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Garanti, biinyesinde hizmet
kalitesini digiiren fazlaliklar
-gereksiz burokrasi, eski
teknolojiler vs.- barindirmaz.
Formunu strekli korudugu igin

miigterisi adina daha hizl kosabilir,

daha ¢ok agurhik kaldirabilir,
daha ¢ok ig yapabilir.
Siz de, sizin icin stirekli
formunu koruyan bir bankay1
tercih etmez misiniz?

GARANTI
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SIEMENS
NIXDORF

Kurlarda anlasamasalar
bile finansal ¢oziimlerde
tiim Avrupa'nin anlastig
bilgisayar firmasi...

Ulkeler arasindaki
ekonomik ve po-
litik sorunlara
¢6z0m getiremi-
yoruz.Ustelik, bu
igimiz de degil.
Fakat iilke ekono-
milerinin verimli
isleyigleri yaninda
kargslikh iligkilerin-
de gerekli olan
kusursuz altyapiyi
kurmayi basardi-
gimiz: gururla
soyleyebiliriz.
Finznsal ¢62im
paketlerimizden

agik sistemlerimize;

drettigimiz note-
book'lardan yiiksek
perfarmansl
server‘lara uzanan
genis hir paletle.
Zaten Avrupa'nin
bizi 1 numaraya
yukselterek goster-
digi giiven anlarin
da bizi agan konu-
larda bir giin
uzlagacaklarini
gosteriyor. Firma-
miz konusunda
yillardir uzlagtiklar
gibi...

Sinerji is baginda



banka ve
ekonomik
yorumlar
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M TARIK YASA

OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisin, 1994 yili ile
birlikie 31'inci yayin yilina baglamiy bulunmaktadar.
Her yilin ilk saysinda yaptigimiz gibi bir kez daha yine-
liyoruz: Sadece belirli konular: ele alan agirbagh bir ya-
yim organtmn yaganmum 30 yil bagarryla siirdiirebilmesi-
nin bagta gelen nedeni, okurlannin gosterdikleri yakin
ilgidir. Ustelik 1993'de Dergi. zaman zaman iki sayn
bir arada yaymlanmak durumunda kaldii halde... Bu
saymnin cki «Ayri Basi, bir bakima 1993 yilinin bilan-
gosu nileligindedir. Bir dnceki yilin dergilerinde: 32 ay-
n yazana kaleme aldifs 7'si aynntili inceleme ya da
araghirma almak izere 63 yazi ve geviri. 14 bilim ve 1§
adamt ile dist hademe yoneticinin kahldipy 5 «Ekona-
mik Yorumlara tfoplantisi metm, yurt igi ve digindaki
geligmelere iligkin 21 «Ek k Gostergelery Iablosu
ve «Sermaye Piyasasi» ile ilgili 12 aynintili 1ablo yer al-

mustir. Bu, Dergi'ye yazarlanin ve konugmacilann da il-
gi gosterdiklerinin belirgin hamitidir. 1993'un sayilann-
da 92 reklanmun yayinlanmast ise, Dergi'nin kuruluglar
igin ctkili bir reklam arcl oldugunu ortaya hoymakia-
dir,

Derpgi'ye siirckli destek olan: okurlanimiza, yazarlarimi-
za, konugmacilanimuza ve reklam veren kuruluglara: ga-
Igmalarimiza degerli gorugleriyle olumlu Katkilarda bu-
lunan Damgma Kurulu diyclerimize: igten tegekkirleri-
mizi sunar, yens yillatini en iyi dileklerimizle kutlare.

Dergi. geride kalun yillarda oldugu gibi, 1994°de de
higbir kigi ve kurulusa 6dun vermeyen tutumunu siirdti-
recek, Tiirkiye'nin eckonomik agidan daha aydinhik ya-
ninlara ulagmasi yolunda ¢aba harcayanlara yardima
olacak, «ckonomik konulan tartisarak iilkemz igin en
gergekgi politika ve yontemleri bulma» amacindan sap-
mayacaktir.

Bu sayinin «Ek ik Yorumlar= boluminde, «1994
Yilina Girerken Tiirkiye Ekonamisine Iligkin Bekleyig-
ler» iizerinde durulmaktadir. «Agik Oturumea katilan
degerli bilim adamlanimiz. eldeki ckonomik gdstergele-
ri 1993 sonu itibanyla degerlendiriyorlar ve 1994 yilina
iligkin beklentilerini agikliyorlar. Anlagilan gu ki, tilke-
miz igin 1994, ckonomik sorunfann daha da agirlagaca-
&1 bir y11 olacaktir. Dergi’de yer alan diger yazilarin da
her zaman oldugu gibi ilginizi gekecedini umuyoruz.

Saygilanmuzla,

OCAK 1994 YIL : 31

SAYI: 1

30.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Ocak/1994

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Allin Mevcudu {milyon $)
Banknot MiKian (milyar TL)

T.C. Merkez Bankas| Kredileri {milyar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (mllyar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat
Ticarl Kuruluglar Mevduati
Tasarruf Mevduali
Vadesiz Tasarrut Mevdual
Vadell Tasarrut Mevduati
Mevduat Sertifikas!
Resml Kurulug Mevduali
Bankalar Mevduati
Dider Kuruluglar Mevduats
Dé&viz Tevdiati
Toplam Krediler
Tarnm
Kalkinma ve Yatinm Bankalari
Mesleki (Kiiglik Esnaf ve Sanalkar)
Gayrimenkul
Denizcilik
Turizm
DiJer Intisas Kredileri
Ticarl, Sinal, Sair

PARA ARZI (mllyar TL)

FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1981 = 100, Tukellcl Flyatian 1987 = 100)

Toplan Egya Fiyatlan Indeksi (Genel) ,
Tanm (Genel)

imalal Sanayil (Genel)

Tikellci Fiyatlar (TUrkiye)

Tiikellcl Fiyatian (Istanbul)

DI$ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)
Digsatim (FOB)
isgi Dovizlen

1991 1992 1993
Temmuz Afustos Eylil

6626.0 7564.0, 8520.0 8521.0 8359.0
212885 36838.1 53717.8 56778.3 59152.1
225876.1 51528.3 66867.3 61934.1 61664.8
13605.4 30983.1 36164.4 36201.6 356125
114526.6 192987.5 244186.3 235596.5 248298.3
21615.3 36247.5 37891.0 41346.1 434483
57307.2 90906.0 109368.9 112406.8 112831.2
7293.6 12173 6 14910.3 15984.5 16733.4
50013.6 78732.4 94458.6 96422 3 96097.8
3389.7 3708.7 3059.9 3307.3 2890.1
3151.3 6612.9 14081.1 13652 2 16315.4
8281.6 20433.0 41639.8 22809.7 30998 0
20781.6 35079.4 38145.6 42074.4 41815.3
54083.5 112501.5 151533.8 162293.9 173788.1
130749.0 2315321 333309.6 346540.6 370681.1
18116.1 39221.8 44117.0 434955 44598.6
13579.7 22692.4 31052.6 32096.3 33567.8
3470.0 5354.0 6791.7 7103.4 7553.3
8524.84 16515.5 26620.2 27521.3 28285.3
120.67 66.6 29.1 18.5 185
1928.64 2431.5 2605.6 2708.7 2835.6
269.97 186.1 253.8 1.7 2149
84739.46 145064.1 221839.6 233375.1 253611.9
43395.06 81493.0 97981.0 100719.0 105198.0
805.0 1299.3 1702.3 1766.2 1837.1
795.0 1186.6 1657.8 1713.7 1753.2
807.8 1320.0 1685.9 1751.3 1830.1
957.0 1588.3 2126.9 2183.7 2305.8
934.2 1525.0 ©1982.7 2055.2 21874
21038.3 22871.5 16159.6 18752.4 211523
13597.9 14715.4 8333.5 9454.0 10712.6
2819.0 3008.0 1691.0 1997.0 2261.0

Notlar: (1) TCMB allin ve dbviz mevcuduna, allin slokunun yeniden de§eriendirmesinden dogan deger artiglan
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsollde edilen kredller) dahil degildir. (3) Para arzi (My) dar
tamimhidir. (4) Toptan egya fiyallar, 1991 Ocak ayindan itibaren «1987 = 100: olarak verlimektedir.



Ekonomik Yorumilar

ACIK OTURUM

1994

Yilina Girerken
Tirkiye Ekonomisine
lliskin Bekleyisler

SAGLAM — Toplantimiza hos gel-
diniz. Bugiinkii «Ag¢tk Oturum»un ko-
nusu «1994 Yihna Girerken Tirkiye
Ekonomisine iliskin Bekleyisler» seklin-
de belirlenmistir. Dilerseniz, toplanu-
nin birinci agamasinda Tirk ckonomisi-
nin 1993 yihnda clde ettigi performans:
degerlendirelim. ikinci asamada isc
1994 yilindaki olasi gelismeleri incele-
meye ¢ahsalim. Tabii ikisini bir arada
dilgtinerck konugsmaniz da miimkin.
Sizlerin goriglerinizi almadan 6nce ben
Tiirk ckonomisinin -sizlerce de yakin-
dan bilinen— 1993 yilindaki genel eko-
nomik bitytikliikklerinin kisa bir 6zetini
yapmak istiyorum.

1993 yilindaki genel
ekonomik biiytikliikler:
dinyada durgunluk
yasanirken, tasarruf
orani da diigerken,
tiirkiye’deki biiyime
nereden kaynaklaniyor?

KATILANLAR:
e Dog. Dr. Seyfettin GURSEL
e Prof. Dr. Vural SAVAS

YONETEN:
e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

Yillik buyiime 1993 yilinda tahmini
olarak % 6.8'dir. Bu rakam 1992’de %
5.9, 1991’de % 0.5 idi. 1994 programi
isc % 4.5’tir. Burada 1993 yilindaki bii-
yimenin nercden kaynaklandiy, gii al-
dig1 konusunda durmak istiyorum. Diin-
yada biiyiik bir ekonomik durgunluk sii-
rerken Tiirkiye’de elde edilen bu %
Tyc yakin biyime, buyik olgiide dig
borglanma ile beslenen i¢ tiketimdcki
artistan kaynaklanmistir. Ayrica, titke-
tim kredilerinde son yillarda goriilen
sigrama titketim artiginda rol oynamig-
tir. Bunun sonucunda tasarruf oranin-
da digsmc gorolmustiir. Tirkiye'de,
GSMH aruglarinda, diizensiz dalgalan-
ma devam cdiyor. Ekonomi «stop and
go» diyc ozctlenen istikrarsiz yiirityiisii-
nii siirdiirityor.

Hemen gegmek istediim  ikinci
nokta dig ticarctteki tehlikeli gelismeler-
dir. Biliyorsunuz, 1993 yilinda ihracatin
15 milyar 200 milyon dolar olacag tah-
min cdilmektedir. 28.5 milyar dolarhk
da bir ithalat tahmini var. Dolaysiyla
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dis ticarct dengesinde 1992 yili ile 6lgii-
lemeyecek buyiklikte bir agik gorili-
yor. 13 milyar 300 milyon dolarlik bir
actk tahmin ediliyor. Heniiz yil sonu ke-
sin rakamlan ¢ikmadi Cari iglemler
dengesinde ¢ok siddetli bir bozulma
var. 5 milyar dolarhik bir cari iglcmler
aqf 1993 yili sonuglarinda gorilityor.
Bu rakam 1992’de sadece 943 milyon
dolardi. 1994 yilinda ise ihracaun 17
milyar dolara ulagsaca@) tahmin edilmek-
tedir. Bu, program hedefidir. 1994 yi-
hinda ithalatin 30 milyar dolara ulagaca-
g1 ongorilmistiir. Di§ ticaret dengesi-
nin gene 13 milyar dolar agik verccegi
ve cari iglemler dengesinde de 4.5 mil-
yar dolarlik bir agik olacag: tahmin edil-
mektedir. lhracaun ithalati karsilama
oram hizla diismcktedir. 1992’de % 60
olan bu oran, simdilerde % 50’yc diis-
miig bulunuyor.

D1s borg stokuna gelince... 63 mil-
yar dolarlik bir dis borcumuz var. Diin-
yadaki en borglu ii¢ - bes iilkenin arasi-
na girmck iizereyiz. Son olarak belirte-
yim ki, dig kredilendirme kuruluslarin-
ca dis kredi notumuz digiirilmiis bulu-
nuyor.

1994 yih Konsolide Biitgesi Mec-
lis’ten gegti. Buna gore, 819 trilyon lira-
lik bir harcama, 627 trilyon liralik bir
gelir ongoriiliiyor. Dolayisiyla 192 tril-
yon liralik bir agikla biitge Meclis’e tak-
dim cdilmistir. Isin dikkat ¢cken tarafi,
vergi gelirlerinin biitge harcamalarin:
karsilama oran: da hizla digiiyor. [hra-
caun ithalat kargilama orani nasil digii-
yorsa, simdi vergi gelirlerinin biitge har-
camalarint kargilama orani da % 53’c
digmiistiir. Daha da ilging olani, biitge
harcamasinin GSMH’ya olan orani1 bii-
viyor. 1993°de % 30 dolayinda tahmin

edilen bu oran, 1994'dc % 35°c yiikscli-
yor. Yani devletin ckonomidcki agirlig
§ puan daha artmig goriiniiyor.

192 trilyon liralik agiin nasil [inan-
se edilccegi konusunda biit¢e tasarisin-
daki hitkimler soyle: Bunun bir trilyon
liralik kisminin net dig borg kultanimy,
26.5 trilyon lirahk kismimin tahvil,
100.7 trilyon liralik kisminin isc bono
ile, yani kisa vadcli borglanarak kargila-
nacaf ifade edilmcktedir.

GURSEL — Bononun vadesini
soyliiyor mu?

SAGLAM — Hayir. Sadcce bono
dedigince gore vadesi bir yildan daha ki-
sadir. Tahvil ve bononun toplami 127
trilyon lira cdiyor. Dolayisiyla 1994 yi-
linda bu miktarda bir borglanma yaptila-
cafi ongoruliiyor. Bunun disinda, 192
trilyon liralik ag¢igin  finansmaninda
63.7 trilyon liralilk Mecrkez Bankasi
avansindan yararlanilacag: bitgede on-
goritlmiistir, Isin ilging yani, 1990 yilin-
da kisa vadcli avans miktan yalnizca
330 milyar lira iken, bugiin bu miktar
63 trilyon lira gibi gorilmemis bir raka-
ma gikmig bulunuyor. Goriildigi iizere
biit¢e agifinin finansmaninda ig ve dig
bor¢lanma yeterli olmadi@: igin kisa va-
deli avans uygulamasina agirlik verilmis-
Lir.

SAVAS — Acaba 1993 rakam: ne
olmugstur?

SAGLAM — Elimizde 1993'in
Ekim ay1 sonu itibariylc rakami var.
49.8 trilyon liradir. Buna yuvarlak 50
trilyon lira diyebiliriz. 1993 yilindan
Ekim sonuna kadar 50 trilyon lira ol-
mus. 1994’iin sonuna kadar isc 63 tril-
yon lira ongorilmiistir. Bu tahmini
inandirici bulmak imkansizdir. Kisaca
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta, soldan saga dogru; Prof. Dr. Vural Sa-
vag (Marmara Universitesi Ogretim Uyesi), Dog. Dr. Seyfettin Giirsel (Iktisalgr) ve Prof. Dr. Dandar
Saglam (iktisaigt); «19%4 Yilina Girerken Tirkiye Ekonomisine iliskin Bekleyisler» konulu 1oplanti-
da bir arada goruliyorlar. Konugmacilann agikladiklar ckonomiye iliskin gdriigler, genelde karamisardir.

gegmek istiyorum. Kamu kesimi borg-
lanma gercgi oranina bakugimizda
1992’de % 14.9 iken 1993 yili tahmini
% 16.3, 1994 yili programinda isc %
14 olacag ongoriliyor. Kamu borglan-
ma gereksiniminin % 14.2 olacagim
programhiyor Hiikiimet. Bilindigi tizere
i¢ borglarimizin tutari halen 330 trilyon
liradir. D1g borglarimiz da 63 milyar do-
lardir.

Ekonomik verilerle ilgili 6zct agik-
lamamu bitirirken bir de fiyat artig hizi-
na bakmak istiyorum. Hepinizin bildigi
izerc toplan cgya fiyatlar: indeksi, yil
sonu ilibariyle, % 61.8 olarak gergek-
lesmistir. Fakat 1994 yili sonu itibariyle
loptan cgya fiyatlar1 indcksinin % 48
olacag 6ngorilmiis. Hikimet % 61°-
den % 48’c diisiirccegini ifade cdiyor.
Titketici fiyatlar indeksi de 1992 yihn-
da % 66 iken, 1993 yili sonu itibariyle
% 71 olarak gergcklesmistir.

Bu o6zct bilgileri sunduktan sonra
ben sizlerin degerlendirmesine gegmek
istiyorum. Sayin Savas, 1993 yilindan
1994 yilina gegerken Tiirk ckonomisini
nasil dcgerlendiriyorsunuz? Ozellikle
diga agiimis bir Turkiye’de nasil bir ikui-
sat politikas: izlcnmelidir? Isterseniz
ikinci kismi daha sonraya da crtcleyebi-
lirsiniz. Buyurun efendim.

SAVAS — Saymn Saglam, siz agg
konusmanizda bu tartismamizin temeli-
ni teskil edecck bitiin verileri ortaya
koydunuz. Onun igin izin verirseniz
ben bu nicel temellere fazla deginme-
den dogrudan dogruya sayisal biiyiikliik-
lerle birlikte cle almamiz gereken baz
nitelik sorunlari diyebilccegim sorunla-
ra dcginmek istiyorum. Hatrlarsaniz,
bundan birkag ay dnce bu Koalisyon
Hiikiimcti goreve bagladig zaman, Tiir-
kiye ckonomisinin nercdc oldugunu ve
nereye dogru gitmekic oldugunu Der-




8 1994 YILINA GIRERKEN TURKIiYE EKONOMISI

gi’de tarismistik. O toplantiya kaulan
biitiin arkadaglarimiz ycni Hitkiimet'e
basarilar dilemis, bu koti gidisin ala-
caklari isabetli politikalarla en azindan
durdurulmasi, imkan bulurlarsa da ter-
sine ¢evrilmesi yolunda gayret gosteril-
mesini temenni etmistik. $imdi sizin or-

taya koydugunuz veriler ne yazik ki bu.

Hiikiimet'in devraldigi olumsuz goster-
gelerin daha da agirlasarak dcvam etti-
gini gosteriyor. Samiyorum her seyden
once bu Koalisyon Hitkiimeti’nin hiiki-
met ctme anlayisi tizerinde durmak la-
zim.

temel ekonomik
gostergeleri bu kadar
bozuk bir toplumda,
siyasal iktidarin, daha
uzlagmact olmast, degisik
kesimlerden goériig almasi
ve olaylari tartigarak
sonuca varmasi
gerekirken; koalisyon
hitkiimeti’nin, cogu kez
kendi icinde bile goriis
birligine varamayan bir
tutum icinde oldugu
goriilmektedir

Ekonomik temel gostergelerin bu
kadar olumsuz oldugu bir toplumda si-
yasi iktidarin daha uzlasmaci, degisik
kesimlerden daha gok goriis alici, onlar-
la daha ok tartistp bir konsensus yarat-
ma yoluna gitmesi beklenirken, Hitkii-
met’in ¢ofu zaman kendi iginde de bir
goriis birligine varmadan bazi gikiglar
yaptignm, bam kararlart uygulamaya

koyduklarini, bu kararlarin ters sonugla-
n gorilir gorilmez de tam 180 derece
doniils yaparak bu kararlan degistirme-
ye yoneldiklerini gorilyoruz. Bu davra-
miglar Hiitkiimet’in sorunlarn kavrama-
da, sorunlara ¢éziim bulmada isabcetli
bir yolda olmadigini diisinduriyor.

Ornegin, faiz gelirlerinin vergilendi-
rilmesi gesitli nedenlerle Hitkiimet'e
tavsiye edilmigtir. Hikiimetin boyle bir
goriis paralelinde bir diizenlemeyc gide-
cegi beklenirken, bankacilik kesimin-
den gelen birtakim olumsuz clestiriler
izerine tam tersi bir karar alip stopaj
% 10’dan % S’c indirme gibi bir yola
gittigini gorityoruz. Bu bakimdan ben
evvela Hitkiimet’in iginde bulundugu-
muz agir ckonomik sorunlarla daha ko-
lay basa ¢tkmamizi saglayacak uzlagma-
c1, diger kesimlerden fikir alan, onlarla
kararlan yiirirlige koymadan once ay-
rintih bigimde tartisan ve 6zde demok-
ratik bir yontem izlemesini bekliyor ve
bunu tavsiyc cdiyorum.

Uzerinde duracagim ikinci konu, yi-
ne sizin 6zet agiklamalarimizda biitiin
ciplakhg ile ortaya ¢ikti. Hitkimet biit-
¢esi, bitge olma niteligini timiyle kay-
bedcn bir belgeye doniistii. 200 trilyon
liraya yakin bir agikla o biitgenin dogru-
sunu isterseniz Meclis’ten nasil gegligi-
ni, Mcclis’in o biit¢e iizerinde ne gibi
bir murakabe gorevi yerine getirdigini
de izah etmckten aciz kaliyorum.

Yine bir bagka gastrtici ve uziicii
nokta, ozellestirme konusu bu Hikil-
met’in ortaya koydugu girisimlerle ta-
mamen amacindan ve anlamindan uzak-
lagan bir maceraya doniistii. Once Hii-
kiimet, bildiginiz gibi, son derecc karl
bir kurulus olan PTT’nin T'sini 6zelles-
tireccgini ve bunun igin birtakim giri-
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simlerde bulundugunu kamuoyuna agik-
ladi. Yine s6zii edilen toplantida vurgu-
ladifimiz gibi, Anayasa Mahkemesi’nin
iptal kararlar1 sonucu bu girisim bagari-
siz oldu. Bendeniz 6zellestirmeye taraf-
tar bir iktisatgt olmakla beraber, 6zcl-
lestirmenin, bu ilkenin 70 yillik cumhu-
riyet tarihi iginde biiyuk Ozverilerle
olusturdugu altyap: yatirnmlarindan biri
olan ve dc ¢ok karli galismakta olan
PTT’nin T’sinin ozellcstirilmesi ile bag-
lalmasina kars1 g¢ikanlara hak veriyo-
rum. Cunki ozcllestirmenin benim an-
layisima gore amaci, biitge agiklarim
kapatacak birtakim imkéanlar bulmak
degil, devleti demokratik, kisiscl hak ve
ozgurliklere saygih bir toplumda daha
minimum bir buyiiklige indirmcktir.
Halk dilinc girmig tabiri ile sdyleyeyim,
devleti kii¢tiltmenin bir araci idi 6zclles-
tirme. Ama simdi kamuoyunda biiyiik
kuskular yaratan bir girisim halini aldi-

PROF. DR, YURAL SAVAS
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g gibi, Hiikiimet ne yazik ki daha bu
biitgeyi hazirlarken timit ettigi gelirleri
saglamaktan yoksun kaldi; ve biitgenin
saniyorum bu sasilacak agikla Meclis’-
ten gegmesinde de bu ozellestirme giri-
siminin ctkisi olsa gerek.

gelir dagiliminin bu
kadar bozuk oldugu

bir iilkede, enflasyonun,
sadece memur maaslarini
kontrol altinda tutarak
onlenecegini sanmak,
iktisat bilimi agisindan
yetersiz bir diigiince
oldugu gibi, sosyal ve
psikolojik agidan da
son derece sakincalidir

Uzerinde durmak istedigim bir bas-
ka nitel konu, Turkiyc ekonomisinin ge-
lir dagihminda ortaya gikan biiyiik bo-
zukluk olacak. Devlet istatistik Enstitii-
si’niin agikladif resmi rakamlara gore
Tiirkiye’de gelir dagihminda en alt ka-
demedc yer alan % 20, milli gelirin %
5’ini; en dst gelir diliminde yer alan %
20 de milli gelerini % S50’sini aliyor. Bu
ikisi arasinda kalan niifus ¢ogunlugu,
milli gelirin geri kalan % 45’ini kendi
arasinda bolustirme kavgast iginde.
Simdi Sayin Hiikimet Bagkammizin bu
noktayr gdzard: ctmemecsi gerektigini
digiiniyorum. Nitckim cnflasyonu su
anda Hiikiimet sadecc memur maaslari-
m son dercee sinirh bir gckilde arttir-
makla kontrol altina alacag, enflasyon-
la miicadelede tek silahinin bu oldugu
gibi bir izlcnim birakiyor kamuoyunda.
Gegen hafta Ankara’da yasanan olaylar
hepimize dehget vermistir, fiziintiden
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de 6te. Enflasyonu sadecc memur ma-
aslarinin kontrol altinda tutarak onleye-
ceBini zannetmeyi, iktisat ilmi agisin-
dan yetersiz bir diigiince oldugu gibi,
gelir dagilimi agisindan da, sosyal ve
psikolojik agidan da son dercce yanlig
bir uygulama olarak decgerlendiriyo-
rum.

Bu vesileyle izin verirseniz bu konu-
daki bir yanhshg: da vurgulamak istiyo-
rum. 1993 yilinda cnflasyon % 54 ola-
rak ongoriilmis, ve birkag takside boli-
nerck yapilan memur maaslarindaki ar-
tig da bu orana gore ayarlanmisti. Ama
1993 yihmin kesin enflasyon rakamlar
agtklandifinda, cnflasyonun titketici fi-
yatlariyla % 71 olarak gerceklestigi or-
taya ¢ikti. $imdi burada memurlar bir
defa % 17 oraninda, 1993’teki cnflas-
yon farkindan Hitkiimet’ten alacakhdir-
lar. Bu Ocak ayinda 6denccek ucretler-
de % 15 zam Hilkimet tarafindan 6n-
goriilmiigsc, buna yiizde 17 de gegen
yilin enflasyon zammu eklenip bu zam-
min en az % 32 olmas:t gerekirdi.
Onun i¢in ben burada Hitkiimet'i uyar-
mak istiyorum. Enflasyonu kontrol alti-
na almanin tek araci memur maaglarini
bask: alunda tutmak degildir. Bagka
ara¢ kullanmayan Hikiimet, bu arag
tizerinde bu kadar hasislikle durursa,
bunun sosyal ve psikolojik ctkilerinin
cok daha biiyiik olacagini sdylemek isti-
yorum.

SAGLAM — Sayin Savas, sizin
soylediklerinizi su sekilde de dogrula-
mak gcrekiyor. Bugiin biitgedeki cari
harcamalara yaklasan faiz 6demesi soz
konusu. 1994 Biitgesi’'nde i¢ ve dig
borg faiz 6demesinin tutar1 217.5 tril-
yon lira, personel odenekleri toplami
265 trilyon liradir. Faiz 6demelerinin

biitge gelirlerine oram % 35 diizeyinde-
dir. Faiz 6demeleri iginde dig borg faiz-
lerinin iggal ettigi pay her yil hizla biyii-
mektedir. Sizin de soylediginiz gibi, per-
sonel giderlerinde yapilacak tasarrufla-
rin biitge agigint kapatmakta fazla ctki-
si olmayacaktir.

SAVAS — Onun igin bu nokta uize-
rindc durulmasinda yarar var. izin verir-
scniz, bu degerlendirmelerde son bir
noktaya deginerck bu turdaki gorisleri-
mi bitirmek istiyorum. Coziim éncrileri-
ni ikinct dcla soz verdiginiz zaman cle
almayr diginiyorum. Bu da sizin agis
konusmasinda vurguladiiniz biiyiime
ile ilgili bir iki nokta olacak. Bir defa
Turkiye ckonomisinin bilyiime hizina
bakarak, bazi gevrelerde buiyiik bir ra-
hathik gozleniyor. Deniyor ki; «Su, su,
su gostergeler ¢ok olumsuz; ama, cko-
nomimiz bagka ekonomilerde rastlan-
mayan bir hizla biiytyor.» Simdi cfen-
dim, bir defa bu bityiimenin yurt igi ti-
kctim talebinin baskis: ile oldugu agik.
Fakat daha da oncmlisi, bu artan titke-
tim talebi biyik dlgiide ithalat artii ile
karsilaniyor. Dolayisiyla ckonomik bii-
yiime, tiikketimin canlandirdigy ithal cdi-
len titkketim mallan ile hemen titketim
malina doniigtiirilen ara mallardan olu-
san kisa déncmli bir sanayi tirinii ola-
rak ortaya ¢ikiyor. Nitekim bilylimenin
saglikli olmadigini 1993 yilinda sanayiin
aylik bityiimc oranlarina bakugimizda
gorilyoruz. Cok ilging, Tirkiye’de sana-
yiin aylik biiyime oranlar1 1993’de son
derece istikrarsiz. Bakiniz, Ocak ayin-
da biiyime % 4.8, Subat’da % 4,
Mart’da % -1, Nisan’da% 13.6, Ma-
yis’da % S, Haziran’da % 8, Tem-
muz'da % 7, ABustos’da % 0.8, Ey-
lilde % 2.5'dir. inigli ¢ikigh bir gelis-
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me gosteriyor. Bu bize Tiirkiye’de istik-
rarli, devamh bilyityen bir sanayi yapisi-
nin olmadifinin en canh kaniu. Onun
i¢in ben Turkiyc ckonomisinin biiyiime
hizina bakarak icine disilen rehavetin
yanhshfina dikkati ¢ckmek istedim.
Tirkiyc’de, geleccge giivenle bakarak
cmin adimlarla yiiriiyen bir sanayi biiyii-
mesi so0z konusu degildir.

SAGLAM — Sayin Girsel, simdi
de sizin goruslerinizi alahm.

¢ok uzun siireden beri,
hitkiimetlerin tiirkiye’de
uyguladiklar: iktisat
politikalarinda ongdriillen
makroekonomik
biiyiikliklerin higbir
zaman tutturulamadigi
bilinen bir gergektir;
ayni olumsuz geligmeler
ve tutarsizliklarin bu yil
da artarak slirecegi,
hazirlanan biitcede
apacik gorilmektedir

GURSEL — Ben konusmama 1994
yili programinda ongorulen biuyiiklik-
ler arasindaki tutarsizhiklara deginerek
baslamak istiyorum. Ciinki biiyiik dlgii-
de 1994’iin gergeklesmeleri bu tutarsiz-
liklarin sonucu olarak tccelli edecek.
Gergi bu cgzersizi yillardan beri yapiyo-
ruz. Hiikkiimetin 6ngordagi iktisat poli-
tikalar1 ve bunun sonucunda 6ngordii-
gii makrockonomik biayiikliiklerin hig-
bir zaman (utmadif, gergeklesmedigi
¢ok uzun siireden beri bilinen bir ger-
cck. Bunda cnflasyon faktériiniin 6nem-
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li rol oynadifii bilinmekicdir. Ayrica,
cnflasyonist beklentiler ve Hitkiimetin
kredibilitesi de cnllasyonla miicadelede
6ncmli rol oynamaktadir. Enflasyonun
bu kadar yiiksck scyrctmesinde giinahi
ne son Ciller Hitkiimeli’ne, nc Demirel
Hiukimeti’ne, ne de Yilmaz Hikiime-
i'ne yiikleycbiliriz. Aslinda biitiin hiikii-
metler sorumludur.

DOG. DR. SEYFETTIN GURSEL

Simdi isterseniz bu tutarsizhklara
hemen gegelim. Bu biitgede apagik bir
sekilde gozitkilyor. Biitgedcki enflasyon
—ki bunu soylediniz—~ ¢ok kabaca % 50
civarinda tahmin cdiliyor. Vergi gelirle-
rinde isc % 78 nominal artis ongoriili-
yor. Nereden baksaniz, bu % 20'nin
iizerinde bir recel artisa tckabiil cdiyor.
Simdi bir kerc ortada béyle reel % 20
artisa tckabiil edecck bir vergi tasarisi
yok. Bclki bu biitge yapilirken uzman-
lar tasariya dayanarak bunu 6ngordiiler
ama, hem bu tasarinin sulandirildifini
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biliyoruz hem de - Tiirkiye’de tecriibe
ile sabit— vergi koymakla is bitmiyor
toplamak daha gii¢. Yani tahakkuk et-
mis vergiyi toplamakta giicliik ¢ekiyo-
ruz, Dolayisiyla ben bunu katiyen ger-
¢ekei bulmuyorum. % 20 civarinda ver-
gi gelirlerinde bir reel artisinin olaca-
gin1 miimkiin gérmilyorum. Ciinkil do-
layl: vergilere de yuklendiginiz zaman o
zaten kendini fiyat artislan ile goste-
riyor. Nitekim tahvil gelirlerine uygu-
lanan % S vergi, faiz oranlarini yiizde
89’dan yuzde 94’e ¢ikartti. Ciinkil kim-
se bu vergiyi ddemeye, daha dogru-
su tahvil almak isteyen tasarruf sahip-
leri bu vergiyi 6ddemeye hazir olma-
diklarins, kabul etmediklerini boylece
agtk¢a gostermis oldular. Yani piya-
samn demir kanunlan gayet gizel isle-
di.

Bir bagka ¢ok onemli, belki bun-
dan daha 6nemli bir rakam var. Sizin
baglangigta sdylediginiz tahvil ve bono-
larla ilgili verilerle de timuyle ¢elisiyor
adeta. Faiz 6decmelerinin 1993°de 177
trilyon tahmini olarak gergeklesmesi
bekleniyor. Oysa 1994°de 217 trilyon li-
ra olark ongoriilmigtiir. Tabii bunlar
nominaldir. Aradaki artis % 22.6’dir.
Simdi tasavvur cdebiliyor musunuz, bu-
nun yillik % 94 faiz ile borglanilarak
gerceklesebileceffini? Burada en son
bir yiilik devlet tahvili faizinden soz edi-
yorum; 3 aylik ve 6 ayliklar1 pek borg-
lanmak istemediler ama, onlari da bile-
sik faizle getirdiginiz zaman asag yuka-
rn o oranlara gikarsimz. Bu durumda
hig ilave rcel borglanma olmasa bile sa-
dece faiz 6demelerinin en az bu kadar
artmass gerekir. Faiz 6demelerinin en
azindan 6ngoriilen cnflasyon kadar art-
mast gerekiyor. Oysa Devlet, 1994 yilin-

da reel olarak «gok daha az faiz 6deme-
si yapacagim» diyor. Ben bunun higbir
iktisadi mantigint bulamiyorum. Ha su
denebilir: «Ben 3 aylik, 6 aylk, 9 aylk
bor¢lanma yapmayacagim. 1994 yili
iginde en az bir yil ve iustiinde vadeler-
de borglanma yapacagim. Dolayisiyla
ancak eski faizlert 6deyccegim. 1995’te
csas faiz yikiu gelecek.» Boyle Leorik
bir izahta bulunulabilir. Ama bakiyorsu-
nuz, bdyle bir izah miimkiin olsa da [i-
ili durum gergckte bunu gostermiyor.
Aksine 100 trilyonluk bono tutari, Sa-
yin Saglam’in da belirttift gibi, biltge
de 6ngoriilmily durumda ve bir yildan
kisa vadeli. Zaten bu belirsizlik orta-
minda Tirkiye'de hangi tasarruf sahibi-
nin bir yildan fazla vade ile devlete
borg verccegini dngormek dc hig¢ kolay
degil.

SAGLAM — Sayin Giirscl, nitc-
kim devlet artik bir ytli agsan vadeli tah-
vil satmakta son derece giiglitk ¢ekiyor.
Satamiyor. Ben o 26 trilyon liralik sati-
sinin da yapilabilecegini ¢ok zor goriiyo-
rum.

GURSEL — Simdi bu biitgenin tu-
tarli bir biitiin olmaktan ¢ikugini gorii-
yoruz. Belki de her zamankinden daha
fazla giktigini gorityoruz. Bildiginiz tize-
rc kamu kesimi yalmizca biit¢eden olus-
muyor. Bir de KiT kesimi var. Orada
da bakiyorsunuz, kamu kesimi borglan-
ma gercksiniminde KiT agiklart 1993
yilinda % 3.6 iken, GSMH’nin % 3.6’-
sina tekabiil ederken, 1994 yilinda bu-
nu % 2.8 olarak tahmin ediyorlar. Bu-
rada da ¢ok reel bir daralma dngdriili-
yor. Bu reel daralmanin Hiikiimet tara-
finda bir 6nemli programa, bir rcform
harekeline, bir yeni diizenlemeye teka-
biil etmesi lazim.
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KiT lerde 6zellestirme
ve reform hareketi
kaplumbaga hizi ile
gitmektedir; 6zellestirmeden
beklenen gelirlere iligkin
tahminler higbir zaman
tutmamistir; sonucta
kamu borg¢lanma geregi
ongoériilenin ¢ok Ustiinde
gerceklesecektir; bu
nedenlerle tiirkiye,

1994 yilinda hiper
enflasyonun esigine
gelmis bulunmaktadir

Orada da bakiyorsunuz, son derece
kaplumbaga hizi ile gidiyor KITlerde
ozellestirme ve reform hareketi. Nite-
kim orada da 6zellestirmeden bekleni-
len gelirler higbir zaman tutmadi. Ne
1992’de, nc 1993’de tuttu. Cok biiyiik
bir ihtimalle 1994 yilinda da tutmaya-
cak.

Mahalli idarelere bakiyorsunuz,
miithis, % 0.9 imis pay, GSMH igin-
de. Bu kesim agiginin; 1994’de % 0.2
olmasi bekleniyor. Yerel segimlere gi-
den bir iilkede bu miimkiin mii? Biitiin
bunlar: bir araya getirdiginiz zaman ge-
nelde kamu kesimi borglanma gereksi-
niminin 1994 yilinda Ongoriilen yiizde
14,2 oranimi ¢ok asacagni soyleyebili-
riz. 1993 yilinda gergeklesmesi bekle-
nen % 16,3 rakaminin oldukga iyimser
bir rakam oldugunu da unutmamak ge-
rekir. Kald: ki bu oran civarinda ger-
ceklegse bile 1994’de, ben teorik ola-
rak bir ekonominin iki yil iist Gste bu
boyutta bir kamu borglanma gereksini-
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mini enflasyonu en azindan kontrol al-
tinda tutarak gotiirebilecegini sanmiyo-
rum. Nitekim bunun ip uglart gene Sa-
yin Saglam’in giris konusmasinda var.
Ciinki bu dl¢iide bir borglanmayr eko-
nominin kaldirmasi miimkiin degil.
Cunki i¢ tasarruflarin bir sinir1 var.
Ayirca ckonomide son yillarda tasarruf
oranlarn digiiyor. O bakimdan Mecrkez
Bankasi avanslar ile 6nemli bir miktar-
da agigin kapatilacag: diigiiniilmiig. Ben-
ce bunun ¢ok daha biiyiik olmas: ihti-
mali var. Uzun lafin kisasi, tabii ben bu-
rada bir dehset senaryosu yapmak iste-
miyorum.

SAVAS — Ama ger¢ek rakamlarn
soylilyorsunuz.

GURSEL — Bence Tiirkiye’nin
1994 yilinda hiper enflasyonun esigine
geldigi kesin. Simdi Tirkiye bu csigi ge-
¢ebilir mi, yoksa bu egikten geri donebi-
lir mi? Bunu belki ikinci turda ele al-
makta yarar var.

SAGLAM — Evel, acaba 1994 yi-
linda ne olacak? Sayin Giirsel, ben de
sizin yaptuigimz degerlendirmeye, hani
su KITler icin 2.8 dediniz ve gok giizel
ifade ettiniz; mahalli idareler igin 0.2
oranindan sz ettiniz. Bu arada sosyal
giivenlik kurumlar ile ilgili olarak dik-
katinizi gekmek istiyorum. Eskiden bili-
yorsunuz sosyal givenlik kurumlar,
fon titketen degil, devletten fon aktaran
degil, fon veren kuruluslar idi. Simdi ar-
tik negatif bakiyeler donemi baglamis-
uir. 1993 beklentisi, kamu bor¢lanma
gereksinimi igerisindeki sosyal giivenlik
kurumu thtiyacs % 1.2 iken, 1994 yilin-
da % 1.3 tahmin edilmigtir. Aralik ayin-
da Diinya Gazetesi’'nde eski Hazine Ge-
nel Miidiri Hikmet Ulugbay’in bir ya-
zis1 ikt Soyle diyor:



14 1994 YILINA GIRERKEN TURKIiYE EKONOMISI

1993°de devletin sosyal
gitvenlik kurumlarina
katkist 25 trilyon liraya
yakinken, 1994 biit¢esine
6denek konulmamustir;
borglanmada sinirlara
yaklasilmistir; mevduatta
kanama ve doévize kayma
stirmektedir; daha ¢ok
merkez bankasr’nin kisa
vadeli avansina yonelinmesi
beklenmektedir; reel faiz
oranlar bltyiime hizinin
istiinde olduguna gore,
kartopu etkisi biitiin
hiziyla devam etmektedir

«Sosyal Sigortalar Kurumu’na dev-
letin vermesi gereken sosyal yardim
zamm bu yil biitgede yer almamistir.»
Sanki devlet Sosyal Sigortalar Kuru-
mu’na bu yil higbir yardim yapmayacak-
mi§ gibi bitcesine bir ddenek koymusg
degil. Oysa basinda gegen yil devletin
SSK'’ya 25 (rilyonluk borg verecegi yazi-
11 idi. Onu da dikkatinize sunarim. De-
diginiz gibi, mahalli idarclerdcki finans
ihtiyac1 biyiik artis gosterecck, ondan
sonra bir de devletin sosyal giivenlik ku-
rumlarina transferi giderck biiyiiyecek.
Emekli Sandig: i¢in konan 20 trilyon li-
ralik 6denegin Sandifin ihtiyaglarim
kargilayaca@1 ¢ok sipheli. Bu da Saymn
Demirel’in iktidara geldiginde erken
emeklilik konusunda yaptifi atagin ne
kadar yanlig oldugunu bize tekrar goste-
riyor.

Efendim, kohugsmamizin ikinci aga-
masina gegiyoruz. Artik borglanmada
sinirlara yanasildi. Saniyorum bu yil bo-

nolarin satis imkin giderck zorlagacak-
tir. Clinkii biliyorsunuz tasarruf ve mev-
duatta biiyitkk bir kanama devam cdi-
yor. Doviz tevdiat hesabina dogru kay-
ma hizla devam cdiyor. Dolayisiyla Hi-
kiimet’in i¢ borglanma igin ¢ikaracagi
tahvil ve bonolarin satilabileceginden
endise ctmeye basladim. Bu bir sartla
miimkiin olabilir. O da faizlerin g¢ok
ylikselmesine baghdir. Santyorum Hii-
kiimet daha ¢ok Mecrkez Bankas: kisa
vadceli avansina yonelecekltir. Bir de bu-
labilirse dig borglanmaya hiz vermcek su-
retiyle bu finansmani saglayacakur. ikti-
sal ilminden biliyoruz. Eger bir iilkede
rcel faiz oranlan buyiime oranmmin iize-
rinde isc, yani reel faiz orani bityiiktiir
buyiime hiz1 ise, bu takdirdc borg stoku
hizla biyiir. Biz buna «kartopu ctkisi»
diyoruz. Tersinc kartopu ectkisi yarata-
bilmek i¢in rcel faiz oraninin dusiiriil-
mesi, biyime hizinin artirdmasi gere-
kir. $imdi Turkiyc’de % 25, % 30’lara
varan recl faizler gegerli. Dolayisiyla
kartopu ctkisi ckonomide biitiin hiziyla
devam cdiyor. Gegen toplantimizda da
buna dcginmistik. Danimarka, irlanda,
Italya, Belgika gibi bityitk dlgiide borg-
lu olan ilkeler var. Bu ilkcler ise bag-
larken, yani borg rasyosunu, borg sto-
ku/GSMH oranimi asagiya ¢ekmek igin
evvela sunu yapiyorlar. Faiz disindaki
biitgenin geliri ile giderinin birbirini
kargilamasina gayret ediyorlar. Faiz su
anda biit¢emizi bozan ana unsur. Tabi-
atiyla ddenmesi gerekiyor. Fakal evvela
bir iilke borglarini 6deyebilmek ve iki
yakasini bir araya getircbilmek igin bas-
langig noktas: olarak, vergi gclirlerinin
faiz dis2 biitge giderlerini karsilamasi
gerek. 1994 Yili Biitgesi hazirlanirken
boyle bir plan yapilmis degil. Bdyle bir
siyasi‘irade de yok ortada. Gemi agik
denizde, diimeni kirik, kendi haline
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terk cdilmis durumda. Sayin Girsel,
«fclaket scnaryosu gizmiyorum» dedi.
Ama gergek bu.

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

Sayin Savas, Tickiye ekonomisi
1988'lcrden itibaren buyiik olgiide diga
agik bir ckonomi haline donugti. Bi-
liyorsunuz, mecshur 32 sayii Kanun
Hitkmiinde Kararname ile tam konver-
tibilite demesck bile biyiik dlcide ser-
maye hareketleri serbest birakildi. §im-
di bu fclaket ortaminda, bir de disa
agilmig bir ekonomide bulundugumu-
za gore, acaba nastl dnlemler alabili-
riz? 1980 oncesinde sabit parametrele-
re dayali disa kapal bir ekonomi vard.
Hitkumetler kriz anlarinda o sabit para-
metrclerde degisiklik yaparak ckonomi-
ye hakim olabiliyorlardi. S§imdi durum
tamamen degisti. Hikiimetin clindcki
araglar cski ctkisini yitirdi. Yalmz spe-
kiilatif faiz oranlarina bagh sicak para
giris ve gikiglart bile ekonomiyi dalga-
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landirabiliyor. Boyle bir ekonomide ne-
ler yapilabilir? Buyurun Sayin Savas,
50z sizde.

hitkiimet, kisa donemde
gelirlerini artiramiyor ve
harcamalarini kisamiyor
ise, geriye alinabilecek bir
tek dnlem kalmaktadir:
banka kesimiyle uzlagsmaya
varilarak tim i¢ borg¢larin
konsolidasyonuna gitmek;
ayrica, merkez bankasr’nin
dovize miidahale etmesine
kesinlikle engel olunmalidir

SAVAS — Sayin Saglam, bu igin-
den ¢ikilmaz karmasada iilke ckonomi-
sini kurtarmak i¢in nc gibi garcler bulu-
nabilir? Bu soruyu inanin giinde sayisiz
defalar kendi kendime soruyorum. Has-
talig teshis etmek kadar kolay goriin-
miiyor bana hastaliii tedavi ctmek igin
kullanacagimiz ilaglar, politikalar. Sizin
de ¢ok isabetle degindiginiz gibi olay
karmagik hale getiren bir bagka ncden
de iilke ekonomisinin yabanci ekonomi-
lerle ¢ok siki, ¢ok derin iligkiler igine
girmis olmasi. $imdi yine de bir akade-
mik disiplin igerisinde kendimi disiin-
meye zorlayinca, evvela enflasyonla mii-
cadelede izlenecek politikalarin iki ayr
yonden gelebilecegini - didginiiyorum.
Bunlardan birisi talep kisicr politikalar
ne olabilir? ikincisi, Tiirkiyc’de gozden
kagiyor zannediyorum, mesclenin arz
yoniinii ele almak. Bu da enflasyonla
miicadelede etkin politikalar grubunun
bir diger adu.

Hiikimet vergileri  artiramiyor.
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Ciinki bugiin daha g¢ok vergilendirece-
g1 kitle su ana kadar zaten saglam mu-
hasebe sisteminc sahip, vergisini zaten
vermekte olan biiyiik igletmeler. Bunla-
rin vergl yikiinti yeniden artirmanin
iiretimi olumsuz yonde etkileyecegin-
den, istthdami olumsuz yonde ctkileye-
ceginden ciddi olarak endige ediyorum.
Vergisini vermckte olan biiyiik sirketle-
rin vergi yiikiiniin daha ne kadar zorla-
nabilecc@i konusunda dogrusu tereddiit-
lerim var. Vergilendirilmesi gereken ye-
ralt ckonomisi dedigimiz bir ekonomi
kesimi var. Onu da kisa siirede ele ge-
¢irmek kolay degil. Bu bakimdan be-
gensek de begenmesck de Hikiimet’in
kisa donemde vergi gelirlerini artirmast
bence uzak bir ihtimal olarak goriili-
yor.

Obiir taraftan vergi gelirlerini arti-
ramayan bir hitkimetin harcamalarini
azaltmasi lazim. Bugiin, yine Sayin Sag-
lam konusmasinda vurguladi, biitge ge-
lirlerinin tigte biri faiz 6demelerine gidi-
yor, ligtc biri maag ve tcret ddemeleri-
ne gidiyor. Bu iki kalemi Hiikiimetin yi-
ne kisa donemde azaltmasi miimkiin
degil. Geriye kalan, yatirimlart da ani-
den indirmesidir ki, hizla giden bir oto-
mobilde aniden {rene basilmasi gibi bir
sonu¢ dogurur. O halde yatinmlar da
durduramaz. Durdurulacak yatirimla-
rin alternatif maliyeti, belki bugiin enf-
lasyona yapug katkidan gok daha bii-
yik ve olumsuz olabilecektir. O halde
Hiikiimet ne yapsin?

Belki sizlere de ters gelecek, bilmi-
yorum nasil kargilayacaksiniz. Daha 6n-
ce de Tiirkiye’dc denenmis bir yontem
var: I¢ borglarin konsolidasyonu. Hikii-
met i¢ borglarin baskisindan belli bir
plan ve programa gore kendisini kurla-

rabilmeli. Yani devlet i¢ borglarin 6den-
mesinde mizikgihk yapacak. Biitgenin
iki yakasini bir araya getirmenin ben
basgka bir yolunu diisinemiyorum, kisa
dénemde. Simdi tabii burada resmi ista-
tistiklere baktugimiz zaman, 1992'de
yaklagtk 175 trilyon olan i¢ borglar
1993’de hemen hemen bir misli katlan-
mig ve 320 trilyon lirayr bulmustur. Bu
i¢ borglarin dokimiini inceledigimiz za-
man, burada ilging bir durum var, biz-
dcki kamu istatistikleri agisindan. Kur
farklar i¢ borg rakamlar igerisine da-
hil ediliyor. Ancak, bu kur farklan
1992’de yaklagik 33 trilyon, 1993’dc ka-
ba bir tahmin ile 50 trilyon liradir.
Ama Hikiimet'in édemesi gereken ig
borg stoku 1993 yili sonunda kur farkla-
rimt diigersek yine 300 trilyon civarinda.
Meclis’ten gegen biitge 193 trilyon agik-
la gegiyor ve bunun kapatilmas: gene
bilyitk dlgiide i¢ borglanma ile olacak.
Hitkiimet'in 6zellikle bankalar kesimiy-
le bir konsensusa vararak ig borg konso-
lidasyonu yapmasi, kaginmilmaz bir gare
olarak gériinityor. Bu yapilmazsa yinc
i¢ borglanma katlanarak biyliyecek ve
korkarim 6niimiizdeki yil artik ana pa-
ra 6demesine bile yetistirccek kaynak
bulamadan sadece bunlarin faizi 6dcne-
cek.

Tabii bu i¢ borglarin bityilk olgiide
tahvil, bono ve kisa vadeli avanslardan
olustupunu dikkate alirsak, devletin ig
borglart édemede yapacagt mizikgilifin
birinci zarar goren kesimi banka kesimi
olacak. Banka kesimi zaten (asarruf
mevduatinda % 80'i asan nominal faiz
oranlarinda bile sikinti iginde. Boyle
iken etkisi ne olur? Onu bilemiyorum.
Ama benim su anda Hiikiimet’e onere-
bilecegim en etkin garelerden biri ig
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borglarin konsolidasyonuna gitmesi, bu-
nu bilyiik olgiide gelecck yillara yayma-
s1, tabii bunu yaparken dec bu senc
miimkiin oldugu kadar i¢ borcu az kul-
lanacak 6nlemler almasi. Konsolidasyo-
na gidilirse, bu yil bilyik oranda avans,
bono ve tahvil yolu ile kaynak bulma
baskisindan da kurtulacak.

Obiir taraltan bir dncrim, doévizc
Merkez Bankasynin miidahale ctmesi-
nc kesinlikle cngel olunmasi. Merkez
Bankasi daviz piyasasina miidahale cde-
rck doviz kurunun iki og giin istikrar
icinde kalmasint sagliyor. Ama iki ug
giin sonra, bu arada Mcrkez Bankasi
300-500 milyon dolar satmig oldugu
halde doviz kuru trmanmaya devam
cdiyor. Genelde boyle bir tablo ile kar-
s1 karsiya kaliyoruz.

Benim su anda kisa vadede talep ki-
sitlama ile ilgili onecrilerim bunlardir.
Geliyorum mesclenin arz yoniine. Ben-
cc Tirkiyc’de bu ihmal cdiliyor. Nite-
kim cnflasyon rakamlarint inccledigi-
miz zaman da gorityoruz. Tarimsal iire-
lim piyasava geldigi aylarda cnflasyon
hizinda bariz bir digsme goriliyor.
Onun i¢in Hitkiimet’in, bu i¢ borg kon-
solidasyonuna basvurursa, ondan doga-
cak olumsuz ctkileri giderecek ve cko-
nomide tanimsal arzt ve sinai arzi artira-
cak onlcmleri almasi lazim. Sanayi agt-
sindan bunlar bilinen 6nlemlerdir. Ver-
gi mualfiyeli, tesvik tedbirleri, hizlandi-
nlmis amortisman gibi ¢esitli sanayic
yonclmis tedbirler var. Fakat 6biir ta-
raftan belki geng scgmenlere hitap ct-
mck amaciyla olacak, Halk Bankasi’n-
dan 100 milyonluk, 200 milyonluk Kkii-
giik iglctme kredisi gibi bir kredi olana-
# saglanmasindan soz cdildi. Bu enflas-
yon ortaminda bu rakamlarin ciddi bir
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is kurmada yeterli bir sermaye olacag-
mt digiinmilyorum. Onun igin [onlarin
boyle gargur cdilmesi yerine, cgier yapi-
lacaksa, oteden beri ihmal cttigimiz ta-
rimsal tcgvik tedbirlerinin yeniden ve
ciddi olarak giindeme gelirilmesini ~c-
ger ¢ok gecikmedi isck - 1994 iirtin yili-
na tarim irretiminde ctkili olacak birta-
kim onlemlerle girilmesini 6neriyorum.

ekonomiyi zor durumdan
kurtarmak igin, degisik
bat tilkelerinde birinci
agamada, faiz bir yana
birakilarak devletin geliri
ile gideri arasinda bir
denge arayigina
gidilmektedir; ayrica,
devletin bor¢glanma
kosullarini belirleyen
Ozel yasalar vardir

SAGLAM — Sayin Savas, siz bir
konsolidasyonun gerckli oldugunu, kagi-
nilmaz oldugunu soyliiyorsunuz. Tabii
béyle bir 6nlemin getirceegi bityitk bir
sarsint1 olacakur. Fakat degisik Bau ul-
kelerindc, tabii ekonomik durumlar: bi-
zc gore gok daha olumlu olan ilkcler-
dc yapilan, bu isin birinci agamasindaki
yaklagim, cvvela faiz disi dengenin biit-
¢ede saglanmasidir. Yani devlet  hig
borglanmamus gibi gelirinin giderini kar-
stlamasina gayrct cdilmelidir. Bunun
icin harcamalar1 gok ciddi bir bigimde
kismak gerckir. Ayrica, kayil disi cko-
nominin yakalanmas! igin Maliye’nin
araziye increk, ciddi tarama yapmasi la-
zim. Maliye’nin alt yapisimt kurmak la-
7im.
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Devlelin borglanmas: konusuna gel-
mek istiyorum. Halen Tiirkiye’de borg-
lanma konusunda 6zcl bir yasa yok.
Her yil Bitge Kanunu'na cklenen hii-
kiimlerle deviet borglanma yapma ola-
naklarii clde ediyor. Oysa, biitge yasa-
sina maddeler cklemck surctiyle bazi
kanunian degistirmek veya ckler yap-
mak anayasa gercgi miimkiin degil. Bu-
na ragmen yillardan beri boyle yapila
gelmistir. Oysa bu mesclenin 6zel bir
yasa ilc diizenlenmesi gerekir. Bir dev-
let nc zaman borglanir, ne miktarda
borglanabilir, bunun sinirlart nclerdir,
hangi kosullarda borglanmas: gerckir?
Bu konuda spesifik bir yasa maalesef
Turkiye’de gikarilmig degildir. Oysa bir-
¢ok Avrupa iilkesinde borglanmanin ko-
sullarint beliricyen 6zel yasalar vardir.

SAVAS — Ben daha da ileriye gi-
derck borglanmanin anayasa ile simir-
lanmasim1 dncriyorum. Yani bir hiki-
mectin yapacag i¢ borcun ve dig borcun
cn azindan biitgeye orani anayasa ilc si-
nirlanmalr.

SAGLAM — Bu bor¢ konusunda
bir de sunu gorityoruz. Eger hitkiimel
faiz dis1 gelir ve gider dengesini fazla
ile sonuglandirirsa, tersine kartopu ctki-
si dedigimiz bir siircg bashyor. Bu ¢ok
olumlu bir gelisme oluyor. Nitekim Da-
nimarka, Irlanda bu konuda gayel gii-
zel érnekler sergiliyorlar. 1994 yilinda
Hiikiimet’in getirdigi biitge tasarisi, bu
durumun farkinda degil, kendisini ka-
pip koyuvermis, ginii kurtarmaya yo-
nelmis durumda.

Simdi Sayin Giirscl’c soralim. Eko-
nomik bunalimi agmak igin toplumsal
anlagsma yapilmasindan soz cdilmekte-
dir: Devlel, isgi, igveren arasinda top-
lumsal anlasma saglanmadikga ckono-

mik bunalimin asilamayacag gibi bir
gorilg lartigilmaktadir. Acaba bu Llop-
lumsal anlagma, yani isgi, isveren ve
devletin anticnflasyonist bir platformda
anlagmasi sartlan bugiin Tirkiyc'de var
mudir? Buna yonclik olarak sizin deger-
lendirmelerinizi alahm.

enflasyondan kurtulmak
icin toplumsal uzlagmaya
varmak, dogru bir gidis
olur; ancak, tiirkiye

¢ibi bitylik vatandas
kesiminin vergi diginda
kaldig1, kayit dig
ekonominin énemli

yer tuttugu bir iilkede,
toplumsal uzlagmanin
kogullarint olugturmak
son derece giigtiir; ¢linkd,
kaginilmaz olarak dogacak
mali yiikiin nasil
dagitilacag ve kiilfeti
kimin yiuklenecegi
¢Oziimi zor bir sorun
olarak ortaya ¢ikar

GURSEL — Ashnda bir toplum-
sal anlagmadan bu isc girmck gergek-
ten dogru bir girig olur. Ancak, ben top-
lumsal anlasmayt sizin yapu@imz taril-
tcn daha genis olarak dilsiinityorum.
Ve dyle olmasi gerekligine inantyorum.
Eger Tirkiyc'de ¢ok onemli bir vatan-
das kesimi vergi kapsamimin disinda
ise, biraz 6énce Sayin Savag’in séziinii ct-
tigi kayit digi ckonomi énemli bir yer tu-
tuyorsa, biz toplumsal anlasma diye yo-
la gikigimizda, genc bu kesimi bu isin
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diginda tutacak isek, zalen o bir top-
lumsal anlasma olmaz. Cinki cnflas-
yon ile micadele politikalarinda cn
6nemli sorun hakikaten toplumsal bir
uzlagmay: hitkimetlerin, iktidarlarin in-
sa etmesidir. Bu ingsada da cn dnemli
olay mali yukin, kiilfetin —ki kaginil-
maz olarak boyle bir kilfet ortaya ¢ika-
caktir — nasil dagiulacagidir. Cesitli sos-
yal siniflarin bu kilfeti kabul edip ctme-
mesinc baghdir. Simdi siz vergi gelirle-
rinin  —rakami tam hatirlamiyorum
ama— yaklastk % 80’ini galsanlarin
bordrolarindan dirckt kesinti ile ahyor-
samz, talcp kisict politikalarla vergi ge-
lirlerini artirmay: digliyorsamz, bir ta-
raftan da toplumda onemli bir kesim
vergi dist ise, toplumsal uzlagsma ola-
maz. Bu siyasal olarak mimkiin degil-
dir.

Nitekim bunun mimkiin olmadig-
ni yavas yavag gorilyoruz. Biraz Oncc
Sayin Savas ¢ok hakh olarak degindi.
Memurlarm ticretlerinde tasarruf yapa-
rak deligi kapatmak degil de, biraz da-
ha kiigiilk tutmaya ¢alisan bir iktidar,
toplumsal uzlagmadan ya higbir scy an-
lamamakiadir ya da bdyle bir niyeli
yoktur. Bu bakimdan Tirkiye’de siya-
sal olarak bu vergi dis1 kesimi kapsam
icine alacak bir ciddi uygulama olma-
dan, bir yasal diizenleme olmadan top-
lumsal uzlagma yapacagim diye yola gik-
manin bir anlann olacagini sanmiyo-
rum.

Tabii burada bir de Sayin Savag’in
konusmasinin sonunda degindigi bir ta-
rim olayt var. Tarim kesimi hala niifu-
sun iginde oncmli bir yer tutuyor. Ta-
nmda ¢alisan niifusun oramt oldukga
biiyiik. Sayin Savas «Vakit gegmis olabi-
lir.» dedi. Bence 1994 igin vakit zaten
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gegmistir. Bir seyler yapilacaksa, simdi-
den planlanir ve ancak 1995’de sonug
alnabilir. Bence o da 1994 igin kayip-
ur. Dolayisiyla bu durumda benim ne
gibi somut oncrilerim olabilir? Dogru-
su ben Sayin Savag gibi somut bir dneri
yapmaktansa daha ¢ok neler olabilece-
gini konugmak istiyorum.

Bundan onceki yillarda Tarkiye'de-
ki hikiimetlerin clinde bence bir firsat
vardi. Enflasyonla miicadelede orto-
doks dedigimiz politikalar uygulanabilir-
di. Yani hem maliyetleri dikkatc alan,
hem talebe, hem de enflasyonist beklen-
tilerin tigiinc birden yonclmis ve tedrici
olarak enflasyonla miicadcleyi yontem
olarak benimsemis politikalar1 kastedi-
yorum. Bu politikalar1 uygulama firsati
vardi: Ancak bu firsat, aruk Mar(a ka-
dar da zarlar atildigina gore, 27 Mart’-
tan sonra boyle bir politika imkanimin
Hitkimet'in clinde olup olmadigindan
kusku duyuyorum. Dolayisiyla bence
yiiksek ihtimal, nc yazik ki Tirkiyc'de
cnflasyonla miicadelede alternatif ola-
rak karsimiza ¢ikacak tck yontem ola-
rak galiba sok politikalar kaliyor. Bu,
geemis yillarda kagirilmis buyik firsatla-
rin faturasi olarak karsimiza gikacaktir.

Tabii sok politikalar denilincc bun-
lardan birisi i¢ borglarin konsolide cdil-
mesi olabilir. Ama ben 6nlemler alin-
madan sadece bu politikanin bir sonug
verecegini pek tahmin ctmiyorum. Us-
telik daha bityiik zararlara yol agmasin-
dan endigeliyim. $imdi konsolidasyo-
nun goyle bir anticnflasyon politikalar:
paketi iginde yeri olabilecegini diisiinii-
yorum. Nedir 0? Zaten siz diizenli ola-
rak enflasyonu indirmeye baglamig isc-
niz, komple bir pakctle, yani toplumsal
uzlagmadan baglayarak hem maliyetle-
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ri, hem talebi kisma yoniinde ciddi on-
lemler aldiginizda, hitkiimetin kredibili-
tesi artugindan enflasyonist beklentiler
de kinlir. Enflasyonu istikrarh bigimde,
diizenli bicimde diisirme siirecine girdi-
giniz takdirde, zaten rcel faizi asafiya
¢ekici birtakim onlemler almak zorun-
dastniz.

SAGLAM — Zaten kendiliginden
diiser.

artik tiirkiye’nin hiper
enflasyona gegmeden
enflasyonla miicadele
etmek sans1 hemen
hemen hi¢ kalmamuistir;
gidigat bunu actkga
gostermektedir; ancak,
hiikiimet bunu higbir
zaman sodylemeyecek ve
enflasyonu ister istemez
sok onlemlerle diigiirme
yoluna bagvuracaktir; bu
durumda halkin yiiklenecegi
yiiklld kilfetin siniri
kalmasi da biyiik
Olciide dig yardima

bagli olacaktir

GURSEL — Kendiliginden diiser
ama, o ¢ergeve iginde de birtakim hak-
siz biyiik rcel [aiz kazanglarini engelle-
mek igin bir konsolidasyona gidilebilir.
Ancak, konsolidasyonu sok bir politika-
nin temel unsuru olarak cle almak, be-
nimsemeck bence zaten bigak sirtinda
olan bir mali scktorii ~her nc kadar
karlar yitksck gorilliiyorsa da— biiyiik

bir sikintiya sokabilir ve birtakim son
derece olumsuz sonuglar ortaya gikabi-
lir.

SAGLAM — Sayin Giirscl, araya
girccegim. Sok tedbirlerin iginde fiyat
dondurmalar: da var m1? Cesitli fiyatla-
rin sabitlegtirilmesi de s6z konusu mu?

GURSEL — Sok’tan kastumiz..
Aslinda oncelikle sunu soylemem gere-
kirdi. Galiba Tirkiye’nin artik bir hi-
per cnflasyona gegmeden enflasyonla
micadcle etmc gsanst hemen hemen kal-
madi. Bitiin gidisat da onu gosteriyor.
Gergi Hikiimet bunu higbir zaman soy-
lemeyeccktir. Ama su yaptif biitge, Sa-
yin Saglam’in baslangigta verdigi veri-
ler, Tiirkiyc’de dolarizasyon orantnin
biiyiik bir hizla yiksclmesi, ashinda La-
tin Amerika’da veya baska ilkclerde
daha once gordugumiiz tipik hiper enl-
lasyon sendromudur. Belki de Tirkiye
artik kagimilmaz olarak hiper enflasyo-
na gegecektir, 1994 yilinun ikinei yarisin-
da. Ciinkii ancak hiper cnflasyondaki
bir ckonomide sokla bu cnflasyon dusii-
riilebiliyor. Yani ckonomi bir defa dibe
vurduktan sonra istikrar mimkin olabi-
lir. Simdi bunun tckniklerine girmek is-
temiyorum. Bu Israil’de uygulandi baga-
rili oldu. Arjantin’de uygulandi, simdi-
lik basarth goziikiyor. Brezilya’da uygu-
lanmaya ¢ahsildy; tamamen bagarisiz ol-
du. Ama nc yazik ki ulkcmizde boyle
bir scnaryo giindemde.

Tabii bunun bir bagka talihsiz tara-
{1 olacak. Bundan onceki [irsatlarda,
tedricen enflasyonla miicadele etme fir-
satlarinda ya da scnaryolarinda; toplum-
sal kiilfet, vatandagin istiine gelecek
mali kiilfet simirlt kalirdi. Artik hiper
cnflasyon siirccinde iken, sokla miicade-
lede, bu maliyetin, killfetin ¢ok daha
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yitkksek oldugunu biliyoruz. Tabii bu
killfetin nispeten belli sinrrlar iginde
kalmas: bityitk olgiade dig yardima bagh
olacakur. Bu da ashnda siyasal bir me-
scledir. Dig yardimin cldc edilmesi dev-
letin izledigt politikaya bagl olacaktir.
Hakikaten uygulanan anticnflasyonist
politikalara dig dinyanin inanip inan-
madifina baghdir.

Ancak, burada bence en bityiik so-
ru igarcti, boyle bir siircce girildigi za-
man Tirkiye'de siyasal istikrar nc 6lgi-
de korunabilir? Bunu hangit hikimet,
hangi iktidar bagarabilir? Bunu demok-
rasi iginde basarabilir miyiz? Yoksa enf-
lasyonla miicadcle ctmck igin demokra-
siden dc vazgegme giindeme gelebilir
mi? Tabii boyle bir seyr benim savun-
mam miimkin dcgil ama, necsnel ola-
rak bu sorulari sormak zorundayiz gibi-
mc geliyor. Ingallah yamiliyorumdur.
Bclki ckonomiye daha yakindan bakildi-
ginda, 27 Mart’dan sonra trend tam
kagmamg olabilir. Ama 27 Mart segi-
mindc tablonun tam olarak nasil ¢ikaca-
g1 heniiz bilmiyoruz. Onu belki o za-
man tekrar tarugmak lazim. Ama bir
kcz daha tekrarlamak istiyorum: Tiirki-
yc’nin enflasyonla miicadcele politikala-
rinda, tedrici olarak cnflasyonu indir-
mek firsatin1 kagirdi: kanaatindeyim.

SAGLAM — Buyurun Sayin Sa-
vas, sizi dinliyoruz.

SAVAS — Saymn Girsel'in, 6nerdi-
gim borglarin konsolidasyonu ile ilgili
endiselerine kaulmamak miimkiin de-
gil. Ancak, bu oneriyi yaparken, ne
olur, ne getirir, ne gotirriir hesabini da
gergekten kendimee ¢ok ayrintil bir se-
kilde yapmaya ugrastim. Nilekim Saymn
Giirscl’in konusmasinda sézinii ctti-
gi hiper enflasyon cger gergeklesccek
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olursa, isteseler de istemeseler de taral-
lar, alacakli ve borglu olan laraflar,
borglarimin ve alacaklarimin iizerine bir
bardak su igmck durumunda kalacaklar-
dir. Simdi bittiin mesele sudur. Hikii-
met’in biitgest iflas ctmistir. Hitkimel
biitgesi efer bir yerden kaynak bula-
mazsa kendisint devam cttirmek giicii-
nc sahip degildir. Bu kaynag ncreden
bulacakur? Zaten dig kredibilitemizin
notunun kirildigr bir donemde dis kay-
naklara bel baglamak dogru degil. Kal-
di ki boylesine bir ckonomiyc dig kredi
acacak kisilerin yiiksck faizler talep ede-
cekleri, aklimiza gclmeyen ckonomik
ve siyasi bazi tavizler ve giivenceler iste-
yecckleri de goz ardi cdilmemcli.

Bence toplumsal anlagma evvela si-
yasi partiler arasinda olmahdir. Sunu
da agiklikla vurgulayayim, nc bu ig ve
dig borg stoku sadece bugiinkit Hitki-
met’in yaratug bir sonugtur, ne de bu-
durumdan sadece bugiinkii Hiikiimel
sorumludur. Sorun ¢éziimlenmedikge
gelecek hikimetlerin de tizerinde bir
Dcmokles’in kilict olarak bu borg salla-
nacakur. Onun igin evvela siyasi parti-
ler arasinda bir konscnsus yaratip bu
konsolidasyonun i¢ politika malzemesi
olarak kullanilmamasinda anlagmak la-
zimdir. Partiler nasil ki teror konusun-
da Hiikiimet’i destekliyorlarsa, i¢ borg
konsolidasyonu konusunda da ortak bir
gorige varmahdirlar. Bu konuyu ig poli-
tika malzcmesi yapmamaya soz vermeli-
dirler. Bankalar bundan bilyiik olgiide
zarar gorecck olan kesimdir. Elimde ay-
nnul veriler olmadif: igin, daha fazla
bilgt veremiyorum.

Tirkiye’de bazi ¢evreler, Hiikii-
mel’in bu i¢ borglarin timil kadar kagit
para basihp, bu yeni basilan para ile
borglarin birden ddenmesini éncriyor-
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lar. Bu ashinda; «Memlckette enflasyo-
nu % 100’lerin, % 200’lerin Gzerine ¢i-
karalim, paranin degeri pula donsiin ve
bu borg kendiliginden kaybolsun.» de-
mekten baska bir sey degildir. Ama o
zaman ekonomide basta déviz kuru ol-
mak iizere biitiin dengeler bozulacak-
tir. Onun igin bence yol yakinken, bas-
ka da alternatif bulunamazken, devle-
tin, Hitkiimel’in siyasi partilerle bir cen-
tilmenlik anlagsmas: yaparak bu i¢ borg-
lan erteleme yoluna gitmelidirler. Me-
sela konsolidasyonda faiz o6demesine
mi devam edilecek, ana para 6demesi-
ne mi devam edilecek? Bunun bir takvi-
mi hazirlanabilir. Bence su anda biraki-
mz Hikimet’i, Turkiye ekonomisinin
baska kisa vadeli bir araci yoktur
1994'de.

SAGLAM — Eklemek istediginiz
bir husus var m: Sayin Giirsel?

GURSEL — Sunu cklemek istiyo-
rum. Sayin Saglam, sizin sozini ettigi-
niz o primary budget dedikleri, yani [a-
iz gideri digindaki biitge dengesi g¢ok
onemli. 1994’de, yani Sayin Savas'in
simdi soyledigi, tabii tarugilabilir, karsi
olabiliriz veya lehte bagka argiimanlar
getirilebilir; ancak, onun bir kosulu
var. Primary budget’in fazla vermesi la-
zim, en azindan. Oysa 1994'de primary
budget’in her ne kadar 25.5 trilyon faz-
la verece@i ongoriililyor olsa da; demin
soyledigim biitin o tutarsiz rakamlar-
dan otiird, 1992’de ve 1993’de primary
budget nasil agik verdiyse, 1994'de de
agtk verecefini hesaplamak gok kolay.
Aslinda Hitkimet zaten temelde kamu
kesimine hakim olma iradesini goster-
miyor. Siyaseten bunu yapamiyor veya
gosteremiyor. Sonug bu. O bakimdan
once onu yapmasi lazim. Ondan sonra

bunlar1 diigiinmesi lazim. Bir de tabii,
rakamlar1 bilmiyorum ama, bildigimiz
bir bagka sey var. Bu devleticn alacakh
kesimin iginde ®nemli miktarda dis diin-
ya da var. Yani dig diinyadaki 6zel veya
tiizel kigiler var.

SAVAS — Onlar dis borglar.

GURSEL — Hayir. Bir dc dogru-
dan devlet tahvili veyahut da bonosu
alan, yani sicak para dedigimiz para.
Banka sistemi ddeyecck derken, banka
sisteminin de kargisinda sadccc Turk
vatandaslar1 yok. Ben banka sisteminin
boyle bir konsolidisyonu kaldirabilcce-
ginden son dercce kugkuluyum. Dolayi-
styla olaya iyicc bakmak lazim. Bunun
uzmanlariyla da konugmak lazim. Ama
bu belki de mimkiin olmadig igin Sa-
yin Savag ¢ok onemli bir oy soylcdi.
«Hiikiimet’de ‘Bunu para basarak yapa-
lim.” diyenler var.» dedi. Aslinda bclki
de resmi bir konsolidasyonun miimkiin
olmadig: goriildiigi igin, genc konsoli-
dasyon anlamina gelecck olan, ama gok
farkl: bir sckilde; «Hiper enflasyon ara-
cihfr ile bu isi yapmaktan bagka garc
kalmamigtir.» diyenler de var.

SAVAS — Bu i¢ bor¢ konsolidas-
yonu Hiikiimetin, dolayisiyla devletin
giivenirliligini bilyiik dlgiide sarsabilir
ama, eger emisyon artigi suretiyle cko-
nomiyi hiper enflasyona sokarak bu
borg yiikiinden falan kurtulmak diigiinii-
lilyorsa; o zaman Tiirk parasinin da hig
kiymeti kalmayacak, doviz kurunun hig-
bir anlami kalmayacak, devlet biitgesi-
nin hicbir anlam1 kalmayacak, ckonomi-
de istikrara doniis bence ¢ok zahmeltli
ve ¢ok uzun zaman alacak bir hale gele-
cektir. Onun igin bu i¢ borglarin konso-
lidasyonu bence su anda Hitkiimetin sa-
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hip oldugu tek alternatif olarak goriil-
mekte.

SAGLAM — Ben su noktayr da
cklcyerck toplantiyr kapatmak istiyo-
rum. Hiikiimel son zamanlarda o ka-
dar daginik ki, ckonomik kararlar tutar-
hiiktan tamamen yoksun aliniyor. Oysa
bakiniz Amecrika’da Clinton, is bagtna
geger gegmez, ilgi ¢ekici bir miicssc
kurdu. Adi «<Ekonomik Gilivenlik Kon-
seyi». Bildigimiz Glke emniyetiyle ilgili
Giivenlik Konscyi’'nin yani baginda bir
de Ekonomik Giivenlik Konseyi kur-
makla ige basladi. Bir diger gelisme de
Fransa’da oldu. Scgimler sonucu Balla-
dour Hikiimeti kuruldu. Balladour Hii-
kiimeti igsizlikle miicadele igin halktan
cok biyiik ol¢iidde borglanmaya gitti.
Toplanan [onlar: istihdam yaratici yat-
rimlarin desteklenmesinde kullanacak.
Halktan destek istedi, halk bu deslegi
ona verdi. Arkadan, belki gegenlerde
gazetelerde okudunuz, Fransa ikinci
bir adim atti. Mecrkez Bankasi’ni bagim-
siz hale getirdi. Eskiden Hazine'nin gii-
dimunde olan Merkez Bankasi’nin ya-
prsint tamamen degistirdi. Alman Mer-
kez Bankast Bundesbank’a benzeten ya-
sal degisiklik yapti. Aruk Fransiz Mcr-
kez Bankasi, para politikasimi tayin ve
uygulamada, hiikiimetten tamamen ba-
gimsiz hale getirildi.

Simdi Turkiyc'ye gelince, is daha
da vahimlesti. Son zamanlarda bilmem
dikkatinizi ¢ckiyor mu? Devlet Bakani
Sayin Ali Scvki Erck’in baskanh@inda
ckonomik kurul toplantilari yapihyor.
Yani Maliye, Merkez Bankas: Bagkani,
Hazine ve Dig Ticarct Miistesari, DPT
Miistesary’ nin katildign ekonomik kurul
bagkanhifina Devlet Bakani Ali Scvki
Erck getirildi. Sayin Erck «Ben bu ku-
rul toplantilarint her hafta yapacagim.»
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diyor. Bilmiyorum sizin goriislcriniz na-
sildir? Bugiin Tirkiye’de ckonomik ka-
rarlar ayak iistii aliniyor. Ornegin Mali-
yc Bakanlig’nin mutfag: galigmiyor.
Vergi reformu denilen tasarmin hazir-
lanmasinda hayret ediyorum, Maliyc
Bakanhig birakilmig, Orncgin  Sayin
Odalar- Birligi Bagkanr’nin da kauldifi
gegici kurullarla tasarilar hazirlaniyor.
Halbuki Maliye Bakanhgrnin Gelirler
Genel Midirligi diye bir tegkilat: var-
dir. Biinycsinde yiizlerce personcl gali-
sir. Uygulamada ortaya gikan sorunlan
onlar daha iyi bilir. Medyanin dne ¢1-
kardifr kazip sohretlerle bir vergi refor-
mu tasarist hazirlanamaz. Artitk boyle
digartda kurulmug kurullardan medet
umar duruma girdik. Bu, isi daha da va-
him hale getiriyor. Ben su anda Bagba-
kan’in ontine ciddi bir vergi tasans: di-
ye de bir sey getirildigi kanaatinde degi-
lim. Diger konularda da aym diigiince-
deyim. Ayak ustiinde hazirlanmig karar-
lar, getirilip Bagbakan’in oniinc nihai
karar vermesi i¢in sunuluyor gibi geli-
yor bana. Bu bakimdan is daha da va-
him bir mahiyet kazandi. Sayin Ali Sev-
ki Erck’in yonlendirdigi bir ckonomik
kurulun bu sorunlan, biraz once sozii-
nii ettigimiz sorunlan gdzcccgine kani
dcgilim. Bagbakan’in ilk gorevi, bakan-
liklar: iyi gahstirmaktir. Devleli iyi galig-
urmaktr.

Bagka s6z alan olmadi igin toplan-
tiyr burada kapatiyorum. Ulkenin cko-
nomik sorunlari iizerinde kiymetli fikir-
lerinizi ileri sirdiniiz. Hepinize egek-
kiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturum», 17 Ocak 1994 tarihinde -ekonomi-
de patlak veren ddviz krizinden kisa bir siire
once - yapilmigtir.



AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

akhayat

Emeklilik Ereklilik Sigortast

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE SU IMKANLARI SAGLIYOR:

Sigorta slresi sonunda segime bagli Ecel veya kaza ile

olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere

EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR?

I. Gifte glivencelidir.
Sabanci Holding glivencesi

l Saglam yatinm glivencesi

| Il.Kaynag bilinen gelire gore

| % 95 kar payhdir.

It. Yalmz emeklilik sigortasi
degil, ayni zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortas| degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLIGESI isteyin.

AKBIGORTA bir H.0.C/2YBANCI HOLDING kuruluyudur.
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Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Temel Yanilgilarimiz

UGUN buyiiyen ekonomik, siya-

sal, sosyal sorunlanmiz karsgisin-
da, bagkalarim suglamadan 6nce,
kendimizi sogukkanl bigimde elestir-
menin zaman gelmigtir. Bilindigi (ze-
re kendilerini sistematik bigimde sor-
gulayan ve elestiren toplumlar uygar
toplumlardir. Gergekten ulus olarak
biz hangi konularda hata yapiyoruz?
Son otuz - kirk yil iginde ekonomik ve
sosyal gelisme gizgimize baktigimiz-
da birgok tlkenin gerisinde kaldigimiz
yadsinamaz bir gergektir. Biz bu ya-
2ida ekonomik ve sosyal gelismemi-
zi engelleyen sayisiz yanlig diglince
ve yanilglanmizdan en énemli gor-
diklerimize kisaca deginmekle yetine-
cegiz.

1) Devlet almadan veremez. Her
toplum temelde Urettigi kadar tiiket-
meye hak kazanir. Bir kiginin harca-
malannt arttirabilmesi ancak gelirinin

artmast ile miimkUn oldugu halde Dev-
let igin ayni sey sdylenemez. Gunki
Devlet para basarak harcamalarin art-
tirmak yolunu kesfetmistir. Diger bir
deyigle Devlet parasi olmadan parasi
varmig gibi harcama yapmak olanagt-
na sahiptir. Biz Tiirkler Devleti, gokyu-
zinde beslenen yerylizinde sagilan
bir yaratik gibi dusunir ve onu alabil-
digine somilrebilecedimize inaninz.
Oysa ekonomide, fizik—kimya’'dan bil-
digimiz unlu Lavoisier yasasi gegerli-
dir. Bir kisiye veya bazi kesimlere bir
seyler verebilmek igin diger kigi ve ke-
simlerden almak gerekir.

2) Devlet bizim Ustimiizde son-
suz olanaklarla donatimis ilahi bir
glic degildir. Devlet fertlerin bir arada
yasamalan ve iglerini ylritmeleri igin
6zgur iradeleri ile kurduklari bir érgtit-
tir. Her seyi Devletten beklemek ve
sorunlarimizi onun ¢dzmesini iste-
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mek, bizim ulus olarak yanildigimiz
en énemli 6zelligimizdir.

3) Yasa gikarilinca sorunlarimizin
bir anda ¢ozildugline inanmak bir di-
ger yanmigimizdir. Oysa ekonomik ve
sosyal sorunlar bilgili, sabirli ve siirek-
li gabalarla ¢6ziime kavusturulabilir.
Bir yasa veya kararname ylrirlige
koyarak ekonomik sorunlarimiz ¢ozil-
me Kavusturulabilse idi, simdiye ka-
dar coktan gelismis bir llke olmamiz
gerekirdi. Bilindigi Gizere Turkiye yasa
cikanp sonra degistirmekte rekor sahi-
bidir. Ulkemizde vergi yasalari, af ya-
salan biribirini kovalamakta fakat so-
runlar yerinde durmaktadir. NUfus,
adalet, tapu, vergi idareleri gibi alt ya-
piya iliskin sorunlarin ¢ézimi uzun
sureli gabalara gereksinim gosterir.
Bunlan gozmeden sik sik yasa gikar-
mak, halkin oyalanmasindan bagka
bir sey degildir.

4) Yeni orglt kurma hastaligim:z
icimizde koklesmis bir diger derdimiz-
dir. Gogu aydinimiz belli sorunlarimizi
¢6zmek icin yeni bakanliklar, muste-
sarliklar, idareler kurmay! Onermeyi
ahskanlik haline getirmistir. Hayvancil-
gin geligtiriimesi igin Hayvancilik Ba-
kanh@:, madencilik kesiminin kalkindi-
rilmasi igin Madencilik Bakanlig:, es-
naf kesiminin destekienmesi igin Es-
naf Bakanligl kurulmasi gibi 6neriler
her giin gazetelerimizde yer almakta-
dir.

Oysa yeni bakanlik kurulmasi, te-
mel sorunlarin ¢ozulmesi igin gare de-
gildir. Aksine kamu kesiminin gerek-
siz biiyiimesi, biitge agiklarinin ve enf-
lasyonun temel nedenidir. Devleti bir

TEMEL YANILGILARIMIZ

istihdam kapist olarak goren zihniye-
tin artik terk edilmesi zamani gelmis-
tir.

Sonug olarak, Ulkemizde gegerli
olan sosyo ekonomik tutum ve deger-
ler, Osmanli gegmiginden slzllerek
glnimize ulagmiglardir. Bunlarin bir
giinde dedismeyecegi agiktir. Onem-
li olan temel yanilgllarimizi halka di-
rist bigimde agiklamak ve onlarn
degistiriimesi konusunda destegini
kazanmaktir. Kisa vadeli oy hesaplari
ile gergekleri halkimizdan gizlememiz
o Ulkeye yapilacak en buyuk kotuluk-
tar.

- - —

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve afjirlagan
piyasa kogullari nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1994 sayisindan
itibaren 12 sayr igin:
(KDV dahil):

Yillik Abone : 360.000 TL
Oyrenci Abonesi : 180.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim gonderilebilecedi gibi,
asagida belitilen istanbul'daki banka
hesaplanimiza da yatinlabilir. Litfen so-
nucu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe $ubesi: 443-2

is Bankasi Cagaloglu Subesi: 256319
Yapi Kredi Gemberlitag $ubesl: 2269-9
Ziraat Bankasi Beyoglu $ubesi: 768
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Sermaye Piyasasi

Do¢. Dr. MEHMET BOLAK

ORSA'da tirmanig Araltk ayinda da devam etmis, yatirimcilar yeni rekorlarla

tantsmuglardir. Yiin son iki giininde Borsa Bilesik indeksi énce 20.000 puan
barajini gegerek bir rekor kirmig, yilin son seansinda biraz daha yiikselerek, 1993
yihini 20.682,89 puanla kapatrmistir. Yine Aralik ayinda borsada islem hacmi rekoru
da kirlmis, «14 Aralik 1993; Sali» giinii 3 trilyon 254 milyar 481 milyon liralk iglem
hacmine ulagiimigtir. Heniz nihai seklini almig olmamakla birlikte Gzerine galigtlan
yeni vergi yasasinin borsanin lehine bazi unsurlar tagimast bu gelismelerde etkili
olmustur. Yeni vergi yasasinda hazine bonosu, devlet tahvili, repo gibi yatinm
araglarinin gelirlerinden kesilen stopaj oraninin % 10'dan % 5'e digurilmesi 6ngo-
rutiirken, bu kesintinin kurumsal tasarrufgular yaninda, bireysel tasarrufgulara da
uygulanmas: gtindeme gelmektedir. Ote yandan, hisse senedinden elde edilecek
kazanglar ya da A tipi yatinm fonlarindan saglanacak kazanglar vergiden muaf ol-
maya devam edecek, ayrica halka agik sirketlere vergi avantaj taninacaktir. Halka
aciklik taniminin, SP Kanunu tarafindan yapilandan farkli olarak, vergi yasasi agl-
sindan yeniden yapilacadi beklenmektedir.

Bu gelismelerle birlikte, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de Ara-
lik ayinda % 14.78 oraninda artig gostererek, 51.099,56 puana yukselmis, 50.000 siI-
nirini da agmustir. Dergi indeksi kapsamindaki 40 hissenin 32'sinin dederi artarken,
Koruma Tarim, Migros ve Rabak hisselerinin degeri sabit kalmigtir. Ay iginde de-
ger kaybeden hisseler, Erdemir (% 12.35), is Bankast B (% 6.86), Sarkuysan (%
6.12), izocam (% 2.90) ve Gimsa (% 0.93) olmuslardir. Deder kazanan hisseler
arasinda ilk siralari, Makina Takim (% 63.46), Eczacibas! Yatinm (% 54.55), Oto-
san (% 46.67), Brisa (% 45.45), Bolu Gimento (% 38.46), izdas (% 31.94), Gelik
Halat (% 31.91), Teletas (% 31.15) ve Good—Year (% 30) almiglardr.
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Dergi indeksi kapsaminda bulunmayan hisseler arasinda ayin en iyi perfor-
mansini % 76.19'la Kdytag saglamig, Petkim (% 58.44), Aygaz (% 42.30), Alarko
Holding (% 40.00), Alarko Sanayi (% 37.88), Abana Elektromekanik (% 35.71),
Trakya Cam (% 32.03), Aselsan (% 30.99) ve Vestel (% 30.36), % 30’dan fazla ve-
rim saglayan diger hisseler olmuslardir. Turcas % 24.66 gibi buylik bir deger kay-
bina ugrarken, Aksa (% 4.29), Yapi Kredi Bankas! (% 3.45) ve Gimentasg (% 1.43)
kiigik capta deder kaybeden diger hisseler olmuslardir.

«Tablo 1»de Aralik ay! iginde yapilan sermaye artinmlan verilmigtir. Yilin son
ayinda da sermaye artinmlarninin son hizla devam ettidi gortilmektedir. Sermaye
artinmlarimi ilan etmekle birlikte, bunu gergeklestirmeyi 1994 yilina birakmig olan
da ¢ok sayida sirket mevcuttur. Dolayisiyla Ocak ayinda da sermaye artinmilari-
nin devam edecedi anlagiimaktadir. Sabah’in sermaye artinminda, mevcut ortak-
larin righan hakki kullanimlan tam olarak sinilamaya tabi tutulmus, yeni hissele-
rin satisi, nominal de@erin altina diigmeyecek bir fiyatla borsada gergeklestiriimis-
tir.

TABLO 1
Aralik Ayinda Sermaye Artinmlarn (Milyon TL)

Eski Yeni
Sirket Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Sermaye
Aygaz 300.000 - = 100.000 33.33 400.000
GCemintag 36.000 = = 36.000 100 72.000
Gubre Fab. 120.000 60.000 50 60.000 50 240.000
izdas 897.750 - - 448 875 50 1.346.625
Sabah 423.864 76.136 17.96 - - 500.000
Tezsan 108.000 42.000 38.39 - - 150.000
Trakya Cam 468.384 - - 304.616 65.04 773.000
Tutinbank 420.000 80.000 19.05 - = 500.000

Ay icinde, Finansbank kayith sermaye sistemine geger ve kayitll sermaye tava-
mni 2 trilyon lira olarak belirlerken, 6 sirkette de kayith sermaye tavani yikseltilmis-
tir. Bu girketler «Tablo 2»de listelenmigtir.

TABLO 2
Kayith Sermaye Artirnmlan (Milyon TL)
Eskl Yenl
Alarko Holding 200.000 500.000
istanbul Mator Piston 110.000 300.000
Global Yatiim 100.000 500.000
izmir Demir Celik 1.000.000 2.500.000
TH.Y. 2.,000.000 6.000.000
Vakif Finansal Kir. 250.000 500.000

Hisse senetleri halka arzedilen firmalara da Aralik ayinda iki yeni firma eklen-
migtir. Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.§. hisse senetleri 13 Aralik tarihinden itibaren
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borsa ikinci pazarinda islem gérmeye baglamisg, hisseler 11.000 lira baz fiyatla sati-
sa sunulmustur. Yeni hissedarlar, 1993 yili kdrindan pay alacaklardir. Aktif Finans
Factoring Hizmetleri A.§. hisse senetleri de 7.000 TL baz fiyatla 20 Aralik tarihin-
den itibaren borsa ikinci pazarinda islem gérmeye baslamiglardir. S6z konusu his-
seleri alanlar da 1993 yili kdrindan pay alma hakkina sahip olmakla birlikte, Aktif Fi-
nans Factoring’in halka arzedilen hisseleri imtiyazsiz hisse olup, diger hisselerin
yénetim kurulu dyelerini segme imtiyazlan bulunmaktadir. Her iki sirketin hisseleri
de, borsada iglem gérmeye baglamadan énce, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yeni
kurallan uyarinca talep toplama yontemiyle halka arzediimiglerdir.

Sermaye piyasasiyla ilgili bir gelisme de, Cimentas izmir Cimento Fabrikasi
T.A.8.'nin hisse senetlerinin Miinih Menkul Kiymetler Borsasi’'na kote edilip igiem
gérmeye basglamasi olmustur. Sirketten yapilan agiklamaya gére, iglem fiyati
i.M.K.B. deki fiyat baz alinarak Miinih Borsasi'nda olusacak talebe gére belirlene-
cektir. Yine sirketin agiklamasina gore, Minih Borsasi'nda kotasyon belirli tertip
hisse senetleri igin degil, sirketin kotasyonu seklinde olmaktadir.

Borsa’da 1993 Yil Verimleri

Bilindigi gibi 1993 yili borsa yili olmugtur. 1992 yilinin son glininde 4004.18
olan IMKB Bilesik indeksi 1993 yilinin son giiniinde 20.682.89 puana ulagmig, artis
oranl % 416.53 olmustur. Yl iginde bu oranin gok daha ustiinde verim saglayan
hisseler de olmustur. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nin 1992 yil so-
nu degerinin 9744.28, 1993 yili sonu degerinin 51.099.56 oldugu gézénine alindi-
ginda, dergimiz indeksinin de % 424.41 oraninda artig gosterdigi, borsa indeksine
oldukga parale! bir gelisme kaydettigi anlagimaktadir. «Tablo 3»de, ylbaginda
iIMKB Bilesik indeksi'nde yer alan hisseler igin elde tutma verimleri hesaplanmis,
dergimiz kapsaminda yer almakla birlikte borsa indeksine dahil olmayan hisseler
de listeye dahil edilmiglerdir.

Elde tutma verimi hesaplanirken, hisselerin 1992 yihnin son guninde alindigt,
1993 yili igindeki sermaye artinmlarina istirak edildigi ve kér payinin alindid: varsa-
yilmig, 1993 yili son guni itibariyle sadlanan verim agadidaki formile gore hesap-
lanmistir:

(nxPy) -P 4 +D-S

ﬂ
i

Py +S

Formiilde n, yilbaginda bir hisseye sahip olan yatinmcinin, sermaye artirimlari
sonucunda yil sonunda sahip oldugu hisse sayisini; P, hisse senedinin 1993 yil
sonundaki fiyatini; Py 4, hisse senedinin 1992 yili sonundaki fiyatini; D, yil iginde el-
de edilen kar payi gelirini, S ise bedelli sermaye artinmlari nedeniyle 6denen tutar
goOstermektedir.



TABLO 3

1993 Yilinda Hisse Senetleri Verimi

Hisse Verim (%) Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)
Akgimento 330.00 Migros 476.47 Dogusan 1.455.56
Anadolu Cam 440.91 Olmuksa 330.77 Eczaci llag 214.29
Argelik 371.19 Otosan 723.26 Ege Endustri 768.42
Bagfag 904.95 Pinar Siit (*) 2.788.39 Enka Hol. 469.53
Bolu Gim. 429.60 Rabak (*) 158.82 Erciyas Bira 132.43
Brisa 595.00 Sarkuysan 365.35 Gentag 708.42
Gelik Hal. 448.28 Teletag 1.019.44 intema 288.51
Gimsa 579.44 T.D. Dokim 219.73 Kepez Elek. 405.81
Cukurova 268.90 T. Siemens 215.10 Konya Gim. 154.16
Doktag 366.34 T. Is Bankasi B 637.18 Koytag 493.20
Eczacibagi Yat. 235.76 T. Sige Cam 810.30 Kiitahya Por. 319.00
Ege Bira 171.88 Yasag 825.00 Mardin Gim. 219.28
Ege Giibre (*) 1.745.16 Metag 1.207.69
Erdemir 471.05 Banka ve Ek.Yor.D.Ort. 569.39 Peg Profilo 597.74
Good-Year 467.24 Petkim 1.335.29
Gibre Fab. (*) 1.067.50 Abana Elek. 329.41 Petrokent T. 266.67
Guney Bira 196.50 Adana Gim. (A) 201.33 Petrol Ofisi 796.68
Hektag 358.43 Adana Gim. (C) 191.35 Santral Hol. 151.76
izmir D. G. 1.253.75 Akal Tekstil 470.77 Sun Elektro. 206.24
fzocam 209.92 Akbank 390.48 Tofag Oto Fab. 600.44
Kartonsan 790.00 Aksa 129.30 Trakya Cam 627.31
Kav 410.00 Alarko Hol. 957.50 Turcas 414.51
Kog Holding 492.42 Alarko San. 2.032.56 Tuprag 634.72
Kog Yatinm 301.99 Aselsan 319.78 T. Garanti B. 800.03
Kordsa 295.24 Aygaz 235.39 Unye Gim. 313.58
Koruma T. 148.24 Beko Teknik 190.06 Vestel 392.44
Makina T. 458.57 Gimentas 279.64 Yapi Kredi B. 635.44
Marshall 397.43 Deva Hot. 420.00

IMKB Ortalamasi 497.01

(*) Dergt Indeksi'ndeks bu hisseler {MKB Indeksi'nde yer aimadiklanndan iMKB ortalamasina dahil ediimemislerdir.

0t

ISVSVAId SAVINYFS



DOC. DR. MEHMET BOLAK 31

Ornegin Eczacibasi Yatirm 1993 yilinda % 30 bedelli, % 30 bedelsiz olmak iize-
re % 60 sermaye artirimi yapmig, yil icinde hisse bagina 300 lira kar payr dagitmis,
1992 yil sonunda 4.650 liraya satilan hisseler, 1993 yili sonunda 10.200 liraya yik-
selmiglerdir. Bu verilere gore Eczacibag) yatinm hissesini yil boyunca elinde tutan
bir yatirimcinin kazang orani asagidaki gibi hesaplanacaktir:

(1.6 x 10.200) — 4.650 + 300 - 300

= = 23576
4.650 + 300 (% 235.76)

Tablodan gorildligu gibi gegmis yillarin gogunda oldugu gibi dergimiz indeksi
kapsamindaki hisseler ortalamasi IMKB ortalamasinin lzerinde olmustur. Ege
Gilbre, Giibre Fabrikalari ve Pinar Siit gibi yiiksek verim sadlayan hisselerin [MKB
Endeksi'nde yer almamasl bu sonug lzerinde etkili olmustur. Tablodaki ortalama
rakamlar aritmetik ortalama seklinde hesaplanmis olup, dergimiz indeksindeki ar-
tis oranindan (% 424.41) ya da IMKB Bilesik indeksi'ndeki artis oranindan (%
416.53) farklilik gdstermektedirier. Bu sonucun ortaya gikmasinin sebeplerinden bi-
ri, indekslerin kar pay: gelirlerini veya bedelli sermaye artinmiar igin 6denen bedel-
leri dikkate almayip, sadece fiyatlara gore hesaplanmalari, diger ve daha énemli
sebep ise indeks hesabinda her hisse piyasa degeri ile orantili olarak dikkate alinir-
ken, aritmetik ortalamada tim hisselerin esit agirik almasidir. Piyasa degeri top-
lamlan kuglk olan bazi sirketlerin hisselerinin yuksek verimler saglamig olmalar
aritmetik ortalamanin yuksek gtkmasina yol agabilmektedir.

Yilin en yiiksek verimini Pinar Sit hisseleri (% 2788.39) saglamigtir % 2000’-
den fazla verim saglayan ikinci hisse ise Alarko Sanayi (% 2032.56) olmustur. Ote
yandan Ege Gibre, Giibre Fabrikalar, izdasg, Teletas, Dogusan, Metag ve Petkim
% 1000'den fazla verim saglayan hisseler olarak dikkat gekmektedirler. Koruma
Tanm, Rabak ve Santral Holding hisselerinin tahtalarninin uzun bir siiredir kapah ol-
mas! bu hisselerin verimlerinin diigiik kalmasina neden olurken, Ege Bira, Guney
Bira, Adana GCimento (C), Aksa, Bekoteknik, Erciyas Bira ve Konya Cimento nispe-
ten disiik verim saglayan (% 200'un altinda) diger hisseler olmuslardir.

Sirketlerin Piyasa Degerleri

Cok farkh turde hisse senetlerf bulunan is Bankas! disinda, 1993 yili baginda
IMKB Bilesik indeksi'ni teskil eden 74 hisse igin 1993 yih sonu piyasa degerleri
«Tablo 4nde gosterilmistir. 74 girketin 1993 yil sonu kapanis degerlerine gore he-
saplanan piyasa degerleri toplam 390 trilyon 948 milyar 928 milyon lira olmustur.
1992 yill sonunda yine ayni gekilde indeks hisseleri igin hesaplanan toplam, 60 tril-
yon 773 milyar 946 milyon lira olmustu. Bu rakamlara gére piyasa degerlerindeki
artig orani % 543.71 olmustur. Borsada iglem géren tim hisselerin piyasa degerle-
ri toplam 500 trilyon lira mertebesindedir.



TABLO 4
1993 Yili Sonunda Sirketlerin Piyasa Degerleri

(Milyon TL)
Piyasa Piyasa Piyasa

Sirket Degeri Sirket Degeri Sirket Degeri

Abana Elek. 76.950 Ege Bira 8.668.800 Metas 2.996.250
Adana Gim. 1.459.786 Ege End. 560.000 Migros 3.900.000
Akal Teks. 2.521.260 Enka Hold. 1.072.500 Olumksa 423.500

Akbank 25.000.000 Erciyas Bira 3.825.000 Otosan 12.100.000
Akgimento 1.777.776 Erdemir 16.358.400 Peg Prof. 2.459.975
Aksa 6.939.776 Gentas 195.200 Petkim 18.300.000
Alarko Ho!. 4.032.000 Good-Year 3.857.588 Petrokent T. 114.048
Alarko San. 2.275.000 Giiney Bira 1.474.200 Petrol Of. 17.640.000
Anadolu Cam 487.200 Hektag 391.000 Santral H. 150.000
Argelik 16.632.000 intema 181.440 Sarkuysan 1.738.800
Aselsan 2.046.000 izmir D.G. 3.198.234 Sun Elektro. 114.761
Aygaz 4.400.000 izocam 1.758.750 Teletag 4.000.000
Bagfas 2.250.000 Kartonsan 1.890.000 Tof. Oto. F. 46.800.000
Bekoteknik 4.900.000 Kav 468.000 Trakya Cam 4.638.000
Bolu Gim. 1.754.330 Kepez Elek. 1.900.000 Turcas 5.505.500
Brisa 3.645.000 Kog Hol. 34.500.000 Tuprag 26.630.400
Gelik Hal. 669.600 Kog Yat. 4.800.000 T.D. Dokim 4.500.000
Gimentag 2.484.000 Konya Gim. 1.155.880 T. Garanti 23.500.000
Gimsa 3.004.560 Kordsa 1.230.188 T. Siemens 2.394.000
Gukurova 8.775.000 Koruma T. 66.824 T. Sige Cam 5.170.010
Deva Hold. 509.600 Koytas 113.612 Unye Gim. 911.295
Dofusan 154.000 Kiitahya Por. 398.400 Vestel 2.043.434
Doktag 2.025.000 Makina T. 325.508 Yasag 729.000
Ecz. ilag 3.870.000 Mardin Gim. 1.176.000 YKB 10.080.000

Ecz. Yat. 1.233.792 Marshalt 1.621.800 TOPLAM 390.948.928
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Gegen yil oldugu gibi bu yil da en yiiksek piyasa degerine Tofag Oto Fabrika-
lan (toplamin % 11.97'si) sahip olurken, ikinciligi Kog Holding (% 8.82), uglnciuilii-
g Tupras (% 6.81) almig, Akbank (% 6.39), Garanti Bankast (% 6.01), Petkim (%
4.68) ve Petrol Ofisi (% 4.51) ylksek pay alan diger hisseler olmuslardir. Gegen yil-
larin populer kagitlan Argelik, Erdemir, Gukurova ve Ege Bira bu sene daha geri-
lerde kalmiglardir.

I.M.K.B.’de iglem Hacmi

1993 yiinda borsanin gosterdigi yuksek perormansa bagl olarak, islem goren
hisse sayisi ve iglem hacmi de blylk bir artis gostermistir. «Tablo 5»de 1993 yili
icin islem hacmi ve iglem goren hisse sayisi, aylara gore verilmig, yillik toplam,
gecmig yillann rakamlariyla kargilagtinlmistir. 1990 yilina kadar olan rakamlar sade-
ce 1. pazar iglemlerini, 1991 ve 1992 yili rakamlan «kot igi» iglemleri, 1993 yil ra-
kamlari ise toplam iglemleri (kot igi + kot digI + blok satis + rlighan hakki pazan
+ birincil piyasa) kapsamaktadir. 1993 yili Temmuz ayindan itibaren «kot igi», «kot
digi» aynmu yerine «1. pazar», «2. pazar» ayinmi yapiimig olmast nedeniyle bu yola
bagvurulmustur. Ancak, kot digi, blok satig, riighan hakki pazan ve birincil piyasa
islemlerinin boyutlart ¢gok fazla olmadigindan mukayese yapmayi engelleyici bir
durum s6z konusu degildir. Gunlik ortalamalar gegmis yillarda oldugu gibi borsa-
nin yihin 260 gini (52 x 5) agik oldugu varsayimina gore hesaplanmigtir. Bu varsa-
yim gergede tam anlamiyla uygun olmamakla birlikte rakamlari gok fazla etkileme-
yecektir.

Sonug olarak 1993 yilinda, islem hacminin gegen yila gére % 361.55, islem
miktarinin ise % 249.51 artig gosterdigi anlagiimaktadir. 1993 yihinin sadece Aralik
ayinda gergeklegen iglem hacmi yaklagik olarak 1992 yilinin toplam islem hacmine
ve 1992 yili dncesindeki 6 yilin iglem hacimleri toplamina, yine Aralik ayina ait ig-
lem miktari da 1986 -91 arasindaki islem miktarlar toplamina egittir.

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

AYLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ocak 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39  12953.90 10382.15
Subat 207.73 325.71 658 37 1465.45 822 1 740213 10950.59 9572 27 14056.56
Marn 214.77 316.36 619.21 1351.48 923 62 6957 24 9793 56 11006 98 13455 69
Nisan 207.07 305.68 61309 917.93 1009.89 7054.56 8814.38 10128.12 20399.46
Mayis 208.20 304.85 833.54 1005.71 1334 72 8438 48 7932.99 9067.92  21856.16
Hazlran 210.89 306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88

Temmuz 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68
AJusios 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90

Eyldl 226.70 394 62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97
EKIm 238.27 384 48 1548.75 734.01 3486 07 10596.87 6835.47 9077.97  34444.97
Kasim 258.90 406 68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214.39 931420 44519.48

Aralik 261.35 438.99 1202.28 722.21 4840.99 6750.24 11048.39 9744.28  51099.56
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TABLO 5

IMKB’de Hisse Senedi iglemleri

SERMAYE PiYASASI

iglem Hacmi Hisse Sayisi
Aylar (Milyon TL) (Adet)
Ocak 4.657.251 924.516.867
Subat 11.166.596 1.868.024.121
Mart 6.740.627 1.198.837.000
Nisan 15.585.468 2.394.376.760
Mayis 13.613.820 1.903.523.106
Haziran 17.762.750 2.598.372.694
Temmuz 14.780.267 2.259.634.453
Agustos 17.698.766 2.923.863.535
Eylul 34.289.729 4.862.173.215
Ekim 24.529.282 3.310.436.534
Kasim 41.452.446 5.137.552.667
Aralik 52.947.024 5.868.066.300
Toplam (1993) 255.224.026 35.249.377.252
Gunlik Ortalama 981.631 135.574.528
Toplam (1992) 55.297.705 10.085.443.466
Gunitk Ortalama 212.683 38.790.167
Toplam (1991) 35.231.382 4.481.227.747
Gunlak Ortalama 135.505 17.253.491
Toplam (1990} 15.243.580 1.509.938.100
Glnluk Ortalama 58.629 5.807.454
Toplam (1989) 1.670.461 214.999.080
Guniuk Ortalama 6.425 826.920
Toplam (1988) 139.337 27.791.122
Ginlak Ortalama 546 108.985
Toplam (1987) 103.932 14.448.000
Glnlak Ortalama 512 71.000
Toplam (1986) 8.703 3.273.000
Gunlik Ortalama 35 13.000




Gikanimig Takvim Yili Kan (Net) Dagimlan Kar Pay (%) Piyasa Fiyah (TL)
Kayrt (Odenmis)

Sira Sermaye Sermaye 1980 1991 1992 1990 1991 1992 Aralik Ekim Kasim Aralik
No.| Kurulugun Adi {Milyon TL) {Milyon TL) | Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL} |  (Nen {Net) (Nen 1992 1993 1993 1993

1 AKCIMENTO 150.000 84.656,3 34959 48.795 87 500 25 30 50 5.000 15.750 18.500 21000

2| ANADOLU CAM 250.000 84000 9.177 30 16.847 26 15 1.100 4950 5.400 5.800

3| ARGELIK 2000000 864.000 187.666 |36771¢ 588 565 165 143,60 77 6.300 19.000 18 250 19.250

a BAGFAS 200.000 200.000 21.113 44.738 103.047 50 15 a0 1.150 7100 9.800 11250

5| BOLUGIMENTO 324 876,5 3248785 12.185 32534 55787 56,80 41,70 28 1250 2525 3.900 5400

6 BRISA 607.500 151.875 21024 12.060 104.490 12 6 32,50 3500 12250 16.500 24 000

7 | GELIK HALAT 135000 43200 15958 8.319 22.875 60 20 40 2900 92300 11.750 15.500

& CIMSA 200.000 56.160 16415 37.433 101.528 20 32 8550 8.000 35500 54.000 53.500

9 | GQUKUROVA ELEKTRIK 1.500.00C 450.000 123636 | 202.004 514.857 120 8o 100 7.700 11250 17.250 19.500
10 | DOKTAS 250.000 100.000 19.120 34476 63.764 70 56 87 5.800 13.250 16.500 20250
1 ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 ‘120960 8.215 16.414 38.368 50 50 a0 4650 4,600 6.600 10.200
12 | EGE BIRACILIK 3is.000 201.600 46.146 86.459 220,582 130 500 100 32.000 37.000 36.500 43.000
13 EGE GUBRE 54.000 54.000 (2.758) (6.029) 16.871 = = 5] 775 5900 8.100 9.500
14 EREGL! DEMIR GELIK 2.500.000 2.304 000 430977 | 762.738 693214 a0 40 40 2.800 3.800 8100 7.100
15 | GOOD-YEAR 360.000 113 694,44 | {32.095) 50.587 79.925 = 25 60 8.700 19.750 25.000 32500
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 240.000 10515 4664 4369 1 700 1.700 11.750 7.000
17 GUNEY BIRACILIK 100.000 75.600 13.564 31.500 37.686 75 240 a0 10.000 15.750 16.500 18.500
18 | HEKTAS 200.000 85.000 7.118 5.492 11.931 71 19,15 20,25 1.050 3.150 4.000 4.600
19 | 12MiR DEMIR GELIK 2.500.000 1.346.625 {31.223) |[{16.305) 52.437 = = 350 1725 2.700 2375
20 | Izocam 150.000 105.000 17.242 42259 50780 82,50 8750 75 9200 11.500 17.250 16.750
21 KARTONSAN 108.000 108.000 21950 22012 48.428 a5 20 a0 2000 12.750 15.250 17.500
22 | Kav 62.400 82.400 8.458 722 {7.863) 64 12 2.150 4450 6.500 7.500
23 | KOG HOLDING 4.000.000 1.000.000 139.062 | 346.596 445676 32,60 53,50 a5 8200 23500 27.500 34.500
24 KOG YATIRIM 400.000 120.000 26219 61.683 106253 60 100 100 16.500 24.000 32.000 40.000
25 | KORDSA 300.000 151.875 39.345 73987 59.393 21 25 20 2.100 4.600 6.300 a.100
28 KORUMA TARIM 200.000 33.4125 3.699 a.628 5109 a5 7.47 1 a50 2.000 2.000 2000
27 MAKINA TAKIM 100,000 76590 1.038 (5.801) {11.406) 17 = - 400 1.775 2.6800 4250
28 | MARSHALL 180.000 122.400 17.762 16.875 53315 83 a2 61 - 10.000 12.000 13.250
29 | MIGROS 100.000 20.000 1.946 11205 40.933 16 3750 100 - 120.000 195.000 195,000
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 214 43n 11.008 - 4 10 1.300 3.450 4.500 5.500
31 | OTOSAN 500.000 110.000 101.989 | 100254 221932 95 80 14 13.500 60.000 75.000 110.000
32 | PINAR SUT 72800 24.300 808 2913 8.895 7,50 9,74 27.88 1.550 19.500 37.000 44.500
33 | RABAK 225.000 45,000 3727 (5.6239) {24.586) 20 = - 425 1,100 1.100 1.100
34 | SARKUYSAN 200000 75.600 29.187 42054 70.100 | 200 70 100 9600 19.000 24.500 23.000
35 | TELETAS 250.000 200.000 29.368 47.303 63.091 27 75 15 1.800 9200 15.250 20.000
36 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 250.000 31.730 | 79.465 152.111 50 65 a0 9.300 14.750 16.750 18.000
a7 TURK SIEMENS 300.000 126.000 19.542 24.769 108370 50 75 60 12.250 12500 16.000 19.000
38 | T.IS BANKASI «B= = 63.000 181.611 4a77.147 843397 46,47 74 4166 6.500 40500 §1.000 47.500
39 TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 698.649,8 29 837 42538 83.461 20 10 11 825 4.750 6200 7.400
40 | YASAS 81.000 81.000 3788 4374 24.434 17,66 13 25 1.000 5700 7.700 9.000
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Gorusler

TURHAN ONUR

ERDEMIR
Bir KiT Degildir

BUNDAN onbir yil énce, 1983 yilinda,
KiT'lerin (Kamu Iktisadi Tesebbusle-
ri'nin) bltce ve ekonomi uzerindeki baski-
lari, da@inik durumlari gorugullyor, kuru-
lug sekilleri ile yonetim ve denetim bigim-
leri elestiriliyor, ge¢gmig dénemlerdeki poli-
tik mudahalelerle plansiz bliyime ve go-
Galmalari tenkit ediliyordu.

1980 askeri mudahalesinden sonra,
Kurucu Meclis ve Hukumet, gesitli tarihler-
de kanunla, kararname ile ve sair surefte
kurulmusg olan KiT'leri bir kanun altinda
toplamay gerekli gérmts ve kanunun ha-
2irhk galigmalarn baglamigt. Birgok kuru-
lug gibi Eregli Demir ve Celik Fabrikalan
T.A.S. (ERDEMIR) de bu galigmalarnn kap-
samina alinmigti. ERDEMIR'in hazirlanan
kanunun kapsamina alinmamasi gerektigi
kanisinda oldugumuz igin, bu konuda o
tarihlerde yapilan girisimleri agiklamadan
dnce ERDEMIR'i kisaca tanttmak istiyo-
rum.

ERDEMIR, 28.2.1960 tarihinde kabul

edilen 7462 sayili Kanun ve 21.4.1960 ta-
rih ve 4/12975 sayili Bakanlar Kurulu Ka-
ran ile kurulmusgtur. Ozelligi olan bir kuru-
lustur. Kuruldugunda altiyiz milyon TL
sermayeli ERDEMIR’de hisselerin % 51'i
devlete, % 16'si bir yabanci sirkete ait
olup, geri kalan kismi da halka satilmugtir.
Kurulug, 1960 ihtilalinden sonra Milli Birlik
Komitesi’'nin yatinmina devam etmesine
karar verdifji nadir kuruluglardan biri ve
en buyagudlr. ABD ile yapilan ust dizey
gorasmelerden sonra gerekli teknoloji ve
dig krediler saflanmistir. 1961'de bagla-
yan yatinm 15 Mayis 1965 tarihinde ta-
mamlanarak tesis igletmeye alinmstir.

Sirket, sermayesini hig artirmadan «A-
ra Tevsiat», «|. Kademe Tevsiat» ve «l|. Ka-
deme Tevsiat» yatinmlarnini 1968 - 1984 yil-
lart arasinda tamamlayarak 380.000 ton
olan kapasitesini 1.800.000 tona ytkselt-
migtir. Bu énemli yatinmlar igin uluslarara-
st finans kurulusglanndan dig krediler sag-
lanmig ve alinan krediler zamaninda éden-
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migtir. Hikametlerimiz dig kredilere geri
6deme garantisi verdigi gibi, Turkiye'nin
ddviz sikintisinin had safhada oldugu yil-
larda dahi ERDEMIR'in TL karsiiklann
Merkez Bankasi'na yatirdigi borg taksitleri-
ni zamaninda transfer etmistir. Bu konu-
da ERDEMIR, Hukimetlerimize tegekkiir
borgludur.

ERDEMIR 1984 -1985 yillarinda ser-
mayesini once 1 hisseye 47 bedelsiz his-
se vererek 38,4 milyar TL'ye, daha sonra
1990 -1993 yillan arasinda kademeli ola-
rak buglnkli ddenmis sermayesi olan 2
trilyon 304 milyar TL'ye ylkseltmistir. Ser-
mayenin % 52’si kamu kuruluglarna, %
48'i yerli ve yabanci 60 bin civarinda ger-
cek ve tizel kisilere aittir.

ERDEMIR'in 7462 sayill 6zel Kanu-
nu, Sirket'in tam bir 6zel sektor gibi yone-
tilmesini, politik baskilardan ve burokrasi-
nin adir isleyen formalitelerinden, statik
personel ve ucret politikalarindan korun-
mayi amaglamig ve asagdidaki ayncalklan
saflamistir:

® ERDEMIR, Tirk Ticaret Kanunu'nun
aksine kendi ihrag eftifi hisse senet-
lerine tasarruf edebilir, onlan satin
alabilir, elinde bulundurabilir ve sata-
bilir.

e ERDEMIR'de kamu pay! hangi oran-
da olursa olsun Sirket, 6zel sektor gi-
bi yonetilebilmesi igin, 1050-2480
ve 3480 sayil Kanunlarla eklerine ve
tadillerine, Sayigtay'in vize ve deneti-
mine tabi olmadiy gibi; memur ve
¢aliganlarn da 3656, 3654, 6245 ve
7244 sayih Kanunlarla ek ve tadilleri-
ne tabi tutulmamiglardr.

® Kendi limanini inga edip igletebilmis-
tir.

® Bugln normal kargilanan, fakat kuru-
lug yillaninda yaygin olmayan gamrik
ve diger vergi muafiyetleri, Tirk Tica-
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ret Kanunu'ndan istisnalar gibi husus-
lar, 7462 sayili 6ze!l Kanun'la taninan
ayncalklardir.

® Daha sonraki 20.2.1961 tarih ve 335
no.lu Kanun ile de, Sirket'e, sermaye-
sinin yandan fazlasinin resmi sektore
ait oldufu slrece istimlak ve irifak
haklan tesis edebilme hakki taminmig-
tir.

Bakanlar Kurulu’'nun 21.4.1960 tarih
ve 4/12975 saylli Karari'na dayanan $ir-
ket'in Ana Sozlegmesi ile taninan ayricalik-
lar da goyledir:

® Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
ihraci, yabanci para ile tahvil gikar-
mak, kendi hisse senedi ve tahvilleri
Uzerinde tasarrufta bulunmak. (An-
cak, elindeki kendi hisse senetleri do-
layistyla rey hakki yoktur.)

® Yonetm Kurulu’nun toplanabiimesi
igin aye sayisinin 2/3'Unun hazir bu-
lunmast gereklidir. Kararlarda ekseri-
yet sayisi, toplantiya katilanlann sayis
ile deisir. 9 Gyeden 6'si toplantiya
katilmig ise 4 Uyenin, 7 UGyenin katldi-
g toplantilarda 5 tyenin, 8 ve 9 Uye-
nin katldigi toplantlarda 6 Uyenin
olumlu oylar ile karar alinabilir.

® Sirket hisseleri righanh ve adi olarak
ikiye aynimigtir. Resmi sektore ait his-
selerin yansi adi, ikinci yansi righanl
hisselerdir. Ozel sektére ait hisselerin
tamami adi hisse senedidir. (Resmi
sektor, Turkiye Cumhuriyeti'nin her-
hangi bir bakanligini ya da dairesini;
yahut sevk ve idaresinde T.C. Huku-
meti'nin muessir bir kontrol icra eyle-
digi tiize! kisiligi ifade eder.) Genel ku-
rul toplantilarinda beher adi hisse igin
iki, beher riighanl hisse igin de bir oy
hakki vardir. Bunun uygulanmasinda
resmi sektdre ait hisseler toplaminin
yanis! bir oy, diger yanst iki oy hakk
na sahip iken, dzel sektore ait hissele-
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rin her biri iki oy hakkina sahip bulun-
maktadir.

® Kar daftim maddesi su Ozelliklere
sahiptir: Sirket tuzel kisilijine teret-
tup eden (Uzerine disgen) bilcim-
le mali yakamlilikler aynldiktan son-
ra, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Se-
r IV No. 6 Tebligi veya yerini alacak
tadilleri uyarinca, birinci temetti Ma-
liye Bakanlig tarafindan belirlenen
miktar ve gekilde dagitilacaktir. His-
sedarlara édenen meblafa (tutara),
tevzie (dagitima) esas karin misaade-
si dahilinde esit olan bir meblag fabri-
kanin tevsiine (genigletiimesine) har-
canmak Uzere Ozel bir fonda birike-
cektir.

® Sirket her Ug ayda bir kar-zarar he-
saplann, her aiti ayda bir Sirket'in ak-
tit ve pasifini gésteren bir bilango ha-
2rlayip Murakiplara ve idare Meci-
si'ne verecektir.

® Son olarak da; «Turkiye Hukimeti'-
nin ve resmi sektodrlin halen ve istik-
balde gerek Hissedarlar Umumi He-
yeti'nde, gerek idare Meclisinde rey
hakimiyetini bahsedecek sayida his-
seye sahip olmalan halinde dahi isbu
Sirket Devletce kontrol edilen bir gir-
ket saylmayacak ve iktisadi Devlet
Tesekdlleri Umumi Murakabe Heye-
ti'nin vazife ve salahiyet sahalanna
dahil olamayacagi gibi Devlet kontro-
lindeki miesseselere miteallik mev-
zuata da tabi tutulmayacaktir. Bilakis,
Tirkiye Hukimeti'nin sermayesine ig-
tirakte malik bulunacad yizde nisbe-
ti ne olursa olsun bu §irket'in bir hu-
susi tegebbis mahiyetinde bulundu-
gu isbu Esas Mukavelename ile be-
yan ve teyid olunur.»

ERDEMIR'in 7462 sayili 6zel Kanu-
nu, diger ilgili kanunlar ve bir Bakanlar
Kurulu karar: olan Ana Sozlesmesi ile
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«Hususi (Ozel) Sirket» olmasi ve gelecek-
te de korunup hikidmetlerin mudahalesin-
den uzak tutulmasi saglanmaya cahgilmig-
tir.

Koppers'in (ABD'li kurucu ortak) or-
taklifinn devam ettigji stirede Hukimet-
ler, Tirk yonetim kurulu Gyelerinin segi-
minde dikkatli oimus iseler de, daha son-
raki tayinler zaman zaman politik segimler-
le yapilmigtir.

Genel Midur degisiklikleri, diger KiT'-
ler kadar sik olmamakla beraber, Bati
dunyas: gelik sanayiindeki dedisme sure-
cinin bir hayli altinda kisa strelerde yapil-
migtir. ERDEMIR’in teknik ve idari kade-
melerinde eleman sirkilasyonu Batili Glke-
lerdeki normal dazeyi civarinda olmustur.
Bu elemanlarin yetigmelerine 6nem veril-
migtir.

ERDEMIR, yukarnda agikladi§im ozel-
likleriyle, Tirkiye'nin en énemli sinai kuru-
luglarindan  biridir. Kurulusundan  beri
(1966 hari¢) higbir yil zarar etmemis ve
devlet bltgesiyle ilgili olmamistir. Bu ba-
kimdan diger KiT'lerle beraber diigunil-
mesi ve onlarla ayni baglayici hikumlere
tabi tutulmas: hatali olurdu. Bu durumda
ERDEMIR ticari ve sinai esnekligini kaybe-
derdi. Kurulug, birokrasinin diglileri arasin-
da hantallagir, kararlar ve igler yavaglardi.
Ust ve orta, hatta itk kademe yoneticiler
cesaretlerini ve hizll galisgma tempolarini
kaybederlerdi. Personelde ig glivencesi
yerine mufettis ve teftis korkusu dogardi.
Bitin KiT'lerdeki begenilmeyen rahatsiz-
Iiklar ve verimsizlikler ERDEMIR’e de gelir-
di.

Sonug olarak ERDEMIR; Trkiye'nin
devamli kar eden, devaml geligen ve Bati
gelik teknolojisini slrekli izleyerek 1968'-
den beri Ug onemli tevsiat (genigleme) ile
kapasitesini 3-4 misti artiran bir kurulug
olmak yerine; bulyuyemeyen, teknolojisi
eskidigi halde yenilenmeyen, zarar edip
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Hazine’den sermaye talep eden bir KiT
haline gelirdi.

Onbir yil evvel, 7 Mart 1983 tarihin-
de, Turkiye Tag Kémird Kurumu (TTK)'-
nun Zonguldak'da Kandilli Muessese M-
durlagi'nin kémdr ocaklarninda ¢ok bu-
yuk bir grizu patlamasi olmug ve 105 va-
tandagimizi kaybetmistik. Dénemin Bagba-
kani Sayin Bulent Ulusu, otomobili ile der-
hal Eregli'ye geldi. Kandili ve Zongut-
dak'da incelemeler yapt. Ertesi gin, 8
Mart 1983'de Ankara'ya dénerlerken 6gle
yemeklerini fabrikamizda yediler (*). Bu
yemekte kendilerine ERDEMIR hakkinda
yazili bir not sundum. TTK ve KiT'lerin du-
rumlan hakkinda bilgi verdim. Ozellikle,
ERDEMIR'in yeni hazirlanmakta olan KiT
Kanunu igerisine alinmamasinin gerekge-
lerini agikladim.

Konuyu, Ankara'da o zamanki Sana-
yi Bakani Sayin Mehmet Turgut nezdinde
Ydénetim Kurulu Bagkanimiz Sayin Prof.
Dr. Osman Okyar ile israrla takip ettik. Sa-
yin Mehmet Turgut bu konuya inanmig
bir kigi olarak Bagbakan Sayin Bulent Ulu-
su'dan yeniden randevu aldi ve kendisini
makaminda ziyaret ettik. Bu ziyarette Sa-
yin Mehmet Turgut, Sayin Prof. Dr. Os-
man Okyar ve ben durumu tekrar Sayin
Bagbakan'a agiklayarak kendilerini ikna et-
tik. Ayrica, o zaman KIT Kanunu'nun ha-
zirlanmas ile gorevlendirilen Sayin Prof.
Dr. Seref Gézlblyik de, ERDEMIR Ge-
nel Kurul Murakibi Sayin Prof. Dr. Dundar
Saflam ile goraserek ve gerekli bilgileri
alarak, ERDEMIR'in KiT olmamasi kanisi-
na varmigti.

Bu gabalar sonucu, hazirlanan yeni
KIT Kanunu'nda; T.C. Merkez Bankasi,
Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.§.,
Tarkiye is Bankasi A.S., Atatirk Orman
Ciftligi ve DESIYAB gibi kuruluglar kap-
sam digi birakilmigtir.

KiT'lerin ve ERDEMIR'in Szellestiril-

ERDEMIR BiR KIT DEGiLDIR

mesinin gorusuldigi bugunlerde, ER-
DEMIR tarihinde gok 6nemii buldugum
bu gabalart kamuoyuna mal etmek iste-
dim.

ERDEMIR, KiT sayilma tehlikesinden
kuntulduktan sonra, calismalarina 6zel
sektdr gibi devam ederek «Tamamlama
Yatnmtiar» ile 1988'de iki milyon ton/
yil kapasiteye ulasti. «Kapasite Artirma
ve Modernizasyon» (KAM) Projesi 1989"
da basladi. Bu projenin 1995 yihinda ta-
mamlanmasiyla su sonuglar saglanacak-
tir:

1 — Kapasite 3.000.000 tona gikacak-
tir.

2 - SoYuk haddehane kapasitesi
1.500.000 tona yukselecektir.

3 - Maliyetlerde énemli azaliglar ola-
caktir.

4 - Daha Gstin kaliteli gelik ve sac
levha Uretilerek Bati Avrupa, ABD ve Ja-
ponya’nin kaliteli gelik rekabet alanina giri-
lecektir.

1.5 milyar ABD Dolar’'na mal olacak
KAM Projesi'ne dig krediler temin edilip
bltdn ihaleler yapilmig ve 7 Unite Gretime
basglamigtir. Diger Gnitelerin ingaat ve mon-
tajlan devam etmektedir. Bu yatinmlarda
Hlkumetimizin en énemli katkilan, dig kre-
dilere garanti vermesi ve ERDEMIR'i poli-
tik baskilardan korumasidir.

ERDEMIR'in basarlannin en énemli
nedeni KiT olmamasidir. Bunu saglamak-
ta buyuk katkilarn olan Sayin Bulent Ulu-
su'ya ve onun Hikimeti'nde bulunan ko-
nu ile ilgili Sayin Bakan Arkadaslarna, bu
vesile ile bir kez daha sdkranlanmt sun-
mak istiyorum.

(*) Dergi'nin Notu: Sayin Yiik. Muh. Tur-
han Onur, o tarihte Eredli Demir ve Celik Fabri-
kalan T.A.S.'nin Genel Miidiiri bulunuyordu.
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Gorusler

Dog. Dr. SUAT OKTAR

Bir Bor¢ Azaltma Teknigi:
BORC - DOGA DEGISiMi

980°'li yillar boyunca adgirlagarak

devam eden borg krizine kalici bir
¢ozUm getirmek ya da krizi en azin-
dan hafifletmek amaciyla, ayni yillar-
da ¢ok yonlu ve gesitli girisimler bas-
latiimigtir. Bu girigimler alacakl ticari
bankalardan borglu Ulkelere, iki tarafl
yardim kurulusglarindan geligmis Gtke-
lere kadar gok genig bir yelpazeye ya-
yilmugtir. Ancak, girisimlerin biyuk ve
6nemli bir bélimu daha gok uluslara-
ras! finans gevrelerinde yogunlagmig-
tir. Bu gergevede krizin ¢géztimine yo-
nelik gesitli planlar hazirlanarak uygu-
lamaya sokulurken, yeni bazi borg
azaltma teknikleri de giindeme gelme-
ye baglamigtir. Nitekim, 1987 yilinda
IMF ve Dlnya Bankasi'nin yillik ortak
toplantisinda ABD Hazine Bakani A.
Baker tarafindan, borg cephesinin ta-
raflarinca kullanilabilecek bir dizi finan-
sal teknik agtktanmigtir (1) [*].

Temelde Diinya Bankasi'nin des-

tedinde geligtirilen borg azaltma tek-
nikleri borglann geri satin alinmastn-
dan (Buy-Back) borglann ayni olarak
odenmesine, borg —6zsermaye degisi-
minden (Debt-Equity Swap) borg-
dogda degisimi (Debt-Nature Swap)’
ne kadar gok gesitli olup (2); bu tek-
nikler borglu tlkelerin borg ydiklerinin
agrrligina, édeme gliclerine ve tercih-
lerine gore genis bir uygulama alan
bulmaktadir. Uygulamada tek bir bor¢
azaltma teknigini kullanan tlkelere ol-
dugu kadar, birgok teknigi birarada
yuriten Ulkelere de rastlanmaktadir.
Bu tekniklerin kullanimlannin yaygin-
lasmasityia birlikte, azaltilan bor¢ mik-
tan da hizla artmaktadir. Nitekim, gok
biiyiik bir bolumuni Latin Amerika Ul-
kelerinin olusturdugu gok sayida borg-
lu Ulkede uygulanan borg kapitalizas-
yon programlarinin parasal buyikli-

{*] Dipnotlan yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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gu, 1992 yih Ekim ay1 sonu itibariy-
le 85 milyar dolari agsmis bulunmakta-
dir (3).

e Borg-Doga Degigimi
Mekanizmasinin igleyisi

Bu borg azaltma teknigi, borglu l-
keye, borglarindan belli bir bélimii-
nun azaltiimasi karsiliginda, bir ekolo-
jik bélgenin korunmasi yikimlUligi-
ni getiren bir duzenlemeye dayan-
maktadir. Borg -doga degisimi borglu
Ulkelerin borglarini nispi de olsa azalt-
maya yardimci oldugu kadar, ekolojik
gevrenin koruma aitina alinmasini da
sagladigindan, hem finans gevrelerin-
den hem de uluslararasi gevreci grup-
lardan blyilik destek bulmaktadir.

Bu finansal tekni@in gikis noktasi,
su argumana dayandiriimaktadir:
Borglu Ulkelerin buyuk bir bolumii ge-
nel olarak hammadde, ara mall ve ta-
nmsal drdnlerin Ureticisi konumunda-
dirlar. Ancak, bu tar drénlerin uluslara-
rasi fiyatitarinin buyik olglide dalgalan-
masi ve surekli digis egilimi iginde ol-
masi, yeterli déviz kazancinin saglan-
masini ve borg servisi yukimidliGga-
nin yerine getirilmesini engellemekte-
dir. Oysa, bu ulkeler bir yandan da
buyiimek ve gelismek zorunda olup,
bu amag dogrultusunda ekonomileri-
nin dayandidi ekolojik gevrelerin ko-
runmasini ve geligtiriimesini saglamak
ihtiyaci igindedirler. Ne var ki, kaynak
yetersizligi, gevreye ve dogal kaynak-
lara yapilacak yatirmlan da sinirla-
makta; kuskusuz bu durum geligsmek-
te olan Ulkelerde bir ekonomi politi-
kasi onceligini tagtyan «surdirilebi-
lir gelismenin» (4) gerceklestirimesi-

BORC-DOGA DEGISIMI

nin éniinde darbogazlar yaratmakta-
dir. iste, borg-doda degisimi meka-
nizmasinin, borglu durumundaki gelis-
mekte olan Ulkelere bu yénde de
onemli katkilar saglayacag! kabul edil-
mektedir.

ik kez 1987 yilinda Bolivya 6rne-
diyle baslayan borg-doga degisimi,
bugtin Latin Amerika Ulkeleri basta ol-
mak Uzere Afrika'da Madagaskar'dan
Uzak Dogu'da Filipinler'e kadar gok
sayida bor¢lu tlkede genis bir uygula-
ma alani bulmaktadir. Diinya Banka-
si'nin verilerine gore, toplam onalt Ul-
kede 1991 yili sonuna kadar borg -do-
ga degisimi yoluyla azaltilan borglarin
parasal buyikiigu 154 milyon dolara
yaklagmigtir (5).

Bu finansal teknik uygulama yo-
ninden ulkeden Ulkeye bazi farkliik-
lar gostermekle birlikte, mekanizma-
nin igleyisi genel hatlanyla ortaktir. Bu
mekanizma soyle galigmaktadir: Ulus-
lararasi bir gevre kurulusu, borglarin
el degistirdigi ikincil piyasadan (se-
condary debt market) bir borclu Ulke-
nin borcunu iskontolu bir fiyattan sa-
tin almakta ya da bu borcun alacak
hakki dogrudan bu piyasaya girme-
den borcun alacaklisi ticari banka ta-
rafindan kendisine hibe edilmektedir.
Birinci durumun sézkonusu olmasi du-
rumunda, borcun piyasadan satin alin-
masl igin gerekli olan finansman kay-
nag! gogunlukla gelismig bir Ulke ya
da tek tarafll yardim kuruluglarindan
kargilanmaktadir. Bu gevreci kurulug
daha sonra, borcun yeni alacaklisi ol-
dugunu belgeleyen degeri dotar (ze-
rinden diizenlenmis senedi, borglu il-
kede yerel gevreci bir kurulusa devret-
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mektedir. Ozel olabilecedi gibi, kamu
kesimine de ait olabilen yerel gevreci
kurulug, elindeki borg senedini borglu
Ulkenin merkez bankasina getirmek-
te, merkez bankasi da Ulkenin borcu-
nu temsil eden senedin bedelini ya na-
kit olarak ya da yerel para cinsinden
dizenlenmig devlet tahvilleriyle dde-
mektedir. Bu tahvillerin getirilerinden
olugan fonlar da, 6zel ya da kamu ara-
zisinin satin alinmasinda ve bunlarin
ulusal parklara donusturllmesinde,
yahut da tarimsal uretim ile ilgili ola-
rak ciftgilerin egitimesinde ve orman
arazisinin korunmasinda kullaniimak-
tadir.

Borg-doga degisimi tekniginin
uygulanmasinda U¢ onemli adim s6z-
konusudur (6): Bunlar sirastyla; bor-
cun itibari degeri ile piyasa degeri ara-
sindaki fark olan iskonto oraninin be-
lilenmesi, borglu Ulkenin (merkez
bankasinin) borcu yerel paraya gevirir-
ken uygulayacagr déviz kurunun ve
borglu hiukiumet tarafindan degisim
uygulamasi igin olusturulacak yerel
paranin maksimum miktarinin tespiti-
dir. Burada en énemli adim hig kugku-
suz sonuncusudur. Glnki, bu adim,
mekanizmanin basarisi yoninde bu-
yuk 6nem tagimaktadir. Zira borcu
azaltmak amaciyla merkez bankasi
kaynaklarindan biyik capta yapila-
cak bir emisyon iglemi ekonomi lize-
rinde enflasyonist baskilar olusturabi-
lecektir. Bu nedenle, bugiin birgok La-
tin Amerika ulkesi borcunu nakde ge-
virmeye isteksiz davranmakta; bunun
yerine U¢ yildan on yila kadar uzanan
degisik vadeli devlet tahvili ihracini ter-
cih etmektedir. Zira, 1987 yilindan iti-
baren birgok Latin Amerika Ulkesinde
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uygulanan diger borg kapitalizasyon
programlan (6zellikle borg - 6zserma-
ye degisimi) sonucunda enflasyonun
U¢, hatta dortli rakamlara ulagmast
bu Ulkeleri oldukga ihtiyatli davranma-
ya itmektedir (7).

e Bazi Uygulama Ornekleri

Bor¢g-doga degisim uygulamasi
ilk kez 1987 yilinda Bolivya tarafindan
baslatitmigtir. Bolivya Hukiimeti bir is-
vigre bankasina olan borcunun 650
bin dolarlik bélumine karsilik, Ama-
zon Havzasi'nda Beni nehri bélgesin-
deki 1.5 milyon hektarhk ve blylk bg-
lumi orman olan araziyi, uluslararasi
bir gevreci grup olan Conservation In-
ternational'a karsgt koruma altina al-
mak yukumliltigune girmistir. Merke-
zi Washington'da bulunan bu gevreci
grup Bolivya Hukumeti’'ne bagvurarak
borcunun silinmesi karsiiginda Ama-
zon Havzas!'nin sinirlan iginde bulu-
nan alann, bir yasa gikartilarak ulusal
park ilan ediimesini talep etmistir (8).

Gevreci grubun sdzkonusu doga
pargas! Uzerindeki tasarruf hakki, bir
ticari banka araciidiyla gergeklesmis-
tir. Nitekim s6zkonusu gevreci grup
adina iglemlerin yuritilmesini {stle-
nen Citibank'in yatinm bankaciid ile
ilgili yan kurulusu Citicorp Investment
nakit para ile ikincil piyasaya girmis
ve bu piyasada dolar basgina 15 sent-
ten islem goéren Bolivya'nin 650 bin
dolarlik borcunu ylzde 85 eksigine sa-
tin almistir (8). Gevreci grup ticari ban-
ka araciligiyla elde ettigi Bolivya Hiiki-
meti'nin borcunu temsil eden borg
sertifikasiyla bu llkeye resmen bagvu-
rarak bolgedeki sézkonusu tanmsal
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arazinin koruma altina alinmasini iste-
migtir. Bu talebi kabul eden Hukumet,
belirlenen araziyi koruma altina ahr-
ken, igletme ve yonetme iglevini gevre-
ci gruba devretmistir.Bu arada s6zko-
nusu arazinin korunmasit ve ydnetimi
igin Bolivya Hiikiimeti tarafindan de-
geri 250 bin dolara esit yerel para cin-
sinden bir fon kurulmustur. Bu fonun
100 bin dolarlik bolimi (yluzde 40 ka-
dar) Bolivya Hiikiimeti, geri kalam da
Uluslararasi Katkinma Kurumu (IEA)
taratindan karsilanmigtir (10).

Ayni yil Bolivya'nin ardindan Ekva-
tor da ayni teknidi uygulamaya koy-
mustur. Ancak, Ekvator'un borg-do-
ga degisimi Bolivya'ninkinden hem
daha kapsamli hem de buyiik olglide
farkhdir. Ekvator Hiikiimeti, Diinya Do-
ga Fonu (World Wordlife Fund) ile
Fundacion Natura adl yerel bir gevre-
ci grupla bir sdzlesme imzalamistir.
Bu sozlesmeye gore Ekvator Hikiime-
ti, Dinya Doga Fonu ve diger gevreci
kuruluglara; borglann itibari deger
tizerinden iskontolu olarak satmistir.
Nitekim Dinya Doga Fonu 1988 yih
baslarina kadar Ekvator'a ait 1 milyon
dolar itibari degerli borcu 355 bin do-
lar 6deyerek, diger bir deyisle dolar
basina 35 sent 6deyerek satin almigtir
(11). Bu borcun itibari degeri, Ekvator
Merkez Bankasi araciigiyla, yerel pa-
ra cinsinden deger tastyan enflasyo-
na endeksli tahvillere dénustiuritmis-
tur. Tahvillerin faiz orani ilk yil igin ylz-
de 31 olup, bu faiz geliri Fundacion
Natura tarafindan gevre koruma prog-
ramlarinin finansmaninda kullaniimak-
tadir. Halen Ekvator'da bu borg azalt-
ma teknidinin kullamimas! sonucunda
azaltlan borg miktan 10 milyon dolar

BORC~-DOGA DEGISIMI

dolayinda olup, bu buyiiklik Utkenin
bor¢ toplaminin ancak ytizde 1’ine
esit bulunmaktadir (12).

Yine bunlara ek olarak 1992 yilin-
da Bank of America, Bolivya'dan ofan
2 milyon dolarlik alacagini, Conservati-
on International’a; J.P. Morgan Ban-
kasi da 11.5 milyon dolarlik Bolivya
borcunu yerel gevre koruma grubu
Nature Conservancy ve World World-
life Fund’una devretmigtir. Bu borgla-
rin silinmesi karsiiginda her iki dtke
de taraflarca belirlenen tarimsal arazi-
nin koruma altina alinmasi yikamlalu-
gunu ustlenmigtir (13).

e Sonug

Son yillarda ticari bankalarnn
borg-doga degisimine ilgi duymalart,
bllylk élgide 1988 yilinda Amerikan
bankacilik sektériinde meydana gelen
degisikliklerden  kaynaklanmaktadir.
Daha 6nce, Amerikan bankacilik yasa-
larina gore, geligmekte olan Ulkelerin
borglanni iskonto ederek kar amaci
giitmeyen kuruluslara hibe eden ticari
bankalar, toplam borcun ancak iskon-
to edildikten sonra kalan kismini vergi-
den disebilme olanagi saglarmisti. Bir
ornekle belitmek gerekirse, bir X Ulke-
sinin 1 dolarlik borcunun ikincil piya-
sada 15 sente satan bir banka, bu bor-
cu hayir kurumuna (vakfa) bagisladids
takdirde, borcunun 15 sentlik bolimi
zarara atip vergiden disgebiliyordu.
Oysa simdi, yasa degisikligi ve ticari
bankalarin geligmekte olan tlkelerden
alacaklanni gevre korumaci gruplari-
na devretmeleri durumunda, bu alaca-
din sadece iskonto deg@erini degil, ta-
mamini zarara atip vergiden dusebil-
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me olanad taninmigtir (14). Bu dedi-
siklikle ticari bankalara oldukga karli
bir olanak saglanmig olmakta; bu da,
alacaklarin kurtarma gabasinda clan
ticari bankalarin borg-doga degisim
teknidine ilgi duymalarini saglamakta-
dir.

Borg - doga degisimi, borglu tlke-
lerce kullanilabilecek yeni ve cazip bir
finansal teknik olmasina karsin, bu
mekanizma diger borg azaltma teknik-
leri gibi borg krizinin asilmasinin bir
araci olarak goridlmemelidir. Simdiye
kadar bu teknik araciliiyla azaltilan
bor¢ miktarinin toplam borglarin an-
cak ytizde 1'i kadar oldugu diglnldr-
se, bu uygulamanin saglayacag yara-
rn marjinal bir katkidan éteye gege-
meyecedi soylenebilir (14). Bu neden-
le, bu uygulama sadece borglu tilkele-
ri borglarini azaltmak yénlinde hareke-
te gegirmek igin bir dirtd ve dogal
gevrenin korunmasi yoniinde yararl
bir adim olarak degerlendirmelidir.
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EXTRA MARATH
COK EKONOMIK

Marathon Havlular fizel hir dispen-
ser ile kullanima sunuluyor. islak
elle havlu alinirken diger yaprakla-
rin islanmasi finleniyor... Islak ya
da kuru... Marathon haviular gok
dayanikli. Her kullanimda en
fazla iki yaprak Marathon
yeterli...

COK SAGLIKLI

Her hareketie 1ek hir haviu alinma-
sini saglayan “multiteld” kallama
yalniz Marathon Havlularda var. El
sirilmemig, terlemiz havlulara
ulagmanin en saglikh yolu.

ON HAVLU... MARATHON HAVLU!

COK PRATIK

Ozel dispenseri ile Marathon Havlu-
lar elektrikli kurulma makinelerinin
bakim, onarim; lekstil havlularn yi-
kama, agarima sorunlanni orladan
kaldiniyor.

Isyerinize Marathan
Glrlglm Pazariama Kurumlar M)
Ankara BBlges!'nl: (4] 235 45
Antalya Béigesi‘'ni {31) 47 52

temlz1igin]l kazandirmak igln.
dOriIQi: Istanbul Baigesnl {1) 274 27 O0'dan.
%2'den, lzmir Bdlges!'ni: (S1) €3 69 72'dan,

54'den arayiniz.
TPERKATT




47

Dis Basindan

Derleyen: TUNGC ERKANLI

Kasvet Dalgasi Geri Cekiliyor (*)

VRUPA igin karamsar olmak kolay... Kitadaki 19 gelismis sanayi Ulkesinin top-
lam hésilasinin 1975 yilindan beri ilk defa diismi{is oldugu saniliyor.

Bati Avrupa’daki igsizlerin sayisi acimasizca artmaktadir. Paris'teki Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), 1995'de bélgenin is gliciniin 22 milyonu-
nun ya da yizde 11.5'inin igsiz olacadini tahmin etmektedir. Bu oran 18 yil dnce-
ki harp sonrasinin itk ciddi krizinden beri iki misline gikarak ytizde 10.7'ye ulagmig-
tir.

Is adamlarn ve tiketicilerin giiveni zayifur. Gogunluk, 1980'li yillarda gériilen
uzun sureli ve hizlt refah artigini zorlukla hatirlayabilmektedir. Sadece dért yil dnce
Berlin Duvarrnin yikilmasini ve komiinizmin ¢okisint gergeklestiren politik muci-
zeler gadi da o denli uzaklarda kalmigtir.

Birkag istisnast diginda liderler yorgun ve tilkenmig gortintiyorlar. Hig de popu-
ler olmayan ydénetimleri, surekli artan biitge agiklannin yiiki altinda ezildiklerin-
den, ekonomik iyilesmeye ilk hareketi verecek gligten yoksunlar.

Ancak, 1993 Avrupa’nin sansinin déndigd yil olabilir. Her ne kadar durgunluk,
doviz krizleri ve uzayip giden yardim kuyruklan ile hatirlanacaksa da 1993 Avrupa
Birligi Gyeleri ve yakin komgulan igin daha olumlu bitmektedir.

Temel ekonomik gostergeler iyilesti. Daha 6nemlisi belirsizlik hissi kalkti. $ir-
ketler, Hiikimetler ve Avrupa Komisyonu diinyadaki amansiz rekabetin farkina var-
dilar. ingiltere’nin bu yilki iki siki biitgesi, Almanya'daki «Standart Deutschland»
tartismalari, daha sonra Bonn Hiki{meti'nin daha fazla i daha az tatil doktrinine

(*) Financial Times, 29 Aralik 1993.
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dénisia ve Komisyon'un «Biiylime Rekabeti ve istihdam» konulu beyaz kitab: degi-
sen havanin isaretleridir.

Daha énemlisi ingiltere ve kita Avrupasi'nda is hayatinda olup bitenlerdir. Sir-
ketler daha yalinlagip sertlesiyorlar. Dogu Asya’daki yeni endistrilegen tlkelerin re-
kabet kabusu, énemli dlgiide isin kaybolmasina yol agan ABD kokenli «kigl-
me»ye Avrupa’da da sayginlik kazandirmigtir. Bu ay, ciddi zararlarin ortaya gtkma-
sindan sonra Alman endtstri holdingi Metallgesellschat’ta yénetim kurulunun top-
tan isten atimasindaki acimasiz yaklagim ilk defa gortltyor. Volkwagen'in tretim
grup direktorti Jose Ignacio Lopez de Arriortu’a hakkindaki hirsizlik ve endistri ca-
suslugu ithamlarini konu alan uzun ve gapragik ig hayati pembe dizisi bile, VW es-
ki General Motors direktériing grup iginde bir maliyet azaltma devrimini gergekles-
tirmek igin aradiginda ciddi bir amagla baglamisti.

Bu ayki Uruguay Round’'da Gzerinde anlagilan diinya ticaretini serbestlegtirme
karan yururlige girdikten sonra, yukaridaki egdilimler kesinlikle daha da gliglene-
cektir. Antlagma, ydrirlige girmeden 6nce bile sirketleri yatinm ve modernlesme-
ye yoneltecek bir kamgi gorevini yerine getirebilir.

Zaman iginde Gatt anlagmasinin bilyumeye yol agmasi ve serbest ticaretten
Avrupa'nin diinyanin diger bolgelerinden daha fazla kazangl gikmas! beklenir.
OECD tarafindan bilgisayarll modellerle yapilan arastirmalar Uruguay Round'un
diinyanin 2002 yilindaki gelirlerini 1991 fiyatlan ile en az 270 milyar dolar arttiraca-
gini gdsteriyor. Avrupa’'nin payinin boélgenin gayrisafi yurtigi hasiasinin yizde
1.7'sine esit olan 71 milyar dolar, Avrupa Serbest Ticaret Birligi (ETFA) Ulkelerinin-

kinin ise gayrisafi yurt igi hasilalaninin ylizde 6's1 olan 38 milyar dolar olacag tah-
min ediliyor.

Gergek vararlar daha da fazla olacaktir. Glinkd, bilgisayarla yapitan bu tir ¢a-
lismalar, ne daha serbest ticaretin is hayatindaki gliveni arttiracagin! ne de bu ayki
anlagmanin yillar stiren gecikme ve dug kinkhiginin ardindan gok mutlu bir zaman-
lama ile geldigini hesaba katar.

Son aylarda, bazi Avrupa ekonomileri beklenmedik Slglide basarih olmuglar-
dir. ingiltere’nin kendine geldigi agikca bellidir. Almanya’'nin gayrisafi yurt igi hast-
lasi yilin Uglinct geyreginde de ikinci geyredinde oldugu gibi artmigtir. Fransa en
alt noktay gegmis gibi gériinmektedir. Avusturya, isvigre, irianda ve Danimarka gi-
bi daha kiiglk ekonomilerdeki gelismeler cesaret vericidir.

Goreceli iscilik birim maliyetleri (Almanya diginda) bazi blyuk Avrupa ekono-
milerinin uluslararasi pazariarda bir yt 6nceye gére daha iyi rekabet edebilir duru-
ma gelmelerine karsin Japonya’'nin énemli él¢lde geriledigini gostermektedir.

Bundesbank para politikasini intiyatla gevsettiginden, gecen yil kisa ve uzun
vadeli faiz oranlar diistd. 1992 EylUl'Unde, sterlin ile liretin d6viz mekanizmasin-
dan gikmasi sonucunu doguran Avrupa krizinden hemen 6nce % 9.75 olan Alman
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«repo orani» % 6'ya inmistir. O zamandan beri ingiliz ve italyan kisa vadeli faiz
oranlari da hemen hemen yariya inmigtir. Fransa’nin kisa vadeli borglanma mali-
yeti, 1992 yilindaki para krizinden énceki % 14 ve bu yil spekiilatif gligler nedeniy-
le mekanizmanin dalgalanma marjlarini ylizde 15'e gikaran karardan énce yani
Temmuz sonlarinda % 9 olan duzeylerden hemen hemen Almanya’ninkine diis-
mustar.

Avrupa'da enflasyon dugiktar. OECD Avrupall tyeleri igin (Tlrkiye harig) yillik
ortalama artis hizinin simdiki 3.1'den 1995'de 2.3'e inecegini tahmin etmektedir.
Petrol fiyatlan, reel olarak en son 1973'deki ilk petrol sokundan ¢nce gériilen di-
zeylere inmigtir. italya, Fransa ve ingiltere gibi {itkelerin potansiyel ve gergek {ire-
timleri arasindaki buyik farklar, yerli enflasyon baskilarinin pek ortaya gikmayaca-
g gostermektedir.

Dogru, riskler de var. Orta Dogu'da politik belirsizlik géz 6niine alinirsa, petrol
fiyatlarinin varili 15 dolarin altindaki bugiinki diizeyinde kalacadi varsayimina para
bagdlamak igin gok cesur olmak gerekir. Gegen yil nominal faiz oranlan dugmuisse
de reel oranlar gene de géreceli olarak yliksektir. Avrupa hisse senedi borsalarini
yeni rekorlara iten iyimserlik, eder Almanya'daki enflasyon beklendiginden daha
kalici olur ve Bundesbank da oranlan ihtiyatia indirmekten vazgegerse, ugup gide-
bilir.

Baz lilkelerde, sisik bitge agiklartyla miicedele igin uygulanan daha siki mali
politikalar iyilesmeyi zayiflatabilir. Sosyal yardimlardaki kesintiler, daha ytksek
akaryakit vergileri, memurlarin maaslarinin dondurulmasi ve daha yuksek ihtiyarlik
sigortas! primleri, tuketicilerin cebinden 60 milyar marki alacagindan Almanya'nin
1994'in ilk yarisindaki GSYIH'sinin gene diismesi genellikle beklenmektedir. ingil-
tere'deki segmenler, Mart'taki Norman Lomant'inki ile birlikte vergi mukelleflerine
15-17 milyar sterline patlayacak olan Kenneth Clarke’'in Kasim blitgesini para piya-
salanndan daha az olumlu kargiladilar.

Kriz yillarinin pek gok Glkedeki mali mirasi, ingiltere ve iskandinavya'da biiyiik
aile borglari, rekabete karsi koymak igin sirketleri siirekli yeniden yapilanma ihtiya-
ct iyilesmede nese birakmayacak, énimuzdeki yillarda Avrupa‘'da «kendini iyi his-
setme» duygusuna pek rastlanmayacaktir.

Gelisme yeniden basladiktan sonra bile pek gok vatandasina Avrupa sanki ha-
14 krizde imis gibi gdzilkecek ve bu da ig bagindaki hikkiimetler igin biyik bir tehli-
ke olusturacaktir. Gelecek yil Aimanya, italya, Hollanda ve isveg'de sandik bagtna
gidilece@inden politik galkantilar s6z konusu olabilir.

Ancak, 1994'(in 6tesine bakildiginda olaganustu olmasa bile kesintisiz ve du-
slik enflasyonlu bir biiylimenin uzun yillar siirme olasiig buytktur. Hatta, Bati Av-
rupa gelecekteki nesillerin «altin gag» diyecekleri bir evreye girmeye baslamis ola-
bilir; ama, orada yagayanlann bunu hissetmeleri daha uzun yillar alacaktir.
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Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar . (%)
Ulketer GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi® ® Denges! Para Ticari Bankalar
Fiyatiar Kazanglar® Orani (%) {Mityar $) (Milyar §) Piyasasi 3 Aylk
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevdual
AB.D. 2.8 03 23 64 -110.0 -101.2 325 629 7.10
Avuslralya a3 21 33 i) g 0.3 -101 475 6.71 7.10
B. Aimanya -14 -0.3 5.8 9.0 26.1 ~235 5.50 564 543
Belgika 0.8 -23 1.6 97 -19 81 6.63 6.59 7.46
Fransa -1.2 -33 26 120 1.5 8.1 6.38 620 6.45
Hollanda 0.5 -05 25 56 57 6.8 6.50 5.67 640
Ingiltere 20 36 30 10.0 -19.9 -15.5 530 6.57 7.72
Ispanya -1.2 3.0 6.4 23 -2038 -18.3 6.50 8.30 8.58
Isveg -07 6.9 27 8.4 7.0 -04 7.35 734 800
isvigre -0.5 02 53 5.0 20 18.0 3.63 404 4.36
ialya -0.6 6.6 41 1.7 -103 -11.6 b.a 7.72 8.52
Japonya 0.5 -a32 14 27 140.9 133.1 1.80 3.10 380
Kanada 3.0 27 1.9 11.0 97 -19.8 4.08 7.59 808

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Deg§il. Kaynak: The Economis!, 18-24 Aralik 1993
(®) Yk Yiizde Degigim.
(**®) Awuslralya, Fransa, ingillere, Japonya ve Kanada Igin lihalat F.0.B., inracal F O.B., Digerleri Igin C.I.F / F O.B.
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Gorusler

ARDA TUNCA

i¢ ve Dig Ekonomik Dengelerin
Ortaklasa Saglanmasi Sorunu ve

Turkiye

I. iktisat Teorisi'nde i¢ ve Dig
Denge Kavramlari

KONOMIK denge, «giigler arasin-

da bir esitlik ve bunun degismesi
yolunda bir eg@ilimin olmamasi anlami-
ni tagir» (1). Ekonomik olaylarin mey-
dana geldigi alan agisindan i¢ ve dig
olmak uzere ikiye ayrilabilen denge-
nin her iki durumda da saglanmasi
pek gok makro ekonomik degiskene
baghdr.

ic denge, toplam talebin, ekono-
minin potansiyel Uretim miktarina esit-
lenmesiyle saglanir. i¢ denge gergek-
lestiginde Uretim miktar, kaynaklarin
elverdigi en ylksek noktadadir ve ig-
gicu piyasasinda emek arz ve talebi
birbirine esitlenir. Bu durum ekonomi-
nin tam istihdamini gosterir.

Bir ekonominin toplam talep diize-
yi asagidaki esitlikle ifade edilir:

Y=C+1+G+(X-2)

Y : Toplam talep (Uretim diizeyi),
C : Tiketim harcamalari,
| : Yatinm harcamalari,
G : Kamu harcamalan,
(X-2) : Net ihracat. i

Ote yandan dis denge, édemeler
bilangosunda yer alan cari islemler ka-
leminin dengede olmasini ifade eder.
Bu kosulun saglanmasi, yukaridaki
esitlikte yer alan net ihracatin sifira
esit olmast ile mimkdndir. Bunu ger-
ceklestirecek oOncelikli faktorler ise,
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari-
dir.

i¢ ve dig dengenin ortaklasa sag-
lanmas! konusunda adi gegen tim de-
giskenlerin istenilen yénde kontrol al-
tinda tutulmasi para ve maliye politi-

(1) ULKEN, Y.; «Fiyat Teorisi», Filiz Kitabe-
vi, Istanbul 1993, s. 27.
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kalarinin harekete gegirilmesiyle miim-
kundlr. Ekonomide zaman zaman go-
rilen agm canliik, durgunluk ve cari
islemlerin fazla ya da agik vermesi ig
ve dis ekonomik iligkilerin ortak den-
gesinden uzaklagidigini ifade eder.
Konunun analitik bir diizeyde incelen-
mesi igin agagidaki sekilden yararlanil-
maktadir (2).

Sekildeki E noktasi, i¢ ve dig den-
genin. ortaklagsa saglandigi durumu
gdstermektedir. E noktasindan uzak-
lasma, dengeden uzaklagmay! ifade
eder ve A, B, C, D alanlari, belirli ko-
sullar altinda ekonominin ne yonlu bir
dengesizlige dogru ydneldigini tanim-
lar. Buna gore A alani, E noktasina
gore daha sinirlayici bir para ve mali-
ye politikasinin uygulandigini ve bu-
nun sonucunda toplam talebin dustu-
giinti, ekonominin durgunluga dogru
ilerledigini, durgunlugun ise ithalat ta-
lebini de dustirerek cari iglemler kale-
minin fazla verdigini g&sterir. B alani

(3) BEGG, D.; FISCHER, S.; DORN-
BUSCH, R.; «Economics», 3. Ed., Mc Graw
Hill, London 1991, s. 534.

I¢ VE DIS EKONOMIK DENGELER

ise, E noktasina gore ekonominin ih-
rag mallarina olan talebin daha yiik-
sek ve doviz kurlarinin daha distk dii-
zeyde oldugunu gdstermektedir. Bu
durumun sonucu ekonomi canlan-
makta ve cari iglemler fazla vermekte-
dir. C alaninda, E noktasina gore eko-
nominin ihrag mallarina olan talebinin
daha dlsik ve ddviz kurlannin daha
yiksek oldugu ve bunun sonucunda
ekonomik durgunluda dogru gidildigi,
cari igslemler kaleminin de agik ver-
mekte oldugu izlenmektedir. D alanin-
da ise, E noktasina gdre daha genigle-
yici bir para ve maliye politikasinin uy-
gulandigi, bunun sonucunda toplam
talepte artis meydana geldigi igin eko-
nominin canlfanmakta oldugu, bu ne-
denle artan ithalat talebinin de cari ig-
lemler agig! veriimesine neden oldugu
gozlenmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da go-
ruldig gibi, makro ekonomik degis-
kenler arasindaki iligkilerin karmaglk
bir yapiya sahip olmasi, i¢ ve disg den-
genin ortaklasa bir sekilde saglanma-
sini oldukga guglestirmektedir. Bu so-
nuca bagdh olarak, érnegin bir Ulkede

Cari islemler Fazlas

Ekonomik

™

Ekonomik

Durgunluk €

b

Canlilik

Cari iglemler Agig!
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maliye politikast yoluyla toplam talebi
canlandirarak, milli geliri artinci etki
yaparken, ithalat da artmakta ve cari
islemler agigi verilebilmektedir. Yani
ic ekonomide olumlu sayilabilecek bir
gelisme saglanirken, dig ekonomik
dengede bazi olumsuzluklara neden
olunabilmektedir.

Il. Tirkiye'de i¢ ve Dig Ekonomik
Dengeyi Sadlamada
Kargilagilan Zorluklar

Turkiye ekonomisinde son vyillar-
da gorilen temel problemler kamu
agiklari, enflasyon, i¢ ve dig borg sto-
kunun strekli artmasi ve cari iglemler
agidi olarak siralanabilir. Bu problem-
ler uzun yillardir ekonominin giinde-
minde slrekli bulunmaktadir. Ancak,
son siralarda meydana gelen gelisme-
ler, hem ig, hem de dis ekonomik
dengeleri saglamak konusundaki zor-
luklarin derecesini artirmigtir.

Tarkiye'de 1980'lerin bagindan bu
yana uygulanan temel politika, genis-
leyici maliye politikasidir. Bu politika,
kamu kesiminin gelir ve giderleri ara-
sindaki farkin giderler lehine sirekli
artmasina neden olmakta, kamu fi-
nansmani konusunda ortaya g¢tkan
zorluklar da i¢ —dig borglanma ve Mer-
kez Bankasi'nin kisa vadeli avanslar-
nin kullanimiyla agiimaya galgiimakta-
dir. Bu yondeki politika ve geligmeler,
sonunda birgok bagka ekonomik
problemlerin de kaynadi olmaktadir

1980'lerin baginda yliksek oranlar-
da seyreden kamu kesimi borglanma
gereginin GSMH'ye orani 1980’lerin
ortalarinda diigme egilimi gostermis,
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ancak Ozellikle 1990 yilindan itibaren
yeniden yiikselme trendine girmistir.
1990'da % 10.5 olan oran, 1991'de
% 14.9 dizeyinde gergeklesmistir.
1993 yilina iligkin programda % 9.0
olarak hedeflenen oranin yil sonunda
% 16.3 olarak gergeklesecegi tahmin
edilmektedir. 1994 yil hedefi ise %
14.1'dir (3).

Cok yuksek diizeyde seyreden ka-
mu kesimi borglanma gereginin en
énemli nedeni, konsolide biitge agigt-
dir. Kamu kesimini meydana getiren
tim unsurlar iginde nakit finansman
ihtiyact en yuksek olan konsolide buit-
gedir. Bunun nedeni de, harcama ka-
lemlerinin hemen hemen % 55-60'ini
olusturan i¢ ve dig borg faiz ddemele-
riyle personel harcamalaridir.

Yukarda kamu agiklannin duru-
muyla ilgili olarak ortaya gikan tablo,
beraberinde kamu finansman sorunu-
nu da getirmektedir. i¢ ve dig borg
stokundaki artiglar ve enflasyonun en
onemli nedeni olan Merkez Bankasi ki-
sa vadeli avanslarinin kullammi bu
noktada ele alinabilir.

1993 yilinin Eylil ayi verilerine go-
re, Tlrkiye'nin ig borg stoku 287 tril-
yon 823 milyar TL ve Haziran 1993 iti-
bariyle dis bor¢ stoku 59 milyar 381
milyon dolardir. Ayrica konsolide but-
genin % 22-23'U0 Merkez Bankasi'nin
kisa vadeli avanslanyla kargilanmakta-
dir (4).

Kamu aglklarint kapatmak ama-

(3) DPT, 1993 Yil Programi; DPT, 1994 Y1-
I Programu.

(4) Anka Haber Biilteni; 28 Ekim 1993 ve
8 Kasim 1993.
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ciyla alinan farkli 6nlemlerin ekono-
mik etkileri de farkli olmaktadir. Bu et-
kiler, her bir finansman ydnteminin ilig-
kili oldugu makro ekonomik degis-
kenlerle incelenebilir. i¢ borglanmanin
ekonomik etkisi faiz oraminin izlen-
mesi ile dlgulmektedir. Cunkl, kamu
agiklannin hazine bonosu ve devlet
tahvili ihraciyla karsilanmasi, ekonomi-
deki fonlarin kamu kesimine aktariima-
sina neden olmakta ve bu fonlarin ka-
mu harcamalan yoluyla marjinal tasar-
ruf egilimi yiksek olmayan kesimlerin
eline gegmesi, sonugta fon arzini da-
raltarak faiz oranini artirmaktadir. Faiz
oranindaki artis ise, toplam yatirimlari
olumsuz yonde etkilemektedir. Boyle-
ce Turkiye'de finansal kesim ile reel
kesim arasindaki iliskiler zayiflamakta,
yatinmcilar ig tasarrufian kullanma ola-
nagi bulamamaktadirlar.

Dis borglanmadaki artts ise Turki-
ye ekonomisini ddviz kurlarinda mey-
dana gelebilecek ani yiikseliglere kar-
gl duyarl hale getirmekte ve bu ne-
denle uluslararasi dederlendirmelerde
Turkiye'yi risk orani yliksek tlke konu-
muna sokmaktadir (5). Ancak, dis
borglanma, i¢ borglanmanin yarattidi
faiz artiginin yatirimian azaltan etkisini
ortadan kaldirmak icin basvurulan bir
y6ntem olarak kullanilmig ve boylece
Tirkiye'nin dis borg stogu 60 milyar
dolara ulagmistir.

Yilksek oranda borglanmanin bir
lilke ekonomisinde yapacag! olumsuz
etkilerden biri de geri 6denmesi gere-
ken borg anapara ve faiz toplaminin
giderek artmasidir. Nitekim konsolide
butge iginde i¢ ve dig borg anapara
ve faiz 6demeleri oldukga ciddi boyut-

iC VE DI§ EKONOMIK DENGELER

lara ulasmis ve blitge, faiz 6demeleri
gobzardi edildiginde 1985-1990 yillan
arasinda fazla dahi verebilmistir.

Tdrkiye'nin cari iglemler agigi da
1993 yilinin ilk 9 aylik (Ocak-Agus-
tos) dénemi sonunda 4.3 milyar dola-
ra ulagmigtir. Bu durum, son iki yildir
TL'nin dolar ve mark karsisinda reel
anlamda deger kazanmasindan kay-
naklanmaktadir. Enflasyonun doviz
kurlarindaki artis oraninin  lzerinde
seyretmesi ithalati tegvik etmekte ve
ihracati engellemektedir. Doviz piyasa-
sinda meydana gelen bu geligmeler
Tirk Bankacilik Sistemi’'ni de etkile-
mekte, bankatar dévizle borglanip, TL
ile plasman yapmakta, yani doviz po-
zisyonu agisindan agik pozisyonu ter-
cih etmektedir. Bankacilik kesiminin
icinde bulundugu durum, bankalan
déviz kurlarinda meydana gelebilecek
ani ylkseliglere karsi duyarh hale getir-
mektedir.

Dis ekonomik denge ile ilgili ola-
rak déviz kurtarinin ve ig ekonomideki
faiz oranlarinin ortak etkisi, kisa vadeli
sermaye hareketleri Gzerinde goriil-
mektedir. i¢ ekonomideki cari faiz
oranlariyla déviz kurlarindaki artig ora-
ni arasindaki fark ne kadar yliksek
olursa, kisa vadeli sermaye girisi de 0
olglde hizlanir. Toplam doéviz rezervle-
ri iginde kisa vadeli sermaye girigi kay-
nakli dévizin payl da giderek artar. Ki-
sa vadeli sermaye hareketleri, faiz
oranlan ve doéviz kurlart gibi gok ani
artis ya da azalglara agik olan iki de-
giskenin etkisi altinda oldugundan. bu

(5) GUNGOR, T ; «Maag Odemek igin D&-
vizle Borglanma Nereye Kadar Gider?», Dunya
Gazetesi, 18 Kasim 1993, s. 2.



ARDA TUNCA

degigkenlerin birinde meydana gelen
degigsmelere karsi oldukga duyarlidir.
Bu nedenle toplam doéviz rezervleri
icinde kisa vadeli dévizin payinin gide-
rek artmasi gelecekte olas! bir doviz
sikintisina yol agabilir. Tdrkiye'deki
mevcut durum bu konuya paralellik
gostermektedir. Toplam doviz rezerv-
leri 18.5 milyar dolar dolayinda bulu-
nan Turkiye'nin hemen hemen 5-6
milyar dolarlik kisa vadeli dovizi bulun-
maktadir ve bu tir dovizin toplam do-
viz rezervleri igindeki pay: giderek art-
maktadir.

Iil. Faiz ve Do6viz Kuru Politikas

Bir dnceki bolimde, Tirkiye eko-
nomisiyle ilgili olarak uzerinde duru-
lan konular, ig¢ ve dig dengenin saglan-
mast yéninde bazi zorluklarin varligi-
ni ortaya koymaktadir. Konunun en
can alict degigkenleri ise faiz oranlan
ve doéviz kurlandir. Daha énce de be-
lirtildigi gibi, Turkiye'de faiz oranlarn-
nin yiksekliginin temel nedeni, kamu
aclklanndan kaynaklanan i¢ borglan-
manin, 6zel kesimin i¢ tasarruflar kul-
lanim olanagini daraltmasidir. Bunun
birinci etkisi, finansal kesim ile reel ke-
sim arasindaki iligkilerin zayiflamasi-
dir. ikinci etki, faiz oranlarnin déviz
kuru mekanizmast ile beraber ele alin-
mas! durumunda kisa vadeli sermaye
Uzerinde gorilmektedir.

Faiz oranlarinin ytksekligi ve Tirk
Liras'nin dolar kargisinda reel anlam-
da deger kazanmasi, kisa vadeli ser-
maye girigini artirmaktadir. Faiz oran-
tarimin yiiksekligi, i¢c ekonomik denge-
leri bozucu etki yaparken, kisa vadeli
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sermaye girislerinin artmasi, dig den-
geye olumlu katkr saglayan bir faktor-
dir. Ancak, déviz kurlarindaki artig
oraninin enflasyon oraninin altinda kal-
masi, ithalati artiran ve dolayisiyla dis
dengeyi bozan bir etkendir. Bu du-
rumda Tirkiye igin onerilebilecek al-
ternatif iktisat politikalar ya faiz oran-
larim disurucl ya da gergekgi kur po-
litikasini uygulayici olarak dusguntlebi-
lir. Fakat dncelikle bu politika aletleri-
nin etkileri gok gergekgi bir sekilde
analiz edilmeli, tercihler buna gore
olusturulmalidir. Yukarida adi gegen
alternatif politikalarin ekonomiye etki-
teri agagidaki sekilde ortaya konabilir:

1 - Faiz Oranlarini Diigurticli
Politikalarin Etkileri

Tlrkiye'de faiz oranlarimn digirul-
mesi, oncelikli olarak kamu agiklarinin
kapatiimasiyla mumkinddr. Kamu ke-
simi gelirleriyle giderleri arasinda den-
ge saglamaya yonelik politikalar, ig
borglanma ihtiyacin giderecegi igin fa-
iz oranlanni disurictl etki yapacaktir.
Bu nedenle Tirkiye ekonomisinin giin-
demindeki maliye politikasi aletleri,
vergi reformu, dzellestirme, liks tike-
tim vergisi ve vergi iadelerine kisitla-
malar getiriimesi olarak siralanabilir.
Bu 6nlemierin ilk 3'G kamu gelirlerinin
artinlmasina yonelik iken, sonuncusu,
kamu harcamalarnin kisiimasina yo-
neliktir (6). Bunun baglica nedeni, kon-
solide bitgedeki harcama kalemleri-

{6) Bu galisma, politika aletlerinin ne dere-
ce basarl olacads ile degil, politika hedefinin
sonuglannin ekonomiyi ne sekilde etkileyebile-
cegi ile ilgilenmektedir.



56

nin % 55-60"nin ig—dig borg anapa-
ra faiz ddemeleri ile personel harca-
malarindan kaynaklanmasi ve bundan
dolayr -harcamalarin kisilmasinin ola-
naksizhgidir.

Tirkiye'de faiz oranlarinda goriile-
cek olasi bir disls, ic ekonomide re-
el kesimi canlandirmak yoninde etki-
ye sahipken, dig denge agisindan ki-
sa vadeli sermaye gikigina yol agacak-
tir. Kisaca, i¢ ekonomide olumlu, dig
ekonomik iligkilerde olumsuz etkiye
sahiptir.

2 — Gergekgi Kur Politikasina
Yonelinmesinin Etkileri

Son dénemlerde TL'nin dolar kar-
gisinda reel antamda de@er kazan-
masi ithalati ucuz hale getirmekte ve
dolayisiyla ithalatin artmasi nede-
niyle cari iglemler agiginin artmasina
yol agmaktadir. Ayrica, kisa vadeli
sermaye girislerini de hizlandirmakta-
dir.

Gergekei kur politikasina yonelin-
mesinin birgok makro ekonomik de-

IC VE DIS EKONOMIiK DENGELER

gisken Uzerinde yapacagl etkiler de
soyle siralanabilir: Oncelikle, gergek-
Gi kur politikasinin i¢ ekonomideki
etkisi, ozellikle bankacilik kesimini
olumsuz yoénde etkileyecek nitelikte-
dir. Glinkii Tlrk Bankacilik Sistemi do-
vizle borglanmanin maliyetinin TL ile
borglanmanin maliyetinden disik ol-
mas! nedeniyle agik ddviz pozisyonu-
nu tercih etmigtir. Bu durumda ger-
cekgi déviz kuru politikasi ile artma-
ya baglayacak olan doviz fiyatlar,
bankalarn agik pozisyonlarini kapat-
mak icin dodviz piyasasindan doviz
satin almasina yol agacak, gerekli mik-
tardaki dévizi satin almak igin ihtiyag
duyulan likidite ise mevduat faizlerinin
artirimas! yoluyla sagdlanacak ve do-
layisiyla kredi faizleri de artacaktir. G-
rildiga gibi bu durum, faiz oranlarini
disirtct politikalarla geligki iginde-
dir.

Gergekgi kur politikasimin dis den-
ge Uzerindeki etkileri de ihracati artin-
cl, kisa vadeli sermaye girigini durdu-
rucu ve TL cinsinden dis borg yikini
artirici niteliktedir.

o
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

993 yilini geride biraktik. Gegen yilin ekonomik gostergeteri ile ekonomik he-

defleri genellikle farklilik gostermis; blyume hizi, GSMH ve toplam sermaye
yatinmlari artmig, fakat i¢ ve dig borg rakamlari, dis ticaret agidi, cari islemler agigt
ve butge agigi gok fazlalagmistir.

Gergeklegen ve rakamlarla agiklanan bu ekonomik geligmelerin yaninda, 1994
yilt ile ilgili tahminler, yatinmlar ve beklentiler de belirtiimeye baglanmistir.

istanbul Ticaret Odasi Baskani Sayin Atalay Sahinogdlu'na gére; diinya ekono-
misindeki durgunluk Tiirkiye'ye de yansididi igin, 1994 zor bir yil olacaktir. Tdrkiye
Geng isadamlarn Dernegi (TUGIAD) ne gore; 1994 yilinda Ulkemizin baslica sorun-
lari; ig glivenlik, enflasyon, hizli niifus artisi ve kamu agiklan olarak devam edecek-
tir. Kog Holding'in Bagkan: Sayin Rahmi Kog, 1994 yili igin karamsar bir tablo giz-
mektedir. Bu gorlisin nedenleri, artan kamu agiklar sonucu yiksek dizeyde
borglanma zoruniulugunun beraberinde getirecegi ylksek faiz 6demeleri dolayisiy-
la enflasyonun kériikklenmesi ve dig ticaret agidinin blylmesi olarak belirtiimekte-
dir.

Enflasyonu % 42’ye indirecegini iddia eden Bagbakan Sayin Tansu Giller'in bu
ifadesini gelismeler dogrulamamis ve 1993 vlili tikketici fiyatlariyla enflasyon %
71.1'e gikmistir. Dis ticaret agigi ise 13 milyar dolar agmig bulunmaktadir. 1994 yili
icin 6ngériilen bitge agid! 200 trilyon liraya yakindir. Bu rakamlar bile 1994 yili bek-
lentilerinin karamsar olmasi igin yeterlidir.

1993'lin son ayi ile 1994 yilinin ilk 15 giinlnde tespit ettigimiz baglica ekono-
mik olaylar kisaca soyle agiklanabilir:
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Tek Diizen Hesap Plani Yirirlige Girdi

1 Ocak 1994 tarihinden itibaren uygulanmasi baglayan Tek Dizen Hesap Plani
ile ilgili bazi sorunlarin giderilmesi, Maliye Bakanh@i'nin 16 Aralik 1993 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan teblidi ile saglanmigtir. Tek Diizen Hesap Plani, bilango esa-
sina gore defter tutan gergek ve tiizel kisilerin muhasebe ilkelerini ve mali tablola-
rin hazirlanmasini ayni esaslara getirmektedir. Aktif toplami 5 mityar lirayi, ticari fa-
aliyet islem hacmi 10 milyar liray! agan igletmeler, s6z konusu plandaki mali tablo-
lar diizenine uymak zorundadirlar. Belirtilen rakamlarin altinda kalan miikelleflerin
mali tablolar diizenlemesi istedi baglidir.

Bankalar, sigorta girketieri, 6zel finans kurumlan, finansal kiralama sirketleri,
menkul kiymet yatinm fonlari, araci kurumlar ve yatirm ortakliklar, Tek Diizen He-
sap Plam uygulamasinin disinda tutulmuslardir.

1994 Yili ithalat Rejimi Yayinland

2 Ocak 1994 tarihli Resmi Gazete’nin miikerrer sayisinda yayinlanan 1994 itha-
lat Rejimi yiriirlige girmistir. Koruma oranlan AT ve EFTA Ulkeleri igin % 29'dan
% 22'ye, diger Ulkeler igin % 33'ten % 27'ye indirilmistir. 2500 maddenin ithalatin-
da Toplu Konut Fonu kesintileri de AT tlkeleri igin azaltlmigtir.

1994 ithalat Rejimi ve bununla ilgili olarak yayinianan gesitli tebliglerle; otomo-
tiv, tanimsal Orinler, gida maddeleri, gimento, mineral maddeler, motorin ve maki-
ne yagdlari, ilag, mensucat, beyaz egya, matbaa makineleri, elektronik hesap maki-

neleri, cam egya, plastik esya gibi gok sayida malla ilgili fonlar ve gumriik vergileri
yeniden diizenlenmistir.

Vergilerle ilgili Diizenlemeler

Her yil oldugu gibi, 1994 yili igin de, gesitli vergilerle ilgili yeni duzenlemeler 1
Ocak 1994 tarihinden itibaren yiriirlige girmistir. Yeni diizenlemelerle, kamu ala-
caklarinda gecikme faizi % 84'ten % 108'e gikariimistir. Tahakkuk eden kamu ala-
caklarindan 6 ay iginde ddenmeyenterin teshir edilmesi kabul edilmigtir. Yatinm in-
dirimi; tarim kesiminde en az 500 milyon lira, ticari ve sinai kesimlerde en az 3 mil-
yar lira tutarindaki yatinmlar igin uygulanacaktir.

Ayrica, Tagit Alim Vergisi % 100, Motorlu Tagitlar Vergileri % 70 oranlarinda ar-
tinfrmugtir.

Gelir Vergisi'nde ilk vergi diliminin tavani 75 milyon TL'ye gikarilmig, vergi ora-
ni % 25 olarak aynen birakilmistir. En Gst dilim % 50'den % 55'e yukseltilmistir (2
milyar 400 milyon TL ve tstd). Kurumlar Vergisi'nde ise % 46 olan oran % 25'e in-
dirilmis; ancak, temettiiter izerinden % 20 stopaj kesileceginden, gergekte Kurum-
lar Vergisi fiillen % 40 olmustur.
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Zamlar Devam Ediyor

Geride biraktigimiz son bir aylik dénemde tespit edebildigimiz baslica fiyat ha-
reketleri sunlardir:

e Akaryakit Uranleri fiyatlan, rafineri gikig bedellerinin artimimasi nedeni ile 16 Ara-
Itk 1993 tarihinden itibaren % 1 oraninda yikselmistir. Ancak, Kirikkale Rafineri-
si gikigh motorin fiyatlar, 6 Ocak 1994'ten baglayarak % 2 oraninda indirilmis-
tir.

e Renault otomobillerin fiyatlar, 1994 yilbasindan itibaren % 4.5 ile % 6.5 arasin-
da degisen oranlarda zam gérmustir. 10 Ocak 1994'ten itibaren Tofas otomo-
billerinin fiyatlarina % 3 ile % 6; ithal otomobillerden Skoda ve Lada otomobille-
rinin fiyatlarnna ise % 13 ile % 16 arasinda deg@isen oranlarda zam yapimigtir.

e Erdemir urlinlerinin fiyatlan, 1 Ocak 1994'ten baglayarak % 5 ile % 10 arasinda
degisen oranlarda artiriimistir.

e iSKI, 4 Ocak 1994 tarihinden itibaren su fiyatina % 64 zam yapmugtir.

e Turkiye Elektrik Kurumu (TEK), bu yilbasindan itibaren sanayi elektrigine % 3
zam yaparken, konutlarda tuketilen elektrik fiyatini ise kilovat saat bagina 110 li-
ra indirmistir. Ote yandan, TEK’in 120 kilovatlik ucuz tiiketim uygulamasi da, 1
Ocak 1994'ten baslayarak kaldirilmigtir.

13 Bilyuk Bankanin Ortak Kurulusu

B Yatirim
B Finansman A.S.
"Danmismadan Karar Vermeyiniz"
Gn.Md. Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat) Fax: 272 44 48
Ankara Sube Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat) Fax: 417 30 52
izmir Sube  Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat)  Fax: 441 80 94
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

isletmelerde L
Verimliligi Artirmak I¢in

CALISMA METODUNUN
GELIiSTIRILMESI

TIiFTiK, M. Yalgin — ERKANLI, Tung; RO-
TA Yayinlar: No. 1, istanbul, Aralik 1993,
(biiyiik boy) xvi + 112 sayfa, (KDV da-
hil) 135.000 TL (*).

Yayimcinin, kitabr tamtmak igin
hazirladigt duyuruda ifade edildigi gi-
bi; «igletmeler kritik bir gézle incelen-
diginde, eldeki kaynaklarin énemli bir
bsliminun ‘Hayalet Fabrikalar' ola-
rak adlandirilan Uretken olmayan igler-
de harcandidl ya da verim kaybi ola-
rak eridigi gozlenecektir. Cogu za-
man dogal kargilanan ve (zerinde du-
ruimayan bu kayiplar igletmelere gore
% 15 ild % 40 dolayindadir. Dogrudan
maliyeti artirarak rekabet gliciinu azal-
tan bu kayiplan tespit edip 6niemek,
‘siirekli gelisim' iginde olimpik sifirlan
(sifir hata, sifir gecikme, sifir ariza, si-
fir stok...) yakalamaya galigmak, artik
sadece (st yonetimin ya da bu amag-

la gorevlendirilen uzmanlarn gorevi
olmaktan gikmig, bir ‘duslince sefer-
berligi' iginde tim galiganlann gorevi
olmustur. Bu durumda tim galisanla-
rin, gelistirmeye yonelik disinme ve
fikir ylritme seferberligini basgarnyla
sirdirmelerine yardimct olacak tek-
nikieri bilmeleri ve uygulamalari dnem
kazanmaktadir.» Bu tekniklerden biri
«ig Etiidindiir.

Konuyu biraz daha agabilmek igin
kitabin «Onséz»inden bir alinti yapa-
hm: «YOzyilimizin birinci geyreginden
bu yana yéneticilik meslegini segenle-
rin gerek kisiligi, gerek davraniglan ve
gerek bilgilerinin niteli§i gegmige gore
biylk degismelere ugramaktadir. YO-
netici elindeki her turld imkan en ve-
rimli sartlarda kullanma gorevini icra
etmekte, dolayisiyla verimlilik ya da

(*) Kitabi almak isteyenler; «<ROTA Ydne-
tim Geligtirme Hizmetleri ve Ticaret A.$., Bu-
yiikdere Caddesi No. 119, Nevtron ig Ham Kat
9, 80300 Gayrettepe - istanbul» adresine bag-
vurmalhdirlar. Telefon: (0-212) 272 42 97/98/
99. Fax: 272 48 10.
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produktivite onun temel amaglarindan
basta geleni olmaktadir. Ozellikle tire-
me ve makine kullamimindaki etkinlik,
basaryl olusturan en onemli girdiler
olarak kabullenilmektedir. Gelismis Ul-
kelerde hemen her alanda galigan yé-
neticiye verimlilik ile ilgili konularda
aliskanhk ve tecriibe kazandirabilmek
igin ‘Is Etudi’ 6gretilmektedir. Ciinki
is Etidi verimlilige ya da prodiiktivite-
ye en fazla yardimci olan yonetim tek-
niklerinden biridir. Bu yaklasim sekli
yoneticiye konulara prodiktivite agi-
sindan bakma yetenegini kazandir-
maktadir.»

«Endustriyel kalkinma seferberligi
iginde bulunan yurdumuzda yonetici-
lerin verimlilik hedefini benimsemeleri
bir temel ihtiyag olarak goériimek» ge-
rekirken, llkemizde bu galigmalarin
hendz olmas: gereken diizeye geldigdi
soylenemez. Bunlar nigin belirtiyo-
ruz? Gunkd, kitabin Tirk Sevk ve ida-
re Dernegi yayinlari arasinda gikan ve
bilyuk ilgi géren birinci baskisinin is-
tunden 16 yil gectigi halde, Ulkemizde
verimiilik ve buna bagli olarak «ig Etii-
di» konusunda gok biyik yollar alin-
digt ileri strlilemez. Bu nedenledir ki
yayimcl, Ozellikle galisma metotlarinin
gelistirimesi igin gaba harcayan kigile-
rin gerek egitim, gerek uygulama ihti-
yaglarina cevap verecek bu degerli
yapitin gézden gegirilmis ikinci baski-
sini is aleminin yararlanmasina sun-
mustur.

Yazarlar, daha 6nce agikladigimiz
amaca yonelik bir hizmet saglamak
diigiincesiyle, kitabin konusunu is Eti-
dii'niin birlesenlerinden «Metot Eti-
dii» adi verilen galimalar olarak seg-
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mislerdir. «Her yoénde galisma seklinin
incelenerek gelistiriimesini amacglayan
bu teknik, 6zellikle kaynak kullanim
yoninden onemli kazanglar saglamak-
ta ve yoneticiye son derece yararl bil-
giler vermektedir.» Kitap, yillarca si-
ren uygulamalara ve Metot Etlidi pro-
jelerinden kazanilan deneyim ve sagla-
nan pratik dokimanlara dayanilarak
hazirlanmistir. Kitapta, her kademede
yonetimie udrasan kigilere; Calisma
Metodu'nun etlidi ve gelistiriimesinin
hedefi, kapsami, uygulama alanlari ve
yararlligi hakkinda 6zlu bilgiler yer al-
maktadir. Kitabin hazirlanmasinda yer-
li ve yabanci kaynakli basth literatir-
den oldukga az faydalanilmig; buna
karsilik Ulkemizdeki endlstri kurulugla-
rinda fillen gergeklestirilen uygulama
projelerinden &rnekler verilmigtir.

Kitabin ikinci baskisi hazirlanir-
ken, 6zellikle verimlilik konusu genigle-
tilmig, optimum Gretim slresi kavrami
ve tanitimi Gzerinde durulmus, sekiller
yeniden titizlikle gozden gegirilmis ve
yazi dili gergekgi bigimde gincellegti-
rilmistir.

Kitap sekiz bolimden olugmakta-
dir. Bélum bagliklan sirasiyla soyledir:
«Prodiiktiviten, «Ig Etiidii», «Metot Eti-
dii», «Kayit ve Kayit Teknikleri», «ince-
leme ve Gelistirme», «Hareket Ekono-
misi ve Ergonomi», «Uygulama ve Stir-
durme», «Metot Gelistirmesinin Beseri
Yonii». Bu bolimler iginde incelenen
konulara i1sik tutan 30 sekil ve 4 tablo
yer almaktadir. Kitabin sonunda, ya-
rarlanilan kaynaklar beliten kisa bir
«Bibliyografya» da verilmektedir.

.Yazarlarin her ikisi de yuksek mi-
hendis olup halen blylUk kuruluglarin
Ust kademe yoneticileridir. Sevk ve
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idare gelistirme konusunda, yurt disin-
da ve iginde ileri egitim gormus, uygu-
lamada biyik deneyim kazanmis kisi-
lerdir. Daha dogru deyisgle, kitapta ele
alinan konunun 6nde gelen uzmanlari-
dir. Yazarlar, bu yararh ve titiz galig-
malari igin - bir kez daha - kutlariz.

Yapimclyi da; (i) zengin igerikli bir
yapiti 6zellikle yeni yetigen is adami
ve yodneticilerin yararina sundugu, (it)
kullanilan kagit, baski teknigi ve grafik
duzenleme agisindan albenisi olan bir
yaymn ¢ikardiQi igin; kutlariz.

Kitabin ikinci baskisinin da buyik
ilgi goreceg@i kanisinda oldugumuzu
belirtir; bu dar hacimli ve fakat genig
icerikli kitabi okumalarini, her kademe-
deki yoneticilere salik veririz.

AVRUPA PARA BIRLiGI HEDEFI
VE ECU'NUN KULLANIMININ
YAYGINLASMASININ

DUNYA PARA SISTEMI
UZERINDEKI ETKILERI

NECIPOGLU. Ayse ilgan; Kendi Yayini,
Istanbul 1993, (biylk boy) xii + 185
sayfa (*).

Kitapta Avrupa Para Birligi hedefi-
nin ne demek oldugu, nasil gergekles-
tirilebilecegdi agiklanmakta; Avrupa Pa-
ra Sistemi'nin kurulusu, isleyisi ve
ECU'nu kullanim alanlan incelenmek-
tedir. Bu arada, ECU’nun sahip oldu-
gu Ozelliklerden 6tird kullanmiminin gi-
derek yayginlagtigina ve ileride gok
onemli bir uluslararasi para birimi hali-
ne gelecegine isaret edilmektedir.

14 Nisan 1987 tarihinde Avrupa
Toplulugu’'na tam uyelik igin bagvuru-
da bulunan Tirkiye, dig ticaretinin
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6nemli bolimund Topluluk Ulkeleriyle
yapmaktadir. Bu nedenle, Avrupa
Toplulugu'na iliskin gelismeler, llke-
miz agisindan buyitk nem tasimakta-
dir.

Kitabin «Girigrinde de belirtildigi
gibi; Toplutukta Gumrik Birligi'nin ku-
rulmasindan sonra, tye (lkeler, eko-
nomik ve parasal alanda izlemekte ol-
duklart politikalarin birbirine yakinlasti-
rimasini  kararlastirmiglardir.  Avrupa
Konseyi'nin 5 Aralik 1978'de kurulma-
sina karar verdigi Avrupa Para Siste-
mi 13 Mart 1979'da igslemeye baglamig-
tir. Avrupa Tek Senedi ise 1 Temmuz
1987'de yiiriirliige girmistir. Uye tilke-
lerce degisik tarihlerde imzalanan Av-
rupa Tek Senedi, tiye devletler arasin-
daki iligkilerin tUmund bir Avrupa Birli-
@i konumuna getirme istedginden kay-
naklanarak dizenlenmistir.  Avrupa
Tek Senedi, ekonomik ve parasal birli-
gin saglanarak, ECU'nun Avrupa Top-
lulugu’nun tek para birimi haline gel-
mesini hedeflemektedir.

Kitap, «Girig»i izleyen u¢ bélum ve
«Sonugrtan meydana gelmektedir.
Bolum bagliklar sirasiyla séyledir: «Av-
rupa Para Birligi Hedefi», «Avrupa Pa-
ra Sistemi'nin Kurulusu ve isleyisi»,
«ECU’'nun Kullamm Alanlari ve ECU’-
nun Kullaniminin  Yayginlagmasinin
Diinya Para Sistemi Uzerindeki Etkile-
ri». Kitabin sonunda, konuya ilgi du-
yanlar agisindan gok vyararli buldu-

(™) Kitabi almak isteyenler dogrudan yaza-
rnina bagvurmaldirlar. Adres: Ayse ilgan Necip-
odlu, Kambiyo Uzman Muavini, AKBANK
T.A.$. Sisli Subesi, Halaskargazi Cad. No: 338;
80223 Sisli - istanbul. Teleton: (0- 212) 231 19
00 (ddrt hat).



64

gumuz, yurt iginde ve diginda yayin-
lanmig; «Kitaplar», «Makaleler ve Ra-
porlar», «Gazete Yazilarm, «Seminer
ve Ders Notlarm ile «Sureli Yayinlar»-
dan olugan genis bir «Kaynakga» yer
almaktadr.

Birinci bolimde; Ortak Pazar ta-
nimlanip amac agiklanmakta, Avrupa
Toplulugu'nda kurulusu izleyen gelis-
meler ele alinmaktadir. Ayrica, Tek
Pazar'in kurulmasina ve tek para bi-
rimine neden ihtiyag duyuldugu, Av-
rupa'da ekonomik ve parasal birli-
ge ulagabilmek igin ne gibi agamalar-
dan gegilmesi gerektidi anlatimakta-
dir.

ikinci bélumde; dnce, Roma Ant-
lagmasi'ndan Avrupa Para Sistemi’nin
kurulusuna kadar gecen siire iginde
yer alan geligmeler tizerinde durul-
makta; daha sonra, sistemin isleyigi-
ne gegilerek ECU’'nun 6zellikleri, islev-
leri, rezervlerinin olugma bigimi ve ikili
kurlanin hesaplanmasi incelenmekte-
dir.

Uglincti bélimiin birinci aynmin-
da; ortak bir para biriminin yararlar,
ECU’nun resmi ve 6zel kullanim alan-
lan ile kliring sistemi incelenmekte; ay-
rica, Turkiye'nin Avrupa Para Sis-
temi'nin ddviz kuru mekanizmasina
katima durumu degerlendiriimekte-
dir. ikinci aynminda; Bretton Woods
Sistemi ve Ozel Cekme Haklan'min
yaratimas! ve gelisimi anlatidiktan
sonra, sepet—para birimi olma 6zelli-
gine sahip olan Ozel Gekme Hakla-
n ve ECU'nun uluslararas! para re-
zervleri igindeki durumlari incelenmek-
tedir.

«Sonug»ta; Avrupa Toplulugu’'nun
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para birimi haline gelecek ve kulla-
nimi yayginlagacak olan ECU'nun,
sahip oldugu o&zellikler bakimindan
uluslararast para rezervieri igerisinde
son derece 6nemli bir yere sahip ola-
cagl belitiimektedir. Yazara gore;
«Amerikan Dolan oldukga istikrarsiz
bir para birimi iken ECU istikrarlidir.»
Bu nedenle, «ECU'nun uluslararast
rezervier igerisinde Amerikan Dolarr'-
nin yerini alacak en énemli para birimi
haline gelmesi ihtimali kuvvetle muhte-
meldir.» «Sonug»u, ézellikle uluslarara-
st rezervlerin yapisinin incelendigi «s-
tatistiki Ek» izlemektedir.

Yazar, yliksek lisans tezini genisle-
terek bir kitap halinde yaymnlamakla.
konuyla ilgilenenlere kaynak olabile-
cek gok yararl ve érnek bir galismayi
Tirk ekonomi kitaph@ina kazandirmig-
tir. Yazan bu galigmasi igin kutluyor,
halen yuritmekte oldugu doktora &3-
renimini basariyla tamamlamasini dili-
yoruz.

¢ Ticaret, uluslarin zenginligini egit
yapan bir giigtiir.

Gladstone

¢ Sanatt duyan insanlarla, sanati
anlayan insanlar ¢oktur; ama, sa-
nati hem duyan hem anlayan in-
san pek azdir.

G. S. Hillard

& Gergekler bazen o kadar kuvvetli
151k yansitirlar ki, onlarin karssi-
na gtkmak igin bir hayli dayan
ve cesur olmak lazimdir.

H. Neuman




Degisen dunya, buyllyen Turkiye ve yeni
gelecek, hizls kararlar almayi gerekurir

Ve Akbank'in sorumlulugu, milyonlarca Turk
insani igin, ulke ekonomusiigin tagidifi onem-
den kaynaklanir. Akbank'in gicu, insanin

degerim bilen, buyuk ve guvenilir bankaya

yarasan sorumluluk anlayisindan . Turk eko-

Akbank

nomisine yon vererek gelis-
mesine katkida bulunmasin-
dan  kaynaklanir.  Akbank
farklibginin kaynad, istikrarli
yonetimi... yaunmlar... mad-
di giicu . Kultiir-Sanat faali-
yetleri... Bireysel Bankaciik hizmetleri ve in-
san sevgisidit Akbank, unlu finans dergisi
Euromoney'nin "500 buyuk banka" siralama-
sinda, her yil daha yuksek siralarda yer almas)
ve diinya bankacihigindaki yeri ile farklidir.

Akbank'ainsanlannguveni, saglam

Turkiye
Icin Var!

ve gl¢li yapus, erigilmez rakamlan ile ul-
kemizin onde gelen Ozel sekidr bankas: ol-
masindan kaynaklanir.
Akbank'in biyukliigu, rakamlarini ve eser-
lenini olusturan faahyeteriyle kanilamr.
Akbank, yurtdig: temsilcilikleriyle, diinyarn
dnde gelen bankalariyla olan muhabirlik ilig-
kileriyle, Londra’da tamam
Turk sermayesiyle gerceklesti-
rilen ilk ve tek Turk bankas:
| Ak International Bank LTD.1
kurmasiyla, Banque Nauonale
de Paris, ve Dresdner Bank or-
taklklanyla kurdugu BNP-Ak-Dresdner Bank
ile farklhr. Dunya bankalanyla onemli iligki-
ler kurarak Tark bankaciigina ve iilke eko -
nomisine katkilarda bulunmak, Turk banka-
ciligim dunyaya kanitlamak yolundaki bu

auhmianyla Akbank, Turkiye 1¢in vardir.




Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an i¢in bile

olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulagsmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...
$imdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacmi @ Aerodinamik yapili on panjur @ On ve arkada kasa
renginde, darbe emici ozellikli ve spoiler'li aerodinamik genis tamponlar

® Merkez kilit, renkli camlar, elekirikle kumandali n camlar
® Kasa rengi aerodinamik arka ruzgarhk
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