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Kalabalikta yonuniizii

sasirmayin.

Tasarruflaniniza en verimli yaurimi segmek,

buginlerde her zamankinden daha zor.

Mevduatinmn yénind belirlemek icin Tarkiye'nin
onemli sanayi ve ticaret merkezlerindeki 50 Esbank
subesinden hirine gelin. Kisa ya da uzun vadeli
yatunmlar icin en uygun secenekler Eshank’ra.

Geleceginizin givencesi birikimlerinizi
67 yilin tecribesine sahip tedbirli ve
kararli bir bankaya emanet edin,
givenle kazanin,
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Sevgili Okurlanmiz,

Derginizin bu sayisinda «Ekonomik Yorumlar
béliimiine yer veremedik. Bunun nedeni, yayin-
lanmak Uzere gonderilen yazilann gene birikmis
olmasidir. Sirasi geldikge belittihimiz gibi, bize
gelen yazilardan bir béliimi, uzun siire bekletildi-
ginde, giincellifini yitiriyor. Gerek bunu onle-
mek, gerck kimi degerli ¢alismalara yayin olanag
saplamak amaciyla, bu sayr da sadece yazilara ay-
nlmig bulunmaktadir. Gelen yazilann sayisi ok,
Dergi'nin sayfalan isc sinirli olunca, zaman za-
man bu yalu segiyoruz. inancimiz odur ki, okurla-
nmiz, bu davranigimzi iyi niyetimize baglayarak
bizi anlayigla kargilayacaklardir.

Hazir soz yazilardan agilmigken, bir konuya bir
kez daha definmek istiyoruz: Derginiz yazarlan
bakimindan talihli bir yayin orgamidir. Yazarlan-
mizin bir bolimi, Dergi’nin ayni zamanda okuru
olan geng bilim adamlandir. Genel olarak, Der-
@'ye gonderilen yazilar siraya konulmakta, ilgili
uzmanlann gorigleri alindiktan sonra yayimlan-
maktadir. Ancak, yer darifs yuziinden, gelen yazi-
lardan yayimlanabilir nitelikte goriilenler bile, go-
fu kez uzun stire beklctilmekte, bu da bizi son de-
rece lizmektedir. Kendilerine Dergi'ye gosterdik-
leri ilg igin tesekkiir borglu oldufumuz yazarlan-
miza, bizi bagslayacaklanm umarak, birkag nok-
tayr yeniden hatirlatmak istiyoruz: Listfen glincel
konulan isleyiniz, yazi boyunu kisa tutunuz ve
tekrarlardan kagimimiz. Yazimizi bagka bir yayin
organina gonderdiyseniz, bize bildiriniz. Dergi
sayfalanna sifmayacak biiyukliiktcki tablolan, gc-
malan ve grafikleri clden peldigince yazi ilc ifade
ediniz. Fotokopileriniz ve daktilo yazilanmz silik
olmamali, rahatga okunabilmelidir. Yazilan sik sa-
tirla daktilo etmeyiniz. Ozellikle yabanci sézeitk-
lerin ve dipnotlannin yaziminda &zen gdsteriniz.
Bunlara uyarsaniz, yazinizin kisa surcde yayimlan-
masi igin clvensli ortami yaratmig olursunuz.

Dergi'de yer alan yazilann her zaman olduju gibi
tlginizi gekecegini imit ediyoruz. Bu nedenle de
dilegimiz, timiini okumanizdir. Bununla bera-
ber; «Mcksika'da Finansal Kriz», «Mali Sistemde
Faiz» baghkli yazilan ve «Turkiye'de Kayit Digt
Ekonomi Durumu» baglikli incclemeyi okumani-
z1 ozellikle salik veriniz

Sayglanmuzla,
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Nisan/1995

1992 1993 1994
Ekim Kasim Aralik
T.C. MERKEZ BANKASI
D&viz ve Altin Mevcudu (mityon $) 7564.0 7759.0 81250 8471.0 8513.0
Banknol Miktan (milyar TL) 36838.1 63103.9 116839.1 115933.6 1202123
T.C. Merkez Bankasi Ig Kredilen (mitlyar TL) 51528.3 100583.3 143551.6 157837.0 160530 1
Hazlneye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 30983 1 70420.7 106848.3 120483 4 1222780
BANKALAR (milyar TL)
Yoplam TL Mevduat 192987.5 330005.6 526093.3 546517.4
Tican Kuruluglar Mevduaf 36247.5 56864.2 87708 4 88679.3
Tasarrut Mevduati 90906.0 123429 8 291598.5 314143.0
Vadesiz Tasarmut Mevduali 121736 19345.2 29031.7 29257 4
Vadell Tasarrut Mevdual| 78732.4 104084.6 262566.7 284885.6
Mevduat Sertitikasi 3708.7 3064 2 4337 .8 4.842.2
Resml Kurulug Mevduatt 6612.9 12591.7 35142.1 23.569 6
Bankalar Mevduali 20433.0 78407.3 31287 0 31.608.7
Diger Kuruluglar Mevduati 35079.4 55648 5 76019.7 83.674.7
D6vIz Tevdlat: 112501.5 214960.2 595806. 1 609300.6
Toplam Kredller 231532.1 433706.9 619255.0 658868.9
Tanm 39221.8 59155.7 66551.4 70865.9
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 22692.4 42417.3 808979.9 85207.7
Mesleki (Kiglk Esnal ve Sanatkar) 5354.00 8817.1 12941.6 13793.3
Gayrimenkul 16515.54 33615.3 41171.4 414127
Dentzclilk 66.67 103.1 331.5 326.1
Turzm 2431.54 3894.4 5767.5 5521.5
Diger Inlisas Kredlled 186.17 236.7 3402 307.9
Ticari, Sinai, Salr 145064.1 2854671 411171.5 441433.8
PARA ARZ| (mllyar TL) 81493.0 132309.0 209760.0 210053.0 2389A1.0
FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1987 = 100, Tuketicl Flyallan 1987 = 100)
Toptan Egya Flyallan indeksi {Genel) 1299.3 2082 2 4507.4 4795.9 5196.3
Tanm {Genel) 1186.6 2083.2 4074.9 44601 4874.0
Imalat Sanayil (Genel) 1320.0 2040.5 4611.2 4893 5 5287.6
Tliketicl Fiyatlan (TQrkiye) 1588.3 2717.2 5330.4 5761.9 61270
Tiketicl Flyatlan (Istanbul) 1525.0 2626.3 5068.4 5492.4 5856.8
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 22871.5 204294 18316.8 20560.8 23270.0
Digsalim (FOB) 14715.4 15349.4 14143.3 15800.7 18106.1
Isg! Dévizter 3008 0 2919.0 2247.0 24230 26270

Notlar: (1) TCMB attin ve déviz meveuduna, altin slokunun yeniden defjerdlendirmesinden dodan deger artiglan
dahiidir. (2) TCMB kredlierine, borg tahkimien (konsollde edilen kredliler) dahll deglidir. (3) Para arzi (Mq) dar la-

nimhdir.



Gorusler

Dog. Dr. SUAT OKTAR

Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakuitesi Ogretim Uyesi

Meksika’da Finansal Kriz

ULUSLARARASI finans sisteminin
Uzerinde titredigi ve son yillarda
ornek Ulke olarak gosterdigi Meksi-
ka'da 1994 yili sonunda pesonun ¢o-
kiigiyle yaganan kriz, heniiz son bul-
madig! gibi, etkisinin yeni krizlere yol
acacak sekilde daha da geniglemesin-
den endise edilmektedir. Son iki aydir
uluslararasi sermaye piyasalarindaki
dalgalanmanin durulmamasi, bu endi-
seleri dogrulayan sinyaller olarak algi-
lanmaktadir.

Meksika'da yasanan geligmeler,
Ozellikle geligmekte olan (lkelerde
ekonomik ve maliliberallesme ve 6zel-
lestirme politikalarinin da Gzerinde ye-
niden disunilmesi ve sorgulanmast
sonucunu beraberinde getirmistir.
Cunkid, 1980°li yillar boyunca borg
O6deme gliciinli kaybetti§q igin agir
borg yiikii altinda ezilen Meksika, ya-
sadig krizi agabilmek amaclyla orto-
doks kuram gergevesinde dngériilen
adimlari atmisti. Nitekim ekonomi hiz-
la disa agilmig, dis ticaretin éniindeki

tim engeller kaldiritmig, mali liberali-
zasyona gidilmis ve 6zellestirme calig-
malarina hiz verilmistir. Ozellikle, 6zel-
lestirme konusunda ¢ok genig ve iddi-
all bir program hazirlanarak uygula-
maya konulmus ve bu galigmalar bir-
cok ulke icin 6rnek olmugtu. Meksika
bu kimligiyle uluslararasi finans siste-
minin vizyonuna girmig ve mali ser-
mayenin de yeni gozdesi haline gel-
migti. Ancak bu geligmeler, krizin pat-
lamasini engellemeyemedigi gibi, yeni
bir toplumsal ve siyasal istikrarsizligi
da beraberinde getirmistir.

Oysa, son yillarda hergey yolun-
da gidiyordu. 1980'li yillar boyunca
uluslararas! finans sisteminin bagini
agritan Meksika 1989 yilyla birlikte
ekonomik ve finans reformlarini ardi
ardina uygulamaya soktu. Ekonomi-
nin kurumsal altyapisiyla ilgili diizenle-
meye gidildi, mali kontrollar kaldirildi
ve Ozellikle de sermaye piyasas! libe-
ral politikalar gergevesinde yeniden
dlizenlendi. Kamu agiklarinin ve yaga-



nan yiksek enflasyonun sorumlusu
olarak gdsterilen kamu kuruluglarinin
hizla ozellegtirimesine girigildi. Fi-
nans sektériinde gergeklestirilen radi-
kal degisiklikler ve sermaye piyasasi-
nin liberalize edilmesi, uluslararasi ya-
tunmecilarin ilgisini gekerken, llkeye gi-
ren sermaye de hizla blyida. Nite-
kim 1988 yilinda llkeden net sermaye
¢ikigt sdzkonusu iken, bu egilim hizla
tersine dondu ve ulkeye giren net ser-
mayenin blyukligl 1989 yilinda 9 mil-
yar dolara ve 1992 yilinda da 26.5 mil-
yar dolara yikseldi. Sadece 1993 yili-
nin ilk geyreginde ulkeye giren net
sermayenin buytkligld 22 milyar do-
lar olarak gergeklesti (1) [*].

Bes yil dncesine kadar, toplam
yatirimlar igerisinde son derece énem-
siz olan, hatta 1989 yilinda negatif bir
geligme gosteren portfoy agirlikh yati-
nmlar hizta blyimeye bagladi. 1990
yihinda 5.9 milyar dolar olan bu tiir ya-
tinmlarin toplami 1992 yili sonunda 21
milyar dolar dizeyine gikti. Buna gé-
re 1989-1992 yillar arasinda tlkeye
net sermaye giriginin dortte gl port-
foy yatinmlarindan olustu.

En &nemlisi, 1982-1987 yillari
arasinda adeta duran ekonomi yeni-
den blylmeye ve istikrar kazanmaya
bagladi. Nitekim son bes yil iginde bii-
yume hizi ortalama yiizde 2.5'in altina
diusmedi. Bes alti yil éncesine kadar
Ugld rakamlarda seyreden enflasyon
da 6zellikle 6zellestirmeden saglanan
gelirler sonucu kamu agikiarinin daral-
tiimasiyla kontrol altina alind.

Ozellestirmeden sadlanan sonug-
lar ise gok daha garpiciydi. Mevcut ka-
mu kuruluslarinin ytizde 80'ini 6zelles-
tirme programina alan Meksika, sade-
ce telefon sirketi Telemex'in satigin-
dan 3 milyar dolarin tizerinde bir gelir
sagladi. Bir yandan kamu kuruluslari-

MEKSIKA'DA FINANSAL KRIZ

nin Gzellestiriimesi nedeniyle yapilan
hisse senedi ihraci, diger yandan ser-
maye piyasasiyla ilgili yasal ve kurum-
sal dizenlemeler yabanci yatinmcilar
icin cazip bir yatinm iklimi yaratt. Bu
gelismelere bagli olarak tilkenin borsa-
st «Bolsa» da kisa zamanda inanilmaz
olglide buyudi. Meksika Borsast'nda
1992 yilinda gergeklesen, piyasanin
kapitalizasyon hacmi de 200.7 milyar
dolara yiikseldi (2). Bu verilere bagh
olarak Bolsa, Latin Amerika'da hatta
diinyada en hizli biiyllyen borsalarin
baginda yer aldi. Bolsa 1992'de ylzde
125, 1992'de yiizde 25 ve 1993'de de
ylzde 50 oraninda biylidu (3).

Sonun Baglangici

Ne var ki, makro diizeyde 6nemli
sonuglar alinmasina, ig ve dig denge-
lerin saglanmas! yoninde iyi bir per-
formans yakalanmasina kargin, sana-
yide yapisal reformlar gergeklestirile-
medi. Ozellikle imalat sanayiinin dig
rekabet giicu artirilamazken, yatirim
artigi da gerilemeye bagladi. Bu da du-
slk blylmeye yol agti. 1992 ve 1993
yillarinda bilyiime hiz yiizde 2'nin alti-
na indi. Ustelik gok sayida triin tize-
rindeki glmriik duvarlarinin kaldiril-
mast ithalati kamgilad: ve ithalat, ihra-
cattan gok daha hizli artmaya basladt.
Sirekli kisa vadeli sermaye hareketlg-
riyle finanse edilen cari iglemler agigr
da hizla artarak 1994 yili sonunda 28
milyar dolar diizeyine tirmand. Bu, dl-
ke GSYIH'sinin yiizde 8'ine denk du-
slyordu (4).

Bu arada mevcut déviz rezervi
de hizla erime gésterdi. Yaklagtk 30
milyar dolar diizeyindeki rezerv bu-
yikligl Aralik ayr baginda 12 milyar

[*] Dipnotlar yazinin sonunda yer almak-:
tadir.
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dolara geriledi (5). Ozellikle 6demeler
bilangosu agiklarini kapatmak amaciy-
la sicak paraya duyulan ihtiyag, hikii-
meti siki para politikasi uygulamaya
yoneltti. Hukimet bu politikayla faiz
hadlerini artirmayi, boylece llkeye do-
viz girisini 6zendirmeyi ve rezervierde
istikrar saglamayi amaghyordu. Bu
amag dogrultusunda devalliasyon da
gelmekte gecikmedi. Zaten devaliias-
yon sireci 1993 yilindan bu yana ka-
demeli olarak  siUrdurilmekteydi.
1994'(in son aylarinda ulkenin ulusal
para birimi pesodaki erozyon hizlan-
di; 1995'in Ocak ay! basina gelindigin-
de pesodaki deger kaybl yiizde 60'a
ulasti (5).

Siirekli ve yiiksek enflasyon ope-
rasyonu pesodan kagigi hizlandirir-
ken, doviz rezervlerinin de yari yarya
azalmasina neden oldu. Nitekim do-
viz rezervi 31 Ocak itibariyle 3.48 mil-
yar dolara duistu (7). Ama en énemlisi
yabanci yatirimcilarin pesoya olan gii-
venleri sarsiliyor ve «yatinrm maniasi»
artik son buluyordu. Daha agik bir de-
yigle, Meksika'ya gelen sicak para ar-
tik evine doniyordu. Gergekten de,
Meksika pazarim yiiksek getiri nede-
niyle tercih eden spekiilatif sermaye
simdi hizla tlkeyi terkediyordu. Buna
karsilik, hukimetin elinde bu olum-
suz durumu maniple edecek higbir
silahi yoktu.

Bolsa'da baglayan gokus, zincir-
leme olarak bagta Latin Amerika ol-
mak (izere tum uluslararasi piyasalar
siddetli bir panige bogdu. Nitekim kri-
zin (zerinden bir ay gegmemigken,
Meksika Borsasi dolar bazinda ytizde
50, Brezilya Borsas! yiizde 34 ve Ar-
jantin Borsas! da yiizde 25 oraninda
dislis gosterdi. Krizin etkileri Uzak
Dogu piyasalarinda bile giiglii bigim-
de hissedildi.

Dinya olgeginde genellesen kri-

zin daha da siddetlenmesi, ancak
ABD’nin midahalesi sonucunda dur-
durulabildi. Ne var ki bu, krizin timuy-
le agtimasi anlamina gelmiyordu. Bu-
nun igin Meksika'da onemli dlglide
bir yardim paketinin devreye sokulma-
si gerekiyordu. Bunu da ABD stlen-
di. Kisa bir stre iginde Baskan Clin-
ton'in Onerisi ve aktif destegi ile Mek-
sika'ya kan verecek yardim sekillen-
meye basgladl. Baskan Clinton'in
Kongre'yi ikna edebilmek igin goster-
digi yogun gabalar sonucunda, daha
once 40 milyar dolar olarak verilmesi
diglndlen kredinin buyGklaga 50 mil-
yar dolara yikseldi. Bunun 20 mityar
dolar gibi blylik bir béluming ABD
tistlendi. IMF de daha 6nce 10 milyar
dolar olarak vermeyi diigindiigi kre-
diye 7.8 milyar dolar daha ekledi (8).

Yardim paketinin hazirlanmasi,
simdilik Meksika Hukimeti'ni dnemli
dlgiide rahatlatacak gibi goérunuyor.
Bu kredinin ilk etapta tlkenin kisa va-
dede likidite sorunu g¢ozumlemesi
bekieniyor. Ancak, bu kredinin 6nem-
li bir bélimi dig borg 6demelerine gi-
deceg@inden, ekonomiye kanalize edi-
lebilecek net kaynak fazia miktarda ol-
mayacaktir. Meksika'yi 1995 yilindan
itibaren yiikli bir borg 6deme takvimi
beklemektedir. Son devalliasyonlarla
Meksika'nin dig borg yiiku daha da ar-
tarak 165 milyar dolarlik blyukluge
ulagmustir (). Bu agir borg yuka, Mek-
sika'ya daha uzun bir siire nefes aldir-
mayacaktir.

Ote yandan, yardim paketi Meksi-
ka'ya yeni yakumltilikler getirmekte-
dir. Sozkonusu anlagma, geleneksel
IMF kosullarini icermekte ve daha on-
ce belirlenmis olan hedeflerin revize
edilerek ekonomiye yeni bir makyaj
yapilmasiniamaglamaktadir. Anlagma-
da yer alan hedeflere gére; 1995 yilin-



da cari iglemler agiginin 14 milyar do-
lar diizeyine gekilmesi (GSYiH'nin
ylzde 4.3'0), enflasyonun yil sonun-
da ylizde 19'a indirilmesi ve iyimser
bir tahminle buyimenin de ylzde 1.5
duzeyinde gergeklesmesi o6ngoril-
mektedir (19). Yine bu gergevede mer-
kez bankasinin uzun dénemli kredi ar-
zinin kesilmesi ve kamu harcamalari-
nin azaltimasi hedeflenmektedir. D6-
viz kurundaki deger kaybinin da ihra-
cati 6zendirirken, ithalati azaltacag
dusindlmektedir.

Ancak, bu hedefleri realize edebil-
menin hi¢ kugkusuz ciddi bir maliyeti
olacaktir. Nitekim, belirlenen hedefle-
re gére ekonomide énemli bir daral-
ma sOzkonusudur. Daralmanin mali-
yeti dncelikle ve dzellikle galisan kesi-
me cgikacaktir. Daha gimdiden Ucret
artiglarinin kontrol altina alinacadi be-
litimektedir.  Ustelik, Meksika'nin
NAFTA cgergevesinde glimriik duvarla-
rint ykamld oldugu sinirlarin da (ize-
rinde kaldirmasi ve gogu mallar igin
ylzde 5'lik bir tarife uygulamasi, 6zel-
likle imalat sanayiine blyik darbe vu-
rurken, kapanan fabrikalar nedeniyle
igsiz yiginlara her gegen giin yenileri
eklenmektedir. Bugiin (lkede sayisi
yaklagik 20 milyonu bulan orta gelirli
tabaka, mutlak yoksullagsma sinirinda
yagsamini sirdurmektedir. Kaldi ki,
IMF ile imzalanan yeni Stand-by an-
lagmasi ile ekonomik sorunlarin daha
da biiylyecek olmasi, 6zellikle gali-
san dar gelirli gruplan ve igsiz yiginta-
i ciddi anlamda sikintiya sokacaktir.
Bugiin meksika, sadece ekonomik so-
runlarla degil, ayni zamanda boyutlari
simdiden biiylyen toplumsal sorun-
larla da ugragmak zorunda kalacaktir.
Bu olumsuz geligmeler sonucunda,
Ulkede zaten pek istikrarli olmayan si-
yasal iklimin de kétilesmesi olasidir.

MEKSIKA’DA FINANSAL KRIZ

Sonug olarak, Meksika krizi kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekono-
minin sorunlarin tek basina gozimle-
yemeyecedini aglk bir bicimde gdster-
mis bulunmaktadir. Gunki yiksek ge-
tiri pesinde kogan sicak para, geldidi
llkeye gegici olarak genisleme olana-
g1 vermekte, ancak dengelerin bozul-
mas! durumunda hizla ulkeyi terket-
mektedir. Bu durumda da krizlerin ya-
sanmas! kaginlmaz olmaktadir. Bu
nedenle, kaynak acidi igindeki tlkeler-
de, i¢ tasarruflarin ve ig yatrimlarin
yetersizligi kisa vadeli sermaye hare-
ketleriyle giderilemez. Buna gore, il-
keye sicak para giriginin fazla miktar-
da olmasi da yetmemektedir. Soru-
nun ¢dzlimi, kaynad: reel ekonomiye
aktarmaktan ve doviz yaratmakian
gegmektedir. Meksika krizinden gikarl-
labilecek en énemli ders de budur.
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Borsa Rekora Doymuyor

UBAT ayinda yaptigt hizl gikig ve kirdigt yeni rekorlarla yatirimeisinin yiziini
Wy glildiiren borsa, Mart ayinda $ubat ayini da goélgede birakacak bir geligme
gostermis ve kirilan rekorlar hemen her giin yenilenmigtir. Subat ayinda 29.862
puani yakaladiktan sonra ayin son gliniinde 29.122,91 puanla kapanis yapan ve
30.000'i gegemeyen iMKB indeksi, Mart ayinda énce 30.00'i daha sonra 35.000'i
¢ok rahat bir sekilde agmis, ylkselmesini sirdiirerek 40.000 puant zorlamaya bag-
lamigtir. Ayin son giinlerinde seans iginde 40.000 puan! da birkag kez gegen bile-
sik indeks, en yliksek kapanig degerini ayin son gintinde gergeklestirmis ve «31
Mart 1995, Cuma» giinii kapanis fiyatlan itibariyle iIMKB Bilesik indeksi 39.837,33
puana ulasarak yeni bir rekor olusturmustur. Bu deger, $ubat ayl sonuna goére %
36.79 oraninda bir artigi ifade etmektedir. Nisan ayinin ilk gtinlerinde 40.000 pua-
nin da agillacagina kesin goziyle bakilmaktadir.

$ubat ayinda 7 trilyon 674 milyar lira ile kinlmig olan giinliik islem hacmi reko-
ru da Mart ayinda defalarca yenilenmis, énemli bir dénemeg olarak kabul edilen
10 trilyon liralik guinliik iglem hacmi ilk kez 10 Mart giind 10 trilyon 126 milyar 446
milyon lira ile gegilmis, 13 Mart giini 11 trilyon 32 milyar 565 milyon lira ile islem
hacmi rekoru yenilenmis; 20, 22 ve 23 Mart gtinleri kiiguk farklarla yenilenen rekor
son olarak «30 Mart 1995, Pergsembe» gtinii 12 trilyon 459 milyar 134 milyon lira ile
kinlmistir. Nisan ayinda 15 trilyon liraya da ulagiimasi bekienmektedir.

Derginin Notu: Sayin Dog. Dr. Mehmet Bolak'in Mart 1995 sayisinda yayimlanan yazisinin bi-
rinci sayfasinda, «Sermaye Piyasasi» yerine «Gériigler» bélim baghig: yer almig, gérevli bulundugu
ylksek 8gretim kurumu «istanbul Teknik Universitesin iken «istanbul Universitesin olarak dizilmigtir.
Bu yanhigliklar dolayisiyla Sayin Bolak'dan &ziir dileriz.
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Piyasalarda yaygin olan kani borsadaki ylkselig trendinin Nisan ayinda da de-
vam edecegi ve 50.000'li indeks rakamlarina ulagilacad: seklindedir. Bu kaniyi des-
tekleyen hususlara asagida kisaca deginilmistir.

e Nisan ay! baglarinda, girketlerin 1995 yili ilk Ui¢ ayhk mali tablolari borsaya
ulagsmaya baslayacaktir. Bagimsiz denetimden gegme zorunlulugu bulunmadigt
igin, ara donem mali tablolarinin tumanin borsaya kisa bir stre iginde ulagmasi
beklenmektedir. Birgok sirketin (¢ aylik faaliyet sonuglarinin son derece parlak ol-

dugu bilinmekte ve bu durumun hisse senedi fiyatiarina yansiyacadi tahmin edil-
mektedir.

e Siyasi arenada koalisyonla ilgili belirsizlikier bilyiik 6lciide sona ermig, Ni-
san ayinin ilk giinlerinde gercgeklestirilecek glivenoylamasinin da hiikiimeti rahatla-
tacag ve spekilasyonlari ortadan kaldiracag gériisit hakim olmustur.

e Yine Nisan ayinin ilk ginlerinde agiklanacak olan Mart ayi enflasyon raka-
minin makul seviyelerde olusacad beklenmektedir. Ayrica, Nisan ay! enflasyonu-
nun da gegen yilin Nisan ayi rakamindan diisiik gikacadl 6ngériilmekte; 12 aylk
birikimli enflasyon oraninin da gegen yilin Nisan ayi rakami devreden giktiktan

sonra iki haneli rakamlara disecedi umudu, borsa ile ilgili olumlu beklentileri pe-
Kistirmektedir.

e Hazine Mart ayinda, 9 aylk ihaleden sonra 1 yillik ihaleyi de gergeklestirme-
yi bagarmis, i¢ borglanma biraz daha uzun vadeye yayilabilmig, faiz oranlari da
bir parca agagiya gekilebilmistir. Enflasyon oranindaki nispi gerilemenin de etkisiy-
le bankalar da faiz oranlanni agagiya cekmeye baglamiglardir. Béylece borsanin al-
ternatiflerinden biri olan faiz cephesi gekiciligini yitirmeye baglamigtir. Ancak, bu
konuda dikkat edilmesi gereken hususlardan biri, Kuzey Irak operasyonu nedeniy-
le yapilan buyiik olgtideki harcamalarin bir siire sonra i¢ borglanma ihtiyacini arti-
rabilecegi ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilecegidir.

e Uluslararasi piyasalardaki gelismelerin de etkisiyle, 6zellikle dolar bagta ol-
mak Uzere, doviz fiyatlarinda pek 6nemli hareketler olmamakta, borsanin ikinci al-
ternatifi olan déviz cephesi de cazip bir yatinm alani olmayl bagaramamaktadir.
Bu konuda da isaret edilmesi gereken bir tehlike, bankalarin, dovizin hareketsizli-
ginden dogan rehavete kendilerini fazlaca kaptirarak yeniden gok fazla agik pozis-
yon tutar duruma gelmis olmataridir.

Mart ayinda Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki artig oran
% 31.52 ile IMKB indeksi'nin bir parga altinda kalmig, «31 Mart 1995, Cuma» giini
kapanig fiyatlari itibariyle dergimiz indeksi 94.874,84 puana ulasmigtir. indeks kap-
samindaki hisselerden ikisi, Teletas (% 5.88) ve Glibre Fabrikalar (% 1.79) Mar
ayin1 ufak kayiplarla kapatirken, diger 38 hissenin hepsi yatinmcilarina kazang sag-
lamiglardir. Hisse senetlerinden ikisi % 100'Un tzerinde verim saglamig, Pinar Sit
(% 105.88) ve Hektas (% 103.23), Mart ayinin rekortmenleri olmustur. igin ilging ta-
rafi her iki sirketin de 1994 yil mali tablolarinin son derece kétii olmasidir. Bu §ir-
ketlerle ilgili 1995 yili beklentilerinin olumlu oldugu anlagimaktadir. Ay iginde %
50'nin Gzerinde prim yapan diger hisseler, Siemens (% 90.63), Kordsa (% 79.31),
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Olmuksa (% 77.63), Brisa (% 61.97), Kog Yatinm (% 61.22), Eczacibagl Yatinm
(% 58.85), Good—Year (% 55.17), T.D. Dokium (% 55.17), Doktas (% 55.00) ve
Ege Bira (% 51.92) seklinde siralanmiglardir.

IMKB Bilesik indeksi kapsamindaki diger hisseler arasinda da, Emsan Besyil-
diz (% 14.77), Aktas Elektrik (% 8.33) ve Vestel (% 5.36) deger kaybeden hisseler
olurken; Aygaz (% 126.67), Altinyildiz (% 126.47) ve Deva Holding (% 116.22) %
100'Gn Uzerinde, Akal Tekstil (% 89.87), Trakya Cam (% 84.62), Disbank (%
84.27), Tofas Oto Ticaret (% 78.57), Intema (% 73.30), Net Holding (% 72.73) ve
Milliyet (% 71.43) % 70'in Gzerinde getirileriyle dikkat gekmislerdir.

Sirket Haberleri

Mart ayinda sermaye artirmina gitmis olan 6 sirket Tablo 1'de listelenmistir.
Tabloda yer alan girketlerden Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’'nda riighan haklar
kullaniimis olup, bedelsiz hisseler heniiz dagtimadigindan, eski hisseler «bedelsi-
zi lizerine» iglem gérmektedir.

TABLO 1
Mart Ayinda Sermaye Artinmlan

(Milyon TL)
Sirket Eski Sermaye Bedelli % Bedelsiz %  Yenl Sermaye
Altinyildiz 100.699 50.350 50.00 50.350 50.00 201.398
Mrm. Altinyunus $0.000 122,500 136.11 112.500 125.00 325.000
Finansbank 1.000.000 500.000 50.00 - - 1.500.000
Siemens 252.000 - - 252.000 100.00 504.000
Trakya Cam 1.221.340 = - 1.221.340 100.00  2.442.680
T.SKB. 630.000 787.500 125.00 157.500 25.00 1.575.000

Yeni bir uygulamayla, girketlere, temettl dagitimi ile, bedelli sermaye artirimi
nedeniyle ortaklardan toplanan riighan haklarini mahsup etme olanagi taninmistir.
Béylece, 6rnegin isletme % 100 temetti: dagitimi yapar, aynt anda da % 100 bedel-
li sermaye artirmina gidecek olursa, herhangi bir para degis tokusuna gerek Kal-
mayacak, sermaye artinmini temsil eden hisseler ortaklara bedelsiz olarak verile-
cektir. Sirket % 100 bedelli sermaye artirimi yapar, % 150 temettii dagitimi karari
alirsa, hisseler ortaklara bedelsiz olarak dagitilacak, ayrica hisse bagina 500 TL te-
mettl ddenecektir. Temettl dagtim oraninin bedelli artinm oraninin altinda kalma-
st halinde ise, aradaki fark ortaklar tarafindan sirkete denecektir. Bu agiklamalar-
da s6zU edilen «bedelsiz» hisse senetlerinin, yeniden dederleme fonlarinin ya da
birikmig ihtiyatlanin 6denmis sermayeye ilave edilmesi sonucunda ortaklara dagiti-
lan «bedelsiz hisse senetleri» ile ilgisi yoktur. Bu anlamdaki «bedelsiz hisse sene-
di» dagitimi uygulamas: eskiden oldugu gibi devam edecektir.
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Tablo 2'de Mart ay! iginde, kayith sermaye tavani artinm talepleri Sermaye Pi-
yasas! Kurulu (SPK) tarafindan kabul edilmis olan sirketler listelenmigtir. Tabloda
yer alan Aksigorta, Anadolu Sigorta, Tukas ve Viking Kagit kayitl sermaye sistemi-
ne yeni giren sirketler olmuslardir.

TABLO 2
Mart Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirnmlari
(Milyon TL)
Sirket Eski Kay. Ser. Tavan: Yeni Kay. Ser. Tavan!
Akgimento 150.000 300.000
Aksigorta 0 2.000.000
Anadolu Sig. 0 3.000.000
Cimsa 200.000 1.200.000
Denizli Cam 50.000 300.000
Ditag Dogan 50.000 150.000
Good - Year 360.000 1.500.000
Hurriyet 2.000.000 6.000.000
Kog Holding 4.000.000 16.000.000
Kog Yatinm 400.000 2.000.000
Marmaris M.O. 120.000 400.000
Migras 100.000 1.000.000
Net Holding 537.401 2.500.000
Pinar Siit 72.900 218.700
Tire Kutsan 146.637.5 1.000.000
Tof. Oto Fab. 2.000.000 20.000.000
Trakya Cam 2.000.000 6.000.000
Tukag 0 300.000
T.D. Dokim 1.000.000 3.600.000
Viking Kagit 0 160.000

Mart ayinda borsaya yeni dahil olan sirketlerden Géltag Géller Bolgesi Gimen-
to Sanayi ve Ticaret A.§$.'nin, 1994 yili temettl kuponu tasiyan «eski» hisse senet-
leri 8200 TL, temetti kuponu tagimayan «yeni» hisse senetleri 7500 TL baz fiyat ile
6 Mart 1995 tarihinden itibaren, Evren Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi A.S. his-
se senetleri ise 1000 TL baz fiyat ile 14 Mart 1995 tarihinden itibaren borsanin Ulu-
sal Pazar'inda islem gormeye baglamislardir.

Bilango Analizleri

Sirketlerin 1994 yil sonu bilangolarinin borsaya iletiimeleri hayli uzun zaman
almis clmakla birlikte hemen hemen tamamlanmig bulunmaktadirlar. Bilango ve
gelir tablolan gézden gegirildiginde, tim sikayetlere ragmen sirketlerin 1994 yilin-
da yaganan krizden gok fazla etkilenmedikleri ve son derece tatminkar faaliyet so-
nuglarina ulastiklari gozlenmektedir. Belki de 1994 yili baglarinda oncelikle finans
kesiminde baglayip daha sonra ekonominin her kesimine yansiyan olumsuzluklar

yaganmamig olsayd), sirketlerin 1994 yilina ait mali tablolan ¢ok daha parlak go-
runtiler verecekti.

Tablo 3 de ve Tablo 4'de sirketlerin 1994 yili mali tablolarina dayanilarak he-
saplanan bazi oran degerlerine yer verilmistir. Tablolarda yer alan sirketler, 1995



DOC. DR. MEHMET BOLAK 13

yili baginda IMKB 100 indeksini tegkil etmek (izere segilen sirketler ve bunlara ila-
veten, dergimiz indeksinde yer alip da IMKB 100 indeksinde bulunmayan sirketler-
dir. Ancak bu toplamdan, bankalar, farkl tiirde hisse senetlerine sahip olan Ada-
na Gimento ve bilango dénemleri farkli olan Dogan Holding distlmiig, netice ola-
rak tablolarda 100 girketin verilerine yer verilmistir. Dénemsel mukayeselerin yapi-
labilmesi agisindan, yil sonuna kadar farkl bilango dénemlerinde yapilacak analiz-
lerde ayni 100 sirket analizlere dahil edilecektir.

Tablo 3'de s6z konusu sirketlerin cari oranlari ile «toplam borg/toplam var-
lik» oranlari yer almaktadir. Tablonun ilk siitununda gériilen «CARi» degerleri, ki-
sa vadeli varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesiyle hesaplanmig olup, sirketle-
rin likidite durumu hakkinda fikir vermektedir. Mart ayl sonuna kadar mali tablolari
borsaya ulagmamis olan Atlas Yatirim Ortakligi diginda kalan 99 sirket igin hesap-
lanan cari oran degeri 2.585 olup son yillarin en yiiksek ortalamasini tegkil etmek-
tedir. Asiri ylksek bir de@ere sahip Global Yatirim ile asiri diuglk degerlere sahip
Finans Finansal Kiralama, iktisat Finansal ve Kog Yatirm hari¢ tutuldugunda ise
ortalama deger 2.019'a digmekle birlikte hala lkemiz kosullari igin yeterince yiik-
sek bir likiditeye igaret etmektedir. Finansal kiralama sirketleri ile yatinm girketleri-
nin dugdk likiditeye sahip olmalart normal kabul edilebilmekle birlikte, tabloda 1'in
altinda cari orana sahip olduklari gériilen Aktag Elektrik ve Tuprag'in likidite prob-
lemi iginde olduklarini sGylemek miimkiindur.

Tablo 3'Un ikinci stunuda yer alan «BORG» degerleri, sirketlerin kisa ve
uzun vadeli borglan toplaminin, bilango toplamlarina béliinmesiyle hesaplanmis-
tir. Tablodaki 99 sirket igin hesaplanan % 46.6 dederi oldukga makul olup, gegen
sene ayni donemde hesaplanan ortalamayla da hemen hemen aynidir. Borgluluk
orani 1'in Uzerinde géziken Aktas'ta bu durum, elde edilen yiiksek zarar nedeniy-
le 6zsermayenin erimis ve negatif dedere doniismis olmasindan kaynaklanmakta-
dir. Aktas disinda, % 80'in izerinde borgluluk oranina sahip Gukurova Elektrik,
Emsan Besyildiz, ihlas Holding, iktisat Finansal, Kepez Elektrik, Net Turizm, Pi-
nar Sut ve Tofas Oto Ticaret basta olmak lzere, % 60'larin Gzerinde borgluluk
oranina sahip sirketlerin 1995 yilinda 6nemli finansman giderleriyle karst karglya
kalacaklarin! ve faaliyet sonuglarinin bu durumdan etkilenecegini iddia etmek yan-
lig olmayacaktir.

Tablo 4'de de yine hisse senedi piyasasinda 6nem verilen bazi kritik degerle-
re yer verilmigtir. Tablonun ilk siitununda yer alan hisse basina kar (HBK) rakam-
lari, net dénem karlannin hisse sayilarina béliinmesiyle elde edilmistir. Ortalama
olarak hesaplanan HBK degeri 2.301.56 TL olmakla birlikte, Konya Gimento ile
Usas harig tutuldugunda bu rakam 1.413.63 TL'ye gerilemektedir. Tabloda yer
alan sirketlerden Aktag, Deva Holding, Kepez Elektrik, Teletag, Tupras, THY, Ves-
tel ve Yiinsa yani 8 tanesi 1994 yilini zararla kapatirken, 48 sirket hisse basina
1000 TL'den, diger bir deyisle 6denmis sermayelerinden fazla kér elde etmiglerdir.
Konya Cimento ile Usag disinda, Gimsa ve Denizli Cam da hisse bagina elde ettik-
leri 10.000 TL'nin Gzerindeki karlarla dikkat cekmektedirler.

Tablo 4'tin ikinci sitununda yer alan fiyat/kazang (FK) oranlar, «31 Ocak
1895, Sali» glunine ait kapanig fiyatlarinin HBK rakamlarnina bolinmesiyle elde
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TABLO 3
Sirketlerin Likidite ve Borgluluk Oranlari

SIRKET CARI BORC SIRKET CARI BORG
Akal Teks, 1.94 0.55 Kartonsan 4.19 0.16
Akgimento 1.53 0.3 Kav 2.05 0.34
Aksa 2.34 0.37 Kepez Elek. 1.38 0.84
Aksu 4.05 0.31 Kerevitag 1.21 0.7
Aktag Elek. 0.91 1.02 Keg Hol. 4.55 0.08
Aktif Fin, 1.30 0.77 Kog Yat. 0.33 0.03
Alarko Hol. 5.65 0.11 Konya Gim. 1.44 0.31
Alarko San. 1.85 0.48 Kordsa 1.69 0.54
Altinyildiz 1.61 0.54 Kiitahya P. 2.21 0.32
Anadolu C. 2.56 0.44 Makina T. 1.48 0.61
Anadolu Sig. 1.43 0.64 Mardin Gim. 2.91 0.30
Argelik 1.63 0.63 Maret 2.39 023
Aselsan 1.55 0.67 Marshall 2.20 0.33
Atlas Y.O. Veri Yok Veri Yok Metag 2.26 0.29
Aygaz 2.20 0.52 Migros 1.29 0.69
Bagfag 1.64 0.49 Milliyet 1.19 0.57
Bolu Gim. 2.69 0.19 Netag 2.70 0.41
Borusan 1.57 0.57 Net Hold. 393 0.17
Brisa 1.68 0.39 Net Turizm 1.16 080
Bursa Gim. 2.50 0.29 Nigde Cim. 3.36 0.38
Celik Hal. 1.83 0.42 Olmuksa 1.94 037
Cimentag 2,72 0.27 Otosan 2.49 0.34
Gimsa 1.62 0.36 Petkim 1.80 0.23
Cukurova 1.17 0.84 Petrol Of. 2.29 0.48
Dardanel 1.85 0.48 Pinar Et 1.36 0.47
Denizli C. 2.39 0.45 Pinar Siit 1.40 081
Deva Hold. 1.22 0.64 Raks Elektr. 2.04 0.47
Dékiag 2.09 0.37 Sabah Yay. 2.36 0.42
Ecz. ilag 1.45 0.53 Sarkuysan 1.68 0.49
Ecz. Yat. 2.13 0.07 Sifag 1.25 0.66
Ege Bira 1.06 0.36 Tat Konserve 2.09 0.45
Ege Giibre 3.58 0.24 Teletag 1.19 0.78
Ege Seramik 1.81 0.50 Tire Kut. 2,75 0.32
Egeplast 1.49 0.64 Tof. Oto Fab. 2.83 0.34
Emek Sig. 1.87 0.49 Tot. Oto Tic. 1.08 0.89
Ems. Begyildiz 1.17 0.81 Trakya Cam 2.42 0.31
Erc. Bira 2.88 0.28 Transtiirk H. 249 027
Erdemir 1.66 0.71 Turcas 2.37 0.23
Finans F.K. 0.33 070 Tiiprag 0.94 0.77
Gentag 3.25 0.24 T.D.Dokim 1.72 0.59
Global Yat. 63.02 0.02 T.H.Y. 0.58 0.66
Good - Year 1.69 0.57 T. Siemens 2.15 0.52
Gilbre Fab. 3.04 0.33 T.Sise Cam 1.62 0.18
Giiney Bira 2.10 0.29 T.Tuborg 1.23 0.40
Hektag 1.40 0.48 Usas 2.58 0.40
inlas Hol. 1.09 0.80 Usak Ser. 1.85 0.46
ikt. Finan. 0.38 0.94 Unye Gim. 3.27 0.29
intema 1.24 0.75 Vestel 1.25 074
izmir D.C. 1.33 0.38 Yasag 1.37 0.34
Izocam 2.26 0.36 Yiinsa 1.64 0.56
Ortalama 2.585 0.466
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edilmigtir. Ocak ay! iginde sermaye artirimini gergeklestiren, dolayistyla hisse sene-
di fiyatlari dismus olan sirketlerde fiyatlar sermaye artinmi éncesindeki édenmis
sermayeye uygun gelecek sekilde duzeltiimis, drnegin % 100 artinm yapmig ve
hisse senedi fiyat digmus bir girkette 31 Ocak fiyati ikiyle carpilarak, artirtm yapil-
masaydi olusmasl| beklenecek fiyata ulagiimistir. Bu diizeltmelerin ardindan 91 sir-
ket igin hesaplanan ortalama FK dederi 14.67 olup, 100'Un lzerinde degere sahip
Eczacibast ilag ve Tofag Oto Ticaret harig tutuldugunda bu rakam 10.33'e gerile-
mektedir. Gegmis yillara gore son derece diigiik olan bu deger, gercekten de
Ocak ayi sonu itibariyle hisse senedi fiyatlarinin ucuz kalmig oldugunun en énem-
li gbstergelerindendir. Nitekim Mart ayinda yasanan ylkselisle birlikte, hisse senet-
lerinin fiyatlarinin agiri yikselmis oldugunu degil, gergek fiyatlarina yaklagmis ol-
duklarini séylemek dogru olacaktir. Zararda olan firmalar bir yana birakilacak olur-
sa, tabloda dtiglik FK degerine sahip olduklari goriilen Akal, Bagfag, Borusan, De-
nizli Cam, Egeplast, Global Yatirim, Mardin Gimento, Netas, Usag, Usak Seramik
ve Yasag gibi girketlerin hisse senedi fiyatlarinin yilkselme potansiveli tasidiklari
agiktir. Bu hisselerin bazilan gegen zaman iginde hayli yliksek deger artiglari g6s-
termig olmakla birlikte, hdla bu potansiyeli tagiyaniar mevcuttur.

Benzer bir irdelemeyi tablonun son siitununda yer alan piyasa degeri/defter
degeri (PDD) oranlariyla da yapmak miimkindiir. Bu oranin hesabinda defter de-
Geri olarak bilangodaki «6zvarliklar» alinmig, piyasa degeri ise «31 Ocak 1995, Sa-
I» glinii tarihli fiyatlarin hisse senedi sayilariyla ¢carpiimasiyla bulunmustur. Ocak
ayl iginde sermaye artirimi yapmis olan sirketlerde fiyatlar yukarida deginildigi ge-
kilde diizeltimigtir. Sonug olarak, 99 sirket igin basit aritmetik ortalama geklinde
hesaplanan PDD dederi 2.90 olup, gegen seneki 4.37 dederine gore hayli digik-
tur. Arti ve eksi yonde «10»un lzerinde olan degerler hari¢ tutuldugunda, ortala-
ma oran daha da diigerek 2.77'ye gerilemektedir. Dlsiik PDD degerine sahip his-
selerin ylikselme potansiyeli tagidigi gdzoniine alindiginda, 1’in altinda PDD dege-
rine sahip Emek Sigorta, izdag, Milliyet, Pinar Et ve Sabah Yayincilik yaninda,
1.5'un altinda degerlerle Akal, Aksu, Aselsan, Bagfas, Finans Finansal Kiralama,
Global Yatirim, Hektag, Makina Takim, Maret, Net Holding ve Transtiirk Holding
dikkat cekmektedirler.

i.M.K.B.’de Yeni Gelismeler

Borsa Yonetim Kurulu'nun 7 Mart 1995 tarihli toplantisinda, Sermaye Piyasa-
si'nin geligsim surecine katki saglayacagina inanilan «Yeni Sirketler Pazari
(YSP)'min kurulmasina karar verilmigtir. 3 Nisan 1995 tarihinden itibaren faaliyete
gececek olan YSP'nin kurulug amaci «yeni kurulmus olan ancak buylime potansi-
yeli tagtyan sirketlerin, hisse senetlerini borsa kanaliyla ilk kez halka arz etmek su-
retiyle sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak, s6zkonusu girket-
lerin hisse senetlerinin borsada giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piya-
sada iglem gérmesini temin etmek, yeni kurulan sirketlere gerekli fon kaynaklari-
nin saglanarak biiyiime ve yatirimlarini gergeklestirebilme firsati saglamak ve ta-
sarruflarint sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen yatirnmcilara alternatif ya-
tim yapma imkani taniyarak, ekonomideki atil fonlarin sermaye piyasasina kazan-
dirlmasint miimkiin kilmak» olarak belirflenmistir. Daha 6nce kurulus sartlar Seri
Vill No. 21 tebligle diizzenenmis olmakla birlikte hentiz herhangi bir érnegi gordl-
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SERMAYE PiYASASI

TABLO 4
Hisse Bagina Kar, Fiyat/Kazang ve Piyasa/Defter Degeri Oranlari

Sirket HBK (TL) FK PDD Sirket HBK (TL) FK PDD
Akal Teks. 1.562.48 4.48 1.47 Kartonsan 2.493 49 6.22 2.21
Akgimento 5.226.04 9.57 3.04 Kav 2.385.42 8.07 245
Aksa 3.589.16 7.66 4.42 Kepez Elek. -1.031.18 -6.89 369
Aksu 747.78 6.42 1.43 Kerevitag 3.109.54 9.17 272
Aktas Elek. -552265 -6.25 -11.23 Kog Hol. 1.647.10  16.09 7.63
Aktif Fin. 834.26 5.99 1.70 Kog Yat. 207872 1155 501
Alarko Hol. 1.226.24 2528  10.36 Konya Cim.  35.725.35 8.71 4.12
Alarko San. 3.441.06 5.74 2.97 Kordsa 2.053.54 5.97 1.84
Altinyildiz 1.791.00 8.38 2.08 Kiitahya P. 1.049.38 6.67 238
Anadolu C. 1.178.53 7.76 2.91 Makina T. 7526  18.27 1.21
Anadolu Sig. 860.74 5.29 1.72 Mardin Gim.  2.094.17 4.78 255
Argelik 44295 19.64 4.11 Maret 47119 1295 1.29
Aselsan 616.94 7.38 1.30 Marshall 1.071.79 6.44 1.88
Atlas Y.O. V.Y. VY. VAYS Metag 394.98 9.37 1.74
Aygaz 831.68 8.30 1.86 Migros 3.951.44 18.47 10.08
Bagfas 2.228.64 3.46 1.41 Milliyet 16.07  87.10 068
Bolu Gim. 33493  16.12 2,26 Netag 2.023.64 4.94 2.99
Borusan 4.453.72 4.94 3.18 Net Hold. 296.19 6.25 1.23
Brisa 706.06 8.07 1.73 Net Turizm 1.313.40 7.39 1.77
Bursa Gim. 2.187.79 8.46 3.54 Nigde Cim. 1.909.75 6.02 3.07
Gelik Hal. 223.31 18.81 1.90 Olmuksa 887.63 6.53 201
Cimentag 2.722.05 9.37 3.43 Otosan 452.09 18.80 3.70
Gimsa 10.946.37 8.22 3.20 Petkim 1.307.59  15.30 2.45
Gukurava 119.44  80.38 2.73 Petrol Of. 116055 11.20 5.32
Dardanel 3.927.25 13.24 1.61 Pinar Et 42645  10.32 0.99
Denizli C. 15.116.17 4.70 3.56 Pinar Siit 128.49 5370 223
Deva Hold. -256.23 ~-7.77 2.24 Raks Elekt. 898.20 11.41 1.93
Doktag 1.475.21 6.78 2.29 Sabah Yay 9093 11.27 0.53
Ecz. llag 36.61 105.16 1.68 Sarkuysan 3.044.09 7.06 3.70
Ecz. Yat. 746.85 10.04 1.97 Sifag 563.93 7.45 1.84
Ege Bira 1.626.64 13.83 6.63 Tat Kons. 3.407.26 13.50 848
Ege Giibre 2.332.19 5.04 2.01 Teletag -226.87 -58.40 5.16
Ege Seramik  2.031.08 5.42 272 Tirek Kut. 2.526.42 5.05 2.92
Egeplast 1.950.50 4.42 1.98 Tof. Oto Fab.  4.988 57 6.31 3.31
Emek Sig. 524.44 5.15 0.89 Tof. Oto Tic. 67.26 344.92 1491
Ems. Begyildiz  618.84  13.25 1.60 Trakya Cam 828.75 9.25 2.61
Erc. Bira 2.250.67 10.89 5.86 Transtiirk H. 169.28 10.63 1.39
Erdemir 352.73 10.63 1.91 Turcas 780.08 11.41 2.26
Finans F.K. 346.34 5.27 1.04 Tiiprag -2.140.25 -596 2.67
Gentag 968.76 5.68 1.89 T.D. Dokiim 9280 72.12 3.78
Global Yat. 1.364.14 2.09 1.22 THY. -369.02 -2222 5.34
Good ~ Year  2.234.22 7.55 4.41 T.Siemens 566.65 28.24 4.01
Giibre Fab. 43420 20.04 4.59 T.Sise Cam 247.50 18.79 2.80
Giiney Bira 1.175.90 11.69 4.53 T.Tuborg 164452 13.38 2.33
Hektag 60.88  41.07 1.44 Usasg 55.006.55 4.45 4.14
ihlas Hol. 240.57  38.66 5.37 Usak Ser. 1.822.55 4.83 2.44
ikt. Finan, 442.25 8.48 1.77 Unye Gim. 1.430.44 5.10 231
intema 749.75  13.60 4.97 Vestel -120.30 -44.89 4.02
Izmir D.G. 14462  11.93 0.83 Yasag 2.665.10 4.60 1.70
izocam 893.36 8.84 2.47 Yunsa -158.64  18.28 2.38
Ortalama 2.301.56 14.67 2.90
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memis olan Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklari (RSYO)'nin, YSP'nin faaliyete geg-
mesiyle birlikte iglerlik kazanabilecekleri ve sézkonusu organize piyasa araciligiyla
yeni kurulacak sgirketlere yatinm yapmak tGzere RSYO'larin da hizla kurulusg asa-
masina gelecekleri beklenmektedir.

Borsa Y&netim Kurulu'nun 28 Mart 1995 tarihli toplantisinda alinan bir kararla
da, 3 Nisan tarihinden gegerli olmak iizere IMKB indeksi'ne esas tegkil eden hisse-
lerin kompozisyonunda degisiklik yapilmig, 11 hisse indeks kapsamindan cikarilir-
ken, 11 yeni hisse indekse dahil edilmigtir. Tablo 5'de indeksten gikarilan ve yeni
dahil edilen hisselerin listesi verilmistir. Bilindigi gibi bundan béyle her 3 ayda bir
indeks kapsamindaki hisse senetleri gdzden gegirilecektir.

TABLO 5

indeks Kapsaminda Degigiklik
Cikan Hisseler: Dahil Olan Hisseler:
Akbank Anadolu Biracilik
Aktas Elektrik Celik Halat
Altinyildiz istanbul Motor Piston
Emsan Begyildiz Karsu
Esbank Koytag
Finansbank Marmaris Marti Otel
Kepez Elektrik Merko Gida
Konya Cimento Mutlu Akl
Net Turizm Peg Profilo
T. Tuborg Teletag
Totag Oto Ticaret Tukag

Bu degisiklikten sonra, iIMKB Bilegik indeksi 100 girketin hisselerine gore he-
sap ediimeye devam ederken, sanayi indeksindeki girket saytsi 78'den 81'e gik-
mig, mali indeksteki sirket sayisi 22'den 19'a diigmiis olacaktir.

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 49305 1711.69 71475 679338 822433 1295390 1038215 4649972 6664102
Subat 658.37 146545 82211 740213 1095053 9572.27 14056.56 4368574 72135.19
Man 619.21 1351.48 92362 695724 979356 1100698 1345569 3633697 94874 84
Nisan 61309  917.93 100989 705456 881438 1012812 2039946 3726041
Mayis 83354 100571 133472 843848 793299 9067.92 21856.16 40688.45
Haziran 1050.91  924.97 174524  7573.16 827536 12297.79 26303.88 5230027
Temmuz 170916  927.28 1554.78 10664.47 753347 1175444 24501.68 59216.98
Aduslos 229094 81629 171664 1016614 7950.10 1131453 27193.90 69147.24
Eyliil 201520  881.71 267332 10907.66 6913.80 10310.15 33720.97 68630.14
Ekim 154875 73401 348607 10596.87 683547 0077.97 3444497 66413.15
Kasim 137418  777.53 324170 695517 10214.39 934420 44519.48 74373.54

Aralik 1202.28 72221 4540.99 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 7152529




%IunIM| TakvimYili Kén (Net) Dagjitilan Kir Pay (%) Plyasa Fyati (T)
th denrr
sim s?rryr'ly- (Sarm):) 1991 1992 1993 1991 1992 1893 Mart Ocak S“::s' ':':";
Na. | Kurnulugun Ad MilyonTL) | (Mliyon TL) | (Milyon T [(Milyon TU) | (Milyon TL|  (Net) (Net) (Net) 1994 1995 1
1| AMGIMENTO 300,000 84,656, 48795 | 87.500 | 131.034 30 50 75 37.000 50.000 48.000 t‘isggg
2| ANADOLU CAM 1.000.000 108.000 ao | 16847 44.731 - 15 25 a.700 7200 8.500 g0
31 ARGELK 8.000.000 | 2.500.000 367.714 | 588585 [1.118.854 | 14360 77 100 17.750 8.700 8.600 12250
4| BAGFAS 200.000 200.000 44,738 | 103.047 | 192442 15 a0 60 3,700 7.700 10.750 a2%0
5| BOW GIMENTO 3.000.000 601.021,52| 232534 | 55.787 52219 41,70 28 1325 | 2.800 5.400 5.300
&| BRISA 607.500 [ 1.063.125 12,060 | 104.490 | 197.251 (] 32,50 62 2.550 5.700 7.100 11.500
7| GELK HALAT 2.000.000 174.960 9319 | 22875 18.608 20 40 a0 4.100 4200 5.000 6.400
8| Glmsa 1.200.000 56.160 37.433 | 101528 | 245857 32 8550 | 220 57.000 80.000 89.000 125.000
9| GUKUROVA ELEXKTRIK 1.500.000 500.000 202004 | 514.857 | 580.165 80 100 120 15.750 9.600 8.800 10.250
10 | DOKTAS 250.000 150.000 34478 | 63764 | 124386 56 67 80 12.750 10.000 10.000 15.500
11 | ECZACIBAS YATIRIM 250.000 120.960 16414 | 38.368 44543 50 30 25 3800 7.500 9.600 15250
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 685.440 96.459 | 220582 | 383388 [ 500 100 100 50.000 22500 26.000 39.500
13 | EGE GUBRE 108.000 54.000 (6.029) | 16871 37.188 - 5 50 2.475 11.750 14.500 18.000
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 | 6.336.000 762.738 | 683214 421.848 40 40 ] 4.100 3750 4.550 5.900
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 237.388,80| 50587 | 78825 | 271504 25 80 120 21.000 11250 14500 22500
16 | GUBRE FABRIKALARI 2.500.000 576.000 4.664 4388 | 100333 - 1 20 1.850 8.700 14.000 13.750
17 | GONEY BIRACILUK 1.000.000 219.240 31500 | 37.686 85404 | 240 a0 55 18.000 13.750 13.500 18.750
18 | HEKTAS 600.000 240,000 54982 [ 11.831 17.683 19,15 20,25 16,85 1.800 2500 3.100 6.300
18 | 2viR DEMIR GELIK 1.346.625 | 1.939.140 {16.305) 52.437 111.169 - - 8,50 1.825 1.725 2200 3.050
20| izocam 450.000 175.000 42259 | 50780 | 113.750 87,50 75 75 12.750 7.900 8.000 11.250
21| KARTONSAN 540.000 270.000 22012 | 48428 | 186.437 20 30 €0 14.750 15.500 16250 23500
22 | Kav 62.400 62.400 722 | (7.863) 1.400 12 - - 3.750 18.250 22.000 26.000
23 | KOG HOWDING 16.000.000 | 2.000.000 346.596 | 445.676 |1.019.330 53,50 as 75 22.000 26.500 24.000 31.500
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 180.000 61.683 | 108253 | 178.058| 100 100 110 35500 24.000 24.500 3g.500
25 | KOADSA 1.000.000 212.625 73987 | 58393 69.889 25 20 2150 [ asso 12250 14.500 26.000
26 | MAKINA TAKIM 250.000 2488175 (5.801) | (11.408) 57789 - - - 1525 1375 1.650 1975
27 | MARSHALL 1.250.000 276.000 16.875 | 53315 85.732 a2 61 55 10.000 6.900 8500 11500
28 | MIGROS 1.000.000 100.000 11205 | 40933 82.728 arso | 100 210 210.000 73.000 84.000 120.000
29 | OLMUKSA 500.000 254.100 4371 11.008 3650 4 10 - 2.150 5.800 7.800 13.500
30 | orosan 2.500.000 880.000 100254 | 221.832 | 743845 80 114 400 73.000 8.500 7.800 10.000
31| PETROL OFIS 3.000.000 | 2520.000 277.192 | 546.813 |1.171.665 6129 8630 | 21134 | 24000 13.000 13.750 15500
32| PINAR SOT 218.700 72.900 2913 8885 68.734 8,74 27,88 138 21.000 6.900 8500 17.500
33 | SARKUYSAN 1.000.000 188.000 42054 | 70100 | 117.760 70 100 100 21.000 21500 24500 28.000
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 47303 | 63.081 (5.653) 75 15 - 10200 13250 12.750 12,000
35 | TURK DEMIR DOKIOM 3.600.000 600.000 79.465 | 152.111 284.596 85 a0 80 14.750 6.700 5.800 9.000
36 | TORK SIEMENS 300.000 504.000 24769 | 108370 | 188.457 75 60 85 6.100 15.000 18.000 15250
37 | T.I$ BANKASI «B. - 20.000 477.147 | 843387 |2518.752 74 41,88 10883 | 1a.000 33500 38.500 48,000
28 | TURKIYE $iSE VE CAM 3.000.000 |1.728.158 42528 a3.461 208.5a7 10 1 10 1778 4.850 5.000 7200
a9 YAP KREDI B. 10.000.000 2300.000 481 808 508.333 aa.041 54,12 40 27,80 2.07% 2.8%0 as80 4,100
40 YASAS 162.000 | 81.000 4274 24.434 72.122 13 2% 50 4230 12250 14800 18.000
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imilerine gore

Garantr’nin
994 yil sonu
bilancosu.

Murat Cebi’ye gore:

Murat Cebi, Ordu'lu bir findik
ihracatgisi. 1994'te Garanti'yle
¢alismanin farkini bir kez daha
gordu. Cinki Garanti, bazs
bankalarin yapug: gibi ckono-
mik kriz déneminde kredilerini

vadesinden énce kapatmadi.
Mevcut risklerine ck faiz uygu-
lamadi. Kisacasi, yagmurlugu
giinegli havada uzaup, firtina-
da geri gekmedi. Murat Ce-
bi'nin Findik Ihracatgilan top-

lantisinda séyledigi gibi,
Garanti 1994'te “kara giin
dostu™ oldugunu bir kez daha
posterdi.



Meral Yiicebas’a gore:

Meral Yiiccbag, birikimlerini
Garanti'de degerlendiren bir ev
hammi. Bu yil, bankas1 Garan-
ti'yi ege dosta anlara anlara bi-
tiremedi. Bekleme boliimiinde
bir bahge koltugu, arkasinda
yesillikler, gigekler, minik ha-
vuza akan suyun sesi... Meral
Hanim, Garanti'nin yeni sube
tasarimlarinin dogalhgindan

¢ok ctkilendi. Subesindeki yeni
hava temizleme sistemi sayesin-
de, sehirde ilk defa rahat bir
nefes aldi. Sonra, bu degigiklik-
lerin sadece goriintude kalma-
digin: farketti. Gige dniindeki
yem diizenleme sayesinde sira-
da daha az bekledi. Sirasi gel-
diginde, tim giinliik nakit ig-
lemlerini, tek bir gisede halle-

2N

debildigini gordu. Sagiedi. Bi-
reysel bankaailik ihtiyaglanni,
ayn bir bolimde, dogrudan Bi-
reysel Danigmani ile goriigtu.
Sonuglarindan ¢ok memnun
kaldi. Meral Hanim, bankasin-
da ahgilmarmg bir servis gordi.
Sanki 6zel damigmani varmig
gibi...

Tiilin Abay Cevizci’ye gore:

Tiilin Abay Cevizci, 4,5 yildir
Garanti'de. S$imdi 11. Balge
Operasyon Miidiirligii'nde Sef
Yardimessi. Tiilin Hanim,
1994’te toplam 32 saat efiitim
gordir. S0 saat egitim verdi.
400 saatin ibizerinde 6zel proje-
ler tizerinde ¢align. Bankasinin

kriz ortaminda bile egitime ara
vermemesine gok sevindi. Ge-
nel miidiirii dahil aim Garanri-
lilerin yil iginde en az iki egiti-
me katilmasindan gurur duy-
du. Kendini daha da gelistir-
mek igin “Cagdas Yénetim
Teknikleri™ iizerine “master”

yapmaya bagladi. Cok kogtu.
Cok yol aldi. Garanti'nin bu
seneki kriz ortaminda bu
kadar bagarih olmasina ise hig
sagirmadi. Nedenini ondan iy
kimse bilemezdi.



John Mc Carthy’ye gore:

John Mc Carthy, Intecnationa-
le Nederlanden Bank'in Istan-
bul Ofisi Genel Midiirii.
1994°te Turkiye'deki firtinal
ckonomik ortamda, Wall
Street Journal'a verdigi bir de-
megte Garanti'den de séz ede-
rek siyle dedi:

“...Bir kisim bankalarin tasfi-
yesi, artik digaridan Turkiye'ye
kredi veren yabaner bankalan,
apichikll olarak kaliteli banka-
larla is yapmaya yonlendire-
cektir...™ {*) Garanti, her ii¢
ayda bir yayinlanan, uluslara-
ras: standartlara gére haziclan-

(*) 11 Nucam (%94 tarsbli Wall Street fomrnad das slemsegior

mig bilangosu ile 1994'te de bir
diinya bankasinin ikiz kardegi
gibiydi.

Biitiin bunlara gore...
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Garanti,
sermayesini

4 trilyon TL'den
8 trilyon TL'ye
¢tkarma karan
aldi. 1995'te

siz de béyle

bir bankayla
caligmak
istemnez misiniz?



EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 1995)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSYiH® Taketlcl Ucretler igsizllk Denges|® ® Denges| .Para Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar * Orani (%) (Mllyar $) (Milyar §) Piyasas|

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kred|
ABD. 40 28 25 6.6 -165.9 -155.7 6.14 9.00
Almanya 3.3 24 21 8.2 455 -34.8 5.05 7.50
Avusiralya 6.4 26 3.8 10.4 -38 -17.0 8.25 11.50
Avusiurya 25 27 45 6.7 -103 -25 5.02 8.75
Belglka 1,57 1.8 o7/ 13.8 10.6 7.8 6.63 975
Danlmarka 30 22 36 125 6.0 34 7.60 8.25
Fransa 36 7 22 124 25 11.0 8.50 825
Hollanda 33 24 0.6 8.1 1.4 6.2 510 6.50
Inginere 39 33 35 98 -16.4 -55 6.69 7.75
Ispanya 28 4.8 45 239 -192 -4.1 9.75 9.00
Isveg 0.4 25 46 83 9.7 0.9 8.74 9.50
Isvigre 26 1.6 25 52 22 176 3.63 5.50
latya 3.7 4.3 3.0 11.3 232 156 10.94 10.00
Japonya 1.1 0.6 1.5 27 143.3 126.4 216 3.00
Kanada 56 0.6 20 11.0 125 -18.1 814 9.75

Aglidamalar: (b.d.) = Belll Degll.

()
()

Kaynak: The Economist, 18 Mart 1995.
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Gorlsler

Dr. BELGIN AKCAY

Bagbakaniik Toplu Konut Idaresi Uzmani

Mali Sistemde Faiz

GIRiS

ALl sistem. mali sektér ya da

mali altyapi terimleri ile ifade
edilmektedir. Genel olarak mali sis-
tem, &diing alanlarla édiing verenler
arasinda gegis mekanizmasinin ger-
ceklestigi piyasalardan olusan, fonla-
nn tasarruf edenlerden yatirrmctya ve-
ya son olarak kullanana akisini sagla-
yan sistemdir. Biriken tasarruflarin
mevduat, menkul kiymetler araciidiy-
la sistem tarafindan toplanip yatirimla-
ra kanalize edilmesi kredi sisteminin
ya da genel olarak mali sistemin fonk-
siyonudur.

Bu akimin saglikli olmast ve ge-
rekli dengelerin saglanmasi mali siste-
min iyi iglemesi ile mimk{indiir.

Mali sistemin gelismesi ekonomi-
nin geligmesi ile paralellik gostermek-
dedir. Geligmig bir mali sistem ekono-
minin islemesi igin en énemli altyapiy!
tegkil etmektedir. Ekonomide makro-

ekonomik dengeye ulagmak; oncelik-
le tam istihdami ve Uretimi arttirmak,
fiyat istikrarini korumak, 6demeler
dengesini saglamak; ancak saglam
bir altyapi ile miimkiindir. iste bu alt-
yapinin énemli taglarindan bir tanesi-
ni mali sistem olusturmaktadir.

Mali sistem bu yapida payina du-
sen gorevi gesitli aracglar kullanarak
yapmaktadir. Bu araglardan en sik kul-
lanilanlardan bir tanesi, para politikast
araci olan faiz politikasidir.

A — Faiz Oranlan

Modern ekonomik dustince, ge-
nel olarak finansal kaynaklarin etkin
dagiimini, hem i¢ hem de dig denge-
yi basarih bir sekilde sadlarken, faiz
politikasinin talebin ydnlendiriimesin-
de 6nemli role sahip oldugunu onay-
lamaktadir (Lette; 1990, s. 735). Para
teorisinin en karmasik konulanndan
biri olan faiz olayini agiklayabilmek ve



24

onu ekonomik iligkiler igine oturtabil-
mek igin ¢ok sayida teori ileri sariil-
mus ve analiz yaplimistir. Sonugta fa-
izin makroekonomiyi diizenleyen poli-
tikalar iginde, diger politikalarda bu-
lunmayan 6zellige sahip olmasi, onu
en gok izlenen ekonomik degigkenler-
den bir tanesi haline getirmistir. (Col-
vo; 1990, s. 753).

Mali varliklarin fiyati olmasi nede-
niyle faiz oranlari yatirm ya da tike-
tim yapan birimlerin karariarini dolay!-
slyla mali sistemde fon arz ve talebini
etkilemektedir. Bu nedenle faiz politi-
kasi, para otoritelerinin ekonomik faa-
liyetleri ve ticari hayati etkilemede kul-
landiklari politikalarin baginda gelir-
ken, enflasyon kadar sermaye hare-
ketlerini ve déviz kurunu etkileme ye-
teneg@ine de sahip bulunmaktadir.

Mali sistemin saglikh igleyisinde
faizin 6nemli bir degisken olmasina
ragmen, pek ¢ok ulke reel olmayan fa-
iz politikast izlemeyi tercih etmigtir.
Bdyle bir palitika uygulamanin neden-
leri arasinda yatinm dizeyinj arttir-
mak, sektorler arasinda yatirimin dagi-
limini geligtirmek ve faizde liberalizas-
yonun neden olabilece@i enflasyonist
etkilerden kaginmak ve finansal mali-
yetieri distirmek istegi sayilabilir. Bu
nedenle pek cok gelismekte olan {il-
ke, midahaleci bir politika, yani gele-
neksel olarak diigiik ve sabit oranli fa-
iz politikas! izlemiglerdir (Lette; 1990,
s. 736). Ancak, miidahaleci politika iz-
leyen ekonomilerin 1970'li yillarda gi-
derek artan oranda ekonomik kriz igi-
ne girmeleri, bu yaklagimi yogun eleg-
tirilere karsi kargiya birakmustir. Miida-
haleci politikalara kars! alternatif ola-
rak finansal derinlesme kuramini sa-
vunan Mckinnon (1973) ve Shaw
(1973)'a gére miidahaleci politikalar,
bir yandan finansal aktiflerin reel geliri
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oranlarini azaltirken, 6te yandan mev-
cut tasarruflarin kullanimini etkisizleg-
tirmektedir.

Diigiik ya da negatif faiz oranlan
ddvizin yastik altinda tutulmasini ve
yurtdigina sermaye gikigini tegvik et-
mektedir. Bu durum ayn: zamanda,
tasarruflari verimsiz fiziki varliklara yo-
nelterek tasarruflarin etkin kullanimini
engellemektedir. Diger taraftan diigik
faiz oranlan ile yénlendirilen krediler
yatrimlarin kalitesini dugtrmektedir.
Oysa, finans sektoriinde yapilacak li-
beralizasyon hareketieri, tasarruflann
artmasini ve kaynaklarin daha dogru
yerlerde kullaniimasini  saglayacak,
boylece hem ekonomik istikrar hem
de kalkinma yolunda énemli bir engel
ortadan kalkacaktir. Finansal liberali-
zasyon yoluyla, geligmekte olan Ulke-
lerde bilyiik dlglide banka mevduatla-
ri seklinde olan finansal tasarruflar
bagta olmak (izere yurtigi finansal var-
lIiklarin reel getirileri arttikga, tasarruf
ve sermaye birikimi de artacaktir. Re-
el mevduat faiz oranlarinin artmast, ta-
sarruf egilimini attiracak, bu suretle
sermaye birikimi Gzerindeki tasarruf
kisiti azalacak, tasarruflar bankalara
kayarak yatirmlarin finansmanina
yonlendirilebileceklerdir. Bu gekilde ar-
tan finansal derinlegsme, blylmenin
hizlanmasina neden olacaktir.

Mudahaleci politikalar, tim olum-
suz unsurlara ragmen, 1960 ve
1970'li yillarda pek gok tilkede hizli bu-
ylime ve endustrilegmede énemli pa-
ya sahip olmustur. Her ne kadar, bu
lilkelerden bazilari 1980'li yillarda eko-
nomik krizlerle kars: kargiya kalmiglar-
sa da, Giiney Kore ve Japonya gibi uI
keler bilyiimeye devam etmistir. D!-
ger taraftan bazi tlkelerde yaganan li-
beralizasyon deneyimleri, Mckinnon
ve Shaw'in finansal liberalizasyon ko-
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nusundaileri strdikleri gérisglerin ter-
sine sonuglar dogurmustur. Ozellikle
ekonomik istikrarin bulunmadigl or-
tamlarda uygulanan liberalizasyon po-
litikalar finansal bunalimlarin artmasi
ile sonuglanmgtir.

B — Faiz QOranlarinin Belirlenmesi

Mali sistemde uygun faiz diizeyi-
nin belirlenmesi de basit ve kolay bir
is degildir. Bununla beraber karar
mercilerine bu konuda hitkiim verme-
lerine yardim edebilecek gok sayida
gosterge vardir. Bu gostergeler, pozi-
tif reel faiz oranlan, diinya faiz oranla-
n, yatinmlarin getiri oranlari, gayri res-
mi piyasadaki faiz oranian, emek ve
sermayenin goreli fiyatlan olarak sira-
lanabilir (Lette; 1990, s. 738).

1) Pozitif Faiz Oranlan

Tasarruf araglarnnin beklenen po-
zitif reel faize dayanmasi gerekmekte-
dir. Aksi takdirde finansal tasarrufun
yerini mal stokunun almasi veya tasar-
ruflarin atil kalmasi s6z konusu olabi-
lir. Finansal araglar lizerinde biitiin fa-
iz oranlarinin pozitif olmasi gerek-
mez. Pek ¢ok Ulkede vadesiz tasarru-
fa (ve nakit tutmaya) faiz édenmez.
Buna kargin bu mevduatlarin kulla-
nim sekilleri onlart cazip hale getirir.
Bununla beraber, rekabetgi bir ortam-
da tasarruf araglarinin ortalama reel
faiz oraninin negatit olmasi ihtimali
yiksek degildir. Buna kargin, negatif
getiriler, rekabet eksikliginden veya
hikiimetin faiz oranlarina tavan koy-
masindan dolay olabilecegdi gibi, nadi-
ren faiz oranlari serbest ve rekabetgi
ortamda belirlendiginde de ekonomi-
de gdzlenen faiz oranlari negatif ola-
bilmektedir.

Pozitif faiz oranlari, mominal faiz

25

oranlarina sadece bir baz tegkil eder,
diger gostergeler ise faiz oranlarinin
olmas gereken yiikseklige nasil ulagi-
lacagmni belirlemekte kutlaniimaktadir.
Pozitif reel faiz oranlari faiz politikasin-
da bir rehber olarak kullanildig za-
man, birkag noktanin unutulmamasi
gerekmektedir. Bunlardan birincisi, fi-
yat kontrolleri oldugu zaman hesap-
lanmas! miimkun olan enflasyon ora-
ninin, yilksek enflasyonlu dénemler-
de ortaya gikan enflasyon baskisi al-
tinda tahmin edilmesinin zor olmasi-
dir. Boylece, hesaplanan faiz oranlari,
suni olarak disuk duzeyde élgilen
enflasyondan dolayl abartili olabilir.
ikincisi, tutarll zaman serileri olmaksi-
zin beklenen enflasyon hesaplamalari-
nin yapilmasinin zorlugu ve glivenilir
olmamasidir. Uglincist, faiz oranlari-
na en uygun deflatériin, cari tiiketim
fiyatlari kadar, gelecekteki tiketim
mallarini tretecek varliklarin fiyatlarini
dadikkate alan genis bazli fiyat endek-
si olmasidir. Son olarak ise, faiz gelir-
lerinin vergilendiriimesinin de, bekle-
nen faiz oranlari hesabinda dikkate
alinmast geregidir (Lette; 1990, s.
738).

2) Dtinya Faiz Oranlart

Ekonomiler bltiniyle sermaye
hareketlerine aglk olurlarsa, Ulkelerin
yurtici faiz oranlari Ulkelerarasi serma-
ye hareketlerinin sonucu reel olarak
egitlenme egilimine girer. Ancak, yine
de bazr llkelerde politik risk veya
munzam karsilik oranlari gibi spesifik
degiskenler faiz oranlarinda 6nemli
rol oynayabilir. Gogu gelismekte olan
iilke, sermaye hareketleri (izerinde bir
dlglide kontrole sahip olmasina rag-
men, bu ulkelerin sermaye hareketleri-
ne agiklik derecesi, bu tiir kontrollerin
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etkinligini sinirlandirmaktadir. Sonug-
ta yurtigi faiz oraniarinin belirlenme-
sinde Ulkenin rahat hareket etme im-
kani sinirlanmaktadir. Gunki Glkenin,
yurtdisi faiz oranlarini hesaba katma-
da gosterdigi basarisizlik, sermaye ha-
reketlerinin istikrarinin  bozulmasina
neden olabilmektedir. Etkin sermaye
kontrollerinin  olmad:igi, ulke parasi
tam olarak konvertibl oldugu, yani ul-
ke parasi yaygin bir sekilde yurtdigin-
da kabul gordugii, doviz igin basaril
bir karaborsanin bulundugu ve yaban-
ci firmalarin ilke ekonomisinde etkin
bir role sahip oldugu Ulkelerde, ulusla-
rarasi faiz oranlarindan bagimsiz ola-
rak faiz oranlarini belirleme yetenegi,
sinirlanmaktadir.

Dolayisiyla, sermaye akisinin ha-
reketlerinin sinirsiz oldugu durumlar-
da faiz marjinin gok bilyik oimamasi
gerekir. Bu nedenle uygun faiz oranla-
rida, sermaye hareketlerinin daha faz-
la oldugu iilkelerin faiz oranlaridir. Bu-
rada, eger ulke yabanci sermayeyi
cezbetmeyi Umit ediyorsa, uluslarara-
s1 6diing vermenin artan riskini yaban-
ci firmalar agisindan kargilamak ama-
ciyla yurtigi faiz oranlarinin uluslarara-
sl faiz oranlarini agmasi gerekmekte-
dir.

3) Yatinmlarin Getiri Orant

Yatinm projelerinin getiri oraniari-
nin, bu projelerin finansmaninda kulla-
nilan fonlarin faiz maliyetini agmasi
gerekir. Boylece, faiz oranlarinin uy-
gun diizeyde olup olmadigint deger-
lendirmenin bir yolu, muhtemelen ta-
mamlanmig proje bazinda, ekonomi-
de genel getiri oranini tahmin etmek
ve bu genel orani faiz orani ile karsi-
lagtirmaktir. Bu yaklagimda zorluk,
pek cok ilkede dretim faktorlerinin

MALI SISTEMDE FAIZ

tam bir hareket yetene@ine sahip ol-
mamasi ve yiksek getiriye sahip sek-
torlere girigte sinirlamalarin olmasin-
dan dolayi ortaya gikmaktadir. Ote
yandan, diger bir zorluk ekonomide
genel bir getiri oraninin oimamasidir.
Bununla birlikte kredi faiz oranlari be-
lirlenirken reel sektoruin getiri orant-
nin dikkate alinmasi gerektigi de agik-
tir. Bu faiz diizeyine hem farkh sektor-
lerin getiri oranlarini tasnif etmek sure-
tiyle hem de uygun kaynaklarla finan-
sa edilen projelerin sayisini azaltacak
kredi faiz diizeyini tahmin etmek sure-
tiyle ulagilabilir. Ancak, finansal kayna-
gin yetersizligi projenin yuritdlme
sansini azaitiyorsa, yatirimin getiri ora-
ni kredi faizinin Gstinde olsa bile,
ddiing verme orani suni olarak digik
olacaktir.

4) Gayri Resmi Piyasalarda
Faiz Oranlan

Pek gok iilkede, gayri resmi (6r-
gutlenmemis) piyasalardaki faiz oran-
larn érgitlenmis finansal piyasalarda
etkin olan faiz oranlarinin Ustiindedir.
Ne yazik ki, bu piyasalarda olugan fa-
iz oranlarinin, orgiitl piyasadaki faiz
oranlarinin uygun dtizeyinin belirlen-
mesinde yol gosterici olarak kullanil-
masi siiphelidir. Gayri resmi piyasala-
rn yapisinin diizenlenmemig olmasi-
na ragmen, bu piyasalarin orgltlen-
mis piyasalardan daha rekabetgi oldu-
gu konusunda herhangi bir kanit yok-
tur. Yine gayri resmi piyasalar yiiksek
kredi riskine sahiptir. Sonug olarak
gayri resmi piyasalardaki faiz oranlan
bir fikir vermesine ragmen, orgitlen-
mis piyasalardaki faiz oranlari igin sa-
dece bir (ist sinir olusturabilir. Bunun-
la beraber muhtemelen gayri resmi pi-
yasada faiz oranlarimin hareketleri, &r-



DR. BELGIN AKCAY

gitlenmis piyasalarda olusan faiz
oranlarindaki degismelere paraleldir.

5) Sermaye ve Emegin Goreli
Fiyatlan

Faiz oranlari, sermayenin ve eme-
gin gdreli fiyatinin bir bileseni {compo-
nent) olarak gozoniine alinabilir. Bu
goreli fiyat, sermayeyi kiralama fiyati-
nin nominal Gcrete oranidir. Burada
sermayenin kiralama fiyat, sermaye
mallart ve reel (ya da nominal) faiz
oranlarinin bir Grint olarak tanimlan-
maktadir. Boylece, reei faiz orani, ser-
maye mallari fiyatindaki ve Ucret ora-
nindaki geligmeler dikkate alinarak he-
deflenen diizeye gore, goreli fiyati iyi-
lestirmek igin segilebilir. Bu yaklagim,
yetkililerin muhtemelen. faiz oranlari-
nin uygun dizeyde oldugu zamanlar-
daki yani gegmisteki tecriibesine da-
yali olarak goreli fiyatin uygun orani
konusunda bir fikre sahip oldugunu
varsaymaktadir. Goreli fiyatin ne oldu-
du konusunda, bu metod fazla yar-
dimci degildir.

Goruldigu gibi mali sistemin sag-
likl olarak iglevlerini yerine getirip ge-
tirmediginin dnemli gdstergelerinden
olan fazin uygun diizeyde belirlenme-
si, Ulkenin ekonomik kosullarina bagh
olarak pek gok faktériin etkisi altinda
kalmaktadir.

C - Tiirkiye’de Faiz Politikasi

Para politikasini aktarma stireci
icinde 6nemli rol oynayan faiz oranla-
n konusunda para otoritelerinin ey-
lemlerini belirleyen iki yaklasim séz
konusudur. Neo-Keynesyen olarak
nitelendirilen  birinci yaklagim, faiz
oranlarinda ve kredi hacmindeki gelis-
r'nelerin Ozenle izlenmesini ve gerekti-
ginde bunlarin Gizerinde dolayl miida-
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halelerde bulunulmasini gerektirir. Mo-
neterist para politikast anlayisi ise pa-
ra stokunun ve ¢zellikle bunun artig
hizinin denetimini temel parasal ey-
lem olarak kabul eder ve faiz oranla-
rindaki gelismeleri ihmal eder ya da
ikinci derecede Onem verir (Abag;
1981, s. 423).

Tirkiye'de bugune kadar nasil
bir para politikast anlaytsinin benim-
sendigini, faiz oranlarinin yeri ve dne-
mini anlayabilmek igin, uygulamaya
konulan Kaikinma Planlar’'nda yer
alan ilke ve hedefiere bakmak gerekir.

Birinci Plan para politikast olarak
kredi hacminde artig oranina 6nem
vermis ve faiz oranlarinin iglevlerini
yerine getirebilmesi igin faiz zerinde-
ki denetimlerin giderek azaltimasini
ve plan dénemi sonunda da kaldiril-
masini 6ngdérmiisgtir. Bunun gergek-
legtirilebilmesi biiylk olglide banka
sisteminin rasyonel galigmasina bagli
oldugundan, Birinci Plan bankalarin
yiiksek faiz farkiyla galigan kurumlar
olmaktan gikariimasi igin gaba gdsteri-
lecedini de 6ngérmustur.

Birinci Plan dénemi sonunda ne
faiz oranlari (izerinde denetim azaltil-
mig ne de bankalarin mevduata ve
kredilere uyguladiklari faiz oraniar
arasindaki fark azaltilabilmigtir. Ayri-
ca, ekonominin ihtiyacina kiyasla ye-
tersiz olan kredi hacminin en verimli
alanlara dagitimi konusunda faiz oran-
larindan yararlanimamigtir.

Birinci Planda faiz oranlarina ya-
pilan midahalelerin giderek azaltiima-
si ve optimum kredi dagihiminin piya-
sa kogullarinda olusan ekonomik faiz-
lere gére gergeklesmesi yoniindeki fa-
iz politikasina egemen olan anlayig,
ikinci Planda degismistir. Ekononik
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faizden s6z edilmedigi gibi faiz oranla-
n Gzerindeki miidahalelerin azaltima-
st yerine arttirlmasi 6ngérulmiigtiir.
ikinci Plan déneminde Merkez Banka-
s’nin yetki ve sorumluluklan arttiril-
mig, bir yildan uzun vadeli tasarruf
mevduatinin faiz oranlan yukseltilerek
vadeli mevduatin artis hizi olumlu etki-
lenmistir.

Uglincti Planda ise, faiz politikasi-
na iligkin politikalar ve hedefler, Birin-
ci ve ikinci Planlara gore daha aynntili
bir bigimde saptanmustir. Ugiincii
Planda 6ngériilen faiz politikasinin en
onemli 6zelligi, faizin Turkiye'de iglev-
lerini gorebilen bir iktisadi degisken ol-
masi ya da bu konuda caba gosteril-
mesi gerektigidir. Uglincli Plan, faizin
bu iglevierini kaynak dagilimin dizen-
lemek, tasarruf artigim hizlandirmak
ve tasarruflari finansal kesime y6nelt-
mek olarak tamimlamigtir. Ancak fai-
zin bu islevleri yerine getirebilmesi
icin serbestge olugsmasi gerekir. Hal-
buki, Uglincli Plan bu konuda, bu-
nun kademeli gelistirilecegini 6ngore-
rek Birinci Plandaki anlayigi benimse-
migtir.

Uglincii Plan déneminde faizin
piyasa kosullarina gére olugsmasina
imkan verilmemistir. Kredi dagiiminin
orgutlenmesindeki bozukluklar ve ak-
sakliklar uygun spekdlatif kazang im-
kanlari ve sanayide kar oranlarinin agi-
n yukselmesine neden olan tekelles-
meler, Uglincli Plan déneminde enf-
lasyonun neden oldugu sorunlari da-
ha da agirlagtirmigtir. Bu ortamda or-
gutlli para ve sermaye piyasalarinda
uygulanan negatif reel faiz rejimi bir
yandan paradan kagis egiliminin gii¢-
lenmesine ve dolayisiyla enflasyonun
koriklenmesine, diger yandan denet-
lenemeyen ve diizenlenemeyen érgiit-
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sz banker piyasasinin geligerek bi-
yik boyutlara ulagmasina neden ol-
mustur.

Faiz politikasini diger planlara go-
re daha belirgin olarak ortaya koyan
Dérdiincii Plan, Uglincii Plana gdre
de faiz oranlarinin daha siki denetim
altina alinarak yatinmlarin tesvik ve
yonlendirilmesinde bir arag olarak kul-
landirilmasini 6ngérmiistir. Ayrica, fa-
iz oranlannin tasarruflarin 6rgiitid fi-
nans kesimine yoneitiimesini saglar-
ken fiyat artislarina yol agmamasina
da dikkat edilecegdi belirtiimigtir.

Boylece 1980 yilina gelindiginde
faize iliskin esas alinan ilkeler ve uygu-
lamalar degerlendirildiginde su tablo
ortaya gtkmaktadir. 1980 6ncesi Tirk
Mali Sistemi’nde;

- Keynesyen bir faiz politikas!
anlayigi benimsenmistir.

- Faiz sistemine miidahale esasl
kabul edilmistir.

- Faiz araciligi ile hem tasarrufla-
rn arttirimasi hem de tasarruflarin
kalkinmanin gerektirdigi alanlara kana-
lize edilmesi amaglanmigtir.

- Faiz oranlarinin ekonomik faiz
oranlarina yaklastirilmas! kavrami is-
lenmis, ancak ekonomik faizin tanimi
yapilmamigtir.

- Uygulamalar sonucunda ise,
negatif reel faiz uygulamasi gegerli ol-
mustur.

1980'li yillarin baginda ekonomi-
de fiyat artiglarini yavaglatmak, dl§
kaynak sorununu géziimlemek, ureti-
mi engelleyen kitliklari ve mal arzinda-
ki tikanikliklar gidermek, yavaslayan
blytimeyi yeniden harekete gegirmgk
ve kaynaklann etkin kullamimini temlp
etmek amaciyla bir dizi politika degi-
sikligi yapilmistir. Ekonomide gercek-
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lestirilien yapisal reformiarla mal ve
hizmet piyasalan liberallestiriimis, mal
ve hizmet fiyatlannmn, faiz oranlarinin
ve déviz kurlarinin tedricen ilgili piya-
salarda belirlenmesi sagdlanmig, mali
sistem yeniden duzenlenmisgtir.

1980 dncesinde mali sektdr, mev-
duat ve kredi faiz orantarinin idari ka-
rarlarla belirlenmesi ve reel olarak ne-
gatif olmasi, yuksek aracilik maliyetle-
ri, yetersiz kredi hacmi ve dévize ilig-
kin iglemlerin yasaklanmasi gibi ézel-
likleriyle geligmemis bir yapr arzetmek-
tedir. Bu nedenle, Tirkiye'de gelisen
ekonomilerde oldugu gibi rekabet ko-
sullarina goére galisan piyasalann ol-
mamasi, mevduat ve kredi faiz oranla-
rnin denetim altinda tutulmasini ge-
rektirmistir.

Sanayilesme ve kalkinma gabala-
n cergevesinde, faiz oranlarinin dene-
timi, igletmelerin finansal yiklerinin
agirlasmamasini, yatirimiarin 6zendiril-
mesini ve kredilerin 6ncelikli alaniara
yénlendirilmesini saglamak igin gerek-
lioldugundan, bu denetim devam etti-
rilmistir. Faiz haddinin 6zel sektor ya-
tinmlanni tegvik amaciyla diguk tutul-
masi politikasinin olumilu etkileri gorul-
mugstir (Giller ve Cizakga; 1989, s.
15). Ancak, 197Q'li yillarin ikinci yari-
sindan itibaren enflasyonist siirece gi-
ren Turkiye ekonomisinde, bu durum
tasarruf sahiplerinin 6nemli élgiide re-
el kayiplara ugramasina ve tasarrufla-
rnn mali sistem digina kayarak verim-
siz alanlara yénelmesine neden ol-
mustur.

Kredi faizlerinin reel olarak nega-
tif olmasi dolayisiyla, fonlar verimsiz
yatinmlara yonlendirilmig, 6zel sektor
agisindan kredi kullanimi cazip hale
geldiginden &6zkaynak/kredi  orani
standartlarin altina diigmistir. 1980
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yilindan itibaren, tasarruflarin arttiril-
masini ve mali sisteme yoénlendirilme-
sini temin etmek ve yatirim kararlari-
nin etkinlik kriterine alinmasini sagla-
mak igin faiz politikasinda énemli de-
gisiklikler yapiimig, faiz Uzerindeki ki-
sitlamalarin agamal olarak kaldiriima-
s1 yoluna gidilmigtir.

1980 yilinda faiz oranlarinin ser-
betlestiriimesinin  ardindan, buyuk
bankalar «centilmenlik anlagmasm» ile
mevduat faiz oranlarini sabitlestirmis-
lerdir. Bu tarihten itibaren faiz oranlari
yukselmeye baslamis olmasina rag-
men 1987 yilina kadar vadeli mevduat-
larin reel getirisi negatif olmustur. Bu-
na karsin kiigiik bankalar mevduat fa-
izlerini bilylik bankalardan birka¢ pu-
an yiksek belirlemislerdir.

Faiz oranindaki bu gelismeler
hem bankacillk hem de 6zel sektor
icin fon maliyetlerini arttirmigtir. Bu se-
bepten bankacilik sektérunde onemli
bir bozulma, geri dénmeyen krediler-
de ise artiglar olmugstur. Geri dénme-
yen kredilerdeki bu artiglar, 6zellikle
kiiglik bankalarin yikumliliklerini ye-
rine getirmek ve fon toplayabilmek
igin faiz oranlarini daha da arttirmalar-
na neden olmustur. Bu rekabete baz!
buyiik bankalarin girmesiyle 1982 yI-
linda faiz oranlan daha da yukselmis-
tir. 1982 yilinda tirmanan bu faiz yarigi-
nin etkisiyle mevduatin reel getirisi po-
zitife donmiustir (bkz.: Tablo 1). An-
cak, bu tarihte bankerler krizi ortaya
gikmugtir.

Yine bu gelismeler sonucunda,
bankalarin artan faiz giderleri goreli
olarak faiz kazanglarini onemli 6l-
glide azaltmigtir. Bu sartlar altinda fi-
nansal sistem, bir kriz igine girmigtir.
Boylece, hikumet finansal sistemi di-
zenlemek igin 1983 Haziran ayinda
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TABLO 1
MEVDUAT FAIZ ORANLAR]I
ENFLASYON NOMINAL REEL FAiZ ENFLASYON NOMINAL REEL FAlZ
YILLAR  ORANI (1)  FAIZORANI(2) ORANI(3) | YILLAR ORANI(1)  FAiZ ORANI(2) ORANI (3)
1980 1 131.90 16.00 (50.00) 1987 1 26.20 39.00 9.80
2 106.40 16.00 (43.80) 2 3050 39.00 6.20
3 100.80 26.00 (37.10) 3 34.40 47.00 9.60
4 9470 26.00 (35.10) 4 4890 48.00 {0.60)
1981 1 40.00 38.00 (1.80) 1988 1 65.00 58.00 (4.10)
2 37.90 38.00 (0.40) 2  67.60 58.00 (5.60)
3 3660 42.00 4.00 3 7170 57.00 (8.30)
4 2560 42.00 13.00 4  69.70 75.10 3.18
1982 1 29.30 42.00 9.90 1989 1 61.80 65.00 2.00
2 2540 42,00 13.20 2 70.00 57.00 (7.60)
3 2650 42.00 12.30 3 7550 57.00 {10.30)
4 2290 42.00 15.50 4 68.00 53.00 (8.70)
1983 1 28.40 36.00 5.90 1980 1 67.10 51.00 {9.80)
2 2810 36.00 6.10 2  54.10 51.00 (2.10)
3 2850 32,00 270 3 48.90 51.00 1.37
4 4010 47.00 5.10 4 49.30 52.80 2.35
1984 1 36.30 53.00 12.30 1991 1 50.70 64.40 9.09
2 5820 57.00 (0.90) 2 57.03 61.90 3.10
3 5730 59.00 0.80 3  56.30 71.90 9.98
4 5350 59.00 3.30 4 59.20 72.70 8.48
1985 1 60.10 59.00 (1.00) 1992 1 68.10 71.70 2.14
2 3640 59.00 16.30 2  57.80 74.70 10.71
3  36.60 50.00 10.10 3  60.10 73.90 8.62
4 38.30 50.00 8.80 4 6140 74.20 7.93
1986 1 29.30 48.00 15.50 1993 1 5330 74.00 13.50
2 3090 47.00 12.00 2  60.60 74.60 8.71
3 2910 47.00 13.60 3  60.00 74.50 9.06
4 2450 43.00 14.90 4 5570 74.70 12.20

(1) Deviet istatistik Enstitiisi Toptan Esya Fiyat Endeksi (1981 = 100).
(2) Vergi sonras en yiiksek vadeli mevduat faiz orani.

(3) Reel faiz orani (1+1+1/1+P olarak hesaplanmigtr. i= Nominal faiz, P= Enflasyon), Kaynak: Ak
kurt (1991); 1991 yilina kadar, 1991 sonrasi donem, «Tirklye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ug
Aylk Bilten»lerden yararlanilarak tarahmizdan hesaplanmigtir.
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baz! tedbirler almak zorunda kalmig,
mevduat faizlerini belirleme yetkisi tek-
rar Merkez Bankas!’'na verilmistir. Bu-
na ek olarak mevduat sertifikasinin
brokerlar araciligi ile satlmasi yasak-
lanmistir. Bunlarin ardindan 1982'de
% 42 olan mevduat faiz oranlan Hazi-
ran 1983'de % 36'lara disgmistar
(bkz: Tablo 1).

1983 yii sonunda alinan diger
onemli tedbir, bankalarin déviz mev-
duatr tutmalarina izin verilmesidir. Bu
tedbirle aslinda yurtdiginda tutulan do-
viz aktiflerin yurda déniisiinii saglaya-
rak déviz rezervierini arttirmak, fonla-
r érgiittenmemis piyasalardan 6rgut-
lenmis piyasalara aktarmak ve serma-
ye kaybint 6nlemek hedefi amaglan-
mistir. Buna karsin bu diizenleme, yu-
karida belirlenen bu pozitif etkilerden
bagka, potansiyel bir tehlike de yarat-
migtir. Bu tehlike enflasyonist bir eko-
nomik ortamda Tiirk Lirasi mevduatla-
rn, déviz mevduatlarina kaymasidir.
Bu nedenle Agustos 1984'de ve Tem-
muz 1985'de nominal faiz oranlari,
enflasyon oranindaki artiglar dikkate
alinarak arttirilmigtir.

1984 -1985 déneminde enflasyo-
nist bekleyigleri durdurmak igin, daha
uzun vadeli mevduata gore 3 aylik va-
deli mevudata daha fazla faiz orani uy-
gulayacak sekilde, faiz oranlari sabit-
lenmistir. Daha sonra, enflasyonun
azalmasi ile 1986 yilinda faiz oranlari
giderek dugiriilmiistiir. Ancak, 1987
yil sonundan baglayarak pozitif reel fa-
iz oranlari tekrar negatif reel faiz oran-
larina dénmiigtiir (bkz.: Tablo 1). Bu
nedenle, TL mevduatinin faiz oranlari,
TL'den kagigi 6nlemek ve tasarruflar
arttirmak igin yukseltilmigtir. Ama hiz-
lanan enflasyon dolayistyla reel pozitif
faiz oranlarina ulagsmak miimkiin ol-
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mamigtir. Sonunda, para otoriteleri
Ekim 1988'de faiz oranlarinin belirlen-
mesini piyasa kosullarina birakmigtir.
Faiz oranlarmin serbestlestiriimesi,
1988 yili sonunda TL ve déviz mevu-
datlarinin faiz gelirlerinden % 10 ora-
ninda vergi alinmasi yaninda, mun-
zam karstlik oranlarini duzenleyerek
de desteklenmigtir (Akkurt ve digerle-
ri; 1991, s. 9).

1988 Ekim'inde, mevduat faiz
oranlarinin tamamen serbest birakil-
mas! sonucunda, faiz oranlar tekrar
pozitif degerlere ulagsmigtir 1989 yili
baglarina kadar déviz mevduatlarinin
ve enflasyonun artig hizi yavaglamig-
tir. Buna kargtlik, enflasyonla mukaye-
se edildiginde goreli olarak reel faiz
oranlart 1989 yil ikinci geyreginden iti-
baren, 1990 yili ikinci yarisina kadar
negatif olmaya devam etmigtir.

Mevduatlara uygulanan bu yuk-
sek nominal faiz oranlari bankalarin
kredi misterileri izerinde maliyet bas-
kisint arttirdi. 19801982 déneminde
yaganan benzer tecriibe, 1989 yilinda
da yaganmig, bankalarin faiz gelirleri
faiz giderlerine gére azalma trendi
gostermigtir. Béylece, bankalar mev-
duat faiz oranlanni giderek azaltmaya
bagladilar. Ancak, 1991 yili baginda ya-
sanan Korfez krizi, panik sonucu
mevduatlarin gekilmesi sonucunu ya-
ratinca bankalar tekrar faiz oranlarini
arttirmaya basladilar. Bankalarca mev-
duata uygulanan faiz oram enflasyo-
nun tzerinde seyrederek % 70'leri ag-
mig ve reel faiz oranlari pozitif deger-
lere ulagmustir (bkz.: Tablo 1).

Goérilditga gibi 1 Temmuz 1980
den itibaren kisa bir slre uygulanan
«serbest faiz politikasm» gergekte ser-
bestlikten uzaktir ve Tirkiye'de daima
gudimla olmustur.



32

SONUG

Tirk mali sisteminde faiz, fon
arz ve talebini etkilemede 6nemli rol
oynamakta, sonugta tim ekonomik
dengeler Uzerinde etkili olabilmekte-
dir. Bugiin Tirkiye'de oldugu gibi,
mali sistemde fonlarin baslica mugteri-
sinin devlet oldugu bir ortamda agiri
faiz oranlari, ekonomide reel ve mali
sektorde birgok sorunu beraberinde
getirerek istikrarsizlia neden olabil-
mektedir. Bu nedenle asin yiksek fa-
iz politikasi tam anlamiyla iki tarafi
keskin kilig gibidir. Sonugta, para oto-
ritelerinin mali sistemde uygulayacagi
faiz politikasinda kiigiik bir hata bl-
yuk zararlara yol agabilecektir.
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Istanbul Universitesi iktisat Fakaltesi Aragbrma Géreviisi

Banka Kreqilerinin Turizm Sektori
Yatinmlan Uzerindeki Etkileri

URKIYE'de turizm sektori, ozellikle son yillarda, énemli gelismeler goster-

mekle beraber, tilkemizin uluslararasi turizme katilanlar ve turizm gelirleri baki-
mindan diinya turizmi igindeki payinin, sadece % 1 civarinda oldugu gorimekte-
dir. Dolayistyla, Tiirkiye'nin uzun dénemde diinya turizmi igindeki payini artirabil-
mesi, sektore yapilacak olan yatirimlara badl bulunmaktadir.

Finansman sorununun son derece fazla hissedildigi tlkemizde, kaynaklarin
verimli yatirmlara veya daha global bir yaklagimla, verimli sektorlere aktariimasi
son derece 6nemli olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, 6zellikle Turkiye gibi kaynak ye-
tersizligi geken ulkelerde, sektérel tercihler giindeme gelebilmektedir.

Bu galigmadaki amacimiz, Tiirk mali kesiminde agirlikli paya sahip olan banka-
cilik sektoriinlin ve bilangolarinin en biiyiik bileseni durumundaki banka kredileri-
nin, turizm sektéri yatinmiar Gizerindeki etkinliginin belirlenmesidir. Bu belirleme
Gabasi, «olusturulan ekonometrik modeller» ve U. Tun Wai tarafindan gelistirilen
«Oran Analizi» ydntemleri ile iki agamada degerlendirilecektir.

Banka kredilerinin, turizm sektorii yatirnmiari Gzerindeki etkinligini daha objek-
tif bir bicimde ortaya koyabilmek ve kargilagtirmalar yapabilmek igin, ayni yontem-
ler, ayr bir sektér olarak imalat sektérii igin de ortaya konmustur.

1. Ekonometrik Modeller

LEFF ve SATO tarafindan geligtirilen ve IS -LM gdézimiinden haraketle olugtu-
rulan GSMH esitligi, ONI$ tarafindan, bazi kiigiik degigikliklerle Tlrk ekonomisin-
deki yatinmlar tizerine uyarlanmis ve yatinm hacminin belirlenmesinde, anahtar
aciklayici degiskenin, yurtigi kredi hacmi oldugu belirlenmistir.

Bizim de bu galismamizda, modelin degigik bir versiyonu olarak, 1976 ile
1991 yillari arasinda, banka kredilerinin, turizm ve imalat sektorl yatirimlari tizerin-
deki etkileri Siglilmeye galigilmigtir. Bu amagla iki ayri ekonometrik model (retilmis-
tir. Asagida, bu iki modele ait agiklanan ve agiklayici degiskenler siralanmakdadir.
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Actklanan degiskenler:

BANKA KREDILERI VE TURIZM SEKTORU

- ioztur = Oze! Turizm Sabit Sermaye Yaurimlar (1988 Fiy.)
- iozim = Ozel imalat Sabit Sermaye Yatrimlar (1988 Fiy.)

Aciklayici degigkenler (*):

- A y = Gayri Safi Milli Hasiladaki Degismeler (1968 Fiy.)
- refa = Reel Faiz.

- imkr = Imalat Kesimi Kredileri

— turkr = Turizm Kesimi Kredileri turkr

t-1

imkr =

Cari Fiy. imkr

GSMH Deflatori

Cari Fiy. turkr

GSMH Deflatdri
- tursay = Bir Onceki Dénem Gelen Yabanci Turist Sayilari

Bununla birlikte, teorik anlamda olusturdugumuz ekonometrik modeller asagi-
da gosterilmektedir.

(1) ibztur = & + & refa + @& tursay + & turkr
DR 2 -1 3

(1) iozim

@+ Ay - @ refa +@ imkr
o 1 2 3

Ekenometrik modellere ait regresyon sonuglari, beraberce agagida, ayn! tablo
Uzerinde gosteriimektedir (bkz.: Tablo 1).

(*) Biitiin degiskenler reel degerdedir.

TABLO 1

Ekonometrik Modellere Ait Regresyon Sonuglari (1976 -1991)

Ba§imh De§igken Sabit Bagimsiz Degiskenler
Ay refa imkr “-"'53%/ turkr
6
0,1657x10 83227 0,12661 192,49
i0ztur (-) (+) (+)
[5,1427] [1,0062] [6.2687] | [6,8290)
(0,5783) {0,0108) (1,0444) | (0,5457)
2263,7 0,0317 46,669 0,0632
i6zim (+) (-) (+
[1,7773] [2,4449] [0.0409] [2,1576]
(0,6341) (0,0431) {0,0008) | (0,22012) gz=i

[ 1:tDegerleri

( ) : Elastikiyet Katsayilan

(+) : istatistiki Bakimdan Anlamli

(-) : Istatistiki Bakimdan Anlamsiz

Not :

olduklar: goriiimigtiir.

Tahmin edilen modellerin RZ, DW ve F statistikleri hesaplanmisg ve istatistik agidan uygun
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Birinci modelde, 6zel turizm sabit sermaye yatirnmlari (idztur) agiklanmaya ca-
lisimaktadir. Ulkemizdeki turizm yatinmlarinin, biiyik olgiide dis turizm talebine
bagdl oldugu bilinmektedir. Dolayistyla, iilkedeki toplam talepteki degisikligi goste-
ren (Ay) bagimsiz degigkenin yerine bu modelde yine talep &ézelligi gésteren bir
onceki yilin yabanci turist sayilari (tursay), bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmigtir. t-1

Reel faiz haddi (refa), mode! iginde istatistiki olarak anlamli bulunamamistir.
Bunun yaninda, yukarida agiklanan nedenle modele dahil edilen bagimsiz degigke-
nin, bir énceki yilin yabanci turist sayilari (tursay) ve turizm kredilerinin (turkr) ista-

tistiki olarak anlamli olduklari gériilmektedir. !

Elastikiyet katsayilarina gére yapilan degerlendirmede, turizm kredilerindeki
% 10'luk artigin, 6zel turizm sabit sermaye yatinmilarinda (iéztur), % 5,4'lik bir ar-
tis saglayabildigi belirlenmektedir. Baska bir ifadeyle, turizm kredilerinin (turkr), ba-
gmh degisken, 6zel turizm sabit sermaye yatirimlari (idztur) Gzerinde son derece
etkili olabildiklerini séylemek mimkiindiir.

Ozel imalat sabit sermaye yatirmlarinin (i6zim) agiklanmaya galisildi@r ikinci
modelde, yine istatistiki bakimdan anlamli olan bagimsiz degisken imalat kredile-
rindeki (imkr) % 10'luk bir artigin ise, 6zel imalat sabit sermaye yatinmlan (izerin-
de ancak % 2,2'lik artiga neden olabildidi gériilmektedir.

Bu anlamda, banka kredilerinin, turizm yatinmlari {izerinde, imalat kesimi yati-
rimlarina oranla gok daha fazla uyarici etkiye sahip oldugunu sGylemek mimkdn-
dir. Bagka bir deyigle, turizm sektériiniin kaynak kullanimindaki verimliligi, imalat
sektdriine oranla gok daha yiiksek diizeyde belirlenmigtir. Bu tespit, ilkemiz agt-
sindan 6zellikle kaynak aktariminda, sektorel tercihleri, bir élgiide belirleyebilecek
nitelikte goriilebilmektedir.

2. Oran Analizi Yontemi

U. Tun Wai'ye gére herhangi bir yiida, mali kesim tarafindan finanse edilen ya-
tinmlarin diizeyi, yurtigi kredi niacmindeki artigin yatinmlara orani ile élgtilebilmek-

tedir.
AKH

Oran Analizi =
!

AKH = Kredi Hacmindeki Arti
I = Yatrnmlar

Bu yéntemin, Tiirkiye'de uygulanmasinda, belirtiimesi gereken &nemli bir
inoktay, Glkede cari yil igindeki kredi hacminin tamaminin, yatirimiarda kullaniidig
tvarsayimi olusturmaktadir.

U. Tun Wai'nin oran analizi yontemi ile, daha 6nce olusturulan ekonometrik
rmodellerimiz kapsami ve tarihleri icinde 6zel turizm ve imalat sabit sermaye yati-
rrimlarinda kullanilan banka kredi oranlari ortaya konmaktadir.

«Tablo 2» ve «Tablo 3»de sirastyla, 6zel turizm ve imalat sabit sermaye yatirim-
llarinda kullanilan banka kredi oranlart gosterilmektedir.
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TABLO 2

Ozel Turizm Sabit Sermaye Yatinmlarinda Kullanilan
Banka Kredileri (1976-1991) (Milyar TL)

A B
Ozel Turizm Sabit Sermaye

Yillar Turizm Kredileri (*) Yatinmlan (Cari Fiy.) A/B (%)
1976 190 375 50,6
1977 285 567 50,2
1978 356 847 420
1979 107 1.407 76
1980 909 3.030 30,0
1981 272 4.118 6.6
1982 4.710 5.500 856
1983 6.199 7.475 829
1984 10.305 15.700 656
1985 10.552 45.000 23,4
1986 27.191 115.000 236
1987 144.602 244.000 52,1
1988 557.633 607.600 81,7
1989 479.600 1.358.400 353
1990 756.200 2.246.100 336
1991 800.000 3.359.000 230
Yillik Ortalama © %43

Son On Yillik Ortalama : % 51
(*) Turizm Kredileri = TK = (TK - TK)
t -1
TABLO 3
Ozel imalat Sabit Sermaye Yatinmlarinda Kullanilan
Banka Kredileri (1976-1991) (Milyar TL)

A B

| Ozel Imalat Sabit Sermaye
Yillar imalat Kredileri (*) Yatinmlar (Cari Fiy.) L A/B (%)
1976 13,5 27,1 49,8
1977 35,4 34,6 102.3
1978 477 46,0 1036
1979 59,7 52,7 1132
1980 125.7 97.2 1287
1981 43.9 138,1 317
1982 371,1 183,1 2026
1983 50,6 237,9 21,2
1984 4132 350,0 1180
1985 853,0 767.0 112
1986 1,066,2 1,271,3 838
1987 1,207.9 1,721,3 70.1
1988 1,430,7 29746 48.0
1989 2.612,2 4411,2 59,2
1990 5,076,5 10,015,0 50.6
1991 9,538, 1 15,354,0 622
Yillik Ortalama : % 84

Son On Yillik Ortalama : % 82
(=) imalat Kredileri = {K = (iK - iK)
t t-1

1976 ile 1991 yillar arasinda, 6zel turizm sabit sermaye yatiimlaninin, her yd
ortalama % 43'{i turizm kesimine agilan krediler tarafindan finanse edilirken, son
on yillik ortalamaya bakildiginda, bu oranin, % 51'e yiikseldigi gortlmektedir.
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Bunun yaninda, 6zel imalat sabit sermaye yatirimlarinin, her yil ortalama %
84 gibi gok buyik bir kismi, imalat kesimine agilan krediler tarafindan finanse edil-
misgtir. Ayrica, son on yillik ortalamanin % 82'ye indigi goruimekle beraber,
1976 - 1991 yillari arasindaki degerlendirmede azalan trende ragmen 6zel imalat sa-
bit sermaye yatirmlarinin, imalat kesimine agilan kredilerden oldukga fazla yarar-
landigini sylemek mimkindr.

Bununla birlikte, gerek olugturulan ekonometrik modellerin gerek oran analizi
yonteminin, aynt donem ve sektorleri kapsamasi itibari ile beraberce degerlendirile-
bilme olana@i bulunmustur. Séz konusu degerlendirmeyi daha objektif clarak orta-
ya koyabilmek igin «Tablo 4» olusturulmustur.

Turizm kesimi kredileri (turkr) ve imalat kesimi kredilerindeki (imkr) % 10'luk
artiglarin sirastyla 6zel turizm sabit sermaye yatirimlart (idzttr) ve 6zel imalat sabit
sermaye yatirimlarinda (i6zim) sadladigr % degigsmeler, tablonun sol tarafinda,
Ozel turizm sabit sermaye yatinimlart ve 6zel imalat sabit sermaye yatinmlarinda
kullanilan banka kredilerinin, 19761991 dénemindeki yillik ve son on vyillik ortala-
malari ise tablonun sag tarafinda gosteriimektedir.

TABLO 4
Ekonometrik Modellerin ve Oran Analizi Yonteminin
Beraberce Degerlendirilmesi (1976-1991)

Saglanan Artis (%) Kullanilan Kredilerin Ortalamalari (%)
Yilik Son On Yilhk

ioztur 5.4 43 51

igzim 2.2 84 82

«Tablo 4»de gorildiigi gibi, turizm kesimine agllan kredilerin, turizm sektori
yatinmlarini uyarmadaki etkinliginin yaninda, sektoriin finansmaninda kullanilan
banka kredileri, imalat kesimine gore oldukga dugtik seviyede bulunmaktadir. Bag-
ka bir deyigle, kaynaklari daha etkin kullanabilen turizm sektoriine, imalat kesimi-
ne oranla, gok daha az kaynak aktarilabildigini s6ylemek mumkindir.

Bunun yaninda, 19821992 yillari arasindaki son on yillik ortalamalara bakildi-
ginda, turizm sektérii sabit sermaye yatirimlarinda, yillik ortalama % 51 ile gegmis
ylllara oranla, kredi kullaniminin arttigi gériiimektedir. S6z konusu artig oranini, tu-
rizm sektoriinin ézellikle son_yillarda llke ekonomisindeki éneminin anlagimast
seklinde degerlendirmek miimkindiir.
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Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Arastirma Gérevlisi

Turkiye’de Kayit Disi
Ekonominin Durumu

GIRIS

970'li yillardan beri sanayilegmis

ya da sanayilesmekte olan birgok
(Ulkenin giindeminde &nemli bir konu
yer almigtir. Kayit digi ekonomi, vergi
!_ka(;lrma, kagakgilik, kagak (sigortasiz)
fistihdam vb. gibi konulari kapsayan
kkayit digi ekonomi, ekonomik kriz ya
aa durgunluk dénemlerinde hemen
glndemin ilk maddeleri arasinda yer
almaktadir.

Kayit dig1 ekonominin Tiirkiye'de
telatfuz  edilmeye baglandigi tarih
11985'tir; ama 1994 yilina kadar bu ko-
mu uzerinde yapilmig ciddi bir aragtir-

rmaya rastlamak da mumkiin olmamig-
Rur.

: Son yilarda Tirk ekonomisinin
;;n!rmls oldugu krizin 1994 yilinda bu-
gﬂl_lk boyutlara varmasi ve akabinde 5
—_\lllsan kararlari ile bazi tedbirlerin (re-

oorm degil) alinmasi kayit digt ekono-

miyi glindeme getirmis ve giindemin
neredeyse birinci sirasina oturtmus-
tur.

Guniumizde devlet artik «Klasik
iktisatgilar»in tanimladigi devlet olmak-
tan gikmig, ekonomik ve sosyal faali-
yetleri de igeren yeni bir deviet tanimi
ortaya gikmustir. iste galigmanin ilk bo-
Iimi bu tanimlamaya isik tutmus ve
devletin vergi ve vergileme ile gutmek
istedigi amag ele alinmigtir.

Kayt disi ekonominin tanimi,
6zellikleri, nedenleri, tahmin yéntemle-
ri ve boyutlary, faallyet konulari ve ka-
yit disi ekonomi ile miicadele yollart
6zellikle Turkiye dikkate alinarak ince-
lenmeye galigiimigtir.

«Kayit digi ekonominin ekonomik
kalkinma Uzerindeki etkileri» &zellikle
kayit disi ekonominin olumlu ve olum-
suz yonleri dikkate alinarak agiklanma-
ya caligildiktan sonra, neler yapilabile-
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cegi dederlendirme ve sonug kismin-
da ifade edilmisgtir.

1. Devlet, Vergi ve Vergileme
1.1. Devlet ve Vergi

Zaman igerisinde devletin tanimi
ve fonksiyonlan degigmisg klasik ikti-
satgilarin savundugu iceride ve digari-
ya kargt glivenligi sadlayan, ekono-
mik ve sosyal yasama miidahale et-
meyen devlet anlayigi gegerliligini yitir-
migtir. Devlet artik klasik gorevleri ya-
ninda, ekonomik ve sosyal islevleri
kapsayan gagdas gorevleri ile 6n pla-
na gikmistir.

Devlet dogrudan dogruya ekono-
mik faaliyetlerde bulunarak; tretime,
mitbadeleye, fiyat olusumuna, para
degerine, milli gelirin dagilisina miida-
haleler yapmak suretiyle ekonomik ig-
levierini; egitim, saglik, savunma, alt-
yapi hizmetleriyle de sosyal islevleri
yerine getirmeye caligir.

Gunlmizde devlet bir anlamda
isletmelerin (alici/saticl) en biyik or-
tagidir, alici ile satici faturasiz iglem
yoluyla, lglincl ortak olan devletin
vergi alacagini paylasirlar ve devlete
kars! bagkaldin igine girerler. Devlet,
vergi alamayinca gorevlerini borg ala-
rak yerine getirmeye baslar, verginin
yerini borglanma alir. Borglanma ise
faiz demektir, enflasyon demektir, is-
sizlik demektir.

Devietin gdrevlerinin nitelik ve ni-
celik yéninden artmasi gelir kaynak-
larinin da artigini gerektirir. Dogal ola-
rak gelir kaynaklar igerisinde en
dnemli paya sahip olan vergilerdir (Er-
dem, Aralik 1993, s. 15). Genel tanimi
itibariyle vergi, «<kamu otoritesinin dev-
let hizmetlerini yiiriitmek ve gesitli har-
camalarini finanse etmek amaciyla ve-
ya tiizel kisilerden dogrudan veya do-

layli yollarla aldigi parasal kaynaktir»
(Acar, Mart 1993, s. 27).

Sanayici ve igadamlarinin kendile-
ri_haricindeki ortaklari devlettir. Kar
edenlerin karlarinin bir kismt kendi uh-
delerinde kalir, bir kisminin en gugli
ortak olan devletge vergi olarak alin-
mas| gerekir. En giigll ortak devlet,
payini ekonomik realiteye ve hakkani-
yete uygun olarak tespit edemedikge,
payini tam olarak alamaz; boylece
devletin payina el koyma megru sayil-
maya baglanir.

1.2. Vergilemenin Amaci

Vergileme ile baglica ti¢ amag gu-
dalar: Mali amag, ekonomik amag ve
sosyal amag (Tay, Aralik 1993, s. 15).

Vergilemenin mali amaci, devle-
tin diger gelir tiirityle kargilayamadigl
harcamalarini finanse etmektir. Gin-
ki devlet siirekli artan kamu giderleri-
ni kargilamak igin diger gelirlerini artir-
ma yoluna gittigi gibi vergisel agidan
da ya yeni vergiler indas etmekte ya
da uygulanan vergiterin gelirlerini arti-
rict dizenlemeter yapmaktadir.

Vergilemede mali amaca ulagma
derecesi kamu harcamalarinin vergi-
lerle karsilanma orani ile élgultr. «Tab-
lo 1»den anlagilacagi gibi vergi gelirle-
rinin kamu harcamalarini kargilama
orani diigiiktdr. Son yillarda Tirk Ver-
gi Sistemi, Anayasas! buyrugu gereg
olan «kamu giderlerini kargilama»
pzelligini giderek kaybetmistir. Bu du-
rumu «Tablo 1»de yillar itibariyle izle-
mek mimkiindir.

OECD ve AET iilkeleri ile kiyas-
landiginda, Tiirkiye'de vergi ylkinin
gorece dusuk oldugu ortaya glkmalf-
tadir (Tag, 1993, s. 14). Vergi yuki{.
«bir ekonomide vergiler ve vergi niteti-
gindeki gelirlerin milli gelire oranidir
(TCMB, 1993, s. 70).
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Konsolide Biitge Giderlerini Kargilama Qrani (%)

Faiz Odemeleri Harig

86.0
86.4
835
83.5
72,6
76.5
70.4

ADEM KALCA
TABLO 1
Genel Biitce Vergl Gelirlerinin
Yillar Faiz Odemeleri Dahil
1987 70.8
1988 66.4
1989 65.7
1990 66.4
1991 59.4
1992 62.8
1993 (%) 56.0
(*) Tahmini.

Kaynak: Sevig, Goriis, Ocak 1994, s. 60.

Tirkiye'de vergi yiki dagilimin-
da da adalet yoktur (Sevig, Ocak
1994, s. 60). Tirkiye OECD (ilkeleri
arasinda GSMH'ya oran olarak vergi
ylki en digik Ulke konumundadir
(bkz.: Tablo 2).

Vergilerin kamusal finansmani
saflamak gibi mali amacinin yaninda
ekonomide ortaya gtkabilecek denge-
sizliklerle miicadele etmek seklinde
ekonomik amaci ile gelir dagliminda
adaletin sadlanmasi bigiminde sosyal
amact da bulunmaktadir (Erdem,
1993, 5. 17).

Devletin fonksiyonlarinin artmasi
daha fazla harcama yapmasini gerek-
tirmigtir; fakat devletin en biiyiik fi-
nansman kaynagt olan vergilerden el-
de etmis oldugu gelir yapilan harca-
malara yetmemigtir. Bunun nedeni
devietin gelirine gére daha fazla har-
ctama yapmasi ve/veya vergilerin top-

lanamamast ile belli faaliyetlerin vergi-
lendirilmemesidir.

Turkiye'de vergi gelirlerinin ka-
mu harcamalanni kargilayabilme ola-
nad! % 57.7'dir. Buna goére kamu fi-
nansman agidi, vergi gelirleri dikkate
alindiginda % 12'dir (Sevig, 1994 a, s.
4).

Tirkiye’'de 6zellikle 5 Nisan karar-
lan ile agiga gikan Hazine'nin iflasinin
iki nedeni vardir: Gelirlerin yetersizli-
di, giderlerin anlamsizhigu.

1993 yihinda devletin gelirlerinin
GSMH'ya orant % 27.2'dir. Bu gelirle-
rin neredeyse tamami vergilerden
olugmaktadir. Aynt yil devletin giderle-
rinin GSMH'ya orani % 43.6'dir. Ara-
daki fark ise % 16.3 kadardir. Bu oran
kamu kesimi borglanma gereginin
oranini belitmektedir. Yani Tirk dev-
leti % 16.3 oraninda borglanmak zo-
rundadir. Bu oran gok yiiksek bir
orandir (bkz.: Tablo 3).

TABLO 2
Tiirkiye, AT ve OECD'de Vergi Yiikii
(GSMH’nin %’si olarak)

Ulkeler 1980 1986 1987 1990
Turkiye 21.7 22.8 241 227
AT Ortalamasi 36.4 40.2 40.6 41.4
OECD Ortalamasi 36.7 40.1 40.4 42.2

Kaynak: Aksoy, 1993, s. 14.
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TABLO 3
Tiirkiye'de Kamu Kesimi Agiklarinin
GSMH igindeki Payi (%)

Borglanma Geregi 16.3
Konsolide Biitge 9.2
KIT'ler 3.6
Mahalli Idareler 0.9
Doner Sermaye -
Sosyal Guvenlik Kurumlarn 1.2
Fonlar 07
Ozel Kapsamii Kuruluglar 0.7

Kaynak: Sevig, 1994, s. 3

Turkiye'de vergi sisteminin adil
olmamas, ¢ok karmagik bir vergi sis-
temine sahip olunmast; vergi oranlari-
nin yiiksek olmasi, vergi idaresinin et-
kin olmamasi; vergi mtikelleflerini ra-
hatsiz etmekte ve vergi vermeme, ver-
gi kacakegiid gibi yollara itimektedir.

Tiirkiye'de vergi reformu yapilma-
dan 6nce ekonomik yagami diizenle-
yen yasalarda degisiklik yapimasi ge-
rekmektedir (Sevig, Ocak 1994, s.
61). Ekonomik sorunlarn ¢ézimii
vergi sorunlarinin géziimiyle dogru-
dan baglantihdir (Acar, Mart 1993, s.
29).

2. Kayit Dig1 Ekonomi

Kayitsiz ekonominin {izerinde ca-
ligilabilmesi igin her seyden 6nce bir
tantmin1 yapmak gerekmektedir. Ulus-
lararas literatirde kayit dig1 ekonomi
yerine pek cok farkli terimlere rastla-
mak mumkiindir. Vergilenmeyen eko-
nomi, marjinal ekonomi, yeralti ekono-
misi, karaborsa, hamiline ekonomi,
kravatsiz ekonomi gibi... En ilginci
herhalde Rusya’da kullanilan «Hatali
Sollama» terimidir.

2.1 Tanim

Kayit digt ekonominin tiim yénle-
rini ve ozelliklerini kapsayan bir tani-

mini yapmak oldukga gtictir. Kayit di-
st ekonomi; tlkenin ekonomik perfor-
mansini gésteren rakamlara bir tirli
dahil edilememesi nedeniyle istatistik-
le, vergi gelirlerinde kayiplara yol ag-
masi nedeniyle maliyeyle, vergi kavra-
minin yasa digl olmasi nedeniyle hu-
kukla, maliyetlerie direkt iligkisi olmasi
nedeniyle uluslararast ve ulusal reka-
betle igige girmistir.

Bir tamima gore, kayit digi ekono-
mi; «ticari, zirai, sinai, serbest mes-
lek, Ucret ve arizi faaliyetler gibi Tirk
vergi kanunlarina gére vergiye tabi ge-
lir elde ettigi halde bunu beyan etme-
yen ve boylece vergilendirilmeyen kigi-
lerin yarattidi ekonomidir» (Ozdemir,
1994, s. 4).

Bir diger tanima gore «kayit digt
ekonomi vergi kagirmak gtidust ile
vergi idaresinin bilgi alani digina ¢ikart-
lan tim faaliyetierdir» (Derdiyok, Ma-
yIs 1993, s. 54). Son bir tanima gore;
«piyasada Uretiimesi ve/veya satima-
s1 yasak olmayan mallarin piyasa igin
Uretilmesine ragmen vergileme kapsa-
mina ve istatistiklere dahil edilemeyen
kismi» kayit digi ekonomidir (Gokge-
zen, Ekim 1993, s. 22).

Yapilan tanimlamadan da anlagl-
lacagi Uzere kayit digi ekonominin ta-
nimi, kayit digt ekonomiyi yarattigi var-
sayilan faktoriere gére degismektedir.

Turkiye'de kayit digi ekonomi ile
ilgili olarak Tirk vergi mevzuatinda
«vergi ziyam kavrami yer almaktadir.
Vergi ziyai vergi kagaginin hukuki tani-
mini ifade etmektedir. Buna gdre ver-
gi kagadl, miikellefin veya sorumiu-
nun vergilendirme ile ilgili ddevlerini
zamaninda yerine getirmemesi yiiziin-
den verginin zamaninda tahakkuk etti-
rimemesi veya eksik tahakkuk ettiril-
mesidir.
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Kayit digi ekonominin tanimi ya-
piidiktan sonra iki turl kayit digt eko-
nomi oldugu dugtndlebilir. Birincisi,
vergi dairelerine hig ugramamig, ma-
kellefiyetlerini tescil ettirmemis, vergi
idaresinin bilgisi diginda galigip para
kazananlarin muameleleri; ikincisi ise,
vergi dairelerine miikellefiyetlerini tes-
cil ettirdikleri halde bir kisim alis satig-
larini defterierine yazmayip gizleyenle-
rin, faturasiz mal alip satanlarin mu-
ameleleridir (ESO Bulteni, Subat
1994, s. 7).

2.2. Kayit Dig1 Ekonominin
Ozellikleri

Gerek iktisatgilarin, gerek maliye-
cilerin, gerekse de politikacilann si-
rekli taristig, cogu zamanlar birbirleri-
ne zit gérusler ileri sirdikleri kayit di-
sl ekonominin temel ozellikleri soyle
siralanabilir:

e Kayit digi ekonomi, kayitii eko-
nomiye paralel olarak ikinci bir sektor
olusturur.

e Olusan bu sektorde tiretimde
devletin resmi diizenlemelerine uyul-
mamaktadir.

e Vergi ve diger mevzuat geregi
odemeler yapiimamaktadir.

. Bu sektor devletin resmi ista-
tistiklerinde goziikmemektedir.

_® Kayit digi ekonominin hacmi
blyiidikge kayith ekonominin hacmi
kiigilmektedir.

_ ® Kayit digi ekonomide yaratilan
gelir, kayith ekonomiye talep yarat-
maktadir.

® Kayit digi ekonominin boyutla-
1 geligmis Gleklerden az geligmis Ulke-
lere dogru gittikge artmaktadr.

Kayit digi ekonomi faaliyetleri ev
ekonomilerince ihtiyaglari gidermek
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igin yapildidi stirece yasaldir. Ancak,
bu tip faaliyetler Uretime yénelik ve ge-
lir elde etmeyi amagliyorsa, yasa d|§|
olur ve yasal yaptirimlar gerektirir (Oz-
soylu, 1993, s. 40).

Kayit digi faaliyetlerin bir de mali-
yeti vardir. Ornegin, bu faaliyetlerin
denetimlerden kaginlmasi igin verilen
rigvetler ya da devlet korumasindan
vararlanilmamast nedeniyle yasa dis!
korumalardan (mafya gibi) yararlan-
ma sonucu olusan maliyetler gibi. Bu
maliyetlerin yikselmesi kayit digi faali-
yetlere sinirlama getirir.

Diger yandan, olgek sorunlar
baggosterebilir. Olgek kiglik iken ka-
yit digi kalabilen bir igletme, 6lgek bu-
yliditkge bu imkandan yararlanamaya-
caktir.

isgilerin geleceklerini glivence al-
tina alabiimek igin sigortall igleri tercih
etmeleri, basin ve sendikalar gibi bas-
ki gruplarinin galismalart kayit digi faa-
liyetlere sinirfama getiren diger neden-
lerdir.

2.3. Kayit Dig1 Ekonominin
Nedenleri ve Faaliyet
Alanlari

Kayit digt ekonominin olugmasi-
na yol agan nedenler gesitlidir. Onem-
lilerinin belirtitecegi bu nedenler, ayni
zamanda kayit dist ekonominin faali-
yet gosterdigi konularin ta kendisidir.

Kayit dist ekonominin olugmasl-
nin en énemtli nedenlerinden biri mali-
yetleri dugiirmek ve rekabet glictinu
artirmaktir. Herhangi bir ekonomik fa-
aliyetin kayith ekonomiye dahil oimasi
vergi, sigorta, fon ve harg gibi ek mali-
yetieri beraberinde getirmektedir. Re-
kabet guciini artirmak isteyen firma-
lar ya da mali daha ucuza elde etmek
isteyenler, kayit digi ekonomiye bas-
vurmaktadirlar.
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; _TABLO 4
Ulkeler itibariyle Sanayide
Ort. Net Ucret / Ort. iggiicii Maliyeti
Oranlan (1991 - %)

Ulkeler Oranlar
Japonya 81.1
Ingiitere 779
ABD 75.6
Ispanya 70.4
Italya 62.4
Almanya 62.0
Belgika 60.0
Fransa 54.0
Hollanda 51.1
Turkiye 44.7

Kaynak: Altug, Mart 1994, s 39.

«Tablo 4»de gorildigl gibi Turki-
ye'de igveren tarafindan igci ticreti ola-
rak odenen her 100 TL'nin 44.7 TL'si
net Ucret olarak isgiye, 55.3 TL'si ise
devlete gitmektedir (Isverene ait yasal
yukimltliklerin toplam isgict mali-
yeti igindeki pay igin ayrica bkz.: Tab-
lo 5).

TABLO 5
Sanayllesmis Ulkelerde ve Tiirkiye'de
Isverene Ait Yasal Yiikiimliiliiklerin
Toplam Iggiicii Maliyeti igindekl pay:

(1991 - %)
Ulkeler Oranlar
Danimarka 3.0
Hong Kong 3.2
Y.Zelanda 6.0
Tayvan 7.4
Kore 11.1
Japonya 13.1
Kanada 14.3
Slngapur 14.8
Avustralya 15.3
irlanda 15.6
Isvigre 16.4
Ingiltere 16.5
Norveg 18.6
Yunanistan 19.3
ABD 21.6
Almanya 22,4
Hollanda 229
Finlandiya 233
Portekiz 240
Tiirkiye 26.0
Belgika 26.9
Fransa 28.4
italya 31.2

Kaynak: Isveren, Araltk 1993, s. 23.

Gelir daglimimin bozuk olmasi,
bireylerin yagsamlarini devam ettirebil-
meleri igin ikinci bir iste caligmay ge-
rekli kilmistir. Kayt digt ekonominin
bir diger nedeni de budur.

Kayit digt ekonomiye yol agan di-
der nedenler ana hatlariyla goyle sira-
lanabilir:

e Fazla {icret almasina ragmen
bordroda daha az gosterilerek devleti
SSK primi ve diger gelirlerden mah-
rum birakma.

e Sendikalarin yiksek Ucret ve
yan 6deme talepleri nedeniyle islerin
tageronlagtiriimasi ve neticede sendi-
kasizlagtirma (bkz.: Tablo 6). Kesin ol-
mamakla birlikte toplam galiganlarin
% 14’0 tageron iggisi konumundadir.
Bu iggilerin bir kismi sigortasiz ve ta-
mamina yakini  da sendikasizdir
(Tiirk~is, Eylil 1993, s. 26).

e Cocuk isci galigtirimas.. Tdrki-
ye'de oOzellikle organize olmamig se-
torlerde ve enformal sektorde gocuk
isGi calistirlarak emek girdisi ucuza
maledilmekte, Gretim maliyeti ve dola-
yislyla da Uiriin fiyatlar diigik tutulabil-
mektedir. Devlet istatistik Enstitlsi
(DIE) Hane Halki Isgiicii Anketi so-
nuglarina gore; Tlrkiye'de 12-19 ya$
grubunda 3.720.000 gocuk iktisaden
faal durumda olup, buniarin % 68'i ta-
rnm, % 17'si kugik olgekli sanayi ve
% 15'i ise enformal sektdrde galigmak-
tadir (isveren, Aralik 1993, s. 273).

e Cegsitli piyasalardaki arz ya d.a
talep fazlaliklar da kayit digi ekonomi-
ye neden olmaktadir. $6yle ki; piyas.:a-
larin isleyisi ya da devletin ekonomiye
mudahaleleri nedeniyle olugan arz ve
talep fazlalari gizli ekonominin fqgaliye
ti ile ortadan kaldmimaktadir. Orne-
gin, kontroll(i serbest doviz kuru sis-
temine gegilmeden 6nce Tiirkiye'deki
déviz piyasalan (Tahtakale) gibi...
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TABLO 6
Asgari Ucretin igverene Maliyeti

Kanuni Asgari Ucret

(Ciplak Ucret + Galisilmayan Tatil Ucretleri) 2.497.500 TL/ay (% 47.2)
Sosyal Odemeler 1.846.668 TL/ay (% 34.9)
lkramiye, Prim vb. 888.941 TL/ay (% 16.8)
Diger Giderler 58.205 TL/ay (% 1.1)
Asgari Ucretin Isverene Maliyeti 5.291.314 TL/ay (% 100.0)

Kaynak: TiSK, 1992 Yili Galisma istatistikleri, s. 15.

e Ozellikle Dogu Bloku tilkelerin-
den gelen kacak iggilerin gesitli alan-
larda caligtiriimasi.

e Ulke iginde kagak caligtirilan
Tlrkiye Cumhuriyeti vatandaglari.
1982 yilinda vyayinlanan Hukimet
Programi'na gére, 1990 Ekim itibariy-
le sivit istihdam 19 milyon kigi iken,
sosyal guvenlik kuruluslarinda kayitli
bulunanlarin sayisi 11 milyon kadar-
dir. Yani 8 milyon kigi kayit digi olarak
(;allsr)naktadlr (Gokgezen, Ekim 1993,
S. 25).

e Vergi Oranlaninin Yiksekligi.
Vergi kagakgiigi ile vergi oranlari ara-
§|nda dogrudan bir iligkinin var oldu-
gu kabul ve vergi artiglarindan kay-
naklanan kayit digi ekonominin boyu-
tu GSYiH cinsinden ifade edildiginde;
1970 yilinda % 5.52, 1989 yilinda %
6.58 ve 1991 yilinda ise % 7.78 dlze-
yinde olmustur (Derdiyok, Mayis
1993, s. 58).

e Ekonominin yapisi. Eger eko-
nomide aile tarimi, kugik firmalar ve-
ya el atdlyeleri yaygmnsa; bunlarin de-
netlenmesinin zorlugu nedennyle kayit
disi ekonomi daha genis boyutlara
ulasacaktir (Ozsoylu, Aralik 1993, s.
40). Ayrica, bu gurup bayiik bir oy
potansiyelini elinde tuttugu igin siyasi
iktidarlar denetimleri siklagtirmada is-
teksiz davranacaklardir (Gokgezen,
Ekim 1993, s. 24).

e Marka taklitgiligi. Uretilen taklit
mallar nedeniyle kayit dig1 ekonomi-

nin; bilinen avantajlarinin yaninda; pa-
tent, lisans gibi maliyetlerden kurtul-
makta ve taklit edilen «marka»nin yo-
gun reklam kampanyasl, kaliteli girdi-
ler kullanma gibi yollarla elde ettigi
imajdan parasini 6demeden faydalan-
maktadir.

Yukarida belirtitenlerin diginda;
kayit digi ekonomiye; «ddviz biifeleri»,
«|MKB’deki igiemlerin vergiye tabi ol-
mamasi», «yasa digi faaliyetler», «dii-
siik bedelli ithalat», «marjinal sektor»,
«gehre gog ve gecekondulagma», «go-
tirit usul vergilendirme», «gayrimen-
kul beyannameleri», «igletme esasina
gére defter tutma» gibi uygulamalar
da yol agmaktadir.

Aslinda devletin ekonomideki ye-
ri ve mesrulugu kayit digi ekonominin
asil nedenidir. Kayit digi ekonominin
varlik nedeni devlettir. Devletin olma-
digr bir yerde kayit digi ekonomiden
s6z edilemez. Devletin ekonomiye
miidahalesi piyasanin igleyisini boza-
ca) igin, kayit dist ekonomiye bir ka-
yis olacaktir (Cokgezen, Ekim 193, s.
23).

2.4. Kayit Dis1 Ekonominin

Boyutlarint Olgmek Igin
Tahmin Yontemleri

Kayit digi ekonomiyi dlgmek igin
farkli yéntemler mevcuttur. Bunlar; di-
rekt yéntem, indirekt yontem, isgiicl
pazar arastirmalari, parasalci yakla-
sim ve karma metottur.

Direkt Yontem: Direkt yontem, in-
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celemenin vergi idaresince veya bag-
kalar tarafindan yapilip yapimamasi-
na gore ikiye aynlir. Bunlar génilli ki-
si ve kuruluslarca yapilan anket yonte-
mi ve vergi inceleme sonuglarina da-
yall ydntemdir. Gonulll aragtirma (an-
ket) yontemine gére, belirli bir miikel-
lef veya mukellef gruplan segilerek,
anket teknikleri gergevesinde vergi ka-
gagi tahmin edilmeye caligilir. Vergi in-
celeme sonuglarina dayali yonteme
gore, yapilmis vergi inceleme sonugla-
rindan hareketle, genel olarak vergi
kacaginin boyutlan tahmin edilir.

indirekt Yéntem: Bu metotla hem
milli hem de aile bazinda goriilen ge-
lir ve harcama farkliliklar incelenmek-
tedir. Elde edilip de beyan edilmeyen
veya eksik beyan edilen gelirin pek go-
gu daha sonra harcama olarak ortaya
gkmaktadir. Eger bu varsayim dogru
ise, sozkonusu gelir ite harcama ara-
sinda olusacak fark, vergilenmeyen
ekonominin boyutlar konusunda bir
ipucu verecekdir.

Isgiicii Pazar Aragtrmalari: Bu
tir caligmalarla, kayt disi kalmig ve
kacak ikinci is edinmelerin ne miktar-
da oldugu anlasiimaktadir.

Parasalct Yaklagim: Bu metot, te-
mel varsayim olarak, degisimlerde na-

kit para veya gek kullaniminin vergi-
lenmeyen ekonomi ile ilgili bir ipucu
verebilecedi hipotezinden hareketle,
bilinmeyen ekonominin boyutlarini
tahmin etmeye galigmaktadir. Bu yak-
lagim da kendi igerisinde sabit oran,
ekonometrik, muamele ve biyidk
banknot yéntemleri seklinde alt kate-
gorilere ayriimaktadir.

Karma Metod: Bu metot, vergi-
lenmeyen ekonominin geligmesine
yol agan pek gok farkh etmenleri dik-
kate almakta ve bu tir aktivitelerin
cok yonlii etkileri izerinde durmakta-
dir.

Kayit disi ekonomi, boyutlari fark-
Il olmasina ragmen hemen hemen
her ilkede mevcuttur. Kayit digi eko-
nominin biyuklGgi geligmig Ulkeler-
den az geligmis Ulkelere dogru gidi-
dikce artmaktadir (Cokgezen, Ekim
1993, s. 23). Fakat vergi kagag konu-
sunda ulkeler arasinda bir kargilastir-
ma yapmak oldukga zordur. Gunku
yapilan aragtirma ve agiklamalar farkii
kistaslara dayanmaktadir.

2.5. Bazi Ulkelerin Tahmin
Edilen Kayit Dig1
Ekonomi Boyutlan

Kayit digi ekonominin boyutlarn

tahmin etmek konusunda gesitli tlke-

TABLO 7
Bazi Ulkelerin Tahmin Edilen Kayit Disi Ekonomi Boyutlar

Kayit Dig1 Ekonomi

Tahmin Yontemi Ulke Adi Yili (GSMH'nin %'sl)
Parasalci (Sab. Rasyo) ABD 1976 10,00
Parasalci (Sab. Rasyo Kanada 1976 14,00
Parasalci (Sab. Rasyo Avustralya 1979 10,70
Parasalci (Ekoncmetrik) ABD 1976 11,70
Parasalc| (Ekonometrik) ABD 1976 7,80
Parasalci (Ekonometrik) Avustralya 1982 13,40
Parasalci (Ekonometrik) B.Almanya 1980 12,00
Parasalci (Ekonometrik) B.AImanya 1980 13,00
Parasalc: (Ekonometrik) Ingiltere 1984 7.98
Parasalci (Ekonometrik) ABD 1984 16,18
Muamele ABD 1979 33,00
Muamele ingiltere 1975 15,00
Parasalci (Ekonometrik) Tiirkiye 1976 28,28
Parasalci (Ekonometrik) Tiirkiye 1984 27,34

Kaynak: Derdiyok, 1993 a, s. 56.
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lerde birgok aragtirmaci ekonomist ¢a-
ligmalarda bulunmusglardir. Yapilan ¢a-
ligmalarin biylk bir bélimunde, para-
salcl yaklasimlardan hareket edilmig-
tir. Ayrica bazr anket galigmalarina da-
yali tahminlerin yanisira vergi incele-
me sonuglarina dayall tahminlerde de
bulunulmustur. ligili tabloda bazi lilke-
lerde yapiimis caligmalara gére tah-
min edilen kayit digi ekonominin so-
nuglari verilmistir (bkz.: Tablo 7).

2.6. Turkiye'de Kayit Digt
Ekonominin Boyutlar:

Son veriler dikkate alindiginda,
«kayit digi ekonomi / milli gelir» orani
Fransa, Almanya, Japonya, Norveg,
Isvigre ve Ingiltere’de % 0-10 arasin-
da, Belgika, Kanada, italya ve ABD'de
% 10-20 arasinda, Hindistan'da %
10-50 arasinda, Peru'da % 40 olarak
hesaplanmaktadir (Altug, Mart 1994,
s. 62).

Diger ulkelerle karsilagtirldiginda
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kayit digt ekonominin boyutfarinin Tuir-
kiye'de daha fazla oldugu gériilmekte-
dir. Turkiye'de «Kayit Digi Ekonomi
Sektori» ekonomik yonden gok kuv-
vetli bir sektoérdiir. 1993 yili sonu itiba-
riyle yapilan hesaplamalara gére Tiir-
kiye'de kayit digi ekonominin boyutla-
rn 1 katrlyon TL'yi agmistir ve
GSMH'nIn % 35-50'sine ulagmigtir.
Vergi kayip ve kagadi ise 200 trilyon
TL'dir (Altug, Mart 1994, s. 62).

Tiirkiye'de DIE’nin milli gelir he-
saplarinda «kayit digi ekonomi/ milli
gelir» orani % 25 olarak dikkate alin-
migtir. Ancak, cari fiyatlarla kisi bagi-
na GSMH ile cari fiyatlarla satinalma
glicll paritesine gore kigi basina
GSMH rakamlari arasindaki agiklan-
masl gereken fark, Turkiye'de kayit di-
$! ekonominin boyutlarinin daha da
genig oldugunu gostermektedir (Ko-
nu ile ilgili olarak bkz.: Tablo 8, Tablo
9, Tablo 10 ve Tablo 11).

TABLO 8
Kisi Bagina ve Satin Alma Giicii Paritesine Gore GSMH

Satin Alma Giicd

Kisi Bagina Paritesine Gore Agiklanmasi
Yilar GSMH GSMH Gereken Fark
1990 2675 Dolar 4681 Dolar (2006) % 75
1991 2571 Dolar 4782 Dolar (2211) % 86
1992 2622 Dolar 5060 Dolar (2438) % 92
Kaynak: Altug, Mart 1994, s. 62.
TABLO 9
Vergi Kayiplan (Trilyon TL)

Kagak Uretimdeki Vergi Kaybi 32

Gayriresmi iggilikte Vergi Kaybi 25

Beyannamelilerde Vergi Kagag! 41

Tarimda Vergi Kaybi 42

Toplam 140

‘m Vergi Tahsilat m

Kaynak: Vitrin, 1994, Sayi 86, s. 21.
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TABLO 10
Caligan Kesimde Vergi Disi Kazang Tutan

Sigortall Galigan Isgi Sayisi
Tarim Digi Kagak isci Sayisi
Asgari Ucret (Giinliik)

5 milyon 100 bin
4 milyon 900 bin
48.300 TL.

Kagak Galigan isginin Vergilenmeyen Yitlik Geliri:
4.900.00 x 13.800 x 360 = 85.201.200.000.000 TL

Kaynak: Vitrin, 1994, Sayi 86, s. 21.

TABLO 11
Tarnmda Yillara Gore
Vergi Dig1 Kazang Tutan

Yillar Tutar

1989 40 trilyon 309 milyar TL
1990 49 trilyon 588 milyar TL
1991 79 trilyon 288 milyar TL
1992 140 trilyon 703 milyar TL

Kaynak: Vitrin, 1994, Say 86, s. 21

2.7. Kayit Digi Ekonomi ile
Miicadele

Tirkiye'de kayit disi ekonominin
boyutlaninin artmasi daha gok siyasal
nedenlere dayanmaktadir. Herkesin
ve her kesimin vergi mukellefi kilinma-
s1 demek, gayrimemnun bir segmen
kitlesi yaratmak ve bunlardan oy bek-
lemek seklinde bir geligkiye diigmek
demektir. 1950'li yillarda baglatilan
wergi verme oy ver; vergi yerine
bor¢ alarak devleti idare et» senaryo-
sunun sonuna gelinmigtir.

Otuziig milyon kiginin oyu ile ver-
gi dairesine kayitll Gg milyon kiginin
vergisi arasinda siyasi karar mekaniz-
malar| bocalamakta «vergi alma oy al»
ikilemi siirekli olarak siyasetgiyi zorla-
maktadir (Altug, Mart 1994, s. 67).

Kayit disi ekonominin siyasal bo-
yutunun olmasl, bu sektérle miicade-
lenin ne derece giig oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle 5 Nisan kararla-
riile kayit digi ekonomi konusunda ra-
dikal gézumler getiriimemesi diigiindl-
meye deger bir konudur.

Kayit digi ekonominin énlenmesi,
isportaclyl yakalamakla saglanamaz.
ise 6nce devletten baglaniimasi lazim-
dir. Giinkl devletin resmi kayitlari bile
kayit digi ekonomiyi yonlendirmekte-
dir (Sevig, Ocak 1994, s. 10).

Kayit digi ekonomi ile miicadele-
de izlenecek cesitli segenekler mev-
cuttur. Asgari ticretin vergi digt birakil-
masl, gotir vergilemenin kaldiriima-
sI, bilango esasina gére defter tutma-
nin yayginlagtiriimasi, zorunlu tasar-
ruf oranlarinin ve diger mali yikmlu-
Iiklerin azaltimasi, rantiye gelirlerinin
vergilendiriimesi, mali reform yapilma-
s, vergi kagakgiig ve diger cezalarin
caydirici hale getiriimesi gibi 6nlem-
ler; kayit digi ekonominin boyutlarinin
kiigiiltiilmesi icin micadele araglan
arasinda sayutabilir.

Vergilendiriimeyen alanlarin varl-
g1, vergi yikiimliilerinin bu alanda fa-
aliyet gostermelerine yol agip vergi
kaybina neden olacagindan, bu alanla-
rin vergilendirme kapsamina alinmast
lazimdrr (Yerci, 1991, s. 5).

Kayit digi ekonominin hacminin
kiigliltiiimesi igin, genig capta kokld
bir vergi reformunun yapimas gerek-
mektedir. Bu reform ayni zamanda
vergi dairelerini de igine almalidir. De-
netimler artirimali, cezalar caydirici ol-
malidir.

Ozellikle 5 nisan kararlari ile Tr-
kiye'de yapilmasi hedeflenen ekono-



ADEM KALCA

mik paket uygulamalari, bir vergi re-
formu degildir. Vergi reformu, genel
anlami ile bir vergi sisteminde kokli
diizeltme ve iyilestirmelerin yapiimasi-
dir (Sevig, Mart 1994, s. 62). Mali re-
formlarin en énemli kismini olugturan
vergi reformlari, gelismekte olan iiike-
lerdeki istikrar programlarinin ana he-
defi )olmustur (Kazici, Agustos 1993,
s 11).

3. Kayit Dig1 Ekonominin Ekonomik
Kalkinma Uzerindeki Etkileri

Kalkinma (Geligme), bir ekonomi-
de dretim ve kisi bagina gelirin artiril-
masl yaninda, sosyo-kdltiirel yapmin
degistiriimesi ve yenilestirimesini de
iceren bir kavramdir (Akyuz ve Ertel,
1990, s. 15).

Az gelismig Ulkeler igin kullanilan
kalkinma (geligme) terimi, sadece ulu-
sal gelirin blylime orani gibi yalnizca
sayisal bir blyukiakteki degismelerle
agiklanamamaktadir. Kalkinma sireci
ulusal gelir ve tretimin zaman iginde
sayisal olarak artmas! yaninda, ku-
rumlardaki koklu degisiklikleri, ekono-
mik ve toplumsal yapinin yeniden di-
zenlenmesini, halkin deder yargilarin-
da, dilnya gérigunde ve davranig ka-
Iiplarindaki degismeleri de igeren gok
genis kapsam bir siiregtir.

Kayit dis1 ekonomi; tretimin ve ki-
si bagina gelirin artirilmasi, gelir dagili-
mindaki dengesizlikler, kurumlardaki
dggi§iklikler. halkin deger yargilari ile
diinya gériisi ve davranig kaliplan,
ekonomik ve toplumsal yapinin yeni-
dep dizenlenmesi agllarindan; ekono-
m_|k gelisme ile yakindan iligkilidir.
Gunkii kayit digi ekonominin olugma-
s ve boyutlarinin gittikge biyamesi;
toplumda ekonomik, kiiltarel ve siya-
sal bir bozulma neticesinde ortaya Gik-
maktadir.

Ekonomik kalkinma ile baglantist
kuruldugunda kayit digi ekonominin
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olumsuz ve olumlu yanlariri géyle si-
ralamak mimkiinddir:

3.1. Kayit D11 Ekonominin
Olumsuz Yoénleri

e Devletin en temel gelir kayna-
g1 olan verginin eksik 6denmesi ya da
hi¢ 6denmemesi nedeniyle biitge agik-
larina yol agar.

e Kayit digl Gretilen mal ve hiz-
metleri daha diistik fiyatla satma imka-
ni, diirist vergi yiktumlileri aleyhine
haksiz rekabet yaratir.

e Kayit digt vergi ylkimlilerinin
vergi yukunu durist yikumliler aley-
hine gevirerek vergi esitsizligi yaratir.

e Sermayenin, vergisel avantajla-
rinin bilytik (vergi ylikinin goreli ola-
rak diiglik) oldugu makro ekonomik
biilyime yoninden etkin olmayan
alanlara kaymas! sonucunu dogurur.

e Vergilendiriimeyen alanlarin
varlig, yiikimlilerin bu alanda faali-
yet gdstermelerine yol acarak vergi
kayiplarina neden olur (Yerci, 1991, s.
5).

e Kayit digt ekonomi devlete bir
bagkaldirt (ekonomik anarsi) yaratir,
moral degerleri bozar. Sonugta, enf-
lasyon artar, yatirmlar azalir, igsizlik
artar, liretim diiger, sosyal barig bozu-
lur, sug ve suglu sayisl artar.

Ote yandan, kayit digi ekonomi-
nin olumsuz yoénleri dikkatlere sunu-
lurken, olumlu sosyo—ekonomik yén-
leri de gézardi edilmemelidir. Ekono-
mi siyaseti, kayith ekonomi ile kayit di-
g1 ekonomiyi uyumlagtirma sanatidir.

3.2. Kayit Disi Ekonominin
Olumlu Sayilabilecek
Yonleri

Kayit digt ekonominin genel eko-
nomiye olumlu sayilabilecek etkileri
soyle stralanabilir:
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e Yasal sorumluluk ve ylikimli-
liklerini yerine getirmediginden, kayit
digt ekonomideki Uretim maliyetlerinin
dismesi dolayisiyla satig fiyatlarinin
da diugik gergeklesmesi, kayit dig!
ekonomiye yurt ici ve yurt digi pazar-
larda rekabet gici kazandirir.

e Kayith ekonominin yiiksek ma-
liyetler sonucu istihdam edemedigi kit-
lelere is sadlar. Turkiye'de kayit disi
calganlara istihdam saglayarak, hizli
nifus artist ve yatinm dugtklugin-
den kaynaklanan igsizlige biiylk olgii-
de engel olmaktadir.

e Devletin bastigl para (emis-
yon) ve aldigi i¢ ve dig borglar, kayith
ekonomiden kayit digi ekonomiye
transfer edilerek burada gogaltan etki-
si yaratarak; tasarruflarin yatirima kay-
ma siratini ve oranini, ekonomiye de
canliik getirerek bliyime hizini artirir.

e Devlete verilen vergilerin
6nemli bir kisminin yerinde kullanilma-
mas! (yolsuzluk, israf gibi nedenler-
le); kayit digi iglem sonucu devlete ve-
rilmeyen vergilerin ise (iretime istinda-
ma, yatirima yanlendiriimesi; vergi ka-
giranin kagirdiginin (kazandiginin) kiy-
metini daha iyi bilmesi, yerinde ve za-
maninda harcamasina neden olmakta-
drr.

e Kayit disi ekonomik iglem so-
nucu elde edilen fonlar, menkul kiy-
metler borsasi ve banka sistemi kana-
lile kayitli ekonomiye kaynak, ddedik-
leri dolayli vergiler 've aldiklani KiT
Urlnlerine (enerji, demir—gelik) dde-
dikleri yiiksek bedeller sonucu da ka-
mu ekonomisine katki saglamaktadr.

Bir Ulkedeki ekonomik faaliyetle-
rin toplam, kayitli arti kayit dis1 ekono-
mik faaliyetlerden olugur. Kaytt digi
ekonomi blyldiikge, kayith ekonomi
kiigtiliir. Dolayisiyla devletin almis ol-

dugu vergi azalir. Devlet vergi alama-
yinca gorevlerini borg alarak yerine
getirmeye caligir. Verginin yerini borg-
lanma alir. Borglanma ise faiz demek-
tir, enflasyon demektir.

Tirkiye'de vergi miikellefi kazan-
di§r gelirin ortalama % 35'ini sakla-
makta ve vergi idaresine bildirmemek-
te; bu oranda bir gelirin vergisini ver-
memektedir. 1991 yilinda vergi digt bi-
rakilan toplam gelirin GSMH'ya orani
% 40,40 diizeyindedir.

Vergi kagadr izlenebildiginde ve-
ya en aza indirgendiginde, surekli ma-
live ekonomik sorunlara yol agan but-
ge agId) sorunu goziimlenebilecektir.
Devletin asli fonksiyonlarini terk etme-
si ve faaliyet alanini oy mekanizmasl-
nin arzu ettigi gelir transferini mum-
kiin kilacak sekilde genigletmesi, ka-
mu agiklanim ve enflasyonu (ve hatta
teroru) dogurmustur (Akahn, 1993, s
15).

TABLO 12
Kamu Kesimi Borglanma Gereg|
(GSMH'nin %'si Olarak)

1991 1992 1993
Bitce Acigdn 7.4 6.1 92
KIT Agig1 4.4 4.7 36
Diger 27 4.1 35
Toplam 14.5 14.9 16.3

Kaynak: Ayaydin, 1994, s. 29.

TABLO 13
Konsolide Biitge (Trilyon TL)

1991 1992 1993*
Gelirler 97 174 360
Harcamalar 130 221 482
Cari 60 114 205
Yatirim 17 29 54
Transferler 53 78 223
Faiz 24 40 117
Biitce Acig: 34 47 122

Kaynak: Ayaydin, 1994, s. 29

(*) Tahmin.
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TABLO 14
Kamu Kagitlan Faizi ve Bor¢lanma

1992 1993

Aralik Mart Haziran Eyliil
Falz Orani (%)
3 ay (bilesik) 98 83 86 82
1yl 75 82 86 88
i Borg Stoku
(Trilyon TL)
Hazine Bonosu 42 75 81 89
Deviet Tahvili 74 82 91 130

Kaynak: Ayaydin, 1994, s. 29.

«Tablo 12» «Tablo 13» ve «Tablo
14»de goruldigu gibi, kamu kesimi
borglanma gereginin artmasi enflas-
yon ve igsizlik gibi iki 6nemli proble-
min biiyimesine yol agmig, faiz oran-
lanmin yiksek tutulmasini gerektir-
mig, dolayisiyla hem yatinm egilimi
azalmig hem de i¢ borglanmanin mali-
yeti giderek artmigtir.

Kayit digii@in giderilebildigi 6lgi-
de, konsolide biitge igerisinde vergi
gelirlerinde saglanacak artis, konsoli-
de biitge agigini azaltacaktir. Borglan-
ma gereginin dilgmesi ile birlikte borg-
lanmanin faiz yiikii de giderek azala-
caktir. Boylece devletin gereksiz yere
para piyasasinda talepkar olmasina
son verilecek, normal ekonomik ko-
_sullarda, para daha disguk faiz orani
ile mevduat olarak mevduat kabul
eden kuruluglara yénelecektir.

1 I¢ borglanmada faiz oranlarini dii-
slrebilmek igin Hazine ihalelerinin ip-
tal edilerek kamu kesimi finansman
gereksiniminin dis piyasalardan karsi-
lanma girigimi, dévize talebi artirmig-
tr.  Tarkiye'nin  dis  borg stoku
1988'de 40.7 milyar dolar iken 1993'te
yaklagik 70 milyar dolara Gtkmigtir
(Baydur, 1994, s. 4).

Kayit disihgin giderilebilmesi isi,

belli bir maliyeti olan kamusal nitelikte
bir sorundur. Bir tilkede gelir bogiili-
miinin olusumunu etkileyen bu olgu-
nun, uluslararasi sermaye ve gelir
transferinde de énemli bir kaynak ro-
lunt Ostlendigi dikkate alindiginda,
bu olgunun denetim altina alinarak
azaltimas: kaginilmaz bir zorunluluk
olmaktadir.

Eger Tlirkiye'de yatinmlarin ve is-
tihdamin artinlmast disunuliyorsa,
en 6nemli tegvik, sosyal ylkleri azalt-
mak; ilgili mevzuati, sosyal yonlerini
yumusatarak kabul edilebilir gekle ge-
tirmektir.

Tirkiye'de biitge agiklarinin kapa-
timasinda, «i¢ borglanma+dis borg-
lanma +emisyon» geklinde 6zetlenebi-
lecek mali, politik tercihlerden vazgegi-
lerek, vergi gelirlerinde artig saglana-
rak enflasyonu (bltge agiklarini) onle-
me yoluna gidilmesinde zorunluluk
vardir.

Kisaca denilebilir ki, Tlrk ekono-
misinde blitge agigi, gittikge artan i¢
ve dig borglanma, agilan dig ticaret
makas!, yliksek enflasyon ve igsizlik
gibi sorunlar, tek bir nedene dayani-
yor: Kaynak yoklugu ya da kayit digi
ekonomi.

Diger bir nokta, kalkinma hamle-
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si manevi destek olmaksizin sadece
maddi imkénlaria basariya ulastirala-
maz. Haksiz rekabet, vergi vermeden
kamusal haklardan istifade etmek (be-
davacilik), vergi vermeyerek devlete
bagkaldirmak gibi olgulari iginde tagi-
yan kayit dig1 ekonomi bu mantik ger-
gevesinde yorumlanabilir.

Devlet, kayit digi islemler sonucu
olugan kazanglardan alamadigi vasita-
stz vergiyi (gelir ve kurumlar vergisi)
vasitali vergileri artirarak ya da borgla-
narak almak zorunda kaldikga, gelir
dagiiminda ve vergilemede gergek
adaleti sadlayamayacaktir. Bu konu
da politikacilarin, toplum bilimcilerin,
iktisatgilarin ve maliyecilerin ilgi odagi
olmakta devam edecektir.

4. Degerlendirme ve Sonug

Tirkiye'de buylik boyutlara ula-
san kayit digt ekonomi, belirli bir dlgu-
de ekonomiye rekabet giici sagla-
makta, sosyal patlamalan 6nlemede
bir emniyet supabl vazifesi gérmekte-
dir. Ancak, Turkiye'deki boyutlara sa-
hip bir kayt digi ekonomi, faydadan
G¢ok zarar getirmektedir. Bu zararin
sonuglari; yeterli vergi geliri elde edile-
memesi nedeniyle slrekli artan bltge
agiklarinda, bunun neden oldugu faiz-
lerin ve akabinde maliyetlerin yliksel-
mesinde, dolayisiyla enflasyonun ve
igsizligin artmasinda gérilmektedir.

Amag, kayit disi ekonominin
mumktin oldugu kadar makul seviye-
lere cekilmesi olmalidir. Bu amacin
gerceklestiriimesi igin de oy kaygisin-
dan uzak olarak tim partiterin bu ko-
nudaki kararliigint gosteren konsen-
susiin olugturulmasidir. 5 Nisan karar-
lart gibi kisa vadeli planlar degil, her-
kesi vergi muikellefi yapacak reform ni-
teliginde kararlara ihtiyag vardir. Do-

galdir ki, bu vergi reformunun yapihp
basariya ulagiimasi igin toplumsal uz-
lagma garttir.

Kayit digi ekonominin boyutlanni
asagl gekme dogrultusunda gunlar
sOylenebilir:

e Vergi inceleme olasiigi artiril-
malidir. Bu inceleme ancak iyi yetis-
mig, uzmanlagmig kigilerce yarutilebi-
lir.

e Vergi cezalarinin siddeti ve et-
kinligini azaltan uygulamalar ortadan
kaldirimall, maddi para cezalarinin ya-
ni sira, hapis ve diger cezalann da uy-
gulanmasina iglerlik kazandirimahdir
Bu gekilde vergi kagakgiiginin maliye-
ti ve riski yuikseltiimis olacaktr.

e Vergi oranlari yeniden deger-
lendiriimelidir.

e Vergi bilinci ve vergi ahlaki ko-
nusuna gerekli Gnem verilmelidir.

e Vergi daireleri personelinin egdi-
timi ve bilgi duzeyi artiriimahdir.

e Asgari {icret vergi digi birakil-
malidir.

Ekonomide kayitli faaliyetlerin ar-
tirlmas! igin sadece idari dizenleme-
lerle yetiniimemeli, bunun megruluk
temelleri de yaratiimalidir. Bunun igin
devletin sayginhigini ortadan kaldiran
rugvet, yolsuzluk gibi olaylarin Gzeri-
ne ciddiyetle gidiimeli ve mikellefier
ddedikleri vergilerin hizmet olarak tek-
rar kendilerine dénecegine inandiril-
malidir.
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Ayin Ekonomik Olaylari
Dr. YILDIRIM KILKIS

URK ekonomisinin 1994 baslarinda karsilastigi doviz ve kredi gsoklarinin ze-
rinden bir yil gegti. Bu 12 aylik donemde, ekonomik soklarin giderilmesini
amaglayan 5 Nisan 1994 kararlari, baghica su hususlart 6ngériiyordu:

- Kamu kesiminde tasarruf.

- Dévizde gergekgei kur uygulamasi.

- Enflasyonun kontrol altina alinmasi.

- Vergi gelirlerinin arttirimasi.

- Ozellestirmeye hiz verilmesi.

- Devlet memuru ve iggisine tcret zamlarinin kisitlanmas.
~ Emekililik yaginin yiikseltiimesi.

- Bazi tarim stbvansiyonlarinin kaldinimasi.

Yukarida belirtilen konulardan bazilarinda uygulamalar olumlu, bazilarinda ise
olumsuz olmustur. Ornedin; kamu kesiminde tasarruf, dévizde gergekgi kur uy-
gulamasi, memur ve iggiye asgari zam yapilmasi ve bazi tarim Urnlerinde stb-
vansiyonlarin kaldirimasi konularinda nispi olarak olumlu uygulamalar gériilmus-
tir.

Buna karsilik, enflasyonun kontrol altina alinmasi mamkiin olamamig ve 1994
yii, Cumhuriyet tarihinin en yiiksek fiyat artisi (% 149) ile kapanmugtir. Vergi gelir-
lerinin arttinimasi konusunda, vergi reformuna dogru ydnelen bazi tedbirler an-
cak 1995 Nisan ayinda gdriilmeye baslamistir. Bununla beraber, ekonomideki ka-
yitdisi uygulamalar dolayisiyla, vergi kayiplarinin 2 katrilyon TL'den fazla oldugu
tahmin edilmektedir.

. Ozellestirme konusunda durum, adeta mehter takimi yiirliyligiine dénmiistdr.
Ornegin; PTT'nin T'sinin &zellestiriimesine bir yidir gegilememis, 1994 sonlarin-
dan bu yana gergeklestirilen 14 satigtan 6'si dava konusu olmug, son olarak da
Simerbank'in ézellestiriimesiyle ilgili ihale iptal edilmigtir.

Emeklilik yaginin kadinlarda 55'e, erkeklerde 65'e yiikseltimesi konusunda ise,
DYP-CHP koalisyonunun neredeyse bozulmasi agamasina gelinmistir. Koalis-
yon Hikiimeti'nin CHP kanadi buna kargi gilkmakta, emeklilik yaginin bir miktar
yikseltilebilecegini, ancak bununla birlikte igsizlik sigortasinin da uygulamaya so-
kulmasini istemektedir.

Ote yandan, 1994 baglarinda alinan tedbirler, ekonomide biiylime hizinin geri-
lemesini 6nleyememis ve yil sonunda ekonomimiz % 6 kiigiimusttir.

Tirkiye'nin dig borglanma imkanlarinda gelisme oldugu gozlenmektedir. Hazi-
ne Miistesarligi'ndan alinan bilgiye gére, Tirkiye'ye kredi vermeyi taahhit eden
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yabanci bankalarin taahhutleri 500 milyon dolara ulagmistir. ic borglanmaya gelin-
ce, borglanma vadesi bir yila gikmistir. Bir yil 6nceden bu yana (g, alti ve do-
kuz'ar aylik vadelerle satlan Hazine bonolari, 21 Mart'tan itibaren 2 aylik vade ile
satimaya baslanmigtir. 21 Mart’da 37.3 milyar liralik bono satigini, 23 Mart'da 53.3
milyar liralik satig takip etmigtir.

1995 Mart ayinin son {i¢ glint iginde greve giden Tiirkiye Sige ve Cam Fabrika-
larr'nin igyerlerindeki 7500 igginin grevi, 30 Mart giinii sona ermig bulunmaktadir.

Ekonomimizi yakindan ilgilendiren baglica olaylar asagida kisaca agiklanmakta-
di:

VERGILERLE iLGiLi OLAYLAR

1995 Mart ayi iginde, vergilerle ilgili yeni duzenlemeler yapiimig uygulamalara
agiklik getirilmistir. Bu olaylar kisaca sunlardir:

e Vergi Beyannamelerinin Diizenlenmesi

Kanuni siiresi gegtikten sonra verilen beyannamelerde, zarar beyani veya r.n‘ah-_
suplar gibi nedenlerle 6denecek verginin bulunmamasi halinde, yalnizca birinci
derece iki kat usulsiizllik cezasi kesilecektir.

Kambiyo senetleri defterlerine iligkin tebligi gore; kayitlarini belgelere dayana-
rak yurtten mikellefler, kambiyo senetleri defterine yapacaklari kayitlar igin Vergi
Usul Kanunu’nda yer alan 45 gunliik siireden yararlanabileceklerdir. Igletme hesa-
bl esasina gore defter tutan tacirler ile serbest meslek erbabi olan miikelleflerden
kambiyo senetleri alip vermeleri olagan olmayanlar, kambiyo senetleri defteri tut-
mayacaklardir.

Yeni diizenlemeye gobre; igletmelerin finansman saglamak amaciyla bankalar-
dan veya benzeri kredi kuruluglarindan aldiklan krediler igin ddedikleri faiz ve kg-
misyon giderlerinden dénem sonu stoklarina pay vermeleri zorunlu degildir. Mi-
kellefler dilerlerse bu tir giderleri dogrudan gider olarak kaydedebilecekler, ya da
stoktaki emtiaya isabet eden kismini maliyete dahil edebileceklerdir.

e Vergi Beyannamelerinin Tasdiki

Vergi beyannamelerinin tasdiki ile ilgili teblige gdre (Resmi Gazete, 23.2.1995);
bir 6nceki yil aktif toplamlart 30 milyar lirayl ve net satiglari toplami 60 milyar liray!
agmayan Gelir ve Kurumlar Vergisi miikellefleri, yillik vergi beyannamelerini, ser-
best muhasebeci veya serbest muhasebeci mali miigavirlere, bu tutari aganfar ise
beyannamelerini yeminli migaviriere imzalatacaklardir. Gelir Vergisi miikeleltlerin-
den yalnizca zirai ve mesleki kazanci nedeniyle yillik beyanname vermek duru-
munda olanlar, zorunluluk kapsaminda yer alacaklardir.

Muhasebe islemlerini, yaninda bagimir galisan ruhsatl meslek mensuplarina
yaptiran miikelleflerin de, beyannamelerini ayrica serbest galisan ruhsatll meslek
mensuplarina imzalatma zorunluluklari bulunmaktadir.

Ancak, mukelleflerin beyannamelerini ayrica bagimsiz galigan serbest muhase-
beci veya serbest muhasebeci mali miigavirlere imzalattirabilmeleri igin, bagimli
calisan meslek mensuplarinin igletmenin muhasebesinden birinci derecede so:
rumlu olmasi ve igletmede en az kesintisiz 6 aydan beri galigiyor olmasi gerekmek-
tedir. Bununla beraber, badimh olarak birden fazla miikellefin muhasebe iglemleri-
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ni yiiriten serbest muhasebeci veya mali miisavirler, sadece bir miikellefe ait be-
yannameyi imzalayabileceklerdir.

Meslek mensuplari yaptiklari hatalardan sorumlu olacaklardir. Serbest muhase-
beci ve serbest muhasebeci mali miigavirlerin sorumiuluklari, tek dizen muhase-
be sistemine gore belirlenen karin dogru olarak tespiti ile sinirli olacaktir. Ancak,
meslek mensuplari sahte veya igerigi yaniltici oldugu anlagilan belgelerden de so-
rumlu tutulacaklardir.

Bir 6nceki yil aktif toplami 300 milyar ve net satiglari 600 milyar lirayt agan md-
kellefler zorunluluk kapsami diginda tutulmustur.

e Ortalama Kar Hadleri

1994, 1995, 1996 yillarinda uyglanacak ortalam kar hadleri oranlarl 27 Subat
1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Bu oranlar, bilindigi gibi; illere, ilgele-
re ve bolgelere gore hangi ticari konularda kar haddi uygulanacagini gostermekte-
dir.

e Kurumlar Vergisi Uygulamasina Agiklik Getirildi

Maliye Bakanligr nin Kurumlar Vergisi Genel Teblidi ile, bu yil verilecek Kurum-
lar Vergisi beyannamelerinde belirtilen kurum kazanglar % 25 oraninda vergilendi-
rilecektir. Kazangtan Kurumlar Vergisi duguldikten sonra kalan kismin, halka agik
anonim sirketlerde % 10'u, diger kurumlarda ise % 20'si Gelir Vergisi tevkifatina ta-
bi tutulacaktir. Yatiim indirimi istisnasindan yararlanan kazanglar iizerinden bu
tevkifat yapilmayacaktir.

e Muhasebecilik Hizmetleri Tarifeleri

Maliye Bakanhd Genel Tebligi'nde; serbest muhasebeci ve mali misgavir odala-
rnin bazilari tarafindan, yetkili olunmadigi halde asgari iicret tarifeleri diizenlene-
rek meslek mensuplarina génderildigi ve bu tarifelere uyulmasi zorunlulugunun
getirimesi istendigi belirtilerek; bu tarifelerin her yil Maliye Bakanhgi'nca dizenle-
nerek yayinlandidi bildirimektedir. Buna gore, Maliye Bakanhig'nin tarifesinin esas
alinmasi ve miikelleflerin bu tarifenin diginda iicret Gdememeleri gerekmektedir.

e Vergiye Tabi Safi Kazancin Hesaplanmasi

Maliye Bakanli§i’'nin, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile muhasebe
sistemine agiklik getirilmigtir. Buna gére, mali tablolarda yer alacak donem kari ve-
ya zarar! ile vergiye matrah olacak kar veya zarar arasinda meydana gelecek fark,
bilango ya da gelir tablosu Gzerine giderilmeyecektir. Vergiye tabi safi kazang ise,
mikellefler tarafindan mali tablolar diginda hesaplanacaktir. Bildirim, sadece bifan-
¢o usuliinde defter tutan Gelir Vergisi mikellefleri tarafindan doldurularak, yillik
Gelir Vergisi beyannamelerine eklenecektir.

e Damga Vergisi Tebligi

17 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Damga Vergisi Teblidi ile repo
islemlerinde diizenlenen kagitlardan alinacak vergi oranina agiklik getirilmistir. Bu-
na gore, 7 Mayis 1994'den dnce diizenlenmis olan repo ve ters repo teyit formlari
ile dekontlardan binde 5, bu tarihten sonrakilerde ise binde 6 oraninda damga ver-
gisi alinacaktir. Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenmesi 6ngori-
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len menkul kiymetleri geri alma taahhtidd ile satim ve geri alma taahhUdi ve alm
islemleri nedeniyle diizenlenecek taahhiitnameler igin sifir damga vergisi uygula-
nacaktir,

e KDV Genel Tebligi

17 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan KDV Genel Tebligi ile; yurt di-
sindan alinan krediler, reasurans iglemleri, ihrag edilen mallarin geri gelmesi, ihra-
cat istisna veya ihrag kaydiyla teslimler, déviz alim belgesi yerine alinan teminatlar
ile indirimli teminat uygulamasina sektorel dis ticaret girketlerinin dahil edilmesi ko-
nularina agikitk getirilmistir.

D!IS TICARETLE iLGILi OLAYLAR
e ATR Dolasim Belgeleri Yonetmeliginde Degisiklik

Tiirkiye ile Avrupa Birligi (AB) arasindaki ticarette ATR 1 ve ATR 3 dolagim bel-
gesi diizenlenmesi ile ilgili olarak, dig ticaret girketlerine, sektorel dig ticaret girket-
lerine ve kamu kuruluslarina basitlestirilmis islem uygulanmasi kararlagtirimistir.
Bu konuya iligkin Gumrilik Miistesarli§i Karari Resmi Gazete'de yayinlanmigtir.

e Dig Ticaretimizde Geligme

Devlet istatistik Enstitiisi (DIE)'nden yapilan agiklamaya gére, 1995'in Ocak
ayinda ihracatimiz gegen yilin Ocak ayina nazaran % 18.1 artmig, ithalatimiz ise %
2.6 oraninda gerilemistir. Ihracatin ithalati karslama oram da % 61'den % 73.9'a
yikselmigtir. Dig Ticaret Mustesarli§i'na gore, 1995 hedefleri, inracatta 20 milyar,
ithalatta ise 27 milyar dolar olarak éngdriimektedir.

BANKA FAIZLERI

ig borglanma faizlerinin diismeye baslamasinin etkisi ile bankalar mevduat faiz-.
lerinj 7-8 puan geri gekmiglerdir. Buna gére, faiz haddi % 68 olan 1 ay vadeli
mevduat % 60'lar, % 85 olan 3 aylik mevduat % 78'ler civarina inmistir.

YATIRIMLAR

Ozel 6nem tagiyan sektor yatirimlar yeniden belirlenmis ve bu konuyla ilgili Ba-
kanlar Kurulu Karart Resmi Gazete'de yayinlanarak 13 Ocak 1995’den itibaren yi-
rurliige girmistir. Bakanlar Kurulu Karari'nda yer alan ézel 6nem taglyan sektér ya-
tnmlan sunlardir: Egitim, saglik, uluslararasi tagimacilik, turizm amagl hava termi-
nal hizmet tesisleri, kongre ve sergi merkezleri, diger turizm yatrilari.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR
1995 Mart ayinda tespit edilen baglica fiyat artiglar sunlardir:
e OTOSAN trunlerine % 4 ile % 7 arasinda degigen oranlarda zam yapilmigtir.

e Cimento fiyatlari 14 Mart'dan itibaren % 18 ile % 75 arasinda degisen oranlarda
artinimigtir.

e Karabitk Demir-Celik Fabrikalan (KARDEMIR) driinlerinin fiyatlari % 5 ile %
10, iskenderun Demir - Gelik Fabrikalart (ISDEMIR) urtinlerinin fiyatlari ise % 8
ile % 10 arasinda degisen oranlarda zamlanmistir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

MILLi PRODUKTIVITE
MERKEZi (MPM)’NiN
YAYINLARI (*)

iLLl Prodiiktivite Merkezi

(MPM)’nin gok yararl buldugu-
muz vyayinlar birbirini izlemektedir.
Daha 6nceki sayllarimizda da belirttigi-
miz gibi, bu yaynlar; kamu ve 6zel ke-
sim igverenlerinin yani sira iggi gevre-
lerine, degisik alanlarda faaliyette bu-
lunan blyik igletmelerin yani sira or-
tave kiigiik gapli isietmelere, yoneten-
lerin yani sira yénetilenlere seslen-
mektedir.

i Dergi'nin sayfa sayisi sinirh oldu-
gundan, kitap tanitma yazilarina za-
man zaman yer verilebiimektedir. Bu
ylzden bize gelen bazi kitaplarin tani-
tiimalan gecikmektedir. Nitekim MPM’
nin gectigimiz 1994 yilinda bize gon-
derdigi kitaplarin sayisi 16'dir. Agagi-
da, tamami ayni yil Ankara’da Mert
Matbaasrnda basilan bu 16 kitaptan
ik 12'si, yayin sirasiyla, baglklar ve
Z,;azarlanyla Ozet olarak tanitiimakta-
Ir.

Kitaplarda yapilan agiklamalara

gére; MPM, Bes Yilik Galigma Plami
(1988-1992) hedef ve stratejilerinde
sektdr, alt sektér duzeyinde verimliligi
olgme, izleme ve belirli dénemlerde
yayinlamay baglica hedeflerinden biri
olarak belirlemistir. Bu gergevede geg-
mis yillarda imalat sektor( icin bagiati-
lan caligmalarin sanayi boyutuna gika-
rilmas! amaglanmastir. Asagida taniti-
lan kitaplarin timi verimlilik gésterge-
leriyie ilgili olup, Tirkce kaleme alin-
mis ya da duizenlenmig metin, grafik
ve tablolarin ingilizce karsiliklarini da
icermektedir. Kitaplarin sonunda ya-
rarlanilan kaynaklar belirtiimektedir.
Verimlilix géstergelerine iligkin gahs-
malar, MPM'nin «Verimlilik Olgme ve
izleme Bolimii» tarafindan yirital-
mektedir. Galigmalar genelde
«1988-1991» arasindaki dénemi kap-
samaktadir. «Dider imalat Sanayii» ile
«Enerji» kesimine ait verimlilik goster-
geleri ise «1985-1991» dénemini iger-
mektedir.

{*) MPM'nin yayinlarindan almak iste-
yenler su adrese bagvurmalidirlar: «Milli Pro-
diiktivite Merkezi Yayin ve Halkla lligkiler Bolu-
mii; Gelibolu Sckak No. 5-6; 06690 Kavakli-
dere — Ankara». Telefon: (0-312) 427 14 16,
(0-312) 467 55 90 (10 hat).
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Ote yandan, MPM'nin yayinlar,
benzerlerine gére oldukga ucuz fiyat-
larla satiimaktadir. Ayrica, 6grencilere
ve Ogretmeniere ©zel indirim yapil-
maktadir. Anlagildigi kadariyla MPM,
yayin ¢aligmalarinda kér ve gelir sagla-
mayi degil, kurulus ilkesine uygun ola-
rak hizmeti 6n planda tutmaktadir.

Titiz galismalarindan &tiird, kitap-
larin yazarlari ile MPM'nin arastirma
ve yayin galigmalarini araliksiz yuru-
ten yoneticilerini kutluyoruz. MPM’nin
bu yararli yayin dizisini stirdirmesi di-
legimizi bir kez daha yineliyoruz.

MADENCILIK KESIMIMIN
YAPISI VE VERIMLILIK
GOSTERGELERI

BUYUKKILIG, Dr. Deniz ve F. Nihan
TARIKAHYA, Hiilya KISAER; MPM
Yaymnlarnt No. 522, viii + 182 sayfa.

iki bolim ve eklerden olusan bu ga-
ismada; madencilik kesimi igin, «kdmir»,
«ham petrol ve dofal gaz», «metal ma-
denler», smetal olmayan madenler» bigi-
minde verilen ekonomik faaliyet simfland-
nimasi esas alinmigtr. Bu gruplarda yer
alan madenler, «devlet», «0zel» ve «top-
lam» aynminda ve DIE verilerine dayaii
olarak incelenmistir. Yayin, veri analizin-
den gok bir istatistik galigma olarak hazir-
lanmigtir.

TUM IMALAT SANAYIINDE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

KORKMAZ; Adil; MPM Yayinlan No.
523, x + 87 sayfa.

L «Girig»i izleyen «Tanimlam, «Tim
imalat Sanayii Verileri, Sonug Gizelgeleri,
Grafikleri» bolimleri ile «Sonuglardan
olugan kitapta; tGm imalat sanayii igin ha-
ziitanan verimlilik gostergeleri hesaplana-
rak grafik olarak sergilenmis ve yapilan
hesaplamalar alt kesimlere de yayilmis-
tir. «Girig»de, verimlilik kavramindan isgile-
rin, igverenlerin ve devlet kesiminin degi-
sik anlamlar ¢ikarma egiliminde olduklan
belirtiimektedir.

YENI YAYINLAR

GIDA-ICKIi VE TUTUN
SANAYil YAPISI VE :
VERIMLILIK GOSTERGELERI

TARIKAHYA, F. Nihan; MPM Yaynla-
n No. 524, x + 218 sayfa.

«Sunug»u izleyen iki bolim ve «Ek-
lerrden olugan kitapta; uluslararasi stan-
dart sanayi sinffiandirmasina gore, imalat
sanayiinin ikili diizeyde bir alt sanayi gru-
bu olan «Gida, icki ve TGtdn Sanayii=nin
durumu ele alinmaktadir. Anilan alt sana-
yi grubu kitapta «devlet», «Gzel» ve «top-
lam» aynminda incelenmig; ayrica, isyeri
blyUkltukleri de géz 6ntnde tutulmugtur.
Bu yayin ile ilgili cahigmalar, veri analizin-
den ¢ok iklisadi ¢aligma olarak ydrdtil-
musgtir.

DOKUMA, GiYiM ESYASI VE
DERi SANAYii YAPISIVE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

BUYUKKILIC, Dr. Deniz; MPM Yayin-
lar1 No. 525, x + 219 sayfa.

iki boliim ve «Ekler-den olugan kitap-
ta; imalat sanayiinin ikili duzeyde bir ai
sanayi grubu olan «Dokuma, Giyim Egya-
si ve Deri Sanayii»nin durumu Uzerinde
durulmaktadir. Galigmalar veri analizin-
den cok istatistik caligma olarak yurital-
mustlr. Konu «devlet», «0zel» ve «toplam=
aynminda incelenmigtir. Birinci bélumde;
ele alinan sanayi grubunun imalat sana-
yii igindeki yeri, Gretim ve talebi, digalimi
ve digsatimi ile bazi uluslararast kargilag-
tirmalar verilmektedir.

ORMAN URUNLERIi, MOBILYA
SANAYIi YAPISI VE 3
VERIMLILIK GOSTERGELERI

TARIKAHYA, F. Nihan; MPM Yayinla-
n No. 526, x + 137 sayfa.

Kitap iki bdlum ve «Ekler»den olus-
maktadir. imalat sanayiinin ikili duzeyde
bir alt sanayi grubu olan «Orman Uranle-
1i ve Mobilya Sanayiinne ait veriler; «dev-
lets, «bzel» ve «toplam» aynminda iglen
migtir. Cahigmada kullanilan veriler Dev-
let istatistik Enstitusi (DIE)’'nden saglan-
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mighr. Kitapta, veri analizinden ¢ok istatis-
tiksel bir ¢aligma hedeflenmistir. Birinci
bolimde, islenen sanayi grubunun ima-
lat sanayii igindeki yeri belittiimektedir.

KAGIT, KAGIT URUNLERI VE
BASIM SANAYIi YAPISI VE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

BUYUKKILIC, Dr. Deniz; MPM Yayin-
lan No. 527, x + 148 sayfa.

Kitapta, imalat sanayiinin ikili dizey-
de bir alt sanayi grubu olan «Kagit, Kagit
Urdnleri ve Basim Sanayii» ele alinmakta-
dir. ki ana bdlim ve «Ekler-den olugan
kitapta, DIE'den saglanan veriler, istatistik-
sel bir galisma olarak degerlendirilmistir.
Genelde yapildig gibi; birinci bélumde,
incelenen sanayi grubunun imalat sana-
yii igindeki yeri, Uretim ve talebi, digalimi
ve digsatimi ile bazi uluslararasi kargilag-
tirmalar verilmekte; ikinci bolimde, kat-
ma defer ve Uretime yonelik bilgiler yer
almaktadir.

63

KIMYA, PETROL, KOMUR,
KAUCUK VE PLASTIK
URUNLERI SANAYII YAPISI VE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

AYDIN, Alper; MPM Yayinlann No.
528, x + 139 sayfa.

iki bslim ve iki «Ek»den meydana
gelen kitapta; Uluslararasi Standart Sana-
yii Tasnifi Rehberi'nde iki kodla adlandiri-
lan «Kimya, Petrol, Kémur, Kauguk ve
Plastik Urinleri Sanayii»nin yapisi; sekté-
re bagh G¢li kod bazinda siniffandinimig
alt kollan itibariyle, etkenlik ve verimlilik
yonlerinden incelenmektedir. Caligma,
devlet sektdrundn tamamini, 6zel sekto-
rin ise 25 kisiden fazla iggi gahstiran tim
igyerlerini kapsamaktadir. Alt sektorler
Gretim, istihdam ve ekonomik bayuklikle-
ri itibariyle incelenmekte; yerleri ve dag-
limlan belirtiimektedir. Bu arada, girdi ve
Uretim agisindan dretim bilegimi ve verim-
liliklerinin karsilagtinimasi amaglanmisgtr.

e

Gn. Md.
Ankara Sube
Izmir Sube

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu

B Yatinm
B Finansman A.S.

"Danmigmadan Karar Vermeyiniz'

Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat) Fax: 272 44 48
Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat) Fax: 417 30 52
Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat) Fax: 441 80 94
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TAS VE TOPRAGA
DAYALI SANAYi VE ;
VERIMLILIK GOSTERGELERI

AYDIN, Alper; MPM Yayinlan No.
529, x + 134 sayfa.

iki ana bdlim ve iki «Ek»-den olugan
kitapta; «Tag ve Topraga Dayali Urinler
Sanayii» alt kollannda, ¢ok yonli verimli-
lik ve etkenlik gostergeleri belirlenmigtir.
Calisma alt koMar olarak; «Seramik»,
«Cam ve Cam Urtinleri», «Pigmis Kilden
Yapi Geregleri Uretimi», «Cimento, Algi
ve Kireg Uretimi», «Cimento Urlinleri, Tag
ve Mermer igletmecili§i»; sanayilerini kap-
samaktadir. Kitapta; alt sektorlerin Gretim,
istihdam ve sair ekonomik blyUklUkler iti-
bariyle nispi yerleri ve dagilimlar incelen-
mekte; girdi ve Uretim agisindan uretim
bilegimi verimlilikleri kargilagtinimaktadir.

METAL ANA SANAYIi YAPISI VE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

KISAER, Hilya; MPM Yayinlan, No.
530, 8 + 150 sayfa.

Kitap iki ana bolum ve «Ekler»den
olusmaktadir. Caligmanin konusu, imalat
sanayiinin ikili dlizeyde bir alt grubu olan
«Metal Ana Sanayii»ne iligkindir. DIE’den
saflanan veriler; «devlets, «5zel» ve «top-
lam» ayriminda iglenmisg; ayrica, isyeri bu-
yuklukleri dikkate alinmigtir. Veri analizin-
den ¢ok bir istatistiksel ¢aligmanin GranG
olan kitabin birinci bolimunde, metal
ana sanayiinin imalat sanayii igindeki ye-
i beliilmektedir. ikinci bdliimde verimli-
lik gostgerleri, «Ekler»de ise dedigken ta-
nimlan ve g¢aligmanin temelini olugturan
bilgiler yer almaktadr.

METAL ESYA - MAKINE VE
TECHIZAT, ULASIM ARACI,
ILMi VE MESLEKIi OLGME
ALETLERI SANAYIi YAPISI VE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

KISAER, Hiilya; MPM Yayinlan No.
531, x + 263 sayfa.

iki ana bélim ve ve «Eklersden olu-
san kitapta, imalat sanayiinin ikili duzey-
de bir alt sanayi grubu olan «Metal Esya

YENI YAYINLAR

- Makine ve Techizat, Ulagim Araci, ilmi
ve Mesleki Olgme Aletleri Sanayii» ele
alinmaktadir. Caligmada, igyeri blyOkluk-
leri de géz 6nande tutularak, DIE’den
saglanan veriler; «devlet», «0zel» ve «top-
lam» aynminda incelenmistir. Birinci bo-
limde galigma konusu olan grubun ima-
lat sanayii igindeki yeri, ikinci bolimde
katma deger ve Uretime yonelik bilgiler
ile cikhya ve satiglara dayali verimlilik
gostergeleri sunulmaktadir.

DIGER IMALAT SANAYIiNDE
VERIMLILIK GOSTERGELERI

KORKMAZ, Adil; MPM Yayinlan No.
532, x + 75 sayfa.

Kitap «Girig»i izleyen dort bolum ve
«Sonuglarmdan otugsmaktadir. Kitapta agtk-
landif gibi; dedisik kesimlerin bagka bas-
ka yorumlayip tanimladigi «verimlilik» kav-
rami, bu nitelidi ile gergekte birgok kesi-
mi yakindan ilgilendirmektedir. Clnku ve-
rimlilik, kaynaklarin Urane dondsebilirlik
duzeyini yansitan bir gostergedir. Nite-
kim, «uzun dénemdeki ulusal goneng (re-
fah) armginin verimlilik duzeyindeki yikse-
liglere bagh oldudu, sik sik dile getirilen
bir gorlig»tur. Kitapta, «Tanimlar»dan son-
ra, diger imalat sanayiine iligkin veriler
ve sonug gizelgeleri yer almaktadir.

ENERJI KESIMINDE )
VERIMLILIK GOSTERGELERI

KORKMAZ, Adil; MPM Yayiniarn No.
533, x + 181 sayfa.

Kitapta, enerji sektoriinin, «gaz=,
«su» ve «elektrik» olarak ayrlan alt kollan,
U¢ ayn bélim halinde incelenmektedir.
Yapilan agtklamalara gére; enerji kesimi,
«gaz + su + elektrik» Uretilen bir kesim
olarak, ekonominin hem alt yapisini, hem
de ust yapisint olugturan kesimler arasin-
da yer almaktadir. Tuketiciler, gazi, suyu
ve elekiri§i dofrudan tuketebilirler. Ancak
bunlar, birer sonmal olmanin yan sira, bi-
rer aramal olmanin da batiin ézelliklerini
géstermektedirler; dolayisiyla ekonomik
agidan 6nemlerini, varlklaninda degil,
yokluklaninda daha kesin olarak belli
ederler.
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RENAULT 9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an icin bile
olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulasmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ugup gitmek istediginiz diinya...

Simdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacmi @ Aerodinamik yapih 6n panjur ® On ve arkada kasa
renginde, darbe emici ozellikli ve spoiler'ls aecodinamik gemis tamponlar

® Merkez kilit, renkli camlar, elektrikle kumandah én camlar

® Kasa rengi aerodinamik arka ruzgarlik.
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