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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisin 1993 y1-
I ile birlikte 30"uncu yayin yilma baglamus bulun-
maktadir. Her yilin ilk sayisinda yaptifnrnz gibi
bir kez daha yineliyoruz: Sadece belirli konulan
ele alan afir bagh bir yayin orgaminin yagamini 29
y1l baganyla siirdiirebilmesinin bagta gelen nede-
ni, okurlarinin gésterdikleri yakin ilgidir. Ustelik
1992'de Dergj, zaman zaman iki ya da iig say bir
arada yayinlanmak durumunda kaldif: halde...
Okurlanimiz, bir 6neeki sayida sundufumuz «Ay-
n Basi»yt incelemig olmalidirlar. 1992 yilinin der-
gilerinde; 24 ayn yazanin kaleme aldif 3'ii ayninti-
It inceleme olmak iizere 49 yazi ve geviri, 11 bilim
ve ig adamu ile iist kademe yoneticinin kanldig 3
«Ekonomik Yorumlar» toplantisi metni, yurt igi
ve digindaki geligmelere iligkin 20 «Ekonomik
Gostergeler» tablosu ve «Sermaye Piyasasi» ile
ilgili 12 aynintil1 tablo yer almigur. Bu, Dergi'ye
yazarlann ve konugmacilann da ilgi gosterdikleri-
nin belirgin kanitidir. 1992'nin sayilarinda 63 rek-
lamin yayinlanmasl ise, Dergi'nin Kuruluglar igin
etkili bir reklam araci oldugunu ortaya koymakta-
dir. Dergi'ye siirekli destek olan; okurlanmiza,
yazarlanmiza, konusmacilanmiza ve reklam ve-
ren kuruluglara; caliymalarimiza degerli gSrisle-
riyle olumlu katk:larda bulunan Danigma Kurulu
iiyclerimize; igten tesekkiirlerimizi sunar, yeni yil-
lanni en iyi dileklerimizle kutlanz.
Dergi, geride kalan yiflarda oldugu gibi, 1993'te
de higbir kigi ve kuruluga 6diin vermeyen tutumu-
nu siirdiirecck, Tirkiye'nin ekonomik agidan da-
ha aydinlk yaninlara ulagmas: yclunda gaba har-
cayanlara yardimcr olacak, «ekonomik konulan
tartigarak ilkemiz i¢in en gercekgi politika ve
yontemleri bulma» amacindan sapmayacaktir.
Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» bdlimiinde,
Tiirkiye ckonomisinde son on yillik gelismeler te-
orik agidan irdelenmektedir. «Agik Oturum»a ka-
tilan degerli konugmacilanmiz §u sorulan cevap-
landinyorlar: «Tiirkiye'de izlenen ekonomik poli-
tikalarin teorik bir temeli var mi?», «Bundan
sonra jzlenecek ekonomik politikalar belli bir te-
orik baza oturtulmah mi?» Cok y&nlii olarak tar-
tigilan bu konunun yam sira Dergi'de yer alan di-
fer yazilarin da ilginizi ¢ekecegini umuyoruz. Bu
arada «Kamu iktisadi Kuruluglarinin Diigiindiis-
diikleri» baghkl yaziyr okumaniz: dzellikle salik
veririz.

Saygilanmizla,

OCAK/SUBAT 1993  YIL: 30

SAYL: 1/2

30.000 LiRA (KDV DAHiL}
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Ocak-Subat/1993

9% 981 1992
Agustas Eyldl Eklm

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Allin Meveudu (milyon $) 7524.0 6626.0 7286.0 7253.0 7199.0

Banknat Miktan (mllyar TL) 14265.4 21288.5 30592.1 31652.5 33886.8

T.C. Merkez Bankas| Kredlleri (mllyar TL) 7641.2 22976.1 38215.6 36702.8 35718.1

Hazlneye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 3064.1 13605.4 22988.2 20710.3 25312.4

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 151075.2 156420.2 167301.8
Ticari Kuruluglar Mavduati 14597.4 21615.3 22244.9 24907.4 250941.7
Tasarruf Mevduali 32569.3 57307.2 78052.4 79429.7 81987.6

Vadesiz Tasarruf Mevdual 5268.0 7293.6 81951 9531.6 9740.5

Vadell Tasarruf Mevduat 27301.3 50013.6 60857.4 69898.1 722391
Mevduat Sertlflkasi 2381.9 3389.7 3925.0 3948.8 3948.8
Resml Kurulug Mevduat 3519.4 3151.3 71531 6547.8 7739.3
Bankalar Mevduali 6837.6 8281.6 12263.4 12200.4 19065.7
DiJer Kuruluglar Mevduati 12874.2 20781.6 27436.5 29386.1 28618.7
Daviz Tevdiati 22538.0 54083.5 99585.0 106854.9 111637.3

Toplam Kredller 80034.2 130749.0 170106.4 181064.4 190127.3
Tanm 12823.1 18116.1 20426.4 20427.9 22625.2
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 8319.8 13579.7 17176.5 18410.5 18958.8
Meslekl (Kig¢Ok Esnat ve Sanatkar) 2477.4 3470.0 4829.8 5019.4 5147.7
Gayrimenkul 5094.4 8524.84 11348.6 11781.4 12135.8
Denlzcliik 107.7 120.67 121.6 162.1 164.2
Turizm 1209.4 1928.64 1991.1 2028.6 2021.1
Diger intisas Kredileri 238.7 269.97 0.1 24.8 75.5
Ticarl, Sinal, Sair 49763.6 84739.46 114212.2 123208.7 128998.9

PARA AR2| (milyar TL) 29763.6 43395.06 57935.0 60084.0 64226.0

FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, Tlketicl Flyatlan 1987 = 100)

Toplan Egya Fiyatlan Iindeks| (Genel) 3524.4 805.0 1080.4 1148.1 1211.8

Tanm (Genel) 2932.5 7950 903.2 994.2 1063.1

Imalal Sanayll (Genel) 3244.5 807.8 1117.4 1180.2 1242.1

Taketlc| Fiyatlan (TGrkilya) 559.2 957.0 1275.5 1370.5 1474.1

Tdkellcl Flyatlan (Istanbul) 550.4 934.2 1202.9 1289.7 1396.5

D!$ ODEMELER (mllyon $)

Digalim (CIF) 22302.3 21038.3 14330.7 16283.9 18188.4

Digsatim {FOB) 12958.5 13597.9 92755 10554.6 11971.4

Isl Dvizleri 3426.0 2819.0 18190 2127.0 2386.0

/Notlar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden deferlendirmesinde
una, n dofan defer artiglar
dahlidir. (2} TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsallde edllen kredller) dahli deglidr. (3) Banka kredllerl ayn-

mi 1889 yiii sonu itibariyle degistirilmistir. (4) Para arz)

ayindan ilibaren «1987 =100 olarak verlimektedir.

(M1) dar tanimlidir. (5) Toptan egya fiyatlan, 1991 Ocak



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Turkiye Ekonomisinde
Son 10 Yilhk
Geligmelerin

Teorik Agidan
irdelenmesi

tiirk ekonomisinde son
yillardaki gelismelerin
Ozeti: diizensiz biiylime,
kroniklesmis enflasyon,
onemli Slgiilerde dig
ticaret agigl, sermaye
hareketleriyle korunan
déviz dengesi, reel
tasarruf ve yatirimlarda
duraklama, giderek
biiyityen igsizlik sorunu

AKGUC — Toplantiya hos geldi-
niz. Bugiinkii toplantumizda, dilerseniz
agirhikla su hususu irdeleyelim: Tiirki-
ye’nin 1980 sonrasi izledigi politikala-
rin kuramsal bir temeli var mi? Tiirki-
ye’de son 10 yildaki ekonomik gelisme-
leri kuramsal bir temele dayanarak
aciklamak olanakli m1? Dilerseniz ilk
turda bunu tartigalm. ikinci turda da;
«Bundan sonra Tirkiye’nin izleyecegi

KATILANLAR:
e Dog. Dr. Seyfettin GURSEL
o Prof. Dr. Diindar SAGLAM
e Prof. Dr. Vural SAVAS

YONETEN:
o Dr. Oztin AKGUG

politikalarda bir teorik temel arayalim
mi? Arayacak ise bu politikalar1 hangi
kuramsal temele oturtalim?» Bunlar
asamali olarak tartismak istiyorum.
Bundan dnce Tiirk ekonomisinin son
10 ydhk gelismesini satirbaglan olarak
ozetleyelim.

Bildiginiz gibi Tiirkiye’de son 10 yil-
da ekonomik bityiime diizenli olmamak-
ta 6nemli ini§ cikiglar gostermektedir.
Bazi yillar % 8 ve % 9’lara kadar ¢-
kan, baz1 yillarda sifira yaklasan, yilhk
ortalama olarak % 5’in altinda kalan
bir biiyiime hizimiz var. Bunu ¢ok ya-
kin yllarda da gozlilyoruz, Iste 1987-
1988°de % 7 — % 8 gibi gok hizh bir
biiyiime, buna mukabil 1988 ~1989’da
¢ok yavas, % 1’in dahi altina inen biiyii-
me hizlan, 1990°da tekrar % 10’a yak-
lagan bir bityiime ve 1991’de binde 3 gi-
bi ihmal edilebilir bir hiz, 1992’de de
% 5.5 olarak agiklanan bir biiyiime hi-
z1. Ozetlemege galigtigam gibi son yillar-
da ekonomide diizgiin bir bilyiime iz
gozlemiyoruz.



ikinci dikkatimizi geken husus, enf-
lasyon son 5 -6 yildir toptan egya fiyat-
larinda % 60’lar civarinda, tiketict
fiyatlarinda da % 70’lere yakin bir artig
goriiliyor. Bazi yiliar bu bir iki puan
azaliyor, bazen yiikseliyor, ama genel
egilim bu diizeyde, enflasyon kronikles-
mig, siirefen hale gelmis. Bu arada
bazi beklentiler oluyor. Ornegin, geg-
miste; «Bu yil i rayindan gikacak. Bir-
kag ay sonra % 100’leri agan ii¢ hane-
li enflasyonlar gorecegiz.» deniliyor.
Fakat bu oOngoriller gergeklesmiyor.
Tirkiye agagi yukan —garip bir ifa-
de olacak ama— % 60’larda istikrarlt
bir enflasyonla yagiyor, olduk¢a uzun
siiredir.

Ugiincit gdzlemimiz, Tiirkiye gele-
neksel olarak onemli dlgiilerde dis tica-
ret agify veriyor. Heniiz resmen agiklan-
mamig olmakla beraber 1992’de dig ti-
caret agigimiz 8 milyar dolar: asti. Tiir-
kiye 1980°den bu yana 60 milyar dola-
rn biraz stiinde dig ticaret agifi ver-
mig durumda. Ama buna kargin Tiirki-
ye’de bir ddviz bunalimi da yaganm-
yor. Dig ticaret agiklarinin bilyiikliigii-
ne kargilik cari islemler agiklan daha si-
nirh ditzeylerde kalabiliyor ve Tiirkiye
sermaye hareketleriyle de doviz denge-
sini koruyabiliyor.

Diger gozledigimiz bir nokta, Tiir-
kiye’de yatirimlarin ve tasarruflarin re-
el olarak gelismemesi. Bunu da GSMH’
ya oranlan ile &lgiiyoruz. Son yillar-
da asag yukan % 20’lerde ¢akilmig gi-
bi goriiniiyor, tasarruf ve yatirimlarin
GSMH’ya orani. Son birkag yldir yati-
rimlarin sektorel dagihiminda da onem-
li bir degisiklik gozlenmiyor. Yatirim-
lanin dagilmina daha uzun zaman
boyutundan bakufimizda, imalat sa-

ACIK OTURUM

nayiinden, konut ve hizmetlere dofru
bir kayss oldufunu gorilyoruz. Ancak,
son birkag yildir bu degisiklikler bin-
delerle ifade edilen bir diizcyde kah-
yor.

Issizlik sorunu giderck bityiiyor. Ra-
kamlara bakugmiz zaman 1992 yilinda
% 8 agik igsizlik var. Bir de ona yakin
eksik istihdam var Tirkiye’de. Ikisini
topladifimiz zaman i§ giiciiniin % 16’s1
ya agik ya da gizli igsiz gibi bir sonuca
variyoruz. Bali Olgiileriyle mukayese
edilemeyecek bir diizey...

Tirkiye’nin son 10 yildir genclde
gordiigitmiiz, rakamsal olarak ifade etti-
gimiz gelisme yonleri bunlar, Acaba ge-
lismelerin bir teorik agiklamas: var m1?
Ciinkii baz1 politikalar izlenirken, bun-
larin kuramsal temellere dayandift sa-
vunulmustur. Moneterizm dendi, arz
ekonomisi dendi, tegviklerle biz bu 1§t
¢ozeriz dendi, diga agik bilyiime modeli
dendi... Son 10-12 yildir izienen politi-
kalara garpict isim veya bagliklar da
kondu. Acaba gergekten izlenen politi-
kalarin teorik temeli var m1? Eger var-
sa bizim almus oldugumuz 6nlemler ger-
cekten teorik temele uygun mu? Saym
Savas, isterseniz 6nce sizin bu konuda-
ki goriglerinizi alahm. Bu baglamda
diinyadaki son teorik gelismeleri de bi-
ze kisaca agiklar misiniz?

SAVAS — Tesekkiir ederim Saym
Akgii¢. Izin verirseniz, ben konusmam-
da once XX nci yy’da birbiriyle catisan,
birbirine rakip oldugu 6ne siiriilen ikti-
sat teorilerinin bir resmigecidini suna-
yim. Sonra da Tiirkiye ekonomisinde
ozellikle son 10 yilda izlenen politikala-
nn bu teorik gercevelerden hangisine
uygun diistiigiini irdelemeye ¢alisayim.
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yirminci yiizyilda
ortaya cikan ve
etkili olan baglica
iktisat teorileri

XX nci yy iktisatcilar agisindan goz
kamastiracak kadar zengin bir yiizyil ol-
mugtur. XX nci yy’a Marshallian teori
ile girdik. Ekonomiye devletin miidaha-
le etmemesi gerektigini, ekonominin
kendiliginden dengeye ulasacafim ka-
bul ettik. Ancak bu arada, hemen XX
nci yy baginda bu Marshallian teorinin
yaninda konjonktiir teorileri adini verdi-
gimiz ve ekonomilcrde zaman zaman
ortaya ¢ikan igsizlik gibi, enflasyon gi-
bi, deflasyon gibi dengesizlik hallerini
inceleyen birtakim teoriler de one sii-
riilmiigtiir. Oyle samtyorum ki, bu teori-
lerin giindeme gelmesine giincel olay-
lar neden olurken, 1917 Sovyet Rusya
ihtilali ile Marksist teorinin Sovyet Rus-
ya’da adeta bir laboratuvar halinde uy-
gulanmaya konmus olmasinin da etkisi
var. Biraz sonra tekrar deginecegim gi-
bi, Sovyet Rusya’da Marksizmin, mer-
kezi plana dayali bir ekonominin somut
bir gekilde ortaya konmug olmasi; Bati-
I iktisatgilar hem Marksist teoriyi cid-
di bir sekilde incelemeye hem de Sov-
yet Rusya’da varlig one siiriilen ekono-
mik istikrar, denge hali gibi durumlarin
kapitalist bir ekonomide de yasanip
yaganmayacagini yeni bastan inceleme-
ye sevketmigtir. Bu teorik ditzeydeki
tartismalar siirerken 1929 diinya buna-
Iimi yaganmaya baglaniyor. Burada ilk
defa somut bir sekilde Marshailian
neo —klasik iktisadin diinya gergekleri-
ne uymadig kamtlamyor. Ciinkii 1929
da baglayan bilyiikk diinya bunalimi,

7

ABD bagsta olmak iizere o donemin sa-
nayilesmis kita Avrupasi iilkelerinde
kronik bir issizlife ve durgunluga yol
agiyor. Boylece Keynesiyen iktisat orta-
ya gikiyor.

PROF. DR. VURAL SAVAS
Marmara Universitesi

Ogretim Uyesi

J.M. Keynes'in verdigi mesaj gayet
agik ve net: Ekonomi kendi haline bi-
rakilirsa, neo-klasik iktisatta ongoriil-
digii gibi, igsizligi ortadan kaldirma-
ya, durgunlugu tedavi etmeye yeterli
degildir. Devlet ckonomiye miidahale
ctmelidir. Devletin ekonomiye miidaha-
le etmesi fikri, iktisatgilar tarafindan ol-
dugu kadar ve belki ondan da ¢ok po-
litikacilar tarafindan benimseniyor. Ve
bu «Keyncsiyen miras» adim verdigi-
miz bu miras, bugiin agik biitge uygu-
lamalarinin, emisyon artigmna sireklt
bagvurma yontemlerinin bir teorik te-
melini ve gerckeesini olusturuyor. An-



cak, hemen ifade etmeliyim ki, Keyne-
siyen iktisat teorisi, 1950’li yillarda
ozellikle Paul Samuelson’un finlit ders
kitabi ile neo—klasik sentez adim alan
yeni bir teoriye doniisiiyor. Burada
bir taraftan ézellikle mikro iktisat kis-
mi1 neo—klasik iktisadin varsayimlarina
dayali olarak devam ederken, milli
gelir teorisi veya makro iktisat Keyne-
siyen esaslarda yiiriiyor. Mikro ikti-
sadin otomatik tam istihdam dengesi-
ni savunan yapisiyla «Ekonomi ken-
di haline birakilirsa tam istthdama ula-
samaz, ekonomik bunalimlari atlata-
maz.» gerekcesine dayanan Keynesi-
yen milli gelir teorisinin ddeta birbi-
rini tamamlayan iki teori imi§ gibi bir-
likte ele alinmas;, nasil miimkiin ol-
mug? Ders kitaplarimizi nasil istila
etmig? Bizler iktisat teorisini hic tered-
diitsiiz boyle nasil 6grenmisiz? Dogru-
su bir iktisat 6grencisi olarak ve iktisa-
di1 da bu neo—klasik sentez temeline da-
yali olarak ofrcnmis bir iktisatgt ola-
rak, bugiin bunu kendime hayretle so-
ruyorum.

Gene geriye doniip baktifimiz za-
man, bazi iktisatcilarin bu tuzaga diis-
mediklerini goriiyoruz. Ozellikle Mil-
ton Friedman, sonradan moneterizm
adim alacak goriigleriyle daha bagindan
itibaren Keynesiyen teorinin mantiksal
bir celiski icerdigini, neo—klasik iktisat
sentezinin dogru olmadigim éne sii-
rityor. 1950’1 yillarda fazla ciddiye alin-
miyor. Hatta Ortodoks teoriden sap-
ma olarak nitelendirilen bu gbriis,
1960’h yillarda ve dzellikle 1970’lerde
neo—Klasik sentezin en giigli alternati-
fi. halini ahyor. Burada sdylenen su:
«Ekonomi kendi haline birakilmamali-
dir. Klasik iktisadin, neo-klasik iktisa-

ACIK OTURUM

din bu yaklagim dogrudur. Keynesiyen
miidahaleler ekonomide beliren denge-
sizlik durumlarim gidermemis, aksine
siddetlendirmis ve uzun dénemli hale
getirmistir. Ayrica, Keynesiyen teori sa-
dece kisa donemleri igerisine almug,
Keynes’in iinlii deyimi ile ‘Uzun do-
nemde hepimiz dlilyiiz.” sloganina sigi-
nip uzun donemli gelismeleri timiiyle
gozard: etmistir. Oysa ekonomik hare-
ketler kisa donemli sonuglari, kisa do-
nemli tezahiirleri ile degil, uzun dénem-
li tezahiirleri ve sonuglariyla dikkate
alinmahdir. Ozellikle devlet eger ekono-
miye mildahale edecek ise, bunun uzun
donemli sonuglan kisa dénemli sonugla-
rindan ¢ok daha 6nemlidir;» Bu arada
1960l yillarin ¢ok gozde Phillips Egri-
leri, Keynesiyen iktisatgilara ¢ok bityitk
bir kolaylik saglamigtir. Ciinkii, Keyne-
siyen model kendi yapisi igerisinde fiyat
degismelerini tahmin etme giiciine sa-
hip degildi.

Phillips’in sadece emek piyasast ile
ilgili olarak ortaya attif1 teori, sonra-
dan Samuelson ve Solow’un katkilary-
la enflasyon ve issiztik degis—tokusunu
(trede-off) agiklar bir hale doniistiiriil-
mii§ ve gene iktisatgilardan ¢ok politika-
clar tarafindan benimsenmistir. Bu te-
ze gore; istihdam ile enflasyon birbiri-
nin rakibidir. Iktisatct da olsaniz, politi-
kaci da olsamz bu iki ugtan birine agir-
lik vermek durumundasiniz. Ya enflas-
yonu indirmeyi hedefleyeceksiniz, bu
takdirde artan igsizlige razi olacaksiniz
veya istihdam seviyesini yiikseltmek iste-
yeceksiniz, o zaman da yiikselen enflas-
yon hizini bu politikanin dogal bir sonu-
cu kabul edeceksiniz. :

Keynesiyenlerin ¢ok benimsedigi
bu Phillips Egrisi trade - of Puna, enflas-



EKONOMIK YORUMLAR

yon-issizlik takasma, Moneteristler ve
ozellikle Friedman, 1968’de American
Association’un agiliy konusmasim ya-
parken yeni bir yorum getirmigtir. O
da sudur: Issizlikle enflasyon arasinda
bir trade-off, bir degis—tokus ancak
kisa ddnemde s6z konusudur. Isgiler fic-
ret artiglarinin nominal oldugunu, reel
olmadigin: anladiklari an istihdam yeni-
den eski diizeyine donecektir. Biitiin
ekonomiler igin bir dogal igsizlik oram
vardir. Bu dogal issizlik oramnin Key-
nesiyen maliye politikalari veya para po-
litikalariyla degistirilmesi de soz konu-
su degildir.

1970’lerde, meydana
¢ikan ekonomik
istikrarsizlik lizerine
birbiri ardinca
tiretilen makro
iktisat teorileri

Bu arada 6zellikle sunu da vurgula-
mak istiyorum: 1970’li yillardan itiba-
ren pes pese makro teoriler iiretilmeye
baglaniyor. Hatta iktisatgilarin biiyiik
bir kismt «Acaba mesleki bir kaos igine
mi diigtiik?» endigesini yastyorlar. Bu-
nun sebebini simdi uzaktan bakinca da-
ha iyi gorityoruz; 1970’1i yillardaki eko-
nomik istikrarsizlik. Bir defa o yillarda
pes pese gelen kotii tarimsal hasat. Ar-
dindan OPEC soku dedigimiz, petrol fi-
yatlarinm birden biiyiik olgiide yiiksel-
mesi, basta sanayi iilkeleri olmak iizere
biitiin diinya ekonomilerinde hem igsiz-
ligi hem de enflasyonu birlikte artiriyor
ve o zamana kadarki Keynesiyen teori-
lerle izal miimkiin olmayan celigkili
bir durum ortaya cikariyor. Iktisatgilar
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buna «stagflasyon» adini takarak dur-
gunluk i¢inde enflasyonun miimkiin ola-
bilecei goriiiinii getiriyorlar.

Bu gelismeler olurken, ABD i¢ po-
litikas1 ve Amerikan ekonomisinin ko-
sullar1 «arz ekonomisi» ad1 verilen yeni
bir teorinin dne siiriilmesine yol agiyor.
Arz ekonomisinin ortaya atilmasimnn
baslica iki nedeni var. Bir tanesi, Key-
nesiyen teorinin mikro temellerinin bu-
lunmamasi; bunun icin tekrar neo—kla-
sik fiyat teorisi ve emek piyasasinm igle-
yisine doniililyor, ikincisi de Amerikan
luktan kurtarmanin ¢arelerini arastir-
ma gayreti. Bu baglamda yaklagik 200
yil 6nce Adam Smith tarafindan ortaya
atilan vergi ilkeleri bu sefer karsimiza
Laffer Egrist olarak geliyor ve iktisatgi-
larin ¢ok bildikleri bir kural tekrarl-
yor: Vergi oranlarim artirarak vergi ha-
silatini artirmamn bir sinri vardir. Ver-
gl oranlar: belli bir smir1 agtiktan sonra
vergl hasilati dissmeye baglar. Tabii bu-
rada ayrintiya girmiyorum ama, bu go-
ritgler Bagkan Nixon'dan Bagkan Rea-
gan’a kadar, Bagkan Kennedy’den Bag-
kan Jobnson’a kadar Amerikan bagkan-
larinin ekonomik politikalarim dnemlh
dlgiide etkilemistir.

Bu arada ilging bir bi¢gimde «Key-
nes gergekten Keynesiyen miydi?» gibi
sorular da sorulmaya bagslaniyor. Key-
nes'in one siirdiigi teori ile, Keynesi-
yen adi verilen neo-klasik sentezin
Keynesiyen olup olmadifn tartigiimaya
baglamiyor. Buradan post Keynesiyen- .
ler ortaya gikiyor. Hemen vurgulamali-
yim ki, 1960’l yillarin bunalimli ddne-
minde yeni Marksistler yeni sol da orta-
ya gikiyor. Ekonomiye devlet miidahale-
sinin daha koklii olmas: gerektigi, ade-
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ta Moneteristlere bir antitez olarak ye-
niden giindeme getiriliyor. Bu galkanti-
lar esnasinda da en son noktaya geliyo-
ruz. Rasyonel Beklentiler Teorisi adi
verilen ve giniimiizde yeni klasik ikti-
sat teorisi diye adlandirilan bir bagka te-
ori ortaya atihyor. Bu, Moncteristleri
de iginc alan bir geniglik gosteriyor.
Tezleri gayet basit: «Devletin ckonomi-
yc yaptign miidahalelerin higbiri ne kisa
dénemde nc de uzun donemde ckono-
minin gidisini ctkileme giiciine sahip
degildir.»

Sayin Akgiig, izin verirseniz ¢ok
uzun tuttufum bu teorik gelismeyi g
temel soruya cevap arama gayretlerinin
bir sonucu olarak gordigimii ifade ede-
rek bitirmek istiyorum. Iktisatgilart XX
nci yy'da ugirastiran sorunlardan birinci-
si su: Devlet ekonomiye miidahale et-
meli midir? Buna etmelidir diyenler ol-
dugu gibi, ctmemelidir diyen gruplar
da var. Tabii burada Marksist, neo-
marksist, yent sol gibi devlet miidahale-
sine bagindan beri taraftar olanlar tar-
tismanin diginda birakiyorum. Tama-
men liberal ekonomiye taraftar olan ik-
tisatqilar da bu sorun kargisinda ikiye
boliiniiyorlar. Keynesiyenler, post Key-
nesiyenler, arz iktisadindan yana olan-
lar da bir dlgiide «Devlet ekonomiye
mildahale etmelidir.» goriisiinii benim-
siyorlar; Moncteristler, rasyonel beklen-
tiler teorisi yanhlari ise «Devlet ekono-
miden elini ¢ekmelidir.» diyor.

Bu yiizyilda iktisatgilan ugragtiran
ikinci temel konu, «Devlet ekonomiye
miidahale edccekse hangi araglari kul-
lanmalidir?» sorusu ctrafinda sekilleni-
yor. Burada da baslangigla iki cevap
var. Bunlardan bir tanesi, «Devlet mali-
ye politikasina afiirhk vermelidir.» Ozel-
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likle Keynes’in bunu savundufunu éne
stirityorlar. Ikincisi, «Parasal politikala-
ra afurhk verilmelidir.» tezi savunulu-
yor. Ancak, 1970'li yillarin bu teori kar-
gasasi i¢inde, Bagkan Nixon dénemin-
de, Amcrika’da yeni bir arag ortaya gi-
kiyor; kapitalist bir ckonomide gclirler
politikasi denen «Incomes Policy» giin-
deme gceliyor; ve de sasirtict oluyor.
Amerika’mn tarihinde ilk defa —buna-
lim yillar1 hari¢~ devlet, icretlere ve fi-
yatlara midahalc etme politikalarim
giindemc gcetiriyor. Fakat bu incomcs
policy ¢ok kisa omirli oluyor, tekrar
Nixon tarafindan da ortadan kaldirili-
yor.

iktisatgilar birbirine diigiiren iigiin-
cii 6nemli soru bence su: Devlet gergek-
ten ckonomiyi yonlendirme giiciine sa-
hip midir? Miidahalc clsin ectmesin, su
araci kullansin ya da kullanmasin, bun-
lar1 bir tarafa birakahm. Devlet gercek-
ten ckonomiyi yonlendirebilir mi? Ve-
ya soruyu bir bagka tirlii ortaya koy-
mak mimkiin: Uretici olsun, tiketici ol-
sun, ckonomik bireyler devlet miidaha-
lesi karsisinda kararlarini degistirirler
mi? [ste Rasyonel Beklentiler Teorisi
bu iigiincii soruyu iktisatgilarin giinde-
mine getiriyor. Bu teori §unu savunu-
yor: «Bireyler sahip olduklar biitiin cn-
formasyonu, biitiin verileri kullanirlar.
Aldiklari kararlar da kesinlikle devlet
politikasinin antitezini olusturan ydnde
olusur. Mesela, devlct para arzini arti-
nip faiz hadlerini digiirme yoniinde bir
politika izlemeye karar verdigi zaman,
fertler biitiin verileri o sckilde birbirine
baglarlar ki, fertlerin izledikleri strateji
faiz oranlarimin diigmemesi sonucunu
dogurur.»

Biitiin bu gelismelere bir noktayi
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daha ilave cdecegim, izin verirseniz. Tk-
tisat¢ilar disindan da iktisatgilan cok il-
gilendiren bazi midahaleler oldu, bazi
yeni fikirler ortaya atildi. Bunlardan bi-
ri Nozick, Hayek gibi filozoflarin mini-
mal devlet teorisinden kaynaklandi. Bu
diigiiniirler devletin ckonomik yasamda
agirhiginin istenilenin gok iistiine ¢iktuig-
n1, bunun isc kisi ozgurliklerini biyiik
ol¢iide sinirladigini iddia ettiler. Bunlar-
dan cikilencrck Anayasal iktisat adim
verdigimiz, 1986 Nobcl Ekonomi Odii-
li sahibi James M. Buchanan’in bir ¢1-
kist oldu. O da dcvlctin ckonomik ala-
na mildahalesince anayasal sinirlarin ko-
nulmast gercktigini onc siirdi. Bu go-
rigler rcfah devletini tartigmaya agti.
«Giintimuzde refah devieti gerekli mi-
dir? Yoksa refah devleti, politikacilarin
devlet kaynaklarini istedikleri gibi tasar-
ruf etmclerinin bir gerckgesini mi olug-
turuyor?» sorularini, tezlerini gitndeme
gelirdi.

Adina isterseniz «fikri kaos» deyin,
isterseniz «fikri zenginlik» deyin, gimdi
bu bityiik kargasa ortami iginde biz Tiir-
kiye’dcki giincel ekonomi politikalarini
hangi teorik temele oturtabiliriz? Sani-
rim bunu tartismamiz gerekiyor.

AKGUC — Cok tesckkiirler Sayin
Savas, verdiginiz bu teorik agiklamalar-
dan dolay:. Sayin Sagilam, siz gclismele-
ri nasil dcgerlendiriyorsunuz? Bu teo-
rik geligmelerin altnda siphesiz iktisat-
cilarm gozlemleri yatyor. Ideoloji de
kuskusuz ctkiliyor ama, bir dc yasanan
olaylar, gozlemler degisik gorislerin or-
taya atilmasina neden oluyor. Tcorile-
rin yaganan olaylar: tam agiklayamadik-
lar veya ¢oziim iretemedikleri gozlen-
digi icin, galiba degisik gorisler ve dii-
siinceler ortaya atthyor. Yoksa herkesi

11

tatmin eden sonuglar alinsaydi, bu ka-
dar degisik gorislerin ortaya atilmasina
gerck yoktu. Sirckli degisen kosullar
da kuskusuz disiinceleri etkiliyor. Bu-
yurun Sayin Saglam.

son ddénemde tiirkiye’de
de etkisini gosteren
moneteristler ve arz
ekonomistlerinin
gorisleri; makro
ekonomik iktisat
teorilerinde kriz;
schumpeter, ¢cagdast
keynes’i elestiriyor

SAGLAM — Ben Sayin Savag'in
verdigl bu gizel ozetten sonra bizim
son gegmig 10 yrtlimiza da damgasini vu-
ran daha ¢ok Monecterist goriigler ve
ozellikle arz ekonomistleri iizerinde
durmak istiyorum. Ciinkii, saniyorum
bizim 1980’1 yillarda gecirdigimiz dene-
yim daha ¢ok Moretcrist egilimlerin,
gorislerin izlerini tagiyor.

AKGUC — Soziniizii kesiyorum
ama, Moneterizmin en onemli savi pa-
ra arzinin kontrol edilmesidir. Para ar-
z1 ckonominin bilyime hizi ile uyumlu
olmalidir ve politikalarda sik degisiklik,
hele sok degismeler yapilmamahdir. Te-
melde Moncteristlerin iddia cttikleri go-
riig bu, bildigim kadart ile.

SAGLAM — Ona gelecegim. Mo-
ncleristlerin - goruglerini Sayin  Savag
ozetledi. «Zaten temelinde piyasalar
dengc halindedir.» diyorlar. Mal,
emck, sermaye piyasalar: kendi halinde
dengelidir. Daha gok tizerinde durulma-
s1 gercken, Keynes’in kamu harcamala-
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rin1 arturarak igsizligi onleme, yani ma-
liye politikasini kullanarak igsizligi 6nle-
me argimaninin giderek kamu harca-
malarini gorillmemis boyutlarda arttir-
masidir. Bunun sonucu, Joseph A.
Schumpeter’in daha 1940’1 yillarda vur-
guladifi gibi, bir mali devletin ortaya
¢ikmasi, giderck devletin énlencmez
biiyiimesidir. Antikcynesiyen bu gorig-
lcr, 6ziind, en vurucu orneklerini bil-
hassa arz ekonomistlerinde gosteriyor.

PROE. DR. pﬂNDAR SAGLAM
Iktisatg

Arz ekonomistlerinin, ozellikle Laf-
fer’in bir gériigiinii yineleyeyim. Biliyor-
sunuz, Arthur Laffer diyor ki; «Vergi
yiikiinii arttirdigimzda, belirli bir nokta-
dan sonra, bu yiikiin artunilmasi vergi
hasilatini arttirmaz.» Birinci goriisii bu.
Yani siz oranlan yikselterek veya vergi
yiikiinii artirarak, belirli bir noktadan
sonra bir neticeye ulagamazsiniz. ABD’
de Reagan doneminde Reagonomics

AGIK OTURUM

olarak nitelendirilen akima ctki yapan
bu goriislcrin bugiin dc tizerinde tartisil-
masi gercken onemli tezleri vardir,
Bunlardan birisi su: Vergilerin arttinl-
mas1, ckonomide fevkalade kot etki
yapar. Vergileri belirli bir ditzeyin tize-
rinde arttirdiginizda, kara paraya dogru
bir kayma olur; paralel ekonomi ve ye-
ralti ekonomisi dedigimiz ckonominin
gelismesine yol agar. ikincisi, verginin
arturilmasi, belirli bir noktadan sonra
tasarruflar1 ncgatif olarak etkiler. Ta-
sarruflarin azalmasi yatinmlan ve ve-
rimliligi diigiiren bir ctki yapar. Ugiin-
cii tez, vergi arti;g kamu harcamalarini
artirmaya yol agar, devlet harcamalar:
zaten bilyiime cgilimindedir, bu egilimi
daha da siddetlendirir. Keynes agik biit-
¢e politikasinu destekleyici tutumu ile gi-
derek devletin kamu harcamalarini art-
tirmasina zemin hazirlamistir. Bunun
sonucunda da kamu harcamalar gide-
rck Onlenemcz bityiimesine dcvam ct-
mistir. Arz ckonomistlerinin ileri siir-
diikleri tezler bunlar. Vergilerin artiril-
masinin, kigilerde, firmalarda, miitescb-
bislerde yatinm arzularini ve ¢aligma is-
tcklerini engelledigi seklinde bir 6nem-
I karg1 tezleri de var.

Bu tezler 6zellikle 1970’1 yillardan
itibarcn ABD’de ¢ok etkili olmustur.
Bunlarin hepsi yaslari 40"in altinda
olan iktisatgilar. Laffer tinlii Can Egrisi
ile bu vergi artiginin vergi hasilatinda
getirdigi negatif etkiyi kanitlamaya, or-
taya koymaya ¢alismistir. Arz iktisatgta-
rinin goriglerini Bagkan Reagan, iktisa-
di politikasinin temeli haline getirmis-
tir. O kadar siddetle baglanmistir ki;
Thatcher bile bu politikay, yani bu ver-
gilerin digirilmesi politikasint bazi si1-
nirlar-iginde diigiindiigis halde; Reagan,
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devletin kiigiiltiilmesi, kamu harcamala-
rinin diigiralmesi, vergi oranlarinin in-
dirilmesi konularinda kesin tutum al-
mistir. Tabii bunun sonucunda Reago-
nomics sunu savunuyor: «Vergi oranla-
1 diigiirilmelidir.» Biliyorsunuz, Rea-
gan gelirlerden alinan vergiyi % 25 gibi
tek oranli bir vergt haline getirmistir.
Ikincisi, siz vergi oranlanin disiiriirsi-
niiz, fakat para arzini serbest birakirsa-
niz, bu sefer yine sonug clde edemezsi-
niz. Bu durumda arz yanhs:1 ekonomist-
ler para arzinin kisitlanmasint da 6neri-
yorlar. Hatta, «Faiz orant tzerindeki
olumsuz etkisi ne olursa olsun, para ar-
zinda kisitlamaya gidilmelidir.» diyor-
lar. Bu politikanin ii¢iincii temel aksi,
kisa ve uzun donemde devletin ekono-
mideki payinin 6zcl sektor lehine kiigiil-
tilmesidir. Agtkcasi, kamu harcamalari-
nin kistlmasadir.

Arz ckonomistlerinin o zamanki go-
ritsleri, bu teorik gikiglar, saniyorum da-
ha sonra Turgut Ozal’in goriislerine de
cgemen olmugtur.

Bu arada bir vergi isyant olayr1 da
cereyan etmigtir. 1978de  Kaliforni-
ya’da emlak vergilerinin arttirilmasi hal-
kin direnisi ile kargilagmigtir. Clinkii ya-
pilan bir aragirmada yerel yonctimle-
rin, eyaletlerin son derece miisrif yone-
timler olduklar1 sonucuna varilmis, do-
layistyla bu tiirlii vergi artiglarinin da is-
rafi aruirmaktan bagka bir sonug dogur-
mayacag seklinde bir kaninin yayginlag-
masina yo! agmstir. Halk referandum-
da eyalet yonetiminin istedigi vergi ar-
tiglarina hayir demistir. Bu meshur ha-
rekete «Kaliforniya vergi isyan» denili-
yor.

Bu gerckgelere dayanan arz ckono-
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mistlerinin 6nerdigi ve Reagan’in uygu-
ladigi politika sonucunda neler olmug?
Bir kerc bu politika yoksul kesimler
aleyhine sonuglar dogurmus. Ozellikle
zengin kesimlere, gelir diizeyi yiiksek
gruplara yarar saglamis. Antisosyal bir
politika halinc doniigmiis. Daha da en-
tercsan bir geligme, daha da onemlisi,
gelir dagilimini son derece bozmustur.
Reagan iktidarn aldiinda biitge agigr
80 milyar dolar civarinda iken, kendisi-
nin iktidari devrettiginde ABD biitge
agif1 200 milyar dolart agmistir. Arz
ekonomistlcrinin «Devletin toplam mil-
li hasila igindeki payr kiigiiltillsiin.» tez-
lerinin tam aksi sonuglarla karstlagiimis-
tir,

Su anlagiliyor ki, arz ekonomistleri-
nin bazt goriiglerinden, Onerilerinden
esinlenerek Tirkiye’de de vergi oranla-
rinda bazt degisiklikler yapilmistir. Bun-
lar istenen sonuglar dogurmus mudur,
dogurmamig midir? O da ayrica bir so-
rundur.

Ben gsuraya gelmek istiyorum. Bu
kadar ¢ok gorusun kaynagtifi bir ortam
artik «teoriler krizi» olarak adlandirili-
yor. Son zamanlarda sik¢a soylenen su:
Makro ekonomi teorilerinde kriz.

Ben Schumpeter’i gok begeniyo-
rum. Kcynes ile aynt donemde yasamig
olmasina ragmecn, - biliyorsunuz Genel
Teori’nin yazildiy sirada Schumpeter
Harvard’da dckandir— daha o zaman
Genel Teori'ye yonelik olarak yaptifis
elestiriler var. Bu elestirilerden birisi,
Keynes’in yaptig1 analizin kisa donemli
oldugu scklindedir. «Oysa Iktisatgilar
uzun déneme bakmahdir ve meselele-
rin ustiine uzun donem igin cgilmeli-
dir» demistir. Keynes’e gore kamu har-
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camalarinin veya efektif talcbin istihda-
m1, ¢absma hayatim diizenledigi tezi,
Schumpeter’e gore yanhsur. Asil ctkin
olan yeni teknolojiler, icatlar ve miite-
sebbislerin orgiitleyici gigleridir. Para-
nin dolanim hizi Schumpcter'de ¢ok
oncemli bir degiskendir. Bu noktanin bu-
giin Tiirkiye i¢inde ¢ok bilyitk oncm ta-
sidign kanaatindeyim. Ciinkdi paranin
dolanim hiz1 Tiirkiye'de fevkalade de-
gisken nitelik gosteriyor. Analizlerimi-
ze de onu sokmak gerekiyor.

Schumpeter’in clestirisinde soyledi-
Bi cok dnemli bir nokta daha var. Ben
onun uzerinde durmak istiyorum. Arz
ekonomistlerinin goriisleriyle dc ¢akigi-
yor. Schumpeter; «Zaten biirokrasi
diinyamn her ycrinde giderek biiyiime
cgilimindedir. Kamu harcamalar: gide-
rek ekonominin ve milli hasilanin daha
bityitk bir par¢asint koparma cgilimin-
dcdir. Keynes buna genis bir gerekge
hazirlamigtir. Bunun sonucunda devle-
tin ve kamu harcamalarinin énlenemez
bilyimesi olayr yasanacakur. Finans ke-
siminin anormal bilyiimest ve mali dev-
let dedigimiz bir devletin giderek bityii-
mesi olgusu ilc karsi kargsiya kalacagiz;
ve bundan yeni bir biirokrat simf orta-
ya gikacakuir. Politikacilar, entellektiel-
ler, hukukgulardan olugacak bu yeni si-
mf, ekonominin objektif kurallarina di-
saridan miidahalelerle yon verccektir
ve bu sinif giderek biiyiimeye devam
edecektir.» diyor. Bu da kapitalizm vc
sosyalizm arasinda tercihte kendisinin
goriislerine de etki yapmugtir. Bunu séy-
ledikten sonra bir kiigik ilave ile bitir-
mek istiyorum.

Son zamanlarda bir goriis daha
var. «Politik ekonomi» dryebilecegimiz
bir ekonomi. Yani kamu tercihli, politi-
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kacilarin ckonomisi. Bu gorus, politika-
clann scgimle iy bagina geldiklerini,
kendi gikarlar ile genel ckonominin ¢i-
karlarinin her zaman uyusum halinde
olmadigin1 ve politikacilarin gikarlari-
nin daha fazla oy alabilmek igin taviz
verme yoéniinde oldugunu savunuyor. k-
tidarlarin, koalisyonlarin baski gruplari-
na direnemedikleri, giderck politikacila-
rnn cgemen oldu@u politik ckonomi de-
digimiz yeni bir tcori dc ortaya konmusg-
tur. Bu tcori kamu tercihleri tizerinde
de ctkilidir. Tirkiye’de «keyfi ekono-
mi» de diycbilecegimiz politik ekonomi-
nin giderck agirhgini arturdigina, bu-
nun sonucu kamu harcamalannin da
onlcnemez bigimde bilyiidigiine sahit
oluyoruz. Bu cgilim Tiirkiyc’de nasil
gemlenccek? Bunu bilemiyorum.

AKGUC — Tesekkiirler Sayin Sag-
lam. Buyurun Saymn Giirscl. Teorik ge-
lismelerden ziyade Tirkiye’de izlenen
politikalara doniik olarak degerlendir-
me ve goriglerinizi agiklar misimiz?

disa agik gelismig piyasa
ekonomilerinde, ileri
ekonomik kiltlire sahip
tlkeler igin iiretilen
yirminci ylizyil iktisat
teorileri, tiirkiye’de

ne Olciide gecerlidir?
tirkiye’de uygulanan
ekonomik politikalar,
anilan iktisat teorileri
ile uyumlu bir gelisme
gosteriyor mu?

GURSEL — Once Sayin Savas'a
tesckkiir ediyorum. Bize teorik gelisme-
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lerin giizel bir 6zctini ve cergevesini
sundu. Tabii oralarda da tartisacak ba-
21 noktalar var. Ama Tirkiye’ye gele-
cegimize gore, ben hemen birkag nok-
tayr vurgulamak istiyorum. Birincisi,
bu teorilerin tartisildigi ekonomiler ve
ckonomik kiiltir, bizim Turkiye’dcki
mevcut ckonomik kiiftir ve ekonomik
yapidan bir hayli farkh. Gergi Tiirkiye
dc giderck gelisiyor ve anilan ckonomi-
lere yaklasiyor. Son 10 wyil iginde
katedilen mesafe, Tiirkiye'yi, cn azin-
dan piyasa ckonomisi ve disa agik pi-
yasa ckonomisi bakimindan dis ilkele-
rc yaklastirdi. Yinc de sunu sdylemek
istiyorum. Bu teorilcrin tartigilacag ve-
ya tartisma malzcmesi olabilecegi eko-
nomiler, disa agik gelismis piyasa eko-
nomileridir. Tirkiyc’de bu tcorilerin
nc dlgiide gegerli olup olmadifimi tarti-
sirken, bir kere bunu gozardi cdeme-
yiz.

Ikincisi, bu kcynesci ve Monete-
rizm tartismas: da, ekonomik kiltiri-
miiz oldukga geri oldugundan, bcn-
ce ok ciddi yanhs anlamalarla siirdi-
ritlen bir tarisma haline geldi. Isin po-
litik boyutu da oldu. 1980’li yillara dam-
gasim vuran Ozal veya Ozal dénemi
Moncterist bellendi. Buna karst da ne
hikmetse diger muhalefet, Dogru Yol
Partisi ve sairc, 1960 -1970’lerdeki uy-
gulamalara bakilarak Keynesci olarak
nitelendirildi. Bir kcre buna katiyen ka-
tilmiyorum. Ben Monterist teorinin, o
ekonomik kiiltiiriin bizde higbir zaman
s6z konusu olmadigini diigiinitlyorum.
Buna ¢ok yaklastigimiz bir dénem ol-
du. 1990 yilinda, Tirkiye’de ilk ve son
dcfa olarak bir para programi ilan edil-
di ve uygulandi. Belki bu donem Mo-
neterizme yaklagilan bir dénem olarak
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kabul cdilebilir. Bu noktaya sonra gele-
cegim.

Tiirkiyc’de Keynesgil teoriye dayal
devlet miidahalcciliginin ve devlet inisi-
yatifinin yaygin oldugunu, ama bunun
Keynes’i de anlamadan gok kotii uygu-
landigim1  diisinilyorum. Keynes’'e de
haksizhk ctmemek gerekir. Bir kerc

DOC. DR. SEYFETTIN GURSEL
fkuisargt

Keynes son derece muhafazakar bir ik-
tisatgt idi. Boyle, «Biitge agiklar verin,
paray: da basin, bu sayede igsizligi on-
lersiniz, ekonomiyi istikrara kavusturur-
sunuz, istihdam ve gelir diizeyini artti-
rirsimz.» geklinde Keynes'in bir teorisi
hi¢bir zaman olmamgtir. Post Keyne-
siyenler de Neo-Keynesiyenler de,
Hicks’in meshur IS-LM egrileriyle
Keynes'i geligtirmesinde, bu tiir onerile-
rin yeri yoktur, Para basarak ekonomi-
yi dengeye getirme meselesi yoktur. Sa-
dece Kcynesci yaklasgim gok somut bir
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olaydan, kapitalist ekonomilerdc yasa-
nan depresyon durumundan yola ¢ik-
mugtir.

Keynesci yaklagim, Amerika’da ta-
rnimsal gelirlerin ciddi bir disiis yasand;-
g1 1925’lerin ikinct yarisinda Amerikan
ckonomisinden kaynaklanan hakikaten
efektif talebin yetersizligi sonucu biitiin
diinyaya yayilan bir durgunluk dénemin-
de, «Bundan nasil ¢ikilir?»mn bir yerde
teoriklestirilmesi ve bunun uzantisi ola-
rak da iktisat politikalarinin gelistirilme-
sidir. 1930’lu willarin baglarinda oyle
bir durgunluk diizeyine varilmistir ki,
gelir diizeyi yetersizdir, talep yoktur, ya-
tinm yoktur, dolayisiyla durgunluk de-
vam edecektir. Bundan ¢ikmanin yolu,
devletin yatirimlan tesvik etmesi ya da
bizzat yapmasidir. Ama devletin kamu
harcamalarim finansman bigimi, Kkati-
yen emisyon yaparak durgunluktan gik-
ma degildir. Borglanarak ¢ikma yolu-
dur.

Oysa Tiirkiye'de, yanhs bir anlama
ile uzun bir siire, 6zellikle 1970’1i yillar-
da ve 1980’li yillarin da dnemli bir boli-
miinde, Sayin Akgii¢’in de basta biraz
belirttigi gibi, aslinda pekala emisyona
bagvurulmustur. Bir kere Tirkiye sii-
rekli bityitk kamu agiklan veren bir eko-
nomiye sahiptr. Bu agiklar da bilingli
bir Keynesgil politika izlendigi i¢in ve-
rilmemektedir. Bunda bir olgiide Sayin
Saglam’in soziini ettifi politik ckono-
mi etkendir. KIT’lerin bu hale neden
geldiklerini hepimiz biliyoruz. Birinci
etken, kamu kesiminin bityiik agik ver-
mesidir. Ikincisi, giidillen popiilist poli-
tikalar, siyaset bu hale getirmistir. Bu-
nun sosyal ve politik boyutunu gézard
edemeyiz ama, fiilli durum Tirkiye’de
bu olagelmistir. Ozal da, buoun disin-

ACIK OTURUM

da, buna karst, radikal bir politika gelis-
tircmemistir. Ozal'm gelistirdigi radi-
kal politikalar, daha 6nce kapali bir
ekonomi olan Tirk ekonomisini disa ag-
mak ve déviz kurunun artik devletge de-
gil, nispeten serbest bir sekilde belirlen-
mesi yoniinde olmustur. Bence yapilan
bir devrim varsa budur. Faizler dahi
Tiirkiye’de ¢ok uzun bir siire, hatta bir
olgiide halcn devlet tarafindan belirlen-
mis veya belirlenmeye ¢alisilmistir. Fa-
izin dahi tam olarak piyasada belirlen-
medigi bir ekonomiyi biz zaten diger
Batr’'daki gelismis ekonomilerle tam
olarak kargilagtiramayiz. Dolayisiyla
her ne kadar Keynesci bir havamn Tiir-
kiye’de hakim oldugunu ve bunun de-
vam ettigini soylesek de, cn azindan
Keynes’in ve onu izlcyenlerin muhafaza-
karhigina uygun ya da onlanin diigiindiik-
leri Olgiillerde saghkli devlet miidahale-
leri yapildign kamisinda degilim.

Moneterizme donecek olursak, mo-
neteristlerin tabii 6nemli bir iddiast
var. Ekonomiler uzun dénemde -tabii
uzun dénemden de boyle 20-30 yil de-
il de birkag yil kastediliyor ~ kendi hal-
lerine birakilirlarsa dengeye kavugug-
lar. Bunu zorlamanin da alemi yoktur.
Bunlar ispatlamaya yonelik gesitli tcori-
leri var. Bunun en sofistike olanini Sa-
yin Savag hatirlatti: Rasyonel Beklenti-
ler Teorisi. Simdi bunda hakli olabilir-
ler. Ama bunu teorik olarak tartigmaya-
lim. Bir de ekonomide su olgu yasani-
yor: Herhangi bir nedenle ekonomide
denge bozuldugu ‘zaman, tckrar denge
durumuna geliste en azindan birkag yil
gegebiliyor. Birkag yil sosyal agidan, po-
litik agidan ¢ok dnemlidir. Hitkiimetle-
rin bunu kolay kolay goze almalari da
miimkiin degildir. O bakimdan Batr’'da



EKONOMIK YORUMLAR

da Moneterizm iddialarina ragmen, en
Moneterist olduklar iddia edilen hiikii-
mectler dahi, aslinda tam olarak Mone-
teristlerin onerdikleri politikalar1 uygu-
lamamglardir. Tabii Monclerizmin sos-
yal bir boyutu vardir; bu boyutu da poli-
tikactlar gozardi cdemezler. Arti bu bo-
yut gozard: cdilmeli mi? Iktisatgilar ola-
rak biz burada hangisinin en dogru ol-
dugunu tarusabiliriz. Ancak, devreye
soktugumuz anda, biz de vatandaglar
olarak, ya da siyasal goriislcre sahip va-
tandaglar olarak, sosyal boyutu gozardi
cdemeyiz. Dolayisiyla bana 6yle geliyor
ki, hiikiimetlerin izleyecegi politikalar
bir yerde aslinda Keynescilige mah-
kim; cger Keynesciligt devlet miidaha-
leciligi ile 6zdeslestiriyorsak.

kaynak sorunu olan
tirkiye’de devlet
mildahalesi ¢igirindan
¢tkmustir; kamu agiklarinin
emisyon yerine bor¢glanma
yoluyla kapatilmas:
sinirina ulagmisgtir;
kaynaklarin rasyonel
bicimde kullanilmasi ve
dagitilmasi konusunda
keynescilerle moneteristler
ayni goriistedirler

Devlet miidahalesi Tiirkiye’de, da-
ha 6nce dc dedigim gibi, bir yerde ¢qig1-
rindan ¢ikmustir. 1970'lerde tamamen
citkmisti; 1980’lerde cn azindan biraz
daha mantikli islerin yapildigim soyle-
mek mimkiin. Tabii o da bagka bir so-
runu beraberinde getirdi: Emisyon yeri-
ne devletin borglanmasiyla bu agiklarin
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kapatilmas: politikasi... Bu da 1980’le-
re 6zgii bir politikadir, enflasyonun hi-
perenflasyona doniismesini en azindan
engellemistir. Tabii bunun da sinirlari-
na ulasthp ulasilmadigini tartigabiliriz.

Gene iktisat teorisinde ister Mone-
teristler olsun, ister Keynesci teoriler
olsun, bunun boyle ilelebet bir saadet
zinciri gibi devam ctmesi mimkiin de-
gildir. Ciinkit burada bir kaynak sorunu
vardir. Kaynaklarin dogiru, rasyonel bir
bigimde kullanimi ve dagitilmasi mese-
lesinde Keynesciler de Moneteristler
de hemfikirdir. Citnkii ekonomik rasyo-
nalitc bunu gerektirir. Eger kaynaklar
rasyonel bir sekilde dagitilamiyorsa ve
burada devlctin israfi soz konusu ise,
kaynak israfi bu biitge agig1, kamu kesi-
mi agi seklinde ortaya gikiyorsa, bunu
da siz ilelebet borgla kapatamazsiniz.
Ciinkii bu politika bir yerde kaynaklari
kurutacakur. Crowding out teorisi. Dev-
let kaynaklarin biiyitk boliimiine el koy-
maya calisacaktir. Ozel birikimleri ka-
mu agtklarinin kapatilmasinda kullana-
cakuir. Ekonomide bu kendisini durgun-
luk seklinde, faizlerin yikselmesi seklin-
de gosterecektir.

Nitckim Tirkiye’de son bir yildir
yaganan durum da buna ¢ok yaklast.
1992 yilindaki inanilmaz reel faiz diize-
yi bence bir ckonominin kaldirabilecegi
yiik olmaktan ¢ikmistir. Ozellikle devle-
tin 6dedigi rcel faiz hakikaten durgun-
luk verici bir diizeydedir. Hangi teoriyi
ahirsaniz aliniz, rcel yiksck faiz demek
aslinda gelecekteki bir durgunlufun
agik ifadesi demektir. Bunu Kcynes te-
orisi ile de, tasarruf—yatinm dengesi
agisindan da agiklayabilirsiniz; yani ta-
lep kaynakl: bir durgunluga yol agabile-
cegini pekala digiinebilirsiniz; isterse-
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niz Moncterist kaynakli olarak da agik-
layabilirsiniz, firmalarin karhliklari ve
yatinmlarimin  diigmesi sonucu olusa-
cak bir durgunlukla da agiklayabilirsi-
niz.

Obiir yandan devlet yaurimlar ken-
disi yapmaya calisirsa, ortaya bir kay-
nak sorunu da gikmaktadir. Boyle bir
durumdan eger kendi olanaklarimizla
¢tkmak istiyorsak, kaynak israfina, ka-
mu kesimindeki bu dengesizlige son ve-
rilmesi gerekir. Aslinda bu; «Orta vade-
li bir plan m1 yapilmali, yoksa istikrar
paketi mi hazirlanmali?» gibi bagka bir
tarismaya da yol agar. Gergi burada
da; «Acaba Monelerist tcoriye mi, yok-
sa Keynesci teoriye mi bakarak birta-
kim politikalar saptayalim?» konusu
tartigilabilir. Bunu reddediyorsaniz, ge-
riye bir tek dig kaynak kullanmak kali-
yor. Eger yeterli miktarda dig kaynak
bulabilirseniz, bu durumu bir siire da-
ha devam ettirebilirsiniz.

Bence Tiirkiye ekonomisi tam bu
noktada. Dig kaynak bulabilirse bunu
siirdiirebilir. Zaten bu mega projeler fa-
lan da bagka tiirlii gergeklesmez. Eger
bunlara bir dis kaynak bulunursa, igte
tipik bir Keynesgil devlet miidahalesi
olur, Yatirimlar yiiksek faiz hadleri yii-
ziinden durabilir, ama siz disaridan gok
uzun vadeli bir kaynakla, disitk faizle
yatinmlar yaparak ekonomideki canlili-
& siirdiirebilirsiniz. Boylece % 60 — %
70 enflasyonla, ortalama % 4 - % 5
bityiime ile dengeyi bir siire daha gotii-
rebilirsiniz.

AKGUC — Burada hakikaten kay-
nak aktarmasi var mi? Bunu da gok iyi
diisinmemiz lazim. Faiz odemeleri ve
ana para bor¢ odemeleri ashinda bir

ACIK OTURUM

transfer. «Devlct bunu nasil bagari-
yor?» diye disiinityorsamz, devlet faiz
olarak, ana para olarak 6dcdigi parala-
n sonra borg olarak tekrar geriye ali-
yor.

GURSEL — Sayin Akgiig, ben re-
el faizin ozellikle 1992’de ¢ok yiikseldi-
81 kanaatindeyim. Daha oncesi igin bu
dedikleriniz gegerli. Ama bu biyitk re-
el faiz, ciddi bir gelir transferi olayi.
Ben daha once higbir zaman «Efendim
bityuk faizler 6deniyor, bunlarn digtire-
lim.» gibi ozellikle sol kaynakh gorisle-
re katlmadim. Darbogazdan ¢ikmanin
da yolu olarak boyle teoriler ileri sirii-
liyor. Hikiimette de bazi bakanlar za-
man zaman bunlan savunuyorlar. Ben
bunlara hi¢ katilmiyorum. Ama 1992’
deki olay reel faizlerin ¢ok yitkselmis ol-
masidir ki, bu bir reel gelir transferidir.
Bu gelir transferi kimden kime yapili-
yor? Bence ilk defa olarak miitescbbis-
lerden, tiiketicilerden bir yerde rant el-
de edenlerc yapiliyor. Daha onceleri de
rant ekonomisinden ¢ok soz edilmistir.
Bence hesap yanhisti. Ciinkir reel faiz
ortada pek yoktu. Ama 1992’de ciddi
bir reel faiz var. Bu g¢ok siirmeyecck.
1993iin ikinci yanisinda bence kamu ke-
simi agi1 planladiklarinin gok tizerinde
cikacak. Gergli faizleri diisiirmeye ¢ahgi-
yorlar ama, obir taraftan enflasyonu
da bagka yapay araglarla tutuyorlar. Ba-
karsamiz, hala reel faiz gok diigmiis de-
gildir, devlet bonolarinda ve tahwillerin-
de. Devlet bir yil igin % 70 faiz verebili-
yor. Ug aylik bonolarda % 65’¢ indirdi-
ler ama, onu da kiimiile ettiginiz za-
man % 70’in iizerine ciktyor. Son bir
yilik enflasyon ise % 58, Ocak’tan
QOcak’a. Gene ciddi bir recl faiz yiikii
50z konusu.
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AKGUC — 1992 yilini birakirsak,
devlet bir eliyle verdi, 6biir cliyle de al-
d1.

SAGLAM — Ama gelir dagihmi
bozuluyor. Cok 6nemli bir rant kesimi
yaratiyor ve gelir dagilimini bozuyor.

GURSEL — Ben  katlmiyorum
ona sahsen.

AKGUGC — Tiirkiye’de gelir dagih-
m1 bence 1987’ye kadar bozuldu. Top-
lu sozlesmeler devreye girmeden Once.

DR. OZTIiN AKGUC
1.0. Isletme Fakiiltesi
Opretim Uyesi

Gergekien yaratilan katma deger igin-
de iicretlerin payr gidcrek azalds, faizin
ve kirn pay artti, Yaratilan katma de-
gerin nasil dagildigina  baktigimizda
goruliyor ki, faizler yiikkselmis, kar asa-
1 yukar1 durumunu korumus, icretle-
rin payr ise gerilemis. Ama 1987’den
sonra iicret arliglari, genelde enflasyo-
nun ve bilyiime hizinin tstiindedir. Ya-
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ratilan katma deger igerisinde, matema-
tik olarak goriiliiyor ki icretlerin payt
artmigtir. Kimin aleybine artmigtir? Fa-
izlerin aleyhinc. DPT’nin bir arastirma-
st da 1989’dan sonra icretlilerin payi-
nin 1980 6ncesinin iistiine yikseldigini
gosteriyor. 1992 sonuglarini daha gor-
medik.

ig diinyasi dig kaynakli
kredi kullanmaktadir;
tlirkiye’de agir1 reel
faizi 6deyen devlettir
ve ancak bu gekilde
bor¢lanabilmektedir;
bor¢lanma politikasinin
degismesi ise, diger
dengeleri bozacaktir

GURSEL — 1992'de de goziikebi-
lir. Ciinkii dikkat edin, reel faiz 6deyen
firmalar degildir. Devlet 6dityor. Artik
bu ig diinyasinin iginde yasiyoruz. Fir-
malarin Tiirkiye’de kisa vadeli banka
kredileriyle, % 100’ gegen faizlerle
yatirim falan yaptiklar1 yoktur. Yatirim-
cilar olsa olsa ancak dis kaynakl: kredi-
ler kullamiyorlar. Kuru da belli bir dii-
zeyde tutarsamiz, TL’m bir anlamda
revaliic edici bir siyaset izlerseniz; dig
kaynak, TL kredi kullammindan daha
ucuz oluyor. Bu politika daha ne kadar
siirebilic? Orasini bilemiyorum. Reel fa-
izler sayesindc bu sirdirilebiliyordu.
Simdi bunu degigtirmeye caligiyorlar.
Piyasaya aninda yansidi. Ancak, Mer-
kez Bankas: doviz piyasasina miidahale
ederek kuru tutabiliyor. Son bir hafta-
nm bence en tipik gelismesi bu. O ba-
kimdan bilemiyorum firmalara nasil
yansiyacak ama, bu soylediginiz biiyiik
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bir ithtimalle 1992’de de decvam etmis-
tir. Ciinkii bu reel faizi firmalar dde-
miyor zaten. Devlct 6dilyor; ve bu ye-
ni bir olgu 1992’de. Bence borglan-
ma politikasinda da tehlikeli bir aga-
maya gelindi. Devlet ancak ciddi rcel
faizler odeycrek borglanabilir hale
geldi. Ben bu son miidahalelerin de
bunu degistirebileccgini sanmiyorum.
Bu miidahalelerle reel faizi agagiya
¢ekme amaci bagka dengeleri boza-
cakuir. Doviz—kur dengesini  boza-
cakur ve o bakimdan da bence uzun
Omiirlii olamayacak. Tiirkiye'nin o za-
man gergekten bir ¢ikmaza girme ih-
timali var. Velev ki, disaridan bir iki
yil igin ciddi bir dig kaynak bulun-
sun da, bu uygulama devam ettirilebil-
sin.

AKGUC — Onu Tiirk ckonomisi
soyle dengeliyor. Bazi yillar ulagilan
yiiksek bilyiime hizlarindan sonra erte-
si yillar biyiime hizlan biyiik olgide
diisiiyor. Tiirkiye'de iki hatta iig yil dur-
gunluk basliyor. Bu durgunluk igerisin-
de tabii ki faizler bir dlgiide diisiiyor,
bir dlgtide dis dengeler Tiirkiye lehine
diizelmeye baghyor. ithalat azahyor, ca-
riislem agiklar1 azaliyor, hatta fazla ola-
biliyor. Ruyiimeden fedakarlikla denge-
k1 xuruluyor.

GURSEL — Bunun ¢oziimit odur.
Bir alternatif de odur. Ama yetersiz dii-
itk bilyitme hizi baska sosyal sorunlar
getiriyor. Igsizlik gibi, y+unmlarin azal-
mas gibi...

AKGUC — Biiyiime iz diigiire-
rek kisa siirede o sorunlant ¢ozityor
ama, uzun vadede sorunlasi daha da bii-
yiitityor. Buyurun Sayin Savas, simdi de
sizin goriiglerinizi alalm.

ACIK OTURUM

lilkemizde devlet biitgesi,
biitge kavraminin

biitlin niteliklerini
kaybetmistir; siyasi
iktidarlarca baski
gruplar kargisinda

mavi boncuk politikas:
izlenmektedir; gercek

bir piyasa ekonomisi

hala gecerli degildir

SAVAS — Gozle gorillen bitin
bu aksakliklar1 teorik bir baza oturta-
cak olursak, izlenen politika nedir? Ve-
ya bunun yerine ikame edilmesi gere-
ken polititka nedir? Ben Saymn Sag-
lam’in, Sayin Girsel'in, Saymn Ak-
giig’iin faiz oranlari, borglanma imkan-
lani, igsizlik ve gelir bolusimii ile ilgi-
li olarak séylediklerine . katiiyorum.
Biitiin bunlarin gerisinde, Tiirkiye eko-
nomisini Ozellikle ekonomik politika
yoniinden bazi bagliklarla nitelendir-
mek gerekirse, sunlan soyleyebilece-
gimizi disiniyorum. Bir defa devlet
biitgesi, biitge' kavraminin biitiin nitelik-
lerini kaybetmistir. Biit¢e parlamen-
todan gelir rakamlarmin alabildiginc
sisirilmesine ragmen 20-25 trilyon
agikla gegiyorsa, uygulama sonunda bu
acik cn az iki misline ulagiyorsa; devlet
biitgesiz yonetiliyor demcktir. Devlet
biitgesi biitiin ciddiyetini kaybetmis-
tir.

Ekonomimizin ikinci 6zelliini, Sa-
yin Giirsel popilist politikalarin ege-
menligi diye belirlcdi. Goriisiine aynen
katliyorum. Ben kamuoyunun daha
cok ilgisini ¢ekeceffini sandifim bir ad
takmak istiyorum. Siyasi iktidarlar her
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zaman igin bask: gruplar karsisinda
«mavi boncuk» politikas izliyorlar. Bu-
nu evvela tarim taban fiyatlart uygu-
lamasinda gorilyoruz. Zaten bu taban
fiyatlar siyasi partiler arasinda adeta
karikatiircillere konu olacak kadar da
hafife alinmaya baslandi, ciddiyetien
uzaklagildi. «Rakip parti ne verirse»
diyor diger partinin lideri «benden
5000 fazla.» Boylesine bir mavi boncuk
dagitim politikasi igerisinde taban fiyat-
lar1 tamamen dejenere oluyor. Obiir
taraftan, gesitli tesvik onlemleri, ozel-
likle ihracat tesvikleri, yatirim tegvikle-
ri de belli bir ckonomik perspektif-
ten yoksunlar. Bu tiir tegvikler belir-
Ii eckonomik ilkelerden kaynaklanmi-
yorlar. Kim daha ¢ok bagirirsa, kim se-
sini daha ¢ok duyurursa, kim sandikta
nispi bir éneme sahipse, kamu kaynak-
lar1 hemen o tarafa dogru yonlendirili-
yor.

Bir iigiinciisii, Tirkiye ekonomi-
si maalesel son 10 yilda da, goniilden
desteklememize ragmen, hilad bir pi-
yasa ckonomisi nitelifini kazanama-
di. Evvela KIT iiriinlerinin fiyatlan
bir serbest piyasa eckonomisinde rastlan-
mayacak keyfilikic belirleniyor. Obiir
taraftan tipik bir ornek Merkez Ban-
kas’'nin doviz fiyatina yaptifi mii-
dahale. Uygulanan ekonomik politika-
larla Mcrkez Bankas’nin doviz kuru-
na miidahalesinin, ne amacimi anlaya-
biliyorum, ne yararli oldugunu disi-
nebiliyorum, ne de bunu piyasa cko-
nomisi uygulamast ile bagdastirabili-
yorum. Bence Merkez Bankast piya-
saya haftada bir 50 milyon dolar, 100
milyon dolar siirerek ¢ok giigliikle cl-
de ettigimiz doviz rezervlerini azalti-
yor.
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Bu tespitlerim dogru ise, sorun su-
radan kaynaklaniyor: Demokratik sis-
temlerde siyasi partiler vazgegilmez un-
surlardir. Siyasi partilerin amaci oy
maksimizasyonudur. Bu amaca ulagabil-
mek i¢in de siyasi partilerin gesitli bas-
ki gruplarina 6diin dagitmalar gayet ta-
biidir. Buraya kadar higbir geye itiraz
ctmiyorum. Bunlan gerg¢ekten demok-
ratik bir sistemin kogullar1 olarak kabul
cdiyorum. Ancak, segim kazamlip siya-
si iktidar, ya tek parti veya birden ¢ok
partinin koalisyonu olarak ele gegirildi-
§i zaman, ekonomik yonetim bastan so-
na kadar yukarida inceledigimiz her tiir-
li iktisat politikasinin diginda bir yoneti-
me doniigilyor. Kim sesini gikarirsa dev-
let kaynaklar1 ona aktariliyor. Kimin oy
potansiyeli yiksek ise kaynaklar oraya
aktariliyor. Sonugta biitge acik veriyor,
cmisyon artist devamli enflasyonu besle-
yen bir kaynaga doniisiiyor. Coziim igin
iktisat politikasint §u teori uyarinca mi
diizenleyelim veya bu teori uyarinca mi
diizenleyelim? Bence bunu tartismaya-
lim. G6ziimi herhangi bir iktisat teorisi
icerisinde aramanin dogru olmadigini
ditgiiniyorum. Ve burada hemen sunu
da vurgulamak istiyorum: Ozellikle
1970’ den sonra iktisat teorisine yon ve-
ren baslica etken, basta Amerika ol-
mak iizerc gelismig sanayi dlkelerinin
yagadin ckonomik sikintilar olmustur.
Sorunlar da bu iilkelerden kaynaklan-
mugtir, ¢oziimler de onlarin yapisina uy-
gun dirctilmistir.

Bu yiizden deminden beri séziinii
ettigimiz teorilerden higbirinin bir ha-
zir elbise gibi Tiirkiye’nin sorunlarina
cevap verecegini dilsiinmilyorum. Ve
ben bir adim daha oteye gidiyorum, bel-
ki iktisatq1 olarak gizmeyi bir yerde agi-
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yorum; decmokratik yonetimlerde eko-
nomiye mildahale yetkisinin sinirlanma-
s1 gerektifini, sorunun ¢odziimuniin bu-
rada yattigim diisinmek istiyorum. Fri-
edman’in yillardan beri savundugu go-
riigii goz oniinde tutarak, mesela; «Yil-
lik para arz: artigina bir simir getirilmeli-
dir.» diyorum. Siyasi iktidar «Ben oy
cofunlugu ile geldim, arkamda su ka-
dar oy desteffi var.» deyip para arzini
diledigi olgiide artirma giiciine sahip
olamamalidir. Simdi bakiniz, bir 6rnek
verecegim. Cebinizden birisi 50 bin lira-
m2z galsa, su kadar ceza yer. Oysa %
60 enflasyon, biitiin likit varligimizin %
60 oraninda deger kaybetmesi demek-
tir; demokrasilerde bunun sorumlusu
yoktur. Bunun hesabini kimseden sora-
miyorsunuz. Sadece buna sebep olan si-
yasi parti belki segimi kaybediyor. Gele-
cek donemde g¢ogunlugu elde edemi-
yor.

styasi iktidarlarin

takdiri miidahale yetkisi
sinirlandiriimali ve
anayasayla belirlenmelidir;
dev yatirim projeleri

halk oylamasina
sunulmalidir

Onun igin ben diyorum ki, siyasi
iktidarin takdiri miidahale yetkileri
smmrlandimimalidir. Biitge agify yiizde
kag olacaktir? Bu, anayasa ile belirlen-
melidir. Bir siyasi iktidarin para arzini
ber yil, yiizde kag arturabilecegi, ana-
yasa ile belirlenmelidir. Yaturim biit-
celeri, hele simdi moda olan mega ya-
tiimlar, mutlaka finansman kaynag
ile birlikte meclistcn gegmelidir. Hatta
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hizli tren gibi, biyiik hidrolik enerji iire-
tim tesisleri gibi dev projelerin belki de
kamuoyuna, referanduma sunulup ona-
yimin alinmast gerekir. Hem bugiinki
nesli hem gelecek kusaklar: bityiik ig ve
dis borg altina sokan yatinnmlara bir si-
yasi iktidar parlamentoda sahip oldugu
oy coklupu ile karar vercmemelidir.
Boyle diigiiniiyorum. Kisacasi, ben eko-
nomi politikalarinin toplumun gereksin-
melerine gore hem kisa ve hem de
uzun vadede diizenlenmesinin, siyast ik-
tidarin takdiri yetkilerinin anayasal si-
nirtanmalarla miimkiin olacagim digii-
niiyorum.

AKGUGC — Arz yanhs: ekonomist-
ler ve moneteristler ekonominin bilyii-
mesini rcel fakiorlere baghyorlar. Tck-
noloji, yatirim, iggiicii gibi recl faktorle-
re bagliyorlar. Kcynesiyen ckonomist-
ler ise ozcllikle eksik istihdam halinde
talebi uyararak, ulusal gelirin reel ola-
rak artirilabilecegini savunuyorlar. §im-
di acaba Tiirkiye’'nin kosullarinda tale-
bi uyararak m: yoksa arzi tegvik ederek
mi, yani reel faktorleri gelistirerek mi
bilyiime hizin1 arttirabiliriz? Tirkiye’de
bazi i§ adamlan da talebin uyarilmasi-
na yatkin, sadecc hitkiimet degil. Is
adamlar1 da talepten kaynaklanan bir
durgunlugun oldugunu, talep yetersizli-
&inin kapasite kullaniminm engelledigi-
ni, dolayisiyla talebin uyardmas: gerekti-
gini savunuyorlar. Keynesiyen diyelim
veya demiyelim, o tip egilimler is adam-
larindan da geliyor. Buyurun Sayin Sag-
lam,

SAGLAM — Saym Akgiig, soyledi-
giniz noktalara ben bu ikinci turda degi-
necektim. Cok dogru soyliiyorsunuz. O
kadar ki, bu iktidarin, koalisyon hiiki-
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metinin olusumuna temel teskil eden
ve UDIDEM ad: verilen programda,
«Tirkiye'de talep enflasyonu séz konu-
su degildir. Tiirkiye’de maliyet enflasyo-
nu mevcuttur.» diyen paragraflar var-
dir. «Tirkiye’de agin talep degil, talep
yetersizligi var.» denilmektedir. Hiikii-
mct; «Tirkiye’de reel olarak talep ye-
tersizdir, bu bakimdan talep desteklen-
melidir, tegvik edilmclidir.» gibi bir go-
riisle ise baglamistir. Oysa hepimiz bili-
yoruz ki Tiirkiye kroniklesmis bir enf-
lasyonist bask: altindadir. Tiirkiye’de ta-
lep yetersizligi vardir diye talcbi daha
da uyarirsaniz, bu iyice hipcrenflasyona
doniisme tehlikesi yaratir. Birinci so-
run, kroniklesmis enflasyon; zaten bi-
zim yaptifimiz tartisma konuyu buraya
getirecekti.

ilkemizde enflasyonun
temelinde, maliyet ve
talep yetersizligine iligkin
unsurlar ig ige yer
almaktadir; gercekte
tiirkiye kural kabul
etmeyen bir iilkedir;
sorunun kaynagy, her giin
yeni kadrolar ve harcama
kapilari acarak ekonominin
gidigini bozan TBMM’dir

Ikinci olarak tartismamiz gereken
bir olgu, son giinlerde kamuoyunun
giindemini ¢ok iggal ediyor; o da ig
borglarin giderek ¢ok biiyiimesi. Su tiir
goriigler ortaya atihyor: Bu ig borglar
odenmedikge Tiirk ekonomisine ve
Tiirk Hiikiimeti’'ne huzur gelmeyecek-
tir. O halde ekonomiyi rahatlatmak
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i¢in biz bir defa siddetli bir enflasyon
yapahm, para basalim; emisyon borg-
lanmadan daha az zararhdir. Nitekim
Istanbul Sanayi Odasi Bagkani, «Devlet
borglanma yerine para bassin.» demis-
tir. Bu goriisler, bana sonarsaniz, bizi
tekrar teorik tartigmalara goturiir. Tiir-
kiye’de enflasyonun temclierinde mali-
yet enflasyonuna ait unsurlar da var,
ama talep enflasyonu da var. Bunlarin
ikisi i ice.

Aslinda biz bir de gunu tartigmaly-
dik. Tiirkiye’de reel kesim ile finans ke-
simi arasindaki iliski nasil olmalidir?
Tirkiye’de finans kesiminde bir patla-
ma, bir genigleme, suni bir bilyiime mii-
sahade ediyorum. Reel ekonomik faali-
yetleri kemiren Adeta bir finans kesimi
patlamasi, balonlagsmasi gorilyorum.
Acaba bu gelismeyi de teorik bir gerge-
ve iginde tartigabilir miydik? Sozleri-
mi goyle baglamak istiyorum: Bunla-
r1 hangi teorik kaliba sokarsamz soku-
nuz, Tirkiye kural kabul etmeyen bir
iilkedir. Agikgast kuralsiz bir iilkedir.
Deviet bagkanindan, bagbakanindan,
sokaktaki sade vatandasa kadar toplu-
mun tiimi kural dig1 yasamak istemek-
tedir.

Atatiirk’in iinlii sofralarinda olur-
mug. Atatiirk kafasinda bazi sorular
olusturur, sorular1 orada bulunan gesit-
li kisilere tartigtirir, sofradakilerin ce-
vaplarim ve reaksiyonlarim alirmus. Bir
giin sofradakilerc «Medeniyet nedir?»
diye sormug. Cesitli fikirler ortaya atil-
mug, tanimlar yapimig. Sira Atatiick’e
gelince «Adam olmaktir, adam.» de-
mig. Bizim, Tiirkiye’de bir kere adam
olmamiz lazamdir, Ben sunu da ifade
ediyorum: Tiirkiye’de sorun Tiirkiye
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Biiyiik Millet Meclisi’ndedir. Ciinki bii-
tiin dlgiileri ve ekonominin gidisatini ta-
mamiyle tahrip cden, her giin yeni kad-
rolar vc yeni bir harcama kapisi agan
TBMMdir.

AKGUC — Sadece ekonomiyi tah-
rip etmiyor, belki Tiurkiyc’dcki siyasi
diizeni dc tahrip ediyor, demokrasiyi
de tehlikeye disiiriiyor.

SAGLAM — Nec yazik ki giderek
ckonomiyi raymdan cikartacak biitiin
tavizler bugiin bu biitce igerisinde. Alin
i¢ bor¢lanma sorununu. Maliye teorisin-
de de okumugtuk. f¢ borgla saglanan
kaynak, normal bir vergi geliri gibi mii-
talaa edilebilir mi? Edilemez. O belirli,
istisnai bazi faaliyetlerin ve belirli bazi
biiyiik projelerin finansmaminda bagvu-
rulan anzi bir kaynaktir. Halbuki bu-
giin Tiirkiye’de but¢enin % 25°i sadece
borg faizlerini karsilar hale gelmistir.
Yani Tirkiye’de olgiiler yoktur, dlgiiler
kalmamigtir.

AKGUC — Evet sayin Girsel, si-
zin de gorislerinizi alabm. Tarkiye’de
izlenen politikalar veya izlenecek politi-
kalar bir ekonomik kurama oturtulabi-
lir mi?

GURSEL — Once bir noktanin al-
tim gizelim. Talep yetersizligi konusu-
nu giindeme getirdiniz. Bir ekonomide
devletin bu kadar buyiik agik verdigi ve
dolayisiyla ¢ok buyitk miktarda geliri-
nin iizerindc harcama yaptigi bir ekono-
mide, zaten teorik olarak talep yetersiz-
liginden soz edilemez. Bunun bir kere
altim gizclim. Birtakim sektorlerde ka-
pasite kullamimi dilsiik olabilir, talep ol-
mayabilir. Ama scktorler bagkadir. Biz
burada Keyncscilikten, Moneterizmden
bahsediyoruz; bunlar hep makro diizey-
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deki teorilerdir. Makro diizeyde de, bi-
raz once soyledigim gibi, lalep yetersiz-
1igi s6z konusu degildir.

merkez bankalarinin gérevi
enflasyonu indirmek
degildir; bunlara boyle

bir islev yiiklenemez;
merkez bankalarindan
beklenen, reel ekonominin
ihtiyaglarina gore para
arzini ayarlamaktir; bu,

bir para programinin
yapilmasini gerekli kilar

Ikincisi, Sayin Savag’'in onerilerine
dcginmek istiyorum. Kismen katiliyo-
rum, kismen de katilmiyorum. Katildigi-
m1 Once soyleyeyim. Boyle gok buyiik,
ulkede kaynak gercktiren projclerin re-
feranduma sunulmasi oncrisine elbette
katiliyorum. Bu ayrica bizde demokrasi-
yi ve katihmcihg da gelistirccek bir
olay olur. Ciinki bu muazzam kaynak-
lar sonunda su veya bu sekilde vatanda-
sin cebinden giktify igin, ister enflasyon
yoluyla olsun, ister vergi ile olsun, onla-
rin da bu konuda s6z sahibi olmalarin-
da yarar var.

Katilmadifim ise, para arz1 ve biit-
¢e agagy ile ilgili anayasal kurallar getir-
me konusudur. Ben bir iktisatg: olarak
bunu tcorik agidan da yanhs buluyo-
rum. Monelterist teoride dc bu boyle-
dir. Moneteristler de bir yerde, «Aslin-
da para arzim belirlemesi gereken para
talebidir.» derler. Belki hakhdirlar, ko-
nu tarigmaya agiktir. Para talebini de
recl ckonomi belirler; yani gelir artigi,
biiyiime belirler, faiz haddi belirler.
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Merkez bankasinin gorevi, bu reel eko-
nomide belirlenen para talebine esit
miktarda para basmaktir. Onemli olan
budur. Ancak bu sekilde parasal istik-
rar, fiyat istikrar saglanabilir. «Merkez
bankasinin da baska gorevi yoktur.»
derler. Muhafazakar Merkez bankalari-
nin izledikleri politika budur. Ozellikle
Bundesbank (Alman Mecrkez Bankasi)
bu politikay1 sapmadan son 30 yildir iz-
leyen bir bankadir. Ama son donemde,
oraya ayrica gelecegim, ciddi bir agmaz-
la kargt karsiya kaldi. Dolayisiyla bizde
de boyle bir simmirlama teorik olarak
miimkiin degildir. Beklenen, hakikaten
rcel ekonominin ihtiyaglarina gore pa-
ra arzinin ayarlanmasidir. Bu da bir pa-
ra programinin yaptlmasim gerekli ki-
lar.

AKGUC — Soziniizii kesiyorum
ama, Monetceristler para arzimin artig
hizinin sabit olmasini isterler. Yildan y1-
la 6nemli degismeler gdstermesini dner-
mezler. Ekonomiyi soka sokmak gibi
goriisleri yoktur.

GURSEL — Aslinda Merkez ban-
kasimin cnflasyonu onleyici bir iglev de
gormesi mimkiin degildir. Merkez ban-
kasindan sadece fiyat istikrarimi sag-
layacak, belli bir dizeydeki fiyatlart dii-
siirmeden, artirmadan bir politika iz-
lemesi beklenmelidir. Enflasyonu indir-
me gorevi zaten merkez bankasinda de-
gildir. Bence bunun teoride de yeri yok-
tur. izleyccegiimiz ekonomik politikalar-
la enflasyonun nasil digsirilebilecegi
tartigilabilir. Merkez bankasinin gore-
vi, o politikalara uygun para arz1 poli-
tikasint siirdiirmektir. Bunu bizde tek
bir kez 1990 yilinda bir olgide yaptilar,
bagarili da oldu. Yani devletin reel eko-
nomi ile ilgili bir politikas: vardi, ona
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uygun olarak Merkez Bankasi pa-
ra programi ilan etti. O politikaya da
uyuldu. Bence basariliydi. Ondan son-
ra reel ckonomidcki dengesizlikler
o boyutta idi ki, bir daha Merkez Ban-
kasr'nin ne boyle bir politika ilan et-

mesi ne de uygulamas: s6z konusu ol-
du.

AKGUC — Gergi Merkez Banka-
s1 1992°de para programi agikladi. He-
men sapinca, 1993’de cesaret bile ede-
medi.

GURSEL — Bundesbank’in 1992’
de yasadig giiglilkk bize bununla ilgili
bir ipucu veriyor. Onun igin Sayin Sa-
vag’'a katilamiyorum. Dogu Almanya
tipik bir politik sorun, ulusal bir sorun.
Birtakim bagka sosyal sorunlar yaratti.
Bu sorunlar muhafazakir Alman Mer-
kez Bankas’ni ciddi bigimde zorla-
maya basladi. Sonugta reel ekonomide-
ki gelismelere uygun para politikasinin
disina cikmak zorunda kaldi. Daha dog-
rusu bu politika, enflasyon olmamasi
i¢in yiiksck reel faizleri gercktiriyordu.
Ancak, yiiksek reel faizler Alman eko-
nomisini dyle bir durgunluga soktu ki,
hatta yalmz Alman ekonomisini degil,
mali entegrasyon, diinyada kireselles-
me sonucunda, Avrupa’da da istikrar
alt iist etti. Avrupa para biriminde bildi-
giniz krizler yasanmaya bagladi ve ade-
ta Alman Merkez Bankasi’nin bu politi-
kas1 sadece Almanya’da sosyal ckono-
mik sorunlar yaratan bir politika olmak-
tan ¢ikti, tim Avrupa’'yr krize soktu.
Bundesbank, biitin o muhafazakar-
ligina ve bagimsizhigina ragmen bu poli-
tik baskiya dayanamayip politikasini de-
gistirmeye bagladi. Nitekim faizleri dii-
siiriiyor. Gergi yine de direniyor, ama
bir kere kap1 agilmig oldu. O bakimdan
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ben bir anayasal simirlama goristine
katilamiyorum. Tabii bunu demokra-
side saglamak da zor, hele bu popiilist
politikalar uygulayan hiiktimetlerle...
Merkez bankasini miimkin oldugu
kadar bagimsizlagtirmak, hiikkiimetlerin
merkez bankasina yiikledikleri iglevle-
ri degistirmek, biraz da ckonomik kiil-
tir sorunu, kamuoyu baskist sorunu.
Bence bu calkant: bir siire daha gide-
cek. O kiltiirel diizeye ulagincaya ka-
dar. Heniiz o kiiltiirel diizeye ulagsama-
duk.

sonug ve
kigisel bir
degerlendirme

AKGUC — Kanimca uzun siirede
bir ekonominin biyiime hizini reel fak-
torler, teknolojik gelisim, yatirimlar, is-
glictiniin, dogal kaynaklarin kullanimin-
daki etkinlik belirler. Ben yine de kay-
naklarin iyi kullammi ve daglim igin
devletin plan yapmasindan yanaymm.
Bu katiima bir plan olmali, merkezi
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zorlayici bir plan olmamali. Herseyi pi-
yasamn heveslerine, isadamlarinin sezig-
lerine, kararlarina birakirsaniz, kaynak
kullaniminda hatalar, savurganliklar
olabilir. Bunu gozlityoruz. Devlet, tabii
aktlci olarak ekonomiye miidahale eder-
se, reel faktorlerin Gizerinde de olumlu
bir etki yapabilir. Zaman zaman ekono-
mide veya belirli sektorlerdeki durgun-
lugu agmak igin devlet miidahaleleri ge-
rekli olabilir. Ekonomiyi kendi haline
birakirsaniz, belki bir siire sonra denge-
ler olugabilir. Ama ne pahasina, igsiz-
lik, sosyal sorunlar, biiyiime hizinin bir
sitre sifir veya negatif olma pahasina.
Bizim gibi bir ekonomidc pazar ekono-
misi ile plam bagdastiracak bir senteze
ulagabilmeliyiz. Ben katthmeci, yol goste-
rici, teknik bir plandan yanayim. Bu se-
kilde reel sektoérle, finans sektoril ara-
sinda da bir denge kurabiliriz. Toplanti-
ya katildigimz igin ok tesekkir ede-
rim.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturum», 18 Subat 1993 tarihinde yapilmistir.

Sayin Okurumuz,
1993 yi abonenizi yenilediniz mi?

Bekliyoruz...
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Gorusler

TURHAN ONUR (%)

Kamu lktisadi Kuruluglarinin

Diasundurdukleri

iT’ler (Kamu iktisadi Tegebbiisle-

riy Hikdmet'in ve Hazine’nin bi-
yuk sorunu, enflasyonun diigmemesi-
nin, kalkinmanin ve dengeli gelir dag:-
liminin gergeklesmemesinin sebeple-
rinden en basta gelenlerden biridir.

Son yillarda KiT'lerin bu sikintili
durumu gok konusuluyor. Ancak, ya-
kiniimakla yetiniliyor, sebepleri incele-
nip gercek tedbirer dugindlmdiyor.
Bu yazida KiT’lerin zarar etme sebep-
lerini -konuyu tartisgmaya agik tuta-
rak- agiklamaya galigacagim.

| - KiT'lerde gergek ve somut ola-
rak «Mal Sahibi» yoktur. Hukuken sa-
hip; Turk milleti adina iktidardaki parti
veya partilerdir, hitkimettir, politikaci-
lardir; siyasi partilerin il ve ilge tegkilat-
laridir; her meslekten binlerce insan-
dir. Politikacilarin devlet organizasyo-
nunda gérev ve sorumluluklar: belirtil-
mis ise de uygulamada her kamu isi
ile ilgilidirler. Ancak, direkt sorumiuluk-
lari yoktur.

Hukumetlerin ve bakanlarin stk
stk degismeleri; onlarin KiT sanayi ku-
ruluglarini  anlamalarina, igletmecilik
sanatini 6grenmelerine, devletin sana-
yi ve ticaret ana politikalarini izlemele-
rine imkan vermemektedir. Bu neden-
le ilgili bakanlar KiT'lerin ydnetimine
yardimci olamamakta, onlarin rekabet
ortaminda basarili olup kar etmelerine
imkén saglayamamakta; kisacasl, ger-
¢ek anlamda «Mal Sahipligi» yapama-
maktadirlar. Aksine, partililerin hizme-
tinde olduklarindan gorevlerini iyice
aksatmaktadirar.

(*) Dergi'nin Notu: Yik. Muh. Turhan
Onur, 1951'de istanbul Teknik Universitesi
Elektrik Fakiiltesi'nden mezun olmusgtur. Cesit-
li KIT'lerde iist kademe ydneticisi olarak gorev
almigtir. Bu arada sirasiyla; Makina ve Kimya
Endistrisi Kurumu Genel Mudir Muavinligi,
Tiirk Traktor Fabrikalan Genel Muadirligi,
Eregli Demir ve Gelik Fabrikalar Genel Midiir-
1Ggl gérevierinde bulunmustur. Yazi, kidemti
ve deneyimli bir KiT ydneticisinin gdrisgierini
yansitmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.
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Ozel sanayi kuruluglarinda basari
icin deneyimli, bilgili, becerikli ve ce-
sur yonetim kurulu Uyelerini ve genel
miidiirieri tayin etmek «Mal Sahibi»nin
en 6nemli igidir. Bunu gergeklestirebil-
mek igin «Mal Sahibi»nin ig konusun-
da yeterli bilgisi ve deneyimi olmasi,
isletmeye yararll yoneticileri segebil-
mek igin de iyi idarecinin sahip olma-
s1 gereken ozellikleri bilmesi, Tirki-
ye'deki bu ézelliklere sahip kisileri ta-
nimasi ve isabetli segim yapmasi gere-
kir. Ayrica, «Mal Sahibi»nin igi ile ilgili
teknolojileri, i¢ ve dig pazarlar, rakip-
leri ve rakiplerinin durumlannt iyi bil-
mesi ve izlemesi gerekir.

«Mal Sahibi»nin isi yoneticileri ta-
yin ile bitmez. Bunun diginda, sirketin
ve yoneticilerin galigmalann, satigla-
nn gidigatin, mugterilerin sikayetteri-
ni, kdr durumunu, pazar payindaki de-
disiklikleri ve yeni teknolojileri yakin-
dan izlemelidir. Ancak, yonetime ana
hedefler diginda sik sik miidahale et-
memelidir.

Oysa KiT'lerin yukarnida agiklanan
ozelliklere sahip bir «Mal Sahibi» yok-
tur. KiT'lerle yakindan ilgilenen ve
ana hedefler diginda bu kuruluglara
miidahale etmeyen politikaci bulma-
miz da imkansizdir. Palitikaci, yéneti-
ci tayininde ve onlara édenecek ticret
konusunda gergekgi hareket edemez.
Ama hedeflerin tespitinde gegmis bil-
gi, deneyim ve olaylan degerlendirme-
den yoksundur. Parti mahalli tegkilati-
nin ve merkezin baskisi altindadir. Bu
baskilaria tayin edilen yonetim kurulu
tiyeleri ve genel mixdir, gérev suresi-
nin uzamas igin, genellikle kendisini
atayan partinin istekleri yontinde hare-
ket eder. Boylece de gergek sanayici-

nin rakebet ortamindaki yolundan ¢i-
kar.

Bir sanayi kurulusunda uzun vade-
li hedefierin tespitinde piyasa sartlari-
ni bilmek kadar gegmis olaylari da de-
gerlendirmek gerekir. «Mal Sahipligi»-
nin devamli olmasi kadar yoneticilerin
de gorevde uzun siire kalmalan gere-
kir. Yoneticilerin pazar ve teknoloji de-
gisikliklerini, rakiplerin  durumlarini,
musteri zevk ve isteklerini, finans kuru-
lus ve para piyasasindaki degisiklikle-
ri, kalite ve maliyetleri iyi bilip izlemesi
ve degerlendirmesi gerekir. Bu ise yo-
netimde devamlilik ve ydneticinin uzun
slire gorevde kalarak deneyim kazan-
masi ile mumkuindur.

KiT'lerde bu anlamda devamlilik
sag@lamak mimkin degildir. Her ust
yonetici degismesinde KiT bir sarsinti
gegirir, pazar daralir, tretim diser, za-
rar yikselir. Yonetici gegmig olaylan
bilmedigi i¢in de ders almaz; her olay
yeniden yasayarak zaman, emek ve
para harcar, hata yapar.

KiT’lerin en 6nemli sorunu, kendi-
si ile gerektigi sekilde ilgilenen «Mal
Sahibi»nin olmamasi ve ydénetimde
devamiilik olmamasidir. Bu sorun ¢6-
zilmedi§i slrece, mecbur kalinma-
dikga yeni KIT kurulmamali, mevcut-
lar en kisa zamanda Ozellegtiriimeli-
dir.

I - Her sanayi kurulugu piyasa
sartlarnina gére modernize edilmeli, bii-
ylimeli, geredinde is konusu degigtiril-
melidir. Bu igler igin sermaye artisl,
kredi kullanilmasi gerekir. Ozel sektor
piyasa gartlarini devamli olarak dikkat-
le izler, inceler, arastirir, hesabin ya-
par ve karar verir; bu karan stiratle uy-
gulayarak pazara girer ve kar eder.



TURHAN ONUR

KiT'lerde mal sahibi olan iktidar
partisi her KiT igin yukarida belirtilen
galigmalarn titizlikle yapamaz ve yap-
maz. Buna bilgisi, deneyimi miisait ol-
madidi gibi yeterli zamani da olmaz.
KiT yéneticileri edinebildikleri sinirls bil-
gi ve deneyimleriyle modernizasyona,
blyimeye yoOnelik yatnmlan arzu
ederler. Fizibilite galigmalari, &zellikle
pazar arastirmalari ¢ok yetersiz ol-
maktadir. Biitiin bu zorluklara rag-
men bir yatinma tesebbis edildigin-
de; KiT yénetiminin fizibilite raporunu
hazirlamasi, yonetim kurulunda karar
alinmast, itgili bakanliktaki idarecilerin
ve bakanin ikna edilmesi, konusunun
DPT'ye intikali ve oradaki uzmaniarin
inandinlmasindan sonra yillik progra-
ma alinmasi; en az iki yil stirmektedir.
Karardan sonra ihale formaliteleri ve
en ucuz teklif verenle mukavele imza-
lanmasi, gogu kere basinda gikan ha-
berlerle ugrasiimasi, makinelerin ima-
li, bina ve temel ingaatlari, montaj ve
isletmeye alma caligmalan da ¢ok
uzun zaman gerektirmektedir. Bu ara-
da teknoloji se¢imi, makina ve techi-
zat segimi, tesisi ¢aligtiracak persone-
lin yurt digina gonderilmesi gerekir.
Genelde bu gibi girisimler de gereksiz
masrafa yol agtidi ileri strtlerek (bi-
raz da kiskanglikla) énlenir.

Yapilan yanhsliklar, miiteahhitierle
dogan ihtilaflarin mahkemelere intikal
etmesi, tesisin tamamlanmasini gecik-
tirir. Tesisin yapllmasi stresinde, Hazi-
ne'den verilmesi gereken tahsisatin
alinmasi gok zaman alan ve yoneticile-
ri en gok tizen hususlardandir. Gecik-
menin ve ihtilaflarin énemli sebebi,
Hazine'den paranin gok gecikmeli ola-
rak 6denmesidir.

Biitin bunlan azimle, gayretle as-
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maya galigan ve bu arada birkag defa
dedigen yoneticileri en ¢ok tizen de
asilsiz ihbar ve iftiralardir. Iste bitiin
bunlar 6zel sektor yatirmiarinda yok-
tur. Tesisi zamaninda tamamlayama-
yan 6zel mitesebbis iflas eder, isi bir
bagkasina devreder ve yeni miiteseb-
bis igi tamamlar.

KiT lerle ilgili diger 6nemli bir so-
run; yatirim kararlarinin gok zor ve
uzun sirede ahnabilmesi, yatirimin
bliyiik ugraglar sonucu ve gecikmeli
olarak gergeklestirilebilmesidir.

Il - KIT st diizey yonetiminin
sik sik degismesi, orta ve alt kademe
yoneticilerin de degismesine sebep ol-
makta, dolayistyla bilgi ve tecribe biri-
kimi 6nlenmektedir. Ayrica, bitiin y6-
neticilerde bir gekingenlik ve tedirgin-
lik yaratimakta, bunlann yeni fikirler
Uretip seri kararlar alarak uygulamala-
nna mani olunmaktadir. Kararlar go-
Gunlukla ilgili bakanin 6n izin ve fikirle-
rine gére alinmaktadir. Ust dizey yo-
neticileri, genelde basindan, Bagba-
kanlik Yuksek Denetleme Kurulu'n-
dan, dedikodu ve asilsiz ihbarlardan
korkarak sinmektedir. Bu ¢ekingentlik,
hatalari, israfi, lUksi, bazen de koti
davraniglant artirmaktadir.  Sonugta
her ig bakanin yazil veya sézIt direkti-
leriyle yapilmaktadir.

KiT'lerde iist diizey yéneticinin dr-
kekligi ve ¢ekingenligi, kararlarin ilgi-
li bakan tarafindan alinmasi, yaraticili-
g1 ve stirati 6nlerken, israf ve liiksi ar-
tirmaktadir

IV — Bir sanayi kurulugunun «kuru-
lus»unda, «lretim»inde, «kapasite»sin-
de, «teknolojirsinde ve «yer segimi»n-
de en énemli unsur «pazardir. ig ve
dig pazarlar, rakiplerin durumu hikii-
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metlerin ekonomik politikalan dikkatle
incelendikten sonra kapasite, teknolo-
ji ve tesis yeri segilmelidir. KiT'lerin
kurulusunda bu hususlar usulen ince-
lenerek politikacilann sectigi yerde,
segtikleri tesis kurulmakta ve goster-
melik fizibilite raporlar hazirlanmakta-
dir. Baslangigta, Turkiye'nin kapal eko-
nomi politikast uyguladigi devirlerde,
Turkiye sartlarina gore fizibil olan
KiT'lerin durumlari da bugiinku sartla-
ra gore yeniden gdzden gegirilmeli-
dir. Aksi halde eskiden kar olan bir
kurulug buglin zararl duruma diisebi-
lir. Devlet butgesinin bu gibi zararlan
devamh olarak tagimasi halinde enflas-
yona yol agilir ve dengeli gelir dagili-
mi olamaz.

Bir KiT'in kurulmasina; yurt i¢i ve
digi rekabet sartlari, yeni teknolojiler
dikkate alinarak, gercekgi fizibilite ra-
porlari hazirlandiktan sonra karar ve-
rilmelidir. Meveut KIT tesislerinin du-
rumu ise, bugiinki ve gelecekteki pa-
zar ve teknoloji gartlarina gore incele-
nerek gerekli tedbirler alinmalidir.

V - Sanayi kuruluglarinda maliyet
unsurlarindan en 6nemlisi personel gi-
derleridir. Ozellikle sendikal hareket-
ler, toplu is s6zlegmelerinin yol actig
uyusmazliklar ve grevler; sanayi kuru-
luglarinin verimli galigmalanni genig gap-
ta olumsuz etkilerler. Bati'da rekabete
dayanabilmek igin teknolojik geligme-
lere, otomasyona ve robotlara énem
verilmektedir. Her sanayi kurulugu en
az personelle ama iyi yetismis perso-
nel ile galismayi hedef edinmigtir.

KiT'lerde ise her iktidar degigme-
sinde geregi olmadi§i halde yeni me-
mur ve iggi alinmigtir. Fazla personel-
den politikacilar kadar onlara yaran-

mak isteyen deneyimsiz yéneticiler
de sorumludur.

KIT memuriarina verilen villik sicil-
lerde dikkat gosteriimedigi ve incele-
me yaplimadidi i¢in, sahsi dosyalarin-
da personelin hata, bilgisizlik ve tem-
belligine ait bir not géremezsiniz. ise
yaramayan, hatta zararl olanlar isten
clkarmak isterseniz, karginiza hakli
olarak Danistay, haksiz olarak politika-
cilar gikar. Boylece KiT'lerde iki takim
memur bulunur. isi yiiriiten birinci ta-
kim aktiftir. ikinci takim ise yedektedir
ve musavir gorinimuindedir. Bunlarn
cok blyuk kisminin egitimi, bilgisi, be-
cerisi, dikkat ve ¢caligmas! da yetersiz-
dir.

Ote yandan toplu is sézlesmeleri-
ne konan idari maddelerle is¢i sayisi
giderek artmig, dzelliklerinde ise gelisg-
me olmamustir. Ozel sektdrde isgi sayi-
sinda artis olmadigi gibi Ucretler de
makule yakin dizeyde tutulmustur.
Ozel sektérde pirim ve agin fazla me-
sai de yoktur.

KiT'lerde ceza ve miikafatlandir-
ma yapilmadig igin, sayisi fazla oldu-
gu halde personel genellikle agirn tem-
beldir. Bu durum kalitesiz urun imali-
ne yol agmaktadir.

KiT'lerdeki personel ¢oklugu, ise
yaramayanin igten ¢ikarilamamasi ve
yiiksek dcretler; bir yandan maliyeti
artirirken bir yandan da kaliteyi ve ve-
rimi diigtrmektedir.

VI - Sanayi kuruluslarinda teknik
kadro ile pazartamacilarin yeni tekno-
Iojileri izlemesi zorunluluktur. Ogren-
dikleri yeni teknolojilerden, fizibilite
etitlerden sonra kéarli olanlarin hizla
uygulanmas! igin Ust yonetime intikal
ettiriimesi gerekir. KiT'lerdeki teknik
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personelin uluslararasi teknolojik ge-
lismeleri izleyecek yabanci dil &gre-
nimleri ve teknik bilgileri edinmelerine
olanak saglanamamaktadir. KiT'lerde
teknoloji, makine, teghizat ve prose-
durler giderek caddisi kalmaktadir.
Sonugta kalite ve maliyet rakiplerle
boy élglisemez diizeye gelmekte, KiT
zarara girmektedir.

KiT'lerde teknik kadrolarin yetigti-
rilmemesi sonucu tesis, teghizat, ma-
kine ve prosediirler demode ve ¢ag-
digr kalmaktadir.

VIl — Sanayi kuruluslaninda kalite-
nin iyiligi ve maliyetin duguklugi sa-
tinalma ile baglar ve stoklarin digukli-
gu ile devam eder. Ozel sektdrde sa-
tinalmacilar, uygun kaliteli mali, en iyi
fiyatla, zamaninda tedarik edebilmek
igin iyi yetistiriimiglerdir. Repertuarlari-
ni, tedarikleri ve tesisleri yerinde ince-
leyerek kurmuglardir. Satinalmalar cid-
di pazarliklar sonucunda uygun za-
manlarda uygun blyuklikte partiler
halinde yapilir. Tedarik kaynaklari ge-
rekmedikge degistirimez ama fiyatla-
rin disgtrdlmesine galigilir.

KiT'lerde ise gazete ilani ve kapali
zarfla yapilan tedariklerde teknik sart-
nameler eksik oldudu igin kaliteli mal,
blyiuk partiler halinde bazen ucuza
alinirsa da, gecikme nedeniyle gergek-
te pahaltya alinmig olur. Satinalmaci-
lar iyi yetigtirimemiglerdir, repertuarla-
rn yoktur ve tedarikgiler gerekli yetki-
lerle donatimadigindan, karar igin st
dizey yoneticilere gidilir ve igler uzar.

KIT ler piyasa gartlarinda, devam-
It ayn1 kaynaklardan gerekli miktarlar-
da ve uygun zamanlarda tedarik yapa-
mazlar. llgili personel yeterince yetis-
memistir ve yetkisizdir. Bu nedenlerle
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pahali ve uygun kalitede olmayan bii-
YUk stoklarla ¢aligilir.

VIIl - Sanayi kuruluglarinin galig-
masini sadlayan.kan «para»dir. Kan
nasil damarlarda dolasarak saghd ya-
ratirsa, para da sanayi kurulugsunda
saglidi ve hareketi sadlar. Modern sa-
nayide sermaye ve ihtiyatlar galigma-
lar igin yeterli dedildir. Sanayi kurulu-
su yatinmlan igin orta ve uzun vadeli,
isletme icin de kisa vadeli kredi kullan-
mak mecburiyétindedir. Bu kredileri en
uygun sartlarla bulup en uygun diizey-
de borglanmak, mal sahibinin ve (st
diizey yoneticinin en 6nemli gorevidir.

Finansman konusu genis dene-
yim ve bilgi ister; yurt ici ve dist finans
olaylarini, kredi kaynaklarini, sartiarnt
iyi bilmek, izlemek ve iyi pazarlikg! ol-
mak gerekir. Yoneticiler urdnlerinin
maliyetlerini ve detaylarini iyi bilmeli,
bilgi islem ile maliyet analizlerine ha-
kim olmalidirlar.

KiT’'lerde st diizey yoneticilerine
istenen yetki verilmedigi gibi, finansal
galismalar da ilgililerce yol gosterici
sekilde izlenmez; ancak, hata yapildik-
tan sonra ise miidahale edilir.

KIT yéneticilerine finans konusun-
da yetki ve esneklik verilmeli, bu ¢a-
hgmalan yakindan izlenip onlara yar-
dimci olunmali, hata ve suglar iglen-
meden énlenmeli; ancak, yoneticinin
igletme, tedarik, satig ve personel po-
litikasina kesin olarak miidahale edi-
lip sevki kirllmamalidir.

IX — Sanayide igi yapan insanlar-
dir. Personelin segimi, egitimi, verimli
galigmas!, daima yeni tekliflerle gelme-
si, rekabet ve kar etme agisindan gok
dnemlidir. Kurulusun bagaris! igin ire-
tim konusu, tedarik ve pazarlamada
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devamh olarak «arastirma ve gelistir-
me»ye ihtiyag vardir. Bu konulara ge-
rekli dnemin verilmesi, yetersiz kalin-
mamasi ve asirya gidilmemesi gere-
kir. KiT'lerde gériilen bir husus perso-
nel segiminde ve egitiminde gergekgi
hareket edilememesidir. Diger bir hu-
sus da egitim gerekgesi ile deniz ke-
narlarinda kamplar kurulup maliyetle-
rin artmasina yol agilmasidir.
KiT'lerde personel segimi politik
baskilardan arindiriimali, ¢allgmalara
gerekli egitim olanaklari saglanmall,
isletme igin g¢ok yararl olan «aragtir-
ma ve geligtirme»lere énem verilmeli-
dir. Lilks ve israftan kaginiimalidir.

Ozet ve Sonug

1. KiT'lerin orta ve uzun vadeli
stratejilerini yapip uygulamalarina ne-
zaret edecek, tist dizey yoneticilerini
tayin edip, onlara yetki ve sorumluluk
verecek, galigmalarini izleyip isabetli
ve yerinde kararlarla onlan derhal go-
revierinden alip gereginde hukuki yol-
larla cezalanmalarini isteyecek bir
«mal sahibi» yoktur.

2. KiT'lerin kuruluglarinda genellik-
le hatali teknoloji, hatal kapasite, ha-
tali konu ve yer segimi yapilmigtir. Ku-
rulusta isabetli hareket edilmis olsa bi-
le; sonradan degisen pazar, teknoloji,
rekabet sartlarina uyum saglanamadi-
gindan ve gerekli tedbirlerin zamanin-
da alinmamasindan, zarar kaginilmaz
hale gelmektedir.

3. Yatinm ve modernizasyon ka-
rarlarninin ilgili bakanliklar, DPT, Yik-
sek Planlama Kurulu, yilhk programlar
gibi agamalardan gegmesi nedeni ile
2-3 yilda alinabilmesi ve finansmani-
nin Tiirkiye Kalkinma Bankasi ve Hazi-
ne tarafindan gecikmeli olarak yapil-

masi; KiT'lerin igletme sermayelerini
kisa vadeli yiiksek faizlerle ticaret ban-
kalarindan temin etmeleri; bu kurulus-
larin zarar etmelerine yol agmaktadir.

4, Politik baskilar ve yoneticilerin
yanlig karar ve istekleri sonucunda ge-
redinden fazla personel istihdami, per-
sonelin gerekli vasifta olmamasi, dik-
katle segilip egitilememesi, sayisal faz-
lahktan gelen disiplinsizlikler, isten gi-
karlamamalari da zarar nedenleri ara-
sindadtr.

5. KiT'ler yillardan beri verimsiz
cahstiklan halde, gimrik duvarlar ar-
kasinda tekel olmanin avantajlarini ya-
siyorlardi. Son 5-6 yilda gumriik du-
varlarinin kaldinlmasi, Tirkiye'de 6zel
sektdr sanayiinin gelismesi, KiT'lerin ger-
cek durumlanni ortaya gikardi. Tirk
ozel sektor sanayii serbest piyasa eko-
nomisi ve uluslararasi rekabetten olum-
lu etkilenip modernize edilerek geligir-
ken, KiT’ler modernize edilmedi ve za-
rarlan bu nedenle de hizla yiikseldi.

Yukaridaki kisa agiklamalar kargi-
sinda KiT'lerin satis fiyatlarina bakil-
maksizin Gzellestirilip Tarkiye ekono-
misine kazandirimasi, devlet biitgesi-
nin zarar ylikinden kurtarimasi gerek-
mektedir. igsiz kalacak KiT galiganlari-
na bir sire igsizlik sigortasi ile yardim-
da bulunulup, bu arada 6zel sektérce
yeni igyerlerinin agllmasinin saglanma-
s en uygun yoldur.

Turkiye'de Gzel sektdr ve vatan-
daglardaki sermaye birikimi gerekli du-
zeyde olmadi: igin, KiT'lerin tamami-
nin kisa slrede 6zellegtiriimesi mim-
kiin degildir. Bazi KiT'lerin gergek fi-
yatlarinin altinda 6zel sektdre devri,
gelecek yillarin zararlarindan kurtul-
mak bakimindan da uygun olacaktir.
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ORSA'da bir yil daha sona ererken, gegen yihn sonunda yapmis oldugumuz

iyimser tahminler tutarli olmamig, 1992'nin gézde yatinm araci olmasi bekle-
nen hisse senedi, ortalama olarak ele alindiginda, en fazla hayal kirkli§i yaratan
yatinm arac! olmustur. Elbette ki tek tek ele alindi§inda yatinmcisina kazandiran,
hatta dider tim yatinm araglarindan fazla kazandiran hisse senetleri bulunmakta-
dir. Ancak, toplu olarak degerlendirildiginde, «31 Aralik 1991, Sali» glinii kapanis fi-
yatlar itibariyle 4369.15 olan .M.K.B. indeksi'nin, «31 Aralik 1992, Pergembe» gii-
nii kapanig fiyatlar itibariyle 4004.18'e geriledidi gériilmektedir. Bu deger, genel in-
dekste % 8.35 oraninda bir gerilemeye tekabiil etmektedir. Ustelik I.M.K.B. indek-
si yil sonunda ulastigi dedere son iki ayda gosterdidi kipirdanma sonucu erigebil-
mis, aylardir altinda kalinan 4000 sinin Aralik ayi iginde gegilmis, bu mertebelerde
kargilagilan bilyiik direng nedeniyle indeks daha fazla ylkselememistir. Her za-
man birtakim beklentiler sayesinde ayakta durmayi surdirebilen borsa igin, gele-
cek yila iligkin umutlar, asgari kurumlar vergisi uygulamasiyla repo, deviet tahvili
ve hazine bonosu getirilerinin cazibesini yitirece@i ve % 25'den fazla hisse senedi
ihtiva edecek yatirm fonu gelirlerine taninacak vergi ayricaligi nedeniyle fonlara
yapilacak hisse senedi alimlarinin artacagi konularinda toplanmaktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi, Aralik ayinda da Kasim ayinda
gosterdigi irmanma egilimini siirdirmiis, «31 Aralik 1992, Pergsembe» giinit kapa-
nig fiyatlari itibariyle 9744.28 puana ulagmig, Kasim ayi sonuna gore % 4.28 oranin-
da bir artis gdstermistir. indekste yer alan 40 hissenin 21’inin fiyatt artmig, 14'tnin
azalmig, Bagfas, Erdemir, Giibre Fabrikalari ve Makina Takim'in fiyatlan ayni kal-
mis, borsa kotundan gikarimig olan Nasag'in fiyatinin da aynf kaldigt varsayilmis-
tir. Ayin en bagarill hissesi, fiyati % 63.16 oraninda artan Ege Gibre olmug, Oto-
san (% 31.71), T. Demir Dokiim (% 20.78), Hektas (% 20.00), T. Siemens (%
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16.67), Guney Bira (% 16.28), Gelik Halat (% 16.00) ve Doktag (% 16.00) yilksek
kazang sadlayan diger hisseler olmuslardir. Bankalarca kullanilan riighan haklan
yoluyla bedelli sermaye artinrmina giden ve teorik olarak aylik kaybi % 97.54 he-
saplanan Metas bir kenara birakildiinda, ayin en gok deger kaybeden hisseleri
de Pinar Siit (% 22.50), Rabak (% 19.05), Yasas (% 13.04), Koruma Tarnm (%
8.11), Olmuksa (% 7.14), Anadolu Cam (% 6.99), izdas (% 6.67) ve Kordsa (%
6.67) seklinde siralanmiglardir.

i.M.K.B. indeksi kapsamindaki diger hisseler arasinda da Usak Seramik (%
74.36), Mardin Cimento (% 33.33), Migros (% 28.30), Tofag Oto Fabrikalari (%
25.00), Ege Endiistri (% 22.58), Unye Gimento (% 20.00) ve Konya Gimento (%
19.05) yiiksek fiyat artislariyla; Santral Holding (% 19.05), Dogusan (% 18.18),
Mensucat Santral (% 17.65), Peg Profilo (% 11.11), T. Garanti Bankasi (% 9.52) ve
intema (% 6.94) yiksek fiyat diisugleriyle dikkat gekmislerdir.

Yihn son ayinda sirketlerin sermaye arttinmlari devam etmistir. Aralik ayinin
son gunlerine kadar sermaye artinmi islemierini baglatrmig olan 9 girketin eski ve
yeni 6denmis sermaye durumlari «Tablo 1»de verilmigtir. Ay iginde, kayith serma-
ye sistemine gegmesine karar verilen sirketlerden intema'da kayith sermaye tava-
ni 100 milyar, T. Siemens'de 300 milyar lira olarak belirlenmigtir.

TABLO 1

Arahk Ayinda Sermaye Artirmlari (Milyon TL)

Eskl Yeni
Sirket Sermaye Bedelll o Bedelslz A Sermaye
Akbank 1.500.000 500.000 33.33 500.000 33.33 2.500.000
Anadolu Cam 53.700 = = 30.300 56.42 84.000
Arcelik 450.000 = = 90.000 20.00 540.000
Aygaz 91.623 . = 99.623 100.00 199.246
Edip iplik 34.000 2.040 6.00 14.960 44.00 51.000
Esbank 500.000 150.000 30.00 3 = 650.000
Gima 10.000 = = 9.000 90.00 19.000
Metag (") 480.000 225.000 46.88 = — 705.000
Trakya Cam 292.740 = = 175.644 60.00 468.384
Titinbank 200.000 100.000 50.00 = = 300.000

(*) Metag'1a sermaye artinmi alacakil bankalara yaptian hisse senedl tahsist yoluyla ger¢ekiegtirlimigtir.

1992 Yih Verimileri

1992 yili baginda i.M.K.B. indeksi'ne esas tegkil eden hisse senetleri igin, 1992
yili elde tutma verimleri hesaplanmig, {.M.K.B. indeksi'nde bulunmamakla.birlikte
dergimiz indeksi kapsaminda yer alan hisseler de bu listeye dahil edilmistir. Eldg
tutma verimi hesaplanirken, 31 Aralik 1991 giinu hissenin satin alindidi, yi icindeki
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sermaye artirimlarina istirak edildigi ve kar payinin alindigi varsayimis, buna gére
yil sonu (31 Aralik 1992) itibariyle elde edilen verim asadidaki formiile gore hesap-

lanmgtir:

(nxp) —py+D-8

Py + S

Burada n, yil baginda bir hisseye sahip olan yatinmcinin sermaye artinmiari so-
nucunda yi sonunda sahip oldugu hisse sayisini; p;, hisse senedinin 1992 yili so-
nundaki fiyatini; p,.4, hisse senedinin 1991 yi sonundaki fiyatini; D, yil iginde elde
edilen kar payi gelirini; S, bedelli sermaye artirimlar igin 6denen tutari géstermek-
tedir. Bu formulin, gegen yillarda verim hesabinda kullanilan formtilden iki farklili-
g1 vardir:

o Gecgmis yillarda, verim hesabinda eski ve yeni hisseler ayn ayn ele alinmak-
taydi. 1992 yilinda yayinlanan bir tebligle eski-yeni hisse ayirimi kaldinldigindan,
tiim hisselerin yil sonu fiyatlarinin esit oldugu kabul edilmistir. Gergekte riighan
hakki kullanim stiresi bir hesap déneminde baslayip diger hesap doneminde de-
vam eden sirketler igin eski-yeni hisse ayirim uygulamasi hald devam etmekte
olup, sermaye artinmini yil sonuna getiren bazi girketler bu kapsama girmiglerdir.
Bu durum asagidaki hesaplamalarda ihmal edilmistir. Ote yandan borsa yoneti-*
mince, bundan bdyle eski-yeni hisse fiyat farklarinin piyasa tarafindan belirlenece-
gi, yent hisseler igin ayr pazar agilacagd belirtilmistir.

e Gegmis yillarda verim hesabi formulinde paydada sadece énceki yil sonu
fiyati yer alirken, bu yil, bedelli sermaye artinmlari igin 6denen tutar da 6nceki yil
sonu fiyatina ilave edilmistir. Bu yaklasimin mantidi, bedelli artinm igin 6denen tu-
tarin da hisse senedine yapilan yatinmin bir pargasi olarak kabul edilmesi geregi-
dir. Sermaye artiim tarihinin yif bagina yakinligi oraninda bu yaklagimin tutarliigi
artmakta, sermaye artinmi yil sonuna dogru yapiimigsa hesap sonuglari yanittici ol-
maktadir. Belli bir iskonto oranindan yararlanarak 6denen bedellerin yil bagt deger-
lerinin hesaplanmasi ve formiile o sekilde dahil edilmesiyle daha saglikh hesaplar
yapilabilmesi miimkindir. Diger taraftan, bu tutarin paydaya ilave edilmemesi ha-
linde, diistik fiyatlardan iglem goéren ve yil iginde bilylik oranda bedelli sermaye
artirmlarina giden hisseler igin teorik olarak anlamsiz olan, % 100'Un altinda ne-
gatif verim degerleri hesaplanabilmektedir. Ornegdin Metas igin bu yil béyle bir
durum sézkonusu olup, eski yillarda kullanilan formulle hesaplanan yillik verim %
— 684.44 bulunmaktadir.

Formuiiin uygulamasini izocam hisseleri igin yaptigimizda; yil baginda 30 mil-
yar 6denmis sermayeye sahip olan jzocam'in yil iginde % 50 bedelli, % 50 bedel-
siz artinmla sermayesini 60 milyar liraya gikarttidi, yll baginda 17.000 TL olan hisse
fiyatlarinin yil sonunda 9.200 TL'ye diistigy, aynca yil iginde 1991 yilt k&rindan his-
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se bagina 875 TL dagitildi§ goriiimektedir. Buna gére izocam igin 1992 yili elde

tutma verimi:

2X9.200 - 17.000 + 875 - 500

17.000 + 500

r=%10.14

olarak hesaplanmaktadir. Diger hisseler igin de benzer hesaplamalar yapilmistir.

«Tablo 2»den goriilduigu gibi, gegen yilin aksine bu yil, dergimiz indeksi kapsa-
mindaki hisselerin ortalama performansi, genel performansin altinda kalmistir. An-
cak, ortalama verimin agiriiksiz basit aritmetik ortalama seklinde hesaplandigini ve
6denmis sermayesi gok dusiik olmakla birfikte yiiksek verime sahip bir Afyon Gi-
mento’'nun bu ortalamayi bllylik oranda etkileyebildigini belirtmekte yarar vardir.
Yazinin baginda belirtiimis oldugu gibi, .M.K.B. indeksi {izerinde hesaplanan yillik

TABLO 2
1992 Yilinda Hisse Senetleri Verimi

Verim Verlm Verim
Hisse (%) Hisse (%) Hisse (%)
Akgimento 3.92 Nasag -9.09 Enka Hol. 24,07
Anadolu Cam(*) 37.65 Olmuksa(*) 11.67 Finansbank -5.39
Argelik -17.43 Otosan 50.96 intema -48.89
Bagfag -40.91 Pinar Siit (*) 31.79 Kepez Elek. -14.92
Bolu Gimento -36.10 Rabak -73.44 Konya Gim. 58.37
Brisa 7.88 Sarkuysan ~17.60 Koéytag -21.70
Celik Halat 14.81 Teletag -38.85 Mardin Gim. 51.13
Cimsa -8.57 T.D. DSkium 15.42 Maret -27.03
Cukurova 63.46 T. Siemens 47.06 Marshall 83.78
Déktag -22.51 T. is Ban. (B) -27.60 Migros 198.91
Ecz. Yat. -54.63 T. Sige Cam ~-49.68 Mensucat Sa. -57.14
Ege Bira 177.66 Yasag 0.97 Net Hol. -24.14
Ege Gubre(*) 19.23 Peg Proft. -43.90
Erdemir -39.62 Ban.Ek.Yor. Ort. -4.55 Petkim -50.00
Good-Year 79.73 Petrol Of. -16.24
Giibre Fab. -17.65 Adana Gim. (A) 477 Pinar Et -5.88
Giiney Bira 75.77 Adana Gim. (C) -44.02 Santral Hol. -72.67
Hektas -12.41 Afyon Gim. 403.19 T. Garanti B. 26.94
izmir D.G. ~-53.33 Akal Tekst. 158.14 Tofag Oto F. 100.18
izocam 10.14 Akbank -3.31 Trakya Cam -15.38
Kartonsan - 26.67 Alarko Hol. -20.00 T.S.K.B. -4.58
Kav -38.30 Aselsan 17.81 Tiprag -31.39
Kog Holding -15.43 Aygaz -2225 Usak Ser. 24.14
Kog Yatinm -2.86 Denizli Cam ~-25.00 Unye Gim. 68.19
Kordsa -50.53 Deva Hol. -55.21 Vestel -49.33
Koruma T. -59.83 Dogusan -38.02 Yapi Kredi B. ~-18.38
Makina T. -56.76 Ecz. llag ~49.73 Yiinsa 7.69
Metas -60.20 Ege End. 25.88 i.M.K.B. Ort. 2.72

(*) Dergl Indeksl kapsammdak! bu hisseler |.M.KB. Indeksi'nde yer atmamaktadir.
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verim % -~ 8.35 olmustur. Bu deger agnilikli bir ortalamay: yansitmasi agisindan da-
ha tutarl olmakla birlikte bedelli sermaye artirimlar igin édenen tutarlan ve kar
paylarini hesaba katmamasi agisindan hata payi igermektedir.

Ortalama verimin dusikiigine ragmen yil iginde yatirimceisina gok iyi kazandi-
ran hisseler de bulunmaktadir. indeks kapsamindaki en verimli hisseler Afyon Gi-
mento (% 403.19), Migros (% 198.91), Ege Bira (% 177.66), Akal Tekstil (%
158.14) ve Tofag Oto Fabrikalar (% 100.18) olurken; Rabak (% 73.44), Santral Hol-
ding (% 72.67), Metas (% 60.20), Koruma Tarm (% 59.83), Mensucat Santral (%
57.14), Makina Takim (% 56.76) ve Deva Holding (% 55.21) yatrimcilarina en gok
zarar ettiren hisseler olmuslardir. Metag'ta sermaye artinminin sadece bankalara
riichan hakki kullandiriimas: yoluyla yapiimas! ve Kdytag'ta bedelli artirma katilim
oranimin disiik olup artan hisselerin iptal edilmis olmasi nedeniyle bu iki sirket igin
hesaplanan verimler yatinmcilarinin gergek durumunu yansitmaktan uzaktir.

Sirketlerin Piyasa Degerleri

Farkh tarde hisse senetlerine sahip olan is Bankast harig tutularak, 1992 yil ba-
sinda I.M.K.B. indeksini teskil eden 74 hissenin piyasa degerleri «<Tablo 3»de veril-

TABLO 3
1992 Yil Sonunda Sirketlerin Piyasa Degerleri (Milyon TL)
Hisse Pazar Degeri Hisse Pazar Degeri Hisse Pazar Degeri
Adana Cim.{*) 438.656.4 Finansbank 460.000 Net Hol. 45.210
Afyon Cim. 300.000 Good-Year 688.431 Otosan 1.485.000
Akal Teks. 417.312 Giibre Fab. 84.000 Peg Prof. 348.768
Akbank 5.250.000 Giiney Bira 504.000 Petkim 1.275.000
Ak¢imento 423.280 Hektag 52.500 Petrol Of. 1.890.000
Alarko Hol. 384.000 intema 36.180 Pmnar Et 120.000
Argelik 3.402.000 izdag 236.250 Rabak 19.125
Aselsan 445.500 izocam 552.000 Santral Hol. 63.750
Aygaz 1.315.023.6 Kartonsan 216.000 Sarkuysan 362.880
Bagfag 230.000 Kav 83.850 Teletag 360.000
Bolu Cim. 214.815 Kepez Elek. 385.000 Totag Oto F. 6.750.000
Brisa 531.562.5 Kog Hol. 5.740.000 Trakya Cam 655.737.6
Gelik Hal. 125.280 Kog Yat. 1.188.000 Tiprag 3.328.800
Gimsa 449,280 Konya Gim. 468.600 T.D. Dokim 1.395.000
Cukurova 2.310.000 Kordsa 318.937.5 T. Garanti B. 2.080.000
Denizli Cam 7.762.5 Koruma T. 28.400.2 T.5.K.B. 330.000
Deva Hol. 98.000 Koytag 19.191.3 T. Siemsns 771.750
Dogusan 9.900 Makina T. 6.660 T. Sige Cam 576.386.3
Ddktag 435.000 Mardin Gim. 384.000 Usak Ser. 25.500
Eczaci ilag 1.260.000 Maret 136.500 Unye Gim. 207.900
Ecz. Yatinm 351.540 Marshall 309.060 Vestel 342.562.3
Ege Bira 3.225.600 Mens. San. 165.480 Yapi Kredi B. 1.025.000
Ege End. 66.500 Metag 229.125 Yasag 81.000
Enka Hol. 186.000 Migros 680.000 Yunsa 140.000
Erdemir 2.150.400 Nasag 45.000 Toplam 60.733.946.2

(*) A ve C tenilbl hisselerin plyasa defjerierl loplamidir.
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mistir. Piyasa degerleri, 31 Arallk 1992 kapanig fiyatlanna gére hesaplanmistir,
74 sirketin piyasa degerleri toplami 60 trilyon 773 milyar 946 milyon 200 bin li-
ra olarak hesaplanmigtir. 1991 yili sonunda, yine indekste yer alan hisseler igin
hesaplanan toplam 52 trilyon 523 milyar 182 milyon lira idi. Borsada iglem géren
hisselerin timi i¢in hesaplanan piyasa degeri toplami ise 85 trilyon lira civarinda-
dir.

Piyasa degerleri agisindan «Tablo 3»de ilk siray), indekse bu yil giren hisseler-
den Tofag Oto Fabrikalari (toplamin % 11.11’) almigtir. Gegen yilin lideri Kog Hol-
ding ikinci siray! alirken (% 9.45), Akbank (% 8.64), Argelik (% 5.60), Tupras (%
5.48) ve Ege Bira (% 5.31) onlar izlemektedir. Gegen yitlarin popiler kagitlar, Er-
demir, Gukurova, Sise Cam, Eczacibag! ilag gibi hisseler bu sene piyasa degeri si-
ralamasinda geride kalmslardir.

i.M.K.B’de iglem Hacmi

19982’ nin borsa igin durgun bir yil olmasi nedeniyle islem hacmi ve miktan ge-
gen yillarda aligimig oldugu oranda bir artis géstermemistir. «Tablo 4»de aylara
gobre iglem hacmi ve miktarlan verilmig, yillik toplam gegmis yillarin rakamlariyla
kargilagtirlmigtir. Gunlik ortalamalarin hesaplanmasinda, gergede uygun olma-
makla birlikte, borsanin yilin 260 giinii (52x5) agik oldudu varsayimi yapilmigtir.
Onceki yillann giinliik ortalamalan da ayni varsayima dayanarak hesaplanmaktay-
di. Rakamlar, islem miktarinin 1991 yilina gére % 125, islem hacminin ise sadece
% 57 artig kaydettigini gostermektedir. Bu sonug, fiyatlann 1992 yil iginde gerile-
me gostermis olmasinin bir diger kanrtt olup, buna ragmen islem miktarindaki yik-
sek oranli artig islem hacminin daralmasini engellemigtir.

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

AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ocak 24311 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 146545 822 11 7402.13  10950.59 9572.27
Marn 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98
Nisan 23543  207.07 305.68 613.09 917.93  1009.89 7054.56 8814.38 10128.12
Mayis 227.24 209.20 304.85 833.54 100571 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92

Haziran 22066 210.89 306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 8275.36  12297.79
Temmuz 207.07 21375 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44
Ajuslos 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 795010 11314.53

Eylol 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71  2673.32 10907.66 6913.80 10310.15
Ekim 200.20 23827 384.48 1548.75 734.01  3486.07 10596.87 6835.47 9077.97

Kasim 200.44  258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70 695517 10214.39 9344.20
Aralik 20210 261.35 438,99 1202.28 72221 494099 6750.24 11048.39 9744.28
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TABLO 4
I.M.K.B.'de Hisse Senedi
Islemleri
iglem Hacmi Hisse Sayisi

Aylar (Milyon TL) (Adet)
Ocak 7.451.083 1.056.656.412
Subat 5.532.083 834.078.895
Mart 5.838.330 963.618.384
Nisan 3.793.073 662.624.365
Mayis 3.094.913 605.909.603
Haziran 5.029.147 864.000.242
Temmuz 6.521.439 1.038.944.521
Adustas 3.400.524 640.879.830
Eylul 4,532.425 964.515.502
Ekim 2.349.599 649.083.938
Kasim 3.017.522 786.554.626
Aralik 4.737.567 1.018.577.148
Toplam (1992) 55.297.705 10.085.443.466
Giinluk Ortalama 212,683 38.790.167
Toplam (1991) 35.231.382 4.481.227.747
Giinliik Ortalama 135.505 17.235.491
Toplam (1990) 15.243.580 1.509.938.100
Giinlik Ortalama 58.629 5.807.454
Toplam (1989) 1.670.461 214.999.090
Ginlik Ortalama 6.425 826.920
Toplam (1988) 139.337 27.791.122
Ginlik Ortalama 546 108.985
Toplam (1987) 103.932 14.448.000
Giinlitk Ortalama 512 71.000
Toplam (1986) 8.703 3.273.000
Giinliik Ortalama 35 13.000




s l?kmlmlq Takvim Yili Kin (Nef) Dafjrulan Kis Pay (%) Piyaza Fiyst (TL)
J A) e i
Sina Sermaye Sermaye 1909 1990 1991 1909 1980 1991 Analik EXim Kamim Arsiik
No.| Kurulugun Adi Mityon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mityon TL) | Mityon TL)| (Nef) (Negy (Neg) 1991 1992 1992 1992
1] AKGIMENTO 150,000 84.8563 2504 | 24958 48.7985 6.80 25 30 5.100 4.450 4.750 5.000
2| ANADOLU CAM 100.000 84.000 8573 8.177 a0 28 28 - 1.250 1.800 1.850 1.100
3| ARGEUK 2.000.000 540.000 54.400 | 187.868 367.714 | 100 185 14360 | 18250 7.00 7200 6300
4| BAGFAS 200.000 200.000 22450 | 21.113 44.738 40 50 15 2200 1.000 1.150 1.150
5| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9.954 12.185 32534 37 56,80 41,70 4200 1.150 1200 1250
6| BRISA 607.500 151875 43705 | 21024 12.080 a4 12 8 3300 a.400 3.450 3.500
7| GEUK HALAT 135.000 43.200 7.786 15.858 8.318 70 80 20 2.700 2.650 2500 2800
8| gimsa 200.000 56.180 12172 16.415 37.433 a4 20 a2 8.100 7.800 7.500 8.000
8 | GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 138.460 | 123636 202.004 | 250 120 a0 5200 7.000 7.800 7.700
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3,023 18.120 34.478 27 70 56 11.750 4.700 5.000 5.800
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.800 2.043 8315 16.414 45 50 50 30500 3850 4.750 4.850
12 | EGE BIRACILIK 315.000 100.800 14080 | 46.146 96.459 a0 130 500 §2.000 28.000 31.500 32.000
13 | EGE GUBRE 50.400 236.000 (1287) | (2.758) (6.0209) - - - 650 450 a75 775
14 | EREGU DEMIR GELIK | 2.500.000 768.000 451914 [ 430877 762.738 50 a0 40 5300 2850 2.800 2800
15 | GOOD-YEAR 80.000 78.130 4.135 | (32.085) 50.587 15 - 25 7.400 7.400 7.800 8.700
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4.684 - - - 850 625 700 700
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 50.400 2816 13584 31500 as 75 240 34500 8.100 8.600 10.000
18 | HEKTAS 50.000 §0.000 3230 7.118 5.492 60,80 7 19,15 1.600 825 a75 1.050
19 | 1zmIR DEMIR GEUK 1.000.000 675.000 {12.896) |{31223) (16.305) - - - 740 350 a7s 250
20 { lzocAM 150.000 60.000 7.680 | 17242 42259 85 82,50 8750 | 17.000 8.100 8.000 9.200
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 10.061 21.850 22012 a0 as 20 3000 2.000 2.050 2.000
22 | xav 100.000 38.000 8.961 8.458 722 75 84 12 4950 1850 2050 2.150
23 | KOG HOLDING 1.000.000 700.000 80511 | 138.082 346586 | 110 32,80 5350 | 17250 8000 8.000 8200
24 | KOG YATIRIM 100.000 72.000 16530 | 26218 61.683 60 60 100 34500 13.250 15.500 16500
25 | KORDSA 300.000 151.875 34822 | 38.345 73.987 45 21 25 4.750 2500 2250 2.100
26 | KORUMA TARM 200.000 33.4125 2.020 3699 3628 20 as 747 2300 825 825 as50
27 | MAKINA TAXIM §0.000 16.850 2.487 1.038 {s801) | 100 17 - 825 450 400 400
28 | METAS 800.000 705.000 5447 |(36202) (26.380) - - - 875 ars as0 325
28 | NASAS 150.000 90.000 1.148 2643 {42.280) 2 - - 550 500 500 500
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 18 - 4 1200 1550 1.400 1300
a1 | OTOSAN §00.000 110.000 41880 | 101988 100254 60 95 80 15.250 10500 10250 13.500
32 | PINAR SOT 24.300 24.300 2568 808 29813 53,60 750 9,74 1250 1.800 2.000 1.550
33 | RABAK 225.000 45.000 323 3727 {5.638) 15 20 1.600 475 525 425
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 225085 | 208.187 42,054 | 150 200 70 12.500 6.800 9.100 8.600
35 | TELETAS 250.000 200.000 21177 | 29.366 47.303 55 27 75 11.000 1950 1.800 1.800
38 | TURK DEMIR DOKUM 250.000 100.000 11176 | 31.730 79.465 30 50 65 12.500 7.500 7.700 8.300
37 | TURK SIEMENS 300.000 21.000 23572 19542 24768 80 50 75 25.000 10.750 10.500 12.250
38 | T.IS BANKASI -B- - 63.000 24238 | 181611 477.147 (IAZ] 46,47 74 10.000 6.100 6.100 6500
38 | TURKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 698.649.8 17558 | 29.837 42538 15 20 10 2750 800 875 825
40 | YASAS 81.000 81.000 2876 3788 4374 23,82 17,66 13 2.100 1200 1.150 1.000
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SUBAT/1993

ILLARDIR Ocak aylarinda yiikselis trendine giren borsa, bu gelenegini bu se-

ne de devam ettirmis, 1992 yilini 4004.18 puanla kapatan IMKB indeksi, Ocak
ayinin son guntnde 4383.01 puana ulagmig, bdylece % 9.46 oraninda artig géster-
migtir. Her dénemin 6zel kosullarindan kaynaklanabilecek birtakim faktérlerin di-
sinda, Ocak aylarinda gozlenen yikselig trendinin en énemli nedeni girketlerin yil
sonu bilangolarina iligkin beklentiler olmaktadir. Bilindigi gibi 1992 yilinda yayinla-
nan bir teblig uyarinca, sirketler yil sonu bilangolann en geg bes hafta iginde bor-
saya bildirmekle yukumludirler. Ancak, bu yazinin yazildidi tarihte, yil bagindan
beri dort hafta gegmis olmasina kargin, bilango ve gelir tablolarnni borsaya génder-
mig olan sirket sayisi bir elin parmaklanni gegmemektedir. Oniimiizdeki hafta igin-
de yogun bigimde mali tablolann yayinlanmasi stz konusu olacak ve bir siiredir
beklentiler nedeniyle yltikselmekte olan fiyatlar denge diizeylerini bulacaktir. Geg-
mig yillann deneyimleri, bilangolann yayinlanmasi tamamlandiktan sonra beklenti-
lerin de sona erdigini ve diger kosullarin sabit kalmasi halinde fiyatlann duruldudu-
nu gosterektedir.

Ocak ayinda Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki artig, IMKB
indeksi'ndeki artisin gerisinde kalmig, «29 Ocak 1993, Cuma» giinil kapanis fiyatla-
r itibariyle dergi indeksi 10.382.15 puana ulasmis, yil sonuna gére % 6.55 oranin-
da artig gostermigtir. indeks Eylill ayindan beri ilk defa 10.000 puanin izerine GI-
karken, indeks kapsamindaki 40 hisseden 28'inin fiyati artmig, 8'inin fiyati gerile-
mig, Kav, Makina Takim, Sarkuysan ve Siemens’in fiyatlan sabit kalmigtir. Ayin en
gok prim yapan hissesi Gliney Bira (% 37.50)'nin disinda, Pinar Siit (% 35.48),
Hektas (% 30.95), Celik Halat (% 29.31), Doktag (% 27.59), Gukurova Elektrik (%
27.27) ve Migros (% 25.00), % 20'nin Uzerinde de@er kazanan dider hisseler ol-
muglardir. Ayin en k6t performansint % 29.41 kayipla Rabak gésterirken, uzunca
bir siiredir kendini toparlayamayan Erdemir (% 18.75), Eczacibagi Yatinm (%
13.98), Kordsa (% 13.10) ve Koruma Tarim (% 11.76), % 10'dan fazla deger kay-
biyla dikkat gekmiglerdir.

Dergimiz indeksinde bulunmayip iMKB indeksi'nde yer alan hisseler arasinda
daha ylksek kazanglara rastlanmig. T. Garanti Bankasl (% 42.11), Akbank (%
38.10), Tofas Oto Fabrikalan (% 37.78), Kiitahya Porselen (% 37.50), Gimentas (%
35.14) ve Adana Gimento C (% 30.95), % 30'un lzerinde deder kazanmiglardir.
Buna karsilik Petkim (% 20.00), Santral Holding (% 20.00), intema (% 13.43), Do-
gusan (% 11.11) ve Yapi-Kredi Bankasi (% 10.24), yatnmcilarina % 10’dan fazla
deder kaybettirmiglerdir.

Yiln heniiz ilk ay! olmasina ragmen sirketlerde sermaye arttinmlart bagtamig-
tir. Abana Elektronik, % 25 bedelli, % 100 bedelsiz artinmla 6denmis sermayesini
6 milyar liradan 13.5 milyar liraya, Afyon Gimento % 380 bedelli, % 120 bedelsiz ar-
tnmla 2.5 milyar liradan 15 milyar liraya, Duran Ofset % 100 bedelsiz artinmla 5.6
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milyar liradan 11.2 milyar liraya, Edip Iplik % 6 bedelli, % 44 bedelsiz artinmla 34
milyar liradan 51 milyar liraya, Nigde Gimento % 1600 bedelsiz artinrmla 500 mil-
yon liradan 8.5 milyar liraya yiikseltmiglerdir. Afyon Gimento'da riighan haklan kul-
lanilmis olmakla birlikte, bedelsiz hisseler dagitimamig, hisseler «bedelsizi Gzerin-
de» islem gérmeye baglamiglardir. Ote yandan, «bedelsizi iizerinde» islem gormek-
te olan iktisat Finansal Kiralama'da ay iginde bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmig-
tir.

Sermaye artinmlarinin yaninda, kayitls sermaye sistemine gegen Unye Cimen-
to'ca kayith sermaye tavani 200 milyar lira olarak belirlenirken, Transtirk Hol-
ding'de kayitll sermaye tavani 75 milyar liradan 175 milyar liraya yukseltilmigtir.

Yatinm Araglarninin Yilhik Verimleri

1992 yil sonu itibariyle, gesitli yatinm araglarinin yillik verimleri hesaplanmaya
galisimistir. Gegen sayida, 1992 yili baginda iIMKB indeksi'nde yer alan hisse se-
netlerinin yilik verimleri ayn ayr verilmis, ayrica Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi kapsamindaki 40 hisseye esit tutarlarda yatirm yapmig bir yatinmcinin % 4.55
oraninda bir zarara ugradig belirtiimigtir. Yine ayni yazida deginildigi lizere IMKB
indeksi'nin yillik gerileme orani % 8.35 olmustur. Diger bazi yatinm araglarinin
1992 yili verimleri de «Tablo 5»de verilmeye galigtimigtir.

TABLO 5
1992 Yilinda Cegitli Yatirim Araglarinin Verimi

Yatirim Verim (%) Yatinm Verim (%)
Hisse Senedi Yatirim Fonlarn (En yiiksek ilk 10}
Banka ve Ek. Yorumlar -4.55 impex Hisse 150.43
.M.K.B. -8.35("%) YKB Aktif Fon 92.24
Déviz (serbest piyasa) YKB Déviz Fon 91.05
Dolar 71.23 is Yatinm 6 82.46
Mark 59.41 Finans Fon-2 82.45
Sterlin 38.22 Is Yatinm 3 81.40
isvigre Frangi 58.51 interfon 4 80.50
Altin YKB Kapital Fon 80.47
Cumhuriyet 59.90 is Yatinm 1 79.26
Regat 55.81 Esbank Fan-3 78.85
24 Ayar kilge 59.81 1991 Yili sonunda 1 yil vadeli faiz
22 Ayar kulge 59.82 iktisat Bankasi 79.00
imar Bankasi 79.00
Esbank 79.00
Titlinbank 79.00
Marbank 78.00
Tébank 77.00
T.Y.T. Bank 76.00

e
{*) IMKB Indeks! yalnzca fiyat harekellerine gre hesaplandijindan temeltll venmierinl kapsamamakiadir.



DOC. DR. MEHMET BOLAK 45

Tablodan gorulebildigi kadariyla yilin en verimli yatinm araglari; yatinm fonlari
ve vadeli mevduat olmustur. Vadeli mevduat igin tabloda, 1992 yili baginda 1 yil va-
deli mevduata uygulanmakta olan en yiksek mevduat faizleri esas alinmistir. Ger-
gekte, 6 ay hatta Gzellikle 3 ay vadeli mevduat hesaplarinda bilesik faizin daha yu-
karilara giktigr ve % 90'lara ulastidi bilinmektedir. Ayn iliski kisa vadeli hazine bo-
nosu, devlet tahvili ve repo alim satim iglemleri igin de gegerli olup, bu tiir iglemle-
re giren yatinmcilarin yil genelinde daha yiiksek kazanglar elde etmis oldukiart mu-
hakkaktir. 1992 yili iginde uygulamas: baglayan benzer bir yatinm aract da «Variga
Dayali Menkul Kiymet» olmustur.

Klasik yatirim araglan altin ve déviz bu yil da yatinmcilarina gok fazta bir sey
vermemiglerdir. En iyi kazandiran déviz olan dolar bile mevduat faizi kadar kazan-
diramamig; ancak, yatinmcisina yine de enflasyonun tzerinde bir getiri saglayabil-
migtir. Mark ve isvigre Frangi, altin ile hemen hemen ayni getiriyi saglarken, ingiliz
Sterlini 1992 yili igin k6t bir yatinnm olmustur.

1992'nin yilksek performansli yatinm aract olarak géziiken «Yatinm Fonlari»-
nin 1993 yili igin de istikbal vaat ettigini séylemek mimk{indir. Yilin son gilintinde
alinan vergi kararlarina gore, kurumlann, hazine bonosu, devlet tahvili ve repo is-
lemlerinden sagladiklart gelirler asgari kurumlar vergisi kapsamina alinirken, en az
% 25'i hisse senetlerine tahsis edilmis yatinm fonlarindan saglanan geliere vergi
muafiyeti taninmigtir. Evvelce kurumlann repo ve benzeri yatinm araglarindan elde
ettikleri gelir, yatinm aracinin vadesinin uzun veya kisa olmasina gore, yalnizca %
10 veya % 15 stopaja tabi iken, karlarinin énemli bir bélimind bu sekilde elde
eden kurumlar (6zellikle bankalar) hemen hemen bagkaca higbir vergi vermemek
durumuna geliyorlardi. Oysa yeni uygulamaya goére karin tamami bu tiir yatirm
araglarindan saglanmis olsa bile asgari kurumlar vergisi (kurumlar vergisinin %
50'si oraninda) verilmesi gerekecektir. Ote yandan, A tipi diye adlandirilan ve %
25’inden fazlasi hisse senetlerinden olusan yatinm fonlarindan saglanacak gelirle-
rin muafiyete tabi tutulmasi ile bu fonlara yapilacak yatinm ozendiriimek istenmis-
tir. Bu titr fonlarin talebinin artmasi dolayl olarak borsaya da talebin artmasini ve
canlanmay! beraberinde getirebilecektir. Nitekim, borsada ayin son ginlerinde
godzlenen canlanmayi, Tiirkiye i3 Bankasi'nin toplam porfdy degeri 525 milyar lira
olacak ve yukarida belirtilen A tipine uygun bir yatinm fonu kurmak igin yaptigi mii-
racaata ve giristigi faaliyetlere baglayanlar bulunmaktadir. is Bankasr'nin diginda,
daha kiigiik gapta da olsa, bagka banka ve araci kurumlarin da ayni amaca yone-
lik faaliyetleri oldugu bilinmektedir.

Borsa Yénetim kurulu'nun 22.12.1992 tarihli toplantisinda, IMKB Bilesik indek-
si'nin hesaplanmasina dahil edilen hisse senetlerinin son 6 aylik borsa iglemleri
esas alinarak yapilan degerlendirme sonucunda, «4 Ocak 1993, Pazartesi» sean-
sindan baglamak iizere, bazi hisselerin indeks kapsamindan gikartilarak yerierine
yenilerinin dahil edilmesi kararagtirimigtir. «Tablo 6~da indeksten ¢ikarilan ve da-
hil edilen hisse senetleri verilmigtir.
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__ TABLOG
iMKB indeksi'nde Degisiklik

Kapsamdan Cikarilan Hisseler Kapsama Alinan Hisseler

Afyon Cimento Net Holding Abana Gentag

Denizli Cam Pinar Et Aksa Kiitahya Porselen
Finansbank Rabak Anadolu Cam Olmuksa

Giibre Fabrikalan T.S.K.B. Bekoteknik Sun Elektronik
Maret Usak Seramik Cimentag Turcas

Mensucat Santral Erciyas Biracilik

Yine ayni tarihli toplantida, borsa hisse senetleri pazarlarinda uygulanmakta
olan fiyat adimlarinda da 4 Ocak guniinden itibaren asagidaki degisikliklerin yapil-
masi kararlagtiriimigtir:

Flyat Agirhi§: Fiyat Adimi
0- 1000 TL 10 TL
1001 - 2500 TL 25 TL
2501 - 5000 TL 50 TL

Diger fiyat araliklarinda, eskiden uygulanan fiyat adimlarinin uygulanmasina
devam edilmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsaminda da Ocak ayindan
gegcerli olmak tUzere degisiklige gidilmig, 1992 yili iginde kottan gikarilmig olan Na-
sag ile borglanna karsilik sermayesine bankalarnn ortak edildigi Metas kapsamdan
cikanlarak yerlerine Marshall ve Migros dahil edilmiglerdir. Bu degisikligin yarata-
cad! hesaplama farklihklan, Ocak ayi Dergi indeksi'nin hesaplanmasina yansttil-
mig, ayrica yazinin sonunda verilen tabloya, Marshall ve Migros ile ilgili bilgiler ila-
ve edilmigtir.

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

AYLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ocak 20278 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39  12953.90 10382.15
Subat 207.73 32571 658.37 1465.45 822 11 7402.13 10950.59 9572.27
Mart 21477  316.36 619.21 1351.48 923 62 6957.24 9793.56  11006.98
Nisan 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814.38  10128.12
Mayis 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.89 9067.92

Hazlran 210.89  306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 8275.36 12297.79
Temmuz 213.75 323.22 1709.16 927.28 155478  10664.47 7533.47 11754.44
Afjuslos  218.60  360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 795010 11314.53

EylOI 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32  10907.66 6913.80 10310.15
EXim 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07  10596.87 6835.47 9077.97

Kasim 258.90 406.68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214.39 9344.20
Aralik 261.35 438.99 1202.28 722.21 4540.99 6750.24 11048.39 9744.28




Gikanimig Takvim Yili Kan (Nef) Dadtilan Kar Payl (%) Piyasa Fiyati (TL)
Kayrt ({5, ¥

Sira Sermaye Sermaye 1989 1930 1991 1989 1990 1991 Ocak Kasim Aralik Ocak
No.| Kurulugun Adi {Mityon TL) {Milyon TL) | (Milyon T} | {Mliyon TL) | (Milyon TL)| (Net) (Net) {Nen 1992 1992 1992 1993
1| AKGIMENTO 150.000 84.656.3 2504 34.959 48.795 6,60 25 3o 5.800 4750 5.000 5500
2 | AaNADOLU CAM 100.000 84.000 6573 8.177 30 28 26 1.650 1.850 1.100 1475
3| ARGEUK 2,000,000 | 540.000 54400 {187.666 ag7.714 | 100 165 14360 | 23.000 7200 6.300 6.400
4| BAGFAS 200000 | 200.000 22.450 | 21.113 44.738 40 50 15 2.250 1.150 1.150 1.300
5| BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9.954 12.185 32.534 az 56,80 41,70 4450 1.200 1250 1300
6 [ BRiSA 607.500 151.875 43.705 | 21.024 12.060 a4 12 6 4.350 3.450 3500 3550
7| GELIK HALAT 135.000 43200 7.786 15.959 9.318 70 60 20 2950 2.500 2.900 3750
8| GiMsA 200.000 56.160 12172 16.415 37.433 44 20 a2 9.000 7.500 8.000 9.300
8| GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 | 300.000 136.460 | 123.638 202.004 | 250 120 80 5.900 7.600 7.700 9.800
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3.023 18.120 34.476 27 70 56 14.750 5.000 5.800 7.400
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 75.600 2043 8315 16.414 45 50 50 13,000 4750 4,650 4.000
12 | EGE BIRACILK 315.000 100.800 14090 | 46.146 98.459 a0 130 500 100.000 31.500 32.000 35.500
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 (1257) | (2.7%8) (6.029) = = - 875 475 775 770
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 | 768.000 451914 | 430877 762.738 50 30 40 5.300 2.800 2.800 2275
15 | GOOD-YEAR 80.000 79.130 4.135 | (32.085) 50.587 15 25 8.100 7.800 8.700 9.800
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4,664 - - 1.100 700 700 730
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 50.400 3ate 13.564 31.500 as 75 240 47.000 8.600 10.000 13.750
18 | HEKTAS 50.000 50.000 3.330 7.418 5.492 60,80 71 19,15 2300 a7s 1.050 1,378
19 | I12MIR DEMIR GELIK 1.000.000 | 675.000 (12.896) |(31223) (16.305) - 925 ars 350 360
20 | [zocAM 150.000 60.000 7.680 17.242 42.258 85 82,50 87,50 | 19.250 5000 9.200 11.000
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 10.061 21.950 22012 a0 as 20 3,200 2050 2.000 1.850
22 | KAV 100.000 39.000 8961 8.458 722 75 a4 12 6.700 2050 2.150 2.150
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 700.000 80511 | 139.062 346596 | 110 32,60 6350 | 22500 8.000 8200 8300
24 | KOG YATIRIM 100.000 72.000 16530 | 26219 61.683 60 60 100 38.500 15500 16.500 17.500
25 | KORDSA 300.000 151.875 34.822 | 239345 73.987 a5 21 25 5.600 2250 2.100 1.825
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 2.020 3.699 3628 20 as 747 2500 925 850 750
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (5.801) | 100 17 - 1.400 400 400 400
28 | MARSHALL 180.000 61200 6.279 17.762 16.875 60 83 a2 6.000 5.000 5.050 5200
28 | MIGROS 100.000 20.000 - 1.846 11.205 - 16 37,50 | 14250 26.500 34.000 42500
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2.502 214 4371 16 - 4 1.500 1.400 1300 1275
31 | OTOSAN 500.000 110.000 41880 |101.889 100.254 €0 95 80 9.200 10250 13.500 15.000
a2 | PINAR SOT 24.300 24.300 2568 908 2813 53,60 7,50 8,74 1.300 2,000 1550 2.100
33 | RABAK 225.000 45.000 323 az27 (5.6389) 15 20 - 1.750 525 425 300
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 20.187 42054 | 150 200 70 13.750 9.100 9.600 9,600
a5 | TELETAS 250.000 | 200.000 21177 29.366 47.303 55 27 75 14.500 1.800 1.800 1.800
36 | TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 11176 | 231.730 79.465 30 50 65 14.500 7.700 9.300 9.900
a7 | TURK SIEMENS 300.000 21.000 23572 19.542 24.769 90 50 75 26.500 10.500 12.250 12250
a8 | T.IS BANKAS! «B- - £3.000 24238 | 181611 477.147 ar,74 48,47 74 10.500 6.100 6.500 8.800
3p | TOURKIYE SISE VE CAM| 1.000.000 | 6986488 17.589 | 20.837 42,538 15 20 10 3750 875 825 950
40 | YASAS 81.000 81.000 2676 a.788 4.374 23,82 17,668 13 3.250 1.150 1.000 1.075
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NIXDOR

Sinerji is basinda

Siemens ve Nixdorf birlesti: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji ig
baginda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri basariyla kargtlayan uluslara-
rasi bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlan igin gergek bir GstinlGge
dondstirdyor.

Siemens ve Nixdorf daha gti¢li bir bu-
tin, Notebook PC'den stiper bilgisayar-
lara... Ozgiin uygulamalardan entegre
kurumsal ¢ozimlere... Ofis ve dretim
¢ozlmlerinden gok uluslu organizas-
yonlarin network ¢ézlmlerine kadar ge-
nig bir olanaklar boyutu.
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Gorusler

Prof. Dr. MEHMET E. PALAMUT

Vergi Mahremiyeti ve Ylzsuzler

GENELLiKLE «ylizsiiz» kelimesi,
«y(z{i olmayan», «suratsiz», «e-
depsiz», «arlanmaz», «kilstah», «yliz{-
ne tikurildaginde bunu yagmur ka-
bul eden» kimseleri nitelemek igin kul-
fanihyor. Gincel anlamda ise, biyiik
orandaki kismi vergi affina ragmen,
vergisel yiikimuni ifa etmeyenler igin
secgilmig bir sifatur ki, bu baglamda
«yuzsizler» deyimi, yerine ‘cuk’ otur-
mustur. Hatta o kadar ki, 16 Eyltl ge-
cesi, 6zel televizyonlanmizdan birinde
Kadir Gelik tarafindan hazirlanan «Te-
leobjektif», agirlikh olarak programini
«ylizstizler~e ayirmigtir. Sayin Celik, 900
ile baglayan ve program sonuna ka-
dar aglk kalacagini bildirdigi iki de
telefon numarast vererek, halkin bu
konudaki genel egilimini, noter huzu-
runda saptamak istemis ve sirf bu ne-
denle onu kanaat bildirmeye ¢gagirmis-
tir.

Yaklasik bir saatlik strede, 25-30
bin liralik telefon harcini bile pesinen
géglsleyerek, yiizlerce kigi bu ¢adri-
ya uymustur.

Benim agimdan, vergi hukukgusu
olarak, énemli olan, kuskusuz halkin
ne kadarnin «yuzsizlerin agiklanma-
s»ndan yana ve ne kadarinin da buna
kars! tavir koyacaklariydr. Sonug ise
oldukga sasgirticidir: % 96.8 olumlu ve
% 3.2 olumsuz!.. Bir dider ifadeyle, te-
lefon edenleri % 97'ye varan ezici Go-
gunlugu «yiizstizlerin kamuoyuna agik-
lanmasi»ni istiyordu ki, bunun yalin an-
lami, kamusal mallarin {retiimesinin fi-
nansmanini olusgturan verginin yadsin-
maz bir zorunluk olarak ulusga benim-
senmesi, vergilemedeki her bir lnite-
lik sapma ve kagaklarin yine halkin-
aleyhine igleyecegi genel bilincinin ka-
bul gérup vurgulanmasidir.

Bilindigi gibi vergi; Devlet ve ben-
zeri kurumilarin harcamalarini finanse
etmek ve/veya igerisinde yasanilan
sosyo — ekonomik kosullarin gerektirdi-
gi 6niemleri almak tizere, 6deme gu-
cli olanlardan, onlarnn bu glgleriyle
orantih bir bigimde yapilan zoruniu, ni-
hai ve kargiliksiz édemeleridir. Ode-
me giict bulunan herkesin, Devlete
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karg! bu vergisel edimini yerine getir-
mesi, hem yasalarin ve hem de Dev-
letten beklenen iglevlerin ylizde ylze
yakin bir olasilikla gergeklestirilebilme-
sinin bir sonucudur. Gergek bu iken,
bazi miikelleflerimiz su ya da bu ne-
denle vergilerini zamaninda édeme-
migler veya Devletle ihtilafa dugerek,
bu durumun ¢ézimu igin, idari yargi
yoluna gitmiglerdir.

DYP-SHP Koalisyon Hukimeti,
protoko! ve programinda bulunmama-
sina karsin, vergi affina iligkin yasa ta-
sarisini, Cumhurbagkani Sayin Ozal'in
bitakim engelleyici girisimlerine rag-
men, TBMM'inden 21 Mart 1992 giin{i
gegirmeyi bagarmigtir.

Sézkonusu 3787 sayili Kanun; de-
gisik nedenlerden étird, 1 Subat ve 3
Nisan 1992 tarihine kadar gergeklesti-
gi halde vergi borcunu édemeyenler
ile bu borg konusunda Devietle gekis-
meye girmis mukelleflere birtakim ko-
laylklar getirerek, bu suretle, hem mii-
kelleflerin faaliyetlerinin aksamadan
devaminin saglanmasi ve hem de o
vakte kadar tahsil olunamayan 20 tril-
yonu agkin kamusal alacagin tahsili-
nin kolaylastintarak kamu vicdaninin
biyik olglide yaralanmasinin énlen-
mesi amaclanna yonelikti. Bu baglam-
da Deviet, vergi alacagimn bulyik bir
boéluminden vazgegiyor ve geri kalan
kismi igin de, yil sonuna kadar 6den-
mek koguluyla, doért esit taksit getiri-
yordu.

Miikellefin oldukga yararina ola-
rak gikartiimig bu yasaya kargin, goriil-
di ki, gene bazi mikellefler 3787 sayl-
Il Kanunla getirilen taksit 6deme za-
man ve miktararina riayet etmediler.

Bagka bir deyigle, bu miikellefler, pis-
kinlikle igi «yUzsUzliJk»e vurdular. Yuz-

suzluk, bir bakima, utanma ve namus
gibi insancil dederlere sirt gevirmek,
genel orf ve yasalara aykiri davranigi
meziyet haline getirmektir. Gincel ve
teknik anlamda, kendilerine bireysel
yararlar saglayan 3787 sayil Yasaya
kargi gelenlerin, vergi borglarini 1srarla
odememekte direnenlerin davranig bi-
cimidir.

Animsanacagi lzere, sayilar pek
kabarik olmayan «ylizsiizlerin agiklan-
masl» girigimi, ilk kez Milliyet Gazete-
si’nin baglattig bir kampanya ile gln-
deme gelmis ve bu kamuoyunda bi-
yuk yanki uyandirmistir. Ama ne var
ki, DYP-SHP Koalisyon Hukimeti, ka-
muoyunun bu olumlu egilim ve bek-
lentisine ragmen, olaya yumusak bak-
makta ve bu tutumunu da, hig de ger-
cekgi olmayan yasal gerekgeye, yéani
«vergi mahremiyeti» zirhina dayandir-
maya ¢aligmaktadir.

Aslinda vergi mahremiyeti, Dbir
«meslek sirri» olup, taraflarin, kargthkh
olarak, mesleklerinin icrast nedeniyle
ogrendikleri bilgi ve durumlar, kotd ni-
yetle ve haksiz bigimde muhatabinin
zararina, bagkasinin ya da kendisinin
yararina kullanamamalari kuralidir. Oy-
sa Maliye ve Gumrik Bakani Saymn
Oral'in ileri strdugu «vergi mahremi-
yeti»nin kimler i¢in s6zkonusu olaca-
&, Vergi Usul Kanunu'nun 5'inci mad-
desince gayet sinirlayici bir gekilde sa-
yllmigtir ki, buniar:

«1 — Vergi muameleleri ve incele-
meleri ile ugragan memurlar;

2 - Vergi mahkemeleri, bélge ida-
re mahkemeleri ve Danigtay'da goérev-
li olanlar;

3 - Vergi kanunlanna gére kuru-
lan komisyonlara istirak edenler;
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4 — Vergi islerinde kullanilan bilir-
kisiler»den olugmaktadir.

Buna gore vergi mahremiyeti, salt
yukanda sayilanlarin, «mikellefin ve
mikelliefle ilgili kimselerin sahislarina,
muamele ve hesap durumlarina, igleri-
ne, isletmelerine, servetlerine veya
mesleklerine miteallik olmak uzere
ogrendikleri sirlan veya gizli kalmasi
lazim gelen diger hususlar ifsa ede-
memen»yi ve bunlari, «kendilerinin ve-
ya Uglnci sahislarin nefiine (gikarina)
kullanmaman»yi kapsamaktadir. 6183 sa-
yih Amme Alacakiannin Tahsil Usuli
Hakkinda Kanun'un «Sirrin ifsasi ke-
narbagligint taglyan 107'nci madde
hikmi ise, genelde, VUK m. 5'de
dént bend halinde sayilan kisilerin «63-
rendikleri sirlarla, gizli kalmasi 1&zim
gelen diger hususlarn ifsa etmeleri» ha-
linde onlara uygulanacak cezai yapti-
nmla ilgilidir ki, bu da 2-6 ay arasin-
da dedisen hasip cezasidr.

Goruldidu gibi «vergi mahremiye-
ti», yalnizca tstte sayilan dort grup si-
nirls kigilere iligkindir. Bunlar arasinda
bakan, mistesar, genel mudir ve ge-
nel mudur yardimcisi bulunmamakta-
dir. O halde, «yiizsiizler»in buniardan
herhangi biri ya da Devleti temsil
eden hikOmet tarafindan agiklanma-
sinda yasal bir engel yoktur.

Kaldi ki yasanin, «belge diizenine
uymayan veya kagakglilik fiili ile vergi
ziyaina neden olup tarh edilen vergi
ve kesilen cezasi kesinlesen miikellef
ve vergi sorumlusunun, Maliye ve
Giumriik Bakanligi'nca belirenecek
usul ve esaslara gore basin ve TRT
yolu ile agiklanmasi vergi mahremiye-
tini ihldl sayllmaz» (VUK m. 5/V) hilk-
mi kargisinda, Maliye ve Gumriik Ba-
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kanhdr' nin, zaman yitirmeksizin belirle-
yecegdi usul ve esaslar dahilinde, «ver-
gi ziyaina neden olan»larn, yani «yiiz-
stizler»i kamuoyuna agiklamasi kaginil-
mazdir.

Bununla birlikte, «Bu kanunun tat-
bikinde vazifeli bulunan kimseler» (A-
ATUHK m. 107/1) ibaresini, genigletici
bir yorumla, ‘vergi mahremiyeti'ne ka-
dar gekmek kabil olsa dahi, kamusal
hukuk agisindan, Devletin, kot niyet-
le vergisini 6demeyen miikellefleri ka-
muoyuna aciklama nedeni vardir.
Gunki Devlet, kamusal ihtiyaglan kar-
stlamak, toplumsal nitelikteki mai ve
hizmetlerin aksatiimaksizin dretiimele-
rini saglamak igin mevcuttur. Devlet
yontinden, bunlarmn (retimi bir 6dev;
bu 6devin gergeklestiriimesini olasi ki-
lan vergiyi 6deme glicii bulunanlar-
dan talep etme de bir haktir.

Nasil ki Devlet, uyruguna, Urettigi
mal ve hizmetleri zamaninda, rasyo-
nel ve gagdas bir bigimde sunabilmek
erediyle, yasalardan kaynakianma-
makla birlikte, vergisini taksit siresin-
den dnce 6deyen ya da en gok vergi
beyan eden miukellefieri, turlii toplu
iletigim araclanyla kamuoyuna agikla-
yarak «pozitif hak»kini kullaniyorsa;
aynl amaglar dogrultusunda, yikumilu-
liikten kaganlari, 3787 sayill Yasa'nin
ayricalikh olanaklarina karsin vergisel
edimlerini yerine getirmeyenleri de if-
sa etmek, O'nun en dogal hakkidir.
Kaldi ki, Ulkenin igerisinde bulundugu
sosyal, ekonomik ve palitik kosullar
gozonune getirildiginde, Devleti tem-
sil eden DYP-SHP Koalisyon Hiik(-
meti ydniinden bunun hakli gerekgele-
ri de yok degildir. Aksi halde, «geffaf-
lik», «demokratiklesme», «hukukun Gs-
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tunlugli», «sivil toplum», «bltge agigi-
nin kapatiimasi», «enflasyonun asagi-
ya cekilmesi», «gelir daglimindaki
adaletsizlik» gibi herkesin kutsadidi
deyim ya da politikalar, igerik ve an-
lamdan uzak birer bos s6zciikten iba-
ret kalacaklardir.

Sonugta sunu agiklikla sdéyleyebili-
riz: Tlrk toplumu, vergi konusuyla ar-
tik yakindan ilgilenmektedir. CUnk{i her
birey, 6denmeyen her unite verginin,
ister istemez, kendisinin tiketecegdi ka-
musal mala olumsuz yansiyacaginin
genel bilincindedir. Bu nedenle de, bir-
takim avantajli yasal olanaklara rag-
men «ylzsizlik» edenlerin kamuoyu-
na afige edilmelerini igtenlikle istemek-

tedir. HikGmet Uyelerinin VUK'ndaki
«mahremiyet»i ne strerek, bdyle blr zir-
hin arkasina saklanmalarinin yasal bir
dayanadi da yoktur. Kugkusuz, Devle-
tin iglevierinin gagdas ve rasyonel bir
bigcimde sergilenebiimeleri, her seyden
once, «6dev-hak» iligkisinin hemza-
man ve yerindelikle gergeklegtiriimesi-
ne tabidir ki, bu badlamda bile «yuz-
stizler»in agiklanmasina, fonksiyonel
bakimdan hakli ve tutar bir gerekge
de vardir. Bununla beraber hemen ek-
lemeliyiz ki, yasalarin ve kamuoyu
beklentilerinin edilimi bu dogrultuday-
ken, mevcut siyasal iktidarin «yizsiiz-
lerin agiklanmasi»na kargl gikmasini
yeterince kavrayabilmek pek de kolay
bir is degildir.

Reklam Veren
Kuruluglara Duyuru:

Reklam fiyatlar Dergi’'nin
Ocak 1993 sayisindan
baglayarak soyledir:

Arka kapak : 5.000.000 TL
On kapak igi : 3.500.000 TL
Arka kapak igi : 3.500.000 TL

Tam sayfa (Ekonomik
Yorumlar iginde) : 3.000.000 TL

Tam sayfa : 2.500.000 TL
Yarnim sayfa : 1.300.000 TL
Ceyrek sayfa 750.000 TL

Dergi'ye reklam veren

Sayin Kisi ve Kuruluglarin

bizi anlayigla kargilayacaklanna
inaniyor, pesin tegekkdrlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve
Ekonomik Yorumlar
Dergisi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve adirlagan
piyasa kosgullan nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1993 sayisindan
itibaren 12 sayi igin:

(KDV dahil):
Yillik Abone : 180.000 TL
Ogrenci Abonesi : 90.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim gonderilebilecegi gibi,
agadida belirtilen istanbul'daki banka
hesaplarimiza da yatiniabilir. Litfen so-
nucu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesl: 443-2

is Bankasi Cafaloglu Subesi: 256319
Yapi Kredl Gemberlitag Subesi: 2269-9
Ziraat Bankas) Beyoglu Subesl: 768
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Derleyen: Dog. Dr. NiLSEN ALTINTAS

Dis Ticaret Fazlasi Japonlari
Rahatsiz Etmeye Bagladi (*)

APONYA'nin ticaret fazlas! tekrar rekor seviyelere ulagtikga, ticaret ortaklari

seslerini ylikseltmeye bagladi. Amerika’daki otomobil Ureticileri, araba ithalatgi-
larni yabanc! arabalar igin ddenecek vergileri yikseltecek anti-damping uygula-
malarini getirmekle korkutmaktadirlar. Onlarin esas hedefi Japonya'dir. Motoriu
araglar Amerika’'nin Japonya'yla olan ticaret agiginin % 70'ini kapsamaktadir. Det-
roit'teki motor fabrikalan.Clinton y&netiminin, Bush yénetiminden daha fazla koru-
macilia yénelecedini imit etmektedirler. E§er onlar hakli ¢ikarsa, serbest ticaret
yapanlar endige etmekte haklidiriar. Japonya’nin ticaret fazlasiyla ilgili olarak yapt-
lacak yeni bir ameliyat, koruma kadar aksiyona da sebep olacaktir.

Japonya’'nin ticaret fazlasinin politik duyarliigina ragmen, Yaponya her ay de-
Jisik tamimlar kullanarak iki tir degisik ticaret hesaplan uygulayan ender Ulkeler-
den biridir. Dinyadaki gazetelerin bagliklarinda Japonya’nin rekor seviyedeki fazla-
liklarina ayda bir degil birkag kere mansetlerinde yer vermeleri utang verici bir du-
rumdur.

Ornegin; 22 Ocak'da yayinlanan Japonya'nin 1992'deki gériinen ticaret den-
gesiyle ilgili rakamlar giimrik bazina gére yaymnlanmistir. ithalatlardaki tagima ve
sigorta masraflarini da igeren bu baza gére gegen sene Japonya'nin ticaret fazla-
sI, 1990'in iki katindan fazla olarak, 107 milyar dolar gibi rekor bir seviyeye ulag-
migtir. Subat ayi baginda hikiimet 1992 ticaret rakkamlarini, tagima ve sigorta
masraflarinin katimadi§ édemeler dengesi bazina gére yayinlayacaktir. Bu raka-
min 135 milyar dolar oclmasi beklenmektedir ki, bu rakam 1930'in 64 milyar dolar
Uzerindedir.

Japonya’'nin (kriz ve bankacilik gibi, servisler ve yardim gelirleri gibi) gériinme-
yen agiklarini igeren toplam cari hesap fazlasi ile ilgili rakkamlari da ayni zamanda
yayinlanacaktr. Cari hesap fazlasi 1992 igin yaklagik (1990'in g misli daha fazla)

(*) The Economist, 30 Ocak 1993.
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120 milyar TL tahmin edilmektedir ve 1987’ deki 87 milyar dolar seviyesindeki reko-
run gok Gzerindedir. Diger Ulkeleri biraz rahatlatacak husus, hizli ekonomik biiyi-
meden dolayl gegen senedeki fazlalik GSYIH'nin yaklagik % 3.2'si olup, bu rak-
kam 1986'nin % 4.3 mertebesindeki rekorunun ¢ok altindadir.

1986'da Amerika’'nin cari hesap agig1 % 3.5 idi. 1991'de bu, tekrar dengeye ge-
lerek ticari surtiigmeleri azaltmaya yardimcei oldu. Ancak, gegen sene bu agik tek-
rar bilyimeye baglamig ve GSYiH'nin % t'ine yaklasmaya baglamigtir. Amerika’-
nin ticari egyayla ilgili ticaret agigi 1991’in 65 milyar dolarindan 1992'nin ilk 11 ayi
igin 82 milyar dolara sigramigtir. Bunun temel sebebi, normalde daha énceki 5 se-
nede % 3 olan Amerikan ithalat hacminin 1992'de % 10’a sigramasidir.

Buna Karsilik Japonya’'nin ithalatl, gegen sene, 1990 6ncesindeki 4 sene igin-
de % 12 oranindaki yillik ortalama biyime hiziyla kargilastinidiginda, hacim olarak
sabit kalmig, dolar bazinda ise diismistiir. Herhangi bir ilkenin ithalatinin biiylime-
si onun igteki talep artiginin glictini gostermektedir. Birgok galigma yakin zaman-
lardaki dig ticaret dengelerindeki dalgalanmalarnn déviz kurlariyla agiklanamayaca-
gini ve ig talepteki bliylime hizinin en énemli faktér oldugunu géstermistir. 1980'le-
rin sonundaki Japonya’'nin i¢ talebinin hizli artisi daha gok ithalatr gerektirmis, bu-
nun yaninda yavag blyime Amerikan ithalatini gegici olarak yavaglatmigtir. Simdi
tablolar degismistir. Japonya resesyonda, Amerika ise toparlanmada; boylelikle
Japonya'nin ticaret fazlasi Amerika'ni ise agii artmaktadir. Japonya'nin toplam ih-
racatl ge¢gmis birkag senede normal bir artig gostermesine ragmen, politik olarak
en gok duyarh Uriinlerin ihracatl artmigtir. Otomobit ihracati (toplamin begte biri)
% 11, yan iletkenler % 20, bliro makinalan ihracati ise % 14 artmigtir.

igerdeki diisiik satislar ve fazla kapasite, 1980 sonrasindaki agirlikli endistriyel
yatinmlardan sonra, Japon sirketlerini disarda yeni pazar arayiglarina zorlamigtir.
Diger taraftan televizyonlarin ve videokameralann ihracati gegen sene % 13 dis-
mugtar.

Japonya'nin Amerika ile ticaret fazlasi, 1987’de 52 milyardan 1992'de 32 mil-
yar dolara dilgmis, ancak, gegen sene tekrar 44 milyara gikmigtir. Amerikan gir-
ketleri Japonlarnin bogaz kesici rekabetinden sikayet etmekten hoslanmaktadirtar.
Yine de Amerika diger (lkelere nazaran ucuz kurtulmustur. Japon ticaretinin cog-
rafi ydni 6nemli 6lgiide degdismigtir. 1980’lerin ortasinda ihracatin % 401, 1992'de
ise sadece % 28'i Amerika'ya gitmistir. Japon ihracatinin Avrupa Ekonomik Toplu-
lugu’'na olan béliimit % 15'den % 18'e artarken, Giineydogu Asya'ya olan kismi
ise % 20'den % 31’e sicramistir. Gin ile olan ticareti de onemli diglide artmis, ge-
gen iki sene iginde Japon ihracati dolar bazinda iki misline gikmigtir.

Sonug olarak, Japonya’'nin Amerika ile ticaret fazlasi bugiin 1986'dan daha az
olmakla birlikte, diger bélgelerde artmistir. Japonya’nin Giiney Dodu Asya ile olan
fazlaligy 1986'daki 12 milyar dolardan 47 milyar dolara gikmig, Avrupa Toplulugu
ile olan ticaret fazlas! ise iki misline gikarak 31 milyar dolara yiikselmistir. Sonug
olarak giinlimizde Japon ihracatiyla ilgili en glcli sikdyetin Amerika digindaki tl-
kelerden gelmesi gerekirken, geligmeler bu beklentiye uygun olmamaktadir-
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1992)

), J Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar (%) ,
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizllk Denges|* Dengesl| Para Tlcarl Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Gram (%) (Mllyar §) (Milyar $) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) {Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kred| Mevduat
ABD. 22 1.2 2.8 7.2 -77.5 -452 364 6.00 3.39
Avustralya 24 21 3.0 11.4 1.5 -10.5 575 10.00 575
B. Aimanya 0.9 0.5 53 71 25.6 -21.9 9.00 11.00 8.19
Belglka 1.6 -0.7 58 84 -32 4.1 8.81 12.25 8.81
Fransa 1.6 -09 3.8 10.4 4.4 08 11.75 10.00 11.38
Hollanda 1.3 0.1 42 4.5 8.0 91 8.65 10.75 8.65
|nglnele -0.7 3.3 55 10.3 -224 -197 7.25 8.00 7.09
Ispanya 1.6 1.2 85 15.3 -3%.5 -252 15.16 14.00 8.00
Isveg 0.1 -1.3 4.7 5.4 6.7 -37 10.10 13.00 13.30
Isvigre -0.6 -0.1 7.4 39 -1.9 14.4 6.38 7.88 5.88
hatya 1.5 1.0 35 10.6 -10.5 -239 14.38 14.75 b.d.
Japonya 0.9 -1.3 1.9 22 131.5 1137 3.78 4.50 3.53
Kanada 0.7 29 33 11.8 7.0 -26.2 7.28 7.75 7.00

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Defjl!.
(*)  Yillik Ydzde Degisim.
(*®) Avusiralya, Fransa, Inglitere, Japonya ve Kanada gin fthalat £.0.8., Inracat F.0.8.;

Kaynak: The Economist, 26 Araltk 1992 - 8 Ocak 1993.

Digerierl igin C.L.F / F.0.B.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1993)

Dig Tlcaret Cari iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler QSMH/GSYiH®| Toptan Ucretler igslziik Denges| ® ¢ Dengesi Para Tlcarl Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Mllyar $) (Milyar §) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kred| Mevduat
AB.D. 21 1.6 23 C 7.3 ~81.2 -45.2 319 6.00 3.14
Avustralya 24 26 3.0 11.3 1.5 ~10.7 5.62 10.00 5.62
B. Aimanya 09 0.7 54 7.4 24.5 -237 8.50 11.00 7.74
Belgika 1.6 -05 ° 5.0 86 -30 44 8.31 11.75 8.30
Fransa 1.4 -0.9 3.8 10.5 58 -0.8 11.94 10.00 11.75
Hollanda 1.3 -0.1 4.3 45 8.4 8.4 8.10 10,50 8.10
inglttere -07 35 5.0 10.5 -27 -19.1 6.69 7.00 6.19
Ispanya 1.0 1.2 7.9 15,5 -354 -251 13.69 14.00 8.00
Isveg 0.1 -0.9 4.5 55 6.6 -34 9.99 12.50 10.35
lsvigre -0.6 b.d. 7.4 42 -05 14.4 5.75 7.50 5.25
halya 0.8 25 4.1 10.0 -10.0 -239 1225 13.63 b.d.
Japonya 0.9 -1.4 1.3 23 1327 117.1 3.61 4.50 343
Kanada 0.7 3.1 a3 11.5 7.6 -26.2 6.54 6.75 - 650

Agtidamalar: (b.d.) = Belll Dejll. Kaynak: The Economist, 30 Ocak - 6 Subat 1993,
(®) Yk YUzde Dedigim.
(®®) Awustralya, Fransa, inglitere, Japonya ve Kanada Igin khalat F.0.B., Ihracat F.0.B.; Dierieri Igin C.I.F / F.0.B.
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Gorusler
Dr. EMEL YURT

1980 ve Sonrasinda
Tarkiye’'nin Dig Bor¢clanmasinda
Ulke Riskindeki Geligmeler

1 - GIRIS

IR llkenin kredi degerliligini saptamada birbirinden degisik bircok gésterge

dikkate alinmaktadir. Bunlardan en énemlileri politik durum, dig ticari iligkiler,
o6demeler bilangosunun gériinmeyen kalemleri, uzun ve kisa vadeli sermaye hare-
ketleri, altin ve déviz rezervleridir. Ancak, dikkate alinan bu veriler tek baglarina so-
mut, nesnel bir yargiya izin vermezler. Bunlarin yani sira bir Glkenin kredi degerlili-
gini 6lgmede kullanilabilecek daha somut gostergeler de vardir. Bu gostergelerin
baglicalan goyle siralanabilir (?):

1. Toplam Dig Borg/Digsatim Gelirleri: Bu oran, ekonominin saglayabildigi
déviz gelirine gore borglandigr miktarin ne agirikta oldugunu yansrtir. Bu oranin gi-
derek bayimesi, dlkenin mal ve hizmet digsatiminin borglan kargilama giiciinin gi-
derek azaldigini gésterir.

2. Toplam Dig Borg/GSMH: Bu oran ekonominin yarattigi degere gore borg-
landigi miktarin ne bilyiikliikte olduguna iligkin bir goriis verir. Toplam dig borgla-
rin GSMH'ye oranimin giderek bilylimesi, tlkenin borg yiikiiniin ve digsarniya bagim-
Iginin giderek arttigin gosterir.

3. Toplam Borg¢ Servisi/Digsatim Gelirleri: Borg servisi, bir iilkenin bir yil
igerisindeki «ana para + faiz» olarak toplam dig borg 6demeleridir. Bir llkenin bir
yil igindeki toplam dig borg 6demelerinin (ana para + faiz), toplam mat ve hizmet
digsatimi oranina kisaca «Borg Servisi Orani» da denmektedir. S6z konusu oran al-
kenin bir yil iginde elde ettigi digsatim gelirlerinin ne kadarnin borglarn servisine

(1) Debt and Devoloping World, World Bank, 1984, s. xxix.
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ayriidigini gosterir ve son derece pratik bir dlgiidiir. Oran ne kadar yiiksek olursa,
borglu tlke Uzerindeki borg servisi baskisi da o kadar agilagmaktadir. Ancak, bu
oran kisa dénem igin gegerlidir. Bu oranin yiksekligi, borglu lilkenin esneklikten
yoksun yukimluligunt kisa donemde yerine getiremeyecek bir durumda oldugu-
nu, ekonominin aniden karst kargiya kalabilecedi nakit sikintisinin iyi bir gésterge-
sini aciklar. Ozetle, borg servisi orani bugiinkii ve yakin gelecekteki dig 6deme
gugliginin veya sikintisinin gdstergesidir.

4. Toplam Borg Servisi/GSMH: Bir ekonominin bir yilda yarattig iiretim de-
gerine gére ne oranda dig borg 6demesi yaptigi konusunda bilgi verir. Bu oranin
giderek yiikselmekte olmasi, diga borglanmanin arttiginin bir géstergesi olarak yo-
rumlanabilir.

5. Dig Borg Faizleri/Digsatim Gelirleri: Bu oran, bir {itkenin digsatim gelirleri-
nin ne kadarinin yalnizca dis borg 6demesine gittigini gostermektedir.

6. Dig Borg Faizleri/GSMH: Bir ekonominin bir yilda yarattigi katma degerin
ne kadarinin faiz demesi olarak disariya transfer edildiginin gostergesidir.

7. Rezervler/Digalim Giderleri: Rezerv tutannin digalim giderlerini ne oranda
kargiladiginin bir él¢listi olarak alinmaktadir. Kisa dénemde ekonominin dis éde-
me kapasitesinin bir gostergesidir.

8. Rezervler/Toplam Dig Borg: Bir llkenin sahip oldugu déviz, altin ve IMF’
deki rezervieri toplaminin, o iilkenin kullandigi dig borca oranidir. Bu oranin yiik-
selmesi, 6demeler bilangosu agigmi kapatmada rezervlerin etkin bir rol oynayabile-
cegini gosterir: Oranin giderek diismesi, rezervierin giderek azaldidini belirtir.

Bunlann diginda dig borglara iligkin tlke riskinin dederlendiriimesinde «Makro
Ekonomik Likidite Orani» (M.E.L.O)'na ve «Makro Ekonomik Finansman Oranm»
(M.E.F.O)’na da bakiimaktadir. M.E.L.O.’da kullanilabilir likit degerlerle 6denecek
faizler ve dis bor¢ 6demeleri karsilagtinimaktadir. Ulkenin elindeki likit degerler;
Merkez Bankasi'nin déviz ve altin rezervieri (briit resmi rezervler), ticaret bankala-
nnin net déviz pozisyonu, Ulkenin uluslararasi para piyasasindan kullanabilecegi
krediler ve ulkenin varsa cari iglemler fazlasidir. Cari iglemler agigi s6z konusu ise,
bu eksi olarak dikkate alinir. Bu likit de§erlerin ana para ve faiz 6demelerine orani,
M.E.L.O.'ni vermektedir. Oranin yilksek olmasi, ilkenin borg ve faiz 6demelerini
yerine getirebilme glictinii gostermektedir.

M.E.F.O., digsatim gelirlerinin Merkez Bankasr'nin altin ve déviz rezervinin
(net), ticaret bankalarinin net doviz pozisyonunun, kullanilabilecek krediterin topla-
minin dlkenin yaptid tiim édemelere oranlanmasidir. Bu 6demeler igerisinde «ana
para + faiz» 6demeleri ve digalim harcamalan yer almaktadir. Bir Ulkenin édeme
glictiniin yiiksek olmas! igin bu oranin bir'den btiyik olmast gerekiyor. Eger oran
bir'den kiigiikse; bu, Glkenin borg édemelerinde ve disalim harcamalarinda zora-

nacad anlamina gelir.



DR. EMEL YURT 61

Asagida M.E.L.O. ve M.E.F.O. basttlestirilerek formiile edilmistir (2):

Briit Altin ve 4 Car Islemler + Kullanilabilecek
Doviz Rezervi Dengesi Krediler
ME.LO. =
Borg Servisi
Digsatim Net Altin ve Kullanilabilecek
Doviz Rezervi Krediler
M.E.F.O. =

Borg Servisi + Digalm

Turkiye'nin dig borglanmasinda iilke riskindeki geligmelerin saptanmasinda 8n-
ce dis borglara iligkin temel makro ekonomik gdstergeler 1980-1991 dénemi igin
incelenerek yukarnida siralanan 6lgitler kullanilacaktir. Daha sonra da Tirkiye'de
dig borglarin vade yapisi incelenecektir.

Il — 1980 -1991 Déneminde Dig Borglara iligkin Temel Makro Ekonomik
Gostergeler

Turkiye'nin 1980 yilinda toplam dig borg ylikui resmi rakamlara gére 15 milyar
163 milyon dolardir. 1990 yilinda ise bu deder lge katlanarak (tam olarak 3.24
kati)) 49 milyar dolari agmistir. Dis borglardaki artis 1986 yilinda % 26.63'liik bir
artigla 32 milyar dolara ulagmig, 1987'de de artis hizi % 25 olmustur. 1987'den son-
ra toplam dig borglardaki artis hizi yavaglamakla birlikte 1990 yilina gelindiginde
yine % 17.4'lik bir sigrama gorilmektedir. 1991 yilindaki artis hizi ise % 0.3'tlr
(TABLO I). Bu genel agiklamalardan sonra, «TABLO I»deki verileri kullanarak Tir-
kiye'nin dig borglarina iligkin baglica makro ekonomik géstergeleri sirasiyla incele-
yelim.

Tablo 1: Dig Borg/Digsatim Oranlan

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

5.21 358 3.06 3.20 297 3.18 430 394 3.49 3.59 3.78 3.62

1980-1991 ddnemine iligkin dig borg/digsatim oranlan soyle gelismektedir:
1980'de dis borglar gergeklestirilen toplam digsatimin 5.21 kati iken 1982'de yakla-

(2) Emel Yurt; «Geligmekte Olan Ulkelerin Dig Borglan ve Olasi Goziim Yollar, I.U. iktisat Fakill-
tesi, Basilmamg Yiiksek Lisans Tezi, 1985, s. 54 - 56.



TABLO |
Temel Makro Ekonomik Gostergeler

Yillar GSMH Déviz GSMH Digalim  Digsatm lgg! Turizm Digst +lggi  Dig Borg Faiz Car Toplam Altin ve
(Milyen TL) Kuru (Milyon §) (Milyon §) (Milyon $) Davizl Qelirl Davizi + Ana Para Odemesi Igtemier Dig Borg Déviz
(1$=0n.TL) (Milyon $) (Milyon $) Turizm Gel. Odemesi (Mllyon §) Dengeai (Milyon §) Rezervi

{Milyon $)  {Milyon §) (Milyon $) (Milyon §)
1980 4435153 80.00 55439.4 7909 2910 2071 222 5202 1628 668 -3408 15163 1209
1981 6553596 111.58 58734.5 8833 4703 2490 277 7470 1289 1193 - 1936 16861 1658
1882 8735054 162.74 53674.9 8843 5746 2207 224 8177 1603 1465 -952 17619 1979
1983 11551860. 1 228.14 50634.9 9235 5728 1563 292 7583 2136 1441 -1923 18385 2033
1984 18374839.9 364.66 50388.9 10757 7134 1881 21 9286 1617 1671 -1439 21258 3482
1985 27789414.8 519.79 53462.7 11343 7958 1774 770 10502 3079 1945 -1013 25349 az279
1986 39309619.3 668.00 58758.7 11105 7457 1696 637 9790 2617 2013 -1465 32101 4347
1987 58389958.7 855.00 68292.3 14158 10190 2102 1028 13320 3597 2295 - 806 40228 5212
1988 100153890 1419.88 70536.8 14335 11662 1865 1997 15524 5557 2878 1596 40722 6428
1889 170412000 2118.71 80394.0 15792 11625 3138 1932 16755 4523 2728 961 41751 9283
1990 286305000 2606.24 109854.0 22302 12960 3325 2705 18930 3938 3264 -2611 49035 11387
1991 454838000 4167.64 108135.62 21038 13597 2819 2062 18478 4095 3430 272 43210° 12250

Kaynak: TC Merkez Bankasi, Hazine ve Dig Ticarel Milstesarli§i yayinlar.

[*} 1991 yilina lligkin loplam dig borglar -gegici-dir. Dunya Bankasi Doviz Havuzu degigim fakiaru dahil edilmemisiir.
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stk 3 katina diismis, 1983'de yiikselmig, 1984'de ise digsatimda 1.4 milyar dolarlik
bir artig nedeniyle digsatimin 2.97 kati kadar olmustur. 1986 yilinda ise digsatimda-
ki diigme ile dig borg tutan digsatimin 4.3 katina yiikselmistir. Dis borg/digsatim
orani 1987'den 1989'a kadar diigme egilimi igine girmis; ancak, 1989'da digsatimin
yaklagik 3.6 katina, 1990'da ise 3.8 katina ulagmistir. inceleme doneminde dig
borglarin toplam digsatimin 3 katinin altinda oldugu tek yil 1984 yilidir. Dis borgla-
nn 1989°'da % 2.5 gibi disuk bir oranda artmasina kargilik digsatimin azaligl,
1990'da ise dig borglardaki artigin (% 17.4) digsatimdaki artistan (% 11.5) yiiksek
olmasi, oranin blyimesine neden olmustur. 1991 yilinda sz konusu oran 3.62'-
dir. Oranin disme egilimi géstermesi sevindirici olmakla birlikte, bu, dig borglarda-
ki artisin (binde 3) digsatimdaki artigtan (yiizde 5) kiigiik olmasindan kaynaklan-
maktadir. Anilan yil digsatimdaki artig ytizdesi 1990 yil ile kiyaslandiginda % 5'e
dusmektedir.

Tablo 2: Toplam Dig Borg/GSMH Oranlar

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0273 0.287 0.328 0363 0421 0474 0546 0589 0577 0519 0446 0450

1980 - 1991 doneminde Tirkiye'nin dis borglarinin GSMH'ye orant, «Tablo 2»
den izlenebilir. 1980 yilinda toplam dig borglar GSMH'nin % 27.3'0 olup 1988'e ka-
dar son derece hizlt bir bigimde yiikselmis, 1987'de 11 yillik dénemin en yiiksek
degeri olan % 58.9'a ulagmig, 1987'den baglayarak da bir diigme egilimi igine gir-
mistir. Ancak, TL'nin yilksek degerlendirilmig oldugu 1988, 1989 yillarinda bile dig
borglarin GSMH'ya orani % 50 dolayindadir. S6z konusu oran 1990'da % 44.6'ya
dusmus, 1991°de ise % 45'e gikmigtir. Bu oran, Turkiye igin 1987'de yaklasik % 59
iken, ayni yilda Brezilya icin % 39.4, Giiney Kore igin % 34.3, Portekiz igin % 52.3,
Yunanistan igin ise % 45.8'dir (3).

Tablo 3-A: Borg Servisi/Digsatim Oranlan

1980 1981 1982 1983 1984 1085 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.789 0527 0533 0624 0460 0631 0620 0578 0723 0623 0555 0553

Borg servisi/digsatim orani incelendiginde, 1980 yilinda oranin % 78.9 oldugu
goriilmektedir; bir bagka deyigle Turkiye'nin borg servisi, digsatimin yaklagik %

(3) Eser Karakas; «Tiirkiye'nin Dig Borg Sorunu», Tiirkiye Sosyal Exonomik Siyasal Arastrmalar
Vakfi yayini, Istanbul 1990, s. 116.



64 DI§ BORGLANMADA ULKE RiSKiNDEKi GELISMELER

79'udur. Bu oran 1981 ve 1982'de diigmus, 1983'te % 62.4'e gikmig, incelenen dé-
nem iginde en digik dederi 1984 yilinda (% 46) olmustur. Bunun nedeni digsati-
min 1983'e gore yaklasik % 25 artmasi ve borg servisinin ise % 8 kadar diismesi
olmustur. S6z konusu oran 1985°'te borg servisinin yaklasik % 53 kadar artmasi ve
digsatimdaki artigin % 11.5 ile sinirli kalmasi nedeniyle % 63’e gikmig, 1988'de de
% 72.3'e ulagmigtir. Oran 1989'dan sonra diigmeye baglamigtir. Bunun temel nede-
ni 1989 yih igin digsatimin diismesine karsin borg servisindeki onemli élglide azal-
ma, 1990 yili i¢in ise borg servisindeki % 0.7'lik azalma ve digsatimdaki % 11.4'Itk
artigtir. 1991 yilinda borg servisi % 4.5 artarak 7525 milyon dolar olmus, digsatim-
daki artig orani da bir 6nceki yila gére diismuis oldugundan oran yine % 55'ler do-
layinda olmustur.

Tablo 3-B: Borg Servisi/Digsatim+Turizm Gelirleri+iggi Dovizi Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1880 1991

0441 0332 0375 0471 035 0478 0472 0442 0543 0432 0379 0407

Bir onceki ortalamanin aynist digsatima, turizm ve isgi dévizi gelirleri eklene-
rek yapildi§inda, bu oranin da yillara gore borg servisi/digsatim orani ile uyumliu
olarak yikselmeleri ve diisugleri yansittidi, ancak oranin daha duglk oldugu gérul-
mektedir. Borg servisi/digsatim +turizm gelirleri +igGi dévizi orani igin % 25 degeri,
bir tst sinir olarak goérulmektedir. Bu oranin 11 yilik dénem igerisinde higbir za-
man en Ust sinir olarak alinan % 25'lerde olmadi§i «Tablo 3-B»de agikga gorul-
mektedir. % 25'lik sinira en yakin oran 1981'deki % 33.2'lik oran gdsterilebilir.
Ozetle, 1991 yilinda oranin 1990'daki % 38'lik orani asarak % 40.7 oldugu gorul-
mektedir. Bu, % 40.7'lik oran Tirkiye’'nin adir bir borg ytiki altinda oldugunu gés-
termektedir.

Tablo 4: Borg Servisi/GSMH Oranlar

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0041 0042 0.057 0070 0065 0094 0079 008 0119 0090 0066 0.069

inceleme doneminde borg servisi/GSMH orani 1980'de % 4.1 ile en digiik du-
zeyinde iken, 1981'den 1984'e kadar yiikselerek % 7'ye giktiktan sonra, 1984’'te %
6.5'e diismus, 1988'de ise dénemin (11 yilin) en yiiksek degerini alarak yaklagik
9% 12 olmustur. S6z konusu oran 1989'da % 9'a, 1990'da Ise % 6.6'ya dusgmustir.
1989'daki diisiig nedeni borg servisindeki azaligin yani sira GSMH'deki artigtir.
1990 igin de ayni neden gegerlidIr. Bununla birlikte TL'nin degerinin ylksek tutui-
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masinin, GSMH’nin dolar olarak artiginin yilksek hesaplanmast gibi bir etkenden
de bahsetmek olasidir. 1991 yilinda ise oran % 7'ye yikselmistir. Bunun nedeni
1991°de borg servisinin 1990'a gore % 4.5 oraninda artisi ve GSMH'de % 0.7'lik
bir azaligtir.

Tablo 5: Dig Borg Faiz Odemeleri/Digsatim Oranlan

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1880 1991

0.229 0253 0.255 0.252 0.234 0.244 0270 0225 0247 0.235 0251 0.252

Dig borg faiz ddemeleri/digsatim oranindan gikartilabilecek sonug, 11 yillik dé-
nem igerisinde sirasiyla digsatim geliderinin % 22.9'u, % 25.3'U, % 25.5'i, %
25.2'si, % 23.4'4, % 24.4'U, % 27'si, % 23.5'i ve % 25.2'sinin faiz 6demelerine ayril-
digidir. Oranin s6z konusu donemde ilk 5 yillik ortalamas! % 24.46 iken, son 5 yil-
ik ortalamasinin da % 24.58'i gdstermesi, faiz 6demelerinde oransal olarak pek
bir farkliik olmadidi; 1990'a ve 1991’e bakildiginda da yilkselme stirecine girdigi
sdylenebilir.

Tablo 6: Dig Borg Faiz Odemeleri/GSMH Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.012 0020 0027 0028 0.033 0036 0034 0033 0040 0034 0030 0.031

1980'de GSMH'nin % 1.2'si faiz ddemelerine giderken 1985'te % 3.6's,
1988'de ise % 4'U faiz ddemelerine ayrimaktadir. 1989'da % 3.4’e, 1990'da % 3'e
dusmekte, 1991'de ise % 3.1'e ¢ikmaktadir. 1988'den 1989'a dis borg faiz 6deme-
lerinde % 5.5'lik bir azalma ve GSMH'da dolar bazinda % 14'lUk bir artig vardir.
1989'dan 1990’a gegerken dig borg faiz 6demelerinde yaklasik % 20°lik bir artig ol-
masina karsin, GSMH'da artig hizinin dolar bazinda daha yiiksek olusu oranin dis-
mesine neden olmustur. 1991 yilinda ise dis borg faiz 6demesinde 1990'a gore ar-
tig orani % 5 olmasina karsin, GSMH'da bir dnceki yila gore azallg, oram 1990'a
gore yukseltmigtir.

Tablo 7: Rezerv/Digalim Oranlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.153 0.186 0.224 0.227 0323 0289 0.391 0.368 0448 0588 0510 0.582
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Turkiye'nin rezerv/digalim orani 1980'de % 15.3 iken 1985'e kadar surekli yiik-
selmig, 1985'te 3.4 puanlik bir disusle % 28.9 olmustur. Anillan oran 1986'da %
39.1'e ¢lkmtg, 1987'de yeniden % 36.8'e dusmis, 1988 ve 1989'da sirasiyla %
44.8, % 58.8 olarak artigini stirdurmus; ancak, 1990°'da % 51'e gerilemigtir. Oranin
giderek yukselmekte olusu olumlu bir gelisme olmakla birlikte, 1990'da yaklagik 8
puanlik bir diistigiin oldugu da gozden kagirnimamahdir. Oran 1991'de tekrar yuk-
selerek % 58.2 olmustur. Burada belirtiimesi gereken bir konu da Merkez Banka-
st'nin rezerv hesabin olumiu yonde degistirdigi ve iktisatgilar arasinda bu konuda
bir elestiririn oldugudur.

Tablo 8: Rezerv/Toplam Dig Borg Orantan

1980 1981 1982 - 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

0.079 0.098 0112 - 0.113 0.163 0.129 0.135 0.129 0.157 0.223 0232 0.249

Oran 1980'de % 7.97 iken 1985'e kadar giderek artmig, 1984'te % 16.4 iken
1985'de % 12.9'a diigmiis, 1986'da % 13.54'e ylikselmesine kargin 1984'teki diize-
yini koruyamamistir. 1987'de % 12.9'a diigmis, 1988'den itibaren de yiikselerek si-
rasiyla % 22.3, ve % 23.2 ve % 24.9 olmustur. Bu oranin yiikselmesi, ddemeler bi-
langosu agigin kapatmada rezervlerin 6nemli rolli oldugu dikkate alindiginda, kusg-
kusuz énemli bir gelismedir.

Makro Ekonomik Likidite Orani (M.E.L.O.)'nin yiiksek olmasi, ekonomide
olumlu bir geligmeyi gosterir. Makro Ekonomik Finansman Orani (M.E.F.O)'nin
bir'den kiiglik olusu ise, borg 6demelerinin ve yapllacak dis alimlann karsgtanma-
sinda gugliikler ve sorunlar oldugunu belirtmektedir (4).

Il — Dig Borglarin Vade Yapilan

Turkiye’nin dis borglan vade agisindan incelendiginde, kisa vadeli borglarin
toplam berg igindeki payinin 1980'de % 16.5 oldugu, 1981 ve 1982'de sirastyla %
13.02 ve % 10.02'ye diistiigi; ancak, 1983'ten baglayarak 1987 yilina kadar surekli
yitkseldidi; 1987, 1988 ve 1989'da geriledigi; 1990'da ise 1986'daki diizeyine yakla-
sarak % 19.4 oldudu; «TABLO lixden agikga goriilmektedir. 1991 yilinda ise orta
ve uzun vadeli borglar lehine ufak da olsa bir artig s6z konusudur.

Ticari bankalardan alinan krediler de vade yapisi agisindan incelendiginde, 11
yillik dénemdeki durum «TABLO llI»deki gibidir.

(4) Bu oranlann hesaplanmasinda kullanilan «kullanilacak kredi miktari»na iliskin saghkl verilere
ulagrlamadigindan, hesaplamayi gergeklestirmek miimkiin olamamigtir.
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1982'den 1988'e kadar ticari bankalardar: alinan kredilerin vade yapisi orta ve
uzun vade aleyhinde geligirken, 1988 ve 1989'da kisa vadeli borglarin payl diis-
mustir. Ne var ki 1990 yilinda tekrar kisa vadelilerin payl 1989'a gére 11.20 puan
artarak % 26.40’a, 1991°de ise 1990'a gdre 2.1 puan artarak % 28.5'e gikmistir. f

Benzer bir inceleme 6zel kesimden alinan krediler agisindan yapildiginda, du-
rum «TABLO II' ve «TABLO lli» ile benzerlik gostermekte, 6zel kesimden kisa va-

TABLO I
Vadeye Gore Toplam Dis Borglar (Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988 1990 1891

Toplam Dig

Borglar 15163 16861 17619 18385 21258 25349 32101 40228 40722 41751 48035 49210
Ona ve Uzun

Vadeli 12673 14667 15855 16104 18078 20590 25752 32605 34305 36006 39535 40093
Kisa Vadeli 2490 2194 1764 2281 3180 4758 6349 7623 6417 5745 8500 9117

Yillik Degisme {%)
Oda ve Uzun Vadeli 83.5 8698 8998 87.6 B85.04 8122 8022 8105 8425 8623 8086 81.5

Kisa Vaaeli 165 13.02 10.02 124 1496 1878 1978 1895 1575 13.78 18.4 185

TABLO Il
Ticari Bankalardan Alinan Kredilerin Vade Yapisi (Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 19584 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Toplam

Krediler 1252 3375 3654 4645 5816 7642 10116 11841 12110 14565 14555
Ona ve Uzun Vadeli 763 - 3229 3262 3704 4351 4969 6391 8881 10269 10720 10411
Kisa Vadeli 489 - 146 as2 841 1485 2673 3725 2950 1841 3845 4144
Yillik Degisme (%)

Ona ve Uzun Vadell €0.95 = 9567 8927 79.75 7481 6502 63.17 7508 8438 738 715
Kisa Vadeli 39.05 = 4.33 10.73 2025 2519 3498 36.83) 2492 152 26.4 28.5

TABLO 1V

Ozel Kesimden Alinan Kredilerin Vade Yapisi (Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Toplam

Krediler 2050 1798 2457 3161 3850 5391 6974 8630 8307 9470 118922 10247
Ora ve Uzun Vadeli 1018 841 980 1366 1676 2127 3298 4732 4840 5566 6267 5274
Kisa Vadeli 1032 857 1477 1795 2174 32684 3676 3898 3467 3904 5655 4873

Yillik Degigme (%)
Ora ve Uzun Vadeli 4966 46.77 39.88 4321 4353 3945 47.29 5483 5826 5878 5257 51.5

Kisa Vadeli 5034 5323 6012 5679 56.47 6055 5271 4517 41,74 4122 4143 485
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deli olarak alinan krediler 1987 yilina kadar % 50’lerin altina diigmezken, 1987'den
baglayarak 1990'a kadar sirastyla % 45.17, % 41.74 ve % 41.22 olmaktadir (TAB-
LO IV). 1990 ve 1991'de de yine % 50'nin altinda fakat % 50'ye yakin (% 47.43 ve
% 48.5) bir diizeydedir.

IV - SONUG

Sonug olarak 1980'den sonra bazi oranlarda (6rnegin rezerv/dis borglar, re-
zerv/disalim gibi...) ufak capta iyilesmeler olmasina karsin, bazi géstergelerde (6r-
negin faiz/digsatim, borg servisi/digsatim +turizm gelirleri+iggi dévizi, borg servi-
si/GSMH gibi...) bozulma egiliminin sirmesi veya baslamasi, Turkiye'nin dig borg-
lannin yapisinda bir diizelme olmadigini ortaya koymaktadir.

Tdm oranlamalara ve vade yapilarina gére yapilabilecek bir degerendirmede,
Turkiye'nin dig borg 6demelerinde (kredibilitesi) 1990'a kadar ¢ok kétimser olma-
yan bir tablo ortaya gikmasina kargin; 1990 yilt igin hemen hemen tiim veriler tehli-
ke sinyalleri vermistir. Ayrica bu kétiiye gidisi haber veren uyarllarin, déviz kuru-
nun agirt degerlenmesine bagh olarak gergedi oldugundan daha iyi gosterdigini
de belitmek gerekir. 1991 yilinda, ticari bankalardan alinan kredilerin ve 6zel ke-
simden alinan kredilerin vade yapisi, kisa vadeli kredilerde artis bigimindedir. Bir
bagka deyisle, bu kesimlerden alinan kredilerin vade yapiari uzun ve orta vadeli
kredi saglama aleyhinedir. 1991 yili icin g6z éniinde bulundurulmasi gereken sey,
Japon Yen'i digindaki déviz kurlan, ABD Dolan cinsinden deger yitirmis, bu da
toplam dis borglarin ABD Dolarn cinsinden degerini azaltici ydnde etkilemigtir. Ayri-
ca, vurgulanmasi gereken bir bagka nokta da dis borg toplamina yurt igi DGM'le-
rin katimamis oldugudur. Bunlar da dikkate alindiginda, tablo, gosterildiginden da-
ha olumsuzdur.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

- Debt and Devoloping World, World Bank, 1984.

- Eser Karakag; «Tiirkiye'nin Dig Borg Sorunun», Tlrkiye Sosyal Ekonomik Siyasal Aragtirmalar
Vakfi, istanbul 1990.

- TC Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistegarligi, Baglica Ekonomik Gostergeler, (Gegitli Sa-
yilar).

— TC Merkez Bankast, Ug Aylik Raportar, (Gesitli Sayilar).

- TC Merkez Bankasi, 1991 Yillik Rapor.

~ Emel Yurt; «Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borglan ve Olasi Gozim Yollan, L.U. iktisat Fakii-
tesi, Yayinlanmamuig Yiiksek Lisans Tezi, 1985.

¢ Insan zevk igin olmasa bile can stkintisim gidermek icin ¢aligmahdir. Gergek-

ten ig, eglenceden daha ¢ok oyalayicidir.
J. Pieper
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

993 yilina basladigimiz bu dénemde, yeni yilin ekonomik hedeflerini ve beklen-

tilerini kisaca ele almakta yarar vardir. 1992'de bilyiime hizi % 5.4 olarak ger-
ceklesmis ve bu oran 1993 igin % 5 olarak hedeflenmistir. 1993 Yil Biitgesi'nde ya-
tinm harcamalar, toplam harcamalann % 12'sini olugturmaktadir. GSMH'nin %
4'Gne yakin olan yatinm harcamalarinin 47 trilyon TL olmasi éngoriimektedir.

1993 yili enflasyon hedefi % 51'dir. Gegen yil % 52 olarak hedeflenen enflas-
yon, DIiE rakamlar ile, toptan egya fiyatlarinda % 62.1, tilketici fiyatlarinda ise %
70.1 olarak gergeklesmistir. Ancak, kamu agiklarinin devam, ig ve dig borglann du-
rumu, KiT'lerin yiikii, emisyon artigi zorlamasi gibi olumsuz etkenlerin s62 konusu
oldugu bir ortamda enflasyon hedefinin gergekiesmesinin mimkiin olamayacag
aciktir.

D1s ekonomik faaliyetlerin hedefleri, ihracatta 17 milyar dolar, ithalatta 25.8 mil-
yar dolardir. Bu rakamlarin gergeklesmesine de stiphe ile bakilmaktadir. Gegen yil-
larin dis ticaret rakamlarinin seyri bu gorusu kuvvetlendirmektedir.

1993'de turizm geliderinin 5 milyar dolara ylkselmesi bekienmektedir. isgi do-
vizleri gelirinin 3 milyar dolar olan diizeyini korumasi, yabanct sermaye giriginin
1,3 milyar dolar civarinda gergeklegmesi, miimkin géruimektedir.

Genel olarak 1993'de &zellegtirme ve enflasyon digindaki ekonomik hedeflerin
gerceklegmesi beklenmektedir. Ancak, kamu agiklarinin azaltimast ve kaynak kul-
laniminda verimlilik esaslarna uyulmasi konularinda beklentiler olumlu degildir.
Bu nedenle 1993'n de ekonomik sorunlar bakimindan yukll bir yil olarak gegece-
gi kanisindayiz.

1993 yiinin basindan itibaren Avrupa Toplulugu (AT), mal, hizmet, sermaye ve
kigilerin serbest dolagimin: baglatarak «Tek Pazar» uygulamasina gegmistir. Bu du-
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rum AT dlkelerinde faaliyette bulunan Tirk firmalarini da olumlu yénde etkileyecek-
tir.

Yeni Bagkan Clinton'un 4 trilyon dolar borg devralarak géreve basladid
ABD’de, dig yardimlann azaltimas, ithalde alinan gtimriik vergilerinin yiikseltilme-
s: beklenmektedir. Bdyle bir uygulamadan, ABD'ye ydnelik ihracatimizin clumsuz
etkilenmesi muhtemeldir. Bilindigi gibi Turkiye'nin ihracatinin % 5.6'si ABD'ye ya-
pilmaktadir.

Mali Konular

1993 yilina girerken, ekonomiyi ilgilendiren énemli geligmeler, 6zellikle mali ko-
nularda yogunlagmaktadir. Dergimizin Kasim/Aralik 1992 sayisinda kisaca agikladi-
gimiz Gelir Vergisi dilimleri, harglar, Vergi Usul Kanunu, Kurumlar Vergisi, Tagit
Ahm Vergisi igin 1993 yilina iligkin dizenlemeler yaninda, yapilan yeni uygulamala-
n soylece belitmek mimkiindr:

e Defter Hadleri: 29.12.1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yeni cirolara
gore, 1992 takvim yilinda aliglart 720 milyon, satiglari 864 milyon TL'yi, gayrisafi ha-
sifati 36 milyon TL'yi asan milkellefler «Birinci Sinif» defter tutmak zorundadiriar

e Yeniden Degerlendirme Orani: 8 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlandigina goére, 1992 yilh sonunda uygulanacak yeniden degerleme oram %
61.5 olarak kabul edilmigtir.

e Odeme Kaydedici Cihazlarla ilgili Tebli§: Odeme kaydedici cihazlan kul-
lanan mikellefleri ilgilendiren bir teblig, Resmi Gazete'nin 13 Ocak 1993 tarihli sa-
yisinda yayinlanmigtir. Buna gore, ilgili mikellefler bir milyon TL'nin altindaki satig-
lar igin 6deme kaydedici cihazlan kullanabileceklerdir.

e Vergi Borcu Olanlara Yurt Digina Gikig izni: 13 Ocak 1993 tarihli Resmi
Gazete’de, vergi borcu 50 milyon TL'den az olan miikellefierin yurt digina gikigina
izin veren bir tebli§ yaymlanmigtir. Bilindigi gibi, daha 6nce maliyeye vergi borcu
olanlara yurt disina gikis izni verilmiyordu.

e Sermaye Piyasas! Kurulu Tebligleri: 14 Ocak 1993 tarihli Resmi Gaze-
te'de yayinlanan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligteri ile, alim satima aracilik,
porttdy yéneticiligi ve yatinm danismanhi faaliyetleri yeniden diizenlenmistir. Bu-
na gore, halka aracilik eden kurumlann édenmis sermayelerinin en az 10 milyon
TL, portféy yonetim sirketlerinin sermayelerinin ise en az 500 milyon TL olmasi ge-
rekmektedir.

e llag Sektoriine Destek: itag imalatgilannin sadece ilag yapiminda kullanil-
mak tzere ithal edecekleri hammaddeler, Guimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu'n-
dan muaf tutulmustur. Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari'na go-
re, ilag imalatgilarinin vergi ve fon muafiyetinden yararlanabilmeleri hususu, s6z
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konusu hammaddelerin yerli imalinin bulunmamasi kosuluna baglanmigtir. Ithal
olunacak ilag hammaddelerinin yerli imalinin bulunmadiginin, Saglik Bakanligy tara-
findan onaylanmasi gerekmektedir.

1993 ithalat Rejimi

31 Aralik 1993 tarihli Resmi Gazete'de, «1993 Yili ithalat Rejimi Karari» yayinlan-
migtir. 1993 yilinda uygulanacak ithalat rejiminde, daha énce ithalde alinan beledi-
ye resmi, damga vergisi, ulagtirma ve altyapi resmi kaldinlmigtir. Buna kargilik
Gumrik Vergisi ve Toplu Konut Fonu yeniden diizenlenmigtir. Toplu Konut Fonu,
bankalar yerine glimrik idarelerince tahsil edilecektir.

ithalat rejiminde (g liste yer almaktadir. Listenin biri, AT ve EFTA ilkelerinden
ithal edilecek bazi maddelere uygulanacak Gumriik Vergisi oranlanni; diger liste,
bu dlke gruplarn digindaki Ulkelerden yapilacak ithalata uygulanacak oranlar gos-
termektedir. Ugiinc( listede ise, butiin tlkeler igin ayni sekilde uygulanacak olan
Toplu Konut Fonu oranlan veya miktarlan yer almaktadir.

ithalati dogrudan tesvik edilen yatinm mallan listesi, ithalat rejiminden gikarila-
rak bir teblig ile dizenlenmigtir. Buna gore, fiili ithalat tarihinde 5 yagindan buyik
olan yatinm mallarinin ithali, mali mikellefiyetine CIF bedelinin % 25’i oraninda ek
Toplu Konut Fonu édenmesi suretiyle miimkiin olabilecektir.

Pamuklu mensucat ithalinde AT ve EFTA Ulkeleri igin % 5.5, diger Ulkeler igin
% 12 Gumrik Vergisi getirilmig; ayrica, ton basina 2000 dolar alinmasi kararastiril-
mistir. Onceden, pamuklu mensucat ithalinde % 10 giimriik vergisi ve 750 dolar/-
ton fon alinyordu.

1993 ithalat Rejimi Karari ile, bedelsiz ithalata baz! kolayliklar da getirilmigtir.

So6zlesmeli Personele Zam

Kamu kuruluglarinda gérevli stzlegmeli personelin ticretlerine, 1993 yilinin ilk
yarisi igin % 28.5 oraninda zam yapilmasina karar verilmigtir. Yiksek Planlama Ku-
rulu’nun bu karari, uygulamaya gegilmek (izere ilgili kamu kuruluglanna génderil-
migtir. ilgililer, belirlenecek cret artiglarinin sézlesmeli personele ek bordrolarla
oddenecedgini ifade etmiglerdir.

Temel Gida Maddeleri Fiyatlari Giderek Artiyor

Ramazan ay! yaklaslrken ozellikle gida maddeleri satigiyla ugrasan toptanct
piyasalarinda canlanma goérilmektedir. Bu canlanma beraberinde fiyat artiglarint
da getirmistir. Bu arada 6zellikle bakliyat, piring, margarin, gicek yad, biskivi fi-
yatlarindaki artiglar dikkati ¢cekmektedir. Temel gida maddelerinden bazilarinin
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ortalama toptan eski ve yeni fiyatlari ile zam oranlari asagidaki tabloda belirtilmis-
tir.

Ote yandan yeni yil ile birlikte bazi temizlik malzemesi ve tuvalet kagid fiyatla-
rinda da artiglar olmugtur. Bu arada, yaklasik olarak, sampuan fiyatlan % 14, tuva-
let kAgid fiyatlan % 31, 100'liik diz kagit pegete fiyatlari % 16 oraninda zam gér-
mustlr. Konserve ve deterjan Ureten firmalarin da zam hazirlhd iginde olduklan bil-
dirilmektedir.

Bazi Gida Maddelerinde Fiyat Artiglar

Madde Eskl Fiyat (kg/TL) Yent Flyat (kg/TL) Zam Orani (%)
Kuru Fasulye 6.000. - 7.000.- 16
Nohut 5.000. - 6.000. - 20
Barbunya Fasulye 9.500. - 11.000. - 15
Yesil Mercimek 5.500. ~ 6.500. - 18
Kirrmizi Mercimek 5.800.- 6.500. - 12
Sira Piring (Yerli) 5.700.— 6.500. - 14
Baldo Piring (Yerli) 6.500. - 8.000. - 23
itha! Piring 4.500. - 5.400.- 12
Makarna (1/2 kg) 3.200.- 3.500.- 9
Margarin (1/4 kg) 3.400. - 4.200. - 23
Cigek Yag (it) 10.800. - 12.200. - 12
Biskiivi (agik sade) 17.000. - 20.400. - 17
Biskiivi (agik findikh) 25.000.- 30.000. ~ 12
Biskiivi (agik kremali) 19.000. - 23.000. - 21

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Soknk No. 6 Knt 2; 34400 Sultnnnhmet - Istanbul @ TELEFON :

518 17 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karnkoy - istanbul ® ACIKLAMA : Dergi’deki yazilar knynnk gdstermek

koguluyla ahnnbilir @ KDV DAHIL 1993 iGIN YILLIK ABONE : 180.000 TL; OGRENCILERE : 90.000 TL @

BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbnnk Tiirbe Subesi 443-2, is Bankas: Cognloglu Subesi 256319, Yap:

Kredi Cemberlitag Subesi 2269-9, Zirnat Bankns: Beyoflu Subesi 768 @ DiZGt ve GRAFIK DUZENLEME : Ynzi-

evi. Telefon: 512 60 43 ® BASKI ve CILT : Ginar Ofset, Telefon: 527 54 92 @ BASKI TARIHI : 5 Mart 1993
® GENEL DAGITIM: YAYSAT o
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