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HER YERDE
YANINIZDAYIZ.

Tirkiye'nin neresinde olursamiz olun, guglu bir dost eline
ihtiyac duydugunuz zor anlarda, yaninizdayiz

isterseniz simdi, size ne kadar yakin oldugumuzu gsrmek igin
kigik bir yiriyuse ¢ikin. Yakinlarda bir yerde mutlaka bir
Anadolu Sigorta acentesi ya da Is Bankasi subesj géreceksiniz.
Ve iyisi mi, iceri girin. Orada, yasaminizdaki degerli seyleri
glvenceye almak icin yardima hazir dostlar bulacaksiniz.

Ciinki biz, 67 yillik tecribemiz, bir Is Bankast kurulusu olma-
mizdan gelen giigli sermaye tabanimiz ve tim yurda yayilmis
1400 acentemizin yani sira tim is Bankasi subeleri araciligiyla,
Turkiye'nin en yaygin, en hizli hizmet veren sigorta sirketiyiz.

Gelin, zor anlarda hizla yardiminiza kosacak, zararinizi
en kisa zamanda, eksiksiz 5deyecek gercek bir dost kazanin

ANADOLU
SIGORTA

“Eksiksiz oder. Hemen Gder.”

Anadolu Sigorta bir TURKIYE i$ BANKASI kurulugudur.
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DOGRU YORUM... GUVENLI YARIN

Bugiinii dogru yorumlamak yarinlar giivenle
yasamaktir. Oyak Sigorta, huzurlu
geleceginizin gli¢lii ve dogru yorumudur.

OYAK SIGORTA
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlannuz,

Gegtigimiz aylar iginde Danigma Kurulumuzun ii¢ de-
gerli liyesini yitirmis bulunuyoruz: A.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi 6gretim iiyelerinden Prof. Dr. Latif Cakic,
1.U. igletme Fnkiiltesi Ggretim {iyelerinden Prof. Dr.
Kemal Tosun ve igadamlanmizdan Nuh Kugqulu. Prof.
Cakicy, Sgretim tyeligi ile birlikte, uzun siire, Siyasal
Bilgiler Fakiltesi Isletmecilik Boliim Bagkanlign ve
A.U. ReMdr Yardimeilhdn gorevierinde bulunmustur.
Prof. Tosun, gretim tiyeliginin yam sira, aralikh ola-
rak, isletme Fakultesi Dckanligs ve igletme [ktisady
Enstitiisii Midurligu gorevierini ylinitmiistiir. Ortak
yanlan. zamanlarimn timiinii dgrenci yetistirmeye ada-
myg. igletmecilik kitaphigina degerli yapitlar kazandir-
mig olmalandir, Nuh Kugculu, Turk ticarct ve sanayi
&leminde, isletmeler kurup yaneterek basariya ulagmig
renkli bir is adamiydi. Ayrica, istanbul Ticaret Odasi’-
nin araliksiz on yil Yonclim Kurulu Bagkanhgime yap-
migh. Damgma Kurulumuzun ebediyete intikal eden ve
toplumdaki yerleri higbir zaman doldurulamayacak
olan her {ig liyesinin manevi huzurlarinda sayg ile egili-
yoruz. Kendilerine Tann'dan rahmet ve magfiret: aile

bireylerine, yakinfanna sabtr ve bag saghgi diliyoruz.

Bu sayinin «<Ekonomik Yorumlars baliimiinde, «Tarki-
ye'de Kamu Borglanma Politikasimin Degerlendiriime-
sin yapilmaktadir. Metinde ifade edildigi gibi; Tirkiye
ckonomisinde acil ¢dzism bekleyen temel sorunun yiik-
sek enflasyon, onun da ana nedeninin hizla artan kamu
agiklan ve borg stoklan olduftu konusunda, ddeta bir fi-
kir birligi vardir. Bilindigi gibi, kamu borglanma gere-
8i. devletin gelirlerinin giderlerini kargilayamamasi so-
nucu dogmaktadir. Biitge dengesini saglamak ve aqif
Kapatmak igin kullamlabilecek araglar ise; vergi gelirle-
rini artirmak, devlet harcamalanni kismak. para bas-
mak ve yurt iginde ya da diginda borglanmaya bagvur-
mak; olarak &zetlenebilir. Tiirkiye'de giderek artan ig
ve dig borglar nasil olugmugtur? Yeniden borglanmayi
onlemek ve biltge dengesini saglamak igin ne gibi politi-
kalar izlenmelidir? Yiiriittiikleri gorevler geregi genig
bilgi ve dencyim sahibi olan degerli konugmacilanmiz,
konuyu ¢ok yonlii tartigryorlar; yukandaki sorulan net
olarak cevaplandinyorlar. Dergi'nin diger balimlerin-
de yer alan yazilann da, her zaman oldugu gibi ilginizi
gekecegini umuyoruz. Onlan ve de dzellikle «Ozellestir-
me Sorunsali ve Bir Onerin baslikli yaziy: okumanizs sa-
hk veriyoruz.

Saygilanmizla,

EYLUL/EKIM 1993  YiL: 30

SAYI: 9/10

30.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Eyliil- Ekim/1993

T.C. MERKEZ BANKASI

D&viz ve Allin Mevcudu (milyon $)
Banknol Miktan (milyar TL)

T.C. Merkez Bankasi Kradllerl (milyar TL)
Hazineye Kisa Vadall Avans (milyar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat
Ticarl Kuruluglar Mevduati
Tasarruf Mevduat
Vadeslz Tasarruf Mevduall
Vadell Tasarruf Mevduall
Mevduat Serlifikasi
Resml Kurulug Mevduali
Bankalar Mevduat
Diger Kuruluglar Mevduati
Da&viz Tevdlati
Toplam Kredller
Tanm
Kallonma ve Yatinm Bankalari
Meslekl (Kl¢lik Esnaf ve Sanatkar)
Gayrimenkul
Denlzcillk
Turizm
Difjer intlsas Kredilerl
Ticarl, Sinal, Salr

PARA ARZI (mllyar TL)

FiYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tliketicl Fiyatiar 1387 = 100)

Toplan Esya Flyallan Indeks! (Genel)
Tanm (Genel)

{malat Sanayll (Genel)

Tlketlcl Flyallan (TOrkiye)

Tlkellcl Flyatlan (Istanbul)

DI ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)
Digsalim (FORB)
Isgl Dévizlerl

1991 1992 1993
Nisan Mayis Haziran
6626.0 7564.0 8242.0 8448.0 8274.0
21288.5 36838.1 42381.0 56207.8 48789.9
22976.1 51528.3 67470.2 72161.2 71434.4
13605.4 30983.1 42411.7 46605.6 45258.6
114526.6 192987.5 231274.0
21615.3 36247.5 33731.8
57307.2 90906.0 104546.9
72836 12173.6 12811.4
50013.6 78732.4 91735.5
3389.7 3708.7 3654.4
3151.3 6612.9 12608.6
8281.6 20433.0 39751.3
20781.6 35079.4 36981.0
54083.5 112501.5 130137.8
130749.0 231532.1 278963.5
18116.1 39221.8 43573.8
13579.7 2692 4 26984.1
3470.0 5354.0 5799.8
B8524.84 16515.5 219511
120.67 66.6 56.2
1928.64 2431.5 2337.3
269.97 186.1 261.7
84739.46 145064.1 177999.5
43395.06 81493.0 81397.0 54200.0 90424.0
805.0 1299.3 1543.6 1588.0 1625.2
795.0 1186.6 1660.7 1595.5 1532.3
807.8 1320.0 1479.4 1558.5 1625.5
957.0 1588.3 1501.6 1991.4 2027.9
834.2 1525.0 1780.7 18408 1888.5
21038.3 22871.5 8783.0 11313.4 13696.2
13597.9 147154 4931.3 6269.1 7150.8
2819.0 3008.0 857.0 1116.0 1367.0

Notlar: (1) TCMB allin ve d8viz mevcuduna, altin stokunun yeniden degeriendirmesinden dogan defjer artiglan
dahlidlr. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimierl (konsollde edllen kredller) dahll deglidir. (3) Para arzi (Mq) dar
tanimiidir. (4) Toptan egya flyallan, 1991 Ocak ayindan llibaren «1987 =100 olarak verlimektedir.



Ekonomik Yorumliar

AGIK OTURUM

Turkiye'de
Kamu Borglanma
Politikasinin

Degerlendirilmesi

blit¢e dengesini saglamak
ve agiginit kapatmak icin
kullanilabilecek araglar
nelerdir? tirkiye OECD
tilkeleri iginde borglanma
rasyosu bakimindan hangi
gruba girmektedir?

SAGLAM — Toplantimiza hos gel-
diniz. Bugiinki agik oturumumuzun ko-
nusu «Tiirkiye’de Kamu Borglanma Po-
litikasinin Degerlendirilmesi» olarak
saptanmigtir. ‘Tiirkiye ekonomisinde
acil ¢oziim bekleyen temel sorunun yiik-
sek enflasyon oldugu, onun da ana ne-
deninin hizla artan kamu agiklar: ve ka-
mu borg stoklart oldugu konusunda
adeta bir fikir birligi mevcuttur. Bilindi-
i lizere kamu borglanma geregi devle-
tin gelirlerinin giderlerini kargilamama-
st sonucu dogmaktadir. Hiikiimetlerin
biitge dengesini saglamak ve agif1 finan-
se etmek icin ellerinde su gibi araglar

KATILANLAR:
e Tevfik ALTINOK
e Ertugrul KUMCUOGLU

YONETEN:
e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

mevcuttur: (1) Vergi gelirlerini arttir-
mak, (2) Devlet harcamalarim kisitla-
mak, (3) Para basmak, (4) Yurt iginde
ve yurt disinda borglanmaya bagvur-
mak. Demokrasilerde yeni vergiler ¢i-
karmak oy kaybina neden oldugu igin
hiikiimetler ya emisyona (para basma-
ya) basvurmakta -ozellikle bizim gibi
gelismekte olan ulkeler— veya sik sik
borglanma politikasina agwrhk vermek-
tedirler. Ancak, gerek cmisyona gerek
borglanmaya bagvurmanin nihai olarak
enflasyonu hizlandirdii da agik bir ger-
cektir. Tiirk ekonomisinde de gozlemle-
digimiz gibi, hizh i¢ borglanmann yarat-
ugr bir siirih kotilliikler, ekonomide bir
siirli sapmalar kendini gostermektedir.

«Agtk biitge politikasinin ve agir1 bi-
¢imde borclanmanin sonucunda dogan
ekonomik hastaliklar nelerdir?» derse-
niz, bunlarin baginda, hepinizin bildi-
g1 gibi, iktisat teorisinde uzun siiredir
islenen «Kalabahklagtirma» dedigimiz
«Crowding out» etkisi gelir. Burada
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ozcl kesim elindc daha prodiuktif kulla-
nilabilccek fonlarin, borglanma yoluyla
kamu kesimine transferi s6z konusu-
dur. Tabiatiyla tlkedc borglamlan para-
nin, devlet¢e nasil harcandifs da 6nem-
lidir. Tiirkiye’de dcevlet, borglanma ka-
nahyla sagladigi kaynaklari genis olgii-
de borg servisinde, kalani da cari harca-
malarda kullanmaktadir.

Agirt borglanmanin yarattify ikinci
ckonomik sakinca, devletin, mevcut ta-
sarruf fonlarin: talep etmesi nedeniyle
faiz oranlarim yikscltmesidir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi is¢ yatinnmlart ki-
sitlayici” rol oynamaktadir. Borglanma
demek oluyor ki, «kalabaliklagtirma»
ctkisi diginda faizleri yukscltme gibi
ekonomide bir difer aksama yaratiyor;
art1 enflasyonu kamgilayici bir etki yara-
tyor.

Bor¢lanmanin ekonomide yarattig
bir digcr rahatsizlik, gelir dagilimini bo-
zarak, rantiye siifinin, yani cmek gelir-
leri yaninda giderek biiyityen rant gelir-
lerinin dogmasina yol agmasidir. Yiik-
sck reel faizlerin son yillarda yarattig)
bir diger olay da, ckonomiye disaridan
sicak para akimmi baglatmis olmasidir.
Kisa vadeli spekiilatif para akimlari iil-
kedeki ckonomik istikrar1 bozucu etki-
ler yaratmaktadir. Sicak para girig ve ¢1-
kis1 iilkedcki déviz kurlarim, gelir dag)-
limini, yaurimlan ve diger birgok para-
mctreyi etkileyerek, ekonomidc belirsiz-
ligi arttirmaktadir. Bugiin iilke ckono-
misi spekiilatif soklarin ve dalgalanma-
larin etkisi altindadir.

Elimde biraz énce Sayin Altinok’a
bahsettigim bir inceleme var. OECD iil-
kelerinde biitge politikas: ve kamu borg-
lanmast mukayeseli olarak incclenmis.

ACIK OTURUM

Bu incclemede borglanma rasyosuna,
yani toplam kamu borglarinin GSYIH
icindcki oranlarina gorc ulkcler ii¢ ana
gruba ayrilmig. Bunlardan birinci grup-
takilerc «asir1 bicimde borglanmis ilke-
ler» diyoruz. OECD iilkelerine bakildi-
ginda dort iilke bu gruba giriyor. Bun-
lar Belgika, italya, Yunanistan ve irlan-
da’dir. Tirkiye bu gruba yeni girdi ve
basa dogru rckor bir hizla yirimcktc-
dir. Asini bigimde borglanmig tlkelerde
toplam kamu borglarinin GSYIH igin-
deki oram % 60 ve daha yukansidir.
Bu iilkeler arasinda Belgika’'nin 1974 yi1-
linda borglanma rasyosu sadcce % 47
ikcn, 1992°de % 124 olmus. ltalya’nin
% 44 imis, % 106 olmus. Irlanda’nin
% 57 iken % 97 olmus. Yunanistan’in
% 20 iken % 81 olmus. Turkiye'ye bak-
tigitmizda, Turkiye Odalar Birligi Rapo-
ru’na gorc bu oran 1992 yihinda % 72.2
olarak gosteriliyor. Ancak, konuya bi-
raz daha yakindan egilip kapsamini goz-
den gegirdigimiz zaman, bu oranin %
85’leri kolayca astigim1 gorebiliyoruz.
Yani Tirkiye ¢ok hizli bir bigimdc agir
borglanan iilkcler arasinda yerini almig
bulunmaktadir.

ikinci gruptaki iilkeler orta diizcy-
de borglanmig iilkclerdir. Bu iitkelerde
borglanma rasyosu % 30 ilc % 60 ara-
sinda degismektedir. Bu iilkeler arasin-
da Hollanda, Kanada, Avuslurya,
A.B.D., ispanya, Ingiltcre gibi itlkcleri
sayabiliriz. Bunlarin borglanmalarinda
da hizlanma olmakla beraber, bu ilke-
lerde asint bigimde bir borglanma, yani
% 60’lar1 agan dizeyde bir borglanma
goriinmemektedir. Ama mescla Ispan-
ya’nin 1979 yilinda borglanma rasyosu
% 5.8 iken, bu oran 1992’de % 35’c fir-
lamistir. Onlarda da hizli bir bigimde
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografia soldan saga dogru: Tevfik Altinok (Kog Hol-
ding Bagkan Yardimcisy, Hazine ve Dis Ticaret eski Miistesar), Ertugrul Kumcuoflu (Toprakbank Yéne-
tum Kurulu Bagkam. Maliye Bakanlifi eski Mustegan) ve Prof. Dr. Dindar Saglam (iktisatq); «Tar-
kiye’de Kamu Borclanma Politikasinin Deperlendirilmesi» konulu toplantida bir arada gériiliiyorlar.

borglanma s6z konusudur. Isin garip ta-
rafi. ingilicrc’de borglanma rasyosu
Thatcher’in siddetli milcadelesi sonucu
diigme gostermistir. Hakikaten Ingilte-
rc’de 1974 yihnda % 60 olan bu oran,
1979’da % 47’ye, 1989'da isc % 30’a
digmistir. Bu konuda Ingiltere ¢ok na-
dir bir iilke. Biton diger tlkclerde
bor¢lanma rasyosu biyiir iken, yalniz
Ingiltere’dc bu bagan saglanmisur. An-
cak, Ingiltere’de de bu oranin 1992'de
tekrar % 35.6’ya giktifini goriiyoruz.

Diisiik diizeyde borglu bazi mutlu
iilkcler var. Bunlar arasinda Japonya,
Norveg, Danimarka, Fransa, Almanya
gibi iilkeleri sayabiliriz. Fakat bu iilke-
lerde de, kisitlayict biitiin 6nlemlere
ragmen borglanma rasyosu biiylimcye
odevam etmektedir. Ekonomik durgun-
l'ugun hakim oldugu déncmlerde borg-
lzanma rasyosunda yiikselme kendini
giostermektedir. Ciinkii, milli gelirde,

yani bor¢lanma rasyosunun paydasinda
durgunituk dolayisiyla bir degisme ol-
maz iken, bor¢ toplami arttifindan
oran yitksclmcktedir.

Biitin bu agiklamalardan sonra
ben bugiink agik oturumumuzun birin-
ci bdliimiinde, gegmise donerek evvela
kamu borglanmasinin iilkemizde nasil
bir seyir izledigini vc hangi nedenlerle
hiz kazandigimi incelemeyi Oncriyorum.
Ayrica, Tirkiye’deki borglanma politi-
kasmin diger ilkelerle farkhliklarina
—efier varsa— isarct edelim. Oturumun
ikinci boélimiinde isc borglanmanin
frenlenmesi ve devlet biitgesi tizerinde-
ki yiikiiniin hafifletilmesi i¢in ne gibi on-
lemlere bagvurulmas: gerektigi fizerin-
de duralim. Yani iki ana bélimde ince-
leyelim konuyu diyorum. Once Saymn
Alunok’tan baglayahm. Tirkiye’de uy-
gulanan kamu borglanma politikasinin
ortaya cikardify yiiksck kamu agiklar
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ve yitksek borg stoklari konusunda ge-
nel olarak diisiincclerinizi, bunun gelig-
mesi ve bugiine gelinceye kadarki duru-
mu hakkinda bilgi vermenizi rica ediyo-
rum. Buyurunuz Sayin Altinok.

kamunun borglanmasini
diizenleyen 6zel bir

yasa yoktur; kamunun
hangi esaslar ve sinirlar
icinde nasil borglanacagi
belirlenmemistir; bu
eksiklik giderilmelidir;
degerleme yapilirken, 6nce
kamu kesiminin borclanma
geregini ortaya gikartan
olay tespit edilmeli, bunun
bir yerde kesilmesinden
sonra mevcut sikintinin
giderilmesine ¢aligiimalidir

ALTINOK — Once bana boyle
bir firsat yarattifiniz igin size tesekkir
ediyorum. Aslinda 6nemli bir konu ol-
dugunda higbirimizin kugkusu yok. Ka-
mu kesiminin borglanmas ile ilgili ko-
nular1 degerlemeye alirken, oncelikle
benim iizerinde duracagim bir husus
var. O da, bclki biraz fazla mevzuata
yatkinhgimdan olsa gerek, bir eksikli-
gin, bir noksanlhifin, iizerinde uzun sii-
reden beri durulmug olmasina ragmen
giderilememis olmasidir. O da sudur:
Yasal bir dizenleme maalesef kamu
borglanmasinda halen mevcut degildir.
Daha dogrusu mevcut olan hitkiimlere
gore kamunun bor¢lanmasi, Muhase-
bei Umumiye Kanunu hiikiimleri gerge-
vesinde bir kanunun yetki vermis olma-
sina baglanmigtir. Ya Muhascbei Umu-

ACIK OTURUM

miye Kanunu’'nun hiikiimlerine gore
ozel bir kanun ¢ikartilacak, ya da bu-
giin oldufu gibi Biitge Kanunu’ndaki
csaslar gercevesinde islemler yapilacak-
tir. Biz zaman igerisinde hep kolayina
kagip Biitge Kanunu’nun igerisine koy-
dugumuz hitkkimlerle kamu borglanma-
sint diizenlemisiz. Bu da zamanla Ana-
yasa Mahkemesi’nin denetimi gergeve-
sinde sorun olmaya baslamistir. Bugiin
kamu bor¢lanmasinin nasil yapilacagi,
hangi esaslarin uygulanacagi, miktan-
nin, vadesinin ne olacaginin belirlenme-
si, Buitgc Kanunu gibi muvakkat bir ka-
nuna hiikiimler eklemek suretiyle ¢o-
ziimlenmektedir. Tabii bu yolla Biit¢e
Kanunu’na siircklilik arzeden hitkiimle-
rin konulup konulamayacagy da tartis-
maya agilmistir. Bu nedenlc, bir an on-
ce bizim bu noksanlifi gidermemiz ge-
rekmektedir. Konu Hazine ve Dig Tica-
ret Miistesarlif’nin bilgisinde, Maliye
Bakanhgrnin da bilgisinde olmasina
ragmen, bu eksiklik bir tirlii giderile-
memigtir.

SAGLAM — Yani kamunun borg-
lanmasimi diizenlcyen 6zel bir yasa yok;
degil mi Sayin Altinok?

ALTINOK — Maalesef yok. Dola-
yisiyla «Devlet adina nasil borglani-
lir?», veya «Kamu kesimi nasil borgla-
nir? Hangi esaslara uyar? Hangi sinir-
lar iginde bor¢lanmasi gerekir?» sorula-
rinin cevaplari ortada kalmaktadir. Ko-
nu bugiin Biitge Kanunu’ndaki hitkkiim-
lere baglanmgtir, bir yerde. Bu da her
yil yenilenmek zorundadir. Her yil yeni-
lendigi icin de dnce Saystay, arkasin-
dan da Anayasa Mahkemesi bu konuda
iptal karan alabilir. Béyle bir tehlike-
nin meveut olduguy, en azindan otorite-
ler tarafindan bilinmektedir.
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Diyeceksiniz ki, «Siz bu gorevlerde
bulundunuz. Niye degistirmediniz?»
Hazirlanan bazi taslaklar belki yeterli
olmad:. Belirli yerlere kadar ¢ku. O
yerlerden daha bteye gegemeyince, tas-
laklar yasallagamad:r. Konu halen bir
cksiklik olarak duruyor. Bu hususu be-
lirtmemin nedeni su: Kamu borglanma-
sinin degerlemesi yapilirken, bunun ger-
cevesinin ¢izilmesi, daha baglangigta bi-
linmesi gereken en 6nemli konulardan
bir tanesidir. Muhasebei Umumiye Ka-
nunu’nda esasen bir hitkiim var: «Dev-
let adina yapilacak borg¢lanmalarda ka-
nunu mahsusunda beyan...»; o zama-
mn tabiri ile Muvazenei Umumiye Ka-
nunuw’'nda mutlaka 6zel hitkkiim bulun-
masi lazim. Bu sorun gegmiste, 6zel ka-
nunlar, istikraz kanunlan ¢ikartilarak
¢oziimlenmisse de bazi zorluklarla kar-
stlagiimigtir. Fakat sonradan biz bir ko-
layini bulmusuz, belki bunda benim de
dahlim vardir, Bitge Kanunu’ndaki hii-
kiimlerle bir yerde devleti veya kamu
kesimini ¢ok daha rahat borglanir hale
gelirmigiz. Devlet adina garanti veril-
mesini gok daha basit hale getirmisiz.
Miktar sinirlamalari konusunda genel
miktarlarla olayr biraz degistirmisiz.
Bugiin de halen bunlar devam ediyor.
Acaba bu devam etmeli mi, etmemel:
mi? Elbette tartigmaya agik olan bir ko-
nu, ama bir ¢ergevesinin ¢izilmesinde
yarar oldugunu zannediyorum.

Kamu borglanmasimin degerlemesi
yapilirken, izerinde herhalde en 6nem-
le durulacak husus, kamu kesiminin
borglanma geregini ortaya gikartan ola-
yin tespit edilmesi —ki Sayin Saglam
konugmasinda buna degindiler—, bu-
nun bir yerde kesilmesinden sonra da
mevcut stkintinin giderilmesidir. Sdyle-
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mek istediZim su: Eger sizin bor¢lanma
gereginiz devam cdiyorsa, yani kamu
kesiminin finansman tablosuna baktif-
mizda sizin borglanma gereginiz varsa,
hala agik veriyorsaniz; siz istediginiz ka-
dar mevcut borglarla ilgili sorunlari ¢o-
zun, onlar1 ortadan kaldirn; belirli bir-
siire sonra aym sorunlarla yeniden kar-
st kargiya kahyorsunuz.

TEVFIK ALTINOK

Bunu ben gérevde bulundugum sii-
re zarinda iki kez yasadim. Tki kez tah-
kim kanunuyla ilgili caligmalarda bulun-
dum. Bir tanesi, 1982-1983 yillarinda
hazrliklar: yapilip 1984°de yiiriirluge gi-
ren tahkim kanunu idi. Bir de en son
olarak 1992 yilinda yiiriirlige gircn tah-
kim kanunu var. Her ikisinde de amag,
mevcut borglarin bir kismimm en azin-
dan kamu kesiminin kendi igerisindeki
bor¢—alacak iligkisini tahkim kanunu
ile ortadan kaldirmak ve yeniden basla-
mak. Ama her iki olayda da goriildii ki,
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tahkim yasalari kisa bir siirc kurulusla-
ra rahathk saghyor. Ondan sonra borg-
lanma yeniden hizlanarak devam edi-
yor.

kamu borglart sorununu
¢ozmek icin, dncelikle
bor¢lanmay: engelleyecek
ve yeniden borglanmayi
durduracak politikalara
yonelmek gerekir; bu
arada kamu ve borg
derken ne anlagildig) da
dogru olarak tanimlanmali
ve hesaplamalar buna
gore yapilmahdir

Dolayisiyla biz eficr kamu kesimin-

dec bor¢ mesclesini konugacak ve bu-

nun gergevesini dogru diiriist ¢izecck

isek, dncclikle iizcrinde durmamiz gere-

ken husus, saniyorum ki, mecvcut bor-

cun meselclerini ¢gozmekien ziyade, do-

nip once bu borcun ortaya ¢ikmasina

cngel olacak, yeniden borglanmay: dur-

duracak politikalara yonelmektir. O da

Sayin Saglam’in belirttigi gibi, ya geliri-
nizi attiracaksiniz, ya giderinizi azalta-

caksiniz. Boylece denge bir yerde sag-
lanmuig olur. Bir iiguncii husus, zannedi-
yorum yine bu gergeve igerisinde tamm-
lamalar ¢ok bityitk énem kazamiyor. Ka-
mu kesiminin borcu derken, kamudan
ne anlyoruz, borgtan ne anliyoruz? Bu-
nun tammlamasinin yapilmas: lazim.
Dolayisiyla o % 70’ler, % 80'ler, %
85’ler veya % 10’lar gibi rakamlarla
biz borg stokunun GSMH’ye orammi
hesaplayabiliriz. Kamu kesimi borglan-
ma gercgi oramm da yine aymi tarzda

AGIK OTURUM

hesaplama sansina sahip olabiliriz.
Oncmli olan bir tanimlamanin yapilma-
s.. Ben sahsen bu tammlamanin da ya-
pildig kanaatinde degilim.

SAGLAM — Sayin Alunok, bura-
da bir soru sormak istiyorum. Biz
OECD iilkeleri igerisinde oldugumuza
gore, bu standartlastirilmadi m1? Bu ko-
nuda bir 6l¢ii birligine varilmadi m1?

ALTINOK — Var. Ashinda bizdc-
ki kamu bor¢ tammlamalarin: Devlet
Planlama Teskilat’ndaki arkadaglari-
miz yapmaktadir. Onlar da bu isi IMF
tarafindan ongoriilen bir tamimlamay:
esas alarak yapiyorlar. «Bunun igerisin-
de sunlar noksandir, bunlar fazladir; o
hesap dylc yapiliyor ya da soylc yapili-
yor...» konusuna girmck istemiyorum.
Bu tamamen tcknik bir konudur. Ama
benim itizerinde durdugum husus, ulus-
lararast standartlar igerisindc ortaya ko-
nulan tanimlamalara uygun bir hesap
tarzinin ortaya ¢itkmig olmasidir. Konso-
lidasyon yapilirken de, kamu kcsiminin
kendi igerisindcki borg —alacak hesapla-
rinin sifir olduBu kabul cdileccktir. Bu-
nun aksini diisunmek mumkiin degildir
zaten. Yani Sosyal Sigortalar Kuru-
mu’nun, mahalli idarclerin, bir iktisadi
devlet tesekkiliiniin, bir katma bitgeli
kurumun, diyelim ki bir vergi borcu
var, genel biitgeye. Bunun neticesi sifir-
dir. Ciinkii birinin borcu, obiriiniin de
alacagidir. Bunlara girmek istcmiyo-
rum. Bunlar ¢ok (cknik hususlar. Fakat
ncresinden  bakarsamiz  bakin, kamu
borglanmasinin degerlemesi yapilirken,
oncc rakamlari dogru hesaplamamiz,
bunu da iste hangi rasyolar: alacaksak,
hangi oranlan alacaksak, o oranlar tes-
pit ederken dogru hesaplamamiz gere-
kir. Buna inandifiim igin séyliiyorum.
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Su agamada borcumuz nereden gel-
di, nereye gidiyor? Bunlar zaten Hazi-
ne ve Dig Ticaret Miistesarhifirnin ya-
ymladifi raporlardan bilinen konular.
I¢ borglarimizin 1987 yih degeri 17.2
trilyon TL, 1992 yih sonuna gelindigin-
dc bu rakam 181.9 veya yaklasik 182
trilyon liradir. Biliyorsunuz, Agustos
1993 rakanu da yayinlandi, gazetclerde
yer alds; o da yaklagik 278 trilyon lira-
dir. Bunlar i¢ borglarla ilgili rakamlar.
Tabii burada s6z konusu edilen ig borg-
lar, higbir yanlis anlamaya meydan ver-
mcmcek agisindan  soyliyorum, Hazi-
ne’nin borglanidir. Bu 278 trilyon TLyi
sadecc Hazinc’nin borglari olugturmak-
tadir. Unutmayahm ki, kamu kesimi
borg¢lanmas: dedigimiz zaman, artik tck
bir otorite s6z konusu dcgildir. Kamu
adina bor¢lanma yctkisine sahip durum-
da olan baska kuruluslar da var. Orne-
gin belediycler, boyle bir bor¢lanma
igerisine girebiliyorlar; KIT leri de —c-
ger onlanin iktisadi isletme olduklarim
kabul ediyorsak - bu olayin disinda dii-
sinmememiz lazim. Ciinki bir iktisadi
devlet tesekkiilii, cger iktisadi isletme
isc, Hazinc’nin veya bagka bir kimsc-
nin talimau ya da tasvibi ile bor¢lanma
politikasin1 uygulayacak bir igletme ol-
malidir. Bu isletmeler ashinda iktisadi
gercklerin ncticesinde ortaya gikacak
tabloya gore borglanacak vcya borglan-
mayacaktir.

SAGLAM — Bir saplama yapabi-
lir miyim? Simdi bu soylediginiz borg-
lanmanin, tahvil gikararak borglanma,
hatta yurt disindan borglanma uygula-
masinin Ankara Belediyesi onderligini
yapti. Bu (atbikatin diger belediyeler ta-
rafindan da 6lgiisiiz bigimde benimsene-
rek uygulanmast halinde, hele Hazi-

11

ne’nin kontgolii digina ¢ikarak da yapil-
mast halinde, ilkede tam bir kaos yasa-
nabilir. Belediyeler 6zerktir, KIT ler ba-
gimsizdir derken, ipin ucu tamamen ka-
cinlabilir.

ALTINOK — Onu dikkate alarak,
gegen sene ozellikle dig borglanmayla il-
gili bir teblig yayinlandi, biliyorsunuz.
Hazine’nin izni olmadan bu tiir borglan-
malarin yapilamayacagina iliskin bir
kambiyo tebligi yurirlige konuldu. Bu-
nun temelinde yatan, neden sudur: Bir
kamu kurulusu higbir zaman disaridaki
alacakhlar agisindan devletin diginda
diiginilmilyor. Borg—-alacak iligkisinde
devleti temsil cden de devletin Hazi-
ne’si olduguna gore, siz devletin garan-
tisini vermis olsaniz da olmasaniz da,
karst taraf durumu degerlendirirken;
«A Belcdiyesi, B Belediyesi mademki
borglandi, borcunu 6dcmemezlik ede-
mcz. Borcunu 6demez isc zaten buna
Hazine miidahalc cdccektir.» yaklagimi
icinde olacaktir.

SAGLAM — Bu konu ¢ok dnemli.
Ciinkil, ben son zamanlarda Tiirkiye’de-
ki cn ciddi, cn 6nemli ehlikeyi yerel yo-
nctimlerin dlglistiz bicimde borglanma
egilimlcrinde goriyorum. Bu cgilim he-
le boyle tahvil ¢itkarma ozgirliigiine ve
sinirsiz borglanmaya dontigiirse, bu tak-
dirde gelccekte biyiik bir tehlikenin or-
taya cikacagini distinmektcyim. Yercl
yonetimlerimiz ayagimi yorganina goére
uzatmayi, biitge disiplinini heniiz 68-
renmig dcgiller. Agiklarint cninde so-
nunda devletin kapatacagt diistincesin-
deler.

ALTINOK — Bu konuda fazla bir
sey soylemek istemiyorum. Cilinki,
eger gergekten herhangi bir belediye ge-
lir ve gider dengesini yaparak bir borg-
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lanma geregi duymussa, iginde bulun-
dugu yrlin Gtesindeki yillarda elde ede-
cegi gelirlerle harcamalarn arasinda bir
denge saglayabilmigse, mesele yok. Bu
borglanmalara bagvuranlarin da bu tir
dengeleri yaptiklar: varsayllmak zorun-
da.

SAGLAM — Ben bu noktada ko-
tiimserim.

ALTINOK — Ben bu konuda yo-
rum yapmiyorum. Bilindigi gibi bir de
dis borglar var. Simdi dig borglarimiza
doniiyorum. 1989 yilinda dis borg sto-
ku 41 milyar dolardi. Bunu 1980’lerc
indirmiyorum; ama biliyorsunuz, 1981 -
1982 yillarinda, benim gdrevde bulun-
dugum siralarda, dis bor¢ miktart 16
milyar dolar civarinda idi. 1993 yihnin
itk ii¢ ayinin sonundaki rakama baktigi-
miz zaman, dig bor¢ toplammin 56.8
milyar dolara ¢iktifini gorityoruz. Bun-
lar hep yayinlanmig rakamlar. Dolayi-
siyla herhang bir gizlilift olmayan ra-
kamlar. Di§ borg 56.8 milyar dolar de-
yince, burada da s6z konusu edilen Ha-
zine’nin veya kamu kesiminin borg ra-
kamidir. Biiyiikliikler itibariyla benim
soyleyeceklerim bunlar. Ama ozel, spe-
sifik bir sual varsa, onu da cevaplandir-
mak isterim.

SAGLAM — Ben gegmise done-
rek bir sey sormak istiyorum. 1970’k
yillara bakugimizda, Biitge Agift/
GSMH oranina bakugimizda, ¢ok dii-
sitk ve Avrupa standartlarina yakn ras-
yolar goriiyoruz. Yani % 1’ler,% 0.5’le-
re yaklagan oranlar goriiyoruz. Tirkiye
1980’lere kadar biitge agi konusunda
dikkatli davranmig. Yalmz 1977 yihinda
ilk defa olarak Tiurkiye’de Biitce Ag1-
&1/GSMH oram % 4.5 gibi bugiinkiile-
re yaklasan bir diizeye yitkselmis. 1977

AGIK OTURUM

yilindaki bu sigramayi nasil izah edersi-
niz? Bu gelisme, acaba o yillarda kurul-
mus bulunan Milli Cephe Koalisyon
Hiikiimeti’nin verdigi tavizlere baglana-
bilir mi? Gergi bu ¢ok geriye giden bir
soru ama...

ALTINOK — Eger aklimda yanhs
kalmad ise o yil, yani 1977’de bir ta-
nimlama degisikligi yapiimigti. Zannedi-
yorum onun ctkisi oldu. Degisik bir biit-
¢e agifi hcsaplama tarzi getirilmisti.
Ona denk gelmis olabilir.

KUMCUOGLU — 1978'de diizel-
mis mi goriiliyor?

SAGLAM — Evet. 1978’de % 2.

KUMCUOGLU — Bunun csastan
miitevellit bir olay olmamasit ihtimali
daha yukscktir. Ben de Saymn Alu-
nok’un hakli olabilecegini diisiiniiyo-
rum.

ALTINOK — Aradan 15 yil geg-
mi§. Ama bir yil boyle tanimlama degi-
sikligi yapilmisti. Hangi yil oldugunu
simdi bilemiyorum.

SAGLAM — Konsolide Biitge Agt-
g1/GSMH oram 1980'li yillarda % 4
diizeyine yiikseliyor ve odyle devam edi-
yor. Ancak, 1991 yihnda bu oran % 7.4
gibi gérillmemig bir yiikseklige irmani-
yor. Bu tirmanig 1992 yilinda da siirii-
yor.

KUMCUOGLU — 1980’li yillarda
hep % 4 ile mi gidiyor?

SAGLAM — % 4, % 4.1, % 4.3,
% 4.2 gibi devam ediyor... Biitge Agt-
#1/GSMH oram 1987'de % 4.5,
1988’de % 4, 1989°da % 4.5, 1990’da
% 4.2, 1991’de % 7.4, 1992 yilinda ise
% 7.3 olmus.

ALTINOK — Burada yillarin bir-
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birlerine kaymalarini da dikkate almak
gerckir. Bazi hesaplamalan diizelterek
dikkate almak lazim. Ayrica, fazla ra-
kamdan da kagmak gerckir.

SAGLAM — Ben de aym diisiince-
dcyim Sayin Altinok. Sayin Kumcuog-
lu, sizin bu yiiksck borg stoklar, yitk-
sck bor¢lanma ve kamu agiklari konu-
sundaki diisiincelerinizi alabilir miyim?
Buyurun clendim.

1985’den baslayarak

u¢ temel olgu devlet
giderlerine aligilmigin
iistiinde bir yiikkleme
getirmistir: GAP, otoyollari
gibi altyapi projelerinin
finansmani; giivenlik
masraflarindaki biiyiik
artiglar; niifus patlamasi
sonucu dogan istihdam
ihtiyacinin karsilanmasindan
kaynaklanan harcamalar

KUMCUOGLU — Miisaade eder-
seniz, Sayin Altinok ile hep aym scyleri
soylilyor olmamak igin konuyu biraz
bagka bir istikamete gevirelim. Konu-
nun gelisimi geregi en son noktadaki
disiincelerimi  agiklamak  istiyorum.
Tirkiyc’de biitge agiklarinin GSMH’ye
olan oramyla ilgili elimizdcki rakamlan
dcgerlendirirken, birkag hususun iize-
rinde durmamiz lazim. Bunlardan birin-
cisi, Sayin Alinok’un degindigi husus.
Zaman igerisinde bazi degisiklikler, sig-
ramalar bir trend niteligi arzetmiyorsa,
muhtemelen bir tamm degisikliginden
kaynaklanmig olabilir. Buna dikkat et-
mek lazim. Ikincisi, bazi hallerde ger-
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cek sekilde biitge agif, biitgenin zorlan-
dir yilda degil, bir sonraki yilda daha
¢ok goruiniir. Buna da dikkat ctmek la-
zim. Ugiinciisii, Tirk biirokrasisinde
biitge ve nakit agiklanyla ilgili rakamla-
n ellerinde bulunduran kisilerin, bu ge-
gisler sirasinda bazt oynamalar yapmasi
sonucu, rakamlarda bir yildan 6biir yila
birtakim degisiklikler gorilebilir, 1980°
li yrllarda bu rakamlarin seyrinde gu hu-
susun da gbdz oniinde bulundurulmasi
lazimdir: Tirkiye’de belli bir zamana
kadar kamu iktisadi kuruluglarinin her
tiirla finansman ihtiyaglart merkezi biit-
¢eden saglamyordu. Zaman igerisinde
bazi kokli politika degisiklikleri nede-
niyle soz konusu kuruluslar dogrudan
dogruya banka sistemine borglanir hale
geldiler.

ALTINOK — 1985 yilindan itiba-
ren.

KUMCUOGLU — Bu durumda,
rakamlar, bitge agiklari, zannedildigin-
den kigiik goriinmilg olabilir. Ciinki
eger eski politika devam ctseydi, yani
kamu iktisadi kuruluglarinin finansman
aciklari devlet bitgesinden karsilansa
idi, kamu finans gercksinimi orani da-
ha yiiksek diizeye yiikselirdi. Goriildii-
gii gibi tanimlar ¢ok onemli. Bunun da
g6z éniinde bulundurulmasi gerekir. Si-
rast gelmisken, bir noktaya daha degi-
neyim. Bu konuda aragtirma yapacak
bilim adamlarinin ve arastirmacilarin
da olayin inceliklerine ¢ok hakim olma-
lart lazim. Aksi takdirde birtakim yan-
lig degerlendirmelcre varabilirler.

SAGLAM — Sayin Kumcuoglu, is-
letmeci KIT’lerin borglanmasinin GSMH
igindeki oranina baktigimizda, DPT’nin
1993 Yili Programr’ndan aldigimiz ra-
kamlan soyliyorum, isletmeci KiT’le-
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rin kamu kesimi borglanma geregi
1987’dec % 4.4, 1988’de % 2.7, 1989’
da % 2.6 iken, 1990°da % 5.5’e qikmig-
tir. 1990’da bir onceki yila gore adeta
% 100’tu asan oranda bir arlig var. Sa-
yin Kumcuoglu, evvelce KIT lerin «ge-
nel yatirim ve finansman programi» de-
digimiz bir program iginde [inansmanla-
rt disipline edilirken, 1990 yilinda «pa-
ra programi» dedigimiz bir program uy-
gulandi. Sayin Giines Taner’in bakan
oldugu donemde. Ve uygulanan bu pa-
ra programinda KIT lere; «Siz borglan-
mamz1 kendiniz yapabilirsiniz. Artik
devlet sizin agiklarinizi kargilamakla yii-
kiimli degildir. Sizler 6zerksiniz, di-
rekt olarak bankalarla muhatap olabilir-
siniz.» denildi.

ALTINOK — Bu politikanin uygu-
lanmaya basladig: tarih 1985’tir. O yil-
larda KiT’lerin yatinm ve finansman
programlarinda meveut marjlarin kulla-
mlmaya baslandig ilk yillar olmasi ne-
deniyle agirhg: hissedilmemigtir. Birik-
mig, birikmis, 1990 yilinda patlak ver-
migtir.

SAGLAM — 1990 yilinda % 5.5.
Ondan sonra zaten 1991’de % 4.7 gibi
yitksek dizeyini koruyor. Yani KIT
agiklar1 bu degindigimiz serbest borg-
lanma politikasi sonucunda yiiksek bo-
yuta g¢ikiyor. Buyurun Sayin Kumcuog-
lu.

KUMCUOGLU — Efendim, bura-
da ben de Sayin Altinok ile mutabakat
halinde olacagim, zamanlama agisin-
dan. Ciinkii Tiirkiye’nin bu borg gir-
dabina kapilmasiyla ilgili gelismelere
baktigimz zaman, mesclenin nedenle-
rine indiginizde, zamanlamanin 1985’le-
re denk gelecegini goreceksiniz. Miisa-
adc ederscniz, madem konu buradan

AGIK OTURUM

agild;, ben projcktorleri oraya gevire-
yim. Tiirkiye’de soz konusu olan o ta-
rihlerde, veya o tarihlerden birkag yil
oncesinde, ¢ok koklii baz1 politika degi-
siklikleri olmustur. Bunlari ben g grup-
ta toplayacagim ve kisa kesccegim. Ka-
mu gelirlerine iligkin politika degisiklik-
leri, gider politikalarina iligkin degisik-
likler, administratif yapiya iligkin degi-
siklikler.

ERTUGRUL KUMCUOGLU

1980’li ydlarin ortalarinda Tiirki-
ye’de kamu gelirlerine, yani merkezi
hiikiimet gelirlerine iligkin iki temel po-
litika degigikligi miisahade ediyoruz.
Bunlardan birincisi, fon uygulamalari
scbebiyle ademi tahsis prensibinin digi-
na gikilmas: ve dolayisiyla devlet gelirle-
rinin bir kisminin devlet biitgesinin di-
sinda belli amaglarla tahsis edilmesi.
Bunlann hangi maksatla konduguna ve
bu sekilde elde edilen kaynaklarin han-
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gi amagla harcandigina ayrica girmek is-
temiyorum,

ikinci husus, yine o dénemde ka-
mu kesiminde gclir kaynaklart mahalli
idarcler Ichine yeniden dagilima abi (u-
tulmustur. Kamu gelirlerinin mahalli
idarcler Ichine yeniden dagilima tabi tu-
tulmasinda iki noktanin alum gizmek
gerekir.  Bunlardan  birincisi, Emlak
Vergisi gibi bazi devlet gelirlerinin har-
cama yctkisi ve toplama mekanizmasi-
min mahalli idarelere devredilmesi, do-
layistyla merkezi idarenin bu kaynaklar-
dan mahrum kalmasidir. Ikincisi, mer-
kezi idarenin toplamig oldugu gelirler-
den mahalli idarclere ayrilan paylarin
belli olgiide arttinlmasidir. Dolayisiyla
1980’11 yillarin ortalarindan itibaren kla-
sik kamu gclirlerinde belirli bir azalma
su veya bu miktarlarda, istenerek, bile-
rck gerecklestiriimistir.

Ayrica bu donemde, iki temel olgu
devlet harcamalarina mutadin iistiinde
bir yitkleme getirmistir. Hatta buna iig
temel olgu da diyebiliriz. Bunlardan bi-
rincisi, bagta GAP ve oloyollar gibi bir-
takim kamu projclerinin, altyap: proje-
lerinin gok yogun bicimde iizerine gidil-
mesidir. Daha dnceki yillarla mukayesc
edildiginde, burada birdenbire bir sigra-
ma goriilmektedir. Ikincisi, Tickiye'nin
giivenlik masraflarinin, bilinen sebep-
lerle, 1980°li yillarin sonlarna dogru
¢ok hizli bir gekilde artma egilimine gir-
mis olmasidir. Bir Qgiinciisii, Tiirki-
ye’de 1960’li yillarin ikinci yarnisindan
itibaren kendisini bariz gekilde hissetti-
ren nifus artig hizt ve bu niifus artig hi-
zinin getirdigi istihdam ihtiyacindan do-
gan birtakim harcamalardir. Bu arada
1984 yilindan itibaren Maliye Bakanh-
grnda yapilan temel bir yap1 degisikligi

15

ile dengc bakanlig: konsepti de kaybe-
dilmistir. Bu konudaki goriiglerimi Fi-
nans Dergisi’nin Agustos sayisinda agik-
ladigim igin, burada ayrintilarina gir-
mck istemiyorum. Dolayisiyla 1980’1i
yillarin ortalarindan itibaren Tiirk ka-
mu biltgesi veya merkezi biitgesi ciddi
bir agik vakiasi ile kars1 karsiya kalmig-
uir. Bundaki temel etkenler bunlardir
ve bunda sasilacak bir sey yoktur.

tiirkiye ekonomik yapist
bakimindan tasarruf
acigi veren bir tilkedir;
bu nedenle 6teden beri
disaridan borg¢ alma
durumunda kalmistir;
bunu normal kargilamak
gerekir; ancak, giderek
bazi biiyiik projelerle
ilgili harcamalar

dig kaynaklardan
kargilanamayinca, i¢
borglanmaya gecilmistir

Buradan ikinci bir hususa dikkatini-
zt ¢ekmek istiyorum. Yani devlet bu
harcamalar1 yapmasin m1? Yapsin; Tiir-
kiyc gelismekte olan bir iilke olarak,
belli imkéinlar icinde bu harcamalari
yapmak durumundadir. Burada iizerin-
de dzellikle durulmas: gereken bir bag-
ka husus da sudur: Tirkiyc bizatihi eko-
nomik yapis itibariyla tasarruf agig ve-
ren bir dlkedir. Ekonomi tasarruf agifi
verdigi i¢in de oteden beri digartdan
borg¢lanagelmistir ve bu dogaldir. Diin-
ya ekonomisine baktifiniz zaman, tasar-
ruf agif1 veren ilkelerin tasarruf fazlasi
veren iilkelere borglanmasi normaldir.
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Tasarruf agifi veren bir ilke olarak
Tiirkiye, refah seviyesini arurmak igin
verdigi miicadeleyi kazanabilmek igin
disanidan borglanma yolunu segmistir.
Bakimiz burada bir incelik vardir. Bura-
da iki husus nazan dikkatimi ¢ekiyor.
bunlardan birincisi, GAP (Giiney Ana-
dolu Projesi). Digeri dc giivenligimize
yonclik harcamalardir.  Biliyorsunuz,
Tiirkiye pek ¢ok altyap: ve enerjiyc yo-
nelik yatinm projelerini dis kaynaklar-
dan finanse ctme yolunu tercih ctmis-
tir. Bunda da belli bir dlgiide hakhdir.
Fakat bu Giiney Dogu’daki su kaynak-
larina dayali projelerin dig kaynaklar-
dan, ozcllikle Diinya Bankas: ve ulusla-
rarast kuruluslardan f[inanse edilmesi
imkani, bulunamamistir.

SAGLAM — Politik nedenlerle.

KUMCUOGLU — Evet. Tiirkiye
Giiney Dogu Anadolu’da dyle biyik
bir projeye girmistir ki, bu projeyi dig
kaynaklardan finanse etme §ansi az ol-
muslur. Giivenlik harcamalarinda da
ayn1 durumla kars1 kargiya kalinmigtir.
Eskiden Tiirkiye NATO konsepti dahi-
linde birtakim giivenlik ihtiyaglarim ya-
banci kaynaklardan hibe veya borglan-
ma suretiyle karsilayabilir iken, 6zellik-
le i¢ gitvenlik ile ilgili harcamalarini ay-
n1 sekilde finanse cdememistir. Bunlar
ufak ayrintilar gibi goriinebilir. Ancak,
projelerin biiyiikliigii nedeniyle son de-
rece ciddi ayrinulardir ve Tiirkiye bu
tiir masraflarini dig kaynaklardan finan-
se edemez duruma diigmistiir. «Diiger-
se diiser, 0 zaman bunun karsilifi yurt
disindan saglanamiyor ise yurt iginden
saglanir.» gibi bir diisiince akla gelir
ama, cger bu masraflarinuzi vergi gelir-
leri ile veya vergi yiikiinii agirlastirmak
suretiyle kargsilayamiyorsaniz, dis borg-
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lanmaya yonclirsiniz. Yukarida agikladi-
&im nedenlerle dis bor¢lanma yolu ka-
panmig ise, i¢ bor¢lanmaya yiiklenmek
zorunda kalirsiniz.

Bu noktada Tiirkiye’nin bir agmaz
daha vardir. O da Tiurkiye’deki reel fa-
iz hadlerinin, uluslararasi rcel faiz had-
lerinin gok ¢ok iistiinde olmasidir. Yani
1980’lcrde su konscpticn harcket edil-
mistir: «Tirkiye genelde tasarrul agqif
veren bir ilkedir. Dolayisiyla bunu ta-
sarruf [azlasi veren iilkelerden saglaya-
caf kaynaklarla telafi etmesi tabiidir.»
Boyle denmigtir ama, biraz 6nce degin-
digim projcler i¢in bu tez gegerli olma-
yinca, i¢ piyasaya donitlmils ve yitksek
oranda borglamlmistir. «Bu olay nc za-
man baglamistir? Tirkiye’de kamu
borglanmasinin GSMH'ya oram nc za-
man artmaya baglamistir?» ya da «Bu
spiral olay nc zaman, nereden baglamis-
tir?» dendiginde, dikkatlerimizi yukari-
da belirttigim iktisadi ve tcmel nedenlc-
rc ¢evirmemiz gerckmektedir.

tiirkiye, yiiksek faiz ve
cok kisa vade ile
borg¢lanma durumunda
kalmistir; reel faizin
giderek % 30’lar1 bulmasi,
sicak para denilen
olay1 yaratmistir;

yeni hitkiimetin faizleri
agap! cekme arzusu ise
doviz rezervi politikasi
ile catigmaktadir

SAGLAM — Efendim, ben konu-
yu yine bir bagka yone dogru gotiirmek
istiyorum. Bizim kamu borglarina bakt:-
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fimiz zaman, OECD ilkcleri ile karsi-
lasurdigimizda bir ozellik gdéze carpi-
yor. O da bizim bor¢lanmamizin, borg-
lanma politikanuzin baz 6zclliklerinin
olusudur. Bunlardan birincisi, bizim
¢ok yuksck faiz oranlari ile borglanma-
mizdir. Bitisigimizdeki Yunanistan da
bor¢laniyor. Oradaki bor¢lanma rasyo-
su bizden yiiksek. Rakamlar bunu dog-
ruluyor. Fakat faiz oranlar gok disiik.
Tkincisi, vadcler gok uzun doncme yayi-
liyor. bu borg yapisi tizerinde, Sayin Al-
tunok siz ne disiiniiyorsunuz? Tirk
borg¢lanmasi neden yitksek faiz ve g¢ok
kisa vade ilc yapilmak durumunda ka-
linmistir. Ciller Hitkiimett'nin, bu giin-
lerde vadeyi yaymak, faizleri diigsurmek
konusundaki politikasi, bu scfer de bir
baska fasit daircye takildi, rezerv politi-
kasi ile gauisti.

ALTINOK — Tirkiyc’de kisa va-
deli borglanmanin ne zaman bagladigi-
na bakmak lazim. Bunun igin 1984 yili-
na gitmemiz gerckir. Hazine bonosu
ile devlet tahvili arasindaki fark nedir?
Bu fark nc zaman ortadan kalkmigtir?
Biliyorsunuz, Hazine bonosu, tanimu iti-
bariyle, devlct biitgesinin mevsimlik dal-
galanmalarindan olusan finansman agi-
gin1 kapatmak i¢in yil i¢inde kullaniima-
st gercken, sadece ve sadece yerel piya-
salardan borg¢lanmay icap ettiren bir fi-
nansal aragur. Bu uygulama 1983 yili-
nmin sonuna kadar boyle devam etmis-
tir. Bankalara bono verilir, milyar vcya
milyon -0 zaman trilyon yoktu- ola-
rak borglanilirdi. Higbir Hazine bono-
sunun piyasada satildigini gormeniz s6z
konusu degildi. Bunlar dogrudan dogru-
ya mali miicsseselere vcrilen, onlarla
borg—alacak iligkisindc kullamilan bir
araglr.
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Devlct tahvili de bildiginiz gibi bir
yildan daha uzun vadeli, devletin piyasa-
dan, dogrudan dogruya para piyasasin-
dan demeyelim dc scrmayc piyasasin-
dan, tasarruf sahiplerinden borglanma-
sina aracthik eden bir kagit olarak yiiriir-
likte idi. Fakat bu konscpt 1984 yilin-
da yikildi. Nasil yikildi? Once miitcah-
hitlere istihkak alacaklanini ddcyebil-
mek i¢in Hazine bonolart verilmeye
baslandi. Bu aligkanlik tabii devleti, bas-
langigta 3 ayhk, S aylik, 6 ayhk gibi va-
delerle bir meseleyi ¢ozme rahathgina
kavusturuldu. Bu uygulama hizla arta-
rak yillar boyunca siirmigtiir. 1990 yili-
na gelindiginde artik sinirlarina ulagmug-
ur.

Olaya «kartopu etkisi» dedigimiz
ctki ile bakarsanmiz, bu yil aldiimiz
100’lik bir rakam, % 60 ya da % 70
ilc borglanirsaniz ve bir yillik vadede
bunu g scfer gevirdiginizi diigiiniirse-
niz, karsiniza gok buyiik rakamlarla ge-
liyor. Bir yili diigiintin, 10 yil sonrasint
dilgiiniin, Hazine’ye bir tek kurus gir-
mcmis olmasi kaydiyla sizin aym olay
dondiircbilmeniz igin mutlaka % 100°
iin iizerinde bir faizle ycni borglanma
yapmanmizi gerektirceek bir hale geliyor.
Bunu derleyip toparlamak veya mesele-
yi ¢ozmek istiyorsamz, vadeyi 3 ay, 6 ay
gibi kisa vadelerden gikartip, yant yilin
icindeki biitge isleminden gikartip, da-
ha uzun vadeye tasimanmiz gerckir. Bu-
nun kural, arz ve talepte dengeyi sagla-
yan faiz ise, faizle oynamakla miimkiin-
dir. Nitekim bugiin karsimiza g¢ikan
tablo da saniyorum bu sckilde izah cdi-
Iebilir. Bu, olayin birinci boliimi.

Sorunuzun ikinci kismina gelince...
Olay: belirli bir vade itibariyla, 6rnegin
bir yillik bir siire i¢inde digiindiigiiniiz
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zaman, bir alternalifin net ya da rcel
gelirisi, diger alternalif getirilerin ¢ok
tizerine g¢ikabilir. Bunun faizlerini he-
sapladifiniz zaman, dyle donemler var-
dir ki, % 100’1 asan faiz getirisi s6z ko-
nusu olmustur. Enflasyonun % 65, %
70 oldugu bir ortamda % 30’larin iizeri-
ne cikan recl faiz getirilerinin cazibesi,
Tirk parasmimn deger kazandig: bir or-
tamda, ckonomide «sicak para» dedigi-
miz bir olay: da yaralti. Dolayisiyla kisi-
ler bu kez disaridan déviz getirip, igeri-
de bunu Turk parasina gevirip, yiiksck
faizli kamu kagitlarina plasc ctmcye
basladilar. Bu sekilde, agik pozisyon
tutmalarla gesitli bankalarin olsun, kisi-
lerin olsun, bir kazang yaratma mcka-
nizmasi ortaya gikt1 ve giderck vazgegi-
lemez hale geldi.

SAGLAM — Bugiinkii Ciller Hi-
kiimeti’'nin faizleri diigirmek, vadeyi
daha genis zamana yaymak politikasi,
biraz dnce soziinii ettifimiz sicak para
girisi ile gauisir hale gelmistir. Diger bir
deyisle, rezerv politikasi ile gatisir hale
gelmigtir. Bugiinkii déviz rezervlerimi-
zin yiiksekliiine bakip sunu sdylemek
miimkiin: Doviz rezervlerimiz iyi gorii-
nityor ama maliyeti gok yitksek. Uygula-
digimiz ¢ok yuksek reel faizler sonucu
bu rezervler olusmustur. Ayrica igeride
faizleri bityitk oranda dilsiirdiginiiz
takdirde, sicak para girisine degil giki-
sina tank olabilirsiniz. Bu konuda si-
zin ekleyece@iniz bagka bir husus var
mi, Sayin Kumcuoglu? Yoksa gegebili-
riz.

KUMCUOGLU — Gegebiliriz.
Ben nasilsa daha sonra konusacagim.

SAGLAM — Peki. Demek oluyor
ki cok kisa vade ve gok yiiksek faizle
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borglannus bir tlkeyiz. En basit iktisat
kitaplarinin maliye bilimi ilc ilgili giris
derslerinde, istikrar kavramina bakildi-
#inda, borg¢lanmanin bir ilkenin cari
harcamalan igin dcgil, uzun vadeli is-
tisnai baz1 6zel projelerinin gergeklesti-
rilmesi igin diisiinilmest gercktigini an-
larsiniz. Tiirkiyc ne yazik ki bu cn le-
mel konuda korkung bir hataya diigmus-
tir.

ALTINOK — Sayin Saglam, miisa-
ade ederscniz, burada olay belki de te-
oriden baglayarak ele ahnmak zorunda.
Kisa vadeli ve uzun vadeli borglanma
niye yapihr? Siz eger cari harcamalari-
nizt {inansc etmek igin kalkar borg alir-
saniz, bunun alundan kalkmaya imkan
ve ihtimal yoktur. Dolayisiyla kamu ke-
simi cari harcamalarini finansc ctmek
icin borg aliyorsa...

SAGLAM — Temclde bir sorun
var demcktir.

ALTINOK — Dolayisiyla bunu
¢ozmemiz lazim ki, biz ileriye doniik
meselelerc  daha rahat bakabilelim.
Yoksa siz «Nasilsa cart harcamalarimi
buradan kapatiyorum.» diyorsamz, bu
is gitkmaza girer.

KUMCUOGLU — Efendim, bura-
da bir alg! yanilgisina digmemek lazim.
Bugiin Tirkiye kisa vadeli ve yiiksek
faizle borglaniyor. Binaenaleyh bu yan-
ligtir. Yalmz bu bir tercih degildir. Bu
bir sonugtur. Aksi takdirde birtakim
kimselerin kafasi karngabilir. «Tirkiye
ne yapiyormus? Hata yapiyormus. Na-
sil bir hata yapiyormus? Kisa vadcli
borglaniyormus, bir de yiksck faizle
borglaniyormus. Eger uzun vadeli ve
diisiik faizli borglamirsak, problemi ¢oz-
mils oluruz.» gibi bir sonuca variriz. As-
linda burada yanlig olan Tiirkiye’nin ki-
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sa vadeli ve yitksck faizli bor¢lanmasi
degildir. Bizalihi borglanmasidir ve de
¢ok borglanmasidir. Sayin Altinok bu-
nu degisik bir sekilde ortaya koydu. Bu-
rada asil 6nemli olan borgtur. Bagka
turlii yapamazsiniz ki. Borglanma ihti-
yacimiz giderek ¢ogaliyorsa, mecbursu-
nuz kisa vadeli ve yuksek faizli borglan-
maya.

ALTINOK — Bakiniz siz biraz cv-
vel ifade ettiniz. Dediniz ki, «Bazi poli-
tika degisiklikleri yapildi.» Ben bunu
1985 yilindan sonra finansman politika-
sinda ¢ok biyiik bir degisme bigimindc
yorumluyorum. Daha evvelki yillarda
biitge agik verirdi. KIT’ler de agik verir-
di. Ama bunun finansmam higbir za-
man piyasadan borglanarak yapilmazdi.
Cunkil yurt digindan yapacaginiz borg-
lanmalarda bu sinirin oldugunu hep bir-
likte kabul etmek zorundayiz. Biliyoruz
ki, disaridan yapacagimiz bor¢lanmada
her bankanin veya iitkenin belirli limit-
leri vardir ve bu limitler igerisinde size
verilecek bor¢ miktar: bellidir. Buniar
toparlarsaniz ortaya iilkenizin alabilecc-
gi borg ¢ikar. Ama bu borglanmayi, da-
ha fazlasini gergeklestirmek igin giinde-
me getirirseniz, bu yil olmasa bile bir
iki y1l sonunda zaten sizin o sansimiz da
sona erer.

Biz «Finansman politikasini degis-
tirdik.» derken, Merkcz Bankasi kayna-
gindan vazgegip «Igeride nasil borglana-
biliriz? I¢crideki tasarruflari kamu kesi-
mine nasil aktarabiliriz?» scklinde bir
diigiinceye ve uygulamaya dondiik. Do-
layisiyla biz simdi hortumla kamu kesi-
mine igerideki tasarruflan aktarmaya
basladik. Bu nasil olacak? Biraz 6nce
soyledigim gibi, «Mesele arz ve talep
yolu ile ¢ozilecek.» dediiniz zaman,
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faizi tutmamza imkan ve ihtimal yok-
tur. Pcki faiz arlarsa nc olur? Burada
dyle bir [fasit daireye giriyorsunuz ki,
biraz dnce soyledigim gibi, kamu kesi-
minin bugiin 100 olan borcu, Hazi-
ne’ye 1993, 1994 ya da 1995 yilinda, ka-
saya hi¢ nakit girmedigi, bir (ck kurus
taze para girmedigi halde, siz aym bor-
cu devam ectlircbilmek igin, yeniden
borglanmak zorunda kalirsimiz. Ve bu
hakikaten kartopu etkisiyle biyiiyereck
geliyor.

SAGLAM — Bir hususu ckleyebi-
lir miyim, biraz onceki gorislerinize ct-
ki yapar diyc? 1984 wilinda Sayin
Ozal’in bir ciimlesini hatirhyorum ben.
Biz gergeklen hayatimi iktisat bilimine
adamug kisiler olarak bu sozleri duyun-
ca tebessiim ctmigtik.

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

Saymn Ozal diyordu ki; «Yiiksek fa-
iz politikasini izleyecegiz. Serbest faiz
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politikasim izleyccegiz. Bu yolla tasar-
ruflar arttiracagiz.» Yiiksck [aiz politi-
kast ile tasarruflanin arttirilabilecegini
iimit ediyordu. ikinci olarak, «Mcvdu-
ata yiksek faiz vercrek ilkedeki gelir
dagilimim degistireccgiz.» diyordu. He-
pimiz teoriden ¢ok iyi biliyoruz ki, ta-
sarruflar faizin dcgil gelirin bir [onksi-
yonudur. Kisa donem igin tasarruflan
arllirmada yliksck faizden yararlanilabi-
lir. Ama uzun doncmde yiiksck faiz po-
litikas1 ekonomiyc zarar verir. Olgiisiiz
bigimde yitksck faizle borglandik. Ade-
ta Bagdat perisini gigenin igindcn biz ¢i-
kardik. Bu olay ekonominin normal ku-
rallan igerisinde, normal gerckleri ica-
bi olusmadi. idari bir kararla, adcta
asafiidan yukariya dogru [aiz oranlarini
sok olarak yiiksclttik. Bu konuda kisi-
sel yargimi sdyleycyim: O zamanki yo-
neticilerin tlemcl konularda kavram ha-
tas1 yaptiklarim zanncdiyorum. Bu hata-
nin bedelini Tiirkiye ¢ok agir olarak
odemcktcdir.

gerekli énlemler alinir,
gelir ve gider dengesi
saglanirsa, borglarin
tasfiyesi konusunda
formiiller olugturmak
olasidir; kamu kesiminin
piyasadan bor¢lanmasi
azaldiginda, faizler
kendiliginden duser;
bunun ekonomiye ve
enflasyonun azalmasina
olumlu etkileri zaman
icinde gorulir; aksi halde
basariya ulagilamaz
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Simdi konuyu degistiriyorum. 1994
Yili Biitgesi’nin hazirhklarinin giindem-
dc oldugunu biliyorsunuz. Bu durumda
borglarin azaltlmasi ya da daha gencl
bir deyisle borg politikast konusunda
nasil 6nlemler alinabilir? Bu konudaki
fikirlerinizi rica cdebilir miyim? Buyu-
run Saymn Altunok.

ALTINOK — Efcndim, ben borg
stokunu azaltma vec yeniden borglanma
geregint ortadan kaldirma  konularimi
birbirinden ayirt cderek gerekli tedbir-
lerin ona gore alinmasindan ve borg so-
rununun bu sckilde ¢oziminden yana-
yim. Egier bugtin biz kamu kesiminin
borglanma geregini durdurabilececk ted-
birleri alip bu yilin biitgesini sifir bistge
olarak diiguniirsck, diger bir deyisle ge-
lir ve gider dengesini saglayabilirsck,
zanncdiyorum mevcut borglarin Lasliyc-
si konusunda formiiller olusturmak
mimkiindiir. Ama bu sorun ¢ozulme-
den, yani o denge saglanmadan, siz nc
kadar mevecut borglan hallederim diye
caba goslerirseniz gosterin, basar sagd-
layamazsiniz.

Bu tedbirler ahindig takdirde, faiz-
ler de zaten kendiliginden asagiya gekil-
meye baslayacakur. Kamu kesiminin
piyasadan borg isteme lalebi azaltihr
isc, zaten faiz kendiligindcn asagilara
cekilir. Bunun ckonomiye olan ctkile-
r1, cnllasyona olan ctkileri zatcn zaman
iginde miispet olarak goralir. Fakat biz
kalkip da bu borglanma geregini, or-
ncggin 1994 yilinin borg alma gercgini si-
firlayamiyorsak, veya sifira yakin nok-
talara gelirmiyorsak, her gegen yil bu
trend buyilyerck bizim kargimiza ge-
liyorsa, sorunun ¢oziimii imkénsiz-
dir.



EKONOMIK YORUMLAR

Rakamlart daha once verdim. 1987
yilinda 17 trilyon, 1992 yilinda 182 tril-
yon. 5 yil icerisindc tam 10 katt artmis.
Hatta 10 kaundan biraz daha fazla.
17°den 28’c, 28dcn 42’ye, 42'den
57’ye, 57’den 93’¢c, 93’den 180’c ve
Agustos ay itibariyla da 278 (rilyon
TL’ye ¢ikmig. Y1l sonunda nc olacag:
da asagr yukan belli. Dolayisiyla bu
trend katlanarak gidiyor. Orncgin, 92
trilyondan 182 trilyona; hemen hemen
% 100’¢c yakin bir arug. Enflasyonun
otesinde bir bityiime var. Faiz oraninin
Otesinde bir bityume var. Nigin? Ciin-
ku, siz yil icerisinde de agik veriyorsu-
nuz. O agq@ kapatmak igin de borcun
tzerine ilave yapiyorsunuz. Ama biz bu-
nu bir yerde durdurabilsck, borg artigin-
daki bu buyimeleri daha makul dizey-
lerde tutma sansina sahip oluruz. Bunu
tutabilmenin yolunun da, ben sahsen,
oncclikle biitgede gelir-gider dengesi-
ni saglamadan gegtliginc inantyorum.
Onu saglamadan faizleri diisiirmeye
kalkmak, tcmeli yapmadan ingaat yap-
maya benzer. Bu konuda ben gogu kez
soyle bir benzetme yapiyorum. Bir yer-
dec yangin var. Alcvler cikiyor. Oraya
su scrpiyorsunuz, sonmils gibi goriinii-
yor; fakal igin igin yaniyor; sonra bagka
bir yeri sonduriirken orasi yeniden alcy
aliyor. Bunu ¢ozebilmenin yolu, mev-
cut billgede denge saglamaktan gegi-
yor. Ondan sonra mevcut borg stokuna
iliskin sorunlar ¢ozecek tedbirleri al-
manin daha kolay ve daha rahat olaca-
gina inananlardanim. Bunun da yolu-
nun nc oldugunu hepimiz biliyoruz.

SAGLAM — Sayin Altunok, bunu
Sayin Siileyman Demirel ¢ok giizel ifa-
de etti. Hani «beg kara delik»ten soz et-
{i. Neydi bu bes kara delik? Konsolide
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biitge agiklari, KiT agiklari, sosyal gii-
venlik kuruluglari agiklari, kooperatif is-
letmeleri ve birliklerin agiklari, yerel yo-
netimlicrin agiklari. Bu konulara bakildi-
ginda ben giderek iyimserligimi yitiriyo-
rum. Scbebi su: Resmi Gazete’de her
giin yeni daircler, yeni tegkilatlar, yent
masrafl arttirict kuruluglarin kuruldugu-
nu gorityorum. Gegen giin Kadin Isleri
Miistesarhgr’'nin kuruldugunu okudum.
Galiba gegen yildi, Aileyi Koruma Miis-
tesarhig gibi yeni bir mustesarhik kurul-
mugtu. Dcniz Mistesarhgr’nmi kurduk.
Tabcla iniversitcler, biiyiik sehir statii-
leri vermek, yeni il ve ilgeler kurmak,
baglica iglerimiz arasindadir. Tegkilat-
lanma konusunda 0lgii tamimiyoruz. Bu
konuda temelde bir yanilgimiz var. Tcs-
kilat kurulunca sorunlarin ¢oziilccegini
zanneden bir goriisimiiz var. Oysa her
yeni tegkilat aksine isleri daha da kar-
magik hale getiriyor, masraflar: ve biit-
¢c agigim daha da artiriyor, problemle-
ri ¢ozmiiyor.

Sayin Dcmirel bu bes kara deligi
cok giizel sdylemis, fakat bu bes kara
deligin cn fazla genisledigi yillarda ken-
disi iktidar olmus; Turkiye’nin gegmis
30 yilina bakugimizda, kendisi hep isin
basinda olmus. Ben son zamanlarda bir
diger tehlike daha misahade ctmeye
bagladim. Yere! yonctimler igin; «Bun-
lar demokrasinin atolycleridir.» diyo-
ruz. Ycrel yonetimler desteklenmelidir
ama, her belediye kurulmasini miitca-
kip —ki Resmi Gazetc'nin her sayisin-
da yeni yeni belediyelerin kuruldugunu
gorilyorum - hemen crtest ginii Hazi-
ne’ye geliyor ve «Bana para ver.» di-
yor. Yani gclirleriyle giderlerini ayarla-
mayi, ayagini yorganina gore uzalmayl
higbir zaman dgrenmis degil bu beledi-



22

yeler. Bazilari banka kurmak istiyor, ki-
misi fabrika yonetmek istiyor.

ALTINOK — Tcskilatlanma ile il-
gili olarak benim ¢ok kisa bir degcrlen-
dirmem olacak. Devlet yapisi apayrn bir
olay. icraci bakanliklar, devlet bakanlik-
lari; basbakanligin yapis;; zannedi-
yorum kamu yodncliminin dizeltiime-
si, yeniden sekillendirilmesi agisindan
gergekicn ¢ok onem tagiyan bir husus.
Bunun igerisinc ckonominin yonetimi-
nin nasil olmas: gerckligi konusu da gi-
riyor. Devlet Planlama Tegkilal1 7. Bes
Yilhik Plan’la ilgili olarak bu konuda
onemli gahsmalar yapiyor, benim bil-
digim kadariyla. Bu konudaki tavsi-
yeler, bu komisyonun galismalari sonu-
cu ortaya ¢ikacaktir. Devlet bor¢lanma-
lar1 veya kamu kesimi borglanmalariy-
la ilgili bir sohbet sirasinda ben bu ko-
nulara pek fazla girmek istemiyorum.
Ama inancim o ki, yapr anayasal diizen
igerisindc veya anayasadaki gergeve ige-
risinde cle alindifit zaman, «Bagbakan-
higin konumu ne olmahdir? Bakanhkla-
rin konumu ne olmalidir?» sualini giin-
deme getiriyor. Bir konuya iligkin ola-
rak bir mistesarh@ her zaman kura-
bilirsiniz. Ancak, boyle bir kurulusun
size neler getirece@inin ve sizden neler
alacaginin hesabim iyi yapmak zorun-
dasiniz. Bu hesap yapilmadan kuruldu-
gu lakdirde, yarari mu yoksa zarari
mi1 oluyor? Oturup iyice tarismak la-
Zzim.

SAGLAM — Sayin Alunok, sunu
da ekleyeyim. Bugiin clime gegen Res-
mi Gazele’de, sizi yakindan ilgilendi-
ren Hazine ve Dig Ticaret Miistesarli-
grna verilen yeni bigimle ilgili kanun
hitkmiinde kararname yayinlandi. Ora-
da genel midirlikler daha da artirih-

AGIK OTURUM

yor, teskilal yapisi daha karmagik bir bi-
¢imde genisletilmis.

ALTINOK — Egcr Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarlig’na bu fonksiyonla-
r1 veriyorsaniz, onun teskilatin da kur-
mak zorundasimz.

SAGLAM — Hayir. Ycni ckleme-
ler yapilmig. Kadrolar verilmis. Kendi
haline birakilirsa biirokrasi biyiir. Bu-
na biirokraside Parkinson Yasas: diyo-
ruz.

ALTINOK — Ben de diyorum ki,
Hazinc ve Dis Ticarct Miistesarligi’ nin
yeri orda midir, bagka bir konum mu-
dur? O ayr bir tartigma konusu.

SAGLAM — Evet, o ayri bir tartig-
ma konusu. Gegen hafta DPT’nin ycni-
den tcgkilatlanmasi konusunda bir ka-
nun hitkmiinde kararnamc yaymlandi.
Bilmem gordiintiz mi? DPT asin bi-
¢imdc organlagmis biirokratik bir dairc-
ye donmiis. Gegen giin Tevlik Giingor
arkadagimizin Diinya Gazctesi’'nde yaz-
digr yaziyr bilmiyorum okudunuz mu?
Diyor ki; «Boyle 3500 kisiye varan in-
san saystyla bir planlama teskilati, an-
cak yikilan Sovyetler Birligi'nde ve di-
ger benzer iilkelerde mevcuttur.» Buyu-
runuz Sayin Kumcuoglu, simdi de sizin
goriislerinizi alalim.

KUMCUOGLU — Baz genel ko-
nulara ben de temas ctmek istiyorum.
Birincisi, Sayin Altinok’un goriisiine ka-
uliyorum. Biitge dengesini saglayamadi-
gimz middetge Tirkiye’de borg olayini
¢ozmemiz miimkiin degildir. Tirki-
ye’de bizim; «Kamu borglarint ¢dziiyo-
ruz.» veya «Kamu borglar sorununu
¢ozmeye karar verdik.» dcycbilmemiz
igin, evvela biitge dengesini makul bir
yerde tulmamiz, dengeye getirmemiz la-
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zim. Ondan sonra borg stokunun uzun
vadeyc yayilmasi surctiyle ¢oziilmesi
miimkiindiir. Ciinkii biitgc dengesini
sagladifimiz anda, faizler de otomatik-
man disecektir.

mevcut idari yapilanma
icinde, sorunlara rasyonel
teshisler koymak, bunlara
dayanarak kokli kararlar
almak, sonra da bu
kararlari etkin bir

sekilde uygulamak
kabiliyetini yitirmis
bulunuyoruz; sorunlarin
¢O6ziimiine Oncelikle yasama
ve yliriitme organlari
arasindaki iligkileri
yeniden diizenlemekle
baglamak gerekiyor

Turkiye’'nin  ¢tkmazi  nerededir?
Tiirkiye bu toz duman igerisinde belli
algl yanilmalar1 ile maldldiir. Ister ta-
yinle gelmis, ister segimle gelmis olsun-
lar, Tirkiye’nin kaderinc hdkim olan
kamu gorevlileri, belli algi yanilmalarin-
dan kendilerini kurtaramaz duruma
digmuslerdir. Konuyla ilgili olan bu al-
g1 yamlmalarindan birincisi sudur: Bir-
takim konjonktiircl anomalilere karsi
kullanacaginiz aletlerle yapisal sorunla-
rin ¢ozillebilecegini zannetme yanilgist
igindeyiz. Konjonktiirel bazi anomaliler
o ise uygun alctlerle ¢oziiliir. Fakat o
ise mahsus aletlerle yapisal sorunlarini-
71 ¢ozmeye kalkhifimz vakit, kendinizi
farkinda olmadan birtakim ciddi sikinti-
lar icinde bulursunuz. Biraz once dc
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sdyledim, Turkiye bugiin borg girdab:
i¢indedir. Spiral kelimesini burada kul-
lanmak istcmiyorum. Spiral genellikle
yukanya dogru gelisir. Halbuki girdap
sizi asagiya dogru ¢eker. Bu ncdcnle
girdap kclimesinin kullamimasi daha
isabetlidir. Cunkil agagiya dogru ¢cki-
yor.

Ikincisi de, benim konusmamda
6zetle tizerinde durdugum, yani «Tiirki-
ye kalkinmasini nasil finanse edecck?»
sualinin cevabini ararken diigitlen tuzak-
tr. Su normaldir. Tirkiyc genelde
tasarruf agiff1 veren bir iillkedir. Dolayi-
styla kalkinma sorununu tasarruf fazla-
s1 veren lilkelerden borglanmak suretiy-
lc finanse etmek durumundadir. Bir
ckonomi genelde tasarruf fazlasi veri-
yorsa, orada faizler zaten kiigitk olacagt
igin, bu s6z de kendi iginde tutarlidir.
Tiirkiye’de sorun yapisaldir. Burada bir
de miktar olgusuna ¢ok dikkat etmek la-
zimdir. Sayin Altinok genelde bundan
bahsetti, fakat o tarafina deginmedigi
i¢in ben deginiyorum.

Herhangt bir ilkenin bana sinmirsiz
borg vermesi de problemi ¢6zmez. Ya-
ni Tirkiye yurt digina gidip borglanir-
ken krebilitesine bakmak durumunda-
dir. Cok borg verseler bile iilke kendisi-
ni bir tuzaktan ozcnle korumak duru-
mundadir. O da gudur: Eger sizin bir
yil igerisinde Gdeyeceginiz dis borg fa-
izi, o yil iginde yarattifiniz ekstra, ilave
GSMH'y1 agiyorsa, fakirlesmeye bagla-
diniz demektir. Turkiye halen bu tuza-
ga diismek iizeredir. Faraza fert basina
diigen milli gelirimiz 2500 dolardir. Ne
cder toplam? 150 milyon dolar cder.
Farzedelim dig borglarimz 100 milyar
dolarsa, 150 milyardan % 5 kalkinma



24

hizi ile 7,5 milyar dolarlik ckstra bir ge-
lir yaratirken, kazara 100 milyar dolar
tizerinden ortalama % 8’den 8 milyar
dolar dig bor¢ o6dcmeye kalkarsaniz,
derhal fakirlesme siirecine girmigsiniz-
dir demcktir. Bu girdaptan ¢ikmak da
son derece gii¢ bir istir. Olay sadcce
karsimizdakinin size borg veriyor olmasi
demck degildir. Bu noktaya ¢ok dikkal
ctmcek gerckir.

Simdi burada gare nedir? Birinci-
si, bitgeyi denklestirmek. Bitge nasil
denklestirilir? Ben gegen gin Hiikii-
mct’in ¢ok samimi cabalarinin aksct-
tigi iki metin gordiim. Bunlardan biri-
si Maliye Bakanhfi: teskilatina iliskin
kanun hitkkmiinde kararnameye ycni
yapilan ilavelerle ilgili idi. Digeri Ha-
zine ve Di§ Ticarct Miistesarlig ile ilgi-
li.

SAGLAM — DPT’nin de var.

KUMCUOGLU — Evet var. Ama
ben bu ikisi tizerinde duracagim. Her
iki kanun hilkmiindc kararnameyi agli-
gimuz vakil, Tirkiyc’de fon uygulamala-
rim zapturapt aluna almak igin, hem
Maliyc Bakanlig’'min hem de Hazine
ve Dig Ticaret Miistesarliy’ nin ¢ok yo-
gun cabalar ve kararhihk iginde oldugu-
nu gorilyorsunuz. Kanaatimce, ashnda
bu yine de batakligi kurutmak yerine
sivrisinek miicadelesi yapmak gibi bir
olaydir. insanoglunun insank tarihi bo-
yunca biitge sistematigi ile ilgili olarak
ademi tahsts, biitgede birlik kurallarina
ulagmasi kolay olmamistir. Fon uygula-
mast Tiirkiyc’de nakit idarcsinde ok
ciddi sikintilar yaratmstir. Bir yerlerde
bityitk miktarlarda nakit blokajlari olur-
ken, devlet o nakit blokajlarim kontrol
edemedigi veya lasarruf edemedigi

ACIK OTURUM

icin, aym miktardaki parayr ¢ok yiiksck
faizlerle borglamip bu agifr giderme ¢a-
bas i¢inde kalmaktadir. Bu tiir yanhs-
liklarla bir yerlere varilmasi miimkiin
degildir.

Ikincisi, garip bir dizen, Tirki-
yc’de harcama egilimini artirarak git-
mektedir. Bugiin hig kimse, «Yahu bu
devlet ¢ok para harciyor. Bunu biraz
zapturapt aluna almak lazimdir.» an-
layisi iginde degildir. Ben eski bir biitge-
ci olarak, cski bir maliycci olarak, yil-
larint devlete vermis bir kamu gorevlisi
olarak, bunu hayrctle karsihyorum. Hig
kimsc bu konuya temas ctmek luzu-
munu hissctmiyor. Mahalli idarclerden
katma biiteeli idarclere, doner scrma-
yelerden merkezi hikiimete kadar;
«Kardegim siz korkung bir israf siirc-
ci igindesiniz. Biraz aklimzi baginiza
toplayip kendinizi zapturapt altina
alin.» denilmiyor. Bunu hayretle karsih-
yorum.

SAGLAM — Bilindigi iizcre, vergi
yuikii olarak tanimlanan, Vergi/GSMH
orani diye bir oran vardir. Ashinda top-
lumun tizerindeki gercck vergt yiikit Ka-
mu Harcamalann Toplami/GSMH ol-
mak lazim. Ciinkit biitge agigim kapat-
mak i¢in cmisyon yapuginiz takdirde, o
da bir vergidir. O zaman yeni vergiler
koymaktan gok, harcamalar1 kismak da-
ha dogru bir politikadir. Simdi ben si-
zin harcamalar kisitlama konusundaki
goriigiiniize aynen katliyorum. DYP -
SHP Koalisyon Hikiimeti kuruldugun-
da, bu konuda gok timitvardim. Tirki-
ye'de itk defa olarak merkez sol ve mer-
kez sagdaki iki buyitk parti bir koalis-
yon kurmada birlesmisti. Bu koalisyo-
na, Tiirkiye’nin temel sorunlarim ¢oz-
mede act regeteleri rahatlikla uygulaya-
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bilecck diye bakiyordum. Ancak dylc ol-
madi. Gegmis doneme bakip degerlen-
dirdigimde, higbir déncmde bu kadar
harcama ¢ilginhg: iginde olunmadigim
gorityorum. Onun igin sizc aynen katili-
yorum.

KUMCUOGLU — Simdi tabii
«Carc ncedir?» sualine gelecegim tek-
rar. Bugiin devletin meveut yapilan-
ma i¢indc rasyoncl kararlar alip uygu-
layamadigi aqik. ister merkezi hiikii-
mct, ister mabhalli idarcler ve kamu
kesiminin tamamini alahm, ister Kamu
Ikiisadi Tesebbiisleri’ni de su veya bu
sckilde bu recsme monte cdelim; mev-
cut idari yapilanma iginde sorunla-
ra rasyoncl teshisler koymak, sonra
bunlara dayanarak koklu kararlar al-
mak. daha sonra da bu kararlari ctkin
bir sckilde uygulamak kabiliyctint yi-
tirmis bulunuyoruz. Benim kanaatim,
bu isc tepeden baslamak lazim. Bugin
Tirkiyc’de  temsili  demokrasi  mis-
yonunu yilirmig gibi gériiniiyor. Isc
yasama organi ile yiiritme organi ara-
sindaki iligkilerden baslamak gercki-
yor.

SAGLAM — Tcpeden agafiya ye-
ni bir anlayis ve disiplin kurmak gereki-
yor.

KUMCUOGLU — Hadisenin yu-
karidan asafiya, biraz once soyledigim
gibi, rasyoncl bir bigimde tesrih ve les-
his cdilmesi, sonra yapilacak diizenle-
mclerle bir dizi rasyonel kararlar alin-
mast ve bunlarin karach bir sckilde uy-
gulamaya konulmas: lazim.

¢ Durustlik, iki uglu bir silahur.
Grabam Greene

5

SAGLAM — Siyasi iradc lazim. Si-
yasi biling lazim.

KUMCUOGLU — Siyasi irade ve
siyasi biling lazzim dcrken, bu iilke-
de yetkiyi sadecc scgimle gelmis ya-
sama orgam uycleri ve onlarin iginden
gikan hikiimctec birakmak da yanhgtir.
Toplumun bir butiin halindc iradesini o
istikamette gostermesi lazimdir. Yani
bugin Tirkiye ciddi bir sorun iginde-
dir. Yasama organ, bugiinc kadar go-
rilmemis, alisgtimamig bir bigimde, ka-
mu yonctiminin yukaridan asagiya yeni-
den diizenlenmesiyle ilgili yasama yetki-
sini, gok suratli bir sckilde, eninc boyu-
na tarismadan hitkiimete, yani icra or-
ganina devredebiliyor. Anayasa Mahke-
mesi de ¢ok stratli bir sekilde olaya
mudahale edip, bunun anayasaya aykir
oldugu tavri iginc giriyor. Fakat obiir ta-
raltan  bakiyoruz, illerde ve il-
¢elerde kadrolara tayinlerde milletvekil-
lerimiz yogun sckilde etkin olma ¢a-
basi igine giriyorlar. Yani yasama orga-
n1 yasama gorevini icra organina terk
cdiyor, fakat obir taraftan da bir icrai
fonksiyonu, kadrolara tayin fonksi-
yonunu sahiplenmeye cahsiyor. Artik
bu konuda toplum ¢ok ciddi bir alg: ya-
milmasi1 —ben buna algr yanilmast diyo-
rum— iginc diigmily durumda. Bunun
siiratle agitmasi, taslarin yerli yerinc
oturtulmasi lazim. Yani olay sandifi-
mizdan da 6nemli. Sadece borg politika-
larinda su veya bu sekilde revizyon ya-
piimasi suretiyle ¢ozillecek gibi goriin-
miiyor.

SAGLAM — Toplantiya katildi-
mz igin tesekkiir ederim.

Derpi’nin Notu: Yukarida sunulan «AgIk
Oturum», 22 Eyliil 1993 tarihinde yapilnusur.
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Gorusler

Prof. Dr. NACi KEPKEP

Ozellestirme Sorunsali ve
Bir Oneri

L)
OZELLE$TiRME, temelde bir ide-
oloji sorunudur ve Uretim aragla-
rnnin - kamu  midlkiyetinde mi yoksa
ozel mulkiyette mi bulunmasinin daha
dogru olacag tartigmas! gok gerilere
gider. Ginumuzde «katiksiz 6zel giri-
simcilik» goérisiiniin sampiyoniugunu,
bayragi yirminci ylizylin baglarinda in-
gilizlerden devralan, ABD girigimci ke-
simi yapmaktadir.

«Katiksiz 6zel girisimcilik» gérigu-
nii savunanlar ikinci Diinya Savas
sonlarindan beri, diinyanin her ulke-
sinde kendi gorisleri disindaki her tiir-
10 ideolojik goruse kargt amansiz bir
savagim vermektedirler. Bu savagim,
duruma ve yerine gore her tir silah
kullanilarak, diinya gapindaki her de-
Gisik tiir ve diizeydeki destek saglayl-
ci 6rgitlenmeden yararlanilarak, ina-
nimaz bir sabir ve stiireklilik iginde
stirdtiriimektedir.

«Katiksiz ¢zel girigimcilik» bu ke-
simlerce yapilan propagandalarda kisi-
sel o6zgirligin temel dayanaklann-
dan biri olarak gosterilir. Oysa bu go-
rustin sampiyontugunu yapan lkeler-
de bile, bu goriise uymayan herhangi
bir gorlsi savunan kisilerin bundan
zarar gorebildigi, dolayisiyla en temel
6zgurliklerden olan diisiince 6zgurli-
gunin bile tehlikeye diigebilecedi go-
rulmustir. Savagimin ugruna verildigi
soylenen kisisel 6zgurliiklerin yani si-
ra, vatandastarinin 6zgur oylariyla se-
gilmis olan ydnetimler de bu ideolojik
savagta saldinya ugrayabilmektedir.
Eger herhangi bir tilke yonetimi «katik-
siz 6zel girisimcilik» digindaki herhan-
gi bir anlayistan yola gikarak bagari
saglar ve bdylece basariya giden tek
yolun ancak «katiksiz 6zel girigimci-
lik» olabilecegi anlayiginin dogru olma-
digr konusunda bir kanit olmaya bas-
larsa, bagina bin turlli olumsuz seyle-
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rin gelebilecedi gorilmiistir. Ornegin
Giney Amerika tarihi bunun érnekle-
riyle doludur, en son ornegi de Kiba
olugturmaktadir. BindokuzyUzaltmigla-
rn baslarinda rejim degisikligi yapan
Kiba'ya uygulanmaya baslanan am-
bargo, Sovyet imparatorlugu'nun fii-
len ABD'nin yani bagina sokulmus ol-
masl| nedeniyle, belli bir hakliiga sa-
hipti. Ancak, bu imparatorluk ¢oktik-
ten sonra da ayni politikanin surdurul-
mesi «haksiz rekabet yonetimi» ile K-
ba rejiminin bagarnsizhida mahkim
edilmesinden baska bir bigimde yo-
rumianamaz.

Uretim araclan (izerinde kamu
mulkiyetinin kurulmas! her Ulkede, o
Ulkenin tarihsel gelisimine bagh ola-
rak, degisik bir yol izlemis ve gogu
kez de buna bagh olarak, millilegtir-
me, kamulastirma, devletlestirme gi-
bi, degisik adiar almigtir. Batili ve sos-
yalist Ulkelerdekinden degisik olarak
Turkiye'de ve onu izleyecek bagimsiz-
h@ina ikinci Diinya Savag! sonrasinda
kavusan Ugilincii Diinya Ulkeleri'nde
Uretim araglan tzerindeki kamu mutki-
yeti, var olan kuruluglarin 6zelden ka-
mu milkiyetine gegiriimesiyle degil,
devletin kendisinin yatinm yaparak ye-
ni retim birimleri kurmastyla olusmus-
tur. Bindokuzylizotuzlarda yuritilme-
ye baslanan «devletgilik» politikasi,
saygin isadamlannin da zaman za-
man konferanslarinda, makalelerinde
veya kitaplarinda belirttikleri gibi, Ttr-
kiye'de endustrilegmenin temelini at-
mig ve daha sonra 6zel girigimlerin ba-
sarilarinda blytik katkilan olacak nite-
likli isglictint yetigtirmistir. Ayrica, bin-
dokuzyiizelliden baslayarak iktidara
gelen tim sag partiler, devietcilije

OZELLESTIRME SORUNSALI

son verme savlarina karsin, blyuk ya-
tinmlara girerek yeni yeni kamu kuru-
luglar yaratmaktan baska care bula-
mamislardir.

Son on yildir estirilen 6zellegtirme
fitinasi gergekte yeni bir sey de degil-
dir. Bu konu kirk yihi agkin bir siireden
beri zaman zaman isitilarak Tirkiye'-
nin éniine konulmaktadir. Bununla ilgi-
li olarak, 6rnegin, Diinya Bankasi'nin
degisik zamanlarda Trkiye'ye 6nerdi-
@i modeller animsanmalidir.

Su anda Ulkemizde 6zeilestirme
icin ileri sirilen gergekler soyle ozet-
lenebilir: Kamu ekonomik kurulusglarin-
da agiri istihdam vardir, kullanilan tek-
nolojiler gok eskidir, dolayisiyla Ure-
tim verimsizdir, Grinler gogu kez 6zel
girisimin Urunleriylte, bunun disinda di-
salim mallariyla rekabet edememekte-
dir. Ttm bunlarin sonucu olarak bu
kuruluglar zarar etmekte ve bunlarn
zararlan devlet butgesinden karstan-
makta ve bunlar ekonomide kaynak
kaybina neden olmaktadirlar. Tumu
icin olmasa bile, birgok kurulus igin
bu sav dogrudur.

Son kirk yilin sagci iktidarlan bir
yandan devletgiligi koétulerken, ote
yandan bu kuruluglar yandagtarinin is-
tihdam alani olarak kullanmiglar ve
teknolojiyi yenilemek igin, &zellikle
son on yilda, gerekli yatirmlari yapma-
miglardir. Genelde kendi uygulamalari-
nin sonucu olan bu tabloyu simdi ken-
di ideolojik tercihlerine gerekge ola-
rak kullanmaktadirlar. Ancak, gerekge
ne olursa olsun olumsuz tablo ortada-
dir ve bunu ortadan kaldiracak bir g6-
zUm gerekmektedir.

Gozum bazilanna gore ¢ok basit-



PROF. DR. NACI KEPKEP

tir. Kamu miilkiyetindeki ekonomik ku-
ruluglar, islevlerinin ne olduguna bakil-
maksizin, hemen elden gikarilmalidir.
Uzerinde belki tartigiimast gereken ko-
nular satiglarin nasil bir yontem uy-
gulanarak yapilacadidir; blok satiglar
mi yeglenmelidir, yoksa bu kurulugla-
rn pay senetleri hazirlanarak, herke-
se satinalma olanagr mi sagtanmali-
dir? Hangi kuruluslar yabancilara satil-
malidir, bu konudaki bir sirurlama dog-
ru olur mu? Tartigilan bir bagka konu
da, sanki hersey olmus bitmis gibi,
bu satiglardan elde edilecek doviz ve
Tiirk lirast cinsinden gelirin hangi alan-
larda kullantlacagidir.

Oysa plansiz, programsiz ve de
Olglstiz boyle bir 6zellestirme, en
azindan ilk birkag y!l igin igsizligi artira-
cak, Ulkedeki varlik dagilimini olum-
suz yonde etkileyecek, ekonominin
yonlendirilebilmesi bakimindan devle-
tin elinde bulunmasi gereken bazi ku-
ruluglar, dogal olarak, sahiplerinin
6zel gikarlan dogrultusunda kullanil-
maya baslanacaklar, stratejik dnem-
deki baz kuruluglar yabancilarn eline
gegecektir.

Herkesce bilinen tim bu gercekle-
re karsin, giderek artan dig borglarin,
dig siyasal konjonktiriin baski araci
olarak kullamidigl, yogun bir propa-
ganda ile beyinlerin yikandigi bir or-
tamda yo6neticilerimiz bir an énce bun-
dan kurtulmaya karar vermis olabilir-
ler. Hikimetin DYP kanadi, sonugta
DYP ortanin saginda bir parti oimasi
nedeniyle, ideolojik yonden pek de
suglanamaz. Ancak, hilkumetin SHP
kanadi ve onlarin siyasal dayanagimni
olugturan SHP Meclis Grubu bu &zel-
legtirmeye ‘olur’ vermeden 6nce, 6n-
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celikle kendi vicdanlarinda, daha son-
ra kamuoyuna ve ozellikle de kendile-
rine oy vermis olanlara bazi seyleri
agtklamak zorundadirlar.

Su andaki SHP’li bakanlardan ba-
zllart ve su andaki SHP'li milletvekille-
rinden bazilart 1980 dncesinde CHP'
de bulunmaktaydilar ve bu partinin
programinin bir yerinde «Devletin Eko-
nomiyle ilgili Odevleri ve islevieri» bas-
Iigr altinda;

Deviet ekonomik 6dev ve islevlerini
yerine getirebilmek igin gerekli altyapilari
ve kamu hizmetlerini saglar, baglica ka-
mu hizmetlerinin geredi olan igletmeleri
kendi elinde bulundurur ve ekonominin
temel gereksinmelerini kargilayabilmek,
ekonomiye ybén verebilmek, demokratik
plan disiplinini saglayabilmek igin gerekli
ekonomik igletmeleri kurar ve isletir.

Ekonomide devletin temel gérevieri
arasinda yer alan kamu hizmetleriyle ilgili
isletmelerden ve geleneksel devlet tekel-
lerinden bagka;

® onemli dogal kaynaklarin igletiimesin-
de,

® Ozel tekelciligi dnlemek icin gereke-
bilecek alanlarda,

® stratejik agidan 6nem tagiyan sanayi-
lerle savunma sanayiinin digpolitikay:
etkileyebilecek veya i¢ ve dig glven-
lik bakimindan tehlike dodurabilecek
dallarinda

deviet tekeli kurulur.

Bunlar diginda devlet;
® adir sanayi,

® cekonomiyi ybnlendirme bakimindan
énem tagiyan ara mallar ve yatinm
mallarr sanayi,
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® ve insan saghg: ile ilgili sanayi

dallarinda etkinlik tasir ve Glke yararinin
gerektirdi§i durumlarda ézel kesimin bu
alanlardaki girigimlerini sinirlayabilir.

denilmektedir. Bu saygideger bakan-
lardan veya milletvekillerinden herbiri
1980 6ncesinde kabul ettikleri bu go-
rUsleri ne zaman ve hangi nedenler-
den dolay! degistirmislerdir? Toplum
diizenine ve devletin ekonomik alan-
daki islevlerine iligkin yeni gorUsleri
nedir?

Sosyal Demokrat Halk¢i Parti’nin
1985 yili programinin  «Ekonomide
Devletin Uretici iglevleri» baghg: altin-
da;

SHP, kalkinmay: hizlandirmak, ekono-
miyi yeniden yapilandirmak, ekonominin
iglerligini saglamak ve gelistirmek igin
gerekli gérdudgi alanlarda devletin dogru-
dan tretim islevlerini ylklenmesinin top-
lum yararina olduguna inanir.

SHP, agagidaki turetim alanfarina dev-
letin dogrudan girmesini 6ng&riir:

® Temel sosyal ve ekonomik altyapiyi
saglamak igin,

® Toplumca gereksinim duyulan ve ge-
sitli nedenlerle ézel girigimciler tara-
findan saglanmayan mal ve hizmetle-
rin dretilmesi igin,

® Bdlgelerarasi dengesizlikleri gider-
mek amacina yonelik yatinmlian ger-
geklestirmek igin,

® Tekelci egilimleri dretim yoluyla 6nle-
mek igin,

o Gerek Ulke savunmasi, gerekse tagi-
diklan diger 6zellikler nedeniyle stra-
tejik nitelikli mal ve hizmetlerin dretil-
mesi ve dodal kaynaklarnin igletiimesi
igin,
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® Jleri teknolojilere 6ncuiiik etmek igin.

SHP, kamu ekonomik kuruluglarinda,
sosyal amaglar ve salt ekonomik amagla-
rin birbirlerinden ayirdedilmesini ve bu il-
kelerin kuruluglann ybnetimlerine ve kay-
naksal dengelerine yansitiimasini sagla-
yacaktir.

Devlet, Uretimini esas olarak KiT'ler
araciiglyla gelistirecektir. Bu igletmeler-
de verimlilik esastir. KIT'lerde ¢aligania-
nn yénetime katilimi gergeklestirilecektir.
Esnek bir personel ve fiat politikas: uygu-
lanacaktir.

SHP, devietin uretim jglevlerini, ka-
mu ekonomik kuruluglannin yari sira, ye-
rel yénetimler ya da bunlann birlikleri yo-
luyla da gergeklestirmeyi yararl gorur.

denilmektedir. $u andaki SHP progra-
minda ise bu gérislerden bazi sapma-
lar gérilmektedir. Ornegin, yukarda
devietin do@rudan girmesi istenilen
Uretim dallan siralanirken yer alan

«Gerek ulke savunmasi, gerekse tagi-
diklan diger 6zellikler nedeniyle stratejik
nitelikli mal ve hizmetlerin dretilmesi ve
dogal kaynaklarin isletilmesi...»

maddesi programdan gtkarilmigtir. Ay-
rica, yerel yonetimlerin de ekonomik
kuruluglara sahip olmalarini éngéren
madde de yeni programda yer alma-
maktadir. SHP'li bakan ve milletvekil-
leri bu en son program degisikligini
hangi nedenlerle benimsemiglerdir?
Programlarinda su anda da yer alan
ve dolayisiyla kendilerini baglayan bu
goruglere inanmakta midirlar? Eger
artik bu gorisglere inanmiyorlarsa, ni-
gin programlart degistirmemektedir-
ler? Eger hem bu gorislerine baglilik-
larimi stirdUriyor, hem de kendi kigi-
sel goriislerine ters diisecek bir dzel-
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legtirmeye onay vereceklerse, bunu
nasit agiklayacaklardir?

Gorlinen odur ki, bu issizlik orta-
minda ne KiT'lerde istihdam editmek
igin vatandagin politikac1 Gzerindeki
baskisi dinecektir, ne de politikacinin
profilinin yakin gelecekte degismesi
sz konusudur. Birgeyler yapiimadig
durumda buguinkd tabloda bir degisik-
lik olmayacaktir. Politikaci kamu kay-
naklarint kendi politik gtkarlar dogrul-
tusunda kullanmayi sirdurecek, gikar-
lanyla gelistigi durumlarda rasyonelli-
ge izin vermeyecektir. Yani kaynakla-
rin akiler kullanimi, kaynak kullanimi-
na iligkin karari veren kisi veya kigile-
rin gikarlan akilcilikla ayni dogrultuda
ise, olasidir. Bu durumda yapimasi
gereken sey KiT kaynaklarinin akilci
kullanimini karar verenlerin 6zel ¢ikar-
larlyla gakigir duruma getirmektir.

Uygulanacak yeni politika sapta-
nirken, kuskusuz, bazi ilkeler g6z
6éninde bulundurulacaktir. Bu ilkeler
oncelikle sunlardir:

e Ekonomi politikast genel politi-
kanin bir altdahdir. Bu nedenle
saptanacak yeni politika genel
politikanin herhangi bir amacty-
la catigmamalidir.

e Saptanacak yeni politika eko-
nomi politikasina iligkin bir uy-
gulama olacaktir. Bu nedenle
bu yeni politika ekonomi politi-
kasinin bilinen &teki amaclariy-
la da gatigmamalidir.

e Saptanacak yeni politika ki-
sa—-doénemli yararlar sagliyor
olsa bile tlkenin uzun-dénem-
li gikarlarina ters diigmemeli-
dir.
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o Hig kuskusuz, bu yeni politika
kisa-dénemde de verimsizlige
son vermeli, dolayisiyla kay-
nak kaybini énlemelidir.

Bu ilketer dogrultusunda saptana-
cak olan politikanin temel stratejisi
s6z konusu kuruluslarda kararlarin,
herhangi bir 6zel girisimde oldugu gi-
bi, éncelikle bu kuruluglarin sahipleri-
nin gikart dodrultusunda alinmasini
saglayacak ortami olusturmak olmali-
dir.

Yine bu temel strateji, tiim ulusca
daha az tuketmek ve olabildigince
¢ok artirmak yoluyla ve o6zellikle de
devletten maas alan sabit gelirilerin
daha az pay almalan pahasina olustu-
rulan ve tdm ulusun mah olan kamu
ekonomik kuruluglarinin ézellegtiriime-
sinin bu kuruluglann daha akilci yéne-
tilebilmelerinin diginda, higbir mantik-
sal nedeninin olmadigi ve yalnizca ide-
olojik bir nedene dayandidi, bu s6z
konusu ideolojinin de ulusumuzun bu-
ylk gogunlugunca kabul edilmeyen
bir ideoloji oldugu, bizim insanimizin
kigiler arasindaki esitsizligi dogal ve
gerekli géren, bunun da étesinde esit-
sizligin tam ve surekli olarak etkin ol-
dugu bir dinyaya 6zlem duyan bir
ideolojiyi kesinlikle benimsemeyecegi
gergegini dikkate almalidir.

Ayrica bu temel strateji, olabildi-
gince hizh biuytime, giderek daha hak-
ga gelir béluglimu, tam istihdam, fiat
istikrari, olumlu bir dig ddemeler iligki-
si, optimal tiiketim yapisi, cografi bol-
geler arasindaki dengesizligin hizla
azaltiimasi gibi, ulusumuzun ortak 6z-
lemini yansitan bazi ekonomi politika-
sl amaglarina erisebilmemiz igin devle-
tin etkin elinin ekonominin tstiinde ol-
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mas! gerektigi, bize devletin ekonomi-
den elini gekmesinin daha dodru oldu-
du, ekonominin kendi yasalarina gére
gelismesine izin verilirse herseyin da-
ha iyi olacagi 6gudunu veren ulkeler-
de de devletin genig bir mudahale yet-
kisinin oldugu ve gerektiginde bu yet-
kilerini rahathkla kullandidi, bu ulkele-
rin gogunda kamunun ekonomide
onemli bir paya sahip oldugu, goreli
olarak daha az geligmis olan ekonomi-
mizin devletin ydnlendirmesine daha
cok gereksinme duydugu anlayigini
igermelidir.

Kamu ekonomik kuruluglarimiz
¢cok sayidaki birbirinden degisik Ure-
tim alanlarina aittir. Bu gok sayidaki,
irili ufakl su veya bu lretim kesimin-
deki kuruluglan Ug ana gruba ayirabili-
riz.

Birinci grupda sosyal faydasi 6zel
faydasindan yiiksek olan kamu kuru-
luglan yer alacaktir. Bu sosyal fayda-
nin hesaplanmas! kisa—-donemi kap-
sayan ve hemen para birimi ile belirti-
len bir hesaplama olarak dusgunilme-
melidir. Burada daha genis bir agidan
bakilmali ve ekonomi politikasinin ge-
nel politikanin bir altdali oldugu gerge-
gi animsanmalidir. Ornegdin demiryol-
lan igletmesi &zel bir igletmenin higbir
zaman yatinm yapmayacagi, zarar
edecedi basindan belli olan bir alana
yatirim yaparak demiryolu agmni belli
bir cografi bolgede genigletme geregi-
ni duyabilir. Bu gibi kuruluglarin ta-
miyle kamu milkiyetinde kalmasi ge-
rekir.

ikinci grupda ekonomide énci ol-
ma iglevini yitirmig olan veya degisik
nedenlerle artik karli olmayan, degigik
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zamanlarda degisik nedenlerle; 6rne-
gin 6zel ellerde iken zarar ettiklerin-
den ve sosyal faydasi yiksek oldugu
icin degil, 6zel kisiteri bu bataktan kur-
tarmak amaciyla kamulastinian kuru-
luglar yer almaktadir. Bu gibi kurulus-
lar 6zellestiriimelidir.

Uglincii grupta yer alan kuruluslar
karli olan veya iyi yonetiimeleri duru-
munda, simdi zarar ediyor olsalar bi-
le, karli isletmeler olabilecek olan
ve/veya yeni teknolojilerin yurda
transferinde veya yurtiginde Uretiime-
lerinde 6nci roli oynayabilecek olan
kuruluglardir. Bunlardan bazilan sahip
olduklan kapasite ve urettikleri malia-
rnn tirleri bakimindan ekonominin tu-
mi Uzerinde onemli etkileri olan kuru-
luglardir. Ornedin temel yatinm malla-
nnin yerli veya yabanci tekellerin (oli-
gopollerin) eline gegmesi ekonomik
yikima donusebilir. Bunun kuglk ve si-
nirll bir érnedi gimento endustrisinin
bir bélumiiniin yabanci bir kurulugun
eline gegmesinin llkenin baz yorele-
rinde ¢imento fiatlarinin aliciyi isyan et-
tirecek kadar ylkselmesi sonucunu
dogurmasidir. Ornegin ileri teknoloji-
nin uygulandidi tretim alanlarinda gall-
san igletmelerin Ozellikle yabancilara
satiimasi tlkenin uzun-dénemli gelig-
mesini engelleyecek bir sonuca vara-
bilir. Buna drnek olarak da Teletag'in
bir yabanci kurulusa satiimasi gosteri-
lebilir. Uzmanlanin belirttigine gdre,
bir kamu kurulugu olarak Teletag diin-
yadaki iletigim alanindaki geligsmeleri
izleme ve lilkeye kazandirma ve bu
alanda uluslararast piyasada uluslara-
ras! kuruluglarla yangma ve sonug ola-
rak Turkiye'yi bu alanda ileri (ilke du-
rumuna getirme islevini yliklenmis-
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ken, yabanci kurulusa satiimasindan
sonra yalnizca onlarin gikarlar dogrul-
tusunda galigacak bir birime dénis-
mugtir.

Bu gibi kurluslarin 6zellestiriimesi
ekonominin timuy Gzerindeki etkileri
dikkate ahindiginda yanhstir. Ayrica,
bunlarin tim ulusun yillardir katlan-
mak zorunda kaldigi 6zverilerie olugtu-
rulan kaynaklarla yaratilabilmis olduk-
lari gergedi dikkate alindiginda, elden
Gikarnimalarn kamu vicdanint yarala-
maktadir. Bu durumda yapiimasi gere-
ken, bu kuruluslarin akiici bir bigimde
yonetilmelerini glivence altina alan,
ancak ulusun ortak mal olma nitelikle-
rini de koruyan bir model olusturmak-
tir.

Onerdigim modelde bu kuruluglar-
daki kamu mdulkiyeti Ugli mulkiyete
donisturilmekte ve her bir boyle ku-
rulug, her biri igte bir oraninda olmak
Uzere, devletin, 6zel kisilerin ve niteli-
gini ana ¢izgileriyle agagida sunaca-
gim «ulus kesimi»nin mulkiyetine geg-
mektedir.

Deviet miulkiyetinden tglii mulki-
yete gegirilecek kuruluglann pay se-
netlerinin {igte biri, Gretim dalinin 6zel-
likleri ve lilke cikarlarn dikkate alina-
rak, duruma gore borsada satimak
yoluyla veya blok olarak satilarak 6zel
kigilerin mulkiyetine verilecektir. «Ulus
kesimi» adini verdigim ugte bir pay da
bu kesimi yonetecek organin (veya
kurulusun) eline gegecektir. Pay se-
netlerinin satig! bir 5deme karsilidi ger-
cekleseceginden, devlet her bir kuru-
lugun toplam degerinin lgte iki oranin-
daki bir kaynadi bu satigin kargihgi
olarak elde etmis olacak ve bunu ken-
di istedigi alanda kullanabilecektir.
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Ugli miilkivete gegirilecek boyle
bir kurulusun yonetimi herhangi bir
anonim ortakligin yénetimi gibi olaca-
gindan, yoneticiler genel kurulca segi-
lecektir. Her kesimin gerektigi kadar
temsilcisinin yer aldi§i ve saydamiigin
saglandigl yonetim kurulunda alina-
cak kararlar ulke gikarlarina ters diis-
meyen akilcl karariar olacaktir. Béyle-
ce bu kuruluglar ne politikacinin parti-
zanca glkarlarina, ne de 6zel gikarlara
alet edilebileceklerdir.

Dirust yonetimin glivencesi yo-
netim kurullarinda ‘ulus kesimi'nin
temsil edilmesi olacaktir. Bu kesimin
bu modelde belirtildigi gibi kurulma-
s1 ve iglemesine izin verilmesi duru-
munda, yéneticilerin veya onlarin ami-
ri durumundaki politikacilarin paydas
ozel kesimle isbirligi yaparak sz ko-
nusu kurulusu, dolayisiyla kamuyu za-
rar ettirmesi s6z konusu olmayacak-
tir.

'Ulus kesimi'nin sahibi olacagi ug-
te bir oranindaki pay bir ddeme karsi-
g devredileceginden, &ncelikle bu
kaynagin nasi saglanacag! acikliga
kavusturulmaldir. Bilindigi gibi, Ulke-
mizde memurlar ve isgilere yillardir,
‘Zorunlu Tasarruf Yasasr' geregi, ken-
di istekleri diginda (=zorla) artinm
(tasarruf) yaptirnimaktadir. Bu yolla
elde edilen fonlar, bu artirimi yapaniar
agisindan bakildiginda, hi¢ de akilci
bir bigimde kullandmamaktadir. Bura-
da agik bir haksizlik s6z konusudur;
ancak temelde daha da blytk bir hak-
sizlik yapilmaktadir. Deviet vatandas-
larinin bir bolimiine zorta artinm (ta-
sarruf) yaptirmakta, bir bétimi igin
ise boyle bir seyi gerekli gormemekte-
dir.
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‘Ulusal kesim'in kendisine ayrilan
pay! satinalabilmek igin gereksindi-
gi fonlar bu zorunlu artirm yoluyla
biriken fonlar olacaktir. Ancak, yalniz-
ca memura ve iggiye zorunlu artinrm
yaptinimayacak, bu tur artinmi en var-
sil isadamindan en yoksul is¢giye ka-
dar herkes yapacaktir. Bagka bir de-
yisle, ‘zorunlu artinm’i, tirl ve nite-
ligi ne olursa olsun, gelir elde eden
her kisi yapacaktir. Boylece ‘zorun-
lu arinm’ isadami, giftgi, rantiye,
memur, is¢i herkese yayginlagtirila-
caktir.

Bu artinmin her kesimi kapsaya-
cak bir bigimde gergeklestirimesi, bir
dizi ekonomik yararlarinin yani sira,
s6z konusu ‘ulusal kesim'in tlkedeki
her tiir toplumsal katmanin gikarlarini
esit bir bigimde koruyan bir anlayigla
islev gbérmesi bakimindan da yagam-
sal 6neme sahiptir. Bu savi agiklaya-
bilmek igin olugsacak ‘ulusal kesim'in
manttksal dayanagini ve onerilen o6r-
glitsel yapisini ortaya koymak gere-
kir.

Bilindigi gibi, kirk yil agkin bir su-
reden beri bazi Bati Avrupa Ulkelerin-
de neo-korporatist bir ydnetim an-
layist giderek gli¢ kazanmis ve baz Ul-
kelerde bu glnimiizde tam olarak
yerlesmistir. Bu goris son birkag yil-
dir ilkemizde de tartigilir olmus ve bu
konuda bazi aragtirmalar yayinlanmig-
tir. Ozellikle TUSIAD'In giiglii bir bi-
¢imde savundugu bu yénetim anlayi-
si, Ozetle, Ulkede uygulanacak eko-
nomik ve toplumsal politikalarin top-
lum katmanlarinin uzlagmalari yoluyla
belirlenmesini savunur. Uygulandigi
{ilkelerde toplumsal bangin saglanma-
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sI, toplum katmanlarimin gerektigin-
de ozverili davranmalari bakimindan
biyuk yararlar saglayan bu yonetim
anlayigi ilkemizde heniz ne yeterin-
ce tanitildi, ne de yeterince tartigilabil-
di.

iste 'ulusal kesim'in yonetimi igin
gergeklestirilecek érgiitlenme tlkemiz-
deki bu toplumsal katmanlar arasinda-
ki uzlagmayi gergeklestirecek ve bun-
larin izlenecek politikalan birlikte sap-
tamalarnini sadlayacak orgtitin ilk uy-
gulamas: olabilir.

igverenlerin, isgilerin, giftgilerin,
memurlann, kigik esnafin gikarlarin
savunan oOrgutlerin  temsilcilerinden
olusacak 6rglt ‘ulusal kesim’in yoneti-
mi icin, yine her katmanina esit bir bi-
¢imde temsil edildigi bir «Ekonomik
Kuruluglar izleme Merkezi» (EKIM)
olusturacaklardir. Bu merkez ekono-
mik kuruluglardaki ‘ulusal kesim’in sa-
hip oldugu pay senetlerini yénetim ku-
rulunda temsil edecek kisileri belirleye-
cek ve bu kigiler araciligi ite her bir ku-
rulustaki geligmeleri izleyeceklerdir.
‘EKIM' iginde gikarlan: celisen katman-
larin temsilcileri birlikte karar almak
zorunda olduklarindan, alinacak karar-
lar ancak ulusun ortak ¢ikari dogrultu-
sunda olabilecektir. ‘EKIM’ igin s&z
konusu olan bu davranig, dogdal ola-
rak, onun denetimindeki her bir kuru-
lus igin de gegerli olacaktir. Bu savin
gergekiestirilebilecedi ok sayidaki or-
neklerle kanitlanabilir. Burada yalniz-
ca birkag noktaya deginmekle yetinile-
cektir. Her igletme igin yatinm, girdile-
rin sadlanmasi, Uretim, pazarlama, fi-
at saptama, isyeri segimi, finansman,
istihdam ortak konulardir. Yénetim ku-
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rulunun alacagi asad yukar her karar
bu alanlardan birisi ile ilgilidir. Kamu
ekonomik kuruluslarinda izlenen yan-
lis yonetim de, gerek 6zel gikar sag-
lamak amaciyla, gerek politik baski
sonucu, bu alanlardan birinde veya
birkaginda yanlig karar almak ve uy-
gulamakla kendini gostermektedir.
Onerilen yénetim bigimi gergeklesti-
ginde bu alanlarin herhangi biriyle ilgi-
li bu tir yanlig bir kararin alinmasi
‘EKIM' iginde temsil edilen bir veya
birka¢g toplumsal katmanin gikarina
ters disecektir, dolayisiyla buna karsi
Gikilacaktir. Bu durumda siyasal giig
ile herhangi bir ekonomik kurulugta
pay sahibi olan &6zel kigilerin toplu-
mun ¢ikarlarina aykin olan bir igbirligi-
ne gitmeleri de olanaksizdir, gunkid
'EKIM'in karsi gikacad bir karan al-
mak o kararin alinmasi igin &zel kisiler-
le igbirligi yapan politik gici yiprata-
caktir.

Kamu ekonomik kuruluglarinin
‘ulusal kesim'e digen paylari, yuka-
rida da belirtildigi gibi, Glkedeki her
gelir sahibinin gelirinden ayni oranda
ayrilan miktarlardan olugan bir fondan
yapilacak édeme kargiligi, toplum ke-
simlerinin ortaklasa olusturdugu s6z
konusu orgutlin yetkisine devredile-
cektir. Ulkede ‘zorunlu artinm' yoluy-
la bu fona katkida bulunan her Kisi
kendi artinmi Slgustnde tim kamu
ekonomik kuruluglarinin ortadi olacak-
tir ve bu ortakligin dogal sonucu ola-
rak da, bu kuruluslarin karlarinin topla-
mindan kendine diigsen payi alacaktir.
‘Ulusal kesim'de sahip oldugu pay! ki-
siler bir bagkasina devredemeyecek-
ler veya bu paylar haczedilemeyecek-
tir. Bu paylar ancak kalit (miras) yo-
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luyla bagkasinin muilkiyetine gegebile-
cektir.

Bu modelin uygulanmasi, tlkemiz-
de yetersiz diizeylerde kalan artinm
(tasarruf) oraninin bu yolia artmasinin
saglanmasinin yani sira, yikiin hakga
bolUgtirilmesi ve elde edilecek karn
da hakga paylagtirimasi sonucunu do-
Juracaktir. Bu ve benzeri olumlu katki-
larinin yani sira, bu modelin uygulan-
masinin belki de en énemli yarar, top-
lumdaki ¢ikar temsilcisi orgtitlerin eko-
nomi ile daha yakindan ilgilenmeye
baglamalar olacaktr.

banka ve
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilart:
[ ]

1989 Yili Cildi:  70.000 TL
1990 Yii Cildi: 90.000 TL
1991 Yl Cildi: 110.000 TL
1992 Yl Cildi: 120.000 TL
(Ogrencitere % 50 indirim)

iISTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: 518 17 32




Tek bir harf bir bankanin basansini
anlatmaya yeter mi? Eger diinyanin
en 6nemli derecelendirme
kuruluglarindan biri size uzun vadeli
“A" notu veriyorsa, evet.

Capital Intelligence, Garanti'nin mali
yapisini ve performansini inceledi.
Uzun vadeli “A" notu verdi.

Bu not, Garanti'nin Tirk
bankaciligindaki yerini gostermekle
kalmiyor, Tiirk ekonomisinin gelecegi
ve Garanti'nin bu gelecekteki yeri
hakkinda gurur verici bir durumu
belgeliyor.

Bugiin kendimizi anlatmak igin tek
bir harf yeter diyoruz. Yarin bizimle
calistigimzda, o bir harfe de gerek
kalmayacak.

GARANTI
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

EYLUL/1993

GUSTOS ayinin ortalarina kadar durgun bir seyir izleyen ve asadi—yukari kii-

clik dalgalanmalar gdsteren borsa, Agustos’un ikinci yarisinda hizl bir tirma-
nisa gegmig ve ayin son iki haftasindaki 10 seans boyunca indeks stirekli yiksele-
re, «27 Adustos 1993, Cuma» glini 12.020.62 puana ulagmistir. Béylece, Temmuz
ay! baglarinda yaklagiimakla beraber gegilememis olan 12.000 baraji agtimigtir. in-
deksteki ylkselmeyle birlikte, islem hacminde de canlanma baslamig, 400-500
milyar lira civarlarina diigen gunlik islem hacmi yeniden 1 trilyon lira mertebeleri-
ne yukselmistir. Borsadaki bu gelismenin temelinde, sirketlerin & aylik bilangolari-
nin oldukga iyi gikmasi, Uretim indeksleriyle ilgili olumlu rakamlarin agiklanmasi,
sermaye piyasasina iligkin tebliglerin ve agiklamalarin ardarda gelmesi, Eylul ayi
baglarinda Hazine bonosu itfalariyla piyasaya biyiik miktarda para gikacag bek-
lentisi, faiz oranlarinin gok fazla ylikselmeyeceginin anlagilmast gibi nedenler yat-
maktadir. Ozellikle bazi sektérlerde 9 aylik bilango rakamlannin daha da parlak
olacad diigiincesi, Merkez Bankasi Bagkani Rugdil Saracoglu’'nun istifasindan
sonra déviz fiyatlarninin hi¢ de beklendigi gibi biiyiik bir hizla yitkselmemesi ve ya-
banct yatinmcilarin yeniden alim yapmaya baglamalari da borsanin yukselmesine
yardim eden etkenler arasinda yer almiglardir. Yillardir gézlenenin aksine, mali ke-
sim hisselerinin gok daha hizli yilkselmesi ve Sanayi indeksi ile Mali indeks arasin-
daki farkin giderek kapanmas! da ilging bir geligmedir. Bu gelisgmede is Bankasi
hisseleri bag rolii oynamakta, % 40'lik kamu payinin &zellegtiriimesi igin karar al-
nan ve Hazine ve Dig Ticaret Miistesar Vekili Osman Unsal tarafindan timiine 2
milyar dolar (yaklagik 24 trilyon lira) deger bigilen is Bankast'min hisseleri hizla de-
Jer kazanip diger hisseleri de suriklemektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nin Agustos ayi artigi % 10.99 ol-
mug, «27 Agustos 1993, Cuma» gini kapanig fiyatlan itibariyle indeks degeri
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27.193.90 puana yukselmistir. Bu artis borsa indeksindeki % 19.28 oranindaki arti-
gin yaninda disuk kalmigtir. Dergi indeksi kapsamindaki hisselerden 34'{iniin fiyat!
yukselir, 4'ununki gerilerken, uzunca siredir iglemleri durdurulmus olan Koruma
Tanm ve Rabak hisselerinin fiyatlarinin sabit kaldigi varsayilmigtir. Deger kaybe-
den hisseler, Sarkuysan (% 7.69), Good -Year (% 7.41), Ege Bira (% 5.26) ve Gii-
ney Bira (% 4.81) seklinde siralanmig, ayin en gok deder kazanan hissesi ise is
Bankasi B (% 100.00) olmustur. Ay iginde % 30'dan fazla deder kazanan diger his-
seler ise Anadolu Cam (% 88.73), Makina Takim (% 45.45), Kartonsan (% 44.74),
Olmuksa (% 42.86), izdag (% 41.86), T. Sise Cam (% 40.74) ve Giibre Fabrikalari
(% 38.71) olmuslardir. Diger hisseler arasinda da Kitahya Porselen (% 6.00), Tur-
cas (% 3.19), Ege Endustri (% 2.91), Abana Elektromekanik (% 2.77) ve Kéytag
(% 2.38) kuglik deger kayiplarina ugdrarken, dikkat gekici verim artigi sagdlayan his-
seler olarak Alarko Sanayi (% 74.42), Petrol Ofisi (% 43.59), Garanti Bankas! (%
38.18), Aselsan (% 34.38), Unye Cimento (% 33.33), Yapi-Kredi Bankasi (%
32.73), Gentas (% 31.34) ve Peg Profilo (% 30.43) 6nde gelmektedirler.

Adustos ayinda 8 sirket tarafindan sermaye artinrmina gidiimistir. Bu sermaye
artinmlari «Tablo 1»de verilmistir. Ayrica Pinar Stt'de kayith sermaye tavaninin
72.9 milyar liraya ylkseltilmesi kararlagtirimstir.

TABLO 1
AJustos Ayinda Sermaye Artirimlar
(Milyon TL)
Onceki Yeni
Sirket Sermaye Bedelli 1% Bedelsiz ~S%a. Sermaye
Adana Gim. 199.836 99.918 50 19.984 10 319.738
Banvit 6.500 8.125 125 4.875 75 19.500
Ege Bira 100.800 = = 100.800 100 201.600
Esbank 650.000 170.000 26.15 80.000 12.31 900.000
Giney Bira 50.400 = = 25.200 50 75.600
Nigde Cim. 8.500 10.625 125 10.625 125 29.750
Soksa 2.700 15.660 580 8.640 320 27.000
Vakif Fin.K. 120.000 12.000 10 48.000 40 180.000

Ay icinde halka arz olaylan devam etmis, g yeni sirketin hisseleri daha borsa-
da islem gérmeye baglamigtir.

«Lee Coopenr» ticari markasi altinda Turkiye'de giyim esyalan Uretimi ve satigl
yapan Koniteks Konfeksiyon ve Endiistri Ticaret A.S.’nin hisseleri bankalar aracili-
giyla halka arzdan sonra 2 Agustos 1993 tarihinden itibaren 2.750 TL baz fiyatla
Borsa ikinci pazarinda isiem gérmeye baglamistir. Hisselerin ay sonu kapanis fiyat-
lan 10.500 TL olmus, yaklasik olarak bir aylik bir stre iginde yatarimcilarn kazang
orani % 281.82 olmusgtur. Koniteks hisselerini alanlarin 1992 yil karindan hisse ba-
sina 195,3 TL pay alacaklan agiklanmistir.

Kog grubu sirketlerinden olan Tat Konserve Sanayi A.S. hisse senetleri de 9
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Agustos 1993 tarihinden itibaren 7.500 TL baz fiyatla Borsa ikinci pazarinda islem
gormeye baglamis, bu hisselerin ay sonu fiyati da 16.250 TL olmustur. Béylece,
bu hisseleri alanlarin 20 giinliik kazanci da % 116.67'yi bulmustur. Tat Konserve'-
nin yeni hissedarlan ilk kar paylarini 1993 yili kari Uzerinden alacaklardir. Belirli kigi-
lere dagitilmig olan 16 adet nama yazili kurucu intifa senetlerinin dagitilabilir karin
% 5'ini alma haklari bulunmaktadir.

Ayin tguncl halka arzinda yatinmeilar ilk ikisinde oldugu kadar yiiksek ka-
zang elde edememiglerdir. 9 Agustos 1993 tarihinden itibaren 3.900 TL baz fiyatla
Borsa ikinci pazarnda islem gormeye baglayan Raks Elektronik Sanayi ve Ticaret
A.$. hisse senetleri ay sonunda 4.400 TL'ye ulasmig, 20 glinlik kazang orani %
12.82 olmustur. Bu hissedarlar da ilk kér payini 1993 yili kdn lzerinden alacaklar-
dir. Raks'da da 1. tertip A grubu hisseler imtiyazli olup, yénetim kurulunun yar-
dan bir fazlasi, bu hissedarlar tarafindan goésterilecek adaylar arasindan Genel Ku-
rul’ca segilmek durumundadir.

Yazinin basinda da belirtilmis oldugu gibi sirketlerin 6 aylik bilango sonuglan
oldukga parlak gézikmektedir. «Tablo 2»de 100 sirket igin karlihk durumu ile ilgili
bazi gdstergeler verilmistir. S6z konusu 100 sirket 6rnek kitle olarak cok dnceden
belirlendiginden, indekste yapilan son dedisiklikle birlikte indekse alinan bazi his-
seleri kapsamamakta ayrica iglemleri durdurulmus olan Bezmen grubu hisselerini
igermektedir. Ote yandan bilindigi gibi bilango yapilarinin farkhiigi nedeniyle ban-
ka hisseleri, ayr turden hisseleri bulundugundan Adana Gimento, dergimiz kapsa-
mindaki analizlere dahil edilmemektedirler.

Tablonun birinci stitununda sirketlerin 6 aylik kar rakamlari verilmigtir. 100 gir-
ketten 12'sinin ilk 6 ay! zararla kapatmig olduklan gorilmektedir. Gegen yil yapilan
benzer analizde 100 sirketin 23'0 zarar gdstermekteydiler. Bu agidan bir geligme
oldugunu sdéylemek mumkindir. Bunun diginda, Tablonun 1. siitunundaki deger-
ler tek baglanna gok fazla bir sey ifade etmemektedirler.

Tablonun ikinci siitununda karlardaki bliytime orani (KBO) verilmigtir. KBO de-
geri, sirketin 6 aylik bilango kanyla 1992 yil 6 aylik bilango kan arasindaki iligkiyi
yansitmakta olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

KARg, - KAR o,
KBO = | | = mutiak deger
| KAR,, |

Buna gore, karim artiran veya zaranini azaltan ya da kara donlgtiren sirketler
igin KBO degeri pozitif, karini azaltan ya da zarara dénUstlren veya zararini arti-
ran sirketler igin KBO degeri negatif hesaplanmaktadir. KBO degerinin 6rnegin 1
hesaplanmig olmasi kann % 100 artmig oldugunu isaret etmektedir. Tablodaki 100
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TABLO 2

Sirketlerin Karlihk Gostergeleri

SERMAYE PIYASASI

KAR KAR

Sirket (Milyon TL) KBO HBK (TL) FK Sirket (Mllyon TL) KBO HBK (TL) FK
Abana Elek  -7.513 -327 -S5652 -323  Kordsa -12627 -1.34 -83.14  -3007
Ayon Gim.  -3.128 066 -20853 -9351 KorumaT. VERI YOK

Akal Teks. 115,630 1.67 687.93 974  Koylag 1.245 -0 81.08 2500
Akcimento  -17.274 -3.77 -204.05 -5391 Killahya P 12852 242 267.75 18.67
Aksa 369 732 0.69 89239 1289 MaknaT. 1.150 1.19 3003 4579
Alarko Hol 46.725 290 24336 1911 Mardin Gim. 33174 0.46 1.006.69 21.70
Alarko San. 38 676 488  1.547.04 1390 Maret 4297 -0.33 81.85 62.31
Anadolu C. 20122 0.32 239.55 7.41  Marm. Mart 507 0.94 1690 11243
Arcellk 535.000 097 619.21 1655  Marshall 53.395 2.60 436.23 2.9
Aselsan 43.846 1.02 19930 1606  Mensucat S. VERI| YOK

Aygaz 79.541 0.43 26514 2716  Melag 126.181 6.49 178.98 9.36
Bajifas 99 548 4.06 497.74 954  Migros 40,986 1.43 2.049.30 43.92
Bekaleknk  168.061 1.26 48017 1416  Net Hol 41.049 4.37 499 38 4.31
Bolu Gim. 502 -055 1538 121.91  Nigde Gim. 18.971 7.77 223188 17.70
Bnsa 57.745 4.44 380.21 2341  Olmuksa -18.201 2.9 -236.38 -8.88
Ganak. Gim.  28.464 1.47 5939 7577  Oftosan 338,748 353 307953 17.21
Gelik Hal. 10152 014 23500 3447  Peg Prot. 58,152 1.31 139.47 1237
Gesme All. -7.581 -133 -29158 -2288  Pelkim - 779.540 -136 -259.85 -385
Gimentag 99.884 1.54 277456 1478  Pelrokenl T.  -4.487 -2.28 -12983 -11.75
Gimsa 67.710 1.80 120566 21.15  Pelrol Of 369.283 1.72 7327 13.31
Gukurova 353.319 0.47 78515 1465  Pinar Et 9223 292 61.49 30.09
Denizli C. 4192 572 364.52 1248  Pinar Su -761 0.77 -6918 -433§
Deva Hol. 25.024 4.43 445.86 996  Pinar SUI 26.092 8775 1.073.74 13.04
Dogusan 9.382 6.62 426.45 616  Pinar Un 2049 2.81 27320 17.94
DéKlas 45.415 1.46 504.61 229  Pmag 13.502 1.71 1.125.17 16.44
Ecz. ilag 42.964 1.12 11934 4609  Rabak VERI YOK

Ecz Yat 24.914 1.02 2697 1772  Sabah Yay 28182 012 66.49 24 06
Ege Bira 158.990 0.99 788.64 9637  Saniral H. VERI YOK

Ege End. 23 435 363 689.57 1538  Sarkuysan 43.270 0.47 572.35 34.07
Ege Giibre 22143 299 41006 112  Silay -6.878 0.60 -4585 -34.13
Enka Hold. 18129 046 60430 2275  Sun EleKro. 3552 075 214.49 1399
Erc Bira 54,582 0.70 72789  57.01  Teletag 130.953 a.es 654.77 1084
Erdemir 129,343 -0.67 5614 3340 Tezsan 1.043 1.11 966 64.72
Genlas 7 608 364 59438  11.27  Tire Kut. 14,753 1.96 252 20 2458
Good-Year 85156 267 107615 1882 Tol. Oto. F. 1.454.998 16.36 2.425.00 2124
Gorb. Ig!l 39%5 023 286.86 2440 Toprak K 30.474 0.47 304.44 2628
Giibre Fab. 25,676 2.39 21397 1443  Trakya Cam 102239 6.70 218.28 17.18
Giiney Bira 13.789 0.35 27359 9503  Turcas 102.687 0.67 333.40 28.19
Heldas 12.476 261 14678 1533  Tilprag -182135 -17234 -15594 -28.22
iK. Finan. 41.862 218 721.04 901  T.D Ddkim 85455 0.63 341.82 29 99
Intema 973 -0.19 3003 6743 T Slemens 79.530 0.59 631.19 13.47
jzmir D.G. 37.825 349 4213 2551 T §iseCam 98629 2.09 141.17 19.13
izocam 31.567 077 42089 21.38  T. Tuborg 22.354 0.47 223.43 6825
Karlonsan 62 359 455 57740 1316  Usak Ser. 3.952 369 263.47 6.64
Kav -10832 024 -17359 -1901  Unye Gim. 2219 1.43 706.37 21.27
Kelebek M. 9.848 1.16 61550 133  Vakf F.X 56.510 1.26 470 R 828
Kenl Gida 17.565 20.71 39033 2583  Veslel 29,900 -0.35 53.41 23.87
Kepez Elek.  76.020 0.78 76020 1677  Yasag 26.496 565 327.11 18.04

. Kog Hol. 462172 1.19 46217 3462  Yinsa 45,276 456 452.76 13.69

Kog Yal. 85.503 0.84 71253 3298
Konya Gim.  32.007 073 512276 2831  Oralama 1.1365 506.64  19.911
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sirket igin hesaplanan basit aritmetik ortalama 1.1365 olup, sirketlerin yaklastk ola-
rak % 113.65 oraninda kar artigt sagladiklarini géstermektedir. iki ugtaki asin de-
gerleri (Pinar St ve Tlprag) atarak hesaplanan ortalama % 206.06'ya gtkmakta
ve daha anlamli bir gosterge tegkil etmektedir. 14 girketin KBO dederi negatif
olup, kararinda gerileme veya zararlarinda artig oldugu anlasitmaktadir. Gegen yi-
Iin 6 ayini gok ctizi bir karla kapatp bu yilin ilk 6 ayinda iyi bir karlik yakalayan Pi-
nar S{t diginda, 6nemli kar artigt saglayan girketler olarak, Kent Gida (% 2071), To-
fag Oto Fabrikalar (% 1636), Pimag (% 1171), Nigde Cimento (% 777), Trakya
Cam (% 670), Dogusan (% 662), Metag (% 649), Denizli Cam (% 572) ve Yasas
(% 565) dikkat gekmektedirler. Onemli kar artigi sadlayan hisselerin yatirimeilarin
gbzdesi haline geldikleri bilinmektedir.

Tablonun Uglinclt sltununda, 6 aylik karlara gére hisse bagina kar (HBK) ra-
kamlart verilmistir. Burada hesaplanan ortalama 505.64 TL'dir. Hesaplamalar 30
Temmuz itibariyle yapildigindan, bilango diizenleme tarihi olan 30 Haziran ile 30
Temmuz arasinda yapiimis olan sermaye artirimlari, hisse senedi sayisinin hesa-
binda dikkate alinmistir. Elde edilen ortalama gegen seneki degere (320.05 TL) go-
re daha iyi bir rakamdir. Hisse basina kardaki artigin KBO'dan diislik olmasi, sir-
ketlerin yapmig olduklari sermaye artinmlarindan kaynaklanmaktadir. Hisse bagl-
na en fazla zarar eden sirketler Abana Elektromekanik (556.52 TL), Cesme Altinyu-
nus (29158 TL), Petkim (259.85 TL) ve Olmuksa (236.38 TL) olurken, Konya Gi-
mento (5122.76 TL), Otosan (3079.53 TL), Gimentas (2774.56 TL), Tofas Oto Fabri-
kalari (2425.00 TL), Nigde Gimento (2231.88 TL) ve Migros (2049.30 TL) hisse basl-
na 2000 liradan fazla kéar elde etmiglerdir.

Tablonun son stitunundaki Fiyat/Kazang oranlari (FK) 30 Temmuz tarihindeki
fiyatlarin yukarnda hesaplanmig olan HBK rakamlarina béliinmesiyle elde ediimis-
tir. Bu islem sirasinda, bedelsizi Gzerinde iglem gérmekte olan hisseler icin fiyat
duzeltmesi yapimistir. Zarardaki 12 sirket igin FK dederi de dogal olarak negatif
¢ikmaktadir. Basit aritmetik ortalama 19.911 hesaplanmakta olup bu deger gegen
yil hesaplanan 16.932 rakamina gdre bir parga yuksektir. Ancak, gegen yil bu za-
manlarda borsa indeksinin 4200'ler mertebesinde dolastigini, simdilerde ise
12.000'i gegtigini gozonine aldigimizda, bu fark pek énemli gézikmemekte, en
onemlisi de borsadaki ylkselisin fiyatlarin gigiriimesiyle gergeklestigini iddia etmek
olanaksiz gozilkmektedir. Negatif olmamak kaydiyla digiik FK degerine sahip his-
seler potansiyel vaadetmekte, bu siralamada Net Holding, Dogusan, Usak Sera-
mik, Anadolu Cam, Vakif Finansal Kiralama, Iktjsat Finansal Kiralama, Metas, Bag-
fas ve Deva Holding basta gelmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bir stiredir tizerinde galigtigh yatinm fonlarina ilig-
kin teblig Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirliige girmistir. Bu tebligle esas ola-
rak, A tipi yatinm fonlarinin katiim belgelerinin borsada iglem gérmesine olanak
saglanmigtir. Tebligin bazi énemli noktalan agagida 6zetlenmigtir:

e Fon kurucusu, fonun kurulmast igin tahsis ettigi avansin faizini de geri alabi-
lecektir. Daha dnce sadece avans geri alinabilmekteydi.



e g ?k‘nlmlf Takvim Yili Kdn (Net) Daditilan Kar Payr (%) Piyssa Fiyat (TL)
iyl { %)
Sira Sermaye Sermaye 1930 1991 1992 1990 1991 1992 Agustos Haziran Temmuz Afustos
No.| Kurulugun Adi (Mityon TL) | (Milyon TL) | (Milyon T1) { Milyon TL) | (Milyon TL)| (Nef) (Nep) (Net) 1992 1993 1993 1993
1} AKGIMENTO 150.000 84.656,3 34.959 48.795 87.500 25 30 50 3850 11.750 11.000 11.750
2| ANADOLU CAM 250.000 84.000 9.177 30 16.847 26 - 15 2.700 1.850 1.775 2.350
3| ARGEUK 2.000.000 864.000 187,666 |367.714 588.565 | 165 143,60 77 8.700 11.000 10 250 12250
4| BAGFAS 200.000 200.000 21113 | 44738 103.047 50 15 a0 1.400 5.400 4750 6.000
5| BOLU GIMENTO 300.000 326.519,16 | 12.185 | 232534 55.787 56,80 41,70 28 1.300 2175 1.875 2.100
6| BRISA 607.500 151.875 21024 | 12.060 104.490 12 6 32,50 2600 9.750 8.900 11.250
7| GEUK HALAT 135.000 43200 15959 8319 22875 60 20 40 2800 11.000 8.100 9.300
8| cimsa 200.000 56.160 16.415 | 37.433 101.528 20 32 85,50 8000 23.500 25500 27.500
9| GUKUROVA ELEKTRIK |  1.500.000 450.000 123636 |202.004 514.857 | 120 80 100 7.500 12.250 11.500 12.250
10 | DOKTAS 250.000 100.000 19.120 | 34.476 63.764 70 56 87 6.900 14.000 11250 13.000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 120.960 8315 | 16414 38.368 50 50 30 5.000 4.900 3650 4200
12 | EGE BIRACIUK 315.000 201,600 46.146 | 96.459 220582 | 130 500 100 240000 74,000 76.000 38.000
13 | EGE GUBRE 54.000 54.000 (2.758) | (6.029) 16.971 - 5 525 4600 4.600 5.200
14 | EREGLI DEMIR GEUK 2500000 | 2.304.000 430977 | 762.738 693214 a0 40 a0 3300 2.100 1.875 2.150
15 | GOOD-YEAR 360.000 79.130 (32.095) | 50587 79.825 - 25 60 11.750 16.750 20250 18.750
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120,000 10515 4664 "4.369 - . 1 725 2.850 3.100 4.300
17 | GUNEY BIRACILIK 100.000 75.600 13564 | 31.500 37686 75 240 40 71.000 29.500 26 000 16.500
18 | HEKTAS 200.000 85.000 7.119 5492 11.931 71 19,15 2025 900 2200 2250 2500
19 | ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 897.750 (31223) |(16.305) 52.437 - - - 475 1675 1.075 1.525
20 | lzocam 150.000 105.000 17242 | 42259 s0.780 | 8250 87.50 75 10.750 9.500 9.000 10.000
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 21950 | 22012 48.428 | a5 20 30 1.750 8.900 7.600 11.000
22 | Kav 62.400 62.400 8.458 722 (7.863) | 64 12 2300 4500 3.200 3.850
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 1.000.000 139.062 | 346596 445676 | 32,60 53,50 35 12.000 17250 16.000 16250
24 | KOG YATIRIM 400.000 120.000 26219 | 61.683 106253 60 100 100 16.000 27500 23500 24,500
25 | KORDSA 300.000 151.875 39345 | 73987 59.393 21 25 20 3600 3.400 2500 3.000
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 3699 3628 5.109 as 7.47 1" 875 1.900 2.000 2000
27 | MAKINA TAKIM 100.000 38.295 1.038 | (5.801) (11.406) 17 - - 500 1250 1375 2.000
28 | MARSHALL 180.000 122.400 17.762 | 16.875 53315 83 42 61 - 10.000 10.000 10.500
29 | MIGROS 100.000 20.000 1846 | 11205 40,933 16 37,50 100 - 77.000 90.000 100.000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 214 4271 11.008 - a 10 1.600 2250 2100 3.000
31 | OTOSAN 500.000 110.000 101989 | 100254 221.932 95 90 114 12.500 61.000 53.000 58.000
32 | PINAR SUT 72.900 24.300 908 2913 8.895 750 9,74 27.88 1600 13.000 14.000 16.000
33 | RABAK 225.000 45.000 3727 | (5.639) (24.586) 20 - 600 925 1.100 1.100
34 | SARKUYSAN 200.000 75.600 29.187 | 42,054 70,100 | 200 70 100 9.800 17.000 19.500 18.000
35 | TELETAS 250.000 200.000 20.366 | 47.303 63.091 27 75 15 11.500 6900 7.100 7.200
36 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 250.000 31730 | 79.465 152111 50 65 80 9.700 12,000 10,250 12,000
37 | TURK SIEMENS 300.000 126.000 19542 | 24.769 108.370 50 75 60 11.750 10.000 8,500 9.800
38 | T. IS BANKASI «B- - 63.000 181611 | 477.147 843.397 46,47 74 4186 4.800 17.500 17.750 35500
39 | TURKIYE SISE VE CAM|  3.000.000 698.649,8 29837 | 42538 83.461 20 10 1 1.000 3.350 2700 3.800
40 | YASAS 81.000 81.000 3788 4374 24.434 17,66 13 25 1.850 6.600 5.900 6.100

r
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e A tipi fonlar igin ihtiyat akgesi ayrilabilecektir. Fon igindeki hisse senetleri-
nin degeri bir giinde % 5'den fazla artarsa % 5'i asan kisim ihtiyat fonlarina aktari-
labilecek, % 5'den fazla kayip oldugunda ise bu ihtiyat fonlarindan telafi edilebile-
cektir. Ayrilan ihtiyatlar her giin ilan edilecektir.

0 Bir banka, araci kurum veya sigorta sirketi, kurdugu fonlarin toplaminin %
25'ini yabanci menkul kiymetlere yatirabilecektir.

e Bir fon kurucusu borsada islem goren katiima belgelerini kendi adina alip
satamayacaktir.

e Borsa indeksli yatinm fonlan kurulabilecek, bu fonlarin en az % 95'i borsa
indeksindeki oranlarina gére hisse senetlerinden olugacaktir.

Borsa'ya iligkin son bir haber de Ekim ayinda biiyiik ihtimalle otomasyona ge-
Gilebilecegidir. Hazirliklar hemen hemen tamamianmig olup, bilgisayarli alim sati-
ma dnce indeks disinda iglem goren 95 sirketin hisseleriyle baglanacak, indeksteki
53 sirket hissesi ise yine tahtalarda iglem gérecektir.

EKiM/1993

GUSTOS ayi sonundaki, Eyliil ayina iligkin olumlu beklentiler ay iginde blyiik

olglde gergeklesmis, ayin son giinlerinde ig Bankasi'nin bazi tahtalarda yap-
tign yogun satiglarin olumsuz etkisine ragmen IMKB Bilegik indeksi «30 Eylil 1993,
Persembe» glinunii 15.079 puania kapatarak, «27 Agustos 1993, Cuma» giini ka-
panisina gére % 25.45 oraninda artig gdstermistir. Gegen ay faiz oranlarinda goz-
lenen kiiglik kipirdanmalarin ardindan, Eylil ayinda yapilan hazine bonosu-dev-
let tahvili ihalelerinde faiz oranlan yeniden bir parga asagiya gekilmis, 6zellikle ki-
sa vadeli i borglanma yerine uzun vadeye yonelinecegi vurgulanmigtir. Doviz fi-
yatlan geleneksel seyrine uygun olarak artmaya devam etmekte, ancak buyuk
gapta bir devaliiasyon olmayacadi anlagiimaktadir. Bu gelismeler, uzun bir sire-
den beri ilk defa, Milliyet gazetesi tarafindan her hafta bagi yayinlanmakta olan
«Konda» anketinde, borsa disinda en cazip yatinm araci olarak bankalarin yatirim
fonlarinin yer almasina yol agmistir. Bu ilgi devam ettigi ve bankalar A tipi yatirim
tonlarinin degerini ve igindeki hisse senedi oranini korumak amaciyla hareket ettik-
leri miiddetge, borsanin ok énemli diigisler yagamasi zor goriinmektedir.

Ote yandan borsada iglem Racminin oldukga dnemli boyutlara ulagmig olmasi
da herhangi bir banka veya araci kurumun yaptidi islemlerle indeksin ok fazla et-
kilenmesi olanagini azaltmigtir. Nitekim, ayin son giinlerinde, hem istirak portfoyi-
niin biyiiklGgi, hem de yatirim fonlar piyasasinin % 60'indan fazlasini kontrol et-
mesiyle borsada énemli bir giice sahip olan ig Bankasi 100 milyar lira civarinda
hisse senedi satigi yaparken, borsa indeksi énce 1000 puan kadar bir dilglis yasa-
mig, ancak bu olay daha siddetli bir panige déniigmemig ve is Bankas!'nin satigla-
ri durduktan sonra borsa yoluna devam etmistir. Giinliik iglem hacmi rekoru Eyldl
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ay! iginde arka arkaya 6 kez yenilenirken, ilk kez «28 Eyliil 1993, Sali» giini islem

hacmi 2 trilyon liranin €izerine ¢ikarak, 2 trilyon 174 milyar 812 milyon lira olmus,

bu rekor, ertesi glinli 29 Eyliil'de 2 trilyon 778 milyar 439 milyon lira ile yenilenmis-

tir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi Eyliil ayinda % 24.04 oraninda
artig gostererek 33.729.97 puana ytkselmistir. Uzun slredir tahtalar kapali olan
Koruma Tarim ve Rabak diginda, indeks kapsamindaki tim hisselerin degeri artis
gostermigtir. Bu artistan nasibini en fazla alan hisse Erdemir (% 86.05) olurken,
Bolu Cimento (% 59.32), Celik Halat (% 55.91), Kordsa (% 51.67), Akgimento (%
46.81), Eczacibagi Yatirm (% 42.86), Kog Holding (% 32.21), T.D. Doékum (%
31.25) ve Gubre Fabrikalarn da (% 30.23) ile % 30'un lizerinde deder kazanan his-
seler olmuslardir.

Dergi indeksinde yer almayan hisseler arasinda, ay iginde % 100’in (izerinde
verim saglayanlar bulunmaktadir. Tlpras % 189.47 ile bast gekerken Petkim’in ay-
lik verimi de % 141.86 olmustur. Petrol Ofisi (% 85.71), Turcas (% 81.32), Yapi Kre-
di Bankasi (% 64.38), Enka Holding (% 61.45), Peg Profilo (% 55.56), Koytas (%
46.34) ve Alarko Holding (% 42.11) ayin dikkati geken diger hisseleridir. Kepez
Elektrik, Petrokent Turizm, Santral Holding ve Tofag Oto Fabrikalan ise ay iginde
degerleri degismeden kalan hisseler olmuslardir.

TABLO 3
Eylil Ayinda Sermaye Artinmian
(Milyon TL)
Eski Yeni
Sirket Sermaye Bedelli =% Bedelsiz LA Sermaye
Burgelik 6.750 = = 6.750 100 13.500
Enka Hol. 30.000 6.000 20 30.000 100 66.000
Erciyas Bira 75.000 15.000 20 60.000 80 150.000
Good-Year 79.130 - = 39.565 50 118.695
Marbank 200.000 200.000 100 = = 400.000
Mardin. Cim. 32.000 8.000 25 8.000 25 48.000
Sun Elek. 16.650 16.650 100 1.656 10 34.776
Tiprasg 1.168.000 350.400 30 350.400 30 1.868.800
Unye Cim. 31.500 19.845 63 31.500 100 82.845

Eylill ayinda 9 sirket sermaye artirimina gitmig, bu sermaye artinmiari «Tablo
3»de gbsterilmistir. Kayith sermaye tavanini 4 trilyon liraya yiikselten Kog Hol-
ding'te de yil sonundan 6nce sermaye artintmi olmasi muhtemeldir.

Ay icinde bir bilyik halka arz olayl daha yaganmig, Dogan Holding'in istirakle-
rinden, Turkiye'nin en yiiksek tirajli gazetesi Milliyet'in % 15 hissesi 20 EylUl tarihin-
den itibaren Tiirk Ekonomi Bankas! Merkez Subesi ve is Bankas!'nin elektronik hiz-
met veren tum subeleri araciligiyla 25.500 TL fiyatla halka arzedilmis, hisseler ayni
giin tiikenmigtir. Gegen yilin 6 aylik karina gore 1993 yili ilk 6 aylik karini 10 katina
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yukseltmis olan Milliyet'in hisseleri, 27 Eyliil giinii borsada iglem gbérmeye basla-
mis, «30 Eyliil 1993, Persembe» gliniine kadar 35.000 liraya yiikselmistir.

Gegen sayimizda bazi degerlerine yer veriimis olan 100 sirket igin «Tablo 4»de
defter degeri, piyasa degeri ve piyasa degeri/defter degeri oranlan verilmistir. Def-
ter degerleri, 6 aylik bilangolardaki 6zvarlik toplamlart olup, Temmuz ay: iginde
sermaye artinmt yapan sirketler i¢in bedelli sermaye artinmlart ézvarliklara ilave
edilmigtir. Piyasa degerleri ise «30 Temmuz 1993, Cuma» giinii kapanis fiyatlarina
gore hesaplanmistir. Bilango verileri elde edilememis 4 sirket haricinde, diger 96
sirket i¢in piyasa degeri/defter degeri ortalamasi 3.453 hesaplanmustir. Asir gézi-
ken Ege Bira ortalama dist tutuldugunda, ortalama 3.184'e diigmektedir. Afyon Ci-
mento, Erciyas Bira, Gliney Bira ve Migros gibi nispeten ylksek degerlere sahip
sirketler de harig tutulursa, ortalama 2.835'e kadar diismektedir. Bu ortalama ge-
cgen yil 2.411, dnceki sene 2.736 hesaplanmigtu.

Petkim, Erdemir ve TUpras her zaman oldugu gibi defter degeri siralamasinda
itk U¢ siray alirken, Tofag Oto Fabrikalari ve Kog Holding de 2 trilyon liranin Gzerin-
de defter degerine sahip 6zel sektor temsilcileri olmusglardir. Ayrica 1 trilyon liranin
Uzerinde defter degerine ulasan 7 sirket daha bulundugu gézlenmektedir. Piyasa
dederine gore bakildiginda ise Tofas Oto Fabrikalarn 30 trilyonun uzerine gikmak-
ta, Kog Holding ve Ege Bira ise 15 trilyonun Uzerinde piyasa degerleri ile ikinci ve
UgUncu sirayl almaktadirlar. Argelik, Gukurova, Otosan ve Tiiprag 5 trilyonun Gze-
rinde piyasa degerine ulagan diger sirketler olmuglardir.

Tablodaki 100 sirketten 11'i defter deg@erlerinin altinda piyasa degerine sahiptir-
ler. Gegen sene 70 sirket igin yapilan analizde bu rakam 27 idi. Defter degerlerine
gore en diisuk piyasa degerine sahip sirketler olarak Petkim, jzmir Demir Celik,
Marmaris Marti Otel, Usak Seramik ve Net Holding gdriiimektedir.

«Tablo 5»de ayni sirketler igin borgluluk orani, cari oran ve dzvarlik/6denmis
sermaye oranlari yer almaktadir.

Tablonun ilk stitununda yer alan cari oran, sirketin dénen varliklarinin kisa va-
deli borglarina béliinmesiyle hesaplanmig olup, sirketin likidite durumu hakkinda
bilgi vermektedir. Oran ortalamas! 1.64 hesaplanmigtir. En yiiksek degere sahip
Eczacibagi Yatinm harig tutuldugunda ortalama 1.60'a gerilemektedir. Bu diizey-
de bir ortalama oldukga makul kabul edilmekle birlikte, 1'in altinda cari orana sa-
hip Akgimento, Ganakkale Gimento, Gegme Altinyunus, iktisat Finansal, Marmaris
Marti Otel, Petkim, Petrokent Turizm ve Vakif Finansal Kiralama'nin likidite agisin-
dan pek parlak durumda olmadiklarini séylemek mimkinddir.

Tablo’nun ikinci siitununda yer alan borg orant ise, sirketin toplam borglarinin
bilango toplamina béliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oran i¢in % 50-60 aras! deger-
ler makul kabul edilirken, artan degerler finansal riskin yuksekligine isaret etmekte-
dir. Tablodan goruldudi gibi, sirketler igin hesaplanan ortalama % 52 olmustur.
Bununla beraber, oran dederinin % 75'in {izerine giktigi Gorbon lgil, Makina Ta-
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TABLO 4
Qirketlerin Piyasa-Defter Degerleri (Milyar TL)

Defter Piyasa Piy./Def. Defter Piyasa Piy./Detl.

Sirket Degerl Degeri Degeri Sirket Degeri Degeri Degeri
Abana Elek. 30.699 24.300 0.792 Kordsa 498.283 379.688 0.762
Alyon Gim. 26.618 292.500 10.989 Koruma Tanm VERI YOK

Akal Teks, 397.395 1.126.163 2834 Koylag 30.713 32 241 1.050
Akcimenlo 375 306 931.216 2481 Kiitahya Por 102.168 240.000 2.349
Aksa 1.343.586 4.764.623 3.546 Makina Takim 28.762 52.656 1.831
Alarko Hol. 303.778 892.800 2939 Mardin Gim 117.774 720.000 6113
Alarko San. 151.025 537.500 3.559 Marel 211.978 267.750 1.263
Anadolu Cam. 162.879 149.100 0.915 Marm. Mart 101.045 57.000 0.564
Argelik 1.900.721 8.856.000 4.659 Marshall 276.125 1.224.000 4.433
Aselsan 556.794 704.000 1.264 Mensucat S. VERI YOK

Aygaz 678.533 2160.000 3183 Melag 925.370 1.180.875 1.276
Bagfag 480.312 950.000 1.978 Migros 148 439 1.800.000 12126
Beko Teknlk 760.339 2.380.000 3.130 Nel Hol. 243.752 176.730 0.725
Bolu GIm. 451.906 612.223 1.355 Nigde Gim. 50.242 335.750 6.683
Brisa 928.029 1.351.688 1.457 Olmuksa 155.822 161.700 1.038
Ganak Gim 693.473 2.156.846 3.110 Otosan 772.147 5.830.000 7.550
Gellk Hal. 133.458 349.920 2622 Peg Prof. 574.831 719.230 1.251
Gesme All 53.899 174.200 3.232 Pelkim 7.993.530 3.000.000 0.375
Gimentag 389.284 1.476.000 3.792 Peirokent T. 64.322 52.704 0819
Gimsa 492 492 1.432.080 2.908 Pelrol Ofisl 1.448 584 4.914.000 3392
Gukurova 1.142.718 5.175.000 4.529 Pinar Et 297.528 277.500 0933
Denizii C. 25.192 52.325 2077 Pinar Su 28.154 33.000 1.172
Deva Hol. 167.4564 249.200 1.488 Pinar Sit 88.003 340.200 3.866
Dogusan 40.724 57.750 1.418 Pinar Un 18.528 36750 2.013
Ddktag 207.196 1.012.500 4.887 Pimag 47.267 222.000 4.697
Eczaci llag 818,983 1.880.000 2418 Rabak VERI YOK

Eczaci Yat. 235.144 441.504 1.878 Saban Yay. 559 160 678.182 1.213
Ege Bira 528.820 15.321.600 28.973 Santral H. VERI YOK

Ege End. 92.082 360.500 3.915 Sarkuysan 255 361 1.474.200 5773
Ege Giibre 117.366 248.400 2116 Sifag 128.695 234.750 1.824
Enka Hol. 90.246 412 500 4.57M Sun Elektro. 29.407 49.680 1.689
Erciyas Blra 274.315 3.112.500 11.346 Telelag 473.482 1.420.000 2.999
Erdemir 4.971.985 4.320.000 0.869 Tezsan 41.147 67.500 1.640
Genlag 47.480 85.760 1.806 Tire Kul. 111.237 363 661 3.269
Good-Year 301.068 1.602.383 5322 Tofas Oto Fab. 3.146.362 30.900.000 9.821
Gorb. 51l 2.788 9.639 3.456 Toprak K 314.265 800.800 2548
Giibre Fab. 273.989 372 000 1.358 Trakya Cam 1.141.451 1.756.440 1.539
Gilney Bira 130.754 1.310.400 10.022 Turcas 658.644 2.895.200 4.396
Hektag 128.439 191.250 1.489 TUprag 4.656.464 5.139.200 1.104
IKt. Fin. 152.684 377.377 2472 T.D. D&klm 459,521 2.562.500 5576
intema 37.991 65.610 1.727 T. Siemens 318.759 1.071.000 3.360
fzmir D.C. 1.716.110 965.081 0.562 T. Slse Cam 1.337.853 1.886.355 1.410
izocam 158.946 675.000 4247 T. Tuborg 399.147 1.525.763 3.823
Kartonsan 587.829 820.800 1.396 UsaK Ser. 45.691 26.250 0.575
Kav 121.191 205.920 1.699 Unye Gim. 118.929 472.500 3.973
Kelebek M. 49.381 131,200 2.657 Vakif F.K. 404.892 468.000 1.156
Kent Gida 104.279 454.500 4.359 Veslel 669.489 713 802 1.066
Kepez Elek 250.594 1.275.000 5.088 Yasag 199,357 477.900 2397
Kog Hol. 2.084.367  16.000.000 7.640 Yiinsa 234.859 620.000 2.640
Kog¢ Yal. 357.978 2.820.000 7.878

Konya Gim. 129.426 905.960 7.000 Ortalama 3.453



TABLO 5: Sirketlerin Segitmis Oranlan

Sirket Cari Borg Ov/OS  Sirket Cari Borg  OV/0S Sirket Cari Borg 0v/0s
Abana Elek. 1.63 0.43 2.27 Good-Year 1.64 0.69 3.80 Petkim 0.95 0.31 2.66
Afyon Gim. 1.85 0.72 177 Gorb.IgIl 1.01 0.86 2.03 Petrokent T. 0.36 0.56 1.86
Akal Teks. 1.65 0.53 2.36 Giibre Fab. 1.47 0.60 2.28 Petrol Of. 1.63 0.66 2.87
Akgimento 0.89 0.57 4.43 Giiney Bira 1.36 0.52 259 Pinar Et 1.63 0.30 1.98
Aksa 2.57 0.38 3.24 Hektag 1.07 0.68 1.51 Pinar Su 1.15 0.63 2.56
Alarko H. 2.66 0.17 1.58 lkt. Finans. 0.25 0.64 2.63 Pinar St 1.26 078 3.62
Alarko S. 1.26 0.74 6.04 intema 1.25 0.61 1.17 Pinar Un 1.88 0.32 2.43
Anadolu C. 1.88 0.64 1.94 izmir D.G. 1.34 0.22 1.91 Pimag 1.01 0.86 3.94
Argelik 1.68 0.61 2.20 lzocam 1.47 0.58 212 Rabak Veri Yok

Aselsan 1.77 0.69 2.53 Kartonsan 2.66 0.20 5.44 Sabah Yay. 175 0.43 1.32
Aygaz 1.98 0.60 2.26 Kav 1.16 0.56 1.94 Santral H. Veri Yok

Bagfag 2.31 0.38 2.40 Kelebek M. 1.53 0.71 3.09 Sarkusan 1.49 0.53 3.38
Bekoteknik 1.87 0.62 217 Kent Gida 1.57 0.74 232 Sifag 1.53 0.70 0.86
Bolu Gim. 1.72 0.40 1.38 Kepez EI. 1.36 0.64 2.51 Sun Elektro. 1.24 0.79 1.78
Brisa 1.29 0.51 6.11 Kog Hol. 1.54 0.19 2.09 Teletag 1.41 0.81 237
Canak. Cim. 0.83 0.42 1.45 Kog Yat. 1.81 0.18 2.98 Tezsan 2.14 0.48 0.38
Celik Hal. 1.34 0.59 3.09 Konya Gim. 1.94 0.49 20.71 Tire Kut. 1.82 0.47 1.80
Cegme Alt. 0.50 0.35 2.07 Kordsa 1.85 0.56 3.28 Tof. Oto F. 2.00 0.48 5.24
Cimentag 2.16 0.41 10.81 Koruma T. Veri Yok Toprak K. 227 0.66 3.14
Cimsa 1.28 0.41 8.77 Koytag 2.97 0.49 2.00 Trakya Cam 1.54 0.40 244
Cukurova 1.61 0.67 2.54 Kitahya P. 1.39 0.55 2.13 Turcas 1.86 0.24 2.14
Denizii C. 1.85 0.67 2.18 Makina T. 1.29 0.85 0.75 Tuprag 1.21 0.68 3.99
Deva Hol. 1.12 0.73 2.99 Mardin Gim. 1.03 0.56 3.68 T.D.Dékiim 1.75 0.63 1.84
Dogusan 1.82 0.46 1.85 Maret 2.32 0.20 4.04 T. Siemens 1.79 0.59 2.53
Doktas 1.98 0.47 2.30 Marm. Martt 0.75 0.33 3.37 T. Sigse Cam 291 0.12 1.92
Ecz. ilag 1.34 0.60 2.27 Marshall 1.45 0.48 2.26 T. Tuborg 1.25 0.45 3.99
Ecz. Yat. 5.86 0.03 1.94 Mensucat S. Veri Yok Usak Ser. 1.53 0.62 3.05
Ege Bira 2.08 0.38 2.62 Metag 3.95 0.17 1.31 Unye Gim. 1.52 0.53 378
Ege End. 1.38 0.61 2.63 Migros 1.20 0.75 7.42 Vakit F.K. 0.28 0.56 3.37
Ege Giibre 2.26 0.36 2.17 Net Hol. 1.90 0.2! 297 Vestel 1.53 0.60 1.20
Enka Hol. 1.35 0.31 3.0t Nigde Gim. 1.50 0.68 591 Yasag 1.25 0.51 2.46
Erc. Bira 1.03 0.55 3.66 Olmuksa 1.22 0.60 2.02 Yinsa 1.48 0.64 2.35
Erdemir 3.03 0.47 216 Otosan 2.00 0.50 7.02

Gentag 1.98 0.48 371 Peg Prof. 1.36 0.73 1.38 Ortalama 1.64 0.52
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48 SERMAYE PIYASAS!

kim, Migros, Pinar Sit, Pimasg, Sun Elektronik ve Teletas igin olumsuz sinyallerin
varligindan sézetmek mimkindyir.

Tablonun son situnu, ézvarlik toplaminin 6denmis sermayeye oranlanmasiy-
la hesaplanmistir. Bu oran muhtemel bir sermaye artinminda sirketin verebile-
cegi bedelsiz hisse miktarinin yiiksekligi hakkinda fikir vermektedir. Bu ag-
dan Konya Gimento en buylik potansiyeli vaadederken, Alarko Sanayi, Brisa, Gi-
mentag, Gimsa, Kartonsan, Migros, Nigde Gimento, Otosan ve Tofas Oto Fabrika-
lar da yiiksek sermaye artinmina gidebilecek sirketler olarak dikkat gekmektedir-
ler.

Sermaye piyasalan konusunda ay iginde ortaya gikan bir gelisme bankalann
bono ve tahvil ihraglar ite iligkilidir. Bilindigi gibi halka agik olmayan anonim ortak-
liklar 6denmis sermayeleri, halka agik anonim ortakliklar ise Gzvarliklari kadar
borglanma belgesi ihrag etme olanagina sahip olup, bu olanak belirli kosullarin ye-
rine getirilmesi halinde 6 katina kadar yiikselebilmektedir. Bankalarnn bu sekilde
toplayabilecekleri fonlar bugine kadar mevduat kapsaminda tutulup mevduat
munzam kargihdi ve disponibilite oranlarina tabi tutulurken bu madde degistirilmis-
tir. Bdylece, mevduatin yerini alacak bu araglarla hem tasarruf sahiplerine daha
yuksek faiz verilmesi hem de kredi faizlerinin digmesi gindeme gelmistir. Ancak,
piyasaya bu yolla trilyonlarca liralik banka bonosu ve tahvili gikmas: s6zkonusu
iken, ihrag limitlerinin yeniden diizenlenmesi ihtiyaci dogmus ve siireg simdilik er-
telenmistir. Konunun éniimizdeki glinlerde aydinlida kavusmasi ve piyasaya ban-
ka borglanma araglarinin gikmast beklenmektedir.

i e

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

AYLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992
Ocak 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39 12953.90 1038215
Subal 207.73 32511 658.37 146545 822.11 7402.13 10950.59 9572.27  14056.56
Mart 214.77  316.36 619.21 1351.48 923 62 6957.24 979356 11006.98 13455.68
Nisan 207.07 30568 613.09 917.83  1009.89 7054.56 8814.38 10128.12 20399.46
Mayis 209.20 30485 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92  21856.16
Haziran 210.89  306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88

Temmuz 21375 32322 170916  927.28 1554.78  10664.47 753347 1175444  24501.68
Ajusios 21860 35080 220094  B1620 171664 10166.14 795010 1131453  27193.90
Eylal 20670 394.62 201520°  881.71 2673.32 10907.66  6913.80 10310.15  33729.97
Ekim 23807 38448 154875 73401 348607 10596.87 683547  9077.97
Kasim 258,00 406.68 137418 77753 324170 695517 10214.38  9344.20
Aralik 261.35 43899 120228 72221 4940.99 675024 1104839  9744.28




Gikanimig Takvim Yili Kan (Net) Dagttilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyon (TL)
Kayit (Odenmis)

Sira Sermaye Sermaye 1990 1991 1992 1990 1991 1992 Eylal Temmuz Agustos Eyl0l
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mityon TL) [ (Milyon TL) | (Net) (Net) {Nen 1992 19931 1993 1953

1 AKGIMENTO 150.000 84.656,3 34.959 48.795 87.500 25 30 50 4350 11000 11.750 17.250

2 ANADQLU CAM 250.000 84.000 9.177 30 16.847 26 - 15 2.700 1.775 3.350 4.150

3 | ARGELK 2000.000 864.000 187.666 |J367.714 588.565 165 143,60 7 8300 10.250 12250 14.500

4 BAGFAS 200.000 200.000 21.113 44.738 103.047 50 15 a0 1.050 4.750 6 000 7.600

5 BOLU GIMENTO 300.000 326.519,18 12.185 32.534 55.787 56.80 4170 28 1.150 1875 2.100 2.350

6 BRISA 607.500 151.875 21.024 12 060 104.490 12 6 32,50 3.200 8900 11.250 13.750

7 GELIK HALAT 135.000 43200 15959 9.319 22875 60 20 40 2.600 8.100 8.300 14,500

8| GIMSA 200.000 56.160 16.415 37.433 101.528 20 32 85,50 8.100 25.500 27.500 30 500

) GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 450.000 123.636 | 202.004 514.857 120 80 100 7.600 11.500 12250 12.500
10 DOKTAS 250.000 100.000 19.120 34.476 63.764 70 56 67 6.000 11250 13.000 14.500
11 ECZAQ|BA$I YATIRIM 250.000 120.960 8.315 16.414 38.368 50 50 30 4.400 3.650 4200 6.000
12 EGE BIBACIL!K 315000 201.800 46.146 86.458 220.582 130 500 100 31.000 76 000 36.000 40.000
13 EGE GUBRE 54.000 54.000 {2.758) {6.029) 16.971 = 5 475 4600 5200 6400
14 EREGLI DEMIR GELIK 2.500.000 2.304.000 430977 762.738 693214 a0 40 40 3.300 1875 2.150 4000
15 GOOD-YEAR 360.000 113.694.44 | {32.095) 50.587 79.925 = 25 60 8300 20250 18750 15.500
18 GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 10515 4664 4369 e = 1 650 3.100 4.300 5600
17 GUNEY BIRACIUK 100.000 75.600 13,564 a1.500 37.686 75 240 a0 63.000 26.000 16 500 18.000
18 HEKTAS 200.000 85,000 7.118 5.492 11.831 71 19,15 2025 875 2250 2500 2950
18 | 1ZMIR DEMIR GELIK 1,000,000 887.750 (31.223) |(18.205) 52.437 - ars 1075 1525 1875
20 lzocam 150.000 105.000 17242 42258 50780 82,50 87,50 75 11.500 9.000 10.000 11.000
21 KARTONSAN 108.000 108.000 21.950 22012 48.428 a5 20 0 1600 7.600 11.000 12.000
22 KAV 62.400 62.400 8.458 722 (7.883) 64 12 o 2.350 3300 3.850 4.700
23 KOG HOLDING 4.,000.000 1.000.000 139.062 | 346.596 445676 32,60 53,50 a5 9.600 16.000 16.250 21.500
24 KOG YATIRIM 400.000 120.000 26.219 681.682 106253 60 100 100 14.500 23500 24500 27.500
25 KORDSA 300.000 151.875 38.345 73.887 §9.393 21 25 20 3.100 2500 3.000 4550
26 KORUMA TARIM 200.000 334125 3.699 3628 5.108 kL] 747 11 a50 2000 2.000 2.000
27 | MAKINA TAKIM 100.000 38295 1.038 | (5.801) {11.4086) 17 - - 575 1.375 2.000 2200
28 MARSHALL 180.000 122.400 17.762 168875 53.315 a3 42 61 = 10.000 10 500 12.750
29 MIGROS 100.000 20.000 1.946 11.205 40833 16 a7,50 100 = 90.000 100.000 120.000
a0 OLMUKSA 100.000 77.000 214 4an 11.008 a 4 10 1.750 2.100 3.000 3.700
a1 OTOSAN 5§00.000 110.000 101.988 100254 221932 8BS a0 114 11250 53.000 58.000 £0.000
a2 PINAR SUT 72900 24.300 809 2913 8895 7.50 8,74 27,88 1.800 14.000 18.000 17.500
33 RABAK 225.000 45.000 3727 (5.639) {24.586) 20 = = 500 1.100 1.100 1.100
34 SARKUYSAN 200.000 75.600 29.187 42,054 70.100 200 70 100 9.400 18.500 18.000 18.000
35 | TELETAS 250.000 200.000 29,368 47.303 63091 27 75 15 2,650 7100 7.200 8200
a6 | TOURK DEMIR DOKOM 1.000.000 250.000 31.730 79.465 152.111 50 65 a0 8800 10.250 12.000 15.750
37 TURK SIEMENS 300.000 126.000 19.542 24.768 108.370 50 75 60 12.000 8500 9.800 12.000
38 | T.I|S BANKASI «B- & 63.000 181611 477.147 843.297 46,47 74 4166 6.500 17.750 35500 46.000
39 TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 698.649,8 20.837 42.538 83.461 20 10 11 850 2700 3.800 4.900
40 | YASAS 81.000 81,000 3.788 4374 24,434 17,66 13 25 1200 5900 6.100 7.200
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AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

akhayat

S
Emeklilik Sigortas!

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE SU IMKANLARI SAGLIYOR:

Sigorta siresi sonunda segime bagli Ecel veya kaza ile
olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere
EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTAS!I NEDEN FARKLIDIR?

I. Cifte glivencelidir.

Sabanci Holding glivencesi
Saglam yatinm glivencesi

Il.Kaynag: bilinen gelire gore
% 95 kar paylidir.

lil. Yalniz emeklilik sigortasi
degil, ayni zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLICESI isteyin.

AKSIGORTA bir H.O.G))BANCI HOLDING kurulugudur.
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Gorusler

AHMET BURGIN YERELI - METIN MERIC

Vergilendirme Yetkisi ve
Kamu Kaynaklarinin
Etkin Kullanimi

I — GiRiS

ELENEKSEL maliye teorisinde

devlet, toplumun talep ettigi ka-
musal mallari en iyi bilen, dzel ve ka-
musal kaynaklan en etkin dagitmayi
ve ihtiyaci olan gelirleri en adil paylag-
tirmayi amaglayan bireyler istu bir ku-
rum olarak modellegtirilmigtir. Devlet
kendinde bulunan emretme ve zorla-
ma gicl nedeniyle Ulkesi iginde ika-
met eden vatandaslarina belirli yapti-
rimlar uygulayabilir. Vergilendirme yet-
kisi de devletin emretme ve zorlama
glicinl ifade eden kavramlardan biri-
sini  olusturmaktadir. Vergilendirme
yetkisi, «devletin (lkesi Uzerindeki
egemenlik gliciine dayanarak vergi al-
ma konusunda sahip oldugu yasal ve
fiili glicl» ifade etmektedir. Bu glg¢
mali alanda devletin en 6énemli ege-
menliklerinden birini olugturmaktadir.
Devlet, kamu hizmetlerinin gériilmesi

igin intiyag duydugu mali kaynaklan
vergilendirme yetkisini kullanarak kar-
sllamaktadir. Devlet bu yetkiyi yasalar-
la kullanmaktadir. Nitekim, Anaya-
samizin 73. maddesinin 3. fikrasinda
«vergi, resim, harg ve benzeri mali yl-
kiimliiliikler kanunla konulur, degistiri-
lir ve kaldirilir» hitkmii yer almaktadir.

Devletin bir diger amact da kamu
kaynaklarinin etkin kullaniminin sag-
lanmasidir. Deviet, kamu Kkaynaklari
tizerindeki tasarruf hakkini, en genel
anlamda halkin refahini, sosyal bagari
ve sosyal glivenligi optimum diizeye
gikaracak sekilde kullanmalidir. Genel
bir ifade ile, en az sosyal maliyet ile
en fazla sosyal faydanin elde edilme-
si, kamu kaynaklarinin etkin kullanildi-
ginin bir géstergesi olmaktadir. Anaya-
samizin 161. maddesi ile 165. madde-
si arasinda yer alan kamu harcamala-
n ile ilgili belirli kurallann kamu kay-
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naklarinin etkin kullamimini saglamaya
yonelik oldugu ifade edilebilir.

Kisaca vergilendirme yetkisi, dev-
letin gelir elde etmesi; kamu kaynakla-
rinin etkin kullanimi ise bu gelirlerin
harcanmasi faaliyeti ile ilgili bulunmak-
tadir. Esasen bu iki konu, birbiriyle si-
ki bir iligki ve kargilkli etkilesim iginde
bulunmaktadir.

Bilindigi lizere mutlakiyet, mesruti-
yet ve demokrasi rejimlerinde tek kisi,
bir toplulugu veya her ikisi halk adina
halki yénetmekte ve amacin halkin gi-
karlarina hizmet edilmesi oldugu var-
sayllmaktadir. Ancak, zaman iginde
ortaya gikan yozlagmalar sonucunda
halk Gzerindeki mali sémurt, halka
hizmet ile bir tutulmaya baglanmisgtir.
Devlet adina hareket eden iktidar, za-
man zaman, kendi hesabina galisir du-
ruma gelebilmekte; halka hizmet et-
mesi gerekirken, adeta halkin kendisi-
ne hizmet etmesi ydnunden faaliyetler-
de bulunabilmektedir. Bu nedenle,
devlet gicinin ve bu arada bu gi-
ctin énemli bir unsuru olan vergilen-
dirme yetkisinin kotlye kullanitmasi-
nin engellenmesi ve kamu kaynaklar-
nin etkin kullaniminin saglanmasi igin
gerekli anayasal ve yasal dizenleme
ve sinirlamalarin getirilmesi hayati bir
6nem tasimaktadir.

l1- Kamu Kaynaklarinin
Kullanimi Yetkisi

Devletin yiklendidi hizmetleri ger-
geklestirebilmesi ancak belli bir harca-
ma yapmas! ile mimkiindir. Harca-
manin yapilabilmesi igin de gelir elde
edilmesi gerekmektedir. Geleneksel
maliye goruglne gore deviet yalnizca

VERGILENDIRME YETKISi

glvenlik, adalet ve diplomasi gibi hiz-
metleri yerine getirmeli ve ekonomiye
mudahale etmemelidir. Bu anlayis ger-
gevesinde, sinirli bir alanda hizmet ve-
recek olan devletin yapacagi harca-
malari karsilayabilmek igin fazla bir ge-
lire de ihtiyaci olmayacaktir. Ancak
1929 Buhrani ve ardindan J. M. Key-
nes ile baglayan miidaheleci «Ekono-
mik Devlet» anlayiginin yayginlagmasi-
na paralel olarak, devletin bir ekono-
mik birim olarak karar alma ve dav-
ranisg stireci icinde yaptidi harcamalar
da hizla artmaya baslamistir. Artan
harcamalarin finansmani igin yeni ge-
lir kaynaklan arastirimaya baslanmig-
tir. Bu kaynaklardan biri de agiga da-
yali harcama politikas: ve telafi edi-
ci kamu harcamalandir. Bunlarin hep-
si harcamalarin sonugta gelir yaratic
bir &zellige sahip oldugu gorigiine
dayanmaktadir (Nadaroglu; 1985, s.
145).

Zaman iginde bu goriis kamu har-
camalarinin hizla artmasinin nedenle-
rinden biri oldugu gibi emisyon ve
borglanma seklindeki kaynaklardan
da devletlerin biiylk oranda faydalan-
malarini giindeme getirmigtir. Glnkd
borglanma, yeni vergilerin salinmast
veya vergi oranlarnnin arttinimasindan
daha kolay bir gelir elde etme sekli-
dir. Ancak, bor¢lanmanin her zaman
mimkin olamamasinin  yani sira,
borglanma sonucunda (lkenin mali
hatta siyasi bagimsizliginin tehlikeye
diismesi gibi olumsuz ydnleri de bu-
lunmaktadir. Borglanma yoluna gidildi-
ginde, borcun geri ddenmesi, vergi
gelirlerinin de arttirimasi zorunlulugu-
nu ortaya gikarmakta ve borcun faiz
yiikii gelecek nesillerin lizerinde kal-
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maktadir. Buchanan bu gergegi, «bi-
reyler devlet tahvillerini zorunlu ofarak
satin aldiklarindan borg yukiini hisset-
mezler. GUnka tahvil satin almakla el-
de edecekleri faiz gelirini g6z éniinde
bulundururlar. Ancak, simdiki neslin
isteyerek satin aldiklar devlet tahville-
rinin faizlerini, gelecek nesil istemeye-
rek odeyecedi vergilerle finanse ede-
cektir» geklinde ifade etmektedir.
Devletin sik sik basvurdugu bir diger
gelir elde etme sekli olan emisyon da
baz1 olumsuz ekonomik ve sosyal so-
nuglari beraberinde getirmektedir.
Kugkusuz bunlar arasinda en énemli
bir olumsuzluk, emisyonun belli gart-
lar altinda enflasyona sebep olabilme-
sidir (Akdogan; 1985, s.91).

Devletin en sadlam gelir kaynad
ise vergilerdir. Bu nedenle devlet ver-
gi gelirlerini arttirarak kamu harcama-
larini finanse etme yolunu segmek is-
ter. Ancak, vergi gelirleri de gesitli ne-
denlerte yeterince arttirlamaz. Ger-
cekten de, eder iktidar guglii degil ise
oy endisesine dlserek vergi kanunla-
rinda degigiklik yapmak istemez. Aksi
durumda, yani iktidarn, yeni vergiler
koymak suretiyle veya mevcut vergile-
rin oranlarini arttirarak vergi gelirlerini
arttiracak glice sahip olmast duru-
munda da, halk vergi yikinin gelir
gruplar arasindaki dagiliminin bozul-
dugunu ifade ederek, yeni vergiler-
den surekli olarak yakinmaktadir. Boy-
lece vergiter halk tizerinde psikolojik
olarak olumsuz etki meydana getire-
rek iktidardan hosnutsuzluklara yol
agmaktadir.

Buna goére «vergileyerek harca-
man ile «vergilemeden harcaman» faali-
yetleri iktidarin gticline ve politik terci-
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hine gore dedisme gdstermektedir.
Eger iktidar vergileyerek harcamalan-
ni finanse etmek isterse, bunun sonu-
cunda agagidaki sonuglar ortaya gika-
bilir:

- Vergi somiriisi (taxplotation).

~ Ekonomik bliyimede disis ve
verimlilik krizi.

- Enflasyon ile beraber ortaya ¢I-
kan durgunluk ve igsizlik (stagflas-
yon).

Devletin vergilemeye agirlik ver-
mesi ile birlikte belli kesimlerin vergi
yikiniin artacadi ve boylelikle vergi
somirisiinin yapilacag: kaginiimaz
bir gergek olarak kargimiza ¢ikmakta-
dir. Ayrica, vergilendirme ile birlikte
toplumun satin alma gict kisilacagi
igin, bu durum, kamu harcamalarinin
yonii ve niteligine gore, toplam tale-
bin diigmesi, yatinmlarin azalmas, is-
sizligin artmasi, ekonomide stagflas-
yonist egilimlerin olugmas gibi sorug-
lar dogurabilir. Buna paralel olarak,
ekonomik blylme yavaglamasi ve ve-
rimlilik sorunu ortaya ¢ikabilir. Buna
kargin devlet, vergilemeden harcama-
ya yonelir, yani emisyon ve borglan-
ma yontemine adirlk verirse, bu kez
de. kronik bltge agiklan ve enflasyon
ile karg! kargtya kalacaktir.

Vergilendirme yetkisinin devlete
kim tarafindan ve nasil verildigine ba-
kildiginda; hizmet talep edenlerin, bu
hizmeti kendi adlarina gergeklestire-
cek bir grubun varhgini benimsemele-
ri ve bu grubun, iginden ¢iktigi biyGik
gruba kargt belli bagh sorumiuluklar
ustlenerek bunlann yerine getirilmesi
amaclyla bazi yetkilerle donatiimas:
gergeQi goriimektedir. Vergilendirme
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yetkisi de bu yetkilerin en 6nemlilerin-
den birini olugturmaktadir. Bu yetki
merkezi yonetim tarafindan bizzat kul-
lanilabilece@i gibi yerel y&netimlere
ve federal devietlerde federe devletle-
re, belli dl¢liler icinde devredilebilmek-
tedir.

Devletin vergi toplama, belli ke-
simlere muafiyet ve istisnalar tanima
ve yeni vergiler koymasi ile ilgili tim
faaliyetlerini gerceklestirebilmesivergi-
lendirme yetkisi ile miUmkin olabil-
mektedir. Bu yetki ise halktan alinmig-
tir. Ancak, yetkiyi alan, belli uygulama-
far yoluyla belli kesimleri kayirabilir.
Kamu kesimi bir piyasa Ureticisi gibi
davranirsa, kamu hizmetlerinin finans-
mant igin butun gelir sahiplerinden
esit miktarda para almasi gerekir; gin-
ki, toplum igin yapilan bu hizmetler-
den herkes ayni ol¢clide yararlandig
gibi, 6zel hizmetler igin &ézel harglar
ve serefiyeler alinmaktadir. Eger ka-
mu kesimi bodyle yapmayip, aksine
her gelir sahibini «6deme guctne» go-
re yukumld kilarsa, kisilerin intiyaglari-
nin tatmin seviyelerini piyasadaki gelir
dagiimindan dogan farklliklan kuvvet-
lendirmeme gayreti igcinde olmas: ge-
rekir (Haller — Turhan; 1985, s. 283).
Halkin kendinden daha (st gelir grup-
larindan daha az vergi 6demek, bazi
muafiyet ve istisnalardan yararlanmak
istemesi de en dogal hakkidir. Gunki
devlete bu yetkiyi halk vermistir. An-
cak, devietin kayirdig kesimler digin-
dakilerin verdikleri bu yetkiyi kendi
lehlerine gevirme sanslari hi¢ yok gibi-
dir. Giink(, halk devlete yetki verirken
sadece vergilendirme yetkisini degil,
daha birgok yetkiyi de birlikte vermis
olmaktadir.

VERGILENDIRME YETKISI
HI - Kamusal Karar Alma Guci

Devletin agin bliyumesi ve her ala-
na mudahale etmesi onda «gtigli ol-
ma», «en Ustiin olma» kompleksi olug-
tururken, igine dustigu olumsuz du-
rumlarda mutlaka gelir elde etme gay-
retine girmesi, bu gayretini halkin belli
kesimlerinde yogunlagtirmasina ve
egemenligini strdirebilmek igin gesit-
li gikar gruplarina karst birtakim taviz-
lerde bulunmasina yol agmaktadir. Bu
durumda, devletin yonetimi, bliylk
grubun kendi adina sectigi kiglk
gruptan cok, baski! gruplanna geg-
mekte ve baski gruplar kendi ¢ikarlar
dog@rultusunda bu kiigiik grubu yén-
lendirebilmektedir. Esasen burada bu-
tlin sorun, bireysel degerler ile sosyal
degderler arasindaki gegigin saglanma-
st noktasinda toplanmaktadir. Bu ge-
Gis sirasinda bireyin diginda ve bagim-
siz bir toplum diigiincesinin kabull ge-
rekmektedir. Clnki devlet bireyler us-
tl (Gber individuelt) bir varliktir (Buc-
hanan - Tullock; 1962; s. 12).

Ancak, devletin yiiksek gikarlarini
belirleyenlerin, orglitler, gruplar veya
siniflar oldugu gorilmektedir (Akahn;
1981, s. 85). Devletin gucl, gikar pe-
sinde kosan (rant kollayan) baski
gruplarinin eline gegmekte ve devlet
yoneticiteri adi verilen kitle, halktan al-
digi tum yetkilerle birlikte baski grupla-
rimin gikarlarina hizmet eder hale gel-
mektedir. Sonugta sosyal fayday: sag-
lamasi gereken ve bunu elde etmek
igin yapilacak giderlere karar vermeye
tek yetkili olusum olan devlet, gogun-
lugu degil, sl bir azinhig temsil
eder hale geldiginde, kararlarini da
belli bir sinif veya ziimre gikarlarina
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gore verebilmektedir. Gergekten de,
en demokratik rejimlerle yénetilen
devietlerde bile iktidar genellikle bir
partinin elindedir ve maliye politikasi
dahil her tarld politikayl belirleme ve
uygulama belli bazi kisilerin igi olmak-
tadir (Yasa; 1982, s. 181). Giniimiz-
de politik sireg iginde gok etkin bir
baski grubu olarak sermaye, ABD'-
den, Blyiik Britanya’ya, Japonya'dan
Turkiye'ye ve hatta B.D.T.'den Gin'e
kadar her tilkede ve istelik iginde bu-
lundugu ulkenin disindaki Glkelerde bi-
le, devlet yonetiminde séz sahibi olur
hale gelmistir. Biraz daha ileri gidile-
rek sermayenin, zaman zaman «dev-
letlertistti olugumlarin» da Gstiinde bir
gl¢ olarak ortaya ¢iktigr soylenebile-
cektir.

Bu tlr gelismeler, ya da yozlasma-
lar, toplumu olusturan halkin genel ¢i-
karinin yerine, baski gruplannin ¢zel
¢lkartarinin yerlesmesine yol agmakta-
dir. Oysa devlet kamu gikarini koru-
mak igin vardir ve devlet kargisinda
herkesin esit olmast zorunludur. Ana-
yasamizin 10. maddesinde de herke-
sindil, irk, renk, cinsiyet, siyasi diigiin-
ce, felsefi inang, din, mezhep ve ben-
zeri sebeplerle aynm gdzetilmeksizin
kanun 6ndnde esit oldugu belirtiimek-
tedir. Milli egemenlik anlayiginin bir
geregi olarak halk, kendini yénetecek
kisileri kendi segmekte ve onlan gesit-
li yetkilerle donatmig olmaktadir. Hal-
kin cogunlugunun kabul ettigi bu yet-
ki devrini kabul etmeyen mubhalifler de
goguniugun isteklerine uymak zorun-
da kalmaktadir. Gunkii gogunluk siste-
minin gegerli oldugu demokrasilerde
kamu talebi gogunlugun kabul ettigi
hizmetlerdir, azinlik istese de isteme-
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se de bu hizmetlerden faydalanmak
zorundadir. Ginki kamu hizmetlerin-
den toplumun btitind faydalanmakta-
dir. Kamu hizmetlerinde bdliineme-
mezlik ve tiketimden mahrum edile-
meme ilkeleri sebebiyle toplumun bl-
tdndndn bu hizmetlerden faydalanma-
si s0z konusudur. Ancak, azinhigin gi-
cu iktidar Uzerinde etkili olup gogunlu-
gun isteklerini bastinyorsa, bu durum-
da, tam tersine, gogunluk azinh@in is-
teklerine uymak zorunda kalmig ola-
caktir. Bu ters olusuma engel olmak
igin, devletin yonetimini dizenleyen
yasalarin ¢ikariimasi ve yUrdtdimesin-
de c¢ogunlugun fikirleri ve ¢ikarlan
g6z 6nune alinmalidir. Ancak, bu yapi-
lirken, azinligin hakiarnnin gignenme-
mesine de 6zen gosteriimelidir. Go-
gunluk ilkesi gelirin yeniden dagilimi
sorununu ¢tzmede en gegerli bir yon-
tem olarak kabu! edilmekle birlikte,
Buchanan, Tullock, Rawls ve Harsaniji
gibi yazarlar, gogunluk ve azinligin ¢i-
karlarini uzlastirmayi esas alarak «oy-
birligi» kuralini savunmaktadirlar (Sén-
mez; 1887, s. 217).

Bu durumda kamusal kararlari iki
grupta toplamak gerekir. Birinci grup,
toplumun tim bireylerine avantaj sag-
layan kararlardir. ikinci grupta ise, ba-
21 bireylere avantaj saglarken digerleri-
nin kayba ugramasina neden olan ka-
rarlar yer almaktadir. Asil 6nem tasi-
yan ve alinmas! giig olan kararlar bu
ikinci grup kararlardir. Bu kararlarda
yasal ve politik gergeve baski gruplari-
nin roli ve politik tercihler gibi pek
cok etmen birlikte rol oynayacaktir.

Kamusal karar alma teorileri birey
ile devlet arasinda tek yanh bir iligki-
ye dayanmaktadir. Devlet, kaynakla-
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rin en etkin kullanildig1 noktada toplu-
mun refahint maksimum kilacak sekil-
de belirli mali kararlari alir ve bireyler
bu mali kararlar altinda 6zel piya-
salardaki davraniglarini belirleyebilir-
ler. Ornegin vergileme olayinda, gelir
vergisi mikellefi bir kisi kaynakta tev-
kifat yoluyla yillik kazancinin % 25 ve-
ya % 30'unu gelir vergisi olarak oder-
ken, kurumlar vergisi mikellefi olan
bir kurum bu kiginin yillik kazancinin
kat kat Ust{inde gelir elde edip bu geli-
rin gok dtisuk oranda bir kismini ku-
rumlar vergisi olarak 6derse, burada
belli bir dengesizligin oldugu muhak-
kaktir. Yani zenginden alip fakire ve-
ren «Robin Hood» gitmig, yerine, fakir-
den alp zengine yediren «Hobin
Rood» devleti simgeler hale gelmig
demektir. Gelir dagiiminin bozuk ol-
dugu bu gibi durumlarda kamu kay-
naklarinin etkin kullamimi konusu ka-
rar alma strecinde daha da 6nemli ol-
maktadir.

IV - Kamu Kaynaklarinin
Etkin Kullanim

Devlet oncelikle hangi toplumsal
ihtiyaglan karstlamak gerektigini yani
kamu hizmetlerinin kapsamim belirle-
yecek, gerektiginde bunlann hangi-
lerinin diderlerine tercih olunacagmni
tespit edecektir. Bu ihtiyaglan hangi
kaynaklardan kargilayacagint, hangi
kesimlerden ne miktarlarda gelir elde
edilmesi gerektigini kararlagtiracaktir.
Siyasi yapisi ister otokratik, ister
demokratik olsun, ister merkezi, ister
federal bir idare yapisi bulunsun,
her devlet ortak ihtiyaclan karslamak
igin kaynak bulmak, o ihtiyaclara bu
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kaynaklar denklestirmek, kisaca bir
blitce dizenlemek zorunlulugundadir
(Feyzioglu; 1986, s. 4). Duzenlenen
bltgelerin giderek bilylimesi sonucun-
da gelir elde etme giicligi geken dev-
letin vergilendirme yetkisini sik sik kul-
landi§i bir gergektir. Cunki devletin
kendisinden beklenen kamusal hiz-
metleri yerine getirebilmesi igin mali
kaynaklara ihtiyaci vardir ve bu kay-
naklari temelde, vergilendirme yetkisi-
ni kullanarak elde etmektedir (Tosu-
ner; 1989, s. VII).

Verginin taniminda her ne kadar
verginin kargiliksiz alinacadi ifade edil-
mekte ise de; vergi 6deyen her mukel-
lef karsiiginda devletten bir seyler
beklemektedir. Bu yaklagim devletin
sosyal devlet olma dzelliginin bir so-
nucudur. Kisi en azindan, digerleri ile
ortak yararlanacad yol, su, elektrik,
sosyal giivenlik, egitim, saglik, savun-
ma, barinma gibi temel ihtiyaglarnni
devietten bekleyebilir. Devlet ise elde
ettigi gelirleri halk arasinda akici plan
ve programlar yardimiyla adil bir sekil-
de dagitmahdir. Transfer harcama-
lari, cari harcamalar, yatirrm harcama-
lan gibi degisik harcama kalemleri yar-
dimiyla, Ornedin igsize ig, calisana
hak ettigi maas, evsize konut gibi ihti-
yaglar devlet tarafindan gergeklestirile-
bilir. Vergilendirme yetkisinin kismen
de olsa yerel yonetimlere aktaridigi
durumlarda, vergilerin kigisel gelir Uze-
rindeki etkisine ve kamu hizmetlerinin
etkinlik derecesine goére, vatandas-
larin belli bir yerel yonetim sinirlan
iginden, diger bir yerel yonetim sinirla-
ri igine gog ettikleri gorilebilmektedir.
Buchanan, bu olayi «ayaklarla oy kul-
lanma (voting with feet)» olarak adlan-
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dirmaktadir (Buchanan; 1979, s. 349-
359). Bu o6rnek, vergilendirme olayi-
nin ve kamu kaynaklarinin kullanimin-
daki etkinligin insan hayati ve davra-
niglar (zerindeki etkisini gdstermesi
bakimindan bayiik bir énem tagimak-
tadir.

Ulkemiz gibi kalkinma planlannin
yapildi§i ve uygulandidi ekonomilerde
deviet, gelirlerini tahsis edecegi alan-
lan planlarla ve yillik programiarla be-
lirleyerek, her yil éncelik siralamasina
gore hizmetleri sinirlandirarak, bu hiz-
metlere belli ddenekler tahsis eder.
Bu uygulamada ézellikle kamu kesimi
kaynak da@iimi degerlendirme yénte-
mi olarak fayda - maliyet analizi uygu-
lanmalidir. Bu uygulanmadigi takdir-
de, sosyal ve ekonomik kararlarda
6nemli yaniimalara diglime tehlikesi
vardir (Ocakgioglu; 1990, s. 178). Bit-
Geleme sirecinde baski gruplan ve
meclis Oyelerinin ddenek tahsisi Gzeri-
ne baski yapmalarinin éntine gegilebil-
mesi glgtir. Hatta her kurum kendi
Gdenegini belirlerken baski gruplari
devreye girmektedir. Biirokratlar ken-
di kisisel tercihférine gére baski yapar-
larken, milletvekilleri kendi oy bolgele-
rindeki hizmetlerin, yatinmlarin agirlik-
Il olmasini isterler. Bu siiregte serma-
yenin de katihimiyla birlikte baski grup-
larinin etkisi daha da siddetlenir. igte
bu tir mudaheleler sonucunda hiz-
metler gercek &ncelik tercihlerine go-
re degil, baski ve gikar faaliyetierine
gore siralanir. Ornegin, (lkemizde
uzun yillardan beri savunma giderleri
icin ayrilan &denekler, saglk ve egi-
tim hizmetleri igin ayrilan édeneklerin
Uzerinde gergeklegmistir. Boylelikie
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saglik ve egitim hizmetlerinde aksama-
lar ve gerilemeler goriiliirken, askeri-i-
dari personelin refah diizeyinde belir-
gin iyilesmeler gergeklestiriimigtir. Ay-
rica saglanan vergisel tesvikler ile ba-
21 girisimciler karlarini, vergi 6demek-
sizin veya gdstermelik ddemelerle kat-
lamiglar, buna karsilik stopaj mahkm-
lan (bordro mahkOmlarr) zerindeki
vergi yukl % 30'lara kadar yiikselmis-
tir.

Konuyu kisaca toparlarsak; devlet
halktan aldig yetkiye dayanarak, gelir
elde etmek amaciyla vergi toplar. Ver-
giler, bilindigi Gzere, kamu gelirlerinin
bliylik bir kismini meydana getirmek-
tedir. Ote yandan devlet, kamu kay-
naklarinin etkin kullaniimasim kendine
amag edinmigtir. Glnkl, bu tir kay-
naklarin etkin kullanimasi sonucunda
toplumun refah dizeyini arttirabile-
cek, sosyal barigi ve sosyal giivenligi
sadlayabilecek ve ekonomik blyiume
ile birlikte, ekonomik istikrar elde edi-
lebilecektir. Bunun igin, toplanan gelir-
ler yillik programiar gergevesinde, biit-
ge uygulamalan ile belli hizmetlerin
gergeklestirimesinde kullanilir. Bu hiz-
metlerin gergeklegtirimesinde kurum-
lar kendi 6denek taleplerini belirlerler.
Kurumiar iginde 6denek taleplerinin
belirenmesinde burokratlarin  kigisel
tercihleri agirlikh bir rol oynamaktadir.
Odeneklerin gérisiimesinde ige bii-
rokratlarla beraber, politikacilar, siya-
sal partiler, askerler ve sermaye kesi-
mi kendi gikarlarinin miicadelesini ya-
par ve bu gikar miicadelesi yer yer
baskiya donugir. Ardindan bitge ka-
bul edilir ve «gikar hizmetleri siniflan-
dirmasi»na gore giderler yapilir. Boyle-



58

ce kamu kaynaklarnimin halktan gelen
talebe gore degil. baski gruplarnin
¢lkarlarina goére kullanilmasi ihtima-
li ve riski biiytktlr. Eger gelirler yeter-
siz kallyorsa biitge disi fonlar olusturu-
larak halktan ek kaynak saglama
(ki bu fonlar, denetimden uzak kaldi-
gl surece, iktidar sultasinin emrine
amade kaynaklar olup, halkin cebin-
den gasp edilen ekonomik degerler-
dir) yoluna gidilir. Vergilendirme yet-
kisi dahil olmak {zere halkin devle-
te vermis oldugu tim yetkiler, iktida-
rin devamini saglayan gikar gruplari-
nin eline gegebilmektedir. Boyle bir
ortamda ¢ikar gruplart pek vergi dde-
meye yanasmazlar. Hepsi birer vergi
miikellefi olmakla birlikte, birgodu ver-
gisel tegviklerden de yararlanmak-
tadir. Ote yandan, kamu kaynakla-
rnnin nasil kullanilacag konusunda
s0z sahibi olan da yine bu gruplardir.
Sistemin isleyisi bu sekle dénustiik-
ten sonra, gogunluktan azinliga, cali-
sandan yénetene, yani toplumun her
kesiminden baski gruplarina dogru
bir kaynak transferi baglamig olmakta-
dir.

V - Etkinligin Saglanmasinda
Kamu Kararinin
Sinirlandiriimasi

Bu igleyisin oniine gegmek ve ka-
mu kaynaklarinin etkin kullanimini sag-
layabilmek igin, llkemizde 1973 yilin-
da uygulamasina gegilen program
biitge, en etkin kararlarin alinip, en et-
kin hizmetlerin yapiimasini amaglayan
bir ara¢ olmasina ragmen (Coskun;
1985, s. 127), ylrlitme ve yasama or-
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gani ile yéneticilerin bunu istememele-
ri nedeniyle pek bagarili olamamigtir.
Bunun sonucunda da, kamu kaynakia-
nnin bilimsel anlamda etkin kullaniima-
mastna, yani israf ediimesine goz yu-
mulmug olmaktadir.

Bu durumun énlenmesi igin, «Ka-
mu Tercihi Ekolt» son yillarda «Anaya-
sal Iktisat» adiyla bir yaklagimi geligti-
rip israrla savunmaktadir: Buna gore;
karar birimlerinin tercihlerinin sistemi
yozlagmaya goturdigi kararlar bir
anayasa maddesi ile sinirflandirilabilir.
Boylece devletin glciinin ve yetkileri-
nin nereye kadar olacag yani bu gii¢
ve yetkinin sinirlandinimasi geregi ve
bu siniriandirmanin nasil olacagi konu-
lan ele alinmaktadir. Ozellikle devletin
ya da siyasi iktidarin ekonomik konu-
lardaki diizenleme yetkisinin sinirlandi-
rimast geredine dikkat cekilmektedir.
Bir baska deyisle; hangi oy goklugu
ile gelirse gelsin, siyasi iktidarin eko-
nomik alanda yapabilecekleri, ancak
ekonomik anayasada sinirlar belirlen-
mig cergeve iginde kalacaktir (Savas:
1989, s. 54).

Anayasal iktisat @ircevesinde, si-
yasi iktidarin para arzini ne kadar art-
tirabilecegi, hangi vergileri ne oran-
da alabilecegi, kimlere ve ne olgi-
de transfer édemelerinde bulunaca-
g1 dig ticareti hangi yéntemler ile ve
hangi oranda diizenleyebilecedi gi-
bi, pek gok konuda anayasal kurallar
belirlenecek ve siyasi iktidarin bu ku-
rallara uygun davranmas istenecek-
tir.

Onceleri geleneksel maliye teorisi

icinde devletin nasil vergi almasi ve
bu vergi gelirlerini nasit kullanmasi ge-
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rektigi konulari ele alinmigtir. Ancak,
politik siiregteki yozlasmalarin etkisi
altinda, kamu tercihi ekonomistleri ge-
leneksel maliye teorisinin karsisinda
yer almiglar ve devletin vergileme yet-
kisinin nasil kullanimas! gerektigi ve
bu yetkinin nasil smirlanacadl konu-
sunda gorisler geligtirmiglerdir. Ana-
yasal Maliye Teorisi'nde; vergi ve ma-
li kurumlara iligkin yaklagimlardaki
farklihklar, nihai oy verici, vergi 6deyi-
ci ve kamu harcamalarinin sonuglarin-
dan yararlanici olan vatandaslann dav-
raniglaninin  gergevesini  olusturmasi
ve bu davraniglan etkilemesi agtsin-
dan da 6nemlidir (Buchanan; 1977, s.
255).

Basta Amerikali ekonomistler ol-
mak (izere Anayasal iktisat konusun-
da galisma yapanlarn ortaya koydu-
gu kurumsal gergevede mali bir ana-
yasa gorist savunulmaktadir. Mali
Anayasa'nin belirleyecegi temel konu-
lar su sekilde belirtilebilir (Aktan;
1991, s. 22):

Kamusal Mallar Anayasasi,

Kamusal Harcamalar Anayasa-
s,

Borglanma Anayasasi,

Denk Bltge Anayasasl,

Mali Federalizm Anayasast.

Mali Anayasa ile, devletin ekono-
mideki yerinin ne olacadi. hangi ka-
musal mallari uretecegi, nereden ve
nasil gelir elde edip nerelere harca-
yacag konularina belli yasal sinirla-
malar getiriimek istenmektedir. Buna
gore; kamu kaynaklarinin etkin kullani-
mi agisindan kamu harcamalarinin ne
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olgude olacagi anayasalarda belirlen-
mig olmalidir. Bir Glkede, belli bir do-
nemde kamu harcamalanndaki artis
orani, en ¢ok, ayni dénemde milli ge-
lirde goérilen biyimeye esit olmalidir.
Kamu harcamalarindaki artis, milli ge-
lirdeki artisgtan buylk olursa, kamu
kaynaklannin israfi s6z konusu olabi-
lecektir. israfi &Gnlemek ve kamu kay-
naklarint daha etkin kullanmak igin
devletin sinirsiz harcama istegine en-
gel olmak isteyen Anayasal iktisatgi-
lar, Mali Anayasa igerisine kamu har-
camalar konusunu dahil etmislerdir.
Boylelikle siyasi iktidarin, anayasal
baski altinda kalarak, daha fazla har-
cama yapmasinin dnlenecegi disunul-
mektedir.

Ayni sekilde devletin vergileme
yetkisinin kullanimi da belli anayasal
normlara baglanmak zorundadir. Boy-
lece siyasi iktidarin vergilendirme yet-
kisini kétuye kullanmasi sintrlandirilabi-
lecektir.

Genel olarak, vergilendirme yet-
kisinin sinirfandinilmasi kaynak dagili-
minin amaglarina ulasmak agisindan
da 6nem tasimaktadir. Devletin vergi-
lendirme yetkisine sik sik bagvurmasi-
nin sakincalari arasinda en onemlisi,
Kisilerin vergi kanunlarina olan giveni-
nin sarsiimasi ve vergi idaresinin cid-
diyetinin  bozulmasidir. Bu nedenle
vergi kanunlan gikanlirken tizerinde ti-
tiz galismalar yapiimali ve uzun streli
olacak sekilde nitelikli (agirhkl)) oy
goklugu ile kabul edilmelidir. Vergi ka-
nunlarinin 620 ile strekli oynamak ye-
rine, belli sinirlar dahilinde oransal dii-
zenlemeler yapmak daha yerinde ola-
caktir.
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VI - Sonug ve Oneriler

Vergilendirme yetkisinin iyi kul-
laniimasi ve kaynak dagiliminda etkin-
ligin saglanmasi, 6zellikle gelismek-
te olan Ulkelerde gok gtictiir. Deviet
Uzerinde etkili olan bazi gikar grupla-
n bu guglugin temelini olugturmak-
tadir. Gergekten de, vergilendirme yet-
kisi, bliytik 6lgtide bu gruplara hizmet
edecek sekilde kullanildig gibi, kamu
kaynaklarinin dagilimr da, etkinlik ilke-
lerinden daha gok bu gruplarin etkisi
altinda gergeklestirilebilmektedir. Kay-
nak kullaniminin yanlis bigimlendiril-
mesi, toplumsal refahin maksimize
edilmesine imk&n tanimadid gibi, be-
lirli alanlarda sosyal kéttiliiklerin orta-
ya ¢lkmasina, refah seviyesinin daha
da dusmesine ve kaynaklarn kisir
doéngu iginde verimsiz kullaniimasina
yol agmaktadir.

Ulkemizde, bu stirecin énlenmesi
amaclyla 1973 yilinda uygulamasina
gegilen program biitge sistemi de, sis-
temin en can alici noktasini olugturan
fayda-maliyet analizi tekniklerinin
uygulanmasinin gergeklestiriiememe-
si sebebiyle, biylk ©&lgide baski
gruplannin etkisi altinda kalmaya de-
vam etmektedir. Bunun sonucunda
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da, egitim, saglhk, adalet ve diploma-
si gibi begeri ve sosyal sermaye agi-
sindan 6nem taslyan alanlar yetersiz
kaynak dagilimi sonucu &deta diglanir-
ken; kaynaklart toplumsal agidan
daha az Onem tagiyan alanlara ve
etkinlik olgllemede yeterince dikkat
edilmeksizin tahsis edilebiimektedir.
Oysa begeri ve sosyal sermayenin
kalkinmaya katkisinin gok oldugu bi-
tiindinya llkelerince kabul ediimekte-
dir.

Hem vergilendirme yetkisinin,
hem de kaynak dagihminin (lkenin
kalkinmasini ve halkin refah seviye-
sini yilkseltecek bir sekilde gergekles-
tirilebilmesi igin asagrdaki hususlara
dikkat edilmesinde yarar bulunmakta-
dir:

e Vergilendirme yetkisi yasama
organina ait olmall, ylritme organina
devredilmemelidir. Anayasal olarak
bu yetkinin kullanimi en genis kapsa-
miyla belirlenmelidir.

e Kamu kaynaklarinin etkin kul-
lanimi agisindan, kamu harcamalari-
nin siniri anayasal olarak belirlenme-
li ve kamu harcamalan artiginda milli
gelirdeki artisin (zerine gikilmamali-
dir.

& Teknik gabalarin baslica amaci, insanogluna ve onun alin yazisina iligkin kaygila-
rin giderilmesi olmalidir. Bu kaygilari diyagramlar ve formiiller arasinda yitirme-

yin.

Albert Einstein

¢ Upygarlik igin en iyi bir 8l¢ii, degerli kadinlarin toplum iizerindeki ctkileridir.

Emerson

¢ Kesin ve dikkatli bakan bir kimse, kendi talihini gorebilir; giinki talih kordiir fa-

kat goriillmez degildir.

Francis Bacon
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. e Borglanma konusu da kamu
kaynaklarinin etkin kullanimi agisin-
dan Onem tagimaktadir. Bu konu-
ya da anayasal kisitlamalar getirilmeli-
dir.

e Devletin bu faaliyetlerinin ana-
yasal cergevede sinirlandinimasinin
yant sira, anayasa ihlallerine kargl, yar-
ginin tam ba@msiz olarak galigmasi
saglanmalidir.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Her Seyi Bilmeye
Sahip Olmak ()

KONOMISTLER sirketlerin anahtar elemanlarini nasil tuttuklar veya kaybettik-

teri hususunda merak igindeler. Diinyanin iki blyiik araba imalatgist Volkswa-
gen (VW) ve General Motors (GM) arasindaki s6z diellosu giin gegtikge girkintes-
mektedir. Kararli maliyet diigiirme yéntemleri uygulayarak, GM’in Avrupa’daki tica-
retini yeniden canlandiran Jose Ignacio Lopez'i Volkswagen Mart ayi iginde trans-
fer etti. Bunun hemen arkasindan Amerikan araba imalatgilan J.I. Lopez'i GM'in Al-
manya’daki nitesi olan Opel’in verdidi gizli dokiimanlarn VW'a vermekie sugladi-
tar.

VW bu suglamay inkér ederek J.I.Lopez'in bir i¢ talepten dolayi transfer edildi-
gini agiklad: ve kargi suglamada bulunarak GM'in ihalelerde hile yaparak Alman
endustrisinin ayagini kaydirmaya gahgtigim belirtti. 16 Agustos’da Alman yayini
olan Der Spiegel, VW elemanlarinin 11 Mart'tan itibaren Opel'den elde edilen do-
kiimanlari, girketin bilgisayarlarina yiiklemek igin giinlerce galigtiklarini iddia etti.
Ortada dolagsan dedikodulara gore J.I. Lopez ve araba imalatgilan bagkani olan
Ferdinand Piech, kisa zaman iginde istifa edebilirler. VW bu anlagmazlik tizerinde
daha bagka bir agiklamada bulunmadi. 17 Adustos'da Almanya’'nin ekonomik ba-
kani Glinter Rexrodt her iki firmayla da gorustd, ihalelerde kavgay! bitirmelerini is-
tedi. Bunun Almanya’nin reputasyonunu (iiniindl) zedeledigini ifade etti.

Bu, siiphesiz cansikici bir dedikodu. J.I. Lopez bunu yapsa da yapmasa da
bu durum, ekonomistierin gittikge ilgisini daha fazla geken, sirketler arasindaki
yaygin bir probteme 1gik tutmaktadir. Bir sirket, cok dederli bilgilerini, kendilerine
en blyik rakipleriyle ihanet etmeyecek elemanlarla nasil paylasacak?

(*) The Economist, 21— 27 AJustos 1993.
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Patentler ve entellektiel milkiyet haklan buna yardimc olabilir, ancak yeterli
olamaz. Bunlann kullanlabilmesi igin firmanin bilgilerini agik ve kanuni olarak sag-
lam bir baza oturtmas gerekir. Ancak, birgok firmanin hassas bilgileri ele gelecek
bir dokiman haline getirilemez. Bunlar daha ziyade temaslar, misteri bilgileri, yari
olugmus fikirler ve orada caligilarak olusturulmus kafa yapilan geklinde ortaya gik-
maktadir. GM’nin acgikladigh sekilde J.I. Lopez GM'in dokumanlarini alsa da alma-
sa da, ki bunlar 6zel mulkiyet hakki gergevesinde de dugtinilebilir, normal gartlar-
da GM'in, VW'nin sahip olmamasini istedigi birgok bilginin, VW'nin eline kanuni
yollardan gegtigine suphe yoktur.

Gittikge daha popliler olan ve «firmanin yeni teorisi» olarak adlandirlan ekono-
mik bransda, sirketlerde J.I. Lopez'in izini takip edebilecek elemanlarin olmast ris-
kinin sirket kultdrinun gelistirimesiyle azaltilabilecedi tavsiye edilmektedir. Daha
onceleri ekonomistler girketlere, yer, isgilik, sermaye ve girigimciligi birlegtiren Gre-
tim fonksiyonlarindan biraz fazlasi olan kara kutular olarak bakmislardir. Ekono-
mistler girketleri farkhlklar agisindan degil de, endistriyi yapisal, girketleri ise sayi-
larl ve buyuklukleri agisindan incelediler. Birgoklan igin siketlerin bagarl veya ba-
sansiz olmalarinin da bir manasi yoktur.

California Berkeley Universitesi'nin ekonomistlerinden Oliver Williamson tara-
findan ortaya atilan «girketin yeni teorisi», girketi «kontratlarin bagdm» olarak tanimla-
maktadir. Yani girketler; yatinmcilaria (ortaklar) ydneticiler, yoneticilerle girket ele-
manlar, girketlerle ona malzeme tedarik eden sirketler, girketlerle misteriler ara-
sinda yapilan degisik kontratlar paketidir.

Kontratlar bir araba alim satimindaki miusteri-imalatg iliskisinde oldudu gibi,
bir kereye mahsus tek tip bir iglemi kapsayabilecegi gibi, surekli olarak gegerli ola-
cak bir personel sézlegsmesi seklinde de olabilir. Kontratlar kanuni dokiimanlardir.
Kontratlar 6zel sartlarda taraflar arasinda karsilikli nasil davranilacagiyla ilgili kabul-
leri de kapsayabilir. Sirketlerin gegici olarak probleme diismesi halinde galsanla-
rin panige kapilmamalari igin, genellikle ¢aliganlarla strekli bir galisma periyodunu
iceren personel sdzlegmeleri yapilir.

Farkl kontratlarin maliyetleri de sartlara gore farkhliklar gosterir. Bir montaj
hattinda galisan is¢i igin kontrat hazirlamak kolaydir; ancak, bunu bir Y&netim Ku-
rulu Uyesi igin yapmak oldukga guigtiir.

Sirketler galiganlan ile hassas bilgileri paylastiklan zaman, onlarla kontrat di-
zenlemek 6zellikle daha fazla ustalik ister. Genellikle karlt yeni bir Griinle sonugia-
nacak bilgi paylagiminin sebebi agik degildir. Bununla ilgili bir kontrat yapmak da
kolay degildir. Hem galisan hem de firma bu kooperasyondan kendileri igin en kar-
It pay! almak igin her tiirlii hileyi ve manevray! yaparlar. Sirket, caliganin fikirlerini
aldiktan sonra onu isten gikarabilir. Caliganlar ise sirketin bilgilerini digan tagtyabi-
lirler.

Teori bunu, karsilikli rehine almak seklinde ifade ediyor; sonug olarak nerede
duracaginizi biliyorsunuz. Hem girket hem de galisan kanuni olarak birbirlerini bag-
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layici éylfz bir anlagma yapmalidir ki, bu anlagma iki tarafa da birlikte galismaktan
fayda sadlamali ve dalavereyi cezalandirmalidir.

J.I. Lopez GM'den ayridigi zaman, GM hemen, Yénetim Kurulu Gyelerinin «re-
kabet etmeme» maddesini imzalamalarini istemigtir ki, bu sekilde GM'den ayrilma-
lan halinde bu kigilerin {ig yil rakip sirketlerde galigmalari engellenmistir. Stanford
Hukuk Fakiiltesi’'nden Ronald Gilson’a gére Wall Street'de yaygin olan bu tip mad-
deler J.I. Lopez'in VW’a transferini engelleyebilirdi. Ancak, bunlar sik olarak bu tip
kanuni engelleri sevmeyen, para kazanmak igin yagayan hakimler tarafindan alda-
timaktadirlar. Ayrica, galisanlarin beklentileri yeterince karslanmadigindan, bu ki-
siler genellikle imza atmak yerine ayrimayi tercih etmektedirler.

Bulylk sirketlerin kullandtklari en iyi yontemler, emeklilik ve degisik sekillerde
ortaklik 6nerileri seklindedir. Ornegin, bir galigan girkette belli bir siire kalmayi ga-
ranti ederse, kendisine ucuz bir ortaklik verilmektedir. Bu tir sistemler, galiganlart
sirkete sadik kilabilir; ancak, bu tir olaylar galiganlarin bir isten diger ise emeklitik
haklanni tagimalaryla ilgili kanunlarla agimaktadir. Bazi aktif ortaklar verilen obsi-
yonlarin faydasiz oldugunu dusiinerek altin eldivenlere karg gikarlar. EGer sistem
iyi bir performans géstermezse bu dogrudur. Ancak, ortaklarin kargt gikislari, sir-
ketlerin galisanlarina yeterli biiyiiklikteki tegviklerin yapiimasini ve onlarin mutlu ol-
malari igin gereken édemelerin yapilmasini durdurabilir. J.I. Lopez'in GM'i terketti-
gini hatirlamak gerekir Ortaklar altin eldivenlerte kendi galiganlarina birgey verme-
yi, onlarin rakiplerinin 30 takimlik glimus almalarina yeglerier.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 1993)
P
Dig Ticaret Cari iglem Faiz Oranlari (%
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucreller igslzlik Dengesi® ® Dengesi Para Ticari Bankalar
Fiyatlar Kazanglar® Orani (%) {Milyar §) {Milyar §) Piyasasl 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) {Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 26 1.3 24 6.8 -103.2 -820 3.14 6.00 315
Avusiralya 26 22 25 10.7 04 -10.9 4.88 900 4.88
B. Amanya -2.8 -0.2 38 8.3 236 -29.1 6.50 9.50 592
Belglka 88 -1.0 32 9.5 -20 6.6 9.25 13.00 8.00
Fransa -1.2 -3.3 26 11.6 8.0 6.3 7.30 8.25 7.10
Hollanda -0.6 -0.7 3.0 50 57 6.8 6.30 8.75 6.30
Inglitere 1.5 41 3.5 10.4 -254 -21.9 5.81 7.00 575
Ispanya -1.1 1.9 75 16.6 -27.9 -24.0 10.38 11.50 8.00
Isveg -39 4.7 a3 96 6.7 -27 7.51 10.50 7.50
Isvlqre -1.1 0.1 74 46 1.9 17.1 4.88 6.88 438
lhalya -0.9 4.9 42 10.8 -10.3 -201 9.44 10.88 b.d.
Japonya -03 -34 1.6 25 137.8 128.9 292 4.00 275
Kanada 1.7 2.9 21 11.6 97 -21.0 4.55 5.75 3.38
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degll. Kaynak: The Economis!, 28 Ajustos - 3 Eyliil 1993.
{(®)  Yillk Yizde Degigim.
(®*®) Avustralya, Fransa, Ingittere, Japonya ve Kanada igin lthalat F.0.B., |hracat F.0.B.; Dierleri i¢in C.I.F / F.0.B.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 1993)

Dig Ticaret Cari iglem Faiz Oranlar i (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizllk Dengesi® ® Dengesi Para Ticari Bankalar
Fiyatlar Kazanglar® Oram (%) (Milyar §) (Mllyar $) Piyasas| 3 Aylik
{En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylk) Kredi Mevduat
AB.D. 29 0.6 23 6.7 -103.2 -90.7 3.16 6.00 3.13
Avustralya 3.3 1.4 26 11.1 05 -10.5 4.50 S.00 4.65
B. Almanya -24 ~-0.2 3.8 84 23.7 -26.1 6.50 9.50 592
Belgika 0.8 -1.0 3.2 9.5 -20 6.6 9.63 13.50 8.38
Fransa =1 -33 26 Al.7/ S.0 6.3 713 8.25 7.10
Hollanda 0.2 -0.7 21 5.0 5.7 6.8 6.20 8.50 6.20
Ingittere 1.5 4.3 35 10.4 -23.2 -219 588 7.00 581
Ispanya -1.1 1.9 7.5 2.3 -24.3 -240 9.86 10.50 8.00
Isveg -39 4.7 1.6 9.4 6.7 -27 7.38 10.50 7.60
Isvigre -1.2 0.1 53 47 1.9 171 4.69 6.89 419
halya -0.9 49 42 10.9 -10.3 -20.1 9.06 10.88 b.d.
Japonya -05 -4.1 -1.6 25 140.3 131.2 263 3.75 235
Kanada 24 238 27 11.3 L7 -20.5 4.70 6.00 3.38

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degil.
(®) Yiluk YUzde De§lsim.

Kaynak: The Economis!, 13- 30 Eyiil 1993.

(*®) Avustralya, Fransa, Inglitere, Japonya ve Kanada igin ithalat F.O.B., Ihracal F.0.B.; Digerleri Igin C.I.F / F.0.B.
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SIEMENS
NIXDORF

Kurlarda anlagamasalar
bile finansal ¢oziimlerde
tim Avrupa nin anlasti
bilgisayar firmasi...

Ulkeler arasindaki
ekonomik ve po-
litik sorunlara
¢oziim getiremi-
yoruz.Ustelik, bu
isimiz de degil.
Fakat {ilke ekono-
milerinin verimli
isleyigleri yaninda
kargilikh iligkilerin-
de gerekli olan
kusursuz altyapiyi
kurmay bagardi-
§imiz1 gururla
soyleyebiliriz.
Finansal ¢ozim
paketlerimizden

agik sistemlerimize;
drettigimiz note-
book'lardan yiiksek
performansli
server'lara uzanan
genig bir paletle.
Zaten Avrupa'nin
bizi 1 numaraya
ylikselterek goster-
digi gtiven onlarmn
da bizi agan konu-
larda bir giin
uzlagacaklarnnm
gosteriyor. Firma-
miz konusunda
yillardir uzlagtiklari
gibi...

Stnerji ig basinda
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Gorusler

Dr. GULDEN ULGEN

Turk Bankaciiginin Sorunlari ve
Bankacilik Sisteminde Oneriler

IR dlkede ekonomik yapinin gagdag yon-

de gelisimi oncelikle finans sisteminin
saglikh bir yapiya sahip olmasini gerektirir.
Banka digi finans kuruluglar: ile sermaye piya-
sasinin heniiz istenilen biyikiiklere ulagama-
dig Tirkiye'de «Bankacilik Sektori» Tirk mali
piyasastnin en 6nemli kurumsal yapisini olug-
turmaktadir. Para ve sermaye piyasalarninda ye-
ni ve degisik kurumtarnn, araglarnn ve yéntem-
lerin devreye girmesine ragmen; bankalarmn ig-
levleri ve onlemleri goreli olarak artmaktadir.
Bu ozel durumiar ile bankalar Tirkiye'de uy-
gulamaya konulan makro ekonomik politikala-
nn belirlenen hedeflere ulagma yonindeki uy-
gulamalarinda 6nemli bir igleve de sahiptirler.
Bu yazida Tirk Bankacihgi’'nin gegmisine kisa
bir g6z atarak sorunlan ve bu sorunlara iligkin
onerilerin neler olabilecegi izah edilmeye cali-
gilmigtir.

Turkiye'de bankaciiigin dnemli unsurlarin-
dan birini olugturan kredi mekanizmasinin sag-
likll olmamasi; bankacilik sektoriinid Cumhuri-
yet yonetimi igin acil reformlar ile diizenlene-
rek geligtiriimesi zorunlu 6ncelikli bir alan hali-
ne getirdi. 1923 izmir iktisat Kongresi'nde ban-
kacilik sisteminin gelisimi yoninde gok dnem-
li kararlar alinmigtir. Kongre'de kabul géren go-
rug; ekonomik kalkinmanin bankaciligin gelig-
mesi ile saglanabilecegdi, 6zel sektorin yeterli
olmamasi nedeniyle bankalarnin kurulmasinda
devletin katkisinin oimas: gerektigi, ulusal ban-
kacilik sisteminin kurulmamas: halinde Turk
ekonomisinin yabanci sermayenin baskisi al-
tinda ezilecegi yoniinde olmustur.

1923 - 1932 Ulusal Bankacilik Dénemi: Bu
dénemin bankacihgin gelisimi agisindan en
onemli 6zelligi, 1930 yilinda ulusal bir Merkez
Bankasi'nin kurulmasidir. izmir iktisat Kongre-

si'nde kabul géren gorusler dogruttusunda
devletin tegvik ve destegi ile Snemli bankalann
kurulmasi ve tek subeli mahalli bankalarin sayi-
sinda artig olmasdir.

1933 - 1945 Bankaciltkta Devletgilik Déne-
mi: 1929 krizi sektorii olumsuz yonde etkiledi.
Bu dénemde mahalli bankalarin ézellikle tanm
kesimine kredi vermig olmalan nedeniyle faali-
yetlerini durdurma zorunda kaldiklari goril-
miigtir. 1929- 1944 yillan arasinda 23 ulusal,
9 yabanci sermayeli banka faaliyetine son ve-
rirken; birgok banka da sube kapatma egilimi
gostermigtir. Cumhunyetin kuruldugu ilk yillar-
da kredi imkanlarinin yatinmilan destekleyecek
seviyede olmamasi, 6zel sektoriin banka kurul-
masindaki kaynak yetersizligi, bankacihgin ge-
ligimi agisindan «devlet bankacilii» olarak ad-
landinlan bir dénemin baslangicini itade etmis-
tir.

1945 - 1960 Ozel Bankaciligin Geligim Do~
nemi: Bu donemde Ozel sermayeli bankalar
hizli bir geligme kaydetmis olup, sube bankaci-
i1 8nem kazanmistir. Yeni tiirde kredi kurum-
laninin olugmasiyla degisik ihtiyaglara cevap
verebilme olanagi yaratilmigtir. 1944 - 1960 yil-
lari arasinda bazi bankalarin birlegmeleri de
dahil olmak Uzere, 3 tanesi devlet eliyle 30 ye-
ni banka kurulmustur. Bu donemde Turkiye
Bankalar Birligi'nin kurulmasi da ayn bir ku-
rumsal geligmedir.

1960- 1980 Planhi Dénemde Bankacilik:
1950Q'li yillann sonlarinda ortaya gikan istikrar-
sizlik ve durgunluk, 1958 istikrar Programi ve
1960'taki siyasi de§isimler ile belirli bir denge-
ye otururken, bankacilik sektorli de bu durum-
dan olumsuz etkilendi. Bu donemde bankalar-
dan mevduatin 6nemli bir bélimiinin gekilme-
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si sonucunda birgok banka tasfiye edilmig ve-
ya faaliyetine son vermistir. Yine bu dénemde
Tirk ekonomisi ve bankaciligi igin Gnemli kat-
kilar olacak olan Devlet Planlama Tegkilat ku-
rulmustur. 1960 yilindan sonra Tirkiye'de ban-
kaciligin gelisimi kalkinma planiarinda éngori-
len bankacilik ve para politikalan dogrultusun-
da gergeklegmigtir.

1963 - 1967 . Bes Yillik Kalkinma Plan: Do-
nemi: Ekonomik kalkinmanin geredi olarak
farkh finansman kurumlannin olugmas: ve bun-
lann degisik ihtiyaglara cevap verecek diizey-
de faaliyet gostererek varolan kurumlarda da
gerekli dizenlemelerin yapiimas: konusunda-
ki oneriler degerlendirilmigtir. Ozellikle KiT'le-
rin kredi ihtiyaglannin tek kurum tarafindan
kargilanmasi amaciyla Devlet Yatinm Banka-
si’'nin kurulmasi ongorulmiigtiir.

1968-1973 /ll. Bes Yillik Kalkinma Plani
Dénemi: 1968 yilina kadar mevduat, bankala-
nn tek kaynadr durumunda olmugtur. Bu du-
rum kredi sisteminin gelismesini de olumsuz
yonde etkilemistir. il. B.Y.K.P. déneminde bu
sorunun onemi vurgulanarak para - kredi siste-
mine iligkin dneriler bu dogrultuda yogunlasg-
migtir. Ancak, bankacilikta arzu edilen biyii-
me ve gelisme saglanamamigtir.

19741978 Jil. Bes Yillik Kalkinma Plani
Dénemi: Bu donemde, II. B.Y.K.P."da 6ngéri-
len gorusler dogrultusunda; sektorin, genigle-
mesinden gok mevcut kaynaklan ekonominin
ihtiyaglarina cevap verebilecek alanlara kanali-
ze etme sureci iginde saglam bir yapiya kavus-
turulmasi Gzerinde durulmustur. Hll. B.Y.K.P.
doéneminde mali kurumlarin sayisi tasfiye ve
birlegmeler yolu ile azalmig olup, bankacilik
sektorine yeni kurumlar katilmarmigtir.

1979- 1983 V. Beg Yillik Kalkinma Plani
Donemi: Bankacilik sektorunde tasarruflarin
ekonomik ve toplumsal hedeflerde planlanan
alanlara kanalize edilmesi, banka kredilerinin
gelir gruplart ve yorelerine uygun dengeli sekil-
de dagitilmasi, kalkinma ve yatinm bankalan
ile kamu ihtisas bankalannin sistem iginde et-
kinliklerinin arttinlmasi goriglerine yer verilmig-
tir. Ancak, 1980 yilinda 24 Ocak Kararlari, Tiir-
kiye’nin ekonomik ve siyasi yagsaminda bir d6-
niim noktasi olmus ve mali yapida liberal riiz-
garlarin esmesiyle bu ddénemde kabul géren
oneriler iglerlik kazanamamigtir.

1980'li yillar, Turkiye'de ptanli donemin
sekil olarak olmasa bile, fillen ortadan kalktigi
dénemdir. Uygulamaya konan liberal ekono-
mi politikalar ve diga agiima stratejileri banka-
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cilik sektorinin birgok yonden etkilenmesine
neden olmustur. Ozellikle 1986~ 1990 yillar
onemli yapisal degisikliklerin meydana geldigi
bir dénemdir. Para piyasalarinin mali sistemn
ile biitinlegmesini saglamak amaciyla bazs ya-
sal ve kurumsal diizenlemelerin yapildigi go-
riimiigtir. 1986 yilindan itibaren para arzin
kontrol mekanizmasi, 6zel ve kamu kesiminin
yapisina dogrudan midahale ile gekillenen pa-
ra politikasi yerine toplam rezervlerin kontrolu-
ne dayali para politikast gseklinde uygulamaya
konulmustur.

1990 yilindan ginumiize kadar olan su-
re¢ icinde dunyada ve Turkiye'de gerek ekono-
mik, gerek politik agidan hareketli gunler ya-
sanmigtir. Korfez Savagt, SSCB'nin dagilimasi,
Dogu Avrupa ulkelerinde yasanan kapitalizme
gegme gabalarn gibi olaylar diinya ekonomisi-
ni gesitli yonden etkilerken; Turkiye ekonomisi
de bu etkilegsimden nasibini almigtir. Bankaci-
lik sektdrl de Tiirk ekonomisinin genel seyrin-
den etkilenerek birtakim dalgalanmalara sah-
ne olmustur. Ornegin, sicak savasin baglamasi
ile gerek TL gerek DTH'larda hizli bir geriye ge-
kilis yasand:. Enflasyonist beklentiler ve kamu-
nun finansman ihtiyacinin mali sistem uzerin-
de yarattigi baski, mevduat faizlerinin yiiksel-
mesine neden oldu ve bankalar bir faiz yarigi-
na girdiler. Bu durum kredi faizlerinin artmasi-
na neden olmusgtur.

Bltun bu geligmeler dogrultusunda Turk
Bankacilik Seki6tu belirli bir geligme trendi
gostermektedir. 1992 yilinda sektorun aktifleri
bir 6nceki seneye gore % 87,5 oraninda arta-
rak 575 trilyon TL'ye, kredileri i¢ talepteki artig-
la birlikte % 78,1 oraninda artarak 231,5 trilyon
TL'lik bir hacme kavugmustur. Bu'arada enflas-
yonun hizli tirmanigi, yiksek kaynak maliyeti
ve banka foniari arasinda yabanci para kaynak-
lannin artmasi Tirk Bankacilik Sektori'nu
olumsuz yonde etkilemistir. Kaynak maliyetleri-
nin yiksek olmasinin en onemli nedeni, mev-
duatta kisa vadeye egilimin olmasi ve yliksek
faiz uygulamasidir. Kamunun yiiksek borglan-
ma ihtiyaci bankalanimizi yuksek faiz uygula-
masina zorlamigtir. Aynca, Doviz Tevdiat He-
saplari'nin toplam mevduat igindeki paylarnin
artmasli, bankalan agik pozisyon tagimaya zor-
lamig, bu da doviz kuru riski ile kargi kargiya
kalmalarina neden olmustur.

Son yillarda Tlrk bankalar etkin ve tasar-
ruflu galisma amaciyla teknoloji yatinmlarina
agirlik vermisler, hizmet kalitesini arttirma yo-
niinde elemaniarninin egitiminde daha titiz dav-



DR. GULDEN ULGEN

ranarak, daha etkin ve amaca uygun hizmet
vgrmek amaciyla subeler olusturma egilimine
girmiglerdir. Turk Bankacilik Sektoria uluslara-
ras| mali piyasalarla entegre olmada galigmala-
nn1 hizlandinrken; yurtdisi teskilatlanni giiglen-
dirme yoniundeki galigmalarina da énem ver-
me egilimindedirler.

Tiirk Bankaciliginin Sorunlar

Bankacilik sektorinun baghca sorunlari;
«ekonomik geligmedeki istikrarsizliks, «yiiksek
kaynak maliyeti», «haksiz rekabet kosullari»,
«hizli teknolojik gelisme ve hizmet teknikleri
kargisinda mevzuatin yetersiz kalmasi» gibi un-
surlardan kaynaklanmaktadir.

Tirk ekonomisi son 10 yilik dénemde ser-
best piyasa diizenine gegis ve disarya agiima
yoniinde belirli bir gelisme kaydetmekle bera-
ber, artan kamu finansman agiklari ile birlikte
kroniklesen yuksek enflasyonun etkisiyle istik-
rarh bir geligme stirecine girememistir. Enflas-
yonun hizli trmanigi, ekonomik konjonktiirde-
ki dalgatanmalar kur ve faiz riskini arttinrken,
sektor dzvarhiklanm enflasyona kargi koruma-
da zorlanmaktadir. Enflasyon ddnemlerinde
bankalanin nominal olarak artmig goziken kar-
lan, gergekte (reel olarak) azalmakta ve 6z kay-
naklan reel kayba ugramaktadir. Enflasyonist
kogullar bankalarin kaynak maliyetini ve iglet-
me giderlerini arttirmakta, ylkselen kaynak
maliyetlerinin etkisiyle artan kredi faizleri 6zel-
likle disuk riskli plasman olanaklanni daralt-
maktadsr.

Ozellikle 1991 yilinda bankalann tahsili
'gecikmis alacaklarinin aktiflerine olan oraninin
oldukga yiiksek bir dizeyde gergeklestigi go-
rulmektedir. 1990 yilinda 898 milyar TL olan
tahsili gecikmis alacaklar kalemi, 1991 yilinda
net 2,5 trilyon TL'ye ulagmustir.

Eger yiiksek enflasyon devam ederse,
mevduat faiz oranlarinin asagiya gekilmesi zor-
lagacak, kaynak maliyeti dugtriilemeyecek, so-
nucta tahsili gecikmis alacaklar daha da arta-
rak bankalarnn mali yapilanm olumsuz yonde
etkileyecektir. Diger bir sorun, tahsili gecikmis
alacaklann kanuni takibine iligkin yargilamala-
nmin uzamasi ve buna bagh olarak tahsilatin
gecikmesidir.

Ticari bankalarin fon kaynaklar: topladikla-
r mevduattir, Son yillarda mevduat digi fon te-
mininde birtakim gelismeler olmakla beraber,
mevduat énemini yine de korumaktadir, Bu
nedenle mevduata uygulanan faiz oranlan enf-
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lasyon ile yakindan ilgilidir. Serbest faiz siste-
mine gecilmesi vadeli mevduatin payin art-
masina neden olurken, bunun bankalann mali-
yetleri Uzerinde olumsuz etkileri de olmustur.
Bu gelisme serbest piyasa ekonomisi uygula-
masinin dogal bir sonucu olmakla birlikte, bu
kaynak maliyeti, ayni zamanda toplam dispo-
nibilite ve mevduat munzam karsih§i aywrma
zorunlulugu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nu primleri yuziinden de yukselmektedir. Ayr-
ca, BSMV ve diger giderler, Kaynak Kullantm
Destekleme Fonu primleri, zorunlu olarak kre-
dinin maliyetinin yikselmesine neden clan di-
ger bir unsuru clugturmaktadir.

Bankalar yiksek maliyetlerle topladiklari
mevduat kaynaginin sadece % S0'sini deger-
lendirebilmektedirler. Bu nedenle mevduat fa-
izi ile bankalarin plase edilebilir kaynak maliye-
ti arasinda onemli bir marj olusmakta, baylelik-
le bankalar yuksek maliyetle fon aktaran mies-
seseler durumunda godzikmektedirler.

Faiz maliyeti ite kredi faizi arasindaki mar-
ji etkileyen diger bir faktor de, dolayls vergilen-
dirmenin diger bir sekli olan mevduat mun-
zam kargili§i ve disponibilitedir. Bu kaynaklar
bankalarin plase edilebilir kaynaklarini 6nemli
dlgude azaltarak kredi faizlerini arttiimalanna
neden olmaktadir. Aslinda bunlar (MMK ve dis-
ponibilite} para politikasi araglart mahiyetinde-
dir. Mevduat Sigortas’'min ve Interbank’in
onemli rol oynadigi ginimuzde munzam kar-
gilik ve disponibilite diizenleyici mahiyetten
gok, kamunun artan fon ihtiyacinin bir sonucu-
dur,

Bankalarimizin toplam giderleri arasinda
en biiyiik gider kalemini mevduata édenen fa-
izler olusturmaktadir. Bankalanmizin toplam
giderleri iginde personel giderleri genellikle
ikinci biiyiik kalem olarak yer almaktadir. Per-
sonet giderleri 1990°'da toplam giderlerin %
12'sini olugturmaktadir. Giderlerin artmasinda-
ki bir diger etken, teknoloji alanindaki geligme-
lerin bankalardaki uygulamasi gogu subeyi za-
rar etme durumuyla karsi karsiya birakmasidir.
Bankacilikta otomasyondaki geligmeler parale-
linde ATM sayisinda artts olmusgtur. Ancak,
bankalarin ATM agini kendi kurma egilimleri,
isletme giderlerinin artmasina neden olmus-
tur. Bu sebeple igletme giderlerini azaltma
amaciyla birgok banka gube kapatma ve per-
sonel indirimine gitme yolunu se¢mektedir.

Diger bir sorun resmi mevduatin kamusal
sermayeli bankalara yatinlmasi zoruniulugu-
dur. 1991 yih sonu itibariyle (Bankalar Mevdu-
ati ve DTH harig) toplam mevduatin % 3'Uni
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Resmi Kuruluglar Mevduati olugturmugtur.
TCMB'nin 12.10.1988 ve 7 sayih Tebligi'ne go-
re vadesiz mevduatlara uygulanacak faiz orani
yillik % 10'nu gegmemek kosulu ile serbest bi-
rakilmistir. Boylece kamusal sermayeli kurulug-
lar, mevduatin énemli bir bélimunu digik
maliyetli kaynak olarak kullanabilmektedirler.

Sektorde diger 6nemli bir sorun da gerek
sermaye, gerekse aktif agisindan kiglik olgekli
bankalarin ¢oklugudur. 1980'lere gére bazi ya-
banci ve milli bankalar hem toplam aktifler,
hem de dzsermaye buyiiklugu agisindan yeter-
siz olup, fon kaynaklar Interbank ve uluslarara-
st finans piyasalarndir.

istiraklere ve sabit kiymetlere yatirilan kay-
naklarin biiylk bir kismi yeterli getiriyi saglaya-
mamaktadir. Bankacilik faaliyetlerine daha faz-
la kaynak ayirmak amaciyla yeni Bankalar Ka-
nunu taslaginda 6zkaynak - igtirak iligkisinin %
100'den % 50'ye indirilmesi dngdriilmektedir.
Borsa'daki durgunluk ve igtiraklerin buyikli-
§u, bunlan elden gikarma istegine engel ol-
maktadir.

Ozel finans kuruluglarina taninan ayricalik-
lar sektdru olumsuz yonde etkilemektedir. Ma-
li sistem iginde yer almakla birlikte Tiirk Banka-
cilik Sistemi diginda bulunan 6zel finans kuru-
luglan, bankaciliya ¢ok benzeyen iglemler yap-
makta; ancak, bankalara uygulanan kaynak
kullanim, munzam karsgilik ayirma gibi kisitla-
malara tabi bulunmamaktadiriar. Dolayisiyla
da ozel finans kurumlan ile bankalar arasinda
olmasi gereken rekabet esitligi, bu kurumlar
yararnina bozulmug olmaktadir.

Bankalann leasing, factoring, forfaiting
gibi mali hizmetler ile swap forward, future,
option gibi risk y&netim unsurlarnni uygulama-
lari; hem teknolojik geligmeyi saglayacak,
hem de boylece dinya finans piyasalar ile en-
tegre olmak imkani dogacaktir. Ancak, bunla-
nn uygulamalar ile ilgili olarak koordinasyon
eksikligi ve hukuki engeller, ayrica ekonomik
istikrarsizlik, birtakim uygulama zorluklarini da
beraberinde getirmektedir.

Bankacilik Sisteminde Oneriler

Bankacilik sektoriiniin sorunlanmin  ¢6-
2iimlenebilmesi, buyime ve karlilik performan-
si ydniinden gelisimini saglikli bir sekilde sur-
diirebilmesi amaciyla su diizenlemeler onerile-
bllinir:

Oncelikle makro politikalara agielik veril-
melidir. Zira istikrarsiz biyimenin ekonomiye
ve topluma maliyetinin yiksek oldugu bilin-
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mektedir. Yatinm/tasarrut dengelerinin kurul-
masi istikrarl biiyimenin temel sartidir. Bu ne-
denle ekonomik politikalarin uygulanmasinda
ani degisiklikler yapilmamal ve bankacilik ile
ilgili kararlarda sektér uzmanlarina danigarak
daha isabetli kararlarin alinmasina 6zen géste-
rilmelidir. Bdylelikle sonuca ulagtinic: 6nlemle-
rin saptanmasi ve bu dnlemlerin ilgililerce be-
nimsenerek uygulanmasi saglanacadi gibi, is-
lerliginde de bagarili sonuglann alinmasina yar-
dimcr olacag diigiinilmelidir.

Sanayi kesiminin daha kisa siirede gelig-
meslni saglamak igin orta ve uzun vadeli yati-
nm amagl ve uygun kogullu yurt igi Turk Liras
kredi olanaklan yaratilmasi yoluna gidilmelidir.
Tahvil, finansman bonosu ve hisse senedi ih-
rag kosullan bunlan ihrag etme gereksinmesi
olan ortakliklara gére dizenlenmigtir. Kamu
menfaati gozetiimek kaydiyla gereksinmesi
olan bankalarin menkul kiymet ihrag edebilme-
si saglanmalidir.

Utke genelinde tasarrufu tegvik edici politi-
kalara agirhk verilmelidir. Zira bankalar igin
mevduat halen tasarruf araci olarak 6nemini
korumaktadir. Ulkemizde niifus ve yerlegim
yerlerinin daginikli§i, gelir dizeyinin duglklu-
§u ve zorunlu kargilik ayirma uygulamasi neti-
cesinde; yaygin sube bankacihg: ile mevduat
toplamanin maliyeti yuksek olmaktadir. Bu ne-
denle kirsal kesimdeki kiglk tasarruflann de-
Jerlendirilmesi agisindan daha rasyonel bir su-
be yapilanmasina 6zen gosteriimesi geredi
vardir.

Bankalar maliyetlerini asgariye indirmek
amaciyla tasarruflarin uzun vadeli clmasi igin
gerekli tedbirleri almalidirlar. Oysa giniimuz
bankacilik sistemine bakildiginda mevduatin
ozellikle kisa vadeli oldugu dikkat gekmekte-
dir. Enflasyon beklentisi tasarrufguyu kisa va-
deli mevduata yoneltmekte; bu durum bir ta-
raftan kisa vadeli mevduat faiz oraninin yuk-
sek olmasina, diger taraftan da likidite sikintisi-
na sebep olmaktadir.

Cok ylksek olan fon aktarma maliyetleri
diigirilmelidir. Bankalann mevduat faizlerinin
diigiirilmesi paralelinde kredi faizlerini ve sun-
duklan hizmetlerin maliyetlerini  diiglirmek
amaciyla;

1) Mevduat munzam kargilik oranlari indi-
rilmelidir.

2) DTH'lara munzam kargilik ayirma zo-
runlulugu kaldinlmalidir. Zira bu hesaplara TL
cinsinden kargilik ayrilmasi, kurumlarnn para
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cinsi agisindan aktif - pasif dengesini bozmak-
tadir.

3) Kredi faizleri Gzerinden alinan Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu orani diigiiriilmeli
veya kaldirilmalidir.

4) BSMV (Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi) orani dustrda!melidir.

S) Abritraj iglemlerinden 6802 sayili Ya-
sa'ya gdre alinan kambiyo gider vergisi uygu-
lamas: kaldinimalidir,

Ozel finans kurumilan dzde bankacilik is-
lemleri yapmalarina kargin, kaynaklan iizerin-
den bir kargilik ayirmamaktadir. Bunlarin bdy-
le bir uygulamaya girmesi, sektérde haksiz re-
kabete sebep olmaktadir. Bunun 6nlenmesin-
de yarar gorulmektedir. Ayrica, resmi mevdua-
tin kamu bankalarnna kanalize edilmesi, 6zel
bankalar agisindan bir haksizlik unsuru tegkil
etmekte ve kaynak maliyeti dengesini bozan
bir roli de her zaman oynayabilmektedir.

Vadeli iglem araglarina (forward, futures,
option vb.) geri alim, vadell geri alim — satim ig-
lemlerine iliskin mevzuat diuzenlemeleri yapi!-
mali, vadeli iglem piyasalan kuruimali ve 6zen-
dirici dnlemler alinmalidir. Bir rating kurulugu-
nun bulunmamasi nedeniyle uluslararasi piya-
salardan Turk bankalarina kisa donemde borg
alip - verme, faiz swapi, options, future, tahvil
ihraci ve repo gibi iglemleri gergeklegtirmede
gekimser kaldiklarindan; dlke riskinin 6n plana
ciktii bu tur iglemlerde etkin olunabilmesi
igin, bir rating kuruluguna gereksinim duyul-
maktadir.

Bankalarin mevduattan ucuz yasal kargi-
ik zorunlulugu bulunmayan mali arag¢ yarat-
malarnina izin verilmelidir. Vadesinde 6denme-
yen kredilerle ilgili takip hukukuna iligkin yasal
diuzenlemeler geligtiriimeli ve uygulanmasina
iglerlik kazandiriimalidir,

Bankalar Birligi'nin koordinasyonunda ku-
rulan Kredi Kartlan Merkezi ile risk santralizas-
yonuna dayali bilgi bankasi galigmalarn bu yén-
de kaydedilen ve devamlilijinda yarar gérilen
bir geligmedir.

Ulkemizde yatinm bankacili§inin tam ge-
ligmis olmamasi nedeniyle godu yatinm ban-
kalar ticaret bankacilig yapmaktadir. Ancak,
yatrim bankalarinin érnegin risk sermayesi fi-
nansmaninin geligtiriimesi igin uzmanlagmasi-
na gereksinimi vardir. Bankalar sermaye piya-
sasinin geligmesine katkida bulunmak amaciy-
la sermaye piyasasi iglemleri uygulamalanna
hiz vermelidirler.
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Tirk Bankacilik Sistemi'nin geligtiriimesi
bazi diizenlemeleri gerekli kilmaktadir. Bunlarn
asag daki sekilde ifade etmek mimkiinddr:

o Tiirk Bankacilik Sistemi'nde bankalarin
ortak bir teknoloji aityapi yatinmi mevcut degil-
dir. Bu da bu alana yapilan yatinmlarin mali-
yetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir.

e Bu nedenle yatinm maliyetlerini azalta-
cak vergi, fon, kredi gibl maliyeti ucuz olanak-
lar saglanabilir.

Tiirkiye'nin uluslararasi rating firmalarin-
ca destek gormesi, tiim bankalarin borg alabil-
me imkanlarin arttine ve borglanma maliyeti-
ni duglriicl bir firsati ifade eder. Bu amagla
koordinasyon biiyiik dnarm tagimaktadir. Ayni
anda degigik Tirk kurumlannin borglanmaya
gitmesi, bor¢glanma maliyetinin artmasina ne-
den olmaktadir. Bu sebeple kamu kurumlari-
nin borglanmasi igin varolan «siraya girmen sis-
temi gibi bir sistem, 6zel sektdr bankalan da
gozoniine alinarak yeniden diizenlenebilir.

Sonug olarak; Tirk Bankacilik Sektori -
nun, Bat llkelerine gére kisa gegmisi clmasi-
na kargin, 6zellikle 1980Q'li yillardan itibaren bir
geligme stireci igine girdigi gozlenmektedir.
Sektoriin Glke kalkinmasindaki etkin rolii g6z6-
nine alindiginda; sorunlannin belirlenmesi ve
bu gergevede ileriye dénuk olarak uygulana-
cak politikalann para piyasalarinin mali sistem-
le bitinlegmesi dogrultusunda saptanarak
saglikh bir gekilde uygulanmasi, sektér ve eko-
nomi agisindan buylik nem arzetmektedir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

-4 AGUSTOS - 15 Eyliil 1993 dénemi iginde, ekonomik olaylari da etkileye-

cek olan, onemli bir politik olay yasadik. SHP Genel Bagkam Prof. Dr. Er-
dal inéni’nin bagkanliktan ayrilmasi uzerine, 11 Eyliil 1993 guni toplanan SHP
Buylk Kurultayi, Genel Bagkanlida, delegelerin gogunlugunun oyu ile Murat Kara-
yalgin'i segti. izleyen giinlerde Murat Karayalgin, Ankara Biiyitk Sehir Belediye
Bagkanligi'ndan ayrilarak, DYP -SHP Koalisyon Hiikimeti'nin Devlet Bakani ve
Bagbakan Yardimcisi oldu.

Koalisyon Hikimeti'nin SHP kanadindaki bazi bakanlarin deglsip dedismeye-
ce@i, SHP'nin Murat Karayalgin ile daha etkili bir yapi olusturup olugturmayacagi
(bu yazinin kaleme alindigy sirada) heniiz belli degildi.

Bagbakan Prof. Dr. Tansu Giller, yeni Bagbakan Yardimcisi ile, Koalisyon Pro-
tokoll’'nde yer alan hususlan gergeklestirme galigmalanni sirdiirecektir. Sayin Gil-
ler, 1993 yilinin ikinci 3 ayindaki % 12.9'luk ve yilin ilk yansindaki % 9.7'lik GSMH
artisindan memnun olmalidir. Bu blyiime sanayide (% 12.6) ve hizmetlerdeki (%
9.5) gelismelerden kaynaklanmistir. Bu durumda yillik bilyiime hizinin, Sonba-
har'da tarimsal gelismenin de destedi ile, dngériilen hedef olan % 5.5'1 gececegi-
ni s@ylemek mumkunddr.

Ancak, Koalisyon Hikumeti'nin olumlu sonug alamadigi en _ijnemli husus fiyat
artiglandir. Her ne kadar Adustos ayinda Toptan Esya Fiyatlan Indeksi (% 3.8) ve
Tuketici Fiyatlan Indeksi (% 2.7) son 3 yiin Adustos aylannin altinda ise de,
1993'Un 12 aylik indeks rakamlari son 2 yihin (izerinde kalmaya devam etmektedir.

Dris ticaret agigindaki olumsuz geligsmeler, 1993 yihinin ilk yansinin son aylarin-
da da sirmiigtiir. Deviet istatistik Enstitiisii (DIE)'niin agikladi§i rakamlara gére,
Haziran ayinda ihracat % 11.6 gerilemis, ithalat ise % 25.2 artmigtir. 1993 Ocak-
Haziran doneminde ihracat 7.1 milyar dolar, ithalat ise 13 milyar dolar olmus, dis
ticaret agi§1 6.5 milyar dolara ulagmigtir.
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Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligrnin aldig yeni terbirler, ihracat kredileri va-
delerini uzatmak ve kredi faiz oranlarini % 33 olarak belirlemek seklinde ortaya Gik-
mugtir. Bu tedbirlerin bu yil igin édngérilen 17 milyar dolarlik ihracat hedefine ulag-
maya yeterli olmayacad gorilmektedir.

Ozellestirme Hazirliklari Hizland

e 1993 AJustos ortasindan Eyliil ortasina kadar gegen bir aylik siire igerisin-
de ekonomik olaylar, 6zellestirme ile ilgili hazirliklar ve gdriismeler Gizerinde yo-
gunlagmigtir. Ozel kuruluglara satiimasi igin gértismeleri siiren Stit EndUstrisi Kuru-
mu (SEK)'na ait 34 isletmenin 2'si gegtigimiz Mayis ayinda satilmisti. Agustos'un
ikinci yarisinda geriye kalan igletmelerin ve sut toplama merkezlerinin satis ile ilgili
kararin Kamu Ortaklig idaresi (KOi)’nce verilmesi beklenmektedir. Ayni durum
Yem Sanayii'nin 26 fabrikasi igin de s6z konusudur. Teklif almak suretiyle satisa gI-
kanlan bu fabrikalara alici gikmamistir. Bu nedenle satiglann pazarlik usull ile ya-
pimasi yoluna gidilmisgtir.

e Teletas’in KOi'deki % 18 hissesini de Alcotel firmasi satin alarak hissesini
% 26'ya gikarmigtir.

e PTT'nin, posta ve telgraf digindaki haberlegme hizmetleri, 14 Eyliil 1993 ta-
rinli Resmi Gazete'de yayinlanan Tirk Telekominikasyon A.$.'ne devredilmistir.
Bu sirketin hisseleri daha sonra yerli ve yabanci girketlere satilacaktir.

e Tirkiye Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (Testag)'nin biiyiik bolimi (%
99.45) KOIi'de bulunan hisselerinin satigi igin, 6 Eylil 1993 tarihinden itibaren teklif-
lerin alinmasina baglanmigtir.

e 13 Eylil 1993 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Kanun Hikmtnde Karar-
name (KHK) ile, Turkiye Elektrik Kurumu (TEK)'nun &zellestiriimesine iligkin huku-
ki altyapi hazirlanmistir. Ozellestirme esaslarini Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig
tespit edecek, hisselerin ve varliklarin satigini KOi yapacaktir. TEK, bu KHK’ye gé-
re, Turkiye Elektrik Uretim ve iletigsim A.S. ile Tiirkiye Elektrik Dagitimi A.S. olarak
iki ayr girkete aynlmigtir.

e SEKA'nin Balikesir Fabrikasi’ nin satisi igin kapal zarf yolu ile teklif istendigi,
1993 Eylil ayi ortasinda yerli ve yabanci fabrikalara duyurulmustur.

e Bakanlar Kurulu, Tiirkiye Denizcilik Igletmeleri ile Tiirkiye Gemi Sanayii
T.A.S."ni 6zellestirme kapsamina almig bulunmaktadir.

Bankalarla ilgili Olaylar
e Bankalar Kanunu’nda Degisiklik Hazirhiklar::

Bankalar Kanunu’nun degistiriimesi ile ilgili KHK Agustos ay! sonunda Bakan-
Jar Kurulu'nda imzaya agiimigtir. Bu hususta bir agiklama yapan Hukimet sozcii-
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su, yapillacak degigikliklerle bankaciligimizin AT (Avrupa Topluludu) kurallarina
uyum saglamasinin amaglandigin belirtmistir. Kanunda yapilacak diger bazi degi-
siklikler sunlardir: (i) Bankalar ortaklarina, 6z kaynaklarinin en ¢ok yarisi kadar kre-
di agabileceklerdir. (ii) Bankalar istiraklerine, 6z kaynaklarinin % 60'indan fazla pa-

ra yatiramayacaklardir. (i) Yeni kurulacak bankalarin 6denmis sermayeleri 250
milyar liradan az olamayacaktir.

e Eurocredit Bank Faaliyete Gegti

Ylzde 70'i Carmikh grubuna, ylizde 30'u bir Fransiz grubuna ait olan Eurocre-
dit Turk-Fransiz Ticaret Bankasi’'nin Merkez Subesi 7 Eylll 1993 tarihinde agila-
rak faaliyete gegmistir. Banka Genel Mudurd, Aralik ayinda sermayenin 250 milyar
TL'ye gikarilacadini ve her tiirli bankacilik isfeminin yapilacagin belirtmistir.

Zamlar Devam Ediyor
Gegtigimiz dénemde yapilan baglica zamlar ve oranlar asadida kisaca belirtil-
mektedir.

e Tirk Hava Yollari, 7 Eyltl 1993 tarihinden itibaren, i¢ hatlar yolcu tagima
licretlerine % 5 ile % 11 arasinda degisen oranlarda zam yapmistir.

e 1 Eyliil'den itibaren Tofag otomobillerinin fiyatlan % 4.5 ile % 6.5 arasinda
degisen oranlarda, Renault otomobillerin fiyatlari ise % 4 ile % 6 arasinda
degisen oranlarda artirilmigtir.

e Eredli Demir-Gelik Grtnleri % 5 ile % 10 arasinda degigen oranlarda zam-
lanmigtir.

e Tekel Uriinlerine 13 Eyliil 1993'den itibaren % 27 oraninda zam yapilmstir.

e PTT, 13 Eylul'den itibaren telefon Ucretlerini % 60, mektup ve telgraf ticret-
lerini % 50 oraninda arttirmigtir.

e istanbul Sehir Hatlari igletmesi vapur tcretlerine 17 Eyliil 1993 tarihinden
baglayarak % 33 ile % 40 arasinda degigen oranlarda zam yapmigtir.

e 6 Ekim 1993 tarihinden baglayarak Renault otomobillerinin fiyatlan % 3.5
oraninda artiriimigtir.

e 7 Ekim 1993 tarihinden baglayarak Tofag otomobillerinin fiyatiart % 2.5 ile
% 4.5 arasinda degisen oranlarda zamlanmigtir.

e Cesitli KAgt riinleri fiyatlarina 1 Ekim'den itibaren % 5 ile % 15 arasinda
degisen oranlarda zam yapiimigtir.

e istanbul'da ekmek fiyatlari 10 Ekim'den itibaren % 20 orantnda artirimistir.
Bdylece normal ekmegin fiyati 2500 liradan 3000 liraya gikmistir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

GUNUMUZDE
SOSYAL
DEMOKRASI

FINCANCI, Yurdakul; Tiirkiye Sosyal
Ekonomik Siyasal Aragtirmalar Vakh
(TOSES) yayini, istanbul 1993, xiv +
206 sayfa, (KDV dahil) 50.000 TL (*).

Sayin Yurdakul Fincanci, bu yapi-
ti ile, «Bati'daki ve Tiirkiye'deki sosyal
demokrasinin gelisimine, tarihsel bir
perspektiften bakarak, sosyal demok-
rat ideolojinin» temel &gelerini Ulke-
mizde yeniden tartigmaya agiyor. Eko-
nomide liberal gortislerin giderek agir-
lik kazandidi bir ortamda bdyle bir tar-
tismayl baglatmak, gergegdi soylemek
gerekirse yureklilik istiyor.

Sosyal demokrasiyi ya da sosyal
demokrat goriisli benimsemeyebilir,
hatta modaya uyarak kargisinda da
olabilirsiniz. Kitap, bu tutumda olanlar
igin, bazi gergekleri dile getirmesi ve

degisik gorugler arasinda kiyaslama-

ya olanak saglamasi agisindan da ilgi
gekiyor.

Once kitaptan bir alinti yapalim:
«Sosyal demokrasi, emekgilerle Steki
siniflarin gikarlan arasinda, demokra-
tik dézgurlikier ortaminda, siyasal ve
ekonomik yaplyl degistirerek hakka-
niyet dengesi kurmay! amaglayan, si-
yasal ve ideolojik bir kitie hareketi-
dir.» Sosyal demokrasinin, bu tanim
gergevesinde temel nitelikleri, kitap-
ta ayrintil bir bicimde agiklanmakta-
dir.

Yazarin «Sunurda ifade ettigi gibi;
«Bu kitabin ilk amaci, insanca bir siya-
sal ortami 6ngéren liberal sosyal de-
mokrat ideolojinin siyasal nirengi nok-
talarini belirlemektir. ikinci amaci, libe-
rallesme adina dzellesgtirmeciligi tutku

(*) Kitabi almak isteyenter; ««TUSES.. ine-
bolu Sokak No. 67, Setiistii ~ Kabatag - Istan-
bul» adresine bagvurmalidirlar. Telefon: 252
06 08/09.
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haline getirerek, 1980’lerden beri ka-
mu kuruluglanini yatinmdan alikoyan
ve dolayisiyla sinai blyumeyi geri-
leten ekonomik muhafazakarliga kar-
$!, sosyal demokrat ideolojisinin eko-
nomik itkelerini ortaya koymaktir.»

Kitap, «Sunu»yu izleyen sekiz bo-
limden olugmaktadir. Birinci bolim-
de «Sosyal Demokrasinin Genel Cer-
gevesin cizilmekte; tanimlandiktan
sonra siyaset tarzi ve midahaleciligi
Gzerinde durularak; «Sosyal demok-
rasi, kapitalizmin, otoriter iktidar disip-
lini yerine koydugu ekonomi disiplini-
ni demokratiklestirerek ve hakkani-
yete uygun hale getirerek ileri yird-
ylste yeni bir agamayi temsil etmig-
tir.» denilmektedir. Sosyal demokrasi-
nin; «kapitalizmle uzlasgi» ya da «Mark-
sizmin sulandiriimig bir tdrd» olup ol-
madi§ belirlendikten sonra, sag ve
sol sinrlarinin nerede durdugu agik-
lanmaktadir.

ikinci béliimde «Sosyal Demokra-
sinin Kokenleri» ele alinarak; ulus-
devlet akiminin, toplumsal siyasal ve
ekonomik yapillar ile dinin sosyal de-
mokrasiye etkileri incelenmektedir.
«Sosyal demokrasi, siyasal bir hare-
ket olarak Bati Avrupa'da 19'uncu
yuzyilin son geyreginde ortaya gikmig-
tir. Emegin ve sermayenin yapisinda-
ki degisiklikler, ekonominin aldigi yeni
bigimler ve din ile devlet arasindaki
iligkilere yeni yaklagim, sosyal demok-
rasiyi bigimlendiren 6gelerin baginda
gelir.»

«Sosyal Demokrasinin Evrensel ii-
keleri, Devlet ve Demokrasi Model-
leri» baghkh Gglincu bélimde; genel
bilgiler verildikten sonra, klasik ve
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modern demokrasi modelleri agiklan-
makta; 6zgurlik ve esitligin élgiit-
leri ile 6zglrlige devlet miidahalesi-
nin sinirlan  belirtiimektedir. «Sosyal
demokrat hareket, ekonomik devletin
artik bazi kosullarda séz konusu ola-
bilecegini, ancak diizenleyici miidaha-
lelere her zaman ihtiyag bulundugu-
nu, bir tutum olarak ortaya koymali-
dir.»

Dordiinctu bélim «Sosyal Demok-
rasinin Sivil Topluma Bakigimna ayril-
migtir. Devlet kargisinda sivil toplu-
mun iglevi belirtildikten sonra; «gogul-
cu», «asgari devletgi» ve «katiimc»
olarak sivil toplum modelleri agiklan-
makta; Tlrkiye'de sivil toplum yakla-
simlari incelenmektedir. «Devletin de-
mokratiklestirilebilmesi ve bizzat halk
orgutleri eliyle denetlenip yénlendi-
rilebilmesi, ancak gergek bir sivil top-
lum kuitdriinde mimkundur. Sivil top-
lum, halkin kendi kurdugu o&rgiitler
eliyle devleti denetlemesinin ve de-
mokratik davraniglar iginde tutmasinin
adidir.»

Besinci bolimde «Sivil Toplumda
Siyasal Partilerin Yeri ve ideolojik He-
gemonya», altinct bélumde «Tirki-
ye'de parti, Resmi ideoloji ve Yeni
Sag'in Geligimi» verilmektedir. «Turki-
ye'de kendi ideolojisini {iretmekte ge-
ciken sosyal demokrasinin, kendine
6zgl bir kimlikle ortaya cikacaksa,
ideolojisini agiklikla ortaya koymasi
zorunludur.» Oysa «Tiirkiye'de parti-
ler artik, salt giindelik politika yarigin-
dadrr. Bu yansta kosullan belirleyen
de egemen ideoloji ve Yeni Sag aki-

min basindaki ve siyasetteki sozciilorss =
e
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Yedinci bélimde «Sosyal Demok-
rat ideoloji intiyac» {izerinde duru-
larak; ideolojiyi yaratan tarihsel giz-
gi ve bu arada dinden ideolojiye gi-
den yol belirtiidikten sonra; «ldeoloji
mi, pragmatizm mi?» sorusu cevap-
landinimakta ve ideolojinin yararan
aciklanmaktadir. «Tarim toplumlarin-
da halkla politika birbirinden soyutlan-
mistir. Politika halkin diginda ve ustiin-
de bir elit igi oldugu igin politikac! da
halktan kopuk kalmistir. EGer elitler-
aras! bir ugrag olarak kalmamasi ve
kitleleri igine gekmesi isteniyorsa, po-
litika ideoloji temeline oturtulmahdir.»
«Sosyal demokrat ideolojinin temelleri-
ni kararliikla ortaya koymanin (g
onemli yarari»; segmene belirli bir he-
def vermesi, boyle bir ideolojik prog-
ramin sosyal demokratlar arasinda bir-
ligi ve disiplini saglamasi, gidilen po-
litikanin sosyal demokratga olup olma-
diginda mihenk tagi iglevini gérmesi-
dir.

Kitabin agirlikh olan sekizinci boli-
miinde, sirasiyla; «siniflarin temsilin,
«ekonomik agidan ideoloji», «laiklik ve
ideoloji», «anayasa ve ideoloji» gibi
alt baglklar icinde «Sosyal Demokrat
ideolajinin Temel Noktalar» agiklan-
maktadir. «Sosyal demokrasi, ‘basg-
kanlik sistemi mi parlamenter demok-
rasi mi' tartismasina, hangi yonetim
sisteminin Tirkiye igin daha etkin, da-
ha demokratik olacagr bakimindan
yaklagmaldir. «Parlamentolu demok-
rasi, 6zellikle hikiimetlerin meclisleri
denetim altinda tutmaya baslamalariy-
la demokratik 6zUn( yitirmigtir. GUni-
miizde demokrasiye ve 6zglrlik hak-
lanna en bliylk tehdit, yasa yoluyla
yagamin her alanina mudahale edilebi-
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lecegini duslinen hukiimetlerden ve
onlarin denetimindeki parlamentolar-
dan gelmektedir. Artik asil s6z konu-
su olan gey, 6zguirlitk haklarinin, 6zel-
likle godunluk iktidarlarina kargi nasil
korunabilecegidir.»

Turkiye'de sosyal demokrat olduk-
lanini ileri sliren partiler, tabanin iste-
mesine karsin, birlegerek gigli bir ko-
numa gelme konusunda géris birlidi-
ne varamiyorlar. Bunun, -kisisel ¢I-
karlar pesinde kosmadiklanni varsa-
yarsak— genelde parti yéneticilerinin
sosyal demokrasiye iligkin yeterli bilgi-
lerinin olmamasindan kaynaklanmasi
olasidir. Ote yandan, tutumlan ve diin-
ya gorisleri sosyal demokrasiye yat-
kin baz kigiler, bilgilerinin net olmama-
sI ylzinden, gergekte kendilerine
ters disen partilerin orgitierinde yer
almiglardir. Kitap, sosyal demokrasi
hakkinda dogru bilgi edinmek ya da
bilgilerini netlestirmek isteyenler igin,
son derece yararl bir kaynak niteligin-
dedir.

Bu nitelikli galismasi igin yazan
kutlar, kitabt edinmelerini ve okumala-
il tiim okurlanimiza salik veririz. Yeri
gelmigken, TUSES'in, gok yararh bul-
dugumuz yayin galigmalarint sirdir-
mesini, bu arada tanitma faaliyetlerine
de 6nem vermesini dileriz.

¢ (")g'renimin nihai amacy; kahra-
manca davranig, bencil olmayan
sevgi ve begeri zeka diye bilinen ba-
sar1alanlarindan birinde ya da bir-
kaginda ¢ok gelismig birinsan mey-

dana getirmektir.
David White
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"Renault 21. Olaganiistii bir duygu bu... Yasayin !"

k Bulutlann dzerinden yeryuzune
suzilurcesine ozglr ve sessiz
%' Yiikseklere  gok yiikseklere
urmanircasina atak ve gugli. .
Genis ufuklara egemen olmak .
aydinlik ferah bir dunyada sinirsizhig
yagamak Varoldugunu hissctmek
Renault 21... Olagandstd bir duygu bu

1 yuzyih baglaian teknolojik

£ 1, gehismeyr Renault 21'ler sergiliyor.

Dig gdriinumleri milkemmel

her an sahlanmaya hazir soyla bir
yang au gibi

Renault 21'ler Tirkiye've idg ay. upte
sunuluyor:

Renault 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...

enault 21 ve Renault 21 Managerin

motor hacm: 1700 cc . Renault 21
Concorde'un matoru 1se 2000 cc .
ustelik enjeksiyonlu. Hizlan 200 km'yi
agryor, gugleri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genis i¢ mekanlanyla
suniciilere ve yolculara olaganitisti
bir konfor _ engilmez gugleriyle
olaganiistii bir dinamilzm sunuyorlar
Butdn Renaulvlar gibi Renault 21'ler de
Tiirkiye'nin ¢n buyuk satig sonrast
teskilatinin servis ve yedek parga
guvencesine sahip
Uluslnmmsn standanlarda dstin

kalitesi. gems ve aydmlik ig
mekani 7 fonksiyonlu bilgisayar:.
enjcksiyonlu motoru  hem hidrolik.
hem yitkseklik ayarh direksiyonu
uzakian kumandah merkezi kilit sistemi

Manoger Renault

ve siinlis guvenhigiyle Renault 21, buitn
kavramlan degagtirecek  yeniden
yapaacak.
zgir olmak . Hizin. gucin
konforun tadina varmak

Ozlemleri  tutkulan agmak
Varoldugunu hissetmek
Renault 210

Olaganiistii bir otomobil bu...
Tamyin !

Olaganiistii bir duygu bu...
Yasayin |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller”

- —_—

A

-

21 Conconrdye




