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Scvgili Okurlanmiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» béliimiinde,
«Tiirkiye Ekonomisinde 1992 Yilindaki Gelisme-
ler ve 1993 Yilina lligkin Beklentiler» iizerinde
durulmaktadir. «Agqk Oturum»a kaulan degerli
konugmacilanmiz, konuyu enine boyuna tartiga-
rak ekonomideki geligmeleri degisik agilardan ir-
deliyorlar, ilging agiklamalarda ve &nerilerde bu-
lunuyorlar.

Kisaca degincecek olursak; Tiirkiye ekonomisinin
1992'dcki en Onemli sorunu, kamu kesimi finans-
man agif1 ve bunun yarattigs yiiksek oranli enflas-
yondur. Bu sorunu ¢6zmenin baglica iki yolu var-
dir. Birincisi, Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin biit-
¢eden kaynak kullanmalanna son vermek; ikinci-
si, vergi tabaninin yayginlastinlmasint saglayacak
bir vergi reformu yapmak. B&ylece; bir yandan,
KIT'ler 6zellestirilerck, &zerklestirilerek ya da
idari reformla kendi kendilerine yeterli hale geti-
rilip, bunlann kamudan kaynak kullanmalanna
son verilecek; dte yandan, vergi gelirleri arttinla-
rak kamu giderlerinin borg altina girilmeden kar-
silanmasi saflanacaktir. Sonugta, mevcut gift ra-
kamli enflasyonun tek rakamh bir diizeye gekil-
mesi ve tasarruflann iiretime déniik yatnmlara
yoneltilmesi hedeflerine ulagilacaktir. Ancak, or-
tada bunlann yapilacagina dair igaretler yoktur.
Oimadiina gére, 1992 yilinda yaganan ckonomik
konjonktiiriin 1993 ywhna da sarkmasi kuvvetle
umulur. Teknik diizeyde birtakim oynamalar (fa-
iz, devaliiasyon, emisyon vb.) yapilabilirse de, ii¢
agags beg yukan aynt ekonomik tablonun 1993'de
de goriilecegi anlagilmaktadir. «Pek iyi de, gare
nedir?» sorusunun cevabin ise «Ekonomik Yo-
rumlar» bdliimiinde bulacaksiniz.

Her zaman olduBu gibi Dergi'deki diger yazilanin
da ilginizi gekecegini iimit ediyoruz. Bu arada.
son ii¢ aylik geligmelerin aynintilt bigcimde yer al-
dig1 «Sermaye Piyasasi» bdliimii ile «ABD’nde
Biit¢e Dig1 Fonlar ve Yeralt: Kamu Sektoriis bag-
Lkl yaziy1 okumanizi Gzellikle salik veriyoruz.

. Saygilanmuzla,

AGUSTOS/EYLUL/EKIM 1992  YIL: 29

SAYI: 8/9/10

24.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (i)

Agustos—Eylul- Ekim/1992

1990 _1_9-_!1 1992
Mayis Haziran Temmuz

T.C. MERKEZ BANKASI
Ddviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7524.0 6626.0 5157.0 §937.0 6618.0
Banknot Miklan (mllyar TL) 14265.4 21288.5 25351 4 26882.7 29447.8
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (mityar TL) 7641.2 22976.1 39118.3 40473.6 38998.5
Hazineye Kisa Vadel| Avans (mllyar TL) 3064.1 13605.4 26237.7 27320.2 247529
BANKALAR (mllyar TL)
Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 134380.6 138145.5

Ticarl Kuruluglar Mevduali 14597.4 21615.3 18671.4 20869 5

Tasarruf Mevduali 32569.3 §7307.2 69010.4 72364.8

Vadesiz Tasarrul Mevduali 5268.0 7293.6 7657.7 8113.6
Vadeli Tasarrut Mevduali 27301.3 50013.6 61352.7 64251.2

Mevdua! Sertifikas) 2381.9 3389.7 5042 4 3858.1

Resmi Kurulug Mevduall 3519.4 3151.3 5963 1 7045.6

Bankalar Mevdual 6837.6 8281.6 12358.8 8585.4

Difer Kuruluglar Mevduat 12874.2 20781.6 23934.5 254421

Doviz Tevdiati 22538.0 54083.5 80765.2 86438.1
Toplam Krediler 80034.2 130749.0 153131.2 162845.1

Tanm 12823.1 18116.1 20754.6 20377.3

Kalkinma ve Yalinrm Bankalan 8319.8 13579.7 142359 14786.5

Mesleki (Kiglik Esnaf ve Sanalkar) 2477.4 3470.0 44326 4671.0

Gayrimenkul 5094.4 8524.84 9133.3 10293.6

Denizcilik 107.7 120.67 120.5 1125

Turizm 1209.4 1928.64 2176.0 2106.5

Diger Ihtisas Krediler! 238.7 269.97 0.7 0.2

Ticari, Sinal, Salr 49763.6 84739.46 102318.1 110497.1
PARA ARZI (milyar TL) 29763.6 43395.06 46807.0 50955.0 53933.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tikelici Fiyallan 1987 = 100)
Toptan Esya Fiyallan Indeks! (Genel) 3524.4 805.0 1009.5 10120 1030.6
Tanm (Genel) 2092.5 795.0 1050.1 935.4 854.8
Imalal Sanayll (Genel) 3244.5 807.8 983.1 1019.7 1065.9
Ttiketici Fiyatlarn (TUrkiye) 5592 857.0 1206.7 12126 1228.6
Tiketicl Fiyallan (Istanbul) 550.4 934.2 1139.9 1142.8 1159.6
DI ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 22302.3 21038.3 8522.9 10426.9 12463.4
Digsalim (FOB) 12959.5 13597.9 5855.2 6853.3 8069.0
Igg! Dévizler! 3426.0 2819.0 941.0 1237.0 1505.0

Notlar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, aitin stokunun yeniden deferiendirmesinden dofan deder artiglan
dahlldir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahll degildir. (3) Bgnka kredllenoayn';
mi 1989 yill sonu llibarlyle degistirimistir. (4) Para arzi (M4) dar tanimlidir. (5) Toplan egya fiyatlari, 1991 Oca

ayindan itibaren «1987 =100» olarak veriimekiedir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Turkiye Ekonomisinde

1992 Yilindaki
Geligsmeler ve

1993 Yilina
lliskin Beklentiler

AKAT — Toplantiouza hos geldi-
niz. Bugiinkii toplantimizda ckonomi-
nin 1992 wilina iligkin bir degerlendir-
mesini yapmaya ¢aligacagiz. Ayrica, bu-
ginden belli oldugu kadar 1993 yil ikti-
sat politikalarinin igaretlerini yakalama-
ya ¢alisacagiz. 20 Ekim seg¢imlerinden
sonra yeni kurulan Hitkiimet gerek siya-
si konularda gerck ekonomide belli bir
umut kayna@ oldu. Yeni Hikimet'in
Tirkiye'nin ¢oziilmeyen sorunlarina ¢o-
ziim arayigimi kolaylastiracagt ve mev-
cut sorunlarin ¢oziimii yolunda ciddi
adimlar atacag beklentisi yayginhk ka-
zand. Ciinkii, Hitkiimeti olusturan iki bii-
yik parti se¢im kampanyalarinda eko-
nominin en bilyiikk sorunu gibi duran
enflasyon konusunda ¢ok net tavir al-
muglardi. Enflasyonun kendilerince der-
hal indirilecegini vaat etmislerdi. Ayri-
ca, Hiikiimet protokolii de hedef ola-
rak nispeten radikal sayllabilccek, dnemh
sayilabilecck politikalara isaret ediyor-
du. Hilkiimetin kurulugu sirasinda da
giinler saptanarak, 100 giin, 300 giin,
500 giin gibi somut hedefler verilerek,

KATILANLAR:
e Dog. Dr. Hurgit GUNES
Dr. Ali TIGREL
e Zekeriya YILDIRIM
YONETEN:
e Prof. Dr. Asaf Savag AKAT

bu siireler i¢inde enflasyonda koklii bir
diisiisiin  olacagii soylendi. Santyorum
1992 yilin1 8ncelikle bu aqidan cle al-
mak lazim. 1992 yilinda kamuoyunun
Hiikiimelten bekledikleri ne dlgiide ger-
ceklesti? Ne olgiide gergeklesebilir? Bu-
radan da bir baglant: kurarak «1993 y1-
linda bu beklentilerin gergeklesme ihti-
mali nedir?» sorusuna varabiliriz. Once
Saymn Gunes ilc baslayalim. Kendisi bi-
ze dnce 1992’nin bir degerlendirmesi,
sonra da 1993 yili hedefleriyle ilgili bil-
giler verebilir. Buyurun Sayin Giines.

1992 yilina girerken

tiirk ekonomisinde dig
dengeler saglamdi;

kamu finansman agigi
nedeniyle i¢ dengeler
bozuktu; bilylime hemen
hemen durmus, enflasyon
% 55’ler dolayinda idi;
faiz oranlari artan

bir egilim izliyordu



GUNES — 1992 yilinin basina ge-
lindigi zaman Tirkiye’nin ekonomi-
si 1991 ve 1990 willarindan farklh bir
manzara ¢izmiyordu. $u anlamda: Ka-
mu scktoriinde dengesizlik gézleniyor-
du. I¢ dengeler bozulmustu. Fakat dig
dengeler saglamdi. 1988 yilindan iti-
baren Tiirk ekonomisinde 1992 yilinda
da siirmils bulunan bir denge vard:.
Tirkiye’nin 6demeler dengesi ozellik-
le sermaye hesaplarindan dolayr olum-
lu bir tablo giziyordu. Dig ticaret den-
gesinde 6nemli bir bozukluk gozlenmi-
yordu. Onun igin Tiirkiye’nin dis denge-
lert 1988’den 1991’e kadar oldukga giig-
lii idi. Bu 1992 yihnda da devam etti.
Ancak, Tirkiye’nin 1991 yilinin sonu-
na gelindifi zaman ¢ok ciddi bir i¢ den-
ge sorunu vardi. Bu ise kamu finans-
man dengelerinin tutturulamamasin-
dan kaynaklaniyordu. 1992 yihnda bu
durum hemen hemen hi¢ diizelme-
di. Kamu finansman dengeleri aym dii-
zensizlik ve aym bozuklukta siirdii. Bu
durum, biit¢enin 6nemli bir kesiminin
hemen hemen % 40’min transferlere
ayrilmasindan kaynaklamyordu. Hii-
kiimetlerin transfer kalemlerini diigiir-
mesi ¢ok zordur. Genellikle hitkiimet-
ler cari harcamalarini ve yatirim har-
camalarini kismay: yeglerler. Ciinkii
bu, siyasi olarak zor olsa bile, transfer
kalemlerini kismak ¢ok daha zordur.
Bir finansal krize, i¢ ve dig giivensizli-
ge yol agabilir kaygisiyla bunu yegle-
mezler.

1991 yibnin sonunda Tiirkiye eko-
nomisi bityiime bakimindan ve sanayi-
lesme bakimindan olumsuz bir yoriinge-
ye girmisti. Tirkiye’de GSMH 1991 yi-
hnda % 0.3 biiyimiista. Tarimda bir
kiigiilme vardi. Sanayide ¢ok ciddi bir

AGIK OTURUM

biiyiime yoktu. Tarimda binde 8 bir kii-
cillme, sanayide % 3’liik bir bilyiime ol-
mustu. Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi
1980’lcrin ortalamasinin iistiine gikmig-
t; % 55ler civannda seyrediyordu.
Ote yandan, biraz 6nce de soyledigim
gibi, dis ticaretimizde énemli bir olum-
suzluk yoktu. Hatta olumlu bir gelisme
bile vard:.

AKAT — 1990 yilina kiyasla 1991’
de cari islemlerdeki agik kiigildii.

GUNES — Bu bakimdan dis denge-
lerin gene aymi diizeyini korudugu, hat-
ta diizelme iginde, f(akat i¢ dengelerin
bozulma iginde oldugunu tekrarlayabili-
riz.

Tiirk ekonomisinin 1988 sonrasin-
da ¢ok onemli bir olumsuz gelismesi,
faizler dolayisiyladir. 1988’den itibarcn
faiz iizcrindeki onemli kontroller kal-
dirilinca, faiz haddi yukariya dogru sey-
retmeye bagladi. Bu bir yandan 6deme-
ler dengesi izerinde olumlu bir neti-
ce getirirken, yani kisa vadeli portfoy
yatinmlarimi Tirkiye’'ye dogru geker-
ken, diger yandan da Tiirkiye’nin ig
borg yiikiinii ok onemli bir 6l¢iide art-
urdi. Yani Tirkiye’deki siyasi karar ve-
riciler, dig dengeyi saglama pahasina ig
dengeleri ve kamu finansman dengesini
bozmayi yeglediler. Bu aslinda 1970’le-
rin kaygisindan, yani dig dengelerin
bozulabilecegi ve yurt diginda ciddi bir
prestij kaybinin ortaya ¢ikabilecegi
kaygisindan  kaynaklaniyordu.  Ciinkii
1988’¢ dogru Tiirkiye ekonomisinde,
ozellikle ddemeler dengesinde, ciddi si-
kintilarin ortaya ¢ikmasi olasihi belir-
misti.

AKAT — Ozellikle dis borglarin
ulastigz hacim nedeniyle.



EK(__‘J_NOMEK YORUMLAR

i B &

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta soldan saga dogru; Zekeriya Yildirim (Tiirki-

ye Garanti Bankas1 A.S. Yonetim Kurulu Bagkan Vekili ve Murahhas Uye). Dr. Ali Tigrel (Marmara Ban-
kasi A.S. Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi ve Murahhas Uye), Prof. Dr. Asaf Savas Akat (Marmara
Universitesi Ogretim Uyesi) ve Dog. Dr. Hursit Giineg (Marmara Universitesi Ogretim Uyesi): «Tarkiye
Ekonomisinde 1992 Yilindaki Geligmeler ve 1993 Yilina iligkin Beklentiler» konulu toplantida bir arada
goriiliiyorlar. Toplantida, ckonomik durum degisik agilardan cle alinnug, ilging 6ncrilerde bulunulmustur.

biitcenin 6nemlice bir
kisminin transferlere
ayrilmasindan, ic borglari
giderek arttiran yiiksek
faiz hadlerinden ve
harcamalarin vergilerle
kargilanamamasindan
kaynaklanan i¢
dengelerdeki bozukluk
1992’de de sirmiistiir;
Qlumlu bir tarim yili
gegirilmig ve biiyiime
hiz1 artmig olmakla
beraber enflasyon
diigiiriilememis ve
hedefler tutturulamamistir

GUNES — Odemeler dengesinin
birazcik daha garanti edilmesi gereki-

yordu ve Tirkiye kurla oynamadan bu-
nu yapmanin bir yolunu ariyordu. So-
nunda faiz tizerinde oynadilar. Faiz lize-
rinde oynayinca da, igerdeki kamu fi-
nansman dengesi” biisbiitin bozuldu.
1992 yihmin asil temel sikintist faizle
basladi. Yiiksek faiz sadece sanayinin
yatinmin eksiltmesi veya diigiirmesi ba-
kimindan degil, kamu finansmanim si-
kintiya soktugu igin de ciddi bir sorun-
dur, Ne yapilmas: gerekir? Ashinda bu
noktada soylenecek seyler ¢ok simirh-
dir. Ciinkii ekonomide biitiin dengeleri
kurmadan, ozellikle arz yonlii politika-
lart uygulamadan faizin disiiriilmesi
pek miimkiin degildir. 1992 baginda ilk
3 -4 ayda bu faiz sorunu Hiikiimeti cid-
di bigimde bir cendereyc sokmaya bas-
ladi. Ekonominin yonctiminden sorum-
lu Devlet Bakam faizi diigiirebilmek
igin i¢ borglanmanin azaltilmast amacty-
la Merkez Bankasi kaynaklanmi fazla
zorlamak istedi. Fakat daha konvansiyo-
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nel istikrar politikalar1 uygulamak is-
teyenler; «Hayir, Merkez Bankast’nin
zorlanmasi, i¢ borcun maniipilasyonla
eritilmest yanhs bir politikadir.» di-
yerek boyle bir uygulamadan yilin ilk
3-4 ayindan sonra vazgegtiler. 1992
Nisan ayindan itibaren Merkez Bankas:
finansman kaynaklarim zorlamak ye-
rine i¢ borglanma kaynaklari tckrardan
gindeme getirildi. Burda ckonomiden
sorumlu Devlet Bakani’'nin kararindan
ziyade Basbakan'in ve Hikiimetin di-
ger uyelerinin kararlant yeg tutulmug
oldu. Yilin ilk 4 ayinda yapilmak iste-
nen, faiz iizerindeki baskiyi azaltmak
i¢in para hacmini arttirmakti. Fakat bu
olamadi.

Tiirkiye’de mutlaka faiz yiikiini
azaltmak gerekiyor. Ciinki i¢ borg sto-
kumuzun ¢ok 6nemli bir kismi, gok bii-
yik bir kismi faizlerden ileri geliyor.
Bunu eritebilmek igin; bir taraftan kon-
vansiyonel fiskal politikalar1 uygulama-
miz, yani vergi ve harcama dengesini
tutturmamiz gerekiyor; aym zamanda
transferler kaleminin kendi iginde bazi
manipiilasyonlar1 da gerektiriyor. Bu
manipiilasyonlardan bir tanesi, hi¢ kus-
kusuz i¢ borg sisteminin kendi iginde
kendi tekniginde yapilacak degisiklikler-
dir. Aslinda bir anlamda 1992 yilinda
bu yapildi. Buradaki kastim sadece tah-
kim yasas: ile ilgili degildir. Bono ve
tabvil se¢iminde daha uzun vadeli fakat
daha diigiik faizli bonolarin ve tahville-
rin se¢imi 1992 nin 6zellikle yaz aylarin-
dan itlbaren kullanildi. Yani daha uzun
vadeli tahviller ¢ikarildi. Kisa vadeli
yitkksek faizli fonlar tercih edilmedi.
Boyle bir switch yapiidi. Aslinda bu
son derece olumluydu. Ciinkii bu belli
bir siire iginde i¢ borg stokunun 6zellik-

AGIK OTURUM

le tahvil kisminin daralmasina, kiigiiltiil-
mesine yarayabilirdi.

Benim soyleycceklerim, 1991 yilin-
dan 1992 yihna gegis ilc ilgili olarak
bunlardir. 1992 yihinda genel olarak
olumlu bir tarim yilt gegirdik. Fakat ta-
bii bu konjonktireldir. Sanayide %
7T’ye yakin bir bityiime nz1 elde edilmis-
tir. Bu da olduk¢a oncmlidir. Tiirkiye
1991°c gore daha hizli biyimistiir. Ge-
rek elektrik titketimi gerek kapasite kul-
lanim oranlart olumlu geligmistir. Fa-
kat kamu finansman dengesinin tutturu-
lamamasi ncdeniyle tabii ki cnflasyon
ditsmemistir. Aksine kamu kesimi borg-
lanma gereksinimi bilyumustiir, cnflas-
yon bilyiimiistiir. Hedefler tutturulama-
mugtir. Tabii burada, bir Koalisyon Hii-
kiimeti’nin olmasi ve ayn: zamanda seg-
mene belli 6diinleri verme gercksinimi,
belki de Basbakan’in toplumun énemli
kesimine dagitici olmaklan, sinirsiz da-
gitic roliinit oynamak istemesinden kay-
naklanan bir populist tawir, enflasyon
iizerinde etkin rol oynamustir.

AKAT — Aslinda kamu agi ile be-
raber ne olgiide biyiik faiz, ne 6lgiide
yitksek faiz kullanilmas: gerektigi su an-
da Turkiye’de yaygn bir bicimde tartigi-
hiyor. Saniyorum ileride bu konuya tek-
rar geri doncbiliriz. §imdi de Sayin Tig-
rel’in ekonominin 1992’dcki durumu
ile ilgili goriglerini ve 1993 yili beklenti-
lerini alahm. Buyurun Sayin Tigrel.

TIGREL — Sayin Giine§’in dcger-
lendirmesine genelde katilmamak miim-
kiin degil. Burada benden bagka degfer-
Jendirme yapacak konusmacilar olma-
sayd:, benim degerlendirmem Sayin Gii-
neg’in soylediklerinden pek [arkh olma-
yacakti. Dolayisiyla ben onun soyledik-
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lerini fazla tckrar etmeden birtakim go-
riislerimi 6zctlemck istiyorum:.

korfez krizi ve savasinin
olumsuz etkileri, orta dogu
pazarlarinin daralmasi,
turizm faaliyetlerinin

ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin gerilemesi
gibi dengeleri bozan tiim
parametrelerin mevcut
olmasina karsin, tiirk
ekonomisi 1991 yilint
atlatmistir; bunda baglica
etken, dis dengedeki
biyiik diizelme olmustur

1992 yilinin degerlendirmesini ya-
parken veya mcveut Hitkimetin nc 0l-
cide soylediklerini yerine getirdigini,
ne dlgide getiremedigini degerlendirir-
ken, Sayin Giineg’in yapug gibi mutla-
ka daha onceki yillara bakmak da la-
zim. Cinki olay, ha deyincc karsimiza
cikan bir olay degildir. Aslinda 1991 yi-
hinin her bakimdan Tiirkiye igin gok
zor bir yil oldugunu kabul etmek gere-
kir. Zaten yila Sayin Giineg’in de degin-
digi birtakim makro ekonomik denge-
sizliklerle girmistik. Hatirlanacag gibi.
bunlara bir de Korfez krizinin dzellikle
iiretim, yaurim ve fiyat bekleyisleri iize-
rinde yarattifl olumsuz ctkiler cklendi.
Kriz savaga doniistitktcn sonra Orta
Dogu pazarlarimizda daralma meyda-
na geldi. Turizm faaliyetleri geriledi.
Uluslararasi sermayc harcketlerinde ya-
vaglama oldu. Daha sonra, biliyorsu-
nuz, bir de erken segim karari alindi.
Bunun gelirdigi segim ekonomisini
5-6 ay siire ile yasadik. Dolayisiyla
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dengeleri bozmak igin gerckli olan bii-
tiin parametrcler hemen hemen 1991
senesinde mevcuttu. Ama ben sunu da
diisiinilyorum. Her scye ragmen Tiirk
ekonomisi 1991 scnesini atlati. Bu da
ekonominin son 10—-12 yil zarfinda bel-
li bir i¢ esncklife kavustugunu gosteri-
yor. Bunun temel nedeni de Sayin Gii-
ncg’in bana gore ¢ok dogru olarak de-
gindigt dig dengedeki biiyuk diizelme-
den kaynaklamyor.

DR. ALI TIGREL

Gene de 1991 sencsini kamu finans-
man dengesinde son derece bozuk bir
manzara ile kapattik. O zaman Devlet
Planlama Tegkilatinin yaptigt tahminle-
re gore, kamu kesimi borglanma geregi-
nin milli gelirimiz igerisindeki payt %
14’tn uzerindeydi; hibeler dahil %
12.6’ya diisiiyor idi. Fakat cn son yapti-
gimiz tespitlere gore, 1991 yih agifinin
bunun da iizerinde oldugu ortaya gikti.
Hibeler harig olarak hesapladifimiz za-
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man % 16, hibelerin katkisiyla % 14’
cikan agik, benim korkung diyebilece-
gim bir diizeydedir. Tabii bir yerde bu
olgu is basina gelen Hiikiimetin isini da-
ha bastan fevkalade zor hale getirmis-
tir. Bence bunu pesinen bir veri olarak
almak lazim. Bu arada bir siirii vaatler
de yapildi. Ben bunu normal kargihyo-
rum. Bazen de soyle disiintiyorum: Ig
dengesizliklerin boyutlar: iyi kestirile-
bilscydi, yapilan vaatlerin gdrintiisiin-
de farkl bir manzara ortaya cikabilir-
di. Bunlarin tefarruatina girmeyece-

gim.

Su anda 1992 yihnin 9 ayin: bitir-
mi§, onuncu aymn da orlasina gelmis
durumdayiz. 1993 yili biitge ve prog-
ram hazirhiklan da agag yukar: tamam-
lanmig vaziyctte. Simdi neredeyiz? Eli-
mizde ilk 9 aya iliskin c¢esitli veriler
var. Saymn Giineg’in degindigi degisik
verilere ilaveten bagkalar: da bulunabi-
lir. Bunun detaymna su anda girmeye ge-
rek yok. Fakat en azzndan 1991 senesin-
deki pratikte sifir civarindaki bilyiime-
nin iizerine 1992 senesinde Hitkiimetin
hedefi dogrultusunda bir bityiimenin
gergeklesecegi anlagihyor. En azindan
% 5 civarinda bir bityiimenin gergekles-
mesini ben de sahsen bekliyorum. Yi-
bin ilk 6 ayina ait iiger ayhk tahminlerin
aritmetik ortalamasi 6.4’tiir. Ama sunu
da unutmamak lazim ki yilin ilk 6 ay,
milli gelirin yaklasik % 40’indan sorum-
ludur. En bityiik agirlik da yilin figiincii
ii¢ aylik donemindedir. Ugiincii ii¢ ay-
ik dSnem pek iyi gtkmayacak, elimdeki
bilgilere gore. Yalniz tabii burda bir
sans var. Dérdiincii ii¢ aylik donem
1991 yilinda kétii idi, dolayisiyla bunun
fizerine iyi bir bilyiime iz gelebilir. So-
nug olarak ben sahsen % 5 civarinda

ACIK OTURUM

bir biiyiimenin gergeklesecegini tahmin
cdiyorum. Devlet Planlama Teskilat:
(DPT) % 5.4 diye tahmin cdiyor. Ben
1992’de bunun biraz altinda kalinmasi
ihtimalinin kuvvetli oldugu kanaatinde-
yim. Demek ki ekonominin bityiime ta-
rafi fena degil.

Simdi dis ticarct vc ddemeler den-
gesinc kisaca bakip ondan sonra esas
soruna gelecegim. Esas sorun, Labii Sa-
yin Giineg’in de degindigi gibi kamu fi-
nansmam dengesizlikleri. Dig ticarcite-
ki gelismelere gclince... Elimizde su
ana kadar Temmuz sonu itibariyle ra-
kamlar var; bunlar ithalat vc ihracatin
hedefler dogrultusunda gergeklescbile-
cegini gosteriyor. Ihracatta hedef 15,8
milyar dolards, ithalatta 23,3 milyar do-
lar idi. Benim kigisel tahminim ihraca-
un DPT’nin tahminin biraz iizerinde
gergeklesccegi seklindedir. Ciinkit ¢ap-
raz kur gelismelcrini de hesaba katmak
lazim. Tabii uluslararas: para piyasala-
rinda dolarin deger kayb:i bizim dolar
cinsinden ifade edilen ihracatimizi bi-
raz da yitkseltici etki yaratmigtir, 6zel-
likle son aylarda. Bu trend devam eder-
se yil sonunda 15,5 milyar dolar civarin-
da bir rakama ulagabilecegimizi zannc-
diyorum. Ithalatin da gene hedefe ya-
kin bir dizeyde seyredecegi anlasihyor.
Buna kargilik 6demeler dengesinde he-
deflenen fazla verme -ki 950 milyon
dolar olarak ifade ediliyordu- bir ya-
na, 1992 yim o6demeler dengesinde
1~1,5 milyar dolar arasinda gergeklese-
bilecek bir agikla kapatacafiz. Zaten
agtk Temmuz sonu itibariyle 970 mil-
yon dolar mertebesindedir. Bu herhal-
de 1,4 veya 1,5 milyar dolar seviyesine
gtkabilecektir yil sonunda.

AKAT — Bununla ilgili veriler var
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m1? Yani dis ticarct rakamlar: tuttugu-
na gore, dis ticaretten cari agifa gider-
ken 2,5 milyar dolarlik bir sapma nerc-
den kaynaklaniyor?

enflasyonun temel yapisal
nedeni 1992’de de kamu
finansman dengesizliginde
yatiyor; kamunun
bor¢lanma geregi

milli gelirin % 12’si
kadardir; yil sonunda

% 52 olarak 6ngoriilen
enflasyon oraninin

% 67Tyi, 32 trilyon TL
olarak hedeflenen biitge
aciginin ise 60 trilyon
TL’yi bulmas: olasidir

TIGREL — Tabii bunda gok dnem-
li bir konu, Korfez krizi ile ilgili hibe
yardimlarinin bu scne gegen yila goére
cok daha diigiikk scviyede olmasi. Bu-
nun agirhg 1991 scnesinde idi. Bir de
goriinmeyenler dengesinde beklenen
performansin  saglanamadifi anlasili-
yor. Benim izledigim kadariyla ig¢i do-
vizleri girisinde dc gegen yila gore gap-
raz kurlarin dolar aleyhine gelismesine
ragmen yine de gegen yihn altinda bir
seyir izleniyor. Biitiin bunlart toplar-
sak, saniyorum temel neden bu alanda
yatiyor. Tabii esas sorun kamu finans-
man dengesizlifi. Enflasyonun da te-
mel yapisal nedeni burada yatiyor. Za-
ten Eylil ay1 enflasyon gelismelerine
baktifimiz zaman da olayin manzarasi
gok agik bir sekilde belli oluyor. Bir ta-
lihsizliktir ki, yiin yaz aylar1 boyunca
bana gore hemen hemen tamamiyla
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konjonktiirel olan birtakim gelismeler,
makro iktisat politikalartnin basarnsi ile
iligkilendirilip kamuoyuna agiklanmig-
ur. Bu bir talihsizliktir, ama artik yapil-
mustir. Fakat goriililyor ki, Agustos’tan
itibarcn tarim iiriinleri fiyatlarinin tek-
rar arlisa geclifi andan baglayarak olay
tekrar olmas: gereken —yani bu kamu
kesimi finansman agigy ile olmas: gere-
ken - yoriingesine oturdu.

Toptan egya fiyatlarinda 9 ayhk fi-
yat artist % 43, yil sonunda bunun %
60’mn altinda olmas: bana gérc hemen
hemen miimkiin degil. Dellatér bazin-
da da scviyenin % 60 civarinda olacag-
ni tahmin ediyorum. Yani deflator ba-
zinda ve yil sonu nokta enflasyonu ola-
rak scviycnin agagt yukar1 % 60’lar mer-
tebesinde olacagini tahmin ediyorum.
Pek fazla farklilik olmayacaktir. Bu ne
demektir? Hiikimetin hedefi deflator
bazinda % 52 idi. Demek ki hedefi 8
ila 10 puan kadar asiyoruz. Ama Hiikii-
metin y1l sonu hedefi, % 52’lik deflato-
rii yakalamak igin saglamalan gereken
yil sonu rakami, % 44 -% 45 civarinda-
dir. Su hale gore nokta enflasyonu he-
defini agag1 yukar 15 puan kadar agmig
olacagiz yil sonunda. Goriinen manza-
ra budur.

Sayin Giineg ¢ok dogru soyledi. Ka-
mu kesimi finansman dengesindeki
manzarada ¢ok da fazla bir iyilesme go-
zilkmiiyor. Ama yine de bir baza gore
% 14, diger bir baza gore % 16 olan
kamu kesimi borglanma geregi/milli ge-
lir oraninda 1992’de biraz iyilesme ola-
cak. Saniyorum gene de 3-4 puanlik
bir iyilesmeden soz edilebilir. Zannedi-
yorum agik % 12 civarinda olacak. Bu
% 12’nin dagilimina bakugimiz zaman,
asag1 yukar1 bunun % 7’si bitgeden
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kaynaklaniyor. % 3’ii KiT’lecrden kay-
naklaniyor. Geriye kalan da 6zellikle di-
gerleri dedigimiz daha ¢ok bitge disi
fonlardan kaynaklamyor.

AKAT — Yani f{onlar bu sene agik
m veriyorlar?

TIGREL — Tanmim olarak agik ver-
memesi gerekir ama bizde agik veriyor.,

YILDIRIM — Gegen senc KiT’lc-
rin agif1 nc kadard1?

TIiRGEL — Gcgen sene KiT’lerin
agifi cok daha yiiksekti; % S—% 6 mer-
tebesinde idi. Ben ozcllikle biitgenin
katkisimin yiiksek oldugunu biliyorum.
Ama KIT rakaminin % 3 civarinda ol-
mast —ki DPT’nin su anda tahmini
odur— beni biraz sagirtti. Agik séyle-
mek gerckirsc daha yiiksek bir diizey
bekliyordum. Orada belki Tahkim Ya-
sasr’nin biraz etkist olmustur. Bir bag-
ka neden, toplu i sozlesmclerinin bag-
lanacag: senenin 1993 olmasidir. «Bu-
nun da katkisi olabilir.» diyorlar. Tiirk
Lirasrnin deger kaybi var 1992 sencsi
igerisinde. Bu da Labii bazi KIT iiriinlc-
rine bir kdr marji1 yaratmis olabilir. Da-
ha rahat bir sckilde zam yapmaya firsat
vermigtic. Son olarak, benim heniiz
makro ckonomik dengede gormedigim,
ama bazi arkadaglar tarafindan, bana
ifade edilen bir ctkiye degineyim. KiT’-
lerde bayag bir stok eritmesi olmus.
Biitiin bunlarin  kiimiilatif etkisiyle
KIT’lerin kamu agiginin milli gelirc ora-
nmna olan katkisinda 1991 senesine go-
re 1992’de belli bir iyilesme oldugu ifa-
de ediliyor.

En bilyitkk sorunun kamu finans-
man dengesi veya dengesizligi oldugu-
nu sdyliiyoruz. Herhalde olayt soyle

ACIK OTURUM

g6rmck Jlazim. Bir kere kisa vadeli enf-
lasyon beklentilerini etkilcyen temel un-
surlarda degisiklik yok. Bunu rahatlikla
soyleyebiliriz. Sayin Yildirim da hatir-
larlar, yillardir kendi aramizda konus-
tuk, asag: yukart aymt seyleri soyledik.
Bu unsurlar bana gérc devam ediyor.
Konsolide biitge gelir~gider dengcesine
bakiyorum, hangi trende gore yapar-
sam yapayim, yil sonundaki biit¢c agiff
50-55 trilyon TL’nin iizerinde ¢tkiyor.
Benim kanaatim pck 60 trilyon TL nin
altinda olmayacagiidir. Bunu 1993 yili-
nin Nisan ayinda hcp birlikte izleriz.
Hikimelin hedcefi 32 trilyondur. Dec-
mek ki hedeli katlamis olacagiz, 1992
senesi sonunda.

ekonomideki sorunlara kisa
ve orta vadeli perspektifi
ihmal etmeyen kendi icinde
tutarh bir program
cercevesinde bakma ihtiyaci
sitrmektedir; bu nedenle
siyasi iktidarin her tiirli

oy kaygisini bir yana

koyup ekonominin temel
ve yapisal sorunlarinin
tistiine kararlilikla

gitmesi gerekir; yoksa
ilerde 6denecek fatura
daha agir olacaktir

Sayin Giineg'in degindigi bir nokta
daha var. Biit¢enin harcama tarafinda
fazla bir clastikiyet de yok. Yani harca-
malarin {igte ikisi personele ve faizlere
gidiyor. Geriyc kalanin neresinden ne
kescceksiniz? Siyasi birtakim vaatler de
var. Bugiin enflasyon % 60. Memura
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QOcak ayinda % 28 -% 29 civarinda bir
zam yapilacag soylentisi var. Simdi
bunlani yan yana koydugunuz zaman
Hiikiimetin isi de kolay degil. Biitgede-
ki klasik sorunumuz devam ediyor. Ta-
bii bu bizi cninde sonunda vergi refor-
muna gotiirccek.

ikinci konu KiTlerin durumu...
KIT finansman agifiinin genel dengeye
katksst, en azindan kagit iizerinde 1991
sencsine gore daha iyi goziikkmekle bir-
likte, ben sahsen KiT’lerin yapisal so-
runlarinin ¢dziimlenmesi yolunda radi-
kal tedbirlerin alindigimi géremiyorum.
Bunu géormck mimkiin degil. Dolayisiy-
la 1993 scnesinde biz KiT lerin sorunla-
rinin gene devam edecegini biyiik bir
ihtimalle gorecegiz.

Ugiinciisii, onu belki daha sonra
tekrar giindeme getireceksiniz ama, pa-
rasal genislemeye bakuginiz zaman, bu-
radaki gelismeler ckonominin istikrar
icinde bityimesi hedefleriyle bagdagir
gelismeler degil. Tablolart gikartmig-
um. Bir yandan parasal biiyime hedef-
lerine bakiyorsunuz, bir yandan da ge-
lismelere bakiyorsunuz; bunlarin tutarh
olmasi mumkiin degil. Yilin ilk 9 ayin-
da Merkez Bankas: piyasadaki likidite-
yi emmck bir yana, surekli kamu kesi-
minin baskist altinda kalmigtur.

Dordiincii temel konu, ben buna ta-
mamiyle katiiyorum, Sayin Giine§’in
degtindigi faiz meselesi. Su andaki reel
faizlerle ekonominin geligmesi miim-
kiin degildir. Faizlerin dugaralmesi ise
uzun tartismalara yol agar. Ote yandan
enflasyonun tekrar yiiksclmeye bagla-
masi da psikolojik olarak iicret taleple-
rini besliyor. Ve ekonomiyi 1993 sencsi
icerisinde oldukga zorlayacak bir olgu
halinde kargimizda duruyor.
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Ozctleyecek olursak... Ben bunu
gegen sene bir baska yerde yaptigim de-
gerlendirmede de ifade etmistim. Eko-
nomideki sorunlarimiza, kisa ve orta va-
dcli perspektili ihmal etmeyen kendi
icinde tutarh bir program ¢cr¢evesinde
bakma thtiyacimiz bence halen devam
cdiyor. Belki olumlu bir manzara her
seye ragmen doviz rezcrvlerinde var.
Ciinkil déviz rezervleri bugiin gegen yi-
lin sonuna gore oldukga iyi bir nokta-
da. Bunun da bazi nedenleri var. Bura-
ya da gircbiliriz. HukbmetUin 6niinde
bir siiri i¢ ve dig sorun da var. Bunu da
kabul cdiyoruz. Ama ckonominin (e-
mel, yapisal sorunlarinin iistiine kararh-
likla gidilmesi lazim. Ben sahsen siyasi
irade agisindan bu kararhilikta, bir ek-
siklik hissediyorum. Bu eksikligi aslin-
da 9 ay once de biraz hissediyordum;
fakat bugiin bu hissiyatim daha da kuv-
vetlcnmis durumda. Bu bence basit tek-
nisyen hesabini, hatta biirokrasinin en
iist kademelerini bile asan bir olgu hali-
nc gelmistir. Siyasi iradenin bu tcmel
meselclerin iistiine her tiirlii oy kaygisi-
nt bir tarafa birakarak gergck anlamda
gitmesi gerekir. Aksi takdirde ilerideki
siyasi iradclerin 6deyecegi fatura bana
gore daha da agir olacaktir. 1993 yih
ile ilgili beklgnti ve goriiglerimi ikinct
turda belirteyim.

AKAT — Sayin Yildinm’a topu
belki bu noktada gegirebiliriz. Yani biz
iktisat teknisyenleri olarak uzun siiredir
yapilacak igleri tartisiyoruz. Sadece biz
tarigmiyoruz. Tirkiye’de pek gok ikti-
sat teknisyeni tartistyor. Biirokrasinin
iginde ve diginda bunlar teknik diizeyde
tarugthyor. Kamuoyu tcknik diizeyde
tartiiyor. Ama nedense olay higbir za-
man bu teknik araglar diizcyine gelmi-
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yor. Tiirkiye’de bir sekilde Sayin Tig-
rclin de en sonunda soziinii ettigi bir
siyasi irade yetersizlifi goriliyor.
1970’1i yillar ve 1980’li yillarin sonu ile
1990l yillar ve bugiin 1992’de geldigi-
miz noktalar arasinda radikal farklilik
var. 1970’11 ve 1980’li yillarda ekonomi-
nin bir zafiyeti vardi. Yani Tiirk ckono-
misine giicli demek gok zordu. ihracat
sorunlar1 vardi, doviz sorunlari vardi,
daha bir siirii sorunlar vardir. Fakat pa-
ralclinde kamuda iyi kotii bir denge var-
di. S§imdi ise tersini yasiyoruz. Yani
ekonominin kendisinden biiyiik sorunla-
1 oldugunu soylemek gok zor. Ekono-
mi doviz tiretiyor. Rekabet cdebiliyor.
Fakat aym: anda kamu kesiminin sorun-
lar1 artik nerdeyse ckonomiyi durdura-
cak noktaya gelmig vaziyelte. Boyle bir
asimetri olugmug. Saymn Yildirim’dan
bu noktalarla ilgili katkilarini bekleyebi-
liriz. Buyurun efendim.

serbest birakilan faiz ve
kurlar, para ve maliye
politikalariyla oynansa
bile ekonomiyi bir yerde
dengeye getirir; reel faiz
giderek artar, sermaye
hareketleri de serbest
kalirsa, digaridan iceriye
sermaye akigi olur; doviz
rezervlerinin artmasinin
ekonomiye maliyeti vardir

YILDIRIM — Once kamu maliyc-
si agisindan 197(lerle 1980’ler arasin-
da ben cok bilyilk fark gdrmilyorum.
Oncelikle onu ifade etmek istiyorum..
Nitckim bizi 1970’1i yrllarin sonunda ya-

ACIK OTURUM

sadiimiz dis 6demeler sikintisina, krizi-
ne gotiiren csash neden, isin baslangig
noktasi, gene kamu finansman agiklar
idi. 1980’li yillarla beraber Tirkiye’de
ckonominin ydneliminc yenilik getir-
dik. Paranin i¢ ve dig fiyatinin olugmasi-
ni piyasaya biraktik. Yani doviz kurlari-
m ve faizleri serbest birakuk. Teoriden
hepimiz biliyoruz, faiz ve kurlar ser-
best birakuginiz zaman, para ve maliyc
politikalarinda siz ne yaparsamz yapin,
faizler ve kurlar sizi dengeye getirecck-
tir. Olan budur. Yoksa 70'li yillardan
80’li yillara kamu maliyesi yonetimi agi-
sindan gok onemli bir gelisme olmamug-
tr. Tabii bunun dctaylarinda birtakim
farkhiliklar gorebilirsiniz. Ben kaba giz-
gileri itibariyle soyliiyorum. Fon idarc-
sinden bahscdcbilirsiniz. Ekonomi yo-
netimini biraz daha genig alirsaniz, ka-
pali ckonomi modelinden agik ekonomi
modcline gegtigimizi soyleyebilirsiniz.
Ama, kaba cizgiyle, Tirkiye’de politika
aleti olarak faiz vc kurun igeride para
ve maliye politikalarimin biitiin gitnahi-
nt gckmek tizere serbest birakildigini Le-
mel farkhlik olarak sdylemck lazim. As-
linda benden 6nce yapilan degerlendir-
melerden de goriiliyor. Bence Tiirki-
yc’de bir istikrar var. Ama bu nasil bir
istikrar? Enflasyon % 50 ilc % 60 ara-
sinda, bilyiime ortalama -yildan yila
bazi sapmalar ve degisiklikler olsa da-
% S civarinda...

AKAT — Fakat bilyime hizinda
cok bilyiltk oynamalar var.

YILDIRIM — Tabii o var. Bir de
déviz rezervleri var. Kolayca agiklana-
miyor. Biz i¢erde sorun var diyoruz;
ama doviz rezervleri devamli artiyor.
Disardan bakan gozler, hele ckonomi
ile ig i¢c yasamayanlar igin bir tiirlil an-
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lagilmayan bir olay. Aslinda olaylar pck
de birbirinden bagimsiz dcgil. Demin
sOyledigim istikrar, bir yerde harcketli
bir istikrar halini aliyor. Temeclinde, he-
pimizin mittefik oldugu kamu finans-
man agtklar: var. Bunlar bir tiirli kon-
trol cdilemedigi igin devamli olarak ha-
rcketli bir istikrar halinde, her sene,
her iki yilda bir, biraz daha yukarda
olusuyor. Enflasyon da % 50’ler %
60’larda scyrediyor. Bazen clden kagar
gibi oluyor, genc faize yitkleniyoruz, ge-
riyc ¢ekiyoruz. Ama recl faiz kompo-
nenti de, hepimizin zannediyorum tize-
rindc birlestigi nokta, giderck daha faz-
la artmak mecburiyctinde kaliyor.

ZEKERIYA YILDIRIM

Recel faiz komponentini arttirdif-
niz siirece, sermaye harekctlerini de
serbest biraktifimza gore, Sayin Gii-
neg’in de ifade cttigi gibi, iceriye serma-
ye akacaktir. Bu bir sonugtur. Yani bu-
giin iftihar ctiimiz déviz rezervlerinin
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aslinda Tiirkiye ekonomisine bir maliye-
ti vardir. Bunu gdérmek lazim. Déviz
tekrar digariya kacar ve bize tehlike ya-
ratir agisindan konuya bakmiyorum.
Ama bunun bir maliyeti vardir ekono-
miye. Daha dogrusu ddviz rezervlerinin
artmas! bir maliyctin sonucudur. Tirki-
yc 9 aybk ithalatini kargilayacak doviz
rczervi yerine pekala 4 -5 aylik ithalati-
m kargilayabilecek doviz rezervi ile de
—dofiru politikalar uygulamak kaydiy-
la- yasayabilirdi. Ama bu d6viz rezerv-
lerini ekonomiye belli bir maliyet getirc-
rck biriktirdik. Bunun bir kere altini
¢izmek istiyorum.

Sayin Akat’in da degindigi gibi,
Tirkiye'de hepimizin ekonomistler ola-
rak memnun olmamiz gercken bir or-
tam dogdu. Aruk herkes ekonomik
denklemlerden, hedeflerden bahseder
hale geldi. Yani yiizeyde bundan ¢ok
memnun olmamiz lazim. Fakat baktifi-
miz zaman gorilyoruz ki, maalesef bu
ckonomik denklemler ve hedefler mate-
matik denklemler ve hedefler haline ge-
tirilmig vaziyette. Biliyoruz, ekonomide
bu denklemleri gerisindeki varsayimlar
ve politikalarla birliktc degerlendirmek
gerckir. Onlarla beraber degerlendiril-
diklerindc bir anlam ifade eder. Bu po-
litika ve varsayimlardan soyutlayarak
kuracagiiniz denklemler ckonomide hig-
bir sey ifade etmecz. Nitckim biz bu
denklemleri her yilbasinda kuruyorue,
yil sonunda da denklemlerin kurdugu-
muz gibi ger¢cklesmedigini gorilyoruz.
Kotimser olmaya da gerck yok. Aslin-
da hepimiz ¢oziimleri gayct giizel biliyo-
ruz. Ama bu ¢éziimleri yakalamak igin
de bir tirlii fazla bir ¢aba da sarfetmi-
yoruz. Tabii hepimiz derken bunun igin-
de politikacis1 var, biirokrati var, teknis-
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yeni de var; 6zcl scktorde degisik gdrev-
ler iistlenen kisiler de var...

isletmecilikte temel bir
ilke vardir: yapisal bir
sorun s6z konusu ise,
bunun ¢dziimi i¢in orta
veya uzun vadeli bir
program yapmak gerekir;
ekonomide sihirbazliga
yer yoktur; tiirkiye’nin
yapisal ekonomik sorunlari
ve bunlarin ¢éziir yollari
bilinmektedir; tiim ilgili
gevreler uzun vadeli bir
¢Ozlim arayigi icine
girmeli, asgari U¢ yila
yayilacak bir program
lizerinde anlayig
birligine varmalidirlar

Once baz1 konularda anlayis birligi-
pe varmamiz lazim. Demin Saymn Tig-
rel ifade etti, aruk bu ig uzun vadelidir,
¢oziimii uzun vadeli programlarda yat-
maktadir. Kamu maliyesinde olsun, is-
letmecilikte olsun, temel bir ilke var-
dir. Efer sizin bir yapisal sorununuz
varsa, orta veya uzun vadeli program
yapmaniz lazimdir. Bu temel prensip-
tir. Diinyanin neresinde olursa olsun,
hangi ekonomik iiniteden bahsederse-
niz edin, devletten en ufak igletmeye
kadar temel prensip budur. Sizin yapi-
sal bir sorununuz var ise bunu ne 3 ay-
da halledebilirsiniz, ne 6 ayda halledc-
bilirsiniz, ne de bir sencde halledebilir-
siniz. Biz her senc biitgeyt yaparken
adeta sihirli bir el arayist icine giriyo-

AGIK OTURUM

ruz. Bu yanhsur. Boyle bir scy yoktur.
Ekonomidc sihirbazhia yer yoktur. Bi-
yonik adam da yoktur. Biyonik adam
ancak ckranlarda goriliir. $imdi bizim
oncclikle bu olayin, kamu maliyesinin
yapisindan kaynaklandigini  biliyoruz.
Bu yapinin tarifini burada yapmaya ge-
rck yok, nc oldugu malum. Hatta ¢o-
ziim yollarini da biliyoruz. Aslinda ¢o-
ziim yolu da bir dcgil, birgok alternatif-
ler siralanabilir. Ve politikacilar kendi
tercihlerine gore aliernatifler arasindan
secimler de yapabilirler. Yani ben Tiir-
kiye’de tek diize, politik tartigmay: orta-
dan kaldiracak bir gerektcn bahsetmiyo-
rum. Onemli olan asgari 3 yillik bir sii-
reg icerisinde, asgari 3 yila yayilacak
bir program yapmak lazim.

Devletin geliri ile gideri arasinda,
devletin degil sadece devletin bazi ajan-
larinin, gelirleri ile giderleri arasinda
bu kadar biiyitk farklar varsa, siz harca-
malar1 bigak gibi kescmezsiniz. Zatcn
kesmeniz de yanhs olur, devam cden
bir yatirimi durdurmanin maliyeti daha
da fazladir. Gelir tarafin1 alin, gelir ta-
rafint da artramazsiniz, Yine olaya
mekanik bakarsaniz, bu isi bir scnede
halledecegim derscniz; sadece oran yiik-
seltmek bir sey ifade etmcz. Tahakkuk
ettirdiginiz vergiyi loplamazsiniz. Ada-
min ddeyecck giicii olmaz. Herkes hesa-
bin: belli dengelerc gore yapmustir. Ve
bu dengeleri bozamazsiniz, eger bozar-
saniz bagka sikintilarla kargilasirsiniz.
Soylediklerim, diinyamin her yerinde,
benzer sorunlarla kargilasan her hiikii-
metin bagvurdugu bir yontemdir. Ama
Tiirkiye’de biz bir tiirlii buraya gelemi-
yoruz. Baku@imiz zaman, Tiirkiye’de al-
1 ayda bir segim var, se¢im olmaz ise
kongre var, Tabii bu hava igerisinde po-
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litikacimiz nedensc bu iig yillik progra-
m1 yapmaktan gekiniyor. Aslinda taraf-
lar boyle bir ii¢ yillik program iizerinde
anlagtiklan takdirde, se¢im ve kongre-
nin ii¢ yillhk bir program yapilmasina
da engel olmamasi lazim. Onemli olan
herkesin orta veya uzun vadeli bir ¢o-
zim arayis1 igine girmesidir,

AKAT — Normal olarak iktidarla-
rin orta vadeli ¢oziimi iktidara geldikle-
ri ilk giinlerde yapmalar: gerekir. Orne-
gin simdiki Hiikiimet bu konuda bir yili-
mt kagirmistir. Herhalde scgime gider-
ken boyle bir program yapmak s6z ko-
nusu degildir.

YILDIRIM — Bunu artik muhale-
fette iken de diigiinmesi lazim. Ben bu-
rada bu Hiikiimetin veya gegmis hiikii-
metlerin yanhgin sergilemekten ziyade,
genel bir eksiklige deginiyorum. Ashin-
da konuyla ilgili olanlar sadece politika-
cilar da degildir; politikacilarin yaninda
bu mescleye sahip gikmalarn gereken
baska makamlar da vardir. Olayr her-
kes bu ¢izgide savunmak mecburiyetin-
dedir. Ozel scktor olarak, birtakim der-
nekler yahut odalar olarak da meseleyi
boyle ortaya koymamiz lazimdir.

AKAT — Ancak, ben toplumda
gegmise gore birtakim farkhliklarin alti-
m gizecegim. Gegmise kiyasla ¢ok daha
giiglii bir enflasyon karsit1 lobinin olus-
maya basladifin: herhalde soyleyebili-
riz. Su anda gerek derneklerden gerek
kamuoyundan gelen baski enflasyon
karsitidir. Bunu da kabul etmemiz la-
Zim.

YILDIRIM — Teshiste belki bir-
lik var da, ¢oziime giden yolda bir tiirlii

olaya boyle 3 yillik bir program dahilin-
de bakilmuyor. Ustiine basa basa soyli-
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yorum. Toplumun bu yénden ikna edil-
meye de ihtiyact var. Yani bunun kisa

7. vadeli ¢oziimii yok. Ciinkii olay mone-

ter olsa, ¢oziimii kisa vadeli goriirsii-
niiz. Olay yapisal.

TiGREL — Olay tamamiyle yapi-
saldir.

ister 6zerklestirilsin

ister 6zellestirilsin,
KiTlerde karlilik ve
verimlilik ilkelerine siki
stkiya bagl bir yénetim
olmasi gerekir; miidahale
bir yana bu kuruluglarin
Onleri agilmalidir; ayrica
da KT lerin ilgili
bakanliklarla olan baglari
koparilmali ve bunlar
sadece sermayedar olan
hazine’ye baglanmalidir

YILDIRIM — Olay yapisal olunca
da bunu kisa vadede ¢dzemezsiniz. Bu-
nunla beraber bir bagka isletmecilik
prensibinin de tartigitimaksizin kabul
edilmesi lazim. Bu da KiT’lerde, her
eckonomik iinitede oldugu gibi, karhlik
ve verimlilik ilkesine siki sikiya bagh
bir yonetim olmasi lazim. Isterseniz
dzellestirin, isterseniz 6zerklestirin, ne
yaparsaniz yapin. KiT ydnetimi dncelik- .
le karhlik ve verimlilikten sorumlu ol-
malidir. KiT’lerin karlihk ve verimlilige
donitk galigmalar igin, miidahale et-
mek bir yana, onlerinin agilmasi lazim.
Burada ben ¢ok basit bir sey diisiinityo-
rum. Biliyorsunuz, mevcut Hikiimet ik-
tidar1 devraldiginda KiT’lerin iizerinde
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onemli operasyonda bulunacagini sdyle-
di. Sonugta birtakim gahgmalar TO-
YOK fikrini ortaya atlti. Konu uzun go-
rigmelerc sahne oldu. Hala da parla-
mentodan TOYOK ile ilgili kanun geg-
mis degil. Ben o kadar uzaga da git-
mek istemiyorum. Efer bu konuda eko-
nomik kararlilik varsa, Hilkkiimetin ¢ok
basit bir tedbir alabilecegine, ¢ok basit
bir degisiklik yapabilecegine inantyo-
rum. Bu da nedir? Bir kanun hitkmiin-
de kararname gikartmaktir.

Oteden beri, Tirkiye’nin kapali
ekonomi oldugu dénemlerden, bugiin-
kil gibi piyasa ekonomisine bagh olma-
dig1 donemlerden gelen ve hakikaten
KiT’lerin ckonomide fevkalade nazim
rol oynadigi donemlerden kalma, daha
dogrusu KIT’lerin devletle daha ¢ok ay-
nilcsligi dénemlerden kalma bir yon-
tem var. KiT’ler iki ycre baglidir. Bun-
lardan birincisi Hazine’dir. Ciinkii Ha-
zine scrmayedardir. Ozel sektor kurulu-
sunda oldugu gibi KIT’in de bir serma-
yedart vardir. Onun oraya bagli olmas
lazimdir, bu gayet normaldir. Bunun di-
sinda bir de ilgili bakanh vardir. Bu-
nu ben bir tiirli anlayamam. KIT bu
ilgili bakanhga niyc baghdir? Sanayi
Bakanhgi’'na, Ulagirma Bakanlh’na,
Enerji Bakanhg’na bagh KiT’ler var.
Bir yerde o KIT &zcl scktor kurulugu
ile rckabet ediyor. Ornegin Sanayi Ba-
kanligi o 6zel sektor kurulusunun da
bakanhig degil mi? Ben bunu anlamiyo-
rum. Egecr bu konuda ekonomik kararli-
bk varsa, Hikkiimct hemen iki satirhk
bir kanun hitkmiinde kararname ¢ikar-
tarak KiT’lerin bu ilgili bakanliklarla
olan baglarim1 koparmahdir. Bu basit
seyler yapilmadikca biz bosuna konus-
mug oluruz.

ACIK OTURUM

GUNES — Bu konuya katkida bu-
lunmak istiyorum. Mcvcut Hitkiimet ik-
tidan devraldiginda KiT’lerin dzerkles-
tirilecegint hem Hikiimet Programi’n-
da hem de Koalisyon Protokolii’nde be-
lirtmigti. Ordan kasit suydu: KiT’leri
belli bir olgiide siyasi iradenin digina ¢1-
karmaya g¢aligalim ki, bunlar ckonomik
kararlar1 rahatlikla alabilsinler; siyasi
baskidan kurtulabilsinlcr. Nitekim daha
onceki iktidar doneminde yaratilan da-
mgma kurullarini hemen feshettiler. Bu
cok giizel bir seydi. Burada beklentimiz
suydu: Eski siyasetgilerin veya siyasi ik-
tidarin yoringesinde olan insanlarin
KiT’lerin ctrafindan ayiklanmasi. Fa-
kat ondan daha koti bir sey oldu.
KiT’lerin yonctim kurullarina daha 6én-
ce biirokratlar atanirds, bu kez biirok-
ratlar gikartildi onlarin yerine siyasiler
alandi. Biliyoruz ki KiT’lerin temel so-
runu istihdam fazlasidir. KiT’lere ge-
len bu siyasi kisiler kendi siyasi yandag-
larini da KiT’lcre tagima baskisimi Hii-
kiimet’c getirdiler. Yani, yonetime ge-
len kisi, ornegin ilge bagkan: isc, kendi-
sinin ilge bagkani olmasinda son derece
ctkin olan baz kisilerin veya yakinlari-
nin bir bakanhga bagh KiT’dc istihdam
edilmesi gerektigini vurgulamaya bagla-
dilar. Tabii bu hem Hiikiimel tizerinde
olumsuz bir goriintii yarati hem de
KIT’leri son dercce olumsuz bir nokta-
ya ilti. Aslinda saniyorum diinyanin hig-
bir yerinde olmayan ama bizde olan
KiT’lerin bir bakanlia bagh olmasi.
Yani KITlerin dzellestiriimesinden 6n-
ce idari yapisinin degistirilmesi gerek.

YILDIRIM — Neden bir bakanl-
ga baglansin?

GUNES — Bunlann bakanliklar-
dan mutlaka ¢ikarmak gerekir.
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YILDIRIM — Bakanliklara ncden
bagh olsunlar? Sencedc bir dcfa Hazi-
ne’ye gider, oturur hesaplagir. Bu ge-
ncl kurulda olabilir. Eger gencl kurul
yapist itibariyle mimkiin dcgilse, mev-
cut mekanizmasi ile gider.

GUNES — Bu nokta son derece
onemli. Ciinkii KiT’lerde son bir yildir
olumlu bir gelisme var. Aslinda KIT’le-
rin agiklari, son bir yilda, GSMH igin-
de gegen yila gore diistii.

"

AKAT — Bunun nedeni cnflasyo-
nun {stiinde zam yapmalari.

GUNES — Hayir, ondan degil.
Hem yatirim harcamalarinda kisitlama
oldu hem de istihdamlarini arttiramadi-
lar. Tam tersine tensikat oldu. Aslinda
1984 ile 1991 arasinda KIT agiklan
GSMH iginde gok artti. Yani % 4 arti-
dan % 4 eksiye geldi. Ama istihdamla-
rinda onemli bir gelisme olmadi. Biz

DOG. DR. HURSIT GUNES
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1980’1i yillarda KiT’leri teknolojik ola-
rak batirdik. Tcknolojik ncdenler agr
basti.

YILDIRIM — Devlctin 6nemli go-
revlerinden biri de vatandagina ig imka-
nt saglamasidir. Yani istihdam hiika-
metlerin goz ardi edebilecckleri bir ko-
nu degildir. Hedelleri arasinda kendi
vatandaglarina ig imkam yaratmak da
vardir. Varolus scbeplerinden biri de
budur. Boyle bir hedefi yok farzetmek
olmaz. Bu, csyanin tabiatinc aykiridir.
Fakat istihdam sorununu bir ckonomik
isletme olmast gereken KiT iizerinden
¢ozemezsiniz. Istihdam sorununu ¢dz-
mek igin bagka politikalar iretebilirsi-
niz. Ama ckonomik isletme olma zo-
runda olan KiT'ler iizerinde bu sorunu
¢ozemezsiniz. Biz hep enflasyon konu-
suyoruz, KiT’lerin bu sekilde karhhik
ve verimlilik ilkelerinden uzak galigtiril-
masi, sadecc finansman agiklarina da
yol agmiyor. Kaynak dagiliminda bozul-
malara da yol agiyor. Etkinlikten uzak-
lagtiriyor.

AKAT — Ekonominin rekabet gii-
ciini azaltiyor.

YILDIRIM — Aym sabit sermaye
stokundan daha az hasila elde edebili-
yorsunuz, ¢iinkii verimlilik olayr s6z ko-
nusu. Zaran sadcce kendi ekseni etra-
finda olugmuyor. Yan etkileri var.

TIGREL — Marjinal sermaye ha-
sila katsayis: iizerindcki yikict etkisi gok
fazla.

YILDIRIM — Sorun sadece enf-
lasyonla baglantih degil. Onun igin ben-
ce yine konuyu fazla dagitmadan bu ko-
nuda kesin bir kamuoyu yaratilmast la-
zimdir, KIT verimlilik ve karhilik iizeri-
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ne oturur. Isginin isine son verdi diye o
genel miidiirlin sorunu olmamas: la-
zim. O, Hiikimet’in sorunu olmas: la-
zim. Hiikiimet bunu nasil ¢6zer? Biitge-
si iginde tercihlerine ve imkanlarina go-
re ¢ozer.

AKAT — Ycni scgimden gikmig
bir Hiikkiimcl’in biiyiik partisi scgim bo-
yunca KIT sorununa radikal ¢oziimii
ozellestirme arac ile getirecegini agik
ve net bir sekilde sdyledi. Segim kam-
panyas! sirasinda dzellestirmeyi ayrinti-
I bir sekilde nc kadar siiratli yapacag-
n1 anlatti. O yonde dc bir davranis gor-
milyoruz.

ozellestirme iglemi
gergeklestirilmesi kolay

bir hedef degildir, zaman
alir, devlet malini satmak
da zordur; 6nemli bir
kaynak, her iilkenin

pesine diistiigii yabanci
sermayedir; sorunu ¢dzmek
icin ilk ve en kolay
baslangi¢ noktas! yonetim
anlayigidir; KiT ler
profesyonel yoneticilerce
siyasi etkiler altinda
kalmadan yonetilmelidirler

YILDIRIM — Tabii o6zellestirme
gergeklestirilmesi kolay bir hedef degil-
dir. Devlet malim1 satmak her yerde
zordur. Bunun biraz zaman alacafim
kabul etmek lazimdir. Bana gore biz
bu konuda epey mesafe aldik. En azin-
dan kamuoyunu arkamiza aldik. Hikii-
met dzellestirme konusunda higbir poli-

ACIK OTURUM

tik hassasiyetle karsi karsiya degil. Ya-
hut ben farkinda degilim. Daha fazla
hizlandinlabilir. Ama unutmayalim ki
ozcllcstirmede onemli bir kaynak ya-
banci sermayedir. Diinya gergevesindc
yabanci sermaycye karg: talep iyice go-
galdi. Bizden baska her yer ézcllestir-
me pesinde. ltalya, biliyorsunuz, en
son onemli bir Ozcllestirme gabasina
girdi. Gergi sermaye akigkandir. Ama
o sermaycyc talepkar olan yerler ¢ogal-
di. O bakimdan ozcllestirmedc biraz sa-
birli olunmasi gerekir. Yapilmasi gere-
kir, miimkiin oldugunca da hizh yapil-
masi gerckir, bugiinkiinden daha hizl
yapilabilecegine de katilinnm, ama bu-
nun yinc dec tabii sinirlart vardir. He-
men tutup KiT leri zcllestirerck soru-
nu ¢ézemezsiniz.

TIGREL — Bu noktada bir sey
sOylemek istiyorum. Ben biraz once Sa-
yin Yildirim’in degindigi bir noktaya ge-
ri donmek istiyorum. Tamamiyle katil-
digim igin geri dénmek istiyorum.' KiT
sorunu aslinda ¢dzitmit ¢ok zor bir ko-
nu. Fakat gergekten ilk baglanmasi ge-
reken yer yonetim anlayisidir. Ashnda
en mantiki ve en kolay baglangi¢ nokta-
st burasidir. Yani bunlarin profesyonel
yoneticiler tarafindan higbir sekilde si-
yasi ctkiler altinda birakilmadan idarc
edilmelcri... Isc buradan baglamak zo-
rundayiz. Ciinkii en ucuz baslangig nok-
tast da burasidir.

YILDIRIM — Ciinkii para istemi-
yor.

TIGREL — Yoksa, tamamiyle ka-
tihyorum, ozcllestirme siireci gok za-
man alacaktir. Gok sabir isteyecektir.
En azindan Tiirkiye’deki sermaye biriki-
mi zaten bunlarin ézellestirilmesine ke-
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sinlikle yetmeyeccktir. Ozcllikle bityiik
olan KiT’lere baktiinizda bunun nc ka-
dar zor oldugunu goriirsiiniiz. Dolayi-
siyla her halukarda Turkiye’de gergek
anlamda ozcllestirme programinin ba-
sariya ulagsmasi, cn azindan orta vadcli
bir donemde, bu konuya yabanci serma-
yenin nc kadar ilgi gosterceegiine bagh.
Yabanci scrmayenin bir ulkedeki 6zcl-
lestirme programina gosterccegi ilgi
de, dogrudan o iilkenin izledigi makro
iktisat politikalarimin tutarhligina bagh-
dir. Ben yabanct scrmayedar olsam,
kendi iginde tutarh makro iktisat politi-
kalari izlemeyen bir iilkenin ckonomisi-
nc katk: saglamam.

YILDIRIM — KiT’lerdeki yéne-
tim anlayist iizerinde biraz daha dur-
mak istiyorum. Son olarak birkag nok-
taya deginccegim. Zaman zaman bunu
da kendi aramizda tartigtik. Kamu mali-
yesinin ve Tirk ckonomisinin yonecti-
minde ycni bir organizasyona ihtiyag
vardir, Gerek kamu maliyesinde gerek-
sc isletmclerde mali otorite tek olur.
Yani bu ozel isletmelerde de boyledir,
iktisadi islctmelerde de boyledir, kamu
maliyesinin prensipleri de bunu boyle
soyler. Tirkiye’de mali olorite parga-
lanmigur. Bu neden pargalanmistir?
Belki bunun hakl scbepleri de vardir,
ama geriye gidip bugiin bunu tarugmak
bence gercksizdir. Ancak, vardigimiz
bir nokta var ki, artik bu mali otorite-
nin tekrar teke indirilmesi lazimdir. Bu-
giin Sayin Basbakan tabii ki Hiikiime-
tin biitiin icraatinden sorumludur. Ama
kalkip «f¢ isleri bana baghdir. ig islerin-
den ben sorumluyum.» demiyor da «E-
konominin patronu, bass benim, ckono-
mi bana baghdir.» demck mecburiyec-
tini hissediyor. Neden? Ciinkii gerek
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ckonominin yénetimi gerekse mali oto-
rilc parcalara bolinmiig, Bagsbakan ol-
madan bu pargalar birlescmiyor. Be-
nim pratik éncrim, Hazine’nin Dig Eko-
nomik iligkiler ile beraber tckrar Mali-
yc Bakanh@r’na gotiirilmesidir. Boyle-
cc Maliye Bakanhigr'nin, Tirk maliyesi-
nin tck otoritesi olmasidir. Tabii bunun
teferruatim burada tarisamayiz. Ama
kaba ¢izgi olarak boyle belirtilebilir.

AKAT — Ayni zamanda scrmayc-
dar olarak KIT’lerin de sahibi olacak
Maliyc Bakanlhg.

tiirkiye’de ig hayatini
diizenleyecek, rekabet
kosullarinin yerlegsmesini,
bozulmamasini saglayacak,
ig alemiyle devlet arasinda
kopril gérevini gérecek

bir ekonomi bakanliginin
kurulmasina ihtiyac¢ vardir;
boyle bir idari reform
gercevesinde ekonomi
politikalari ve stratejileri
olusturulurken, DPT deki
onemli birikim de
degerlendirilmelidir

YILDIRIM — Tabii. fkincisi, piya-
sa ckonomisi sartlart igerisinde, Tirk
ckonomisinin yonetilmesi gerckir. Ta-
bii hiikimetler bundan sorumludur.
Onun ig¢in ckonomiden uzaklasamaz.
Tribiinc oturup scyrcdemez. is hayatint
diizenler. Rckabetgi dedigimiz piyasa
sartlarinin olugmasim saglar, nczarct
cder. Bati iilkelerinc bakugimz zaman
Maliye Bakanligr’ nin diginda bir Ekono-
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mi Bakanlig: vardir. Bu Ekonomi Ba-
kanhg’nin temel gorevi, i hayatin1 dii-
zenlemck, rekabet sartlarinin yerlesme-
sini ve bozulmamasim saglamak, ayrica
is hayati ile devlct arasinda koprii gore-
vi gormektir. Tiirkiye’de buna da ihti-
yag vardir. §Simdi biz aym inile iginde
iki fonksiyonu birlestirmisiz. Hazinc ve
Das Ticarct Miistesarhi@t bunun tipik or-
negidir. Miistegarlik hem mali otorile-
nin bir parg¢asidir, hem dc bu séziinii ct-
tigim Ekonomi Bakanhgi’'min sahip ol-
mas: gercken bazi gorevleri goriir.
Onun igin artik Bagbakanligt gergek ko-
ordinasyon vc stratcji olugturan bakan-
liklar distii bir iinite olarak birakip, bu-
nun icine serpistirilen kamu maliycsi
ile ilgili birimleri Maliye Bakanligr’'na
iade etmeli, ekonomi yonetimi ile ilgili
birimleri ise bir Ekonomi Bakanhg1 ku-
rup onun biinyesi igcrisine almahyiz.
Bunun detayina girmek buradaki tartig-
malarin kapsam diginda kalir.

Buna bagli olarak da, Dcvlet Plan-
lama Tegkilatrndaki 6nemli birikimi de
degerlendirmek gerckir. Bugiine kadar
bu kurulusun 6nemli misyonu olmus-
tur, onemli bir birikim de orada vardir.
1960’1x yillarin planlama anlays iginde
degil, bugiinkii piyasa ekonomisi anlay1-
s1 iginde, oradaki birikimi dc, yine de-
min soziindl cttifim orla veya uzun va-
deli bakiga sahip olacak sekilde organi-
ze ederek degerlendirmek lazimdir. Da-
ha ¢ok ekonomi politikalarinin ve stra-
tejilerinin olusturulmasinda...

AKAT — Saymn Tigrel, ilging bir
noktaya gecldik. Sayin Yildirim’dan bir
idari reform onerisi geldi. Zaten Tirki-
ye’de idarcde reform konusu son dere-
ce ciddi bir sekilde tartiilan bir konu.
Siyasi anlamda da idarcde reformdan

ACIK OTURUM

bahscdiliyor. Tabii ilging olan, Tiirki-
yc’de son derece giigli merkeziyelgi
olan devletin, is ckonominin idaresinc
gelince bu merkeziyetgiligi merkezde
olusmug [codal bir yapi ilc gotiirmesi.
Saymn Yildirm’in 6nerisi bunu tersine
geviriyor. Diyor ki; «Madem ki devlet
merkezidir, dzcllikle KiT’lerle de ilgili
olarak bunu merkezilegtirelim.»

PROF. DR. ASAF SAVAS§ AKAT

Bu oneri bana cazip gcliyor. Ben
dec bunu uzun siircdir savunanlar arasin-
dayim. Ornegfin KiT’lerin tck otorite al-
tinda, dagilmadan bir araya gclmesi.
Bu Hazine’de olabilir, veyahut Hazi-
ne’yi de astifina gore, Hazine bir yerde
devlctin nakit girisi ile ugragir, belki de
bagimsiz bir kurulusa da verilebilir. ital-
ya’daki IRI modeli akhma geliyor.

YILDIRIM — Yanhs anlasilmaya
meydan vermek istemiyorum. Orada
KiT’in bagindaki adam sorumsuz soka-
ga birakilmaz. Scrmayedarina herkes
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hesap verir. Sermayedar devlettir, dev-
let adina da hazinedir. Oradaki iligki
sermaycdar iligkisidir.

AKAT — Anliyorum. Ancak, bu
yonetimsel denetim bagimsiz bir kuru-
ma, Merkez Bankast gibi bir kuruma,
veya yari bagimsizligr olan bir kuruma
devredilebilir, italya’min IR1 6rncginde
oldugu gibi. Bu tabii bizi her zamanki
kamu kesimi [inansman agif1 tarigma-
larinin ve vergi rcformu tartismalarinin
biraz digina ¢ikaruiyor. Bu konularda
Sayin Tigrclin goriislerini alalim.

TIGREL — Bcnim burada Sayin
Yildirim’dan larkh bir goriis bildirmem
mimkiin degil. Cinkii biz uzun wllar
ayni tekne igindc yer almig kisiler ola-
rak aramizda [azla goriis ayriliklan ola-
maz. Cunkit birgok konuyu o kadar
cok tartistik ki... Samiyorum burada bir-
takim gorisler belli bir noktaya dogru
odaklasiyor. Kendi aramizda diyoruz
ki; «Tirkiye'nin bugiin en 6ncmli mese-
lesi, kamu (inansman agif), ya da kamu
kesimindeki dengesizliklerdir.» Tabii gi-
derek kamuoyunun degigik tabakalari-
na yansiyan konscnsus da var. Bunun
temeclindc ne yatiyor? Mali disiplinsiz-
lik, mali daginikhk yatiyor. Mali dag-
nikhifi da dnlemck istiyorsaniz, bir yer-
de ger¢ek bir otoriteyi ortaya gikart-
mak lazim. Rahmetli Ferit Meclen’in
bir lafi vardi: «Insan ccbindeki paranin
ne kadar oldugunu bilmeden harcama
yapamaz.» Hakikaten dogru lafltir. Boy-
le bir idari reforma, 6zellikle de ckono-
mideki otoritenin belli bir noktada top-
lanmasinin tilkeye son derecc biiyiik ya-
rar1 dokunacaktir, diye diisiiniiyorum.
Ayrica, bu yapildiktan sonra, ekonomi-
nin makro iktisat uygulamalarina cevap
vermesi dc daha hizh hale gelecektir,
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diyc disiiniiyorum. Ciinkii su anda bi-
zim ckonomimiz o kadar daginik bir
manzara arzediyor ki, bu daginikliga
bagli olarak alinacak makro iktisat tcd-
birlerine dc ekonomi ccvap verir. An-
cak, bu cevap verme son derece gidik
kaliyor ve insanlar bir siirc sonra: «Biz
sunu yapiyoruz, bunu yapiyoruz ama so-
nu¢ alamiyoruz.» diyorlar. Saniyorum
idari reformdan ige baglamak lazim.
Ondan sonra goriilecck ki, hem politi-
kalar daha etkin hale gelebilecek hem
de ozcllestirme daha hizle yiiriiyecck.
Oradaki dagmik manzara da ortadan
kalkmis olacak. Hakikaten daha rasyo-
nel bir yapiya oturmamiz kolaylagacak.

AKAT — Bu sdyledikleriniz KIT’-
leri kapsiyor. Biitge konusunda, yani he-
pimizin yakindan bildigi vergi idaresi so-
rununda da bir yeniden yapilanma ara-
yis1 olabilir mi?

TIGREL — Gayet tabii. Simdi ba-
kin, Tiirk ekonomisinin degigik sorunla-
n var. Tirkiye’nin demogralik yapisi-
nin getirdigi sorunlar var. Dikkat cder-
scniz higbir siyasi otorite bugiine kadar
Tirkiye’nin demografik sorunlan ile
ckonomik sorunlar arasindaki etkilcs-
meye fazla parmak basmamistir. Ben
her zaman onu soylemisimdir, kisisel
goragimdir. Tirkiye'nin nifus artig hi-
z1, Tirkiye’nin gchirlesme hizi, iktisat
politikalarinin bagarisim hakikaten da-
ha bagtan kostekleyen unsurlardir. Bir
kere bunu pesinen kabul etmck lazim.
Ama diyelim ki bunlar bugiinkii tartis-
manin diginda kalan konulardir. Ger-
¢ekte iginde olmast gercken konulardir.
Ama tcmelde samyorum Tiick ckono-
misi Gizerinde kafa yoran herkesin, Tiir-
kiye iginde ve diginda olsun, mutabik
kaldifys iki temel alan var, iki tcmel ya-
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pisal sorun alam var. Bunlardan bir ta-
nesi Tiirkiyc’de dogru diiriist vergi top-
lanmiyor. Yani vergi reformuna ihtiya-
cimiz var. lkincisi KIiT’ler mesclesi.
Onu da epceydir konusuyoruz. Zaten bu
iki temel alana gerekli cnerjiyi hasret-
meden Tiirk ckonomisinin yapisal gar-
piklarimi gidermek miimkiin degil. Bu-
nu da iste belli bir program anlayis
iginde gergeklestirebiliriz. Orta vadeli
bir perspektifinizin olmasi gerck.

AKAT — Sonuglarin da kisa vade-
de alinamayacagini bilerck.

TIGREL — Kanimca, biitiin bun-
lar1 yapmadan once, yapilmasi sart
olan ve ashinda yapilmas: en kolay olan
da, Sayin Yildirim’in degindigi idari re-
formdur. Sonug olarak siyasi otorile
kalkacak kararmm verccek, kanunu g1-
kartacak ve is bilecek. Ise idari reform-
dan baglamak lazim. Bunu yapmadan
artik gorityoruz ki, su andaki dagimik
yapt ile bu sorunlann iistiine etkin bir
sekilde gitmeniz miimkiin degil.

yeni hitkiimetten beklenen
suydu: yapisal degigim
programlarini ve yapisal
reformlari devreye sokmak;
bu, kisa vadede istikrari,
uzun vadede de biiyiimeyi
saglamak demektir; oysa ne
biiyiime igin birtakim
degisiklikler yapilmig ne

de kisa vadeli bir

istikrar programi
uygulamaya konulmustur

AKAT — Anlagiliyor ki kamu kesi-
mi finansman agiginda isin bir de idari

ACIK OTURUM

boyutu var. Devletin idari yapisi, tutarl
iktisat politikalari uygulamaya izin vere-
cck sckilde diizenlenmelidir.  Tiirki-
yc'de, ckonomidcki evrimi idari yapida
gereken degisikliklerin izlemedigini sdy-
leyebiliriz. Yani, idare ckonominin ihti-
yaglarina ccvap veremiyor. Sayin Gii-
nes, buradan devam ctmck ister misi-
niz?

GUNES — Evct, hem toparlamak
istiyorum, bazi sdylencnlere ve sorulan-
lara da yanit vermek istiyorum. Birinci-
si, santyorum Tiirkiye’nin 1990’1 yillar-
daki temel sikinuisi i¢ denge, dig denge
ile beraber kisa vadeli istikrar progra-
mini uygulayip uygulamayacafidir. 1980
li yillarda uygulanan iktisat politikalari-
na bir tepki olarak gelen bu Hikitmet,
yani DYP -~ SHP Koalisyonu, kisa vadc-
li istikrar1 uygulamakla orta vadeli plan-
lamaci, biiyimeci politikalar arasinda
sikigip kalmigtir. Temel sikinti da bura-
dan gelmektedir. Acaba bilyiimeci bir
politikay: sanayilesen, kamu harcamala-
rint arttiran 1960’lardaki iktidarlar gibi
bir Hitkitmet ve icraat mi izlenccektir,
yoksa kisa vadeli istekleri cebreden ve
bunun da styasi maliyetlerine katlanan
bir Hiikiimet mi olacaktr? Ashnda
mevcut Hitkiimet bunlarin her ikisint
de su anda yapmamaktadir. Ne biiyti-
meyi yaratmak igin birtakim degisiklik-
ler yapmaktadir, ne de ¢ok ciddi bir ki-
sa vadeli Istikrar programini uygulama-
ya koyabilmektedir. Aslinda bu senc go-
rillen bityiime, Hilkiimet'in 6zel bir po-
litikasindan, yatinm politikasindan kay-
naklanmamigtir; 1991 yilindaki olum-
suz biiylime hizinin iizerine kurulmusg-
tur; onun igin olumlu bir biyiime hizi
vardir.

AKAT — Sunu sdyleyemez miyiz?
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Buna bir iigiincii boyut katamaz miyiz?
Yani bu Hiikiimetien beklenen bir yapi-
sal degisim programimi, yapisal degisi-
mi, yapisal rcformlar: devreye sokmak-
t1. Bu kisa vadede istikrar saglamak de-
mektir, uzun vadede de biiyimeyi sagla-
mak demektir. Yani kisa vadeli istikrar
arayist ile uzun vadeli bilyime arayist
arasindaki kesismc noktas:, Tiirkiye’-
nin 1992 yilindaki ihtiyaci olarak bakt-
ginuzda, yapisal reformlardi.

GUNES — Tabii, simdi onlara gc-
lecegim. Ben sadece bir anlayis olarak,
bir bakig olarak 1960’h yillardaki biiyt-
meci, uzun vadeli bakigh, 5 yillik plan
yapan Hitkimetler yerine, 1980'li yillar-
daki yillik program yapan ve bunun so-
nucu olarak 1980’h yillarin ikinci yari-
sinda iktisatgilarin sencnin basinda, or-
tasinda ve sonunda ckonomik durumu
yorumladig bir yapiya isarct cdiyorum.
Halbuki bundan bir 20 yil éncc veya 15
yil once planlar kargilagtirihrdi. Artik
planlar degil, yihn iiglincii ay1, altinca
ayi, dokuzuncu ayi ve onikinci ays karsi-
lastirthr oldu. Yani istikrar konugulur
oldu. Simdi bu Hiitkiimet bir (araftan is-
tikrar1 uygulamak istemekte, ote yan-
dan da gegmis iktidarlar1 yeterince bii-
yiime ve sanayilesme uygulamadiklarin-
dan dolay1 suglamaktadir. Yani biiyi-
meyi de hizlandirmak istemektedir. An-
cak, ciddi bir istikrar programim da go-
ze alamamaktadir. Hikkiimet boyle bir
ikilem igindedir.

Ben Sayin Tigrel’e tamamiyle katili-
yorum. Tiirkiye'de ¢ok ciddi bir demog-
rafik sorun var. Tiirkiye’nin makro den-
gesizliklerinin temclini yapan ashinda
demografik sorunlardir. Yani bir taraf-
tan niifus gok izl artiyor, bir taraftan
da ¢ok hizli bir bi¢cimde kentlere gidi-
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yor. Onun igin dec kamu harcamalarin:
dengelemek ¢ok giiglesiyor. Onun igin
de Tirkiye'de gok ciddi bir vergi refor-
mu olamtyor. Bunun da 6tesinde Tiirki-
ye’de siyasele cgemen olan kavram ben-
cc igsizliktir. Issizlik sadece daha solcu,
daha gelir dagilimin1 diizeltmek isteyen
partilcrin yapisina cgemen degildir; ay-
m1 zamanda digcrlerine de egemendir.
Boyle olunca da, gerck KIT sorununun
¢oziimii, gerek vergi reformu ve diger
biitiin idari reformlarin yapilmas: zorla-
styor.

AKAT — Partiler bir tiir i ve iggi
bulma kurumu halinc geliyorlar.

YILDIRIM — Size hatirlatmama
gerck yok ama, burada da bir optik ki-
rilma var. Tek tek isc yerlestirdiginiz
adamlarla Tirkiye’nin igsizlifini nasil
¢bzcbilirsiniz? Ben bunu politik olarak
da sakincal goriiyorum. Isc yerlestirdik-
lerinizin yaninda yerlestiremcdikleriniz
daha fazla olacak.

GUNES — Kuskusuz. O zaman si-
yasi partilerin igindcki clientalism’i ve
clientel yapiyr kirmamiz lazim. Ama ne
yazk ki Tirkiye’deki siyasi partilerin
bu yapist degigsmis degil. Ama degistik-
¢c sizin dediginiz olacak. Uzun vadeli
biiyitk politikalar izlenebilecck. Bu igsiz-
lik dyle dnemli ki, KiT’ler ve dzellestir-
me ile ilgili politikalara cgemen olan
goriig de bu oluyor, Sayin Yildirnmin da
belirttigi gibi. Nc yapmak gerekir? Bun-
lan ozellestirmek gerekir ve ozellikle
de siyasi partilerin belli bir oranda igsiz-
ligi géze almalari gerekir. Yani 1960°-
larda ve 1970’lerde diinyada izlencn
Keynesyen politikalarin bir anlamda,
belli bir olgiide terk cdilmesi gerekir.
Yani igsizlik belli bir dlgiide tolerc edi-
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lecektir. Bagka tiirlis KIT’lerin reforme
edilmesi miimkiin degildir. Cok onemli
bir sey soyledim ben. Dedim ki; «KiT’-
lerin 6zerklestirilmeleri gok 6nemliydi,
KIT rcformu igin.» Fakat Sayin Yildi-
rim; «KIT’lcri daha merkezi bir otorite-
ye baglarsak, italya modeli gibi bir bii-
tinlitk i¢indc olmasa da, hepsini kamu
disiplinini saglayacak bir diizenc getirir-
sek...» seklinde goriig belirtti.

YILDIRIM — Demek ki yanhs an-
lasildi. Ben bilakis merkezi otoriteden
kurtarmak istiyorum KiT’leri.

GUNES — Ama maliyeyc bagh-
yorsunuz.

YILDIRIM — Maliyeyc sermaye-
dar olarak yine bagh. Yani Hazine’ye.
Hazinc’ye baglihifini ben KiT’in ¢alis-
masina miidahale seklinde anlamiyo-
rum. Her sermayedar gibi devlet dc ta-
bii ki onun performansin izleyccektir.
Verdiggi sermaycnin  karsihifinda kar
saglamp saglanmadifimi izleyeccktir.
Denetleme gorevini yapacakur.

GUNES — Bagkaca da bir siyasi
hak, iktisadi hak kalmiyor ki. Aldimz
bunlari Hazine’ye verdiniz. Ha Hazine
kontrol etmis, ha Sanayi Bakanlig1 kon-
trol etmis. Bir sey fark etmez ki.

YILDIRIM — Su anda her ikisi
birden var. Simdi bir dakika Sayin Gii-
neg, orada bir farklilik var. Biraz daha
somuta inclim. Bugiin KITlerin bagh
olduklar1 bazi bakanlar, adeta bir KIT
genel miidiirii gibi KIT’lerin yonetimi
ile en ufak teferruatina kadar ilgilen-
mektedirler. Benim 6nlemek istedigim
olgu bu. Yoksa planlar, programlar,
biitgeler iizerinden yapilan denctleme-
ler dcgildir. Hepimiz denetleniyoruz.

ACIK OTURUM

Yonettigimiz her kurulusta bir yere he-
sap veriyoruz. Hesap vermeden zaten
yonetim olmaz. O ayn bir konu. Plan,
biit¢e ve programlar ¢ergevesinde yapi-
lan denetim ayn bir konu. Ama giinlitk
hayatina miidahalc bagka bir konu.

AKAT — Sayin Yildinim’in soyledi-
ginde benee csas optik soyle. Biz eski-
den beri KiT’leri bir kamu hizmeti ola-
rak gdrmc cgilimini tasiyoruz. Hakika-
ten fiilen de KiT ler gencllikle dzel ke-
simin tirctmedigi tiirden mallar iirettik-
leri igin. Simdi artik bu bitti. Ashnda
biitin KiT’ler ézcl scktor ilc rckabet
cdiyor. Bunlarin kamu hizmcti boyutla-
r1 kalmadi. Kalmadigina gore gelenck-
sel anlamda hizmet veren bakanliklarla
bunlarin bir iligkilerinin olmamasi la-
zim.

KIT’lerin mutlaka yabanci
sermaye ile 6zellestirilmesi
gerekir; aksi takdirde
icerideki reel yatirimlar
birdenbire olumsuzlasir;
biiyiime hizi negatife
doner; KiT’ler 6zellikle
gayrimenkullerinin degeri
sayesinde kamuya gelir
saglayabilirler; KIT lerin
teknolojisinin gerilemeye
baglamasi, 6zellestirme
isinin hizlandiriimasini
zorunlu kilmaktadir

GUNES — Bunlarn elden gikarma-
miz lazim. Bu arada bir seyc katlmam
mimkiin degil. Ozellestirirken, mutla-
ka yabanci sermaye ile ozellegtirmemiz
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gerckiyor. Aksi takdirde Tiirkiye’de bii-
yiime hiz1 bazt Latin Amerika iilkelcrin-
de oldugu gibi birdenbire ncgatile ge-
lir. Ciinkil igeride yaratilan recl scrma-
yc formasyonu bu finansal piyasalarda
bir portfoy yaurimi haline déniisiir ve
igerideki recl yatinmlar birdenbire
olumsuzlagir. Nitckim gerek Silvde ge-
rck Arjantin’de Ozcllestirme siirecinde
bu yasanmistir. ilk 6nce ¢ok olumlu bir
ozellestirme siircci baglamigtir, ama bu-
nun arkasindan ¢ok hizli negatif bir bii-
yime hizi olgusu ve sanayinin desarji
sorunu ortaya gikmistir.

AKAT — Sayin Giincg, burada be-
nim bir sorum var, izin verirseniz. Biz
genellikle KiT'lerin - dzellestirilmesin-
den bahscderken bunlarin  toplamda
net pozitif patrimuan verdikleri varsayi-
mindan harcket cdiyoruz. Birincisi, bu
varsayim dogiru mu? Almanya’ya bakt-
gimizda Trcurhand’in yaptifi ozellestir-
mcden g¢itkan manzara nedir? Alman-
ya'min 6zellestirdigi KiT lerde net patri-
muan ncgatiltir. Yani KITlerin dzclles-
tirilmesi, kamuya gclir saglamanin 6te-
sinde kamuya bir siirc igin gider de yiik-
leyebilir. Eger boyle isc igerideki ser-
maye birikimine olumsuz bir ctkisi ol-
maz. Biz KIT’leri 6zcllestirirken hep
¢ok para alacagimizi diisiiniiyoruz. Al-
manya Ornecgi isc bize tersini gosteri-
yor. Belki bizim dc KIT’leri salarken
ka¢ para vermemiz gerektifini diisiin-
meye baglamamiz gerckiyor.

GUNES — Hecniiz oraya ulasuii-
miz1 sanmiyorum.

AKAT — Siz KiT’lerin pozitif pat-
rimuani olduguna inaniyor musunuz?

GUNES — Finansal durumlarina
bakarsamz, KIT'lerin ¢ok ciddi zarar-
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larda ve borglarda olduklarini goriiriiz.
Fakat toplam patrimuanlarina baktigi-
miz zaman bunlarin inanilmaz derece-
dc bilyitk gayrimenkulleri var. Bu gayri-
menkullerin de ¢ok bityiik ¢ogunlugu
kentlerin iginde. Ve ¢ok bilyitk deger-
lerde.

AKAT — Ama inamlmaz dercce-
de biiyitk kidem tazminatlar: da var.

GUNES — Evct ama, her seye
ragmtn bakin bugiin Siimerbank’a. Sa-
dcce bir isletme olarak bakuginizda
farkl: bir deger ¢ikiyor ortaya; fakat Sii-
merbank’in - gayrimenkullerini  kefcye
koydugunuz zaman, ¢ok farkh bir de-
gier ortaya ¢ikiyor. Bunlarin bilangolari-
na, yani finansal tablolarina baktigimz
zaman bunlar tarihsel deger iizerinden
kurulmus gayrimenkul degerleriyle yinc
dediginiz gibi bir tablo ¢ikabiliyor.
Ama mutlaka ve mutlaka o gayrimen-
kullerin dogru degcrlendirilmeleri gere-
kiyor. Bu agidan ¢ok ciddi bir sorunla
heniiz karsi karstya gelinmedigi kamisin-
dayim. Altint giziyorum. Heniiz gelin-
medigi kamsindayim. Ozcllestirme siire-
cini ¢ok hizh yapmadifimiz takdirde
onunla da kargilasabiliriz. Su anda
KiT’lerin bilyiik bir gogunlugu gayri-
menkullerinin degeri saycsinde kamuya
gelir saglayabilir.

YILDIRIM — Ashinda ikiniz de
haklisiniz. Sayin Giineg'in soyledikleri-
nin gergek oldugu KiT’ler var, Sayin
Akat’in sodylediklerinin gergek oldugu
KiT'ler var. Almanya’nin yaptiim biz
yapabilir miyiz? Almanya bu isi ¢ok ki-
sa bir siirede ¢ozmek istiyor; bir senc-
de, iki senedc. Almanya bu olayr zama-
na yaysaydi bunlart alanlara degisik sec-
killerde destek olmak ycrine, her yl
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i¢in ihtiya¢ duydugu scrmaycyi koyarak
isi goturiirdia. O aruik devletin tercihin-
deki bir olay. «Kisa siircde ozel sckto-
re lamamen devredilsin.» diyor. Bunun
igin dc imkanlar: var. Imkanlarini kulla-
niyor.

GUNES — Tiirkiye'de dzcllestir-
menin yavas yapilmasinin bir bagka
mahzuru var. O da 1980l yillarda
KIT’lcrin teknolojisinin yavag yavas ge-
rilemeyc baslamasidir. Aslinda biraz
once sdyledik. KiT'lerin istihdamina
baktifimiz zaman, bunlarin irctimlerin-
de ve saug degerlerinde rccl artiglar
var, fakat istihdamlari aym diizeyde git-
mis. Istihdam agisindan bakugimiz za-
man KiT’lerin sorunlarinin cn azindan
daha kotitye gitmedigini gorityoruz. Fa-
kat teknoloji olarak ¢ok gerilemeye bag-
ladilar.

AKAT — Ama hig olmazsa 1985,
1986’dan beri biz bu toplantilarimizda
bunu dcfalarca dile getirdik. Dedik ki;
«Kamu kesimi finansman agifi ve enf-
lasyon, devleti hep kisa donem istikrar
politikalari uygulamak igin KIiT yatirim-
larini kesmeye itti. KIT yatirimlarint ke-
since de ertesi yil KIT lerin ekonomi-
nin genel verimliliginden kopuklugu bi-
raz daha bilyliyor. Dolayisiyla ortaya
daha biyiik bir zarar ¢ikiyor; kamu ke-
simi agif1 daha biiyiiyor; daha biiyiyiin-
ce de ertesi yil KIT yatirimlar biraz da-
ha kesiliyor.» Boylece tamamen kisa va-
deli hedeficrle gelinen noktada, KiT’-
ler sirekli ckonominin verimlilifinden
uzaklagiyorlar. Dolayisiyla istihdamda
istediginiz kadar dikkatli davrann,
KIT’lerin zararlan teknolojik gerilik-
ten, verimlilik diistiginden dolay: hizla
artiyor.

AGIK OTURUM

YILDIRIM — Dogrudur. Burada
konustukga olaya bazi 6rnckler getircbi-
liyoruz. Ben olayr ayrintiya inmeden he-
men prensipler diizeyinde almak iste-
dim. Aslindan karhilik ve verimlilik ilke-
sinc bagh olarak ¢aligmak demck, ge-
rckligindc onu, karlhi ve verimli galigtira-
miyorsaniz, clden ¢ikarmakur.

AKAT — Elden gikaramiyorsaniz
da kapatirsimz.

YILDIRIM — Kapatmak da onun
igindedir. Yani olayn ilk 6nce ilkesini
kabul ctmck lazim. O ilkeyi bir kere ka-
bul cttiktcn sonra onu ycrine getirme-
nin degisik yontcmleri var. Tck bagifu-
za da karar alamazsimiz. Artik piyasa
da kargimizda olduguna gorc, piyasa ilc
beraber karar alabilirsiniz. Tamam, ka-
patacagim, dersiniz; hemen kapatamaz-
smiz. Satacagim, dcersiniz; hemen sata-
mayabilirsiniz. O bakimdan tck bagin-
za verdiginiz karar da belirleyici olmu-
yor. Piyasa ilc beraber karar vermck
durumundasiniz.

AKAT — Sayin Giincg’c onu sor-
mak istiyorum. Biitiin bu tartigmalar so-
nucunda Tirk insanimin kafasinda bir
soru olusuyor. Bu i§ tedricen, yavas ya-
vag yapilabilir mi? Tedricen bu isi dii-
zceltmenin firsati kagmig midir? Yoksa
radikal, c¢ok siiratli koklii bir ¢oziime
mi gidilmelidir? Buradaki konugmalar-
dan Sayin Yildirim’in hald tedricen ya-
pilma marjimin oldugunu diigindiigiinii
gorilyorum. Sayin Giincs ne disiini-
yor?

GUNES — Orada siyasi bir karar
verilmesi gerekir. Acaba KIT'ler yurt
icinde gerek sermaye piyasalarinda ve
borsada gerckse blok olarak ne olgiide
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satilmak isteniyor? Satisin nc dlgiide de
yurt diginda yapilmas isteniyor?

YILDIRIM — Tecdricen yapilmasi
sansi_kaldi denilen sadece KIT olayt
mi?

AKAT — KiTlerden bahsediyo-
rum. Siircg nc kadar siirecck?

GUNES — Egcr ¢ok cabuk yapil-
masi isteniyorsa, bu Tirkiyc’de gok faz-
la zorlanamaz; gok gabuk olamaz. Tiir-
kiye’nin sermaye birikimi, finans piyasa-
larinda veya sabit sermaye yatirimlari
i¢tn biriktirdigi, bunlari gok accle bigim-
de almaya yeterli degil. Biraz dncc be-
lirwtigim gibi, reel scrmaye formasyonu
birdenbirc finansal piyasanin portfoy
yatirimlarina dogru kayar ve Tiirkiyc
hemen degilse de birkag yil sonra ciddi
bir bilyime krizine girebilir.

AKAT — Peki, isterseniz KITleri
burada birakalim, tekrar makro politi-
kalara donclim.

GUNES — Burada ézellikle vurgu-
lamak istedigim sudur: Yurt disinda
hi¢ korkmadan gerek blok olarak gerek-
sc borsalarda KIT’Icri satmayi goze ala-
bilmelidir siyasi liderler. Heniiz siyasi li-
derler bunu goze alamamuglardir.

YILDIRIM — Tabii burada be-
nim Sayin Giiney’e kauldigim bagka bir
nokta var. Ben KIT’lerin yonetimi ko-
nusunda temel ilkeyi, isterseniz siyasi
iradenin kararsizligina baglayimz, ister-
scniz piyasa gartlarina baglaymiz, ola-
yin hemen aksamdan sabaha ¢ozilleme-
yecegini diigindugiim igin ileri stirdiim.
KiT’lcri yonetirken de bir seyler yapila-
bilir diye sdyledim. Bir yerde Sayin Gii-
nes acele ctmede hakh. Ozeltikle enf-
lasyon iginde yasadifimiz bir donemde,
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bugiin saglanan satig bedeli yarin alina-
caktan daha kiymetlidir. Olaya bir de
boyle bakmak lazim. Olayr bir biitiin
olarak gormck lazim.

AKAT — Bu arada KIT lerin ode-
digi reel faizleri de distiniirsek. ..

YILDIRIM — Mali otoriteyi bii-
tiinlestirmek gerekir derken, ben bunla-
rin hepsinin beraberce degerlendirilece-
gini disiinityorum. Yoksa kargimizda
hep bir kisi gorelim ve ona soru sora-
lim diye, mali otoritenin teke indirilme-
sini diigiinmilyorum. Bunlarin hepsi bir
kap iginde beraber degerlendirilir. As-
linda hepsi birbirine baghdir.

AKAT — Buraya, KiT agiginin se-
bep oldugu reel faiz yitkselmesinin de-
min bahsctligimiz ckonomiye maliyeti-
ni de ckleyebiliriz. Tckrar makro politi-
kalara donecck olursak, buyurun Sayin
Giines.

tiirk ekonomisinde, makro
politikalar agisindan,
istikrari saglamak igin

bir an 6nce alinmasi
gereken temel dnlem
vergi reformudur; cok
ciddi vergi kaybi vardir;
kamu finansman agigini
kapatmak icin zaman
kazanmak isteniyorsa,
astriya gitmemek koguluyla

- dig bor¢lanma yoluna

da bagvurulabilir

GUNES — Tekrar makro politikala-
ra donersck, samyorum iki tane temel
onlem var, istikrar1 saglamak igin. Bir
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tanesini Sayin Tigrel belirtti. Bu da ver-
gi reformudur. Gegenlerde kauldigim
yiksek ditizeyde biirokratlarin yer aldi-
$1 bir toplantida, Dogu ve Giiney Do-
fu Anadolu bolgelerinin kalkinmalar:
icin uygulanan politikalarin gimdiyc
kadar yeterli sonucu almadiffi gériigi-
nii tasgtyorlardi ve orada soyle dediler:
«Biz uzun yillar bu boélgeye vergi mua-
fiyetleri, vergi istisnalar: ve gesitli tcs-
vikler getiriyoruz. Yine de orada cid-
di bir yatinmi yodnlendiremiyoruz.»
Ben orada sunu sdyledim: «Bunlarin di-
sinda kalan bélgelerde o kadar fazla
vergi muafiyeti ve istisnalan getiriyor-
sunuz ki, o kadar az vergi tahsilat1 yapi-
yorsunuz ki, ashnda diger tarafa goreli
bir avantaj saglamamig oluyorsunuz.»
Tiirkiye’de ¢ok ciddi bir vergi kaybi
var.

Ne yazikuir ki siyasi iktidarlar bu
vergi sorununun izerine gidemiyorlar.
Bu konuda mutlaka bir seylerin bir an
once yapilmasi lazim. Ciinkii istikrar
politikalarimin para politikalarindan bir
farki var; bu onlemleri gikardifinizdan
birkag yil sonra sonug alabiliyorsunuz.
Onun igin de bir an dnce yapilmas: ge-
rekiyor. Bugiin Maliyc Bakanlifr’nda
¢ok ciddi vergi hazirliklarinin oldugunu
biliyoruz. Fakat bugiin bunlar yiriirlii-
ge konulsa, sonuglar1 ancak 1994 yilin-
da ahnacaktir. Onun i¢in de bu konuda
her gecikilen zaman ashinda biiyik ka-
yiptir. Tabii vergi reformu konugsuldu-
gu zaman siyasi iktidarlar hemen sunu
getiriyorlar: «Evet ama bu onlemler
onuimiizdeki 6 ay i¢inde enflasyonu dii-
siirmeyecek. Enflasyonu hemen diisiire-
bilecek bir ¢éziim var m1?» Boylece ver-
gt reformu yeniden geriye birakilmis
oluyor. Onunu igin de bu vergi rcfor-

ACIK OTURUM

munu bir an cvvel uygulamaya sokmak
gerckir.

YILDIRIM — Yahut da alinabile-
cck tedbirler, Adcta bir baskin havasin-
da diistiniilityor. «Vergi kagiriyorlar.»
deniliyor ve her tirli miiktesep hak an-
layis1 bir tarafa birakiliyor.

AKAT — Sonug olarak ufukta bir
orta vadcli plan gézitkmiiyor. Gene ki-
sa vadeli perspektif. Orncgin; «Birinci
yil enflasyonun gene yiitksclmest soz ko-
nusu olacak ama, getirdigim tedbirlerle
ii¢ yil i¢indc enflasyonu suraya ¢ckece-
gim, kamu aqifii soylc olacak.» gibi bir
scy gozikmiiyor.

GUNES — 1993 yilina iligkin ola-
rak da iki tanc ck onlem ahnabilir di-
yc diigiiniiyorum. Bunlar da konjonk-
tircldir. Yani bir tanesi sadecc 1992 yi-
lindaki ¢ikan tablo sonucu alinabilir.
Bir digeri isc yapilmasi gercken bir po-
litikadir. O da sudur: Tiirkiye’nin 1992
ve 1993 yillarinda déviz rezervi ¢ok cid-
di bir bigimde artmstir. Yani yurt disin-
dan Turkiye’nin gorintisi saglamdir.
Dcmek ki, Tirrkiye kamu finansman
dengesini saglayamadifii ig¢in bu nok-
tadan itibaren 1993 yilinda dis borcu-
nu arttirabilir. Yani kamu finansma-
nt dengesizligini, agifini kapatmasi igin
¢ok agin gitmedifi miiddctge dis borg-
lanmayt arttirabilir. Bu, Tirkiye’ye
1994 yihna kadar yapacag fiskal refor-
ma bir siire tanir. Yani fiskal reform
sonucu alinacak olumlu sonuglara ka-
dar bir zamanin kazanilmasin1 saglaya-
bilir.

Transfer 6demelerinin veya Tiirki-
ye’nin kamu finansman tablosu icindeki
transfer kalemlerinin mutlaka bir reor-
ganizasyonu gerckmektedir. Yani bu-
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nun faiz veya ana para kisminin, tahvil,
bono kisminin, uzun vade, kisa vade ve
Merkez Bankas iligkilerinin tekrardan
bir reorganizasyonu gerckir. Mutlaka
bununla ilgili bir politika uretilmesi ge-
rckir. Turkiye bunu yapmadig takdir-
de, kamu finansman dengesi sanmiyo-
rum ki oniimuzdeki iki ig¢ yil iginde
dengclenebilir hale gelmis olsun.

Ek olarak sunu soylemek istiyo-
rum. Tiurkiye’nin ciddi bir idari reflor-
ma ihtiyac: vardir. Bu konuda Sayin Yil-
dirim son derece hakhidir. Tiirkiye'de
su anda uygulanmak istencn politika ka-
mu gelirlerinin ve kamu giderlerinin
merkezi bir ycrde toplanmasidir. Bu,
fonlarin ortadan kaldirilmast anlamin-
da belki dogrudur. Belki diyorum, giin-
kit fonlarin da baz1 kolayliklar1 vardir.
Bu da yadsinamaz. Kamu finansman
dengesinin saglanabilmesi igin bilango
itibariyle bir clde toplanmasinin biiyiik
yarari vardir. Ancak, gerck kamu harca-
malarinin yapilmasinda gerekse kamu
geliclerinin elde edilmesinde mutlaka
bir ademimerkeziyetgi anlayisa ihtiyag
vardir. Yerel yonetimler ne kadar vergi
alacaklarint yerel segimde ilan etmeli-
dirler. «Ben alacagim verginin su kada-
rint yerel yonetim harcamasi yapaca-
gim.» diye segimlerde bunlan ilan ct-
meleri, Tiirkiyc igin ¢ok hayirh olur.
Boylece hem daha fazla kamu geliri el-
de cdilebilir, hem daha fazla kamu gi-
deri yapilabilir. Bu da etkinligi arttirir.
Boylelikle merkezi devlet de kiigiilmiis
olacaktr.

AKAT — Samiyorum burada bitirc-
biliriz.

YILDIRIM — Ben bir sey ekle-
mek istiyorum. Sayin Giineg’in mahalli
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idareler agisindan yapugs saptamaya ta-
mamen katiliyorum. Tirkiye’de tartigil-
masi gercken bir bagka konu da odur.
Demokratik rejimi kendimize bir ya-
sam larzi olarak seglik Demokrasi ba-
na gore insanin ilk once kendi yakin
¢evresinden baglar. Gunlitk ihtiyaglars-
nin iyi goriilmesini beklemek insan ola-
rak hakkidir. Onun igin ilk 6nce kendi
yakin gevresinde bu demokratik yapi-
nin Ornegini, gergedini gdrmesi gerekir.
Bunu gorcebilmest ig¢in de mabhalli ida-
relerin, Sayin Guneg’in belirttigi gibi,
vergilendirme  giiciine, hakkina sahip
olmas: gerekir. Bu olayt bizim ¢ozme-
miz lazim. Devlet merkezinde ne kadar
yapmalidir, belediyede ne kadar yap-
mahdir? Bu olay1 da ¢ozmemiz lazim.
Biitiin bunlara sonugta genc demok-
ratik rejim altinda ¢oziim aranacag ve
bulunacagina gore, politik tercihlerin
soyledigimiz anlayi§ gergevesinde olug-
masi agisindan kamuoyunun bir an 6n-
cc gelismesinde mutlak yarar goriiyo-
rum.

Tirrkiye’de istikrar arayan segmen
sayisinin artmast lazim. Bu konuda be-
nim dteden beri savundugum bir tezim
var. Sayin Akat bilir. Onun yolu da
miimkiin mertebe Tirkiyc'de hissc se-
ncdi sahibi olanlarin sayisini arttirmak-
tir. Bulundu@u gelir durumu ne olursa
olsun, alt gelir grubundan, orta gelir
grubundan, ust gelir grubundan hisse
sencdi sahibi olanlarin, mali kiymetlere
sahip olanlarin sayillannin arttiriimasi
gerekir. Diyeceksiniz ki, «Alt gelir gru-
bunun tasarruf giicii yok.» Vardir. Bir
dolagin Anadolu’yu, yarim durumda bir
sird ingaat gorirsiiniiz. Eline gegen pa-
rayl ¢imentoya ve demire yatirmakta-
dir. O insaatlar da 3-S5 senc siirmekte-
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dir. Bu konu demin deginilcn mahalli
idareler ve schircilik agisindan da son
derece onemlidir. Kaynak dagilimi yo-
niinden de fevkalade 6nemlidir. Az da
olsa herkesin bir tasarruf gicii vardir.
Bunu miimkiin oldugu kadar menkul
kiymetlere yonlendirmek bence demin
sOyledigimiz temel politikalarin da bir
pargasi olmaldir.

AKAT — Valandasa orada hak
vermemck mimkiin degil. Vatandas
nakdi bir geyc scrvetini yaurdify tak-
dirde bunun enflasyon nedeniyle dev-
letin tasallutu altinda oldugunu diigiini-
yor. Devletin tasallutundan secrvetini
kurtarmanin en bilyiik garantisi olarak
da servetini nakdi ve mali degil, ay-
ni halde tutmak oldugunu disiinilyor.
Bir yerde orada vatandag rasyoncl. Bi-
rey agisindan rasyonel bir ¢éziime gidi-
yor.

YILDIRIM — Ben vatandagin ras-
yonel hareket ctmedifini soylemiyo-
rum. Bunlar politikalarin pargas: hali-
ne getirilsin, diyorum. Bunun tabii bag-
langigta bedeli olacaktir. Vatandag
menkul kiymete yatirmayr daha rasyo-
nel bulabilmesi i¢in bu ortamin ona ya-
ratilmasi lazimdir. Daha once dcgindi-
gim, devlet ile is hayat: arasindaki kop-
riniin kurulmasinda, bu politikalarin
da 6nemli yeri olmasi gerekir.

AKAT — Kisa bir dzet yapmak ge-
rekirse, saniyorum ki Tirkiye’nin 1992
ve 1993 yillarinda gene en onemli soru-
nu kamu kesimi finansman agig1 ve ka-
mu kesimi finansman agifinin yarattigi
enflasyonist baskidir. Bunun da iki te-
mel ¢oziimii gozikilyor. Bir tanesi
KIT’lerin su ya da bu sekilde kamudan
kaynak kullanmalarinin durdurulmas:.

ACIK OTURUM

Ozcllestirme, ozerklestirme, idari re-
form vs. scklinde... Tkincisi isc vergi ta-
banminin yayginlagtirilmasina olanak ve-
recek bir vergi reformunun yapilmas.
Bu ikisinin yapilacagina dair ortada bir
isarct olmadifiina gore, 1992 yilinda ya-
sadifimiz, gordigumiiz iktisadi tablo-
nun ve iktisadi konjonktiiriin 1993 yili-
na sarkacagini agafit yukar: tahmin cde-
biliyoruz. Bundan sonras1 da olsa olsa
tcknik diizeydcki birtakim ufak tefck
oynamalar olacaktir. Belki biraz daha
disiik faizle, biraz daha fazla dcvaliias-
yonla yansir; veyahut biraz daha yiiksck
faizle biraz daha dusiik devaliiasyonla
yansir. Ama netice itibariyle ckonomi-
nin yapisal baskilarinda 1993 yilinda
belki bir degisiklik beklememek gereki-
yor. 1992 yilinda gordiiklerimizin iig
asaf bes yukar1 1993 yilinda da devam
cdecegi anlagihyor. Toplantiya katildigi-
nmiz ig¢in hepinize ¢ok tesekkiir cdiyo-
rum.

Derginin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturum», 16 Ekim 1992 tarihinde yapilmigtir.

¢ Bir seyin hakh oldugunu bildigin
halde o seyden yana gikmazsan,

korkaksin demektir.
Konfagyas

¢ Hayal gilciine sahip ama egitimden
gegmemis olanlarin, kanatlari varsa

da ayaklari yoktur.
Joubert

¢ inanan bir kimse, sadece ilgi duyan
doksandokuz kisinin sosyal glicline

bedel bir gilce sahiptir.
John Stuart Mill
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HAYIR...

ESKITEMEDIK.

Dinarsu’'nundur. Kesfedin!

Dinarsu yillardir bizimle
yosiyor.. Dinarsubize yu-
musakligi, konloru yillarca
yasatiyor... Dinarsu’'nun

yozid hep giliyor, yipranms-

yor, yaslanmiyor..

Buginlerde duvardan duva-
ra hali dinyasinin engdzde

holisy Favorl'dir. Favori
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NIXDORF

Sinerji is basinda

Siemens ve Nixdorf birlegti: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji ig
baginda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri baganyla kargilayan uluslara-
ras| bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlar igin gercek bir Ustinlige
dénugturayor.

Siemens ve Nixdorf daha guglu bir bi-
tun, Notebook PC'den slper bilgisayar-
lara... Ozglin uygulamalardan entegre
kurumsal gézumlere... Ofis ve dretim
cOzumlerinden ¢ok uluslu organizas-
yonlarnn network ¢ozimlerine kadar ge-
nig bir olanakiar boyutu.
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Gorusler

Dog. Dr. COSKUN CAN AKTAN

ABD’nde
Buatge Disi Fonlar ve
Yeralti Kamu Sektoru

I. GIRIS

iYASA ekonomisinin temel kural

ve kurumlarina dayall Amerika
Birlegik Devletleri'nin milli ekonomi ya-
pisi igerisinde kamu kesiminin yeri ve
6nemi kigumsenmeyecek duzeyde-
dir. ABD'nde kamu ekonomisinin rolii
ve fonksiyonlanni daraltmaya yonelik
uygulamalarin gegmisi ¢ok eskilere
kadar uzanmakla birlikte, bundan faz-
lasiyla basan elde edildidi sdylene-
mez. Dider birgok geligmis ve gelig-
mekte olan (lkelerde oldugu gibi
ABD’nde de devlet siirekli bliyiimekte-
dir. Ornegin, bu tlkede toplam kamu
harcamalarinin GSYiH'ya olan orani
1953 - 1954 yilinda % 27 iken, bu oran
1973-1974 yilinda % 32'ye, 1983-
1984 yilinda ise % 36.3’e yukselmigtir
(Aktan, 1991, s. 36). Kantitatif anlam-
daki bu biyimenin yam sira, ABD'n-
de devletin ekonomiye olan miidaba-
leleri de siirekli artma egilimi goster-
migtir.

ABD'nde kamu kesiminde yasa-
nan ¢ok ilging bir geligme sudur: Bu
lilkede, bir taraftan «gériinir» kamu
ekonomisi boyutlarn geniglerken, ote
yandan olusturulan yiizlerce biitge di-
g1 fonlar ile adeta ikincl, «gbrinmez»
bir kamu sektord yaratimigtir. Biitge
digi fonlarin sayisi, bu fonlarda biriken
paralar ve yapilan harcamalar devie-
tin resmi istatistiklerinde dahi yer al-
mamaktadir. Amerikall iki profesér, Ja-
mes T. Bennett ve Thomas J. Diloren-
2o 1983 yillinda yayinladiklan «Yeralt
Devleti: Biitge Digi Kamu Sektori»
bagh@ini taglyan kitap igerisinde su ii-
ging ve lzerinde dnemle duruimasi
gereken konuyu kamuoyunun bilgisi-
ne sunmuslardir:

«Biitge dig kurumlarnin; harcamala-
rina, borglanmalarina, istihdamina ve
diger faaliyetierine iligkin bilgiler btitge
igerisinde yer almamaktadir. Bitge di-
g! kurumlar olugturulmasi bazi gikar
gruplannin politik kdr ya da kazang
saflamak amaciyla hile yapmalarina
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bir arag olmaktadir. ABD'nde bitge di-
¢! fonlarin tarihi neredeyse yanm yiiz-
yll olmakla birlikte, kamuoyu bu fon-
lar hakkinda gok az seyi bilmektedir.
Dahasi, buglin bitge digi fonlara ilig-
kin istatistikler ya toplanamiyor, ya da
dikkatlice gizleniyor.» (Bennett ve Di-
lorenzo, 1983, s. 5-6). Ayni yazarlar
kitaplarinda devamli gu gdruglerini be-
litmektedirer:

«Maalesef, bltge digi fonlar hak-
kinda veri elde etmek mimkiin olma-
maktadir. Birgok eyalet, mahalli idare-
ler tarafindan olusturulan fonlara ilig-
kin istatistikleri tutmamaktadirlar. Ger-
gekte, politikacilar biitge dist fonlara
fligkin istatistiklerin toplanmasint iste-
memektedirer... Mahalli idareler diize-
yinde de, eyaletlerde oldudu gibi,
dogru istatistikler ya toplanmiyor ya
da kamuoyuna agiklanmtyor (Bennett
ve Dilorenzo, 1983, s. 7-37).

Vergi mukelleflerinin ddemis oldu-
gu paralar ile olusturulan btitge digi
fonlardan nerelere harcama yapildig
ve bu kurumlarda kimlerin istihdam
edildigi kugkusuz biyuk 6énem arzet-
mektedir. Bu aragtirmanin, amaci {l-
kemizde 6zellikle 1980 sonrasinda hiz-
la sayilar artan ve kamu kesimi igeri-
sinde 6nemli bir yer tutan bitge digi
fonlarin ABD uygulamasint ortaya koy-
mak ve bu llke uygulamasindan baz
sonuclar gikarmaya caligmaktir. Bu
galigmada 6nce ABD'nde biitge digi
kamusal faaliyetlerin nasil ortaya Gikti-
& ve tarihsel gegmisi 6zetlenecek, da-
ha sonra da federal, eyaletler ve ma-
halli idareter diizeyinde fonlarin sayila-
n ve fonksiyonlarina lligkin bazi istatis-
tiki bilgiler sunulacaktir. Sonug kismin-
da ise bazi dederlendirmeler yapila-
caktir.

ABD’DE BUTCE DISI FONLAR

il. ABD’'nde Butge Digi
Kamusal Faaliyetier

ABD'nde gunumiuzde federal, eya-
letler ve mahalli idareler duzeyinde
olusturulmus yuzlerce butge digl fon
bulunmaktadir. «Authority», «Commis-
sion», «Board», «Fund», «Corporation»,
«Association», «Administration»,
«Agency» vb. isimlerle olusturulan ku-
rumlar (*) ABD'nde «Biitge Disi Tegeb-
biisler» (Off Budget Enterprises) ya
da «Blitge Digi Kurumlar» (Off Budget
Entities) olarak bilinmektedir.

ABD'nde olusturulmus butge digi
kurumlar ile diger kamu kurum ve ku-
ruluglan arasinda onemli farkhhiklar
stzkonusudur. Kamu kurumlarnnin ta-
bi oldugu usul ve esaslar diginda biit-
ge digi kurumlar daha fleksibl ve
6zerk tarzda faaliyette bulunmakta,
harcamalari Uzerinde anayasal ve ya-
sal sinirlamalar  bulunmamaktadir.
ABD'nde biitge diginda fon olusturul-
masinin nedenlerini esasen iki ana
baslikta 6zetlemek mumkuinddir:

e Zamanla gerek federal dizey-
de ve gerekse eyaletler ve mahalli ida-
reler diizeyinde devletin harcamada
bulunma, borglanma ve vergileme yet-
kilerine anayasal ve yasal sinirlamalar
getiriimesi, politikacilarin bitge digi ku-
rumlar olugturmaya ve buralardan har-
camada bulunmaya sevketmigtir. Ben-

(") Agagidaki kurumlar 6rnek olarak verile-
billr: Newyork City Tunnel Authority, Lake
Champlin Bridge Commission, Federal Home
Loan Bank Board, Mental Hygiene Facilities
Inpatient Fund, Urban Development Corpora-
tion, Student Loan Marketing Association, Ru-
ral Electrification Administration, Newyork
State Housing Financa Agency.
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nett ve Dilorenzo konuyu su sekilde
yorumlamaktadirlar: «Geleneksel ka-
mu kurum ve kuruluglarn ile fonlar ara-
sindaki baslica fark sudur: Geleneksel
yapidaki kamu kurumlarn ancak ana-
yasal ve yasal sinirlamalar ve biitge
dahilinde harcamada bulunabilirler.
Fonlarda ise bdyle bir sinirlama s6z-
konusu degildir. ABD’nde fonlarin
olusturulmasinin temel nedeni mali si-
nirlamalardan kagmaktir.» (Bennet ve
Dilorenzo, 1982, s. 78).

e Zamanla kamu harcamalarinin
stirekli artmasinin zorunlu bir sonucu
olarak vergi yukiiniin de artmasi, boy-
lece vergileme kapasite ve sinirina ula-
stlimasi da politikacilan btitge digt fon
olugturmaya ve alternatif finansman
kaynaklari elde etmeye sevketmigtir.
Segmenler, kendilerine mimkiin oldu-
gunca fazla miktarda kamusal mal ve
hizmet arzini isterlerken, kendilerin-
den vergi alinmasindan hognut olmaz-
lar. Yani, segmenlerce, kamu harca-
malari bir nimet, vergiler ise kdlfet ola-
rak de@erlendirilir. Bu durum, politika-
cillann oy kaybina ugramamak igin
mimkin oldugunca kamusal mal ve
hizmetlerin arzini artirmalari, bunun fi-
nansmanini da vergi digt kaynaklar-
dan (borglanma ve emisyon) sagla-
ma yoluna gitmeleri sonucunu dogdu-
rur. iste, politikacilar oy kaybina ugra-
mamak igin kamu kaynaklarinin bir
kismini biitge digina kaydirarak oyla-
rint maksimize edecek gekilde ken-
di segmen gruplarina transferde bulu-
nurlar. Fonlardan yapilan harcamala-
rnn tamamen siyasal iktidarin istegi
dogrultusunda kullanilmasi, politikaci-
lara agin bir rahathk ve fleksibilite sag-
lar.
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Ill. ABD’nde Biitge Digi
Fonlarin Tarihsel Gegmigi

ABD'nde fonlarin tarihi 19. ylzyi-
Iin sonlarina kadar uzanmaktadir.
ABD'nde ilk kez 1895 yilinda Washing-
ton eyaletinin Spokane sehrinde ka-
mu finansman aract olarak gelir ortak-
g1 senetlerinden (revenue bonds) ya-
rarlanildi. Ancak, ihrag edilen gelir or-
takligr senetleri igin ayn, badimsiz bir
kurum olugturulmasi yoluna gidilme-
di. Gelir ortakhidi senetleri, Spokane
Sehir idaresi tarafindan ihrag edildi.
Daha sonra 1898 yllinda Maine eyaleti-
nin Waterville sehrinde gelir ortakhg:
senetlerinden saglanan gelirier, olustu-
rulan bir fonda (Waterville New City
Hall Commission) biriktirildi. Mevcut
bilgiler dahilinde bu kurumun ABD’n-
de olusturulan ilk bitge dist fon oldu-
Jdu séylenebilir. Waterville sehrine bir
hikiumet konadi yapiimasi igin olugtu-
rulan bu fonun baglica kaynad: Sehir
idaresi tarafindan ihrag edilen tahvil
gelirlerinden olusmaktaydi. Ancak, da-
ha sonra bu fon Maine Anayasast’'na
aykin oldugu iddiast ile mahkeme tara-
findan kaldirild.

1899 yilinda yine Maine eyaletinde
bir bagka fon olusturuldu. Kennebec
sehrine su temin etmek Uzere kurulan
fonun (Kennebec Water District) bagli-
ca gelirleri ihrag edilen deviet gelir or-
taklidi senetlerinden olugmaktaydi. Se-
net sahiplerine gehir halkindan sagla-
nan su gelirlerinden anapara ve faiz
o6demesi yapildi. Bu ikinci fon Maine
Yilksek Mahkemesi tarafindan onay-
landi. Boylece ABD'nde bitge digi fon-
larin olugturulmasinda Maine eyaleti
6ncu rolind tstlenmis oldu.



38

Maine'deki bu gelismeyi takiben
diger eyaletler. de fon olugturmaya
bagladilar. «<Maine fon olusturursa, di-
ger eyaletler de yapar» (As Maine Go-
es, So Goes the Nation) slogant ile di-
der eyaletler de fonlar olusturmaya
bagladilar. Béylece, ileriki yillarda ka-
musal mal ve hizmetlerin sunulmasi
amaciyla gelir ortaklid senetleri ihrag
olundu ve bu senetlerden saglanan
gelirler mahalli idareler butgeleri digin-
da yeralan «fonlar» igerisinde idare
edildi.

20. yilzylin baslarindan itibaren
ABD’'nde gesitli adlarla pek ¢ok biitge
disi fon olusturuldu. Fonlarin sayis
1929 Bilylk Depresyonu sonrasinda
hizla artmaya basladi. Esasen federal
devlet, eyalet ve mahalli idareleri fon
olusturmaya tesvik etti. 1929 Buyuk
Depresyonu dolayistyla federal devlet
gelirleri yetersizdi, eyalet ve mabhalli
idarelere yardim yapilamiyordu. Bu
yuzden federal devlet, diger deviet bi-
rimlerinin kendi gelirlerini kendilerinin
elde etmesine olanak tanidi. 1934 yili-
nin Aralik ayinda Bagkan Roosevelt,
borglanma sinirina tabi olmaksizin bil-
tin eyaletlerin tahvil ve gelir ortaklid
senetleri ihrag etmeye yetkili oldugu-
nu belirten bir genelge yayinladi. Bag-
kan Roosevelt'in bu girigimi giinimuiz-
de sayillarn giderek artan bitge digt
fontann olusturulmasinda énemli et-
ken olmustur.

IV. ABD’nde Biitge Digi
Kamu Sektoriiniin Boyutlar
A — Genel Olarak

ABD’'nde glinUmlzde federal ve
federe devletler ile mahalli idareler di-
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zeyinde ¢ok sayida bultge disi fon
mevcuttur. Giris kisminda belirtildigi
Uzere ABD'nde resmi makamlar dahi
fonlarin sayilarini tam ve kesin olarak
bilmemektedirler. ABD Ticaret Bakanli-
gi'nca, devlet istatistiklerine dayali ola-
rak yapilan bir arastirmada, bu ilkede
1977 yii itibariyle 25 binin Uzerinde
fon bulundugu tespit edilmigtir (Bkz.:
Tablo 1).

TABLO 1
ABD’'nde Biitge Digi Fonlarin Sayilan

il Say) Artig (%)
1952 12.339 -
1962 18.322 48.5
1967 21.264 16.1
1972 23.885 123
1977 25.962 8.7

Kaynak: Bennettve Dilorenzo, 1983, s. 38.

Yine aynt istatistiki verilere dayali
olarak yapilan aragtirmada olusturu-
lan yiizlerce fonun pek gok amaci y6-
nelik olarak faaliyette bulundugu tes-
pit edilmigtir. Fonlann kurulus amagla-
n igerisinde; mezarhklar isletmek,
okul binalan yapmak, yangin koruma,
elektrik, su ve havagazi hizmetleri ar-
21, hastahane yapimi ve igtetmesi, ko-
nut yapimi, kitiphane agilmast vb.
tlirde gok sayida fonksiyon yer almak-
tadir.

B — Federal Devlet Diizeyinde
Fon Uygulamalarn

ABD'nde federal devlet diizeyinde
fon uygulamalar 6zellikle 1973 yilin-
dan sonra 6énem kazanmigtir. Posta
Hizmeti (U.S. Postal Service), Sente-
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tik Fuel Kurumu (Synthetetic Fuel Cor-
poration), ve Stratejik Petrol Rezervi
(Strategic Petroleum Reserve), Emek-
lilik Odemeleri Garanti Kurumu (The
Pension Benefit Guarantee Corpora-
tion), Federal Finansman Bankast (Fe-
deral Financing Bank) ve Kirsal Elek-
trifikasyon Fonu (Rural Electrification
Fund) genel biitgeden aynlarak bitge
digina kaydirildi.

ABD’'nde halen federal devletin
gelirlerinin bir kismi «Federal Fonlar»
(Federal Funds), bir kismi ise «Trust
Fonlar» (Trust Funds) igerisinde yer
almaktadir. Federal fonlar baglica
dort ayn fondan olugsmaktadir: Genel
Fonlar, Ozel Fonlar, Kamu Tegebbiis-
leri Fonlari ve idarelerarasi Fonlar. Fe-
deral fon gelirleri baghca savunma ve
adalet hizmetleri igin yapilacak harca-
malarda kullaniimaktadir.
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Trust fonlar ise federal devletin ge-
sitli devlet hizmetlerini yerine getirebit-
mesi igin ayriimig gelirlerden olugmak-
tadir. Trust fonlann temel ozelligi, bu
fonlarda «Tahsis ilkesi» (earmar-
king)'nin gegerli olmasidir. Bir diger
ifadeyle, belirli federal devlet gelirleri
belirli deviet hizmetlerine tahsis edil-
migtir. Trust fonlar «Tablo 2»de yer al-
mistir.

Federal Devlet biinyesinde olustu-
rulmusg trust fonlar esasen «sosyal»
gayeli transfer harcamalari yapan ku-
ruluglardir. Yine federal deviet biinye-
sinde «iktisadi» gayeli transfer harca-
malan yapmak amaciyla olusturulmus
biitge digi kurumlar da mevcuttur. «Fe-
deral Devlet Kredi Faaliyetleri» olarak
isimlendirilen yardim ya da siibvansi-
yonlar baslica i degisik sekilde yapil-
maktadir:

TABLO 2
ABD’nde Trust Fonlar

1. Yaghlhk ve Sakatlik Sigortasi Fonu

(Old-age, Survivors and Disability Insurance Trust Fund (OASDI)

2. Saghk Sigortas: Trust Fonlan

(Health Insurance Trust Funds)

3. Federal Caligsanlar Emeklilik Fonlan
(Federal Employees Retirement Funds)

4. igsizlik Sigortasi Fonlar

{Unemployment Insurance Funds)

5. Karayollan Trust Fonlan
(Highway Trust Funds)

6. Demiryollari Caligantari Emeklilik Fonlan
(Railroads Employees Retirement Funds)

7. Yabanci Askeri Malzeme Satiglan Fonu
(Foreign Military Sales Trust Funds)

8. Havaalani ve Havayolu Trust Fonlan

(Airport and Airways Trust Funds)

9. Eyaletier ve Mahalli idareler Mali Yardim Trust Fonlar
(State and Local Fiscal Assistance Trust Funds)

10. Emekli Askerler Yagam Sigortasi Fonu
(Veterans Life Insurance Fund)

Kaynak: U.S. Office of Management and Budget, Budget of the United States,
Special Analyses, 1989, s. 291.
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1. Direkt Krediler: Cari piyasa faiz
haddinden dusik faizle baz: biitge di-
st kurumlar, 6zel kisgi ve kurumlara kre-
di saglamaktadirlar.

2. Kredi Garantileri: Federal dev-
let blinyesinde olusturulmus bazi btit-
ce digl kurumlar 6zel kisi ve kurumla-
ra bor¢ ve kredi temininde garantor
roliinti oynamaktadir. Ozel kisi ve ku-
rumlar borcunu 6deyemedi@i takdirde
borcun anaparasi ve faizi, biitge dig
kurum tarafindan édenmektedir.

3. Deviet Destekli Tesebblisler:
Ozel bir statliye sahip bu kuruluglar
konut kredileri ve ogrenci kredileri
saglamaktadir (Bkz.: Tablo 3).

Onemle belirtelim ki federal devle-
tin kredi faaliyetleri ABD'nde genis
elestirilere neden olmaktadir. Bu fon-
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lardan amag digi kredi tahsisi yapildi-
g1, parlamento denetimine tabi olmadi-
g1, Kongre'de ve basinda elegtiri konu-
su olmustur. Amerikali profesér Den-
nis Ippolito «Gizli Harcama» (Hidden
Spending) adini verdigi kitabinda, fe-
deral devlet blinyesinde 6zel kisi ve
kurumlara kredi saglamak amaciyla
olusturulmug biitge digi fonlardan
amag digi keyfi harcama yapildigin,
politikacilarin  yeniden segilebiimeyi
garantilemek igin kendi segmen grup-
larina bu kredi programlarindan eko-
nomik transferler sagladiklarim belirt-
mektedir (lppolito, 1984). ABD'nde
parlemento denetimi diginda ve ama-
cina yonelik olmayarak yapilan bu tiir-
de harcamalara bazi yazarlar «Arkaka-
pi Harcama» (Backdoor Spending)
adini vermiglerdir.

TABLO 3
ABD'nde Federal Devlet Biinyesinde Kredi Faaliyetlerini
Yiiriiten Biitce Digi Fonlar

-

. Baglica Direkt Kredi Saglayan Blitge Digi Fonlar:

— Uluslararasi Givenlik ve Kalkinma Yardimi Kurumu

- Tanmsal Kredi Kurumu

- Konut ve Kentsel Kalkinma Kurumu

- inracat - fthalat Bankasi
~ Kiigik igletmeler Idaresi

- Kirsal Elektrifikasyon ve Telefon Bankasi

2. Baghca Kredi Garantisi Saglayan Biitge Digi Fonlar:

- Uluslararasi Guvenlik Kurumu

- Giftgiler Ev Idaresi
- Emtia Kredi Kurumu
— Federal Konut Kurumu

- Devlet Milli ipotek Kurumu
Federal Gemi Finansman Kurumu

Emekli Askerler Kurumu
Tennesse Valley Kurumu

3. Devlet Destekli Tesebbiisler (Government Sponsored Enterprises):

- Giftgl Kredi Sistemi

- Federal Konut Kredl Bankasi

- Federal Konut Kredi ipoteklerl Kurumu
- Ogrenci Kredi Pazarlama Kurumu

Kaynak: Bosworth, Carron ve Rhyne, 1987, s. 12vd,
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C — Eyaletler ve Mahalli
Idareler Diizeyinde
Fon Uygulamalarn

Gunimaz ABD'nde biitiin eyalet-
lerde bitge disi fon uygulamalarn yay-
ginlik kazanmugtir. Bu Ulkede 6zellikle
1959-1974 yillar arasinda New York
Eyaletinde, eyalet valisi Nelson Rock-
feller déneminde fon uygulamalan
onem kazanmistir. Bu yillarda, eyalet-
lerin harcamada bulunma ve borglan-
ma yetkileri Uzerindeki anayasal sinir-
lamalar bu tiir bir egilimin yayginlas-
masinda temel faktér olmustur.

Halen ABD'nde; havaalanlan yapi-
mi, bina yapimi, karayollart yapimi,
bakimi ve onarimi, toplu ulagim hizme-
ti, 6grencilere kredi temini, park ve ye-
sil alanlar olusturulmasi vb. alanlarda
cok sayida butge digi fon eyaletler ve
mahalli idareler diizeyinde faaliyetleri-
ni stirdirmektedir.

V. SONUG

Genel kaninin tam aksine Ameri-
kan kapitalizminde de devlet siirekli
buyumektedir. Diger gelismis ve gelis-
mekte olan ulkelerdekine benzer bir
sekilde bu Ulkede de devlet faaliyetle-
ri stirekli geniglemektedir.

ABD'nde devletin siirekli biyime-
sinin sonucu olarak bir Yeralti Piyasa
Ekonomisi ve bir de Yeraltt Kamu Eko-
nomisi yaratimigtir. ilk olarak, buyu-
yen devlet ile birlikte vergi ylki de art-
mak zorunda kalmigtir. Vergi mikellef-
leri artan vergi sOmurtisQ ve vergi bas-
kisi altinda zaman igerisinde ister iste-
mez vergi kagakciidina yonelmigler-
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dir. Bir diger ifadeyle vergi sémurisa,
vergi mukelleflerini gorunir piyasa
ekonomisinde faaliyette bulunmak ye-
rine yeralti piyasa ekonomisine dogru
yénlendirmistir. ikincisi, bu (lkede
devletin blylimesinin sonucu olarak
bir yeralti kamu ekonomisi ortaya Gik-
migtir. Blyliyen devlet faaliyetlerinin
sinrlanmasina yonelik anayasal ve ya-
sal énlemler, politikacilan bazi devlet
faaliyetlerini bitge digina kaydirmaya
ve olusturulan fonlar kanaliyla rahat
ve fleksibl harcamada bulunmaya sev-
ketmistir. Devletin sinirlanmasi, devle-
ti yénetenlerin glg ve yetkilerine gem
vurmak anlamina geldiginden, onlarin
yeniden segilebilme gansini azaltabil-
mektedir. Bu ylzden de blitge digin-
da fon olugturmak suretiyle politikaci-
lar kendi segmen gruplarina, politik
yandaglarina ve baski gruplarina trans-
ferler yapmaktadidar. Kisaca, vergi
mukelleflerinin 6demis oldugu para-
lar, parlementodaki temsilcilerinin izin
ve yetkileri olmadan ve onlarin deneti-
mine tabi olmadan istendigi gibi kulla-
nilabilmektedir.

Yukarida belirttigimiz gelismeleri
Amerikan ekonomisinde gdzlemlemek
mumkindur. Gergekten de ABD'nde
ginimuzde yeraltt kamu ekonomisi
veya bir baska deyisle yeralti kamu
sektorii ciddi ve tehlikeli boyutlara
ulagmig durumdadir. Halen bu Ulke-
de; federal, eyaletler ve mahalli [dare-
ler dizeyinde olusturulmus binlerce
butge digi fon bulunmaktadir. 1977 yih

‘tibariyle ABD Ticaret Bakanlidi istatis-

tiklerine gore bu Ulkedeki fon sayisi
25 binin tzerindedir. Ginimuzde res-
mi makamlar dahi fonlarin kesin sayi-
sini ve fonlardan yapilan harcamalarin
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tutanimi tam olarak bilmemektedir.
ABD'ndeki bitge dist fon uygulamala-
n politikacilarin devleti ve politikayi na-
sil yozlastirdiklarina glizel bir 6rnek
teskil etmektedir.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

AGUSTOS/1992

ATIRIMCILAR igin tam bir sirpriz kutusu olmaya devam eden borsada, yati-

rnmcilarn Temmuz ay! kismetine kiiglik ¢apli kayiplar digmustir. Dugtk ilan
edilen enflasyon rakamlari, 6 aylik bilango beklentileri, bankalarin faiz oranlarinda
yapmaya basladiklart 1-2 puanlik indirimler, yayinlanmalan ivme kazanan serma-
ye piyasas! tebligleri; hep borsada canlanma beklentisi yaratan geligmeler olmak-
la birlikte, IMKB indeksi hemen hemen biitiin ay boyunca yaklagik 300 puanlik bir
aralia sikigmig, gosterdigi dalgalanmalar sonunda ayr 3264.13 olarak kapatmigtir.
Bununla birlikte, dikkati geken iki husus, islem hacminde &nemli bir daralmanin
goérilmemis olup giinde ortalama 200 milyar liralik iglem hacminin gerceklesmeye
devam etmesi, 6te yandan hisse senetlerinin ortak egilim gostermelerinden 2iya-
de, yatinmcilarin segici davraniglan sonucu agagida da goriilecedi izere deger ka-
zanan ve kaybeden hisse senetlerinin bulunmasidir.

«31 Temmuz 1992, Cuma» giinli kapanis fiyatlar esas alinarak hesaplanan
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi, Haziran ayi sonuna gére % 4.38
oraninda gerileme gdstererek 11754.44 puana inmigtir. indeks kapsamindaki 40
hissenin 16'si deger kazanmig, 21'i deger kaybetmis, Izocam, Olmuksa ve Oto-
san'in fiyatlar gegen aya gére degigmemigtir. Ayin en fazla deger kazanan hisse-
si, ay iginde (izerindeki bedelsizieri daditilan Siemens (% 79.49) olmug, Gubre
Fabrikalan (% 42.31), Anadolu Cam (% 36.36), Rabak (% 20.00), Celik Halat (%
15.00), Good - Year (% 13.95) ve Gukurova Elektrik (% 12.31), yilksek kazang sag-
layan diger hisseler olmuglardir. Ayin en kotii kagidi ise Pinar Siit (% 30.95) olur-
ken, Kav (% 27.27), Bolu Gimento (% 25.00), Eczacibagi Yatunm (% 23.61), Kog
Holding (% 18.64), Metas (% 14.29), Kordsa (% 12.50), T. Sise Cam (% 12.50) ve
Makina Takim (% 10.71) onu izlemiglerdir.

i.M.K.B. indeksi kapsamindaki dider hisseler arasinda Temmuz ayinin en gok
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prim yapan hissesi Konya Gimento (% 40.26) olmus, Afyon Gimento (% 30.64),
Ege Endustri (% 25.71), Migros (% 24.49), Marshall (% 24.36) ve Mardin Gimento
(% 21.43) dikkat ¢ceken dider hisseler olmuglardir. Ayin en kétleri arasinda ise Ec-
zacibagl llag (% 29.09), Finansbank (% 26.83), Tipras (26.81), Denizli Cam (%
20.00), Mensucat Santral (% 19.35) ve Maret (% 19.18) yer almiglardir.

Ay iginde yapilan sermaye artinmlarinda Bolu Gimento % 75 bedelli artinmla
o6denmis sermayesini 98 milyar 201 milyon liradan, 171 milyar 852 milyon liraya;
Eczacibasg ilag, % 70 bedelli, % 70 bedelsiz artinmla 150 milyar liradan 360 milyar
liraya; THY, % 33.33 bedelli, % 33.33 bedelsiz artinmla 1.5 trilyon liradan 2.5 tril-
yon liraya; Tofag Oto Fabrikalar, % 26 bedelli, % 24 bedelsiz artirimla 400 milyar li-
radan 600 milyar liraya; Vakif Finansal Kiralama, % 15 bedelli, % 45 bedelsiz arti-
nmla 75 milyar liradan 120 milyar liraya; Vestel % 30 bedeili, % 15 bedelsiz artirim-
la 271 milyar liradan 391.5 milyar liraya yiikseltmis; % 250 oranindaki riighan hakki-
ni kullandiran Polylen ile % 191.13 oranindaki righan hakkini kullandiran Sifag, be-
delsizleri Uzerinde olarak iglem gérmeye baslamiglardir. Ay iginde 3 sirket kayith
sermaye tavanint artirmig, Abana Elektromekanik 7.5 milyar liradan 42 milyar lira-
ya, Marshall 36 milyar liradan 180 milyar liraya, Peg Profilo 250 milyar liradan 500
milyar liraya ylikseltmiglerdir. Kayith sermaye sistemine gegen sirketlerden Erciyas
Biraciik kayith sermaye tavanini 150 milyar lira, Nigde Gimento 50 milyar lira ve
Sun Elektronik 75 milyar lira olarak belirlemiglerdir.

Sirketlerin 6 aylik bilango sonuglan yavas yavas agiklanmaya baglanmistir.
Bilindigi gibi sirketler bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarini Haziran so-
nunu izleyen 5 hafta iginde Sermaye Piyasasi Kurulu ve borsaya bildirmekle
yukumlidurler. Sirketlerin 6 aylik mali tablolariyla ilgili bazi dederlendirmeler
éniimiizdeki ay yapilacaktir. «Tablo 1»de, i.M.K.B. indeksi'nde yer alan 75 sirket
igin, 1991 yih kdnndan dagitilan kar paylannin, dagitiabilir net kara oranlan veril-
mistir.

75 sirket icin hesaplanan agirliksiz aritmetik ortalama % 61.43 bulunmusgtur.
Gegen yil ayni sekilde hesaplanan ortalama ise % 64.89 olmustu. 75 girketin 7’si
1991 yilimi zararla kapatmig, 4'U elde ettikleri dustik orandaki karlari gegmis yil-
lar zarariarina mahsup etmis ya da dagitmama karan almiglardir. Kar dagitimin-
da gegmis yillann birikmis ihtiyatlanindan yararlanan Kav diginda, kannin en biytik
bélimiini dagran sirketler olarak Kartonsan, T. Sise Cam, Trakya Cam, Ege En-
diistri, Enka Holding, Bolu Cimento ve Deva Holding dikkati gekmektedirler. Bu
sirketler dagitilabilir kddannin % 86'sindan fazlasint ortaklanna kér pay! olarak
dagitmiglardir. Kar dagitmayan sirketler disinda karinin en azini dagitan iki gir-
ket Good - Year ve Akbank olmus, gegen yilki T.S.K.B. ve Erdemir'in yerini almig-
lardir.

«Tablo 2»de ise yatinmcilarin sadladidi temettd verimi hesaplanmaya cahgil-
mis, bu amagla girketlerin dagittiklart kér paylarinin, 1992 yil bagindaki piyasa de-
Jerlerine oranlari alinmigtir.
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TABLO 1
Dagitilan Kérin Vergi Sonrasi Net Kara Orani (%)

Adana Cim. 75.60 Good-Year 26.07 Petrol Of. 76.60
Akbank 29.04 Giibre Fab. 0 Peg. Prof. 53.79
Afyon Gim. 65.74 Giiney Bira 62.27 Petkim z
Akal Teks. 67.97 Hektag 84.91 Pinar Et 0
Akgimento 52.05 intema 52.27 Rabak Z
Alarko Hol. 51.80 izmir D.G. 0 Santral H. 71.37
Argelik 76.19 izocam 56.79 Sarkuysan 62.92
Aselsan 82.60 Kartonsan 98.13 Teletag 79.28
Aygaz x 62.92 Kav 336.57 ** T. Garanti 74.01
Bagfag 67.06 Kepez Elek. 47.40 T. ig Bank. 41.32
Bolu Cim. 86.80 Kaog Hol. 57.70 Tof. Oto F. 70.24
Brisa 75.56 Kog Yat. 58.35 Trakya Cam 89.53
Celik Hal. 81.12 Konya Cim. 51.06 T.S.K.B. 60.73
Cimsa 48.01 Kordsa 47.21 Tiiprag 47.03
Cukurova 81.68 Karuma T. 68.16 T.D. Dokim 75.53
Denizli Cam . Koytag 85.27 T. Siemens 63.59
Deva Hol. 86.00 Makina T. 4 T. Sise Cam 91.25
Dogusan 70.48 Mardin Gim. 85.71 Usak Ser. 64.49
Déktag 75.41 Maret - 50.59 Unye Cim. 81.49
Ecz. llag 81.02 Marshall 72.27 Vestel 70.49
Ecz. Yat. 76.76 Mensucat S. 70.47 Yasag 80.25
Ege Bira 65.31 Metas z YKB 64.71
Ege End. 88.17 Migros 66.93 Yiinsa z
Enka Hol. 87.68 Nasag Z
Erdemir 40.28 Net Hol. 0 Ortalama 61.43
Finansbank 73.21 QOtosan 58.89

(*) Z= Zarar

(**) Kar pay dagitiminda geqmi§y1| karlarindan da faydalanilmigtir.

Tablodan gortilebilecedi gibi, 75 sirket igin hesaplanan ortalama temettl veri-
mi % 5.44 olmustur. % 10'un {zerinde temettl verimi sagdlayan 9 sirket Garanti
Bankasl, Yapi—Kredi Bankasl, Finansbank, T.S.K.B., Mardin Gimento, Gukurova
Elektrik, Adana Gimento, Is Bankas! ve Hektag olmug; bankacilik sektérii bu sirala-
maya, ilk 4 dahil olmak lzere 5 temsilci sokarak dikkatl gekmigtir. Banka hisseleri-
nin yatinmcilarina iyi bir k&r payi verimi sagladiklar ya da diger bir bakis agisina
gore, sagladiklar kara nazaran fiyatlarinin diigiik kalmig oldugunu séylemek mim-
kiindir. Bu durumun ortaya gikmasinin en nemli nedeninin, bankalarin genellikle
yatinmcilarca zor anlagilan ve onlari magdur duruma diisiiren sermaye artinmlari-
na gitmeleri oldugu soylenebilir. Gegmiste yapilan sermaye artinmlars sonrasinda
yeni senetlerini almak igin aylarca beklemek zorunda kalan, bu arada ellerindeki
eski hisseleri de satamayan yatinmcilarin artik banka hisselerine kugkuyla bakma-
ya bagladiklar bir gergektir.
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Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'na islerlik kazandirmak amaciyla hazirlanan 7
teblig daha 31 Temmuz tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirliige girmistir,
Bu tebliglerle diizenlenen konular agagida kisaca 6zetlenmigtir:

e Repo islemleri yasal diizenlemeye kavusturulmusg, sermaye piyasasinda fa-
aliyette bulunmak Gzere SPK'dan izin almig bankalarla, birinci ve ikinci el sermaye
piyasalarinda faaliyet gostermeye yetkili ve asgari 10 milyar lira édenmis sermaye-
li araci kurumlara repo ve ters repo iglemleri yapma imkani taminmustir.

e Hisse senetleri borsada iglem gore ortakliklarda, hissedarlarin ellerinde bu-
lunan hisse senetleri de bundan bdyle halka arz edilebilecektir.

e Bankalarin yanisira sigorta sirketleri ve 6denmis sermayeleri en az 10 mil-
yar lira olan araci kurumiara da yatnm fonu kurma imkéni saglanmigtir. Portféy
dederinin en az % 25’ini devaml hisse senetlerine yatirmig fonlar «A tipi» fon adi al-
tinda yeniden diizenlenmis ve bunlara vergi tegvikleri getirilmigtir.

e Yatinm ontakliklanrin portféylerine menkul kiymetlerin yanisira diger serma-
ye piyasasi araglan ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa digl organize

TABLO 2
Temettl Verimleri (%)

Adana Gim. 10.83 Good-Year 3.38 Petrol Of. 8.76
Akbank 6.67 Giibre Fab. 0 Peg. Prof. 4.88
Afyon Gim. 3.20 Giiney Bira 6.96 Petkim o]
Akal Teks. 7.50 Hektas 10.19 Pinar Et 0
Akgimento 5.88 intema 1.57 Rabak 0
Alarko Hol. 1.47 izmir D.G. 0 Santral H. 3.72
Argelik 6.52 izocam 473 Sarkuysan 5.60
Aselsan 6.85 Kartonsan 6.67 Teletag 6.98
Aygaz 3.38 Kav 1.82 T. Garanti 20.28
Bagtag 6.82 Kepez Elek. 3.22 T. i Bank. 10.42
Bolu Gim. 9.93 Kog Hol. 2.90 Tof. Oto F. 3.13
Brisa 1.82 Kog Yat. 2.90 Trakya Cam 2.73
Celik Hal. 6.57 Konya Gim. 5.31 T.S.K.B. 13.82
Cimsa 3.52 Kordsa 4.87 Tilprag 4.57
Gukurova 10.95 Koruma T. 3.22 T1.D. D6kiim 4.81
Denizli Cam 0 Koytag 5.71 T. Siemens 3.00
Deva Hol. 4.54 Makina T. 0 T. Sise Cam 3.64
Dogusan 9.56 Mardin Gim. 12.37 Usak Ser. 6.90
Doktag 4.43 Maret 2.70 Unye Gim. 9.16
Ecz. ilag 4.29 Marshall 7.50 Vestel 6.00
Ecz. Yat. 1.64 Mensucat S. 3.97 Yasag 6.19
Ege Bira 5.43 Metag 0 YKB 19.23
Ege End. 9.11 Migros 3.26 Yunsa 0
Enka Hol. 9.26 Nasag 0

Erdemir 7.55 Net Hol. 0 Ortalama 5.44

Finansbank 17.68 Otosan 5.90
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piyasalarda islem gdren altin ve diger kiymetli madenierin alinmast imkani saglan-
migtir.

e Halka kapali anonim sirketlerin halka agiimalarini kolaylagtirmak amaciyla,
sirketlere «oydan yoksun hisse senetleri» gikarma imkani saglanmistir. Bu hisse
senetleri nama yazili olacak, sahiplerine oy hakki diginda diger ortaklik haklarini
saglayacaklardir.

e Finansman bonosu ihrag prosediirti basitlestiriimis, finansman bonosu ihra-
ciigin gerekli asgari 5 milyar lira 8denmis sermaye kosulu kaldiriimig, minimum va-
de 90 giinden 30 giine indirilmigtir.

e Varliga dayall menkul kiymet ihraci dizenlenmis, tiketici kredileri, konut
kredileri, finansal kiralama sézlegmelerinden dogan alacaklar, ihracat iglemlerin-
den dogan alacaklar ve tebligde belirtilen diger alacaklarin menkul kiymete déniig-
turdlebilecekleri belirlenmigtir.

1 Temmuz 1992 tarihinden gegerli olmak Gizere I.M.K.B. indeksi'nin bilegimin-
de degisiklik yapilmig, Ege Endustri ve Yiinsa indeks kapsamindan gikartilirken,
Alarko Sanayi ve Ticaret A.S. ile Petrokent Turizm indeks kapsamina alinmiglardir.

17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete gecen IMKB tahvil piyasasi bir yilini doldur-
musg, bir yillik siirede 7 trilyon 649 milyar 401 milyon liralik islem hacmi gergekles-
mig, Haziran ayinda giinliik islem hacmi, 18 milyar 663 milyon liraya kadar yuiksel-
mistir. Bilindigi gibi 17 Haziran 1992 tarihinden beri bu piyasada gelir ortakligi se-
netleri ve 6zel sektor tahvilleri de iglem gérmektedir.

EYLUL/1992

AZIRAN ayinda yaptid atlimdan sonra Temmuz ayinda durgunluga giren

borsada Adustos ayinda da ayni durum devam etmistir. Alternatif yatinm
araglan olarak sayilabilecek altin, déviz, mevduat faizi gibi araglarin da 6nemli bir
verim salamadidi bu dénemde borsadaki sessizlik blyik oranda ekonomideki
genel durgunluk ve para darligina, bir yandan da yatinmcilarin yeni tebliglerle di-
zenlenen repo ve varliga dayali menkul kiymet gibi yatinm araglarina bagladiklari
umutlara ve siyasi ortamin gerginligine baglanabilir.

Borsadaki durgunluk indeksteki diismeden ziyade iglem hacminin daralmasi
seklinde kendini géstermig, ginlilk iglem hacminin 100 milyar liranin altina indigi
giinler olmustur. Islem hacminin bu kadar daralmasina kargilik indeksin daha fazla
diismemesi yatinmcilarin pek fazla satis egiliminde olmadiklarini diger bir deyisle
panik havasina girmediklerini gostermektedir. Oniimiizdeki giinlerde olaganustii
bir geligme olmadig taktirde borsadaki bu durgunluk havasinin devam edecegini,
yilin son aylarinda gegmig yillarda oldugu gibi belli bir kipirdanma olabilecegini
sOylemek miimkinddr.



o E‘Iulﬂmlﬁ Takvim Yili Kan (Nef) Dagjshlan Kar Payl (%) Piyasa Fiyst (TL)
1
Sira Sermaye Sermaye 1839 1890 1891 1989 1990 1891 Temmuz Mays Haziran Temmuz
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mityon TL) | (Mityon TL) [ (Milyon TL) | Mityon T [ (Nep) (Nen) (Ney 18891 1992 1992 1992
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 2504 | 34958 48.785 6,60 25 a0 4350 2.800 2.800 2850
2| ANADOLU CAM 100.000 53.700 6573 8.177 30 29 28 - 1.400 1.400 2200 3.800
3| ARGEUK 2.000.000 450,000 54.400 | 187.666 367.714 100 165 14360 | 13250 6.700 8.000 8200
4| BAGFAS 200.000 200.000 22450 | 21.113 44738 40 50 15 1.400 1250 1.550 1.700
5| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 8954 | 12.185 32534 a7 58,80 41,70 2250 1.800 2.400 1.350
6| BRisA 607.500 151.875 43,705 | 21.024 12.060 a4 12 a 3.400 2200 2.700 2850
7| GEUK HALAT 135.000 43200 7.786 | 15859 9.319 70 60 20 2350 2.350 3.000 3.450
8| GlMsa 200.000 56.160 12172 | 16415 37.433 44 20 a2 4.600 7.500 7.000 7.500
9 | GQUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 136.460 | 123.636 202004 | 250 120 80 3.900 5.400 6500 7.300
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3023 | 19.120 34.476 27 70 56 6200 6.800 8.700 8.000
11 | ECZACIBA§! YATIRIM 250.000 75.600 2.043 8.315 16.414 a5 50 50 24.000 6.600 7200 5.500
12 EGE B|BAC|L|K 315.000 100.800 14.080 46.146 96.459 80 130 500 54.000 150.000 225,000 240.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36,000 (1257) | (2.758) (6.029) - - - 675 450 500 525
14 | EREGLI DEMIA GEUK | 2.500.000 768.000 451914 | 430877 762.738 50 30 40 2.800 3350 4.650 4.300
15 | GOOD-YEAR 80.000 79.130 4135 |(32.095) 50.587 15 - 25 4.800 7.400 10.750 12250
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4.664 - - - 775 675 650 925
17 GUNEY BIRACILUK 100.000 8.400 3816 13.564 31.500 35 75 240 14.000 46.000 61.000 63.000
18 | HEKTAS 50.000 50.000 3330 7.118 5.482 60,80 71 19,15 1.750 775 1.050 1.000
18 | |ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 {12.896) |(31223) (16.305) - - S 850 500 550 525
20 | 1z0CAM 150.000 §0.000 7680 | 17242 42259 as 82,50 87.50 7.200 8.100 10.750 10.750
21 KARTONSAN 108.000 108.000 10.061 21.950 22.012 a0 a5 20 2.000 1.700 1.800 1.750
22 KAV 50.000 36.000 8.961 a.458 722 75 64 12 8.400 3200 3.300 2.400
23 KOG HOLDING 1.000.000 700.000 90511 139.062 346596 110 32,60 53.50 14250 10250 14.750 12.000
24 KOG YATIRIM 100.000 72.000 18530 262189 61.683 60 &0 100 19.500 13.250 17.000 16.500
25 KORDSA 300.000 151.875 34.822 39.345 73987 45 21 25 2.750 4.400 4.800 4200
26 | KORUMA TARIM 200.000 33.4125 2.020 3.699 3628 20 as 747 5.900 900 1.050 975
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (s.801) | 100 17 - 1.400 575 700 625
28 | METAS 800.000 480.000 5.447 |(36202) (26.380) - - - 500 600 700 600
29 | NASAS 150.000 20.000 1.149 2.643 {42.280) 2 - - 700 425 675 650
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 16 - 1.700 1.050 1200 1200
31 | OTOSAN 500.000 110.000 41.880 | 101.889 100.254 60 95 80 8200 7.900 12,500 12500
32 | PINAR SOT 24.300 24.300 2568 909 2913 53,60 7.50 8,74 3500 1.350 2.100 1.450
33 | RABAK 225,000 45,000 323 3727 (5.639) 15 20 - 3.400 825 875 1.050
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29.187 42,054 | 150 200 70 7.600 7.300 9.600 10250
35 | TELETAS 250.000 200.000 21177 | 29.366 47.303 55 27 75 5.900 9.600 15.000 13.750
36 | TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 11476 | 31.730 79.465 30 50 65 11250 6.500 10.000 10500
37 | TURK SIEMENS - 21.000 23572 | 19.542 24.789 80 50 75 14250 15.250 19.500 14,000
38 | T.1$ BANKASI =B~ - 63.000 24238 | 181.6811 477.147 37,74 46,47 74 10.000 4.500 5.600 5.400
39 | TURKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 698.648,8 17.558 | 29.837 42538 15 20 10 2.450 1.100 1200 1.050
40 | YASAS 81.000 81.000 2676 3.788 4374 23,82 17,66 13 1.350 1.450 2250 2050

124
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Adustos ayinda Banka ve Ekonomik Yorumtar Dergisi indeksi % 3.74 oranin-
da gerileme gostermisg, «28 Adustos 1992, Cuma» giini kapanig fiyatlari itibariyle
11314.53 puana inmigtir. Indeksteki 40 hissenin 6's1 prim yaparken, 28'i deger kay-
betmis. Ege Bira, Ege Giibre, izocam, Kartonsan, Kog Holding ve Otosan’in fiyat-
lar bir dnceki aya gére deg@igim gdstermemigtir.

Ayin prim yapan 6 hissesi srasiyla Olmuksa (% 33.33), Guney Bira (% 12.70),
Pinar St (% 10.34), Gimsa (% 6.67), Gukurova Elektrik (% 2.74) ve Akgimento (%
2.60) olmuglardir. En fazla deger kaybeden hisseler ise Rabak (% 42.86), Giibre
Fabrikalan (% 21.62), Makina Takim (% 20), Gelik Halat (% 18.84), Bagfas (%
17.65), Teletas (% 16.36) ve T. Siemens (% 16.07) seklinde siralanmiglardir.

Dergimiz indeksi kapsaminda bulunmayan ve iIMKB indeksi kapsamindaki his-
seler arasinda, ay Iginde sermaye artinmi yapan Akal Tekstil % 33.33 oraninda
prim yaparken, Finansbank % 30, Konya gimento % 25.93 ve Maret % 11.86 gibi
yliksek kazanglar saglamislar, Usak Seramik (% 22.92), intema (% 19.16), Deva
Holding (% 18.42), Petkim (% 16.67), Yap! Kredi Bankasi (% 15.79) ve Pinar Et (%
14.29) ise en ¢ok deder kaybeden hisseler olmuslardur.

Ay icinde sermaye artirimi yapan sirketlerden Akal Tekstil, % 15 bedelli % 35
bedelsiz artinmla édenmig sermayesini 77.28 milyar liradan 115.92 milyar liraya;
Aska, % 35 bedelli, % 15 bedelsiz artinmla 53 milyar 708 milyon liradan 230 milyar
175 milyon liraya; Emek Sigorta, % 10 bedelli, % 40 bedelsiz artinmla 51 milyar li-
radan 76.5 milyar liraya; Kelebek Mobilya, % 10.61 bedelli, % 10.61 bedelsiz arti-
nmla 13.2 milyar liradan 16 milyar liraya; Pinar Un, % 50 bedelli, % 150 bedelsiz ar-
tinmla 2.5 milyar liradan 7.5 milyar liraya; Tekstil Bank ise % 42.86 bedelli artinmla
70 milyar liradan 100 milyar liraya yukseltmiglerdir.

Kurtariima ¢abalan devam eden Metag'in kayith sermaye tavan 800 milyar lira-
ya glkarilirken, sermaye artirrminin bedelli bdlimii de gergeklestiriimigtir. Bilindigi
gibi Metag'in édenmig sermayesi 75 milyar liradan 480 milyar liraya gikartilirken, %
400 oranindaki ve 300 milyar liraya karsilik gelen hisse senetleri bankalar tarafin-
dan nakit karsihd! satin alinacak, % 140 oranindaki ve 105 milyar liraya kargilik ge-
len hisseler ise bedelsiz olarak mevcut hissedarlara dagitiiacakt. Sirkette bedelli
artinm gergeklestiriimig, ancak bedelsiz hisselerin dagitimi hentiz yapilmamugtir.

Ay iginde Alarko Sanayi kayitll sermaye sistemine gegerek, kayith sermaye ta-
vanint 100 mityar llra olarak belirlemis, ayrica borsada yeni bir girketin hisseleri ig-
lem gérmeye baslamistir. 18.8.1992 tarihinden itibaren, 1000 lira nominal degerli
hissesi 5.600 TL baz fiyat ile borsa kot igi pazarinda islem gérmeye baglayan Bur-
sa Celik Dokim Sanayi A.$. (Burgelik) hisseleri, 28 Agustos itibariyle 5.000 liradan
kapanmig, borsadaki genel diisusten nasiplerini fazlasiyla almiglardir.

Her dénem yapildigi gibi, sirketlerin 6 aylik bilango verilerinden yararlanarak
da bazi hesaplamalar yapimigtir. Bu hesaplamalarin bir kismi agagida verilmig, bir
kismi da gelecek ay yayinlanacaktir. Hesaplamalarda bankalar harig tutularak 100
sirketin verilerinden yararlanilmigtir. «Tablo 3»de 100 sirket arasindan segilmig 70'i-
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Hisse Bagina Karlar (TL) ve Fiyat/Kazang Oranlar

TABLO 3
6 Aylik Bilangolara Gore Karlar (Milyon TL)

SERMAYE PiYASASI

Sirket Kar HBK F/K Sirket Kar HBK F/K
AFYON GiM. -9231 -3692.40 - 19.50 KOG YAT. 46557 646.63 25.13
AKAL TEKS. 43287 373.42 8.30 KONYA GiM. 18485 2958.55 19.94
AKGIMENTO 6226 73.54 55.75 KORDSA 37097 244.26 15.15
AKSA 219299 952.74 11.28 KORUMA T. 7415 221.92 383
ALARKO HOL. 11979 249.56 37.27 KOYTAS 1402 47.69 16.78
ARGELIK 271641 603.65 14.41 MAKINA T. -6138 -368.65 -1.42
ASELSAN 21658 196.89 11.68 MARDIN CIM. 22784  1.424.00 12.64
AYGAZ 55798 560.038 27.67 MARET 6379 121 50 27.16
BAGFAS 19679 98.40 14.23 MARSHALL 14836 412.11 10.80
BOLU GiM. 11166 64.97 19.24 MENSUCAT S. 13356 56.50 16.81
BRISA - 16768 ~110.41 -2355 METAS - 23002 -4792 -4.78
CELIK HAL. 8935 206.83 13.78 MIGROS 16860 843.00 34.40
CIMSA 24161 403.22 16.97 NASAS -24528 -272.53  -2.11
CUKUROVA 240168 800.56 9.24 NET HOLD. -12180 -148.18 -3.88
DENi2Li C. -889 -77.30 -7.11 OTOSAN 74722 679.29 18.03
DEVA HOL. -5689 -101.59 -15.26 PETROL OF. 135522 359.79 13.62
DOGUSAN -1669 -7586  -8.57 PEG PROF. 25203 186.05 14.51
DOKTAS 18432 24576 28.08 PETKIM -330091 -110.03 -4.54
ECZ. ILAG 20224 56.18 67.64 PINAR ET 2351 15.67 38.28
ECZ. YAT. 12315 162.90 31.31 RABAK -3154 -7009 -856
EGE BIiRA 80025 6.351.19 34.64 SANTRAL H. 10643 70.95 8.46
EGE END. 5057 144.49 13.50 SARKUYSAN 29490 780.16 13.14
ENKA HOLD. 12454 415,13 13.73 TELETAS 26836 536.72 21.89
ERC. BiRA 32110 951.41 44 67 TOF. OTOF. 83832 139.72 §2.25
ERDEMIR 338043 440.16 8.75 TRAKYACAM 13282 45.37 57.30
GOOD-YEAR 23193 439.65 24.45 TUPRAS 1063 1.46 2781.28
GUBRE FAB. -18520 -154.33 -4.70 T.D. DOKUM 52520 350.13 27.99
GUNEY BIRA 10236 1.218.57 54.98 T. SIEMENS 50156 796.13 14.44
HEKTAS 3456 69.12 13.02 T. SISE CAM 31895 45.65 21.36
INTEMA 1206 111.67 42.99 USAK SER. - 1469 -9793 -9.19
IZMIR D.C. 8416 12.47 38.10 UNYE GiMm. 9619 305.37 11.63
iZOCAM 17797 296.62 36.24 VESTEL 43260 110.50 8.82
KARTONSAN 11226 103.94 16.35 YASAS 3986 147.63 11.85
KAV -14173 -363.41 -6.05 YUNSA 8145 81.45 15.35
KEPEZ ELEK. 42746 534.33 7.86
KOGHOL 210974 30139 3982  ORTALAMA 120-040) #16.933

Not: F/K ortalamasina Tiiprag dahlil edilmemisgtir.
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ne ait 6 aylik kérlar, hisse bagina karlar ve fiyat/kazang oranlari verilmistir. 70 sir-
ketin segiminde 1992 yili baginda borsa indeksinde yer alan sirketler esas alinmis,
bankalar ile farkli tiirde hisse senetlerine sahip Adana Gimento harig tutulmus, bu-
na kargilik borsanin gézde senetlerinden Aksa ve Erciyas Bira tabloya dahil edil-
miglerdir. Tabloda, hisse bagina karlar 6 aylik bilangolarda yer alan kar rakamlari-
nin 25 Agustos tarihindeki ddenmig sermayeye gére bulunan hisse sayilarina bo-
linmesiyle hesaplanmig, bilangolarin diizenleme tarihi olan 30 Haziran ile 25 Agus-
tos arasinda yapilmig olan sermaye artirtmlari da 6denmis sermaye hesabinda dik-
kate alinmigtir. Fiyat/Kazang oranlar, 25 Agustos giintine ait kapanig fiyatlarinin
yukarida belirtildigi sekilde bulunan hisse bagina karlara béliinmesiyle hesaplan-
mig, bu islem sirasinda da bedelsizi (izerinde olarak iglem gérmekte olan hisse se-
netleri igin fiyat diizeltmesi yapimistir. Ornegin riighan hakki kullanilmig, ayrica %
40 oranindaki bedelsiz artinm hakkini {izerinde tasiyan bir hisse 1.400 liradan is-
lem goriyorsa, bu hissenin gergek fiyatinin (1.400/1.4) 1.000 lira oldugu kabul
edilmigtir.

Tabloda yer alan 70 girketin 14’0 ilk 6 ay zararla kapatmiglardir. 100 sirket igin-
de bu rakam 23'e yiikselmektedir. Gegen yil ayni rakamlar sirastyla 10 ve 19 ol-
mustu. Hisse basina en fazla zarar digen sirketler Afyon Gimento (3692.40 TL),
Makina Takim (368.65 TL), Kav (363.41 TL), Nasas (272.53 TL) ve Giibre Fabrikala-
n (154.33 TL) olmuglardir. Ege Bira (6351.19 TL), Konya Gimento (2958.55 TL},
Mardin Gimento (1424.00 TL) ve Giliney Bira (1218.57 TL) yilin ilk 6 ayinda hisse
bagina 1.000 liradan fazla kar elde ederken, Aksa (952.74 TL), Erciyas Bira (951.41
TL), Migros (843 TL), T. Siemens (796.13 TL) ve Sarkuysan (780.16 TL) da yiiksek
karlar elde eden dider sirketler oimuslardir. Bu sirketlerin hemen hepsi gegen yilin
ilk 6 ayinda da en gok kar elde eden sirketler arasinda yer almiglardir. 70 girket ge-
nelinde hisse bagina kar ortalamasi 320.05 TL olarak hesaplanmistir. En ¢ok zarar
eden Afyon Cimento ile en ¢ok kar eden Ege Bira ortalama digi tutuldugunda, or-
talama rakam 290.36 TL'ye dusmektedir. Gergekte oldukga diigiik olan bu raka-
min 1991 yili 6 ayhk ortalamasiyla hemen hemen esit oldugunu ancak 1990 yili 6
aylik ortalamasinin gok altinda kaldigini belitmekte yarar vardir.

Elde ettidi gok diigiik kdr nedeniyle ylksek bir fiyat/kazang oranina sahip
olan Tiprag hari¢ tutuldugunda, tablodaki sirketler igin fiyat/kazang orani ortala-
masl da 16.932 hesaplanmaktadir. Gegen sene ayni dénemde hesaplanan ortala-
ma 35.665 olmustu. Bu seneki rakamin diiglklagu diger bir deyigle makul diizey-
lerde olusu, fiyatlann uygunlugu hakkinda fikir vermektedir. Ozellikle, pozitif ol-
mak kaydiyla ortalamanin altinda fiyat/kazang orani siralamasinda Koruma Tarim,
Kepez Elektrik, Akal Tekstil, Santral Holding, Erdemir ve Vestel bagta gelmektedir-
ler.

Sirketlerin bilango verileriyle ilgili bazi hesaplamalara yer verirken, mali tablo
verilerinin guvenilirligine iligkin birkag s6z sdylemekte de yarar vardir. Bilindigi gibi
sirketlerin SPK ve Borsa'ya gonderdikleri mali tablolarinin bagimsiz denetimden
gegmis olmalan gerekmekte ve tim diinyada badimsiz denetimden gegmig veriler



X ‘(ghnlmq Takvim Yili Kan (Nef) Dagrtilan Kar Pay1 (%) Plyasna Fryati (TL)
I
{ 3)
Si Sermaye Sermaye 1989 1990 1991 1909 1880 1991 | Afjustos  Haziran Temmuz  Ajustos
No.| Kurulugun Adi Milyon T | (Mityon TL) ((Milyon TL) | Milyon T} | (Mityon TL)|  (Nety (Nen {Net 1991 1992 1992 1992
1] AKGIMENTO 150.000 84.856,3 2504 | 34959 48.795 660 25 30 3.850 3.800 3.850 3850
21 ANADOLU CAM 100.000 53.700 6.573 8.177 30 29 26 - 1.050 2200 2.800 2.700
3| ARGELK 2.000.000 450,000 54.400 | 187.686 3g7.714 | 100 165 14360 | 13250 9,000 9200 8.700
4 BAGFAS 200.000 200.000 22450 | 21.113 44738 40 50 15 1500 1550 1.700 1.400
S| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 8.954 12.185 32534 a7 56,80 41,70 2850 2.400 1.350 1.200
6| BRISA 607.500 151.875 43705 | 21.024 12.060 a4 12 6 2.800 2.700 2650 2.600
7 | GEUK HALAT 135.000 43200 7.786 | 15.859 9319 70 60 20 2650 3.000 3.450 2.800
8| GlMsa 200.000 56.160 12172 | 16415 37.433 44 20 a2 4.600 7.000 7.500 8.000
9 | GQUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 136.460 | 123.636 202.004 | 250 120 80 3.s00 6500 7.300 7.500
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3.023 | 19.120 34.476 27 70 56 7.300 8.700 8.000 6.800
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.600 2.043 8315 16.414 45 50 50 23.000 7200 5.500 5.000
12 | EGE BiRACILIK 315,000 100.800 14080 | 46.146 96.459 80 130 500 54000 225000 240.000 240.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 (1257) | (2758) (6.029) - - - 700 500 525 525
14 | EREGU DEMIR GELIK { 2.500.000 768.000 451914 | 430977 762.738 50 ao 40 4.100 4650 4.300 3.900
15 | GOOD-YEAR 80.000 78.130 4.135 |{32.085) 50.587 15 - 25 5500 10.750 12250 11.750
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10.515 4.664 - - - 800 650 925 725
17 | GONEY BIRACILK 100.000 8.400 3816 | 13.564 31.500 as 75 240 15.250 61.000 63.000 71.000
18 | HEKTAS 50.000 50,000 3.330 7.118 5492 60,80 71 19,15 1.450 1.050 1.000 800
18 | 1zMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 {12.896) |{31223) (16.305) - - - 700 550 525 475
20 | 1zocAM 150.000 60.000 7.680 | 17242 42259 as 82,50 87,50 6300 10.750 10.750 10.750
21 | KARTONSAN 108.000 108,000 10.061 21.850 22012 30 a5 20 1.950 1.900 1.750 1.750
22 | KAV 50.000 39,000 8.961 8.458 722 75 64 12 7.600 3.300 2.400 2.300
23 | KOG HOLDING 1.000.000 700.000 80511 | 139.062 346596 | 110 32,60 53,50 | 13250 14.750 12.000 12.000
24 | KOG YATIRIM 100.000 72.000 18.530 | 262189 61.683 60 60 100 20.000 17.000 16.500 16.000
25 | KORDSA 300.000 151.875 34822 | 39345 73.987 as 21 25 3.100 4800 4200 3.600
26 | KORUMA TARIM 200.000 33.412,5 2.020 3699 3.628 20 as 7,47 1.350 1.050 a75 875
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (5.801) | 100 17 - 1.100 700 625 500
28 | METAS 800.000 480,000 5.447 |{36202) (26380) - - - 550 700 600 575
28 | NASAS 150.000 80.000 1.149 2,643 (42.290) 2 - - 575 675 650 575
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2.502 214 4.371 16 - 4 1.600 1200 1200 1.600
31 | OTOSAN 500.000 110.000 41.880 | 101.888 100254 60 85 S0 7.500 12.500 12500 12,500
32 | PINAR SUT 24.300 24.300 2568 909 2913 53,60 7.50 9,74 32350 2.100 1.450 1.600
23 | RABAK 225.000 45.000 323 3.727 (5.638) 15 20 - 3600 875 1.050 600
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29.87 42054 | 150 200 70 8.000 9.600 10250 9.800
35 | TELETAS 250.000 200.000 21177 | 20.386 47.303 55 27 75 6200 15.000 13.750 11.500
36 | TURK DEMIR DOKUM 250.000 100.000 11176 | 31.730 79.465 3o 50 65 11500 10.000 10.500 9.700
a7 { TURK SIEMENS - 21.000 23572 | 19.542 24.769 90 50 75 13.000 19.500 14.000 11.750
38 | T.|$ BANKASI B~ - 63.000 24238 | 181.611 a77.147 37,74 46,47 74 0.750 5.600 5.400 4.800
39 | TURKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 698.649.8 17.559 | 20.837 42538 15 20 10 2.400 1200 1.050 1.000
40 | YASAS 81.000 81,000 2678 3788 4374 23,82 17,66 13 1.200 2250 2.050 1.850
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guvenilir veriler kabul edilmektedir. Oysa, baz! sirketlerimizin bagimsiz denetim-
den gegmig mali tablolari incelendidinde, gesitli hata ve noksanlara rastlanabilmek-
tedir. Ozellikle sirketlerin «Nakit Akim Tablolari»nda sikga rastlanilan bazi hata tiir-
lerine agsagida deginilmigtir:

e Sirketlerin tablodan hesaplanan nakit mevcuduyla bilangoda gériilen nakit
mevcutlan farkli olabilmektedir. Diger bir deyigle, dénem basi nakit mevcuduna
donem igi nakit girigleri eklenip, nakit gikiglan diisildiginde, bir dénem sonraki
bilangoda gérilen nakit mevcuduna ulasilamayabilinmektedir.

e Bazi nakit giriglerinin nakit tablosunda unutulmus oldugu gézlenebilmekte-
dir. Ornegin, bazi girketlerin bedelli sermaye artirim: karsiid elde ettikleri nakit gi-
rigleri nakit tablolarinda gorilmemektedir.

e Gelir tablolarindaki rakamlarla nakit tablolarindaki rakamlar arasinda farklar
olabilmektedir. Ozellikle faaliyet digi gelir/gider veya olaganiistii gelir/gider kalem-
lerinde bu durumla karsilagilabilinmektedir. Her ne kadar bazi gelir veya giderler
nakit hareketi yaratmamaktaysa da, nakit akimi tablosu dogru dolduruldugunda
bu farki yansitabilecek detaydadir.

e Birbirini takibeden iki bilangonun kalemleri arasindaki farklarla, nakit tablola-
nndaki rakamlar arasinda tutarsizlik olabiimektedir. Ornegin, alacaklarindaki ar-
tig/azalig veya stoklardaki artig/azalig kalemleri bilangoda farkli, nakit akim tablo-
sunda farkli olabilmektedir. Burada da nakit hareketi yaratmayan durumlar mim-
kiind{ir; ancak, nakit akim tablosu bu detaylan géstermelidir. Bazi hallerde agiklan-
masi mimkin olmayan farkliliklara rastlanmigtir.

Kanimizca kamunun dogru bilgilendiriimesi ve verilerin glvenilirligi agisindan,
badimsiz denetim sgirketlerinin, mali tablolari daha dikkatli incelemelerinde biyiik
yararlar vardir.

EKIM/1992

ORSADA hayal kinkhidi ite gegen Eylil ayindan sonra, yatinmeilarin umudu yi-

Iin son (g ayina kalmigtir. Her ne kadar ay iginde borsa indeksinde yukari
dogru bazi kipirdanmalar olmug ve IMKB indeksi'nin 4500 puanin (izerine gkt
giinler gézlenmigse de, ayin son glinlerinde 4000 sinirinin altina inilmig ve 3 Eyidl
giinii indeks 4004.77 puan ancak tutturabilmigtir. Bu arada iglem hacminin de
6énemli bir daralmaya ugradidi ve ginlik islem hacminin yiiz milyar lira mertebele-
rinin pek tzerine gikamadig gézlenmistir. Bu durguniuk havasinin 6nemli nedenle-
rinden biri, gegen ayki yazimizda da belirttigimiz gibi devlet tahvili satigiarinin hai-
ka yaygmnlagtinimas! ve bankalarin biiylik boyutlarda ihrag ettikleri varhga dayal
menkul kiymetlerin cazip getiri oranlari vaadetmeleridir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki aylk gerileme oram %
8.88 mertebesinde gergeklesmis, «30 Eylul 1992, Carsamba» giinii kapanig fiyatla-
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r itibariyle 10.310,15 puan olarak hesaplanmistir. indeks kapsamindaki 40 hisse-
den 11'inin fiyati ay iginde artmig, 27'sinin fiyati gerileme gdstermis, Anadolu Cam
ve Nasag'in fiyatlari ise bir énceki aya gore sabit kalmigtir. Fiyati gerileyen hisseler-
den Ege Bira ve Good - Year'in ay icinde yaptiklari sermaye artinmlari dikkate alin-
diginda, az da olsa pozitif bir getiri sagladiklan gdézlenmektedir.

Genel olarak olumsuz bir ay gegirilmis olmakla birlikte, hisse senetleri bazinda
degerlendirildiginde ay iginde oldukga yiiksek prim yapan hisseler de bulunmakta-
dir. Bunlardan dergimiz indeksi kapsaminda bulunan i Bankast B % 35.42, Yasas
% 26.32, Brisa % 23.08, Pinar Siit % 18.75, Makina Takim % 15.00 ve Akgimento
% 10.13; dergimiz indeksinde yer almayip IMKB indeksi'nde bulunan hisselerden
de Yap Kredi Bankasi % 43.75, Aselsan % 44.68, Pinar Et % 41.67, Yunsa %
36.00, Garanti Bankasi % 29.17, Akbank % 27.27, Finansbank % 25.64 ve Afyon Ci-
mento % 22.22 kazang saglamiglardir. Gorlildigl gibi ayin gbzde hisseleri genel-
likle bankacilik kesimine aittir.

Dergi indeksi kapsaminda ayin en kétil hissesi % 25.00 kayipla Bagfas olmus,
Teletas (% 21.48), izdas (% 21.05), Kog Holding (% 20.00), Rabak (% 16.67), Er-
demir (% 15.38), Doktas (% 13.04) ve Eczacibagi Yatirim (% 12.00) onu izlemigler-
dir. Diger hisseler arasinda da, Ege Endiistri (% 15.79), Mensucat Santral (%
13.51), Intema (% 13.40), Aygaz (% 12.70) ve Santral Holding (% 12.00), yatirimci-
larina verdikleri yliksek zararlarla dikkat geken hisseler olmuslardir. Metag’in yapti-
g sermaye artinminda rughan haklari bankalar tarafindan kullanilip, bedelsiz hisse-
ler eski ortaklara dagitildigindan, Eyliil ayi igin hesaplanan yitksek zarar orani pra-
tik anlam tagimamaktadir.

Ay icinde gok sayida firma sermaye artinmini gergeklestirmis olup, bu artirim-
lar «Tablo 4»de gosterilmistir. Sirketlerin gogunun sermaye artirtmiyla birlikte te-
mettl dagitimim da gergeklestirdigi ve sadece fiyatlara baglh olarak hesaplanan in-

TABLO 4
Eyliil Ayinda Gergeklestirilen Sermaye Artirmlan
(Milyon TL)

Eskl Yenl
$lrket _Sermaye _Bedeill, % Bedelslz % _Sermaye
Adana Gim. 88.816 100.362 113 10.658 12 199.835
Canakkale Cim.  156.633 = = 125.307 80 281.940
Ege Bira 12.600 25.200 200 63.000 500 100.800
Good-Year 52.753 = = 26.377 50 79.130
iktisat F. 40.040 4.004 10 14.014 35 58.058
Mardin Gim. 16.000 8.000 50 8.000 50 16.000
Marma. Mar. O. 10.000 10.000 100 10.000 100 30.000
Marshall 36.000 10.800 30 14.400 40 61.200
Metag 75.000 300.000 400 105.000 140 480.000
Petrol Of. 360.000 - - 144.000 40 504.000
Teletag 50.000 100.000 200 50.000 100 200.000
Tuprag 730.000 219.000 30 219.000 30 1.168.000

Yasag 27.000 27.000 100 27.000 100 81.000
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dekslerin bir miktar da bu temettt dagtimlar nedeniyle gerilemis oldugunu belirt-
mekte yarar vardir.

Ay iginde Peg Profilo'da kayitll sermaye tavaninin 500 milyar liraya, Sabah Ya-
yincilik'da ise 1 trilyon liraya yiikseltiimesi karar alinmig, intema ve Sun Elektro-
nik, kayith sermaye sistemine gegmek igin bagvuruda bulunmusglardir. Bu sirketler-
de kayith sermaye tavani sirasiyla 100 milyar lira ve 75 milyar lira olacaktir.

Eylll ayinda borsaya yeni dahil olan Transtiirk Holding A.$. hisse senetleri,
islem gdrmeye bagladiktan sonra son derece dalgal bir fiyat seyri izlemiglerdir.
Mali tablolar incelendiginde ¢ok parlak bir izlenim uyandirmayan Transturk Hol-
ding hisseleri 8.9.1992 tarihinde 1000 TL nominal deger igin 1000 TL baz degderle
islem gbérmeye baslamig, arka arkaya ginlerce tavan yaparak 4.350 liraya kadar
yukselmis, ancak ayin son gulnlerinde taban fiyattan alici bulamaz hale gelmigtir.
Yine de bu hisseler 20 gln i¢inde yaklasik % 300 oraninda deder kazanmiglardir.

Gegen ayki yazimizda, 6 aylik bilangolarindan derlenmis bazi bilgilerine yer
verdigimiz sirketler i¢in, bu ay da birtakim degerlendirmeler yapilmistir. «Tablo
5»de segilmis 70 girket igin, defter degeri, piyasa degeri ve piyasa degeri/defter
dederi oranlari verilmistir. Defter degerleri bilangolarda gérilen «6z varlik toplamim»
olup, bu rakama, Haziran sonu ile 25 Agustos tarihleri arasinda yapilimis olan be-
delli sermaye artinmiari ilave edilmigtir. Piyasa degerleri ise 25 Agustos tarihi kapa-
rug fiyatlarina gére hesaplanmistir.

Piyasa degeri/defter de@eri orarinin, 70 sirket igin hesaplanan basit aritmetik
ortalamasi 4.144 gikmistir. Ancak, gok asin bir degere sahip olan Afyon Cimento
harig tutuldugunda ortalama 2.411'e diismektedir. Ayni oran 1991 yil sonu bilango-
lanna goére hesaplandiqinda 70 sirket icin 2.362, 1991 alti aylik bilangolarina gore
hesaplandiginda ise 2.736 bulunmusgtur. Gorlldiigi gibi zaman iginde ortalamada
6nemli bir degisiklik olmamistir.

Mart ayinda yapilan analizde oldugu gibi yine defter degeri siralamasinda ilk
lic sirayl Petkim, Erdemir ve TUpras, piyasa degeri siralamasinda ise ilk sirayl Kog
Holding almiglardr. 2 trityonun (izerinde piyasa degerine sahip sirketlerde ise degi-
siklikler olmus, siralama, Tofas Oto Fabrikalari, Argelik, Erdemir, Tiipras, Aksa ve
Cukurova Elektrik seklinde gergeklegmistir. Piyasa degeri defter degerinin altinda
kalan sirket sayisi 27'ye ylkselmis, Metag, Petkim, jzdag, Santral Holding ve Koru-
ma Tarm en diisik degderleri almiglardir. Defter degerine gére en yiksek piyasa
degerine sahip hisseler olaraksa, Afyon Gimento, Ege Bira, Erciyas Bira, Migros,
Kog Holding, Giiney Bira, Kog Yatinm, izocam, T. Demir Dékim ve Konya Gimen-
to gdzlenmektedir.

«Tablo 6»da aymi 70 sirket igin borgluluk orani, cari oran ve dzvarlik/6denmis
sermaye oranlarn verilmigtir.

Borgluluk orani, girketin toplam borglarinin bilango toplamina oranlanmasiyla
hesaplanmigtir. Yiiksek degerler artan finansal riske igaret ederken, % 50-60 ara-
sindaki dederlerine makul kabul edilebilecedini belitmekte yarar vardir. Bu agi-
dan, 70 sirket igin hesaplanmig basit aritmetik ortalama degder (% 53.3) son dere-



TABLO 5
Sirketlerin Piyasa - Defter Degerleri (Milyon TL)
Defter Piyasa Piy./Def. Defter Plyasa Ply./Def.
Sirket Degeri Degeri Deger| Sirket Degeri Degeri Degeri
Afyon GIm. 1.455 180.000 123.711 Kog Yat. 188.592 1.170.000 6.204
Akal Tekst. 200.342 359,352 1.794 Konya Gim. 67.109 368.632 6.493
Akcimento 249.485 347.090 1.391 Kordsa 355.460 561.938 1.581
Aksa 730.183 2.474,392 3.389 Koruma T. 72587 28.401 0.391
Alarko Hol. 147.945 446.400 3.017 Koylag 22753 23.520 1.034
Argellk 1.036.495 3.915.000 .77 Makina T. 12267 8.741 0.713
Aselsan 308.306 253.000 0.821 Mardin Gim. 62.103 288,000 4.637
Aygaz 369.678 1.544.157 4177 Marel 145.661 173.250 1.189
Bagtag 302 941 280.000 0.924 Marshall 122 829 160.200 1.304
Bolu Gim 213.045 214.815 1.008 Mensucat S. 554,404 224,580 0.405
Brisa 459.652 394.875 0.859 Melas 399.887 109.920 0.275
Cellk Hal. 89.647 123.120 1.373 Migros 74.378 580.000 7.798
Gimsa 286.073 409,968 1.433 Nasag 56.616 51.750 0.914
Gukurova 697.604 2.220.000 3.182 Net Hal. 109.010 47.265 0.434
Denlzll C. 15.100 6.325 0.418 Otosan 341.708 1.347.500 3.943
Deva Hol. 103.137 86.800 0.842 Petrol Of. 903.781 1.845.693 2042
Dodusan 30.810 14.300 0.464 Peg Prof 289.142 365.756 1.265
Ddktag 125.554 517.500 4122 Pelkim 5.448.844 1.500.000 0.275
Ecz. llag 572.033 1.368.000 2.391 Pinar El 203,907 90.000 0.441
Ecz. Yal. 155.444 385.560 2480 Rabak 59.249 27.000 0.456
Ege Bira 240.578 2772.000 11.522 Santral Hol. 263.083 90.000 0.342
Ege End. 51.769 68.250 1.318 Sarkuysan 187.742 387.450 2.605
Enka Hol. 56.243 171.000 3.040 Teletag 176.512 587.500 3.347
Erc. Bira 128.858 1.434.375 11.131 Totag Ota F. 947.665 4.380.000 4.622
Erdemir 3.423.589 2.956.800 0.864 Trakya Cam 636.993 761.124 1.195
Good-Year 162.954 567.095 3.480 Tiprasg 3.361.291 2.956.500 0.880
Gibre Fab. 157.671 87.000 0.552 T.D. DSkiim 261.053 1.470.000 5,631
Glney Bira 76.817 562 800 7.327 T. Siemens 182.900 724.500 3.961
Hektlag 57.027 45.000 0.789 T. Sige Cam 786.187 6681.184 0.866
Interna 25.924 51.840 2.000 Usak Ser. 25219 13.500 0.535
lzmir D.G. 1.069.495 320.625 0.300 Onye Gim. 71.165 111,825 1.571
lzocam 107.721 645.000 5.988 Vestel 592 302 381.713 0.644
Kartonsan 340.806 183.600 0.539 Yasag 95.876 47.250 0.483
Kav 56.460 85.800 1.520 Yinsa 137.634 125.000 0.908
Kepez Elek 138.270 336.000 2430 OHalama 4142
Kog Hol. 1.140.661 8.400.000 7.364 {Alyon Gimentao harig) 2411
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TABLO 6

Sirketlerin Secilmis Oranlar

Kurulug Borg Cari ov/0s Kurulug Borg Cari Ov/0s
Afyon Gim. 0.976 1.235 0.582 Kog Yat. 0.193 1.675 2619
Akal Tekst. 0.464 2.543 1.728 Konya Gim. 0.493 1.988 10.741

Akgimento 0.571 0.708 2.947 Kordsa 0.473 1.590 2.340
Aksa 0.430 2.276 3.172 Koruma T. 0.724 1.012 2.172
Alarko Hol. 0.192 3.381 3.082 Koytag 0.421 2.741 0.774
Argelik 0.627 1.726 2.303 Makina T. 0.901 1.181 0.737
Aselsan 0.685 1.740 2.803 Mardin Gim. 0.530 1.485 3.881

Aygaz 0.593 3.123 3.711 Maret 0.217 2.261 2.775
Bagfag 0.462 1.881 1.515 Marshall 0.576 1.385 3.412
Bolu Gim. 0.456 2.416 1.240 Mensucat S. 0.639 1.111 2.345
Brisa 0.598 1.134 3.027 Metag 0.386 1.437 0.833
Celik Hal. 0.546 1.417 2.075 Migros 0.727 1.289 3.719
Cimsa 0.387 1.737 5.094 Nasag 0.860 ° 0.476 0.629
Cukurova 0.572 1.417 2.325 Net Hol. 0.500 0.706 1.326
Denizli C. 0.667 1.810 1.313 Otosan 0.474 2.423 3.106
Deva Hol. 0.669 1.145 1.842 Petrol Of. 0.672 1.504 2.399
Dogusan 0.487 1.536 1.400 Peg Prof. 0.772 1.477 2.134
Ddktag 0.442 1.903 1.674 Petkim 0.273 0.801 1.816
Ecz. llag 0.608 1.291 1.589 Pinar Et 0:347 1.381 1.359
Ecz. Yat. 0.043 4.741 2.056 Rabak 0.929 1.331 1.317
Ege Bira 0.457 1.516 19.093 Santral Hol. 0.226 0.665 1.754
Ege End. 0.460 1.531 1.479 Sarkuysan 0.532 1.495 3.935
Enka Hol. 0.393 1.204 1.875 Teletag 0.830 1.196 3.510
Erc. Bira 0.597 1.058 3.818 Tofag Oto F. 0.573 1.675 1.579
Erdemir 0.381 4.788 4.458 Trakya Cam 0.467 1.318 2.176
Good-Year 0.723 1.501 3.089 Tlprag 0.641 1.295 4.605
Giibre Fab. 0.644 1.245 1.314 T.D. Ddkiim 0.605 1.797 1.740
Giiney Bira 0.569 1.084 9.145 T. Siemens 0.572 1.914 2.903
Hektag 0.721 1.085 1.141 T. Sige Cam 0.261 1.314 1.125
intema 0.517 1.215 2.400 Usak Ser. 0.644 1.302 1.681
izmir D.C. 0.265 0.756 1.584 Unye Gim. 0.448 1.697 2.259
izocam 0.529 1.564 1.795 Vestel 0.671 1.519 1.513
Kartonsan 0.268 1.744 3.156 Yasas 0.635 1221 3.551
Kav 0.619 1.277 1.448 Yiinsa 0.655 1.467 1.376
Kepez Elek. 0.624 2.157 1.728

Kog Hol. 0.178 0.940 1.630 Ortalama 0.533 1.614 2.697
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ce makul diizeydedir ve daha 6nce yapilmis analizlerde de benzer sonuglara ula-
siimistir. Cok yuksek bir borglanma oranina sahip olan Afyon Cimento, Makina Ta-
kim, Nasas, Rabak ve Teletag gibi girketler iginse tehlike ganlarinin galdigindan sé-
zetmek mumkinddr.

Sirketlerin dénen varliklarinin, kisa streli borglarina boliinmesiyle elde edilen
cari oran, likidite durumu hakkinda fikir vermektedir. Agini olmamak kaydiyle yik-
sek olmasi arzulanan bu oranin, 1.5 mertebelerinde bulunmast llkemiz kogullarin-
da makul kabul edilmelidir. 70 girket igin hesaplanan ortalama degerin 1.614 oldu-
gu goérilmektedir. Yil sonu bilangolarindan hesaplanan ortalamanin 2.094 oldugdu
ve gegen sene yapilmis analizler de dikkate alindiginda, sirketlerin cari oran ortala-
masinin alti aylik bilangolarda dustiigl, yil sonlarinda daha yliksek oldugu gézlen-
mektedir. «Tablo 6»da 1'in altinda cari orana sahip olduklar gériilen Akgimento,
izdas, Kog Holding, Nasas, Net Holding, Petkim ve Santral Holding likidite sorunu
sinyalleri vermektedirler.

Tablonun son siitununda yer alan oran, bilangodaki 6z varlik toplaminin, 6den-
mis sermayeye oranlanmasiyla hesaplanmigtir. Oran degerinin yuksekligi muhte-
mel! bir sermaye artirminda girketin dagitabilecedi bedelsiz hisse miktarinin yuk-
sek olabilecegi sinyalini vermektedir. Bir zamanlar hisse fiyatlan tizerinde énemili
etkiler yaratan bu miktarlara yatinmciarin verdigi énem giderek azalmaya basla-
mig olmakla birlikte, yine de bedelsiz hisse beklentisinin tasididi belli bir cazibe
vardir. Bu agidan bakildiginda, Gimsa, Ege Bira, Erdemir, Giiney Bira, Konya Gi-
mento ve Tipras en yiksek degerlerle dikkati gekmektedirler. Bu analizin yapildi-
@ tarihten sonra, Ege Bira ve Tupras sermaye artirimlarini gergeklegtirmis olup,
Giiney Bira’da da sermaye artinmi 1 Ekim'de baslayacaktir.

Eylll ayina ait olan son bir ilging haber, 250.000 liralik banknotlarin Ekim ay!
baslarinda tedaviile ¢ikacagmnin bildiriimis olmasidir. Para birimi olan 1 TL'nin piya-
sada bulunmadigi, 1000 liralarin bozuk paraya déntistiigl bir ekonomide, yakin
begylizbin ve bir milyon liralik banknotlarin da tedaviile ¢iktigini gérmek herhalde
surpriz olmayacaktir.

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

AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ocak 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39 12953.90
Subat 246.73 207.73 325.71 658.37 1465:45 822.11 740213  10850.59 9572.27
Mart 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56  11006.98
Nisan 23543 207.07 305.68 613.09 917.83  1009.89 7054.56 8814.38 10128.12
Mayis 227.24 208.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92
Haziran 220.66 210.88 306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 8275.36 12297.79
Temmuz 207.07 213.75 323.22 1709.16 g27.28  1554.78 10664.47 7533.47 11754.44
AfJusios 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 171664 10166.14 7950.10 11314.53
Eylil 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15
Ekim 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47

Kasim 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214 39

Aralk 20210 261.35 438.99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39




Gikanimig Takvim Yill Kan (Ney Dagrulan Kar Pay {%) Piyasa Fiyat (TL)
Kayti (Odenmis)

Sira Sermaye Sermaye 1989 1990 1991 1989 1930 1991 Eylll Temmuz Adustos Eyltl
No.| Kurulugun Adi {Milyon T0) {Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL} | (Milyon TL)[  (Nety (Net) (Nen 1991 1992 1992 1992
1 AKC|MENTO 150.000 84.656,3 2504 34.959 48.795 6,60 25 30 3.000 3.850 3950 4.350
2| ANADCLU CAM 100.000 53.700 6.573 9.177 30 29 26 1.050 3.800 2.700 2700
3 ARCEUK 2.000.000 450.000 §4.400 187.666 367.714 100 165 143,60 11.250 9.200 8.700 8.300
4 BAGFAS 200.000 200.000 22.450 21.113 44738 40 50 15 1.300 1.700 1.400 1.050
5 BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9.954 12.185 32534 a7 56,80 41,70 2.600 1350 1.300 1.150
6 BRISA 607.500 151.875 43.705 21,024 12.060 44 12 & 2250 2650 2600 3.200
7 CEUK HALAT 135.000 43200 7.786 16,959 9.319 70 &0 20 2450 3.450 2.800 28600
8 GiMsA 200.000 56.160 12.172 16.415 37.433 44 20 32 3.800 7.500 8.000 8100
a C!:JKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 136.460 123.636 202.004 250 120 80 4.850 7.300 7.500 7.600
10 DOKTAS 250.000 75.000 3.023 19.120 34.476 27 70 56 6400 8.000 6.900 6.000
1 ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.600 2.043 8.315 16.414 45 50 50 21000 5500 5.000 4.400
12 EGE BIRACILIK 315.000 100.800 14.090 46.146 96.458 80 130 500 45000 240.000 240.000 31000
13 EGE GOBRE 50.400 36.000 (1.257) (2.758) (6.029) = E = 575 525 525 475
14 EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 768.000 451814 430977 762.738 50 a0 40 3.850 4.300 3.800 3.300
15 GOOD-YEAR 80.000 79.130 4135 | (32.095) 50.587 15 = 25 4.600 12250 11.750 8.300
16 GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4.664 = = = 700 925 725 650
17 GONEY BIRACILIK 100.000 8.400 3816 13.564 31.500 as 75 240 13.750 63.000 71.000 63.000
18 HEKTAS 50.000 50.000 3.33a¢ 7.118 5.492 60,80 71 19,15 1.400 1.000 800 ars
19 { 1ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675.000 (12.896) |{31223) {16.305) - - - 650 525 475 ars
20 izocam 150.000 60.000 7680 17242 42259 85 82,50 87,50 5600 10.750 10.750 11.500
21 KARTONSAN 108.000 108.000 10.061 21.950 22.012 30 KE] 20 2.100 1.750 1.750 1.600
22 KAV 50.000 39.000 8981 8.458 722 75 64 12 3.350 2.400 2.300 22350
23 KOG HOLDING 1.000.000 700.000 90.511 139.062 346.596 110 32,60 53,50 11.000 12.000 12.000 9.600
24 KOG YATIRIM 100.000 72.000 16530 26219 61.683 60 60 100 1a.500 16.500 16.000 14.500
25 KORDSA 300.00C 151.875 34.822 39.345 73.887 45 21 25 2.800 4200 3.600 3.100
26 KORUMA TARIM 200.000 334125 2.020 3.699 3.628 20 as 747 1.100 975 875 850
27 MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (5.801) 100 17 = 825 625 500 575
28 METAS 800.000 480.000 5.447 | (368.202) {26.380) = e = 475 600 575 275
29 NASAS 150.000 80.000 1.148 2643 (42280) 2 = = 500 650 575 575
30 OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4.371 16 = 4 1.500 1200 1.600 1.750
a1 OTOSAN 500.000 110.000 41.880 101.9a8 100254 &0 85 80 6.500 12500 12.500 11250
32 PINAR SUT 24300 24.300 2568 808 2813 53,60 7,50 8,74 2650 1.450 1.600 1.800
33 RABAK 225.000 45,000 323 3.727 (5.639) 15 20 E 1.000 1.050 600 500
34 SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 29.187 42,054 150 200 70 6.800 10250 9.800 9.400
a5 TELETAS 250.000 200.c00 21.177 29.366 47.303 55 27 75 6.300 13.750 11.500 2650
36 TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 11.176 31.730 79.465 a0 50 65 5000 10.500 9.700 8.900
a7 TURK SIEMENS = 21.000 23572 19.542 24.769 90 50 75 11250 14.000 11.750 12.000
a8 T. IS BANKASI «B- = 6§3.000 24238 181.611 477.147 7,74 46,47 74 8200 5.400 4.800 6.500
a9 TORKIYE $|$E VE CAM| 1.000.000 688.649.8 17.559 29.837 42538 15 20 10 2.000 1.050 1.000 950
40 YASAS 81,000 81.000 2.676 3.788 4374 23,82 17,66 13 1.400 2050 1.850 1.200
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Kurum temizligi, gosterilmeden gorilen bir .
kurum kimligidir.

Ancak temiz oldnin, temiz gorindaguna herkes hilir...
gortr... hisseder... konusur... ve not verir!

Saglikly, temiz bir ¢alisma ortam, herkesin hakks:
verimliligin ve cagdag olmanim geregidir.

Yumugak, emici, dayanikly, hesaph ozellikleri ve
kalitesiyle Ipek Kagit trinleri, calrsma hayatimizin
vazgecilmez, gunliik, temel ihtiyaglar arasinda yer alir.
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icin Girigini Pazarlama A.S.'den,Ciineyt Cingitas't
(1-174 27 00) araymn... Ipck Kagut triinleri

Size hesaplr ulastirilsin!
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Borg Golgesinin Vadisinde

IRKET ve bireylerin agir borglanmalari, 1980'lerde ekonominin gelismesine

neden olmugtur. 1990'larda bu borglanmalar yavaglamay! surdurmektedir.
Baz)1 ekonomistler diinyadaki ekonomik durgunlugun, 1930'lardaki depresyona d6-
nigmesi hususunda kabuslar gérmektedir. Gergekte OECD (ilkelerinin hepsini be-
raber alirsak, bunlar kelimenin tam anlamiyla resesyonda bile degildirler, bunlarin
giktilari hala artmaktadir. Fakat bugiinkii ekonomik yavaglama 2. Diinya Savasi'n-
dan beri olan resesyonlardan dedigik ve daha diigiindriiciidir. Ulkeden iilkeye ig
durgunlugu daha hizlanmakta, geri kazanma ise gegmise nazaran yavaglamak-
tadir.

Birgok resesyonlarin, bireysel ve sirket borglanmalarninin en fazla oldugu yer-
lerde olmasi bir tesadiif degildir. ingilizce konusan lilkeler, Japonya ve iskandinav
llkeleri bu két borg deflasyonundan etkilenmektedir. Biyiik borglanma, mal ve
miilk gibi varlik fiyatlarinin diistisli toparianmayi engellemektedir. 1980’lerde Finan-
sal liberallesme ve para politikalan bireyleri ve girketleri borglanarak mal miilk
almaya ve sermaye koymaya tegvik etmistir. Buna bagh olarak bireyler daha zen-
ginmis gibi hissettiriimis ve boylelikle daha az tasarruf edilmis ve ¢ok borgla-
nilmigtir. 1970'lerde geni§ 6lgiide dengeli kalan borg gelir orani daha sonraki yil-
larda rekor seviyeye yiikselmistir. Bu degisim en gok 1980 ve 1991 yillari arasinda
ingiltere’de gériinmiistiir ki, bu iilkede birey ve sirketler GSYiH'nin %’si olarak
borglann ikiye katlamigtir. Bu oran Amerika'da 1/3'e Japonya'da ise 2/5'e gikmig-
tir.

Birgok ulkede ev egyalari, borcun aslan payina tekabdl etmistir. Fakat egya ve
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mallarin degerleri bireysel borglanmalardan daha fazla artmts, boylelikle ev hal-
kimin hesaplari dengede gériinmeye devam etmistir. Ornegdin Japonya'da 1990'
lara gelinceye kadar gegen 10 yil iginde sehir oturma alanlannin fiyatlan Gg mis-
li artarak net ev zenginligi varliklar-borglar 1985'deki gelirin 5 kati, 1990'daki-
nin 8,5 kati kadar artmigtir. Nominal terimlerde borg degeri sabit olmakla bera-
ber ev ve hisselerinki sabit degildir. Merkez bankalari, 1980’lerin sonunda para-
sal politikalari sikiya aldiklarindan, muilk fiyatlan diigmistir. Japonya'daki otur-
ma alaninin deg@eri en yiliksek degerinden yaklasik bir geyrek kadar digmustur ve
dugmeye devam etmektedir. Londra’daki ev fiyatlarn 1/3'den daha fazla diigmus-
tar.

Zenginlerin dara dismesi ve borglan geri 6deyememe korkusu, tuketicileri
tasarruf etmeye ve borglarini geri ddemeye tegvik etmistir. Bu husus Amerika’'da
ve Ingiltere'deki faiz oranlarndaki biiy(ik diigtglerin, tiiketici talebinin artmasi
konusunda ne kadar az etkisi oldugunu da agiklamaktadir. Faiz oranlan dustigu
icin insanlar yeniden borglanmak yerine mevcut borglarint 6demeyi tercih etmig-
lerdir. Sadece, borglar gelirlerine gore kabul edilebilir diizeye geldiginde, ban-
ka yoneticileriyle konugsmaya ve yliksek caddelerde tekrar ev almaya baslayacak-
lardir.

Amerika Federal Reserve Board'in baskani Alan Greenspan borglanma-
ya dayali ekonomilerin borg édeme dengesi durumlarinin dizelmesi igin uygun
bir stregten gegmesi gerekliligini ortaya atmigtir. Amerika'daki 2 senelik ayarla-
maya ragmen A. Greenspan'a gore siire¢ sadece yanm tamamdir. Bu nedenle
ekonomik buylme bir slire daha yavas seyredecektir. Bu, Amerika'dan daha
bliylik borglanmaya sahip olan ingiltere ve Japonya igin kétu haberdir. ingiltere’-
deki bireyler ve sirketlerin borg orant GSYiHnin % 160’1 Japonya'da ise % 200’
inden daha faziadir. Amerika’da % 149°dan % 145'e gerilemistir. Amerikan gir-
ketleri bu sene biiylik miktarlarda 6z kaynak ortaya koyarak borglarimi disur-
mede iyi bir ilerleme kaydetmigler, bireyler ise hala bir seyler yapmanin pesindedir-
ler.

Bati Almanya ve dider Avrupa Ulkelerinin ekonomileri yakin aylarda hizh bir ge-
kilde yavaglamiglardir. Bunlar da acaba borg resesiyonuna dogru mu gitmektedir-
ler? Bunun cevabi belki de «Hayirl»dir. Sekilde bireysel borglann yedi biiyik eko-
nomideki seviyeleri kargilastirimaktadir. Japonya, Amerika, ingiltere ve Kanada'-
nin bireysel borglari, kullanilabilir gelirin % 96 ild % 117'si seviyesindedir. Hem
Fransa hem de Almanya'da bu oran % 75 italya'da ise % 13'diir.

Kuzey Uikelerinin diginda «Continental» Avrupalilar 1980’lerde gereginden faz-
la borclanmamuglardir. 1980'de Alman ve Fransiz bireyleri Ingilizlerden gergekten
daha gok borglanmiglardir. Fakat sonradan geriye diigmiislerdir. «Continental» ev
alicilar!- tipik olarak evin sadece degerinin % 60-70’ini borglanirlarken, buna kar-
sin Ingiltere’de bu oran % 90-95'dir.
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Diger bir farklilik da 1980’lerin goguniugunda Almanya'da gergek ev fiyatlari
dusmustir. 1990'larda artmakia birlikte tarihi seviyenin gok lizerine gikmamistir.

Borg deflasyonundan zorlanan dlkeler hakkinda ne séylenebilir? Buradaki
risk, insanlarin borg édemek igin evlerini satmalar, boylelikle ev fiyatlannin da-
ha da digmesi, tiiketicilerin kendilerine glivenlerinin azalmasi ve daha fazla har-
camaya yonelmesidir. Bunun depresyona doniigmesini engellemek igin politika-
cilar sadece iki gey yapabilirler. Amerika, ingiltere ve Japonya'nin yaptg gibi
borg 6demesini kalaylagtirmak igin faiz oranlarini disiirmek zorundadiriar. Merkez
Bankalar da 1930'larda yapmadiklarini yapmali, banka veya borg verenlerin iflas
etmesi durumunda finans sistemini desteklemek tzere hazir olmalidirlar.

Bunun diginda politikacilar, borg deflasyonunu diizeltmek igin enflasyonun bi-
raz daha arttinlmasini isteyenleri ihmal ederek sadece sabirli olmalidirlar. Gergek-
ten enflasyon, borglananlarin gergek borglarint erozyona ugratarak daha gabuk
kargillanabilir duruma getirabilir. Ayni zamanda bu, gergek artig ve diislisiin de ilk
tohumu olur. Enflasyon 1970'lerin politikasi, 1980'lerin fazla borglanmalarinin da
6nemli bir nedeni idi.

Tirkiye'nin son 68 yili ele aliniyor ve
bitin politik, ekonomik ve kdiltdrel
problemler okuyucunun énine

-] seriliyor. Kitabin son elli sayfasinda da
N I I n birgok derdimize yeni ve orijinal ¢areler

KENAN KORTEL Yeni yayinlanan bu kitapta,

oneriliyor. Uzun zamandan beri
Ka I kl n a m a d I k asin enflasyonun altinda ezilen kitleler,
bu kitapta, kendi dertlerinin dile
getirildigini géreceklerdir. Butlin

N e l e r aydinlann, politikacilann ve

isadamlarninin, ayni zamanda

Ya p ma I IYIZ oFretmenlerin, emeklilerin ve diger
sabit gelirlilerin bu kitaptan ¢ok

faydalanacaklarn muhakkaktir. Bilhassa

galigan hanimlanmiz igin 6zel bir

ISTANBUL-1992 bolim ayrimistir. Hakikat ne kadar aci
olsa da, derdi bilmeden ¢are bulmak
Genel Dagitim: TEKIN YAYINEVI imkansizdr.

Cagaloglu-istanbul




EKONOMIiK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 1992)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar| (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizlik Denges| ® ® Dengesl Para Tlcar Bankalar
Fiyatlar Kazanglar® Oram (%) (Mllyar $) (Milyar §) Plyasasi 3 Aylik
(En San) ~ (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kred| Mevduat
AB.D. 1.5 1.8 23 SNZA7) -69.8 -21.2 3.48 6.00 3.35
Avustralya 1.8 1.4 25 1.0 3.0 -9.1 5.65 10.00 5.65
B. Aimanya 0.8 4 52 6.7 17.5 -20.0 9.87 11.50 8.98
Belglka 1.6 1.1 4.1 8.3 -42 46 9,75 13.25 975
Fransa 29 -31 4.6 10.3 20 -28 10.50 985 10.94
Hollanda 31 21 37 4.0 8.5 92 9.82 11.75 9.82
Ingiltere -0.7 3.4 6.0 9.7 -21.0 -16.5 10.81 11.00 10.69
Ispanya 2.3 1.7 8.5 14.1 -355 -20.3 13.45 13.50 8.00
lsveg -0.8 ~0.5 4.5 53 6.5 -39 14.52 13.00 14.20
Isvigre -05 b.d. 7.4 29 -28 10.0 8.00 9.88 7.50
halya 20 23 4.7 11.0 -145 ~21.5 16.18 15.38 b.d.
Japonya 22 -1.2 a9 21 121.6 100.0 376 475 280
Kanada 1.9 02 33 11.6 5.2 -259 : 4.83 6.50 4.75

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Defjil. Kaynak: The Economlsl, 29 Ajustos 1992

(®) Yilhk YOzde Dedigim.
(**) Avustralya Fransa, Inglltere, Japonya ve Kanada Igin lihalat F.0.B., Inracat F.O.8B.; Diferleri gin C.I.F / F.0.B.

(1) IFTIDITLSOD JINONONT
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 1992)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ucretler igsizllk Dengesi® * Dengesl| Para Tlcarl Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Miiyar §) (Mllyar $) Plyasas| 3 Ayhk
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 1.5 1.5 26 : 7.6 -69.8 -420 3.15 6.00 3.05
Avusiralya 18 1.4 4.2 10.9 : 26 -96 5.45 10.00 554
B. Almanya 1.1 0.7 52 6.7 18.2 -21.3 9.40 11.00 8.55
Belglka 1.6 1.0 41 8.2 -4.2 4.6 9.40 13.25 9.44
Fransa 2.2 -3.1 46 10.3 3.9 -28 10.06 9.85 10.00
Hollanda 1.6 1.4 3.8 40 85 92 935 12.00 9.35
Inglitere -0.7 33 6.0 97 -21.0 -16.5 10.50 11.00 10.31
lspanya : 23 3.7/ 8.5 14.1 -36.3 -233 13.55 1350 8.00
lsveg -0.8 07 6.0 58 65 -31 19.95 21.00 19 00
Isvigre -04 b.d. 7.4 31 -28 100 7.25 913 675
lhalya 20 23 47 11.1 -135 -21.5 15.38 15.38 b.d.
Japonya 22 1.1 39 22 124.6 104.6 3.88 4.75 283
Kanada 0.6 0.6 3.3 11.6 52 -26.2 5.00 6.25 5.00

Aciklamalar: (b.d.) = Belll Dedil. Kaynak: The Economisl, 19 Eyldl 1992

(®) Yk Yiizde Degigim.
(®*°®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada I¢in lihalat F.0.8., Inracat F.O.B.; Digerleri Igin C.I.F / F.O.B.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 1992)

Dig Tlcaret Cari iglem Fal 2z Oranlar i (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ucretler igslzlik Dengesi® * Dengesi Para Ticarl Bankalar
Flyallar Kazanglar® Orani (%) (Milyar §) {Milyar §) Piyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevdual
AB.D. 1.6 155 2.6 7.5 =721 -420 314 6.00 3.04
Ayusiralya 1.8 1.3 4.2 10.9 22 -99 5.75 10.00 575
B. Aimanya 1.1 -0.7 52 6.8 18.2 -21.3 8.90 11.00 8.25
Belglka 1.6 0.5 59 8.3 -39 46 8.95 13.25 8.89
Fransa 22 -1.1 46 102 4.0 -28 12.19 9.85 1213
Hollanda 1.6 1.4 39 38 8.8 9.2 8.75 11.25 8.75
Ingiitere -0.6 33 6.0 99 -21.8 -18.4 9.09 10.00 8.97
Ispanya 23 1.5 8.5 141 -37.0 -23.9 15.27 13.50 6.00
Isveg -05 -1.6 6.0 58 6.7 -31 17.00 21.00 18.25
Isvigre -04 -05 7.4 3.3 -28 10.0 650 8.38 6.00
lalya 20 23 4.7 10.6 -12.3 -21.5 17.69 17.00 b.d.
Japonya 1.5 -1.1 25 22 125.9 106.3 384 425 3.63
Kanada 0.6 1.5 33 11.6 53 -26.2 7.10 8.25 6.75

Agiklamalar: (b.d.) = Belii Dejil.
(®) Yk Yizde Defjigim.
Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada igin lthalat F.O.B., Inracal F.0.B.;-DKjerterl Igin C.).F / F.0.B.

**)

Kaynak: The Economist, 10 Ekim 1992

($1@) AFTAOAALSOD JINONONT
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Degisen diinya, bluylyen Turkiye ve yeni ve gicll yapisi, erisitmez rakamlan ile al-
gelecek, hizli kararlar almay: gerektirir... kemizin 6nde gelen 6zel sektér bankas: ol-
Ve Akbank'in sorumlulugu, milyonlarca Tiirk masindan kaynaklansr.

insam i¢in, Ulke ekonomisiicin tagidigi bnem- Akbank'in buyuklugt, rakamlarim ve eser-
den kaynaklanir. Akbank'in giici, insanin lerini olusturan faaliyetleriyle kanulanir
degerini bilen, bliytik ve guvenilir bankaya Akbank, yurtdis: temsilcilikleriyle, dinyanin
yaragan sorumluluk anlayigindan... Turk eko- onde gelen bankalariyla olan muhabirlik ilig-

nomisine ydn vererek gelis-

mesine katkida bulunmasin- Al{banl{ b Turk sermayesiyle gerceklesti-
dan  kaynaklamir. Akbank L b 'rilen ilk ve tek Turk bankasi
Turkiye |
L N N T '
I¢cin Var!

kileriyle, Londra'da tamamu

facklliginin kaynag, istikrarh b Ak International Bank LTD.'i

yonetimi... yaurimlari... mad- i kurmasiyla, Banque Nationale

di giici... Kultlir-Sanat faali- B de Paris, ve Dresdner Bank or-

yeteri... Bireysel Bankacilik hizmetleri ve in- takliklaniyla kurdugu BNP-Ak-Dresdner Bank
san sevgisidir. Akbank, tnlu finans dergisi ile farkhdir. Diinya bankalanyla onemli iligki-
Euromoney'nin "500 buyuk banka" siralama- ler kurarak Turk bankacihigina ve iilke eko-
sinda, her yil daha ytksek siralarda yer almasi nor;ﬁsine katkilarda bulunmak, Tuirk banka-

ve diinya bankacihigindaki yeri ile farkhdir. | } cilifim diinyaya kanitlamak yolundaki bu

Akbank'ainsanlaningliveni, saglam | II aulimlanyla Akbank, Turkiye i¢in vardir.

AKBANK

~Giiveninizin Eseri”
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Gorusler

Derleyen: i. MELIH BAS

CEVRE MUHASEBESI

Strdtrdlebilir Kalknma'ya Yénelik Olarak

Ulusal Hesaplarin Hazirlanmasinda

ileri Bir Yontem

EVRE ve kalkinma arasindaki

kargihkli iligkilerde etkilerin élgdil-
mesi bir tekerlemeyi cagngtinyor:
Egder ormanda bir agag digerse ve
bu adacin duglsiini kimse igitmezse,
bu dists guriltd gikarmig midir? Gi-
derek artan bigimde, ekonomistler, sa-
dece diigsen agaglan degil, diger do-
gal kaynaklan da ulusal hasila ve gelir
hesaplamalarina dahil etmek egilimi
gostermektedir. Bunun nedeni, cari
ulusal muhasebe sistemlerinin dogal
kaynaklarin degerini yeterli bigimde
kapsamayigi ve bundan dolayi, stan-
dart milli gelir muhasebesi teknikleri-
ne dayall kalkinma stratefilerinin stir-
dirtlebilir kalkinma amacina hizmet
etmemesidir.

1980’lerde gevresel konulardaki bi-
lincin artmasiyla, simdi dikkatler, gev-
resel kaynaklar ve hizmetlerin degeri-
ni daha iyi anlama gereksinimine ve
Birlesik Devletler'de halen uygulan-
makta olan «UHD: Ulusal Hesaplar

Dizgesi» (System of National Acco-
unts: SNA)’nin gelir tahminlerinde gev-
renin de hesaba katimasi bigiminde
geligtirimesine yénelmektedir. Ekono-
mik performansin geligtiriimesi &lgi-
mii de bdylece, daha iyi bir ekonomik"
karar vermeyi saglayacaktir. Kimi ulu-
sal ve uluslararasi kurum ve kurulug-
lar —Birlegik Devietler, Uluslararasi Pa-
ra Fonu (IMF} ve Diinya Bankasl
vb.— bu gereksinmeye yanit aramak-
tadifar. Bu yaz, Diinya Bankasr'nin
bu konudaki diigiince ve uygulamala-
rn dogrultusunda hazidanmigtir.

Ekongmik analizlerde, ekonomik
performansin Slgiimiinde ve kamu po-
litikasinin yonlendiriimesinde, Diinya
Bankas! da, ayni tye ulkeler gibi, Bir-
lesik Devletler'in UHD ile uyumlu ola-
rak duizenlenen ulusal gelir hesaplari-
na dayanmaktadir. 1968'de hazidan-
mmig cari UHD, Gayri Safi Yurt igi HasI-
la (GSYIH=GDP) géstergesini 6n pla-
na glkarmaktadir. GSYiH, bazi pazar
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lanmayan mal ve hizmetlerin tahmini-
ni de icermesine kargin, temel olarak
pazar faaliyetlerinin yararl bir 6lgusu-
dir ve ekonominin makro dizeyde
yo6netimi igin iyi bir aragtir. Fakat bu
gosterge, artan bir elestiriye sahne ol-
maktadir; clink{ dogal sermayenin ti-
ketimini g6z onlne almamakta ve
bundan dolayr da, surdurulebilir kal-
kinmaya hizmet etmeyen politikalarin
uygulanmasinda engelleyici bir rol oy-
namamaktadir. UHD'nin ¢atisi, insan
yapisli sermayenin amortismanint he-
saba katan «SYiH: Safi Yurtigi Hasila»
(Net Domestic Product: NDP) gibi 6I-
gllere olanak saglamiyor. Birkag tlke
halen SYIH gdstergesini hesapliyorlar
ama bu 6lglh de, ulusal gevresel kay-
naklardaki zarari veya tiikenme payni
icermiyor.

Yetersizlikler

Mevcut UHD, iyi tanimlanmig ve
genelde piyasa fiyatlarina dayali tahsi-
lat ve 6demeler gatisi halinde kurul-
musgtur. Fakat bazi gevre kalitesi dis-
meleri, kirlenme, artik bosaltimi faali-
yetlerinin etkileri ve bunlarin toplum
Gizerindeki ortak etkileri, piyasa temel-
li bilgi dizgesi veya standart muhase-
be teknikleri tarafindan kapsanama-
maktadir. Béylece sorun, bu etkilerin
istatistiki olarak saptanmasi ve ekono-
mik faaliyetlerle iligkilendiriimesi ola-
rak ortaya gikmaktadir.

Cari ulusal muhasebe catisinin,
dogal kaynaklarin ve gevrenin hesaba
katilmasindaki yetersizlikler, insan ya-
pisi ve dodal sermayenin iyilegtiriime-
siyle uyumsuziuk noktasinda ortaya

CEVRE MUHASEBESI

gikmaktadir. Ug ana yetersizlik mev-
cuttur:

1 - Dogal ve gevresel kaynaklar
bilangoda kapsanmamig yani goste-
rilmemigtir. Bundan dolayi, ulusa! he-
saplar, ulusal yasam Kkalitesinin sinir-
i bir ‘gdstergesi olmaktadir. Cunkii
gevre ve kaynak kosullarinda degis-
meler yetersiz bigimde gosterilmekte-
dir.

2 - Geleneksel ulusal hesaplar, in-
sanin varolabilmesi igin temel olan
su, toprak, hava, yenilemeyen kaynak-
lar, bitki értlisll ve ormanlara iligkin re-
Zervler gibi dogal sermayenin amor-
tismaninin (esdeyisle tiikkenme pay!-
nin) kaydinda geleneksel muhasebe
sistemleri basansizliga ugramaktadir-
lar.

3 - GCevresel varliklarin onarimi
igin katlanilan giderler gibi maliyetler,
genellikle ulusal hesaplarda kapsanir-
ken, gevresel hasarlar g6z 6niinde bu-
lundurulmaz. Ozel sirketlerde, gevre-
sel hasarlardan korunmak veya onlari
azaltmak igin alinan énlemler vb. ne-
denlerle yapilan koruyucu cgevresel
harcamalar, nihal katma degerden d-
sUliir. Halbuki bu tip maliyetler, kamu
sektorl veya hane halklan igin utusal
hésilaya Uretken katkr olarak kabul
edilmektedir. GSYIH hesaplamalarin-
da iki ydénden bozulma vardir. Gikt, is-
tenmeyen cgiktilar (kirlilik vb.) nedeniy-
le oldugundan yiksek goéziikmekte;
cevresel gereksinmelerle iligkili faydali
gevresel girdiler, genellikle Gstl ortill
bigimde sifir de@erli olarak kiymetlen-
diriliyor.

Bu yetersizlikler, yukarda belirti-
len hususlan kapsayan ve de «GDS-
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YiH: Gevresel Dizeltimli Safi Yurtigi
Hasilla» (Environmentally Adjusted
Net Domestic Product: EDP) ve
«GDSG: Cevresel Diizeltimli Safi Ge-
lirn (Environmentally Adjusted Net In-
come: ENI) gibi dlglerin hesaplanma-
sina olanak saglayan bir muhasebe
catisinin geregine isaret etmektedir.
Bu gibi ¢l¢ller araciligiyla, inasn yapi-
sI veya dogal sermayenin amortisma-
ninin hesabi daha iyi yapilabilecek, il-
gili koruyucu gevresel harcamalar di-
sarida birakilacak ve ekonomik faali-
yetlerin bir sonucu olarak gevreye ya-
pilan hasarlar daha iyi tahmin edilebi-
lecektir.

Dogdal sermayenin amortismani-
nin hesaba katilmasi ve GDSYiH he-
saplanmasi, muhtemelen daha diigik
bir gelir rakami ve de belki daha k-
GUk bir bliyiime oraninin ortaya Gtk-
masina neden olacaktir. Diinya Kay-
naklar Enstitisi (World Resources
Institute: WRI)'nun yaptigl galigmala-
rin sonuglari, eger diger yontembilim-
sel yakiagimlar kullanilabilseydi, diizel-
tilmis ulusal gelir rakamlannin gele-
neksel alanlardan nasil farklilagabile-
cegini gostermektedir. WRI, Endonez-
ya igin bir galigma yaparak, petrol, ka-
uguk, birinci sinif toprak igin amortis-
man hesapladl. Bu amortisman hesa-
ba katlinca 1971-84 yillan arasinda
GSYiH'deki % 71'lik buylime orani, %
4’e indi.

Koruyucu harcamalarin sirdiriile-
bilir gelire daha fazla yaklagabilmek
igin, GSYiH'dan duslrllup dusgtrtl-
memesi konusunda farkl gérugler var-
dir. Genellikle, yeni bir muhasebe diz-
gesine dogdru geligme yavag olmakta-
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dir. Bunun nedenleri arasinda, kav-
ramsal ve oélgiime iligkin zorluklar ka-
dar, ek bilgiyi toplamanin faydasinin
maliyetine goreli olarak degerinin be-
lirsizligi de s6z konusudur.

UHD’nin Gegmigi

Cari ulusal gelir muhasebesinin te-
melleri yaklasik ytizyll dnce, diinyanin
nitffusu ve ekonominin gap: daha k-
glikken, GSYIH ile &lgiiliiyorken atild1.
Dogal kaynaklar ve gevre konusuna il-
gi 0 zaman Gok daha azdi. Dolayisiyla
UHD’nde dogal kaynaklarin ve gevre-
nin bir ana ilgi konusu olmamasi ra-
hatga anlasilabilir. Bir kissm 6ncll ya-
zinda, UHD’nin dodal sermayeyi yan-
sitmadidl, «gergek» gelirin insan yapi-
st sermaye’nin giktisiyla sinidandinla-
mayacag! sdylenmistir.

John R. Hicks, gelir kavramini
soyle tanimlamigtir: «Uygulamaya ilig-
kin konularda gelir hesaplamalarinin
amaci, insanlara, kendilerini yoksullag-
tirmadan tiiketebilecekleri miktarin bir
6lgusuind vermektir.»(*) Ayni temel di-
sunce ulusal dizeyde de gegerlidir.
Gergek gelir, bir ulusun gelecekteki
varliklanina iligkin stoku tilketmeden
harcayabilecedi azami miktara iligkin
bir olgudir. Bu yaklagim, amortisman
ayrilan sermayenin ya da varhklarin
(6rnedin Uretken varliklar) genig bigim-
de tanimlanmasi olglstnde gercekle-
gecektir. Agikga soylemek gerekirse,
GSYIH ve hatta SYIH bile Hicks'in yu-

(*) John R. Hicks; Value and Capital, Se-
cond Edition, Oxfort University Press, Oxfort,
U.K., 1946, s. 172,
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kandaki taniminin 6ziyle uyumlu de-
§il ve bundan dolayi UHD’nin gézden
gegirilmesi acil bir ihtiyagtir.

Diinya Bankas: ve UHD

1983'den bu yanaki galigmalarina
bakildiginda Diinya Bankasi, gevresel
konularin UHD’nin gézden gegirilme-
si sirasinda dikkate alinmasini etken
bigimde tegvik etmig ve bir ara énlem
olarak UHD catisina eklenecek bir
gevresel «uydu» hesaplar (environ-
mental «satellite» accounts) setl éner-
migtir. Bu 6neri, Ocak 1889'da topla-
nan UHD uzman grubu tarafindan ka-
bul edilmigti. 1993’te yayinlanmasi
beklenilen, UHD'nin gbézden gegiril-
mig «Mavi Kitap» (Blue Book)'t bu ko-
nudaki bir tartigmayi ve gevresel konu-
lart hesaba katan gelir hesaplamalari-
na olanak saglayan uydu hesaplara
olan gereksinmenin saptanmasini ige-
recektir.

Duinya Bankasli, sanayi (ilkelerinin
cevre ve kaynak muhasebesi yakla-
simlanni, bunlardan geligmekte olan
likeler igin ne gibi dersler ¢ikarabile-
cegdi baglaminda aragtirmig ve incele-
migtir (Bkz.: Ek-1).

Diinya Bankasi'min bu alandaki
cari aragtirmalarindan bazilan Biregik
Devletler istatistik Ofisi (UNSO) ile bir-
likte yiiratilmekte olup, iki gelismekte
olan (lke konumundaki Meksiko ve
Papua Yeni Gine igin yurititimektedir.
Bu galigmalarda kullanilan UNSO cati-
s, bir «CDEH: Gevresel Duzeltimli
Ekonomik Hesaplar» (Environmen-
tally Adjusted Economic Accounts:
SEEA) dizgesi olup, CDSYIH (EDP)
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ve GDSG (ENI)'den tiiretilmistir. Bu
dizgede, gevresel veriler, UHD kav-
ramiari ve ilkeleri korunabildigi &lgii-
de korunarak, mevcut ulusal gelir he-
saplarina entegre ediimeye galigimak-
tadir. Burada kritik dneme sahip gér-
gll sorun, gevresel varliklarin ve onlar-
dan saglanan hizmet akiglarinin cari
degerlerinin ne éigtide belirlenebilece-
gidir.

UHD’ni GHED'a dogru geniglete-
rek, tretken varliklarin toplam kapsa-
mi, toprak, biyogesitlilik gibi gevresel
varliklar da kapsayan bir hale getiril-
mektedir. Cevresel varliklar, ekono-
mik faaliyetlerle iligkili bir baglamda
servet depolar (stores of wealth) ola-
rak gorlilmektedir. Benzer bigimde,
cevreyfe iligkili ek maliyetler de (hiikii-
metce yapilan kirlilik tasfiyesi harca-
malan vb.) dizgede kapsanmigtir. Bu
maliyetler, dogrudan (retken faaliyet-
lerle ve katma deder uretimiyle iligki-
lendiriimekte ve sunlari kapsamakta-
dir:

e Minerallerin ve diger dogal kaynak-
larin tikenme paylan igin ayrilan gi-
derler ve

e Toprak, su, hava ve digerlerinde
Uretken faaliyetlerin bir sonucu ola-
rak kalite diismesi.

Bu gibi maliyetler, insan yapisi ser-
mayenin amortismaninin yanisira, GS-
YiH’dan gikartilarak, CDSYiH (EDP)’
ye ulagiimaktadir. Bu CDSYIiH, dret-
ken faaliyetlerle iligkili olmayan hasar-
lar (dogal afetler, dogal toprak agini-
mi vb.) kapsamamakta, fakat, servet
deposu olarak varliklardaki degigim
aracilifiyla bunlardan da etkilenmekte-
dir. Daha otesi, bu maliyetlerin, UN-
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SO gatisinda, bir GDSG (ENI) goster-
gesiyle y'ansmlabilecegi onerileri var-
dir. CDSG’e ulagmak igin asagidaki
bes kalem CDSYiH'dan cikartimalt-
dir:

e UHD'de nihai harcamalar olarak
kabul edilen devietin¥e hane halk-
laninin gevresel koruma harcamala-
rn;

e insan sermayesinin saglk ve diger
boyutlan (zerindeki gevresel etki-
ler;

® Deviletin ve hane halklarinin tiike-
tim faaliyetlerinin gevresel maliyet-
leri;

e Atilan, boga gikarilan sermaye mal-
lari nedeniyle olugan gevresel ha-
sar;

e Diger tilkelerdeki (iretim faaliyetleri-
nin dlkedeki negatif gevresel etkile-
ri (negatif girig); Ulkedeki faaliyetler
nedeniyle olusan negatif gevresel
etkilerin yurt digina transferi (pozitif
girig). Yararlh sinidar oOtesi etkiler
s0z konusu ise bunlarin igaretleri
tersine gevrilecektir.

UHD'ni kavramsal olarak CDEH
(SEEA)'ya dogru genisletmek, yukart-
da belirtildigi gibi goreli olarak kolay-
dir. Igin zor kism, cari kestirimleri yap-
mak olacaktir. Uydu hesaplar, GDS-
YiH (EDP), GDSG (ENI) veya benzeri
gostergelerin hesaplanmasinda hatir
sayllir bir esneklik sagdlayacaktir. UN-
SO catisi iginde yer alan agik 6nerile-
rin disinda dlkeler kendi 6zgil yon-
tem ve gostergelerini de benimseyebi-
lirler.

Deneme agamasinda esneklik ar-
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zu edilirse de, Ulkeler arasi kargilagtir-
ma analizleri igin kargitastinlabilidigin
6nemli oldugu vurgulanmasi gereken
bir husustur.

Ulkelerin deneyebilecedi segenek-
lerden biri, kullanici maliyeti yaklagimi-
dir. Bu yaklagimda, bir tiikenebilir kay-
nagin satigindan maliyeti dustidikten
sonraki net gelir, bir sermaye unsuru-
na veya kullanici maliyetine ve bir kat-
ma deder unsuruna ya da gergek geli-
re ayngtinlir. Sermaye unsuru bir aktif
kaybi kabul edildiginden dolayi, GS-
YiH da kapsanmaz. Sermaye unsuru-
nun bulyiikligind belinemeye ydnelik
bir formdil, Diinya Bankasi’'ndan Salah
El Serafy tarafindan &nerilmigtir. Bu
yaklagima gére, bilinen rezerve kiya-
sen daha buyiik bir cari yilhk kulla-
nim, daha biiylk kullanici maliyeti ve
daha kiigik gelir bileseni anlamina
gelmektedir. Bu yaklagimda énce gi-
kan soruniar, formilde kullanilacak is-
konto oraninin blyiiklidl ve bilinen
rezervlerin miktan ki petrolde oldugu
gibi zaman boyutunda artig da géste-
rebilmektedir.

Genig anlamda sermayenin amor-
tismaninin belirenmesinde, Meksika
konusundaki calismada da ortaya
kondudu gibi tim aktiflerin g6z 6ni-
ne alinmasi gerekir, fakat farklh dere-
celerde ve gigliklerde. Ornegin, ser-
maye kaleminde yeralti varliklar, or-
manlar, deniz canlilar, toprak, su,
hava biyogesitliligi ve tarihsel® yapn-
lar igerilmelidir. Ancak, verilerin el-
de edilebitirligi, giivenilirligi, istikrarlili-
31 cesitli kategorilerde degigebilecek-
tir. :

Diinya Bankasi'nin gériig, bu ko-
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nuda tiim sermaye gesitlerini kapsa-
yan genis bir catiya gereksinme oldu-
gudur. Uygulama dizeyinde, prag-
matik bir yaklagim uygun olacaktir.
Bu pragmatik yaklagimda, baslangig
olarak, gevreyi ve pazarlanabilir yer-
alti varliklarini korumak igin devlet ta-
rafindan yapillan harcamalann igle-
me sokulmasi gibi bir mantik izlene-
bilir. Daha ileri arastirmalar yapildik-
ga, gli¢ olan iglemler terkedilebilir. Bu
galigmalar devam ederken ayni za-
manda, milli gelir, GSYIH gibi géster-
gelerin sinirlih@ akillardan gikariima-
mali, bulunabildigi digliide gevresel bil-
gi de klasik raporlara ek olarak veril-
melidir.

Diinya Bankas!I'mn gevre muhase-
besi alaninda hatiri sayilir éiglide calig-
malari mevcut olup, bunlar yayinlan-
misgtir (Bkz.: Ek-2). Banka 6rnek olay
galismalarn, sanayilesmig uUlkelerdeki
gevre muhasebesi yaklagimlarina ilig-
kin aragtirmalar ve diger ilgili galisma-
lardan yola gikarak, UNSO catisini da
kapsayan yeni ikinci bir gati hazirla-
may! planliyor. Bu baglamda, UNSO,
kendi gatisina iligkin el kitabini, gevre-
sel ve dodal kaynaklar konusunu da
iceren bicimde daha da geligtirmeyi
planliyor.

EK 1
Cevre Muhasebesi Konusundaki
Bazi Ulusal Yaklagimlar

Norveg

Norveg, blyuk olasilikla gevre ve kay-
nak muhasebesiyle en eskiden beri ilgile-
nen Ulkedir. Norveg'teki galigmalann ama-
ci gergek gelirin daha iyi bir dlgusinu bul-

CEVRE MUHASEBES]

-mak ve GSYiH'de ayarlamalar yapmak ol-

mayip, hlkimete ekonomik ve siyasal
olarak en 6nemli kaynaklari yonetirken da-
ha iyi karar vermesinde yardimci olmaktir.
Kaynak hesaplar, petrol, mineraller (de-
mir, titanyum, bakir, ¢inko ve kurgun), or-
man Grunleri, balik ve su kuvvetlerini kap-
sar. Mineral kaynaklan igin kullanilan he-
saplann gegmigi sadece birkag yillik; an-
cak, orman istatistikleri 1970'den beri, su
UrGnlerine iligkin olanlar 1974'den beri
mevcut. Cevresel kaynak hesaplari, arazi
kullanim istatistikleri, segilmis hava kirleti-
cileri ve iki su kirleticinin bosaltimi konula-
rniyla sinirlanmigtir.

Birlegik Devletler

Bu Ulkedeki gevre ve kaynak muhase-
besi, kirliligi azaltan harcamalarina iligkin
verilerin toplanmasiyla siniryd. 1989'dan
once, Nifus Sayim Burosu, imalat sanayi-
indeki 20.000 kurulugta aragtirma yapar-
ken, iktisadi Analizler Blirosu, hem imalat
sanayii hem de difer sektorlerde caligan
9000-14.000 dolayinda firmadan veri
topladi. 1889'dan bu yana, sadece 6000
firmalik bir érnek Uzerinde ¢alismigtir. Cev-
resel gruplarin glgli lobi faaliyetleri nede-
niyle, «gayri safi sdrddrdlebilir kalkinma»
(gross sustainable procutivity) adi verilen
gbstergenin hesaplanmasi ve yayimlan-
masi Ticaret birimi i¢in bir zorunluluk hali-
ne getirildi (Public Law 101-45, 30 Hazi-
ran 1989). Ayrica, kanun eki, Devlet Ba-
kanhgi'na; OECD, Birlesmis Milletler ve
¢ok tarafll kallinma bankalarinda, dogal
kaynaklarin tukenmesi veya iyilestiriime-
sini géz 6nlne alan cari muhasebe sis-
temlerini aragtirmak igin temsilciler buiun-
durmast gorevini vermigtir. Onerilen 8i¢a
agisindan bir sorun, &lglinin net bigim-
de tanimlanmamig olmasi veya yakin za-
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manda tamimlanmig olsa bile, yeni &l-
GU igin veri toplamanin hatin sayilir élgt-
de kaynak gereksinmesine neden olacagji-
dir.

Fransa

Kabul edilebilir bir zamandir, Fransiz
uzmanlar, «patrimuan (*) muhasebesi»
(patrimony accounting) adiyla bilinen bir
sistemi geligtirmeye caligmaktadirlar. Sis-
temin kapsamli olmasi, spesifik kaynak
verilerinden baglayarak yedinci diizeyde
refah gdstergelerinin olustugu yedi diizey-
den olugmasi beklenmektedir. Dlgtindlen
amag, dogal gevreyi (¢ temel fonksiyo-
nunda yani ekonomik, ekolojik ve sosyal
olarak tanimlamak ve analiz etmektir. Pat-
rimuan muhasebesinde oldukga fazla di-
snce uretilmig olmasina kargin, uygula-
ma igin ¢ok sinirl bir kaynak elde edilebil-
diginden, sire¢ yavag akmaktadir. Simdi-
ye dek olan geligmelere bakildifinda bu
yaklagim, Norvec'te olugturulana benzer
bigimde, kaynak hesaplarinin olugturulma-
si konusunda yodunlagmigtir, temel ola-
rak.

EK 2

Diinya Bankasi'nin

Cevre Muhasebesi
Alanindaki Galigmalari (**)

e® Environmental Accounting for Sustai-
nable Development; Editors: Yusuf Ah-
mad, Salah El Serafy, Ernst Lutz.

® «A Survey of Resource and Environ-
mental Accounting in Industrial Count-
ries», Environment Working Paper,
No: 37 (August 1980); Henry Peskin,
Ernst Lutz.

® «ntegrated Environmental and Econo-
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mic Accounting Framework for an
SNA Satellite System, «The UNSO Fra-
mework Paper; Peter Bartelmus, Car-
sten Stahmer and Jan van Tongeren.

® «Environmental Economic Evaluation
of Projects and Policies for Sustainab-
le Development=», Environment Depart-
ment Working Paper No. 42, January
1991.

{*) Patrimuan: Anababa kaliti, mamelek,
mecazi anlamda ortak mal. Bkz.: Fransizca—-
Tiirkge Biiyiik Sozitk, Cilt if, Tark Dil Kurumu
Yayini, 1976, s. 946, patrimoine.

(**) Tum bu yayinlar gu adresten saglana-
bilir: «The Environment Department, World
Bank, Washington, DC 20433, USA.»
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

ERGIMIZIN 1992 Haziran/Temmuz sayilarindan bu yana, Ekim ay ortalarina
kadar gegen ddnem iginde, lilkemiz ekonomisiyle ilgili gok sayida rakamlar
yayinlanmig ve bazi dnemli geligmeler olmusgtur.

1992 Ocak ayindan Adustos bagina kadar gegen yilin ayni aylarina gore de-
vamli gerileme goOsteren fiyat artiglarinda son aylarda yiikselmeler gézlenmeye
baglamigtir. Devlet istatistik Enstitiisti (DIE) rakamlar ile, bir énceki aya gére,
1992 Ajustos ayinda toptan esya fiyatlan % 4.8, tiiketici fiyatlan ise % 3.8 oranin-
da artmigtir. 1991 Agustos ayinda bu oranlar sirasiyla % 4.7 ve % 4 idi.

1992 Eyliil ayinda Adustos ayina gére artiglar toptan egya fiyatlarinda % 6.3,
tuketici fiyatlarinda ise % 7.4 olmugtur. 1991 yih Eyliil'iinde bu oranlar sirasiyla %
4.4 ve % 6.1 idi.

Yukarnda agiklanan durum iki gergegi tekrar ortaya gikarmaktadir. Birincisl,
Tirkiye'nin ekonomik konjonktlr yapisi yine hikmiini ytritmektedir. ikincisi, fi-
yat artig oranlarinda gegen aylarda goriilen gerllemeler Hikiimet'in herhangi bir
etkisi olmadan gergeklegmistir.

Oniimiizdeki aylarda, petrol fiyatlarnna yapilacak yeni zamlarin yani sira KIiT
Urunlerine yapilmasi beklenen zamlarla, fiyat artiglarinin daha da hizlanacags séyle-
nebilir.

DIE'nin yayinladigi rakamlara gére, 1992 Ocak-Mart aylannda buyime hizi %
6.7, Nisan-Haziran déneminde ise % 6.1 olmustur. Gegen yilin Nisan—Haziran
doéneminde blyldme hizi — % 0.6 idi. Biytime hizini dogrulayan diger bir ekono-
mik gosterge de imalat sanayii kapasite kullanim oranindaki artigtir. Bu oran 1992
Eyldl ayinda % 81'e yiikselmistir. Ayni oran 1991 Eyliil ayinda % 77.2 idi.

1992 Ekim ayinin ikinci yarisinda TBMM'ne génderilen 1993 Yili Bltge Tasar-
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si'nda enflasyon % 47, bltge agidi 73 trilyon lira olarak &ngérilmuistiir. Oysa
1992'nin ilk 9 aylik fiyat artiglari g6z 6nlinde tutularak, 10 aylik enflasyon toptan es-
ya fiyatlanyla % 60.1, tiketici fiyatlariyla % 67.7 olarak hesaplanmigtir. 1992 biitge
acig ile ilgili 8 aylik rakamlar, acigin 25,5 trilyon liraya ulagtigim gdstermektedir.
1992 yil sonu tahmini ise, bltge agiginin 32 trilyon liralik hedefe kargin 50 trilyon li-
ray! bulacagi yolundadir.

1992'nin ilk 7 ayindaki i¢ borg stokunun 118,8 trilyon liraya ulastdi, Hazine ve
Dig Ticaret Mustesarlidi tarafindan agiklanmigtir. Bu rakam, 1991 yilinin itk 7 aylik
déneminde ise 70,1 trilyon lira idi. Artig orani % 69'dur ki, bu oran enflasyon orani
civarindadir.

Ekonomiyi ve is alemini yakindan ilgilendiren diger énemli bir olay da kayit di-
s! kazanglarla ilgilidir. Prof. Dr. Osman Altud'un yaptidi bir arastirmaya gore, kayit
disi kazanglarin yillik cirosu 425 trilyon lirayr bulmaktadir. Kayit digi kazanglar yu-
zinden ugranilan yillik verg: kaybinin 55 trityon lira civarinda oldugu anlagiimakta-
dir. Bu durumun baglica nedenleri, vergi sisteminin ve mali disiplinin bozuklugu-
dur.

Mersin limaninda 15 Ekim 1992 giini sona eren 2 giinlik grevin 50 milyar lira
zarara yol agtigi belirtilmigtir. Bu arada, 1992 Kasim ayinda metal sanayii is kolun-
da genis bir grevin baglamasindan endise edildigini de duyuralim.

Bankactlik Kesiminde Geligmeler

1992'nin sonbaharina girerken, bankacilik sektériine iligkin baglica olaylar aga-
gida 6zetie verilmektedir.

e Varlia Dayali Menkul Kiymetler

Para piyasalarinin 6nemli bir araci olan varlia dayali menkul kiymetler uygula-
masi, son aylarin basta gelen tartisma konulanndan birini olugturmaktadir.

Ozellikle kredili satiglarda araci kurumlari ortadan kaldirma yollanini arayan bu-
yuk sanayicilerin varliga dayalt menkul kiymete iligkin beklentileri, bazi bankalarin
derhal devreye girmeleri ile istenilen hedefe ulasamamigtir. Ayrica, varliga dayall
menkul kiymet ibract, bankalar arasinda haksiz rekabete de yol agmistir. Bu gelig-
meler mali gevrelerde ve is dleminde endige ile kargilanmaktadir. Bu endigenin ne-
denleri séyle belirtilebilir:

— Varhda dayal menkul kiymet ihracinda uygulanan faiz oranlari, genelde mev-
duat faizlerinden yiiksek tutulmaktadir. Bu durumda varliga dayalh menkul kiy-
metler, mevduata alternatif haline gelecektir ve bu uygulama mevduat faizleri-
nin gerilemesini engelleyecektir.
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— Mevduattaki yiikleri olmayan varliga dayali menkul kiymet ihraci, dider kredi
uygulamalar (leasing, factoring, tiiketim, toplu konut) olmayan bankalan hak-
s1z rekabetle kars! kargtya birakacaktir.

Daha ucuz bir kredi kaynagi teskil etmesi bakimindan sanayicilerin olumlu bak-
tiklari varlia dayall menkul kiymet uygulamasinin, bankalar arasinda gerek geg-
migte olugan kredi tlrleri ve gerekse uygulamanin yayginlagtinlamamasi gibi ne-
denlerle, daha uzun sure tartigma konusu olacagi anlagtimaktadir.

Bununla beraber, bankacilik uzmanlarina gére, varliga dayah menkul kiymet
uygulamasi ile mali piyasalarda 20 trilyon liralik bir ek kaynak olusacad tahmin
edilmektedir.

e Bankalarin Sube Sayisi Azalhyor

Ekonomik yavaglamanin ve rekabetin etkisiyle bankalarin daha verimli galigma
zorunlugu gittikge artmaktadir. Bu zorunlulugun bir géstergesi de bankalarnn sube
sayilarini azaltmalaridir. 1990 yilinda % 0.5, 1991'de % 1.3 oraninda azalan banka
subelerinin toplam sayisi, 1992'nin ilk 9 ayinda % 3.4 azalmis bulunmaktadir. Bu
azalmanin yil sonuna kadar daha da artmasi beklenmektedir.

Zamlar Birbirini izliyor

1992 Adustos ayinin baglarindan Ekim ay ortalarina kadar gegen sire iginde
birgok Urtin ve hizmetin fiyatlarina yeni zamlar yapilmigtir. Bu zamlarin birgogu
yan sanayi Urinlerine de yansimaktadir. Asagida baglica zamlar satir baglanyla ve-
rilmektedir.

e Akaryakit fiyatlarina 22 Agustos'tan itibaren % 3.9 ile % 6.4 arasinda degigen
oranlarda zam yapimigtir.

e Demir-Celik iriinleri fiyatlan Eylil bagindan itibaren % 6 ile % 8 arasinda degi-
gen oranlarda arttirlmigtir.

e Tofag ve Renault otomobillerin fiyatlar Eylil bagindan itibaren % 4 ile % 6.8
arasinda degisen oranlarda zamlanmigtir.

e Cimento fiyatlan Eylil bagindan itibaren % 4.3 oraninda yukselmigtir.
e Seker fiyatlan Eyliil bagindan itibaren % 12.2 oraninda artinimistir.

e P.T.T. iicretlerine Eyliil bagindan itibaren % 25 ile % 120 arasinda dedisen oran-
larda zam yapllmlstlr(. Bu arada 500 TL olan yurt igi adi mektup {icreti 1000
TL'ye, 250 TL olan tebrik ticreti 500 TL'ye, 1500 TL olan yurt digi mektup Ucreti
3000 TL'ye, 1500 TL olan havale tcreti 5000 TL'ye, 7000 TL olan APS icreti
10.000 TL'ye ylkseltiimigtir.
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e Kagt fiyatlanna Ekim bagindan itibaren % 5 ile % 10 arasinda degisen oranlar-
da zam yapilmigtir.

e Piring fiyatlarini Ekim basinda % 7.7 oraninda artmigtir.

e Polyester iplik fiyatlan Ekim bagindan itibaren % 11 ile % 16 arasinda degisen
oranlarda zamlanmgtir.

e Yassi Demir-Gelik Urlinlerine 12 Ekim'den baglanarak % 5 ile % 10 arasinda
dedisen oranlarda zam yapilmigtir.

Bu kadar zamdan sonra bir de fiyat indirimi haberi verelim:

e Kilge aliiminyum fiyatlar Ekim ay! iginde % 3.7 oraninda indirilmigtir.

DR. OZTIN AKGUG
®

EKONOMIDE GERGEGI ARAYIS

Genel Ekonomik Qor0gler @ Serbest Pazar Ek Isl @ Ek Kalk ve K Strate]lleri
e 24 Ocak Kararlan ve Ozal } Ekonom| P 1 @ Qelir Dag e Vergl
s Para ve Faiz P e Kur P ® K ® Dig Borglar ve I Borglar o IMF Politikalan

o Sermaye Plyasasi » O 3

me o Kamu | | Tey | = EK D .
Ekonomik Politikaya liigkin Bazi Onerlier o Gegltil Ekonomik Konular

$

1980 sonras izlenen ekonomik politikanin bir elestirisi nitelijinde olan bu kitap,
tarugmaya agik olmak iizere alternatif politikalar Snermekte,
ekonomide bazi gergekleri yakalamay amaglamaktadir.

Fiati 24.000 TL/Ogrencilere indirimli
(Ogrencilerin yaymevine bagvurmalan)

Politikada Gergedi Arayis (Yeni Gikti)
Toplumsal Davraniglarda Gergegi Arayig (Yeni Gikti)
Enflasyonda Gergegi Arayig (Hazirlaniyor)

_ BAGLAM YAYINCILIK
Ankara Cad. No: 13/1 34410 Cagaloglu/istanbul, Tel: 513 59 68
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TURKIYEDE _
SANAYi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tirkiye'nin en blyiik civata fabrikasidir. Bu

biydklagin sagladidi avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'nInTSEK belgesine haiz olmasinin 6te-
sinde migteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlay-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu ozellikleri ile Tirkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulugu olmak &zelligini de tagimaktadir.
Yerli masterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayigt Avrupal migterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt digindan devamli surette artan taleplerle kargilas-
maktadir.

S

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cad. STFA Kozyatafii Konutlan B-3 8lok Giris Kot 81090 Erenkay-ISTANBUL

Tel: (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 civa tr.

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: {71) 19 27 73 - 12 00 23/ (7325) 10831084 Fax: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Birlik |5 Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA

Tel: {4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: (4) 117 00 75




