.748 1.428,85 6.30
Giney Bira 9.604 1.143,33 8.97 T.D. Dokiim  44.088 881,76 6.92
Hektag 8.852 851,56 5.40 T. Sise Cam 25.085 206,81 88.24
iktisat Fin. 5.775 288,75 7.10 Vestel 140.635 937,57 4.75
izocam 17.291 960,61 7.29 Yasag 9.004 33348 5.55

Ortalama 718,47 20.42
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raya ylkseltmiglerdir. Kayitli sermaye sistemi igin Sermaye Piyasasi Kurulu’na bag-
vuran girketlerden Vestel sermaye tavanini 600 milyar lira, Bolu Gimento 90 milyar
lira ve Trakya Cam 500 milyar lira olarak teklif etmiglerdir.

Kamu Ortakh@r idaresi (KOIi) uzun bir aradan sonra, ézellestirme galismalarina
devam etmeye baglamigtir. Ekim sonunda Konya Gimento hisselerini satiga sunan
KOI, Kasim ayi baginda Unye Gimento, Kasim ayi sonunda da Mardin Gimento ve
THY hisselerini halka arzetmistir. Unye Gimento hisseleri, 500 TL nominal degerli
hisse 5.000 TL, diger bir deyisle 1.000 TL nominal dederli hisse 10.000 TL Gzerin-
den, Mardin Cimento hisseleri 6nce 100.000 TL fiyat belilenmigken daha sonra ya-
n yariya fiyat distrilerek 50.000 TL (izerinden, THY hisseleri ise 3.000 TL {zerin-
den halka arzedilmislerdir.

TABLO 2
Defter Degeri-Piyasa Degeri (Milyon TL)

Defter Piyasa Piy./Def. Defter Piyasa Piy./Det.

Kurulug Degeri Degeri Degerl Kurulug Degeri  Degeri Degeri
Akgimento 146.227 279.365 1.910 Kartonsan 131.718  270.000 2.050
Alarko H. 34.729 276.000 7.947 Kav 30.009 90.000 2.999
Anadolu C. 55.315 158.415 2.864 Kepez El. 50.559  280.000 5.538
Argelik 400.345 1.417.500 3.541 Kog Hol. 475.521 4.200.000 8.832
Bagfas 118.375 400.000 3.379 Kog Yat. 74.196  318.000 4.286
Bolu Gim. 51.932 189.000 3.639 Kordsa 180.760 334.125 1.848
Brisa 209.395 577.125 2.756 Koruma T. 33.659 46.778 1.390
Celik Hal. 47.933 110.160 2.298 Koytas 15.703 18.375 1.170
Cimsa 100.015 275.184 2.751 Makina T. 15.327 42.750 2.789
Cukurova El. 1.321.502 1.725.000 5.365 MensucatS. 197.335 366.420 1.857
Deva H. 45.706 146.000 3.194 Nasag 80.132 53.361 0.666
Dogusan 12.090 11.070 0.916 Net Hol. 67.670 80.000 1.182
Doktag 52.740 161.700 3.066 Olmuksa 48.710 94.325 1.936
Eczacibagi Y. 53.535 336.000 6.276 Otosan 244.465  485.403 1.986
Ege Bira 78.658 365.400 4.645 Peg Prof. 147.180  287.601 1.954
Ege End. 19.125 37.100 1.940 Petkim 2.317.045 3.200.000 1.381
Ege Giibre 20.997 9.900 0.471 Pinar Stit 14.436 19.440 1.347
Enka H. 28.934 60.000 2.074 Rabak 43.046 66.000 1.533
Erciyas Bira 70.206 222.750 3.173 Santral H. 81.969 375.000 4.575
Erdemir 1.712.963 2.803.200 1.636 Sarkuysan 76.921 257.040 3.342
Giibre Fab. 117.850 120.000 1.018 Sitag 55.137  168.480 3.056
Guney Bira 30.722 86.100 2.803 T.D. Dokim 132.443  305.000 2.303
Hektag 21.575 47.817 2.216 T. Sise Cam 296.780 2.213.597 7.459
iktisat Fin. 34.040 41.000 1.204 Vestel 294.182  667.500 2.269
izocam 44,832 126.000 2.810 Yasasg 61.672 49.950 0.810
Ortalama 2.849
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Daha 6nceki dzellegtirme girigimlerinin aksine, bu seferkilere halkin ilgisi son
derece duglik olmugtur. Ozeliikle THY hisselerinin satiginin yapildidi 18 bankanin
degisik subelerine gok az sayida vatandag bagvuruda bulunmus, KOi daha dnce-
leri yaptidi satig rakamlari hakkindaki agiklamalan bu sefer yapmamigtir. Bu dur-
guniukta, yukarida da belirtilmis oldugu gibi, énceki 6zellestirme girigimlerinin ba-
garisiz sonuclarinin olumsuz etkisi olmustur. Ay iginde Tiirkiye Kalkinma Bankasi
(TKB) hisseleri de halka arz edilmig, 3.000 liradan satisa sunulan hisselerden 600
milyar liralik hasilat bekienirken, satig siiresi uzatimasina ragmen 100 milyar liralik
satig hacmine bile ulagilamamigtir.

Ay iginde halka sunulan yeni bir yatinm araci da Etibank’in kurdugu Etifon-1
adh yatinm fonunun katilim belgeleri olmustur. Etifon-1 portféyiinde, Argelik, Erde-
mir ve Gukurova Elektrik hisseleri ile TKB’nin ve Agresan Kimya Sanayii'nin tahvil-
leri yer almaktadir.

Sirketlerin 9 aylik bilango sonuglari belli olmustur. Bankalar hari¢ tutularak ya-
pilan bazi degerlendirmeler «Tablo 1» ve «Tablo 2»de yer almaktadir. «Tablo 1»de
segilmig 50 girket igin, 9 aylik bilango karari, denmis sermayenin son durumuna
gore hisse bagina karlar ve fiyat/kazang oranlan verilmistir. Fiyat/kazang oraniart,
29 Kasim fiyatlaninin hisse bagina kara bélinmesiyle elde edilmistir. 50 girket igin
hisse bagina kar ortalamasi 718.47 TL, fiyat/kazang orani ortalamasi ise 20.42 ola-
rak hesaplanmigtir. 79 sirket igin hesaplanan ortalamalar ise sirasiyla 718.33 TL ve
20.18 olmugtur. Rakamlarin yakinligi, segilen 50 sirketin iyi bir temsil niteligine sa-
hip oldugunu géstermektedir. Tablodan gérildugi kadariyla hisse bagina en yiik-
sek kar 3.862,04 TL ile Sarkuysan'da gerceklesmis, Ege bira (2.412,70 TL), Argelik
(2.388,89 TL), Otosan (1.995,90 TL), Makina Takim (1.526,67 TL), Bolu Gimento
(1.446,92 TL) ve Sifag (1.428,85 TL) onu izlemiglerdir. Giibre Fabrikalari, Nasas,
Net Holding, Olmuksa ve Rabak'da hisse bagina kar 100 TL'nin altinda gercekles-
mig, Ege Glbre 9 aylik donemi zararla kapatmigtir.

Hisse basina karar yilkselirken, fiyatlarin énemli oranda diigmis olmasi, fi-
yat/kazang oranlarinin da bir hayli azalmasina yol agmigtir. 6 aylik bilangolara go-
re hesaplanmis fiyat/kazang orani ortalamasi 57.38 olmugken, 9 ayliklarda bu
oran 20.42'ye dilsmiistiir. Oranin disiikligl, hisse senedi yatinmini cazip kilacak
seviyededir. En diisiik fiyat/kazang oranlarina sahip hisseler Otosan (3.71), Ege
Endustri (4.34), Vestel (4.75), Peg Profilo (4.77), Hektag (5.40), Kbytag (5.44), Ya-
sag (5.55), Makina Takim (6.22) ve Sifag (6.30) olarak géze garpmaktadir. Hisse
bagina ¢ok diisiik bir kdra sahip Olmuksa'da ise 208.22 gibi agin bir oran gozlen-
mektedir.

«Tablo 2»de ise yine 29 Kasim fiyatlarina gére hesaplanmig plyasa degerleri
sirketlerin defter degerleriyle kargilagtinimistir. Defter dederi bilangodaki 6z varik
toplami olarak alinmisg, bilangolarin ildnindan sonra yapilmis bedelli sermaye artt-
nmlan 6z variklara ilave edilmigtir. 50 girket igin piyasa dederi/defter degeri orant
ortalamasi 2.849, 79 sirket igin 2.744 olarak hesaplanmigtir. Ayni oranin 6 aylik bi-
lango rakamlarina gore hesaplanan ortalamas Ise 5.649 olmustu. Oranin diigiikli-
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gu, hisselerin fiyatlarinin artma potansiyeline igaret etmektedir. En diigiik orana sa-
hip hisseler, Ege Gubre (0.471), Nasag (0.666), Yasas (0.810), Dogusan (0.916),
Giibre Fabrikalan (1.018), Kéytas (1.170), Net Holding (1.182), iktisat Finansal
(1.204), Pinar Stit (1.347), Petkim, (1.381) ve Koruma Tarim (1.390) iken; Kog Hol-
ding (8.832), Alarko Holding (7.947), Sise Cam (7.459), Eczacibasi Yatirim
(6.276), Kepez Elektrik (5.538) ve Cukurova Elektrik (5.365) defter de@erlerine
oranla en yliksek piyasa degerine sahip hisseler olarak géze garpmaktadir.

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

AYLAR 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Ocak 94.18 13551 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38
Subat 94.60 157.44 246.73 207.73 325.71 658.37 1465.45 82211 7402.13
Man 97.99 16521 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24
Nisan 101.49  152.04 235.43 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56
Mayis 10260 156.08 227.24 208.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48
Haziran 106.38 176.25 220.66 210.89 306.66 1050.91 924.97 1745.24 7573.16

Temmuz 106.22 176.40 207.07 213.75 323.22 1709.16 927.28 1564.78 10664.47
AJustos  113.08 186.42 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14

Eyidl 11247 199.71 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66
Ekim 11527 21263 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87
Kasim 13245 21712 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70 6955.17

Aralik 133.33 24200 202.10 261.35 438.99 1202.28 722.21 4940.99
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Gikanimig Takvim Yili Kan (Nef Dagrtilan Kir Payr (%) Pryasa Fiyat (TL)
Kayti | (Odenmig)

Sira Sermaye Sermaye 1987 1988 1989 1987 1988 1989 Kasim Eylol Ekim Kasim
No.| Kurulugun Ads (Mityon TL) | (Mityon TL) | (Milyon T1) | (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Nef) (Neg (Nef) 1989 1990 1990 1990
1] AKGIMENTO 100.000 84,6563 6.124 4.989 2.504 168 36 6,60 3.700 4.650 4.600 3250
2{ ANADOLU CAM 150.000 26.850 4.669 8.757 6.573 50 60 29 5.300 6.900 7200 5.800
3| ARGELK 500.000 90.000 25.159 35.583 54.400 80 92 100 11.000 20.500 22.000 15.500
4] BAGFAS 200.000 40.000 6.720 22.717 22.450 85 40 40 4.800 17.000 15.500 10.250
5| BOLU GIMENTO 60.000 15.750 3.144 4781 9.954 181,38 213,45 a7 22.500 14.000 16.500 12.500
6| BRISA 150.000 | 151.875 14.408 29.868 43.705 63 103,20 44 5.000 6.400 5200 3.750
7| GELK HALAT 27.000 21.800 4.184 6.462 7.786 | 100 100 70 7.400 6.900 6.800 5.000
8| GIMSA 50.000 56.160 10.554 12.985 12172 | 203,87 82,60 44 6.100 6.400 5.600 4.900
8} GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 | 150.000 40317 81.688 136.460 | 200 250 250 11.000 14.750 15.000 10.750
10 | DOKTA§ 50.000 21.000 6.696 4.523 2023 | 100 58,50 27 4960 14.000 12.500 7.200
11 | ECZACIBA§! YATIRIM 25.000 12.000 771 1.713 2.043 40 45 45 6.600 34.000 46.000 27.500
12} EGE BIRACIUK 12.600 12.800 1.840 9.607 14.090 as 130 80 9.500 33.500 36.500 28.500
13| EGE GUBRE 50.400 368.000 1312 800 (1257) 50 18 - 1.850 1.600 1.300 825
14 | EREGU DEMIR GELIK 2500000 | 3ea.000 66.001 |268.834 451914 55 175 50 58.000 12250 12250 7200
15| GOOD-YEAR 80.000 35.169 9.058 12.548 4135 | 100 60 15 8.500 7.000 5.900 a.750
168 | GUBRE FABRIKALARI 120.000 | 120.000 (12.662) (3.377) 134 - - - 950 1.500 1.400 a75
17 | GUNEY BIRACIUK 8.400 8.400 1.825 3.388 3816 as 60 as 5.000 11.500 12.750 10.000
18 | HEKTAS 25.000 10.385 1418 3.348 3.330 a5 75 60,80 4200 6.500 6.600 4.500
18 | [ZMIR DEMIR GELIK 150.000 | 150.000 4935 (8.618) (12.896) 22,66 - - 1500 1.600 1250 850
20| 20CAM 20.000 18.000 1.688 4.877 7.680 35 120 85 6.000 11.750 11.000 7.100
21 | KARTONSAN 81.000 54.000 3.880 4.792 10.061 a5 20 ao 5.050 5.300 5.200 4.000
22 | KAV 12.000 12.000 2242 4.428 8.961 130 75 75 23500 14.000 12.500 7.600
23 | KOG HOLDING 500.000 | 300.000 15208 40.783 90511 32,50 60 110 10.750 23.500 22.000 13.500
24 | KOG YATIRM 100.000 24.000 2588 7220 18.530 a5 50 60 5.700 18.500 18.750 13.500
25 | KORDSA 190.000 | 101250 17.680 34928 34.822 08 96 a5 7.500 4.900 4.300 3.400
26 | KORUMA TARIM 20.000 7.425 2815 7.458 2.020 66 111 20 6.800 10.750 8.200 8200
27 | MAKINA TAKIM 20.000 4500 (170} 282 2.487 - 5 100 8200 11.500 14.000 8.800
28 | METAS 75.000 75.000 fE:LL:} 9.942) 5.447 15 - - 1.000 750 700 450
29 | NASAS 70.000 80.000 2.543 162 1.148°| 30 - 2 1.800 2.800 2200 1.050
30 | OLMUKSA 50.000 38.500 4.752 8202 2502 45 as 18 5.800 3.800 3650 2500
31| OTOSAN 100.000 65585 18.4289 31.483 41.880 26,60 70 60 8.600 26.500 14.000 7.400
32| PINAR SOT 18.000 5.400 934 1.635 2568 22,13 37,80 53,80 - 4.850 5.600 3.500
33 | RABAK 25.000 15.000 ar73 8.753 323 40 40 15 6.100 7.000 5.400 4.400
34 | SARKUYSAN 30.000 7.560 4.708 9.725 22585 75 80 150 15.000 40500 41.500 32.000
35 | TELETAS 250.000 50.000 22.187 24.473 21177 | 120 85,60 55 - 5.600 4.700 3.400
38 | TURK DEMIR DOKOM 50.000 50.000 10217 9.472 11176 | 103 a4 30 3650 9.500 8.900 6.000
37| TURK SIEMENS - 21.000 7313 10.119 23572 81 68,50 80 17.500 23.500 22.000 13.250
38 | T.IS BANKASI «B- - 30.000 62246 | 121.414 124238 38,38 46,08 37,74 7.400 36.000 41.000 27.000
a9 | TOURKIYE SISE VE CAM 200.000 121283,4 3.899 12.084 17559 10 20 15 3.750 26.500 26.500 18.000
40 | YASAS - 27.000 783 1.809 2.878 as 20 23,82 - 2250 2.300 1.800
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TOrkiye'de ve
bitin dinyada

Akbank Tiirkiye’'de ve biitiin diinyada hizmetinizdedir.
Thracat-ithalat iglemleriniz, doviz, mevduat
kredi hesaplaniniz ve tim bankacihk sorunlarimz igin

Akbank’in deneyiminden ve dig diinyadaki itibarindan yararlanin.

Yurt iginde Akbank subcleri, yurt disinda
Akbank Temsilcilikleri ve
Akbank’in biitiin dinyadaki birinci simf muhabirleri ile
sirdiirdigi isbirligi, tim bankacihik sorunlarimz:
kisa siirede ¢6ziime ulastiracaktir.

Dis Temsilcilikler

NEWYORK LONDRA FRANKFURT ROTTERDAM

Essen, Bat Berlin,
Minih, Hamburg, Stuttgart,
Hannover.

AKBANK

*GUveninizin eseri”
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YALCIN AHISKA

Ticaret Bankalarinin iglevi

Ne Olmali?

o
IS BANKASI'nin Gst duzeyde bir yetkilisi

23 Subat 1990 tarihinde gazetecilere

“Bankanin Glney Sanayii igletmeleri
AS.'ni satacafin, orta ve uzun vadede
Anadolu Sigorta, Sise Cam ve ipekis di-
sindaki difer istiraklerini de elden ¢ikar-
ma egiliminde oldugunu” agiklamigti. So-
20 edilen bankanin aradan gegen stre
icinde baz igtiraklerini (bu arada Trakya
Cam Sanayii A.S.'nin bir bélumand) sat-
mas! ve portfoyandeki Tofag paylarini el-
den c¢ikarmasi, uygulamanin basladigini
gbsteriyor.

Onumuzdeki yillarda ticaret bankalari-
mizin hemen tumuandn ayni yolu izleye-
ceklerini tahmin etmek gii¢ degil. Nitekim
aralaninda kamu bankalarinin da bulundu-
Ju bazi bankalann gergeklestirdikleri ya
da gerceklestirmeye caligtiklan igtirak sa-
tiglarn sektordeki “igtirakleri elden gikar-
ma" egiliminin yayginliini ortaya koyu-
yor. Galiba artik bankalarin, kendi kurduk-
lan -ya da yanls kredilendirme nedeniy-
le sonradan sahip olduklarn— sanayi kuru-
luglarinin listelerini reklam amaciyla gaze-
telerde yayimlatmalan olayina pek rastla-
yamayacagiz.

Bankalarnn itiraklerini satmaga yénel-
melerini; Ust dtizeydeki Devlet yoneticileri-
nin "Bankalar asli gorevlerini yapmalilar.
Ticaret bankalannin, kaynaklarini igtirakle-
rine baflayarak -ya da aktararak- ban-
kacillk diginda faaliyet gostermeleri, hele
beceremeyecekleri sanayicilije soyunma-
lan hatalidir.” bigimindeki gérislerine bag-
lamak mimkunddr.

Bankalar Kanunu'nun banka igtirakle-
rini sinirlayan hikUmlerinden de gli¢ alan
ve 6teden beri varolan bu gorusti yadirga-
mak pek olasi degil. Bu kuruluglann dog-
rudan sanayicilik yapmamalarinda ya da
bunu sinirh yapmalannda bazi yararlar ol-
dugu kugkusuz. Kald ki bankalarimiz sa-
nayicilikte her zaman basaril da olmamig-
lardir.

Banka sektorinl dlizenleyen ve yon-
lendirenlerin; bankalar glglendirmek, sol-
vabilitelerini artirmak ve sanayi kuruluglar-
nin milkiyetini daha genig bir tabana yay-
mak amaciyla, banka kaynaklarinin igtirak-
lere baglanan bolimant sinrlandirmak,
dolayisiyla onlarn igtiraklerinin bir bolimu-
ni elden ¢ikarmaya yénlendirmek isteme-
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leri yerinde ve anlagilir olmakla birlikte;
yetkililerin “Bankalar asli gorevlerini yap-
mali ve sadece bankacilikla ufragmali.”
bigimindeki goruisleri akla hemen “Hangi
igler salt bankacilik iglemidir? Ticaret ban-
kalarinin iglevi nedir, ne olmaldir?*” sorula-
rinI getiriyor.

Bankacilik hizmetleri bundan 2000 yil
once de varmig. Mevduat kabuld, borg
verme, rehin, ipotek, kisisel kefalet, hesap-
lara faiz yurGtme, ¢ek kullandirma, itibar
mektubu verme, kiymetli mallan saklama,
hesaptan hesaba virman vb. gibi iglemle-
rin daha ilk ¢aglarda bile yapildigini biliyo-
ruz. Bugun bu iglemlerin yant sira banka-
lar dogrudan ya da dolayll olarak facto-
ring, forfaiting, leasing gibi iglemlerin de
igindeler. Yarn bunlara daha hangilerinin
katilacal ise belli degil. (Bankalar Kanu-
numuz hakl olarak banka hizmetlerini si-
nirlama ya da tanmlama yoluna gitme-
mis, “Bankacilik Hizmetleri” gibi genel bir
deyim kullanmakla yetinmis.)

Sektdrl dizenleyenlerin hangi igleri
salt bankacilik iglemi olarak gérduklerini
bilemiyoruz. Ancak; yetkililerin ticaret ban-
kalarinin sanayicilik yapmalarini onaylama-
diklari, ayrica bu bankalann yatinm banka-
cihfyl yapmalarindan da hoslanmadiklan
anlagiyor. (Nitekim Devlet Bakani Sayin
Glineg Taner iktisadi Aragtirmalar Vakfi'-
nin yil iginde dizenledigi bir seminerin
agihginda “Yatinm bankacthinin  bitin
dinyada ticari bankacilikla farkhi bir ko-
num iginde oldugunu” beliterek “Ticari
bankalar yatinm bankaciig yapmamal.”
demigtir.)

Yetkililerin ticaret bankalarin saft ban-
kacilik islemleri yapmaya, onian binyeleri-
ni gliglendirecek éniemleri almaya yonlen-
dirmeleri kadar, bu bankalarin islevlerinin
neler olmasi gerekti§i sorusunun yantini
aramalan ve konuyu tarigmaya agmalar

da énemli.

Turkiye Bankalar Birligi'nin 23.2.1990
tarihinde istanbul'da Sheraton Oteli'nde
*90'l yillarda Tirk Bankaciiinin Giinde-
mindeki Konular ve Oneriler”i incelemek
Uzere duzenledigi ve Ulkenin énde gelen
bankacilarnnin katildiji sempozyumda de-
ginilen hususlar, bankacilarimizin da -ga-
zetelerde yer aldiyi kadariyla~ buguln Ust-
lendikleri iglevleri yeterli gordukleri izleni-
mini uyandinyor.

Sempozyumda deginilen konulara sa-
tir baglanyla goéz atalim:

@ Turkiye'de bankalar gunimizde
bankacilik yaparak kar etmiyorlar.

® Donmug kredilerin agirhg, igtirak
ve gayrimenkullerin artigi, fon ve kredi ma-
liyetlerini artirdi. Bu maliyet artigi da sana-
yici ve tuccarla birlikte enflasyon olarak tu-
keticiye aktarildi.

® Sektdrin karligy baski altindadir.
Genel giderler 6zkaynaklan eritti. Uluslara-
rasi rekabete kargi dayaniabilme ve glg-
lenme igin bankalar birlegmelidir.

e Kaynaklarin bluyik bolumani hala
kamu kullaniyor.

® Uzun vadeli, istikrarli, kalici politi-
kalar gerekir.

® Tuketiciye yanstilamayan KDV
bankacilik sisteminin yikdanu artiriyor.

® Kamu ve 6zel sektdr bankalan ara-
sinda firsat esitligi yaratilsin.

® Daha geffaf bir kamu maliyesi ge-
rekir. Trkiye uzun dénemli bir perspektif
ortaya koymalidir.

® Cokuluslu sirketler Tdrkiye'deki
bankalara vergi ylik(i ydziinden gelmek is-
temiyorlar. Digta off-shore Turk Lirasi piya-
salan kurulursa iyi sonug ahnir.

Dile getirilen hususlarin neredeyse
tim bankalarin kendi karlilik sorunlarnyla il-
gili. Bankalarin iglevlerinin ne olmasi ge-
rektigi sorusunun “Tark bankaciiyinin
gundemindeki konular” arasinda bulun-
madiy anlagthyor.
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Klasik bankacilik igleri yapmak, bu-
nun yan sira dogrudan ya da dolayl lea-
sing, forfaiting, factoring vb. gibi yeni uy-
gulamalar icinde olmak, zaman zaman
dig kaynakiar yurda cekip sanayie ya da
ticaret sektdriine kredi olarak tahsis et-
mek dnemli kugkusuz. Ticaret bankalari-
miz sayllan bu igleri yaparken elbette ta-
sarruflarin tesgvikine, bankacilik iglemleri-
nin yurt dizeyinde yayginlagmasina, sana-
yiin gelismesine yardimci oluyorlar. Ama
Glke kalkinmasi igin bu yeterli mi? Sani-
nm hayir. Ozellikle de sanayilesme agisin-
dan.

Buydk sanayicilerimiz kredi gereksin-
meleri i¢in blylk bankalardan kredi al-
makta gulglik g¢ekmiyorlar. Kendi o&zel
bankalar olan sanayicilerimizin de, banka-
larin igtiraklerini elden g¢ikarmalari halinde
finansman gereksinmelerini kolayca karsi-
lamafa devam edeceklerini diginmek
olas.

Yukarida s6z konusu ettifimiz sem-
pozyumda, yine gazetelerden okudugu-
muz kadariyla, igadami Sayin Feyyaz Ber-
ker'in “..Sanayii ve ihracati desteklemek
Merkez Bankas’'nin goérevi degil ..ama
Turkiye'de sanayii ve ihracati kim destek-
leyecek?" bigimindeki sorusunun nasil ya-
nitlandidim merak ediyoruz.

Sadece buiylk ve belli sayida sanayi-
in desteklendiyi bir tlkede hizli kalkinma-
nin gercgeklesgebileceyini diiginmek gug.
Kald ki, arkasinda yurt dGzeyine yayilimis,
¢ok sayida ve ¢ok gesitli sanayi kurulugla-
nnin bulunmadiy bir tlkede ticaret banka-
larnin  guglenebilecegini ve Onak Pazar
bankalariyla rekabet eder hale gelebilece-
gini de sanmiyoruz.

Ticaret bankalanmiz bugiine kadar
sanayicilik de yapmakia -bagka bir de-
yimle yeni sanayi Uniteleri kurmakla- dl-
ke kalkinmasina hizmet etmislerdir. An-
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cak, bankalarimizin bundan béyle yeni isti-
rakler kurma ya da yeni kurulan sanayi
kuruluglarina katiima egilimini tagiyacakla-
nni diginmek zor olsa gerek.

Bu durumda ticaret bankalarinin sa-
nayi sektdrine verecekleri destek buytlk
ve guglt sanayi kuruluglarnni kredilendir-
mekten, ¢ogu bankanin yaptg gibi Men-
kul Kiymet Mdiddrlakleri aracihifiyla ve
gok sinirl fonlarla menkul kiymet alip sat-
ma iglemlerine aracilik etmekten Steye git-
meyecek midir? Bankalar mevcut istirakle-
rini kismen kuglk birikim sahiplerine, da-
ha ¢ok igteki ve digtaki blylik sermaye
kuruluglarina devrettikten sonra yeni sana-
yi kuruluglanina kim yardimei olacaktir?
Az subeli birkag uzman banka mi, digar-
dan gelecek yatinmcilar mi? Sanintm so-
run ortada.

Bankalarin bugtine kadar uyguladikla-
n igtirak politikasinin yararh bir yénu daha
vard. Anadolu'nun blydk merkezlere
uzak kdsesindeki bir girigimci, eskiden
koltugunun altindaki “yapilabilirlik” raporu
ile, ya da raporu bile hazirlatmadan, bir
banka mudtrtne gidebiliyor ve ona “Ba-
na ortak olur musunuz, su igi birlikte yapa-
bilir miyiz?"* diyebiliyordu. Yoresel ortakiik-
larda yénetim kurullarina katilan banka
miidurleri, bankanin merkezindeki birimle-
rinin uzmanhgindan da yararlanarak, girigi-
min gergeklesmesine ve geligmesine yar-
dimei olabiliyorlardi. Bundan sonra galiba
béyle bir destek de séz konusu olamaya-
cak.

Kamu kesimi yatinmlan son yillarda
hizh bir azalig egilimine girmistir. Ozel ke-
simin sanayie yonelik yatinmlan simirhdir.
Ulkemiz igin énemsiz sayllamayacak bu-
ylklikte kaynalja sahip olan ve yeni kay-
naklar bulma agisindan daha avantajlt gé-
riinen ticaret bankalarimiz ise yatinm faali-
yetlerinin digina itiimekte, bu bankalar kay-
naklanni giderek artan bir hizla tiketim ve
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konut kredisi olarak kullandirmaya yénel-
mektedirier. Sayin Oztin Akglg'in bir ya-
zisinda belirttigi gibi “yatinmsiz kalkinma”
olamayacagina gére, ulkemizde yatinm
kaynaklanni kim sadlayacaktir?

Oyle anlagiliyor ki, Devleti yonetenler
esasen sayilan, kaynaklari ve yeni kaynak
saglama olanaklan kisth olan birka¢ uz-
man bankanin yatinma ve kalkinmaya ya-
pacaklan simirh katkiyr ve biylk merkez-
lerde, az sayida kurulugun hisse senedi-
nin pazarlanmasint yeterli géruyorlar. Bu
arada bulyuk olasilikla da ticaret bankalari-
nin iglevlerinin bugtin mevcut sanayi sek-
torlne ve ticaret kesimine kredi vermek-
ten, cesitli bankacilik hizmetleri (hisse se-
netlerinin saklanmasi dahill) yapmaktan,
tuketim kredisi vermekten ve konut sektd-
runu desteklemekten 6teye gitmemesi ge-
rektigini digtnuyorlar...

Kalkinmug Ulkelerin belki bir bolGmain-
de taraftar bulabilecek bu goérisun Turki-
ye igin gegerliliji saninm tartigmaya agik-
tir. Federal Almanya 2. Dinya Savagi'n-
dan sonra kisa strede kalkinmasini tica-
ret bankalannin sermaye piyasasinda et-
kin rol oynamalarna borgludur. Bu (ilke-
deki ticaret bankalarinin bu iglevlerini hala
strdurdiklerini de sdyieyebiliriz.

Turkiye Bankalar Birli§i'nin yillar 6nce
yayimladii ve 1945 yillan Alman bankacr-
h@inin sermaye piyasasinda etkinligini an-
latan bir kitabi, bankacilarnmiz ve banka
sektérinu duzenleyenler herhalde incele-
miglerdir. Dr. Jean Massot'nun yazdiy ki-
tabin bazi bélumlerini ve kitabin Prof. Da-
niel Villey’e ait 6nslzinden bazi bolimle-
ri birlikte okuyahm:

«... Alman ekonomisindeki geligme-
" nin bagka memleketlere gore daha surat-
le gergeklesmesi igin bu memleketin bag-
ka memleketlere nazaran daha buytk
meblaglan yatnma ayirmasi gerekmis-

tir... 1951-1955 devresi iginde, fert bagi-
na yatnm miktar, sabit fiyatlarla
1924-1928 yillan arasindaki devreye ait
miktarin dért katidir. Bati Almanya 10 mil-
yon milteciye ig bulunmasina, yikilan
meskenlerin yeniden yapimina ve séz ko-
nusu devre iginde yagama ddzeyinin
esasli sekilde ylkseltiimesine olanak ve-
ren bu muazzam sermaye kitlesini, nakdi
istakrar Uzerinde olumsuz bir tesir yarat-
madan nereden ve nasil temin edebilmis-
tir?..»

«S6z konusu sermayelerin gok buyuk
kismi bankalarca saglanmugtir. Bankalar
para reformundan bu yana Alman ekono-
misini yeni sabit sermayelere kavustur-
maktan bir an geri kalmamuglardir.

«Eder bankalarin bu etkili yardimi
saglanmamig olsaydi, harp sonu Alman-
ya'simin basardi§i kalkinmayi tasavvur et-
mek bile mimkin olamazdi... Federal
Cumbhuriyetin kurulugundan beri devam
eden Alman tecrubesi su hususu kafi de-
recede isbat etmistir ki, oldukga expansi-
ve bir ekonomide, bankalar yoluyla yati-
nm uygulamasi, para muvazenesini boz-
madan ve banka sisteminin likiditesine
zarar vermeden de milli cihazlanmay: ve
ekonomik gelismeyi faydali bir sekilde ko-
laylagtirmaktadir.»

Yukanda s6zini ettigimiz kitapta; Al-
man bankalarinin 1783-1814 yillar arasin-
da Alman imparatorluju déneminde Ulke-
nin kalkinma hamlesinin finansmani olana-
Gim veren, 1948'i izleyen yillarda sarddrdl-
mesine devam edilen bu modelin nasil ig-
ledigi de agiklanmaktadir. Kitaptan yaptigi-
miz alintiyr sirddrelim:

«... Hemen hemen bitin Alman ban-
kalan, 6teden beri az veya ¢ok degisik 6/
cllerde her tirlii muamelelerle mesgul
olan bankalardir. Bunlar kisa vadeli kay-
naklarnina, hatta vadesiz mevduata kargi-
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Ik birgok iglere girigmekte, cihazlanma
faaliyetlerini finanse etmektedirler. ilave
edelim ki, s6z konusu bankalar bu isleri,
seklen kisa vadeli olarak gériilen muame-
leler tarzinda ydritmektedirler. Senet kar-
sithgi avanslar, kabul muameleleri ve ézel-
likle cari hesapiar seklinde yapilan kredi
muameleleri gibi. Butiun bunlar bilango-
da kisa sureli alacaklar olarak gézikmek-
tedir. Fiiliyatta, bu krediler —genellikle
s6zli, bazan da zimni bir anlagma sonu-
cunda- oldukga uzun bir sure igin kon-
solide edilmis bulunmaktadir. Bununla
beraber, misteri durumundaki tesebbiis
yeterli hale gelip kosullar da uygun olun-
ca, banka, ilgili tegebblse, borsada ig-
lem gérecek hisse senedi ihraci yoluna
gitmesini telkin edecek ve senetler piya-
saya arzedilince de ilkin kendi migterile-
ri arasinda olmak uzere, plase etme vazi-
fesini kendisi Uzerine alacaktir. Béylece
banka kredisi sadece dogmakta olan te-
sebbusiin én-finansmamm sadlamis ve
muteakiben nébet mali piyasaya devredil-
mig oluyor...»

«... Kredi bankalari 1958 yihnin yedi
ayr iginde gikartilan menkul kiymetlerin %
15’ini kesin alig yéntemiyle satin almiglar-
dir.»

Federal Almanya'da bankalann ser-
maye piyasasindaki rolinin sonraki dé-
nemlerde de strdigu anlasiliyor. Orne-
gin, bu Ulkede 1965'de banka sisteminin
elinde - % 50'si Commerzbank, Deutsc-
hebank ve Dresdner Bank'a ait olmak
uzere —, en dusuk deger uzerinden yapil-
mig bir hesaplama ile DM 2.9 milyarlik his-
se senedi bulunmasina kargin, 1988 so-
nunda sadece Dresdner Bank'in igtirakler
portfoylinin defter kiymeti DM 3.0 milyar-
dir.

Ticaret bankalanmiz, tarihi geligme
stireci iginde —Almanya’dakine benzer bi-
¢imde— llke kalkinmasinda énemli rol
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Ustlenmiglerdir. Ancak, her iki Glkedeki
bankacilarin ve banka sektérini yénlendi-
renlerin olaya bakig agilannin farkhiligi ne-
deniyle bizim bankalanmizin sanayilesme
alanindaki etkinlikleri sinirl kalmistir. S6y-
le ki; Alman bankalari menkul degerlere
yapilan plasmanlara uzun vadeli yatinm
gbziyle bakmamakta, ekonomik kosulla-
ra ve piyasanin uygunluguna gére bunlan
elden ¢ikartabilmektedirler. Ayrica, bu dl-
kedeki bankaciltk mevzuati, bizdekinin ak-
sine, bankanin portféyandeki birkag hisse
senedini “igtirak” olarak gérmemektedir.
Dresdner Bank'in 1988'de “syndication”
yoluyla DM 2.1 milyar nominal degerde
sermaye artigina katiimasi, bu bankanin ig-
tirakleri diginda, borsada iglem géren gok
miktardaki hisse senedini portféylnde bu-
lundurmasi (1988 sonunda tahvil ve hisse
senedi toplami DM 2.4 milyar) saninm
rastlanti degil.

Uzdlerek belitmek gerekir ki, Ulkemiz-
deki ticaret bankalari, “kurduklan ya da
sonradan devraldiklan sanayi kuruluglarint
zaman iginde, bolim bélim ya da bir de-
fada elden gikanp, yine elden gikarmak
lizere yeni ortakliklara katiima" gibi bir po-
litikay! bugtine kadar benimseyememigler-
dir. Bu yola gitmemelerinin kaynak, kar,
yénetim, kadro vb. gibi gesitli sorunlarla il-
gisi bulunabilir. Ancak, bunda banka yo6-
neticilerinin belli bir anda ¢ok sayida sana-
yi girketinin yonetimine hakim olmay: bir
reklam nedeni olarak gérmeleri, buna kar-
stk bir igtiraki elden gikarmanin banka
prestijine zarar verecegini diginmeleri de
buyuk rol oynamigtir. Bankalarin istirakleri-
ni gosteren gazete raklamlan ve sinema
filmleri hatirlardadir.

Devletin st duzey yetkilileri “Sanayi
sektorind yatinm ve kalkinma bankalan
desteklesin. Bu bankalar gesitli sanayi ku-
ruluglarinin hisse senetlerini borsaya gota-
rerek sektore taze kan salasin. Ticaret
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bankalarn yatinm bankacihg yapmasin ve
yatarim bankacih@ini sinirlamasin.” didsin-
cesini tagidiklarina goére, yeni diktigimiz
agaglann (yatinim ve kalkinma bankalari-
nin) meyve vermelerini bekleyecegiz de-
mektir.

Menkul kiymetler borsast ile sermaye
piyasas! arasinda ¢ok siki bir iligki vardir
ve bunlarl birbirinden ayn disinmek ola-
s1 degildir. Tarkiye'de bugln kurulu sana-
yiin mulkiyetinin halka agiimasiyla ve bun-
larin hisse senetlerinin menkul kiymetler
borsasinda satiga sunulmasiyla bu piyasa
belki sinirl bigimde geligtirilebilir. Ancak,
asil geligme ve llkemizin kalkinmasi; kisa
vadeli fonlarin uzun vadeli plasmanlara
dénlgmesini saflayacak organizasyonun
kurulmasiyla gergeklesebilir.

Bu gérigimtz akla hemen “likidite”
sorununu getirecek, “Likit deyerler/Ya-
banci kaynaklar” rasyosunun énemi ileri
surdlecektir.

Banka bilangolarinin analizini yapan-
larin siki sikiya sarildiklan bu oranin tartigi-
labilecegi kanisindayiz. Soyle ki; yonetim-
den dogan sorunlar nedeniyle piyasadan
cekilen birkag banka diginda bankalarin
mevduati devamli bir artig gdstermekte-
dir. Bu durumda banka bilangolarinda va-
desiz ya da kisa vadeli mevduat olarak
goérulen kalemlerin timiine uzun vadeli
kaynak olarak bakma olasilifinin bulundu-
Ju sdylenebilir. (Hikimetin vaktiyle ban-
kalari kaynaklannin % 10'unu orta vadeli
kredi olarak kullandirma durumunda bi-
rakmasinin bu goruge dayandinidigini ha-
tirlayabiliriz.)

Bugin "Likit de§erler/Yabanci kay-
naklar” rasyosu % 50-60 arasinda olan
bankalara “likiditesi yliksek bankalar” gé-
zliyle bakiimaktadir. Bankalarda mevduat
bulunanlarin paratann! belli bir anda tu-
muyle geri istemeleri olasiigi son derece
az olmakla birlikte, béyle bir durumun or-
taya gikabilecegi diglintlse bile, bankala-
nn likit de§erlerini (6rnedin portfdylerinde-
ki menkul kiymetleri) hemen satma, kisa
vadeli kredi musterilerine verdikleri parala-
n geri alma ve mevduat musterilerinin is-
teklerini timuyle kargilama olanaklari esa-
sen bulunmamaktadir. Kaldi ki, Devletin
bir kriz halinde (1960’da oldugu gibi) pa-
ra gekiliglerini sinirlamas: olanayi da var-
dr.

Onerimiz elbette ticaret bankalarinin
tim kaynakiarini sanayi sektorine uzun
vadeli sermaye olarak kullandirmasi ve
bankalarin “likidite” kavramini kenara
itmesi dedildir. Ancak, bankalarimiz da
yatinrm ve sanayie destek verme konu-
sunda tamamen devre digi birakilmamali-
dir.

Banka kaynaklarinin goreceli olarak
Onemli bir béliminy, likiditeyi de gozo-
nunde bulundurarak, yatmma ydneltme-
nin formdlleri bulunabilir. Bu arada, Al-
manya'daki érnedine benzer uygulamala-
ra gidilebilecedi gibi, bankalarimizin ver-
dikleri uzun vadeli kredilerin sartlar arasi-
na kurulugun ilerde hisse senetlerinin bir
bélimuni halka satmasi kogulunu koyma-
sl ve cgesitli sermaye piyasasi iglemleriyle
(kesin alig, satig garantisi vb. gibi) satiga
yardimei olmalan bigiminde bir uygulama

¢ Sadece daha iyi bir diinya kurmak arzusu, bunu gergeklestirmeye yetmez. Bu igi

yapmasim bilen kisilere sahip olmaliyiz.

Dean Arjay Miller
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Gzerinde de durulabilir. Ayrica, bankalari-
mizin, bugline kadar oldugu gibi, yeni ku-
ruluglara, ilerde timimu ya da bir bolimi-
nu elden gikarma kaydiyle ortak olmalarn
cekici hale getirilebilir. Bdyle bir organi-
zasyonun liberal bir ortamda, ozellikle
¢ok subeli blyUtk ticaret bankalarint 6zen-
direcek bicimde yaratilabilecegini, ileri sur-
digdmiz uygulamanin *banka kaynaklari-
nin vadesi”"nden ve “bankalarin solvabili-
tesi"nden gok “faiz ve karlilik’la ilgili ¢&-
zumler Gzerinde durmayi gerektirecegini
disinmekteyiz.

Onceki dénemde sanayicilere verdik-
leri kredilerin toplam krediler igindeki ora-
ninin yaksekligini ve endustri sektérinde-
ki igtiraklerinin isimlerini yayimlayarak
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Svinen bankalarimizin, bugiin sadece kul-
landirdiklan kredi kartlaninin sayisinin gok-
luguyla prestij kazanmaga caligmalari ve
giderek konut sektérinl desteklemeyi ¢i-
kar yol olarak gdrmeleri tizlicu olsa ge-
rek. Saninm bankalarimizin yurt kalkinma-
sinda Uzerlerine diigen goérevi ne dliglide
yaptiklari, islevlerinin ne olmasi gerektigi,
gorevlerini tam olarak yapamiyorlarsa libe-
ral bir duzende ve kéar esasina gére ¢ali-
gan bu kuruluglann tlkemize daha yararl
olabilmeleri i¢in ne gibi 6zendirici nlem-
ler alinabilecedi konusunun tartigmaya
agiimasi zamani gelmigtir.

Kanaatimizce bu konuda en bdylk
gorev, ozellikle cok subeli ticaret bankala-
nmiza ve sektérde bu ortami yaratacak
kamu yetkililerine digmektedir.

Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru:

Reklam fiyatlari Dergi'nin
Ocak 1991 sayisindan
baglayarak goyledir:

I.\.rka kapak : 1.500.000 TL
On kapak igi :  900.000 TL
Arka kapak igi T 750.000 TL

Tam sayfa (Ekonomik
Yorumlar iginde) :  600.000 TL

Tam sayfa :  550.000 TL
Yarim sayfa : 300.000 TL
Ceyrek sayfa : 150000 TL

Dergi'ye reklam veren

Sayin Kisi ve Kuruluslarn

bizi anlayigla kargilayacaklarina
inaniyor, pesgin tegekkurlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve
Ekonomik Yorumlar
Dergisl

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve agirlagan
piyasa kosullan nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1991 sayisindan
itibaren 12 sayi igin:
(KDV dahil):

Yillik Abone : 60.000 TL
Ogrenci Abonesi : 30.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresinize ko-
nutta teslim gonderilebilecegi gibi, asa-
gidaki belirtilen istanbul'daki banka he-
saplanmiza da yatirilabilir. Litten sonu-
cu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesti: 443

is Bankas Tiirbe Subesli: 15410

Yapi Kredi Gemberlitas Subesi: 2269-9
Zlraat Bankas: Beyo§lu Subesl: 768




SELNIKELR
ISITMAVEKLIMA CIHAZLARI SANAYII A.S.

KALITEDE 3 5 YILLIK
TECRUBE

IMALAT PROGRAMIMIZ

. YOKSEK BASINGLI KOMPLE BUHAR
VE KIZGIN SU SANTRALLARI]
_ENDUSTRIYEL TiP SIVI YAKIT ROTATIF,
SIVI YAKIT/GAZ KOMBINE VE GAZ
BROLORLERI ILE EV TIPi GAZ BRULORLERI
. KAT KALORIFERi KAZANLARI e
4_ALEV VE DUMAN BORULU UG GCEKISLI
YUKSEK VE ALGAK BASINGLI BUHAR,
KIZGIN SU VE SICAK SU KAZANLARI
05-20 a1d baung ve 02-22.5 tonh kapasielerde,
alev duman borulu 3 gekijli sistemde
.SU BORULU YUKSEK BASINGCLI BUHAR
VE KIZGIN SU KAZANLARI
S-100 atd basing ve $-100 onh
kapasitelerde, su borulu sistemde
.1S] SANTRAL! YARDIMCI TEGHIZATI
Kondens deposu, Ekunomizer, Sikion,
Degazdr, FPl isiasyunu v.b.
.ESANJOR VE BUHAR JENERATORLERI
7.1 milyon Kealh uitma kapasitelerine kadur
.BOYLER, HIDROFOR VE SU DEPOLARI
. AKARYAKIT TANKLARI
.SU YUMUSATMA CIHAZLAR! VE
KUM_FILTRELER|
11. ENDUSTRIYEL DEMIR VE GELIK i§LERI
12.SU ARITMA TESISLERI
13. OTOMOBIL ISITMA RADYATORLERI
14. ENDUSTRI VANTILATOR VE ASPIRATORLERI
3000 mm SS toplum baung ve S00.000 mdh
kapasitelerine kadur, aksiysl ve rudyal tiplerde
15. ISTTMA. HAVALANDIRMA VE KLIMA
CIHAZLARI
200000 m3/h hava, 3.600.000 Kcalh witma
ve 1.200.000 Kcalh sofutma kapasitelerine kadar,
hifyenik veys normal tplerde
16 . SOGUTMA KULELERI
17. INDUKSIYON CIHAZLARI
I18.SALON, DUVAR VE TAVAN TiPl CIHAZLAR
19. BINALARIN KOMPLE MEKANIK TESISAT!
20. BOYAMA VE BOYA KURUTMA TESISLERI
21.KOMPLE FABRIKA MONTAJI
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Ouman boruk, ylsaek basng kuegen Gu kazars

KOS i s Bakanlklar Tel: (4) 1176030-31 Fax: (4) 117 60 32
iSTANBUL : in6niCad.69/12 ,  Taksim Tel: (1) 149 03 62 Fax: (1) 143 71 41
izmiR . M.KemalBulv.291/A  Kiigikyali  Tel: (51)4607 54 ESSe

ols GLU HOLDING KURULUSUDUR.
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Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Devaliiasyon Ne Zaman itaatsizligi Dogurur? (*)

ON 10 yilda pekgok geligmekte olan llke Dinya Bankasi ve IMF’nin talimatiy-

la paralarini devalie ettiler. Bu hataydi. 1980'den 1987'ye kadar IMF ve Din-
ya Bankasi gelismekte olan (lkelere ‘‘ayarlama kredileri'" adi altinda 43 milyar $'t
bagis olarak dagitti. Boyle bir comertlik karsiliksiz degildi. Bu bagigdan yararfanan-
lar istisnasiz paralarini devalile etmeye, bitge agiklarini kismaya, gtimrik duvarla-
rimt diigirmeye, devlet siibvansiyonlarini kesmeye ve kamu sektor( tarifelerini art-
tirmaya s6z vermek zorundaydilar.

Biitlin bu verilen sézier arasinda tutuimasi en kolay goriineni devaltiasyondu.
1980-88 yillan arasinda Diinya Bankasi tarafindan kontrol edilen seksen geligmek-
te olan lilkenin ortalama gergek kurlari (ticaret agirlikli ve enflasyona gére ayarlan-
mig) % 40 oraninda diigmustir.

Cogdu durumlarda biiyiik devalliasyonlar kaginimazdi. Kalkinmakta olan ulke-
ler degerinin (izerine gikmig kur (izerinden doviz rezervlerini bitirmiglerdi. Bununla
beraber IMF ve Diinya Bankasi genellikle Glkenin gereksiniminden daha yuksek
devalliasyonlar onermiglerdir.

Diinya Bankasi ekonomistleri agresif devalliasyonun (yani ihracat gelirerinin
ve ticareti yapllmayan mallara oranla ithal mallanin fiyatlarinin hizli artigi); (a) Tiike-
ticilerin dis mallardan ziyade igerde iretilen mallari tercih etmeleri saglanarak, (b)
Sanayii ticareti yapilamayan mallardan ticareti yapilabilen mallarin Uretimine yon-
lendirerek; tiretimi arttirp ticaret dengesini iyilestirecegini imit ederler. Bu yolla dl-
keler biiyiik ticaret farkliliklarina sahip olacak, resesyona girmeden dig kreditorle-
re 6deme yapabileceklerdir.

(*) The Economist, 24 Kasim 1990.
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Devaltiasyon politikasi iki ydonden saldiriya ugramigtir. Birincisi, agresif devali-
asyonlann enflasyoner olduklarint savunan sagci politikacilar ve ekonomistler tara-
findan. Bu kigilere gore, bir lilke devalliasyon yaptiktan sonra ticareti yapiimayan
mallarin fiyati artmaktadir ve yiksek ithalat fiyatlan Gcretleri arttirmaktadir. Bu etki
devaliiasyonun etkisini azaltmakta belki de yok etmektedir.

Uzun vadeli itiraz, bir ikincisidir; genellikle sol edilimli politikacilardan gelir. Bu
gruba gore, devaliiasyonun basarili olmasi durumunda bile gergek deger kaybi is-
tenilen etkiyi gdstermeyebilir. Bu arglimana goére, gelismekte olan llkelerde genel-
likle ihracat igin gok az bir talep vardr. ig ticaret, dis ithalatlarla rekabet edecek
diizeyde degildir. ihracat ve ithalat fiyatlarindaki artis, i¢ ticaretin icerden disariya
kaymasina sebep olmayacaktir. Tuketiciler de ithal maddeler yerine yerli mallarin
alinmasina gegmeyecektir. Bu durumda yapilacak bir devalliasyon ticaret dengesi-
ni iyilestirmeyecek ve ciktilart da arttirmayacaktir. Hatta uzun vadede yatirimlari,
buna bagh olarak da Uretimi azaltabilecektir. Béyle bir devaliiasyon; (a) ithal mal-
larin fiyatlarinin artmasina, (b) Gergek gelirlerin azalmast ve buna badh olarak da
yerli yatim sansinin azalmasina sebep olur.

Yeni bir makalede (**) 1965'den itibaren 83 gelismekte olan Ulkenin perfor-
manslarina bakilarak ikinci arglimanin bazi ifadeleri test edilmistir. Ozellikle Diinya
Bankasr'nda yildizi gittikge parlayan yazarlardan J. de Melo’nun, Afrika ve Latin
Amerika'daki Ulkelere acilen yapilan Diinya Bankasi'nin yapisal ayarlama kredileri-
nin gogunu goérmis olmasi, makaleyi daha da ilginglestirmektedir. Makalenin so-
nuglar kendi igverenlerini pek rahatlatmamigtir. J. de Melo ve arkadasi Johns Hop-
kins Universitesi'nden R. Faini, gelismekte olan (ilkeleri Tablo'da goriildiigi gibi 3
gruba ayirmaktadir. Birinci grup ‘‘Uretim Yapan ihracatgilar” ki, bunlarin ihracati
toplam uretimin % 30'undan fazlasina karsi gelmekte veya bunlarin iiretim giktilari
GSYiH'min % 13'inden fazlasini karsilamaktadir. (G. Kore, Brezilya, Hindistan, Ar-
jantin gibi.) [kinci grup '‘Yakit ihrag Edenler”’ olup, eneriji ihracat toplam ihracatin
% 50'sinden fazlasini kapsamaktadir.(Meksika ve Nijerya gibi.) Ugiincii grup ana
ihracatgilardir. (Hemen hemen Afrika Ulkelerinin tiiml bu gruba girer.) Tablo'nun
gosterdidi gibi U¢ grup da 1980°den sonra yaklasik % 40'lik gergek devaliiasyon
yapmiglardir.

Yazarlar, 1965'den 1985'e kadar gergek kurdaki azaltmalarin hem ana ihracat-
gilarin hem de uretici ihracatgilarin ticaret dengelerini arttirdigini, ancak yakit ihra-
catgilanninkini arttirmadi@ini ortaya gikarmiglardir. Sonug olarak devalliasyon ya-
kit ihracatgilan grubuna yaramamigtir. (Yazarlar analizlerinde devalGasyonun ig ta-
lebe olan etkisini ayarlamiglar boylelikle ticaret dengesinde ticaret yapilabilen mal-
larin degisen fiyatlaninin ticareti yapilamayan mallara oranina konsantre olmuglar-
dir.) Bununla beraber, 1981'den beri devalliasyonlarin ana Ureticilerin ticaret den-
gelerini arttirdigina dair bir isaret yoktur. 1965'den sonraki uzun siireye ragmen,

(**) Jaime de Melo ve Riccardo Faini; “'Adjustment, investment and the real exchange rate in

developing countries”, Economic Policy, October 1990.
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ana ihracatg iilkelerin yani gogunlukla fakir Afrika iilkelerinin ticaret dengelerinin,
ticareti yapilabilen mallanin yapiimayaniara olan fiyat degisikliklerine ragmen talep-
teki azalmadan etkilendigi ortaya gikmaktadir. Bu, moral bozucu, irkiitiicii bir so-
nugtur. Yerli sanayii olan godu fakir Afrika iilkelerinde ithalat veya ihracat mallari-
nin fiyatlanndaki biyik degigiklikler bile, yeri endustriyel yaplya biyik bir etki
yapmayacaktir.

Yine moral bozucu olarak J. de Melo ve R. Faini gercek azalmalarin her uc
grupta da Uretimde azalmalara neden oldugu sonucuna varmiglardir. Belki de bu
durum devaliiasyonlann yatinm maliyetlerini arttirmasi, bundan dolayi da yatirim-
dan vazgegilmesinden dogmaktadir. Bununla beraber incelenen 83 tilkede bunun
aglk bir delili gérilmemigtir. Buna kargin yazarar, yatinmin, yatinm maliyetinden zi-
yade ekonomik gevre ve dis borglardan etkilendigdi sonucuna varmiglardir.

Ancak, yazarlar nominal kur politikasi ve ekonomik stabilite arasindaki iligkiyi
dikkate almamaktadir. Gegmig 10 yilda surekli devaliiasyon yapan Meksika gibi -
keler yaganan enflasyon ve buna paralel olarak yapilan her devaliiasyondan son-
ra uluslararasi rekabette bir azalma géztemiglerdir. Bununla beraber on-off devali-
asyonlar bazen gerekli olabilir. Enflasyon sonucu artan fiyatlar dusinilenden da-
ha biiylik makro ekonomik belirsizlikler ve yatimmlarda distse sebep olabilir. An-
cak, devallasyonun faydasi her zaman devaliiasyonistlerin diigindiigii kadar etki-
li olmayabilir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER
imalatg Yakit _ Ana
ihracatgilar ihracatgilan  Ihracatgilar

Yilhk
GSYIiH 1978-81 4.8 6.6 28
Bayime 1982-86 24 20 1.4
Orani (%) 1986-88 49 09 24
GSYiH'nin 1978-81 26 28 21
Ylzdesi Olarak 1982-86 23 25 18
Yatinmiar (%) 1986-88 22 19 17
Gergek Kur 1978-81 103 100 103
DeYigimi 1982-86 112 95 113
(1980 = 100) 1986-88 139 135 139




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1990)

¢ Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar 1 (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ocretler igsizlik Dengesi® *® Denges! Para Ticarl Bankalar
Fiyatiar Kazanglar® Orani (%) (Mllyar $) (Milyar $) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kred| Mevduat
AB.D. 1.1 5.6 3.6 5.7 -102.6 -97.8 7.83 10.00 7.96
Avustralya 1.0 4.4 6.3 7.6 ~-1.7 -15.2 12.35 16.00 12.35
B. Aimanya 3.4 2.0 5.7 6.9 70.8 49.3 8.75 10.50 7.96
Belglka 4.0 -1.5 53 82 -0.5 238 8.95 12.75 8.85
Fransa 1.8 -22 52 8.9 ~84 -6.0 9.75 10.15 9.88
Hollanda 1.6 -0.4 3.4 5.0 3.5 8.5 8.80 10.50 8.80
Inglitere 0.5 5.8 10.3 6.0 -32.3 ~20.7 13.56 15.00 13.56
ispanya 35 20 9.0 15.7 -298 -14.9 14.99 16.25 7.25
Isveg 0.1 4.9 8.9 1.8 20 -5.0 15,55 15.00 15.10
Isvigre 28 1.1 4.0 0.6 -6.7 7.9 8.63 10.25 8.13
halya 1.9 9.4 7.4 99 -10.2 -13.6 13.13 13.00 b.d.
Japonya 75 1.5 4.8 22 55.9 41.1 7.57 8.00 4.08
Kanada 1.4 -0.6 49 8.8 7.7 -15.6 12.23 13.75 1220

Agiklamalar: (b.d.) = Belll De§ll.
(®) Yk Yiizde Degisim.
(®®) Avusiralya, Fransa, ingiltere, Japonya ve Kanada i¢in lthalat F.0.B., Ihracat F.0.B.;

Digerleri igin C.I.LF / F.O.B.
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g TURKIYE'DE
SANAYI, ZIRAAT VE ENERJi SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tirkiye'nin en bdyiik civata fabrikasidir. Bu

byiklagun sagladig avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yilksek voltaj Enerji Nakit Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin te-
sinde misgteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlay:-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu d8zelliklerl ile Tarkiye'nin yegéne civa-
ta/somun ihra¢ eden kurulusu olmak &zelliini de tagimaktadir.
Yerli misterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayisi Avrupall misterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt digindan devamh surette artan taleplerle karsilag-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYI VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskodar Cad. STFA Kozyatafy Konutlan B-3 Blok Giris Kah 81090 Erenkéy-ISTANBUL

Tel: {1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 civa ir.
FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: (71) 19 27 73 - 12 00 23/ (7325) 1083-1084 Fax: (7325) 1085

ANKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Birlik Is Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA
Tel: (4) 117 10 BO - 117 00 75 Fox: (4) 117 00 75




Kurum

.v'

Temlzhgl

Kurum temizligi, gosterilmeden gorilen bir

kurum kimligidir.

Ancak temiz olanin, temiz gorindigina.herkes bilir...
gorar... hisseder... konusur... ve not verir!

Saghkli, temiz bir ¢aligma ortamy, herkesin hakk;
verimliligin ve ¢agdas olmanin geregidir.

Yumusak, emici, dayanikh, hesapls 6zellikleri ve
kalitesiyle ipek Kagut tirtinleri, calisma hayatimizin
vazgecilmez, glinlik, temel ihtiyaglart arasinda yer alir.
Kurumsal temizlige yonelik hizmetler boyutunda
Ipek Kagit, Mendil, Kutu Mendil, Pecete, Havlu ve
Tuvalet Kagitlarinda; Selpak, Solo, Silen
markalari ile saghkli, besapl ve pratik ¢éziimler
Sunuyor.

Ipek Kagit'm kurumsal temizligin “Kurulusa
Ozel” boyutunda sundugu Pecete, Mendil ve Kutu
Mendiller ise, kurumsal kimliginizin simge ve
mesajlarin dzenle tasir.

Bu ¢agdas ¢ozumlerden, zaman vitirmeden vararlanmak
icin Girisim Pazarlama A.S.’den,Ciineyt Cingitas’
(1-174 27 00) aravin... Ipek Kagat iirtnleri

Size hesaplt ulagtirilsin!

IPEKKACIT
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Goériisler '

Dr. HAVVA TUNG

Avrupa Tarimsal Garanti ve

Yonlendirme Fonu

GiRIS

AVRUPA Toplulugu kurulduu zaman
Topluluga tye Ulkelerin tanmsal po-
zisyonlan farkliydi. Dier bir deyisle, top-
rakta ¢aliganlarin toplam nifusa orani, ta-
nmin GSMH'ya katkisi, tarimsal Urtnlerin
dig ticaretteki pays, tarmda uygulanan Gre-
tim yéntemleri ve teknoloji kullanimt, eme-
gin verimliligi ve gelir duzeyi, liye tlkeler
arasinda farklilik gosteriyordu. Toplulukta
tanm sektérlindeki bu farkliiklan azait-
mak hatta ortadan kaldirmak amactyla Or-
tak Tarim Politikasi olusturuldu (1). Toplu-
luk tarim sektérinde uygulanan Ortak Ta-
rnm Politikas’'ndan dofan harcamalarn fi-
nanse etmek amaciyla Avrupa Tanmsal
Garanti ve Yonlendirme Fonu (European
Agriculture Guidance and Guarantee
Fund = EAGGF) kuruldu.

Bu galigmada, Ortak Tarm Politika-
s’'ni finanse etmek igin kurulan Avrupa
Tarimsal Garanti ve Yonlendirme Fonu in-
celenerek, bu Fon'un Topluluk butgesi
lizerindeki etkisi ve genel olarak da Top-
luluga tiye Ulkelerin EAGGF'den dolayi el-
de ettikleri kazang ve kayiplar analiz edil-
migtir.

Avrupa Tarimsal Garanti ve
Yonlendirme Fonu

Topluluk tanm sektérinde uygulanan
Ortak Tanm Politikasi'ndan dodan harca-
malan finanse etmek amaciyla Avrupa Ta-
rimsal Garanti ve Yonlendirme Fonu, Av-
rupa Toplulugu Bakanlar Konseyi tarafin-
dan 1 Ocak 1962'de Briksel'de kurulmus-
tur. EAGGF tek basgina ayn bir fon olma-
yip, Topluluk bitgesinin bir bélimuddr.

(1) Ortak Tanm Politikasi'nin genel yapisi
ve igleyigi bu ¢alismada incelenmedi. Ayrintili
bilgi i¢in bkz.: H. Tung; “Avrupa Toplulugu'-
nun Ortak Tanm Politikasi'nin Yonleri”', Banka
ve Ekonomik Yorumiar Dergisi, Mayis 1989. H.
Tung; 1990 Yina Girerken Avrupa Toplulu-
gu'nun Ortak Tanm Politikasi’nin Amaglafninin
Gozden Gegirilmesi", IKV Dergisi, Ocak 1990.
K. J. Thomson, et al.; ‘‘Cost, Benefits and the
Future of the Common Agricultural Policy",
Journal of Common Market Studies, Septem-
ber 1988, s. 1-20. Rosemary Fennel; “The
CAP of the European Community”, London,
1978. R. Fennel; "'Reform of the CAP: Shadow
or Substance”, Journal of Common Market
Studies, V: XXVI, 1987, s. 61-77.
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Fon’un sorumlulugunda degdisken harca-
malann bulunmas! nedeniyle 5 Subat
1964 tarihinde 17/64/E-EC no.lu kanun
maddesiyle s6z konusu Fon, “Garanti Bé-
[Gma” ve "Yonlendirme Bolumu” olmak
uzere ikiye ayrilmigtir.

Yukarda da deginildidi gibi EAGGF,
ozel kaynaklan olmayan ve mali 6zerkligi
bulunmayan bir fondur. Fon'u kuran
729/70 no.lu Konsey Ydénetmeligi'nin bi-
rinci maddesinde “EAGGF Topluluk but-
gesinin bir pargasidir.” ifadesi yer almakta-
dir. Fon, 6zel durumlarda 6zel hikdmler-
le yonetilmesine kargin, genel bitge kural-
lariyla da uyumludur.

EAGGF, urtinln cinsine bakmaksizin
ortak prensiplere gore veya Ulye devletle-
rin durumlarnna goére ¢aligmaktadir.

Fon'un kurulug amaci, tarim arz ve ta-
lebini denklestirmek, fiyat politikasini du-
zenlemek ve urtn fazlalklann satin al-
mak igin gerekli harcamalan ve édemeleri
yapmaktrr. Uye (ilkeler énce ddemede bu-
lunurlar, sonra yaptiklan édemelerin iade-
si icin EAGGF’'ye bagvururlar. Harcama-
lar, Konsey tarafindan alinan kararlar uya-
rinca Fon tarafindan Gstlenilmektedir.

Garanti Bolimii

Garanti Bélamd, Ortak Tanm Politika-
s’'nin temel politikalarindan biri olan *“pa-
zar ve fiyat politikasi”’ndan do8an harca-
malan finanse eder. Komisyon'un 729/70
no.lu dizenlemesinin ikinci ve Uglncd
maddelerine goére, Gye olmayan (ilkelere
yapilan ihracat Gzerinden verilen iadeleri
kapsar. Bagka bir deyigle, Topluluk pazan
ile dinya pazarlan arasindaki fiyat farklilik-
lan nedeniyle, Topluluk tarm Grdnlerini
diinya pazarlarnna pazarlayanlara verilen
iadeleri ve tarmsal Grin pazarlannda fiyat
istikrarini koruyabilmek i¢in yapilan muda-
hale énlemleriyle ilgili harcamalar finanse

eder.

Ayrica, tarimsal tretim ile ilgili harca-
malari da finanse eder ve Ortak Pazar or-
ganizasyonuna konu olan Grdnler igin ge-
rekli olan finansmani saglar. Finansman,
sit ve sut Grdnleri (st ve asimile olan
Urunler, tereyadl, kaymagd alinmig sit to-
zu, peynir, konsantre sut, peynir 6zt); hu-
bubat (normal bugday, makarnalik bug-
day, dan, ¢avdar, arpa, yulaf, piring); sa-
rap; koyun, domuz eti ve meyveler (do-
mates konsantresi, meyve sulan, konser-
ve ananas); seker; zetinyagd:; yag ve pro-
tein ihtiva eden tohumlar (aycigedi, soya);
pamuk tohumu; serbetgiotu; keten ve ke-
nevir tohumiari; ipekbécegdi ve balk gibi
rtinlerle ilgili her tarld harcamayi finanse
eder. Sadece, tanm kokenli alkol ve pata-
tes finansman kapsamina alinmamistrr.
(Tablo 1).

Garanti Bolumua tarafindan finanse
edilen harcamalarin kapsamina su tir faa-
liyetler girmektedir (2): (i) Topluluk finan-
sal islemlerinin geniglemesi. (ii) Uye olma-
yan Ulkelere yapilan ihracat (zerinden
Topluluk ihracatgisina verilen iadeler. (iii)
Mtdahaleler. (iv) Parasal telafi edici mik-
tarlar.

e Topluluk Finansman islemleri-
nin Geniglemesi:

EAGGE'nin Garanti Bélimu'nun har-
camalarn gln gegctikge artmaktadir. Harca-
malarda artiglarin olmasi su (g faktére da-
yandirlabilir: (1) Pazar organizasyonu ne-
deniyle yapilan iglemler, (2) Topluluga ye-
ni tyelerin katilmasi, (3) Parasal telafi edi-
ci miktarlarin uygulanmasi.

L Uye Olmayan Ulkelere Yapilan
lhracat Uzgrinden Topluluk ihracatgisi-
na Verilen ladeler:

Topluluk ihracatgilarina &denen ihra-
cat jadeleri Garanti BoliGm{’'nce finanse
edilmektedir. Amag, diinya pazar fiyatlariy-
la Topluluk pazar fiyatlan arasindaki fiyat

(2) Commission of the European Commu-
nities; ''European Agricultural Guidance and
Guarantee Fund", Brussels, 1977.



DR. HAVVA TUNC

53

TABLO 1

Tanimsal Uriinlere Yapilan Harcamalarin EAGGF ve Toplam Tarimsal Uretim igindeki Payi
(1983, 1984 ve 1985 Yillan Ortalamas: % Olarak)

Garanti Bolimi
Harcamalarinin

Toplam
Tanmsal Uretim

Uriinler EAGGF igindeki Payi igindeki Payi
Hububat ve Piring 12.2 13.7
Stit Uriinleri 293 19.0
Seker 8.8 23
Si1gir ve Dana Eti 13.0 14.3
Domuz Eti 0.9 11.5
Zeytinyag: 4.6 1.0
Sarap 5.2 4.9
Sebze ve Meyveler 7.2 12.7

Kaynak: Commission of the European Communities; '‘The Common Agricultural Policy and Its Re-

form'', Luxembourg, 1986.

farkini elimine etmek ve Topluluk'ta Ureti-
len tarimsal drlnlerin dunya pazarlarin-
dan ve diinya ticaretinden pay alabiimele-
rini saflamaktir. iade oranlar, Grintn gi-
decedi yer ve kullanma gére farkl olabil-
mektedir. Baglangigta bu iadeler Gye dev-
letler tarafindan 6denmekteydi. 1 Haziran
1967'den beri iadeler Garanti Bélumu ta-
rafindan édenmektedir.

® ic Pazara Miidahale:

Ortak Tarim Politikasi organizasyonu
altinda, Uye devletler pazara midahale et-
mektedirler. TUketicilere Griin arzinin de-
vamliliini garanti etmek ve giftgilerin ken-
di tretiminden yeterli bir gelir elde edebi-
lecedi minimum fiyati garanti etmek igin
pazara mudahaleler yapilmaktadir. Bu
mudahalelerle ilgili tedbirler iki kategoriye
ayrlabilir:

a) Birinci kategori olarak bilinen mu-
dahalelerde harcama miktan sabittir. Bu

kategoriye giren hukimler; tereyadinin
6zel depolanmasi igin yapilan yardimlar;
taze sebze ve meyvenin, balik Griinlerinin
pazardan geri alinmasi i¢in yapilan iglem-
ler; thtin primleri; Topluluk Grdnlerinin
kullanimini tegvik etmek amaciyla verilen
Uretim iadeleri; zeytinyadi, yagl tohumlar,
makarnalik bujday ve gerbetgiotu Ureten-
ler igin verilen yardimlar; sarabin damutil-
mas! igin yapilan édemelerdir

b) ikinci kategori olarak bilinen muda-
haleler; satin alma, depolama, iglem yap-
ma ve pazarlama faaliyetlerini kapsar.

Mudahale iglemleri bir dizi harcamay
gerektirir ve bu harcamalar yukanda da
belirtildifi gibi Garanti Béllimu tarafindan
finanse edilir. Bagka bir deyigle, mudaha-
le amaciyla yapilan satin almalarda Urtinle-
rin mudahale fiyat: ile satig fiyati arasinda-
ki fark ve depolama iglemlerinden dogan
harcamalar EAGGF'nin Garanti Bolimi'n-
ce finanse edilir.
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e Parasal Telafi Edici Miktarlar:

Topluluk igi ticarette uye Ulkeler ara-
sindaki fiyat farkliiklan, parasal telafi edici
miktarlar adi altinda yapilan édemelerle
elimine edilir. Bagka bir deyigle, ulusal pa-
ra birimleriyle ifade edilen tanmsal fiyatlar-
daki artig veya azaligin ve parite degigsme-
lerinin tanm UrUnleri fiyatlar Gzerinde yara-
tacag bozulmay: elimine etmek igin uygu-
lanan parasal telafi edici miktarlardan do-
Jan harcamalar, bu bdélum tarafindan fi-
nanse edilir.

Yonlendirme Bolumi

Yonlendirme Bolomdad, Ortak Tarm
Politikas’'nin yapisal politikalariyla ilgili
planlanni finanse eder. Bundan bagka,
retimin yonul, pazarlama ve pazar yapila-
n ile ilgili planlar yapar ve yol gosterir.
Yonlendirme bolimiinin iglevi dért grup-
ta 6zetlenebilir: (i) Uretim kosullarini gelis-
tirmek ve tanmsal yapiyr degistirmek. (ii)
Tanmsal Gretimin yonint belirlemek. (iii)
Uriinlerin  pazarlamasint kolaylagtirmak.
(iv) Tanm pazarlarini geligtirmek.

e Uretim Kosullanni Geligtirmek
ve Tanmsal Yapiy: Degistirmek:

Tanm kesimine Uretim teknigi yardim-
lan yaparak uUretim faktdrlerinin daha ve-
rimli ve optimum kullanimini saglar ve Or-
tak Tarm Politikasi'nin geligmesine katki-
da bulunur.

e Tanmsal Uretimin Yéniinii Belir-
lemek:

Halkin /tuketicilerin, satin alma gucu-
nG artirarak tanm Urdnleri talebinin dagili-
mini geligtirmeye c¢aligir; daha iyi ve kalite-
li Granlerin satiimasini ve gelir dagiimini
dizenlemek amaciyla finansal yardmda
bulunur.

e Uriinlerin Pazarlanmasini Kolay-
lagtirmak:

Tanm Uriinlerinin  pazarlanmasi, bu
ariinlerin Szelliklerinden dolayr Snemlidir.

Cunkd, Granlerin daha kolay el degistire-
bilmesi i¢in blylk silolar, depolar inga et-
mek satig magazalan agmak gibi yatinmia-
nn yapiimasi gerekmektedir. Yonlendirme
BolGmU bu tar yatinmlara finansman say-
lamaktadir.

® Tanm Pazarlannin Geligtirmek:

Tarmsal pazarlar gerek Topluluk igi
gerekse Topluluk diginda olmak Gzere iki
bigimde genisletilebilir. Topluluk i¢i pazar-
larin genigletiimesi, nifusa ve gelire bagli-
dir. Ayni zamanda bu Urtinlere olan talebi
canlandiracak baz dedigik yontemler bu-
lunabilir. Buna kargilik Topluluk digi pazar-
larin genigletiimesi, dis talep esnekligine
ve ulkelerin kendi Ureticilerini koruma poli-
tikasina baglidir.

Toplulugun yapisal politika tedbirleri
icin yapilan harcamalara katkisi toplam
harcamanin % 25'idir. Bazi durumlarda
Toplulugun katkisi daha fazia olabilmek-
te; toplam harcamanin % 50'si veya %
60'ina kadar ylkselebilmektedir.

Yonlendirme Bolumd, Toplulugun or-
tak tarmsal yapi politikasinin gelisimine
paralel olarak U¢ yatinm politikasi dénemi
gecirmigtir: (i) Ulusal politikalarin koordi-
ne edilmesi dénemi. (ii) Ortak yapi politi-
kasi konusunda anlagmaya varilma déne-
mi (Mansholt Plani). (iii) Genig kapsaml
bolgesel ozelliklere afirhk veren ve gele-
cekte ortaya g¢ikacak ihtiyaglara gére ge-
rekli dedisiklikleri gerceklestirebilecek es-
nek bir yapiya sahip, halen uygulanan po-
litika donemi.

Bu dénemlerin o6zelliklerine uygun
olarak Yonlendirme Bélimd’'nin hem go-
revleri hem de giderleri artmaktadir. Yon-
lendirme Bolimu tarafindan finanse edi-
len baglica projeler sunlardir:

® Tarnmsal Urunlerin pazarlama ve
islemden gegiriimesi igin yapilan yatinm
projelerine verilen yardimiar.

o Ciftliklerin modernizasyonu igin ya-
pilan projelere verilen yardimlar.
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® Engebeli arazide yapilan giftgilik
ile daha az gelismis bdlgelerde yapilan
cift¢ilik igin yardimlar.

® Azgeligmis bodlgelerde, o6zellikle
Toplulugun glneyinde tanmsal altyapi,
sulama ve agaglandirma faaliyetleri igin
yapilan yardimlar.

® Sarapcilik projeleri i¢in yapilan yar-
dimlar, &zellikle baglann yeniden dizen-
lenmesi veya bagka uriinlere cevrilmesi
igin yapilan yardimlar. Ornegin, italya'daki
yagh Uzim baglan sokulip yerine findik
ekilmektedir. 5-7 yillik bir orta dénemde
bu uygulamanin sonuglanmasi beklen-
mektedir.

® Balkgiidin yeniden yapilanmasi,
modernlegsmesi ve gelistiriimesi ile ilgili
olarak yapilan projelere verilen yardimlar.

e Ozellikle azgelismig boélgelerin kal-
kinmasi igin Toplulugun fonlan altinda en-
tegre girigsimler icin yapilan yardimlar

® Zirai danigmanlik hizmetlerini gelig-
tirmek igin belli bolgelere yapilan dzel yar-
dimlar.

e Uretici gruplanna yapilan yardim-
lar.

e Ozellikle turunggillere ait belli Gift-
¢ilik faaliyetlerinin yeniden yapilanmast
igin yapilan yardimiar.

® (Ciftliklerdeki 6zel afaglandirma
projelerine yapilan yardimlar.

Avrupa Tarimsal Garanti ve Yénlen-
dirme Fonu 1979 ylina kadar bireysel
projelerin finansmanina yardim etmigtir.
Topragin birlestiriimesi, elektrik yatinmlari,
yollarin yapilmasi, driinlerin pazarlanmasi
ve bagka Urline gevirme gibi bir dizi proje-
ye finansal katki saglamistir. Fon, 1964
ile 1979 yillan arasinda yukarda belirtilen
projelere benzer ve/veya ayni, yaklagik
7500 projenin finansmanina yardimei ol-
mugtur. Yapilan yatinmlartn toplam dege-
i, on milyar ECU dolayinda olmustur.
Yénlendirme BolimG’'nin bu projelere fi-
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nansal katkisi da iki milyar ECU'yu agmig-
tir.

Yénlendirme BOlGm'nin harcamala-
n Fon harcamalannin kiguk bir b&lGmi-
ni olugturduu gibi, bu bélimin proje
desteklenmesine yonelik harcamalan da
toplam harcamalann klcglk bir oranini
olugturmaktadir. 1985'de Yénlendirme B&-
1Gmd'nin toplam harcamasi olan 800 mil-
yon ECU’nun yaklagik % 4'G bu proje des-
tekleme harcamalannda  kullanidmistir.
Toplulukta ortak kani, bu kadar az bir har-
cama ile yapisal sorunlarin ¢dztlemeyece-
i ve bu nedenle de yapisal politikaya ka-
nalize edilecek olan fonlann artinimasinin
gerektigidir.

Avrupa Tarimsal Garanti ve
Yonlendirme Fonu Harcamalarinin
Analizi

1973/1974 doneminde yilksek din-
ya fiyatlarindan dolay! ticaret (zerinden
ddenen ihracat iadelerinden tasarruf edil-
mesi nedeniyle, bu dénemde Garanti Bo-
lamd'niin harcamalar azalmigtir (3).

1970-1978 arasinda harcamalann or-
talama blylime orani yaklagik % 27 ol-
mug ve 1978'den itibaren harcamalann
biylime oraninda bir yavaglama goérdl-
mustar (4).

“Tablo 2" ve “Tablo 3"te EAGGF'nin
son alti yillk harcamalan ve bu harcama-
larin Topluluk bitgesi igindeki payr veril-
mektedir. “Tablo 2" ve “Tablo 3"0n ince-
lenmesinden de anlasilacadi Gzere, 1983
ylindan 1988'e kadar gegen ddnemde
EAGGF harcamalarinda % 71,3 oraninda
bir artig olmustur.

(3) A. Buckwell, et al.; “The Cost of The
Common Agricultural Policy", London, 1984,
S. 22-24.

(4) Commission of the European Commu-
nities: (i) Preliminary Draft Budget 1981, V:
7/8, Section: IIl. (i) Budget Appropriaties, Offi-
cial Journal of the European Communities.
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TABLO 2
Avrupa Tanmsal Garanti ve Yénlendirme Fonu Harcamalar:
(Milyon ECU)
1983 1984 1985 1986 1987 1988
EAGGF Garanti BSIUmU 15.811.6 18.346.5 19.744.2 22.137.4 229885 27.078.5
EAGGF Ybnlendirme Balimi 782.2 676.2 719.1 773.5 847.1 1.157.3
Toplam Gayrisafi Harcama 16.539.6 19.022.7 20.463.8 22.910.9 22.835.6 28.235.8
Normal Prelevmanilar 1.347.1 1.259.9 1.121.7 1.175.5 1.763.9 1.753.1
$eker Prelevmanian 948.0 1.176.4 1.057.4 1.111.5 1.438.6 1.247.8
Toplam Harcama 14.244 5 16.586.4 18.284.7 20.623.9 20.633.1 25.243.9

Kaynak: (1) Commission of the European Communities, European Agricultural Guldance and Guarantee Fund,
Financial Instruments of the Common Agricultural Policy, Speclal Issue of Green Europe. (2) Commis-
ston of the European Communities, The Agricuftural Situation in the Community 1987 Report, Brussels,

1988.
TABLO 3
Avrupa Tarimsal Garanti ve Yénlendirme Fonu Harcamalarinin
Topluluk Biitgesindeki Pay: (%)
1983 1984 1985 1986 1987 1988
EAGGF Toplam 66.7 69.9 72.8 65.1 65.9 66.0
Garanti B3I0m 63.7 67.4 70.3 62.9 63.6 63.0
Yé&nlendirme BAIOmMG 3.0 25 25 22 23 3.0

Kaynak: “*Tablo 2" de verlimigtir.

1985'te EAGGF'nin toplam harcama-
si 20,5 milyar ECU'dur. Bu harcamanin
19,7 milyar ECU’su Garanti Bolimd, 719
milyon ECU'su ise Yonlendirme Bolimu
tarafindan yapilmigtr. 1988'de ise,
EAGGF’nin toplam harcamasi 28,8 milyar
ECU'ya ulagmigtr. Bunun 27 milyar
ECU'luk kismi Garanti BolGmd, 1,1 milyar
ECU’luk kisrm da Yonlendirme Boluma ta-

rafindan yapilmigtir.

EAGGF harcamalannin Topluluk bit-
gesi icindeki payr 1985'te % 72.8, 1988
de ise % 66.0 olmustur. Kisacasi Toplu-
luk, bitgesinin yaklagik 2 /3'0nd tarim sek-
tordnd finanse etmek igin kullanmisgtir.
Bagka bir deyigle, Topluluk kaynaklarinin
blyak bir kismi tanm sektorundn finansa-
manina ayriimaktadar.

Olayin diger bir yoni ise gudur: Or-
tak Tanm Politikasi’'nin her Avrupa vatan-
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dagina maliyeti yilda yaklagik 5 ECU'dur.
Bu miktar Toplulukta yagayan 320 milyon
tiketici igin arzin gévenligini garanti eden
bir sigorta primi olarak deferlendiriimekte-
dir.

EAGGF harcamalan  Toplulugun
GSMH'min % 1'inin yansini ve gida trdnle-
rine yapilan tlketici harcamalarnin % 3'-
ten daha azint olugturmaktadir.

SONUG

Olumsuz konjonktirel gelismeler, ta-
nm Grinlerinin dinya piyasa fiyatlarinda
meydana gelen gerilemeler, tarim Grdnleri-
nin Gretim artigina karsilik talebin artma-
masi ve stoklarin artig géstermesi, Avrupa
Tanmsal Garanti ve Yoénlendirme Fonu
harcamalarindaki artiglarin en énemli ne-
denleridir.

Toplulugun tanmda uyguladigr, st
fazlaliklarini 6nlemek Gzere konulan “Or-
tak Sorumluluk Vergisi”, seker ve hububa-
ta uygulanan “Uretim Kotalan” gibi gesitli
Snlemlere ragmen, EAGGF'nin harcama-
lari artmaktadir. Burada gercek problem,
mevcut fonlarin akillica kullanilamamasi
ve harcamalardaki artig egiliminin kontrol
altinda tutulamamasidir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, Topluluk talebine goére ge-
sitli mallarda ortaya gikan asin Uretim arti-
§t ve sonugta olugan Uretim fazlaliklarinin
devamlilyi, tarimsal harcamalarin daha
da bliylimesine neden olmaktadir. Fakat,
6énemli olan harcamalardaki artig degildir.
Onemli olan, bu artiglara neden olan uy-
gulamalann kisa sirede elimine edilmesi
ve kalici ¢géziimlerin bulunmasidir. Bu da
kisa vadeli 6nlemleri degil, kalici ve uzun
vadeli 6nlemleri gerektirmektedir.

1989'da Topluluk butgesinin % 66'sl-
N olugturan EAGGF harcamalannin
1992’de % 56'ya inmesi, Topluluk duze-
yinde kararlastinimigtir. Genel politika, ta-
nmsal desteklemenin devam etmesi, fa-
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kat Uriinlere kota koyarak ve belli bir kali-
teye yodnelerek desteklemenin sinirflandiril-
masl, uygulama alanimin daraltiimasi, veri-
len destegin giderek tireticiye degil Grina
isleyene verilmesi yoniindedir.

EAGGF harcamalarindaki artig genel-
de bltgeye bir ylk ylklemektedir. Oysa
bazi lye (lkeler harcamalardaki artigtan
dolayl net fayda elde ederken, dier lye
Ulkeler bunun maliyetini Gstlenmektedir-
ler. Ayrica Uye (lkelerin EAGGF harcama-
lanndan faydalanma derecesi farklidir.
Soyle ki, EAGGF'nin esas yiikil ingiltere
ve F. Almanya tarafindan Ustlenilmekte,
buna kargihk basta italya olmak Gzere di-
Ger Uye Ulkeler bu durumdan net fayda el-
de etmektedirler. Bu nedenle, son yillarda
Ortak Tanm Politikasi adi altinda yapilan
harcamalardaki artig, Toplulukta buyik
tarigmalara neden olmaktadir. Toplulukta
varllan genel yargl, Ortak Tanm Politika-
s'nin, dolayisiyla EAGGF'nin kaldinimasi
ya da sistemin agama agama sona erdiril-
mesi yon(indedir.

Kanimeca, Ortak Tanm Politikasi'nin
kaldirimasi uzak bir olasiliktir. Glnkd Top-
luluk, Ortak Tanm Politikas’'na ekonomik
agidan dedil sosyal agidan bakmaktadir.
Dolayisiyla bu politikanin kaldinimastyla
ortaya ¢ikabilecek sikintilar gbze alinama-
maktadir. Aslinda harcamalardaki artiglar
onlemek amaciyla uygulanan &nlemlere
bakildiginda, bu Snlemlerin kisa vadeli
acil tedbirler oldugu goriiimektedir.

¢ Insan kendi yanliglarindan gok sey
ogrenebilir.
Froude

¢ Okumak gidadir. Okuyan insan bi-
len insandur.
Victor Hugo
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990 yilinin sonuna yaklastik. Ekonominin bu yila ait kesin rakamlan ancak

1991'in baglarinda belli olacaktir. Aralik ayina girerken DIE'nin rakamlari, 12 ay-
Ik siirede fiyat artiglarinin, tiiketici fiyatlan g6z oniinde tutuldugunda % 61.3'e
ulastigini agiklamaktadir. Bu rakam 1989 yilinda % 64.5 idi. 1990 Kasim ayi fiyat ar-
tigl ise % 5 olmustur. Toptan egya fiyatlan artist 12 aylik olarak % 50.2, 1989'da %
66.8 ve Kasim ayinda % 3.8'dir.

KIT zamlarinin ertelenmesi kararinin uygulanmaya konmasina ragmen, enflas-
yonun devaminin, biitge aciklarindan ve Kérfez krizinden ileri geldigi gorist, ba-
sinda ve is aleminde belirginlesmistir.

Maliye ve Giimriik Bakanlid’'nin biitge uygulama sonuglarina gére, 1990 yilinin
10 aylik biitge acig 7,5 trilyon liradir. Bu rakam gegen yil 3,6 trilyon TL idi.

1990 Kasim ayinda piyasalardaki nakit sikintisi devam etmigtir. Hazine'nin Ka-
sim sonundaki tahvil-bono geri 6demesi, bu sikigikligin agimasint énlemistir.

Biitge aciklarnna yol agan petrol gidererinin hafifleyecegi, bunun Suudi Arabis-
tan'in Tiirkiye'ye vermeyi kabul ettigi 1,1 milyar dolar tutanndaki petrol hibesi ile
gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

isci-igveren arasindaki gerginlik 1990 Kasim ayinda da devam etmigtir. Grevier
ve grev tehditleri, yilin son ayinin baglarinda Zonguldak maden kémiri iggilerinin
grevi ile hiz kazanmigtir. Metal-Ig ile MESS arasindaki toplu sézlesme gérismeleri-
nin olumsuz bir sekle déniismesi, bu is kolunda da grev ihtimalini kuvvetlendir-
mektedir.

1990"in sonuna geldigimiz bu dénemde, yeni yilin grevier, enflasyon ve artan
biitge agiklariyla pek olumlu gériinmedidini belirtelim. Bununla beraber, yeni yilin
bitiin okurlanmiz igin saglikh ve bagaril gegmesini diliyorum.
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1990 Kasim ayinin ekonomik faaliyetlerine iligkin baglica olaylar ve kararlar §6y-
le &6zetlenebilir: ,

Dig Ticaretle iigili Olaylar

1990 Kasim ayinda agiklanan 1990 Eylul ay! rakamlarina goére 9 ayhk dis tica-
ret agigi 6,4 milyar dolara ulagmistir. ihracatimiz 9 ayda 8,581 milyar dolar, ithalati-
miz ise 15,052 milyar dolarn bulmustur. ihracat ve ithalat rakamlarinin 12 aylik pro-
jeksiyonuna goére, 1990 sonunda dig ticaret agigimizin 8,6 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir.

ithalat ile ilgili Yeni Diizenlemeler:

e 3 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir kanunla ithalde alina-
cak damga resmi % 10 olarak tespit edilmistir. Bakanlar Kurulu, bu orani bir kat
arttirmaya ya da sifira kadar indirmeye yetkili kilinmigtir. Damga resmi orani, gim-
ruk girig beyannamelerinde yer alan malin glimriik vergisine esas olan degeri tize-
rinden alinacaktir. Servet transferi yolu ile yapilacak ithalatta ise, damga resmi ora-
ni % 100 olarak uygulanacaktir.

e ithalatta haksiz rekabetin énlenmesine iliskin 4 teblig 29 Kasim 1990 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Bu tebliglerle; Romanya, Giiney Kore ve Tayvan
mengeli sentetik lifler; Romanya mengeli karde ediimig, taranmig veya iplik imali
icin bagka sekilde islem gormiis sentetik lifler; Romanya, Macaristan ve Cin Halk
Cumbhuriyeti mengeli elektrotlar; Finlandiya ve Yugoslavya mengeli bask: ve yazi
kagilari; dampingli fiyatlaria ithal edildikleri igin, % 100'e varan vergi oranlarina ta-
bi tutulmuslardir.

e 5 Kasim 1990'dan itibaren 66 maddenin ithalatinda alinan fonlar ve gtimriik
vergisi oranlan yeniden diizenlenmistir. Buna gére otomobil ithalatinda 2000 cc'ye
kadar olan otolarda glimrik vergisi % 10’a, 2000 cc'yi gegenlerde ise % 20'ye GI-
karlmigtir. Saglarda gumrik vergisi 15 dolar/ton’a, demir ve alagsimsiz gelikten
mamul gubuk ve profillerde 75 dolar/ton'a gikarnimistir.

ihracat ile ilgili Yeni Diizenlemeler:

e 14 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari
ile ““ihracat Rejimi'’ ve “ihracat Yonetmeligi”’, 1 Aralik 1990'dan itibaren yiirirliige
girmigtir. ihracat yonetmeliginde; genel esaslar, ihracat sekilleri ve esaslari, muste-
rek ve miiteferrik hukimler yer almaktadir.

Ayni Resmi Gazete'de, Hazine ve Dig Tlcaret Mustesarligr' nin su tebligleri veril-
mektedir: “‘ihracat Belgesine iliskin Teblig”, *'Bedelsiz ihracata iliskin Teblig",
“Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine iligkin Teblig", ““Uluslararasi Gdzetme Sirketleri-
ne iligkin Teblig'".

e ihracati ve Déviz Kazandirici Faaliyetleri Tegvik Karar 11 Kasim 1990 tarihli
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Resmi Gazete'de yaymnlanarak yiiriiiige girmigtir. Karar; tesviklerden yarariana-
cak ihracatgilanin miracaat seklini, tegvikleri (vergi, resim ve harg istisnasi, giim-
rik muafiyetli ithalat igin doviz kullammi, konut fonu muafiyeti, ihracat kargih§i do-
vizlerden mahsup), ihracat taahhtdiniin kapatimasinda yetkili mercileri agikia-
maktadir.

e 13 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de ise yukandaki Tesvik Karari ile ilgili
Tegvik Tebligi yayinlanmigtir. Tebli ile tegvik tedbirlerinin uygulama usul ve esas-
lan belirlenmektedir. Tebli§; serbest béigelere yapilacak ithalat ve ihracatin tegvik
tedbirlerinden yararlandinimasi, kamu kisttlamalari nedeniyle imalat ve ihracati ger-
geklestirlemeyen mallarin gimrige terki veya mahrecine iadesi, Irak ve Kuveyt'e
yapllacak ihracat, ihracati tegvik belgelerine ek stire verimesi, ek siirede ihracatin
% 50 gergeklesme kosulunun kaldinimast gibi ihracatgi lehine bazi yenilikler getir-
mektedir.

e ABD, tekstil kotalannin % 50'ye varan oranlarda arttiriimasini kabul eden an-
lasmay! 7 Kasim 1990 tarihinde imzalamistir. Bu anlasmaya gére arttirilan tekstil
kotalan, ABD’ye yapilacak tekstil Griinleri ihracatinda bilyiik artis saglayacaktir.

Yatinmlarin, DAviz Kazandirici Hizmetlerin Tegviki ve Yonlendirilmesi

11 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de, 1991 Yili Programi'nin uygulanmasi,
koordinasyonu ve izlenmesine dair Karar'in eki olarak; “yatinmlarin, ddviz kazan-
dinci hizmetlerin ve igletmelerin tegviki ve yonlendiriimesine ait esaslar’ yayinlan-
migtir. Yayin tarihinden itibaren yiririge giren bu esaslarin alt bagliklan soyledir:

e Tegvik belgeli yatinmlarla ilgili tegvik ve uygulama esaslar.
e Tesvik belgesiz yatinmlaria ilgili tesvik ve uygulama esaslart.
e Serbest bolge yatirimlar: ve tegvikleri.

e Kalkinmada 6ncelikli yore yatirimiar ve tegvikleri.

e Kamu yatinmlar.

e Ozel 6nem tasiyan yatinm konulari.

e Gesitli hikamler.

Yukarida alt bagliklarn agiklanan tegvik esaslarina gére; yatinm projelerinin tes-
vik belgesi veya izin belgesine bagdlanabilmesi igin, projelerin sabit yatinm tutari-
nin, kalkinmada éncelikli yorelerde 250 milyon TL, serbest bélgelerde 1 milyar TL
ve diger yérelerde 2,5 milyar TL'nin (izerinde olmast gerekmektedir. Uretime do-
niik olmayan ve sadece gevre kirlili§ini 6nlemeye yonelik yatinmlarla, aragtirma ve
geligtirmeye yonelik yatinmlarda aranan alt sinir 250 milyon TL'dir.

Tesvik tedbirleri sunlardir: Gimrilk muafiyeti, yatinm indirimi, kaynak kultanimi-
nt destekleme primi, vergi, resim ve harg istisnasi, finansman fonu ve bina ingaat

harci istisnas..
Ayrica 8.11.1988 tarihli Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan **Yatinmiar ve Déviz
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Kazandirict Hizmetleri Tesvik Fonu™ faaliyetine devam edecektir. Tegvik esaslari-
na, kaynak kullanimini destekleme primi agisindan farkli oranlarin uygulanacagi
“normal yoreler listesi’’ ile ‘'kalkinmada &ncelikli iller’” listesi de eklenmis bulun-
maktadir.

Yatinmlarin, déviz kazandinci hizmetlerin ve igletmelerin tegviki ve yénlendiril-
mesi ile ilgili esastara dair Tebli§ de 13 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayin-
lanmistir. Bu teblidgin amaci, uygulama esaslarinin yatinmcilara duyurulmasidir.
Teblig ile, ihracata iligkin kaynak kullanimini destekleme primleri tamamen kaldiril-
mis bulunmaktadir.

Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

17 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Vergi Usul Kanunu Genel
Teblidi; sevk irsaliyesi ve yolcu listesi diizenlenmesine, dip koganl perakende sa-
tis figi kullanabilecek igletmelerin kapsamina, bazi tekel maddelerinin satiginda top-
lu fatura hazirlanmasina, 6deme kaydedecek cihaz kullaniimasinda zorunluk olma-
yan faaliyetlere yeni diizenlemeler getirmigtir.

Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi ile ilgili Karar

27 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar ile,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 41’inci maddesinde yer alan % 50 orani ve Kurumlar Ver-
gisi Kanunu'nun 15'inci maddesinde yer alan % 50 orani stfira indirilmistir.

Bankalarla ilgili Olaylar

e Bankalar mevduat faizlerini birkag puan artirmaya devam etmektedirler. Ba-
21 bankalarda bir yilhlk mevduat faizi % 64’e, alt aylik % 55’e, 3 aylik % 51’e, 1 ay-
ik % 45'e ve vadesiz mevduat faizi ise % 35'e kadar yiikselmis bulunmaktadir.
Mevduat faizlerindeki bu artig, kredi faizlerinin de yiikselmesine yol agmaktadir.

e 1990 Kasim ayinda; bankalarin, sigorta sirketlerinin ve 6zel finans kurumlari-
nin karlanndan % 2’sinin vakfedilen eski eserlerin onarim ve restorasyonunda kul-
laniimak tizere kesilmesi ile ilgili kanun tasarisinin yeniden giindeme gelmesi, ban-
kacilik kesiminin tepkilerinin artmasina yol agmistir. TBMM Biitge ve Plan Komisyo-
nu’ndan gegen kanun tasarisinin Meclis'ten nasil gegecedi merakla beklenmekte-

dir.
e istanbul’da, alinan bir izinle 1984 yilinda agiimig olan ““Manufacturers Hano-

ver Trust Company’’ subesi, Bakanlar Kurulu'nun 12 Kasim 1990 tarihli Resmi Ga-
zete'de yayinlanan Karan ile kurutan “Manufacturers Hanover Bank A.$.”" haline
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gelmistir. Bir Tirk Bankasi durumuna gelen bu bankanin 6denmig sermaye izni 3
milyar 34 milyon TL'dir.

Mevcut Cek Karnelerinin Kullamim Siiresi Uzatiid

16 Mart 1990 tarihinde yayinlanan bir Teblig ile, gek karnelerinin sekilleri yeni-
den dizenlenmis ve eldeki karnelerin 1990 yili sonundan itibaren kullanimamasi
kararlagtinimigti. 24 Kasim 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Teblig ile
bu siire 1991 yili sonuna kadar uzatiimis bulunmaktadir.

Zamlar Durakladi mi?

Dergi'nin her sayisinda, gegctigimiz ay iginde yapilan 6nemli zam olaylarina da-
ir bilgiler vermeyi stirdiiriiyoruz. Geride biraktigimiz 1990 Kasim ayinda, KiT'lerin
yani sira 6zel sektor kuruluglarinin da zam yapmamasi 6nerisi ilgili Bakanlikga or-
taya atilmigti.

KiT'lere gdnderilen bir emirle saglanan zam yasagi yuririge girmisse de,
6zel sektor kuruluslan yaptiklan zamlan stirdirmektedirler. Ayrica, TEK'in elektrik,
SEKA'nin kagt fiyatlarina uyguladid periyodik zamlar da devam etmektedir.

Ozellikle temel gida ve temizlik maddeleri fiyatlarina kisa araliklarla yapilan
zamlar dikkati gekmektedir. Migros gibi stirumi 6n planda tutan magazalar zinci-
rinde bile; peynir, zeytin, zeytinyad, bal, piring, fasulye (vb.) gibi gida maddeleri-
nin Gizerindeki etiketlerin bir ay iginde 2-3 kez yenilendigi gériilmektedir.

Bankacilann ve
is Cevrelerinin Bekledigi Kitap :
®
VECDI UNAY
°
BANKALARCA
DIS TICARETIN
FINANSE EDILMESI
USULLERI
®
ES Yayinlan - Telefon: 526 34 11
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Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerjiig  butin, Notebook PC'den stiper bilgi-
basinda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni sayarlara... Ozgiin uygulamalardan

gelismeleri basgariyla karsilayan uluslar-  entegre kurumsal ¢oziimlere... Ofis ve

aras! bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si- Tretim ¢ézimlerinden gok uluslu orga-
nerjiyi dostlari i¢in gergek bir Ustiinlige  nizasyonlarin network goziimlerine ka-
donustardyor. dar genis bir olanakliar boyutu.



M HiZMET BANKACILIG,

Ziraat'ten butiin diinyada gecerli
yeni bir yatirim imkani:

ZIRAAT
ALTINI

Diinyada yatinmeailar igin pek cok imkan
vardir. Ama bunlann arasinda, altinin yeri
her zaman baskadir. Simdi Tirkiye'de yeni
bir altin var: Ziraat Altin,

Ziraat Altin’'min her biri 6zel seri numara-
hdir. Diinyaca taninmig bir rafinerinin ve.
T.C. Ziraat Bankas'nin damgalarini tag-

! 999.9 safliktadir ve sertifikal;-

anin her yamnda gecerlidir,

¥
TC. ZIRAAT BANKAS]

ZIRAAT'SIT BIR TURKIYE DUSUNULEMEZ

T.C. Ziraat Bankasi garantisiyle saliga
sunulan Ziraat Altini, 5 gr ve 10 gr halindedir,
Dinya Altin Borsa fiyatlariyla baglanul ola-
rak, Ziraat'in giinliik ilan ettigi abs ve satis
fiyatlariyla islem gérecektir.

_ Ziraat Altim saglam bir yaurimdir.
Ustelik sevdiklerinize vereceginiz
ideal bir armagandir.
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