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Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

TURKIYE EKONOMIiSINDEKI
GELISMELER, UYGULANAN
KUR ve FAiZ POLITIKALARI
FIRMALARIN FINANS
YAPISINI NASIL
ETKILIYOR?

AKGUC — Bugiinkii toplantida
once Turk ekonomisindeki gelismele-
rin, oOzellikle izlenen kur politikasinin
faiz politikasinin firmalarm finans ya-
pilarim1  nasil  etkiledigini  belirtelim.
Sonra da igletmelerin finansal yapilari-
nin daha saghkh hale gelebilmesi igin
ne gibi Onlemler alinmast gercktigini
tartigalim. Dilerseniz konugmalarimizi
bu iki baglik altinda toplayalim. 1k ofa-
rak sozii Saymn Tekbag’a verelim. Sayin
Tckbag ckonomideki gelismeler, kur
politikast, kur beklentileri, enflasyon,
faiz oranlarindaki dalgalanma, firmala-
nn disa agilma gabalart ve Gimrik
Birligi. Bu geligmeler firmalarin finans
yapilarini nasil etkiliyor.

TEKBAS - Bugiin 1997 yilinin
Subat ayinin sonlarina geldigimizde;

KATILANLAR:

® Prof. Dr. ihsan ERSAN
® Prof. Dr. Belkis SEVAL
e Prof. Dr. M. Stkrii TEKBAS

YONETEN:
e Dr. Oztin AKGUG

mevecut ckonomik tabloya baktigimizda
faizlerin yiiksek ancak, dalgalandigini,
cnflasyon oranimin da yiksek bir dii-
zeyde stirdugiini goéruyoruz. Yillik baz-
da enflasyon % 80’ler duzeyinde, milli
gelir gectiimiz yil ilk G¢ ayda oldukg¢a
yuksck bir oranda gelisme gosterdi.
Daha sonra bityime giderek yavagladi.
Gegen yildaki politik istikrarsizlik, izle-
nen popilist yaklagimlar ckonomideki
gelismeler uzerinde ctkili oldu. Bu yil
beklenen buytime hizi daha disuk sevi-
yede gergeklesecek.

Bu arada gelir dagilimindaki bo-
zukluk giderck artiyor. Dig ticaretc
baktiginuzda isc ihracatin ithalati kar-
silama orani son derece gerilemis du-
rumda, yaklagik % 50 diizeyinde. Itha-
lat bir yil itibariyle yaklagik 42 milyar
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dolar, ihracat ise 22 milyar dolar dize-
yinde olmast bekleniyor. Bu ekonomik
tablo, bir anlamda bireyin ama bir an-
lamda da bircysel olarak her bir firma-
nin davramg sonucunda olusuyor. Ge-
nel karakteristigi belirsizligin egemen
olmasi ve bu belirsizlifin ckonomiyc
de, firma davraniglarina da yansimasi.
Bu ortamda maliyctler iginde faiz
oranlarinin, faizin yapisini, payint gor-
mek lazim. Siz siirekli olarak inccliyor-
sunuz, 500 buyilk firmada bu oraniar..
Nasil bir seyir izliyor? Yanilmiyorsam
son yillarda burada bir diigme var, art-
ma degil.

"gecen yildaki istikrarsizlik,
izZlenen populist yaklagimiar
ekonomideki gelismeler
uzerinde etkili oldu; bu yil
beklenen buyume hizi daha
dusuk seviyede
gerceklesecek; bu arada
gelir dagihmindaki bozukluk
giderek artiyor; ihracatin
ithalali kargilama orani son
derece gerilemig"

for PP o TR M

AKGUC — Evet. Soyle soyleyelim.
Son zamanlarda ozkaynak kullanimi
daha yitksek oldugu igin —o6zellikle 500
bityiik firmadan kastcdiyoruz— kisa va-
deli borglar igerisinde satici kredileri,
banka kredilerine nazaran biraz daha
agirhkl oldugu icin géreceli tabii faiz
giderlerinde bir yiikselme yok. Bir dc
faiz 6demelerini, vadeli dis satim da ct-

kiliyor. 500 bilyiik firma dis kredi de
kullandig igin, kur riskini géze almak
surctiyle bu sorunu ¢éziiyor. Vadeli dig
ahm yapldiginda kur farklarmi stok
maliyctine cklemck suretiyle finans-
man giderlerine tam yansitmiyorlar, Bu
ncdenle gelir tablosunda gézlenen fi-
nansman giderleri, katlanilan tim yuki
gostermiyor.

TEKBAS — Burada durum tespiti
yaparken, birde déviz kurlarindaki ge-
lismeleri cle almamiz ldzim. Bunlar da
sicak paraya imkan verccek sckilde
enflasyonun birka¢ puan gerisinde sey-
rediyor. Boyle bir kur politikas: da ta-
bii belli olclide finansal kararlarinda
ctkilt oluyor.

AKGUC — Firmalar daha ¢ok kisa
vadcli kredi, kisa vadeli kaynak bulabi-
liyorlar. Bu da enflasyonun dogal sonu-
cu olarak karsimiza gikiyor. lkincisi de
gerek bankacilik sistemi, gerck firma-
lar doviz kredisine daha ¢ok yoneliyor-
lar. Gegen yila baktigimuz da banka
kredileri igerisinde, déviz kedilerinin
biyik olglide arttigimi goruyoruz. Fir-
malar yurt digindan kabul kredili itha-
lat yapmak yoluyla déviz kredisi kul-
lanmay1 yegliyorlar. Bu nedenle kay-
naklar icerisinde yabanci para ile dde-
necek yikdmlilikler giderck artiyor.
Bu bankacihik sisteminde de, 6zel ke-
simdc de boyle. Hem vadeler kisahyor,
hemdec yabanci para yiikimlildkleri ar-
tiyor.

TEKBAS — Bunu sonug olarak
cle alahm disiincesindeydim. Yurtdigt
kaynaklar giderek daraldig: igin Tarki-
ye'nin kredi notunun da dilgmesi sonu-
cunda Devlet agiklarim kapatabilmek
icin tamamen i¢ piyasaya yonclmis du-
rumda. Kendi yiikamliltaklerini strekli
olarak ihalelerle erteliyor. Bu durumda
ozel kesimin i piyasalarda bankacilik
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konulu toplantida bir arada goriluyorlar.

kesimi diginda fon bulmasi, bir tahvil
gtkarmasi1 veya bir finansman bonosu
gikarmas: giderck zorlagmig durumda.
Ciinkii bu fonlarin tamamina yakin bir
kismini Devlet kendisine gekiyor. Bir
“crowding out” var.

Bunun sonucunda Tirkiyc'de ar-
tik 6zel kesimin tahvil gikarmast mum-
kin degil. Vadelerin "over night"lara
geldigi bir ortamda bir ayhk, iki ayhk
vadelerle Devlct kendist borglanirken,
ozel kesimin iki yillik vadclerde borg-
lanmasi1 mumkin degil. Finansman bo-
nosu igin dc aym seyleri soylemck
miimkiin. Bu durumda ister istemcz
ozel kesim igin mevcut olan kaynak
yalmiz kisa vadeli banka kredileri. Bun-
larin maliyctleri igin ayrt bir yonii. Bir
de kredibilitesi meveut olan firmalann
yurt digindan borglanmalar. Burada
tabii kur riskini yiikleniyorlar. Ama kur
riskide belli doncmler haricinde 1994
yili Nisan ayinda olan olaylar diginda
doviz kredisi bulmay: cazip héle getiri-

yor. Bunlann disinda firmalarin yapa-
bilecekleri nelerdir derseniz. Satig poli-
tikalarini gozden gegirmeleri, alacak

“vadclerini veya sartlarini yeniden tespit

etmek olabilir, bunu yapmak da pek
kolay degil. Iginde bulunduklan sek-
torde rekabet sartlar1 bu esneklige her
zaman olanak vermiyor.

AKGUC — Bir de dig pazarlara
yonelme —ozcellikle Glimritk Birligin-
den sonra— bir pazar degisimi s6z ko-
nusu olabilir mi?

TEKBAS — Olmas gerekir ancak
olabilir mi diyec baktigimizda, su ana
kadar tiim yila ait dig ticaret rakamlari
agiklanmamug olsa da, Gimrilk Birli-
ginden Tirkiye’nin kisa vadede etki-
lenmesi olumlu degil. Ama daha uzun
bir vadeye bakugimizda ister istemez
tirmalarimizin ihracat yapmalan kagi-
mlmaz olacak. Bu da tabii dig pazarlar-
da rekabet etme giglerine bagh. Belli
sektorlcrimizin  diinya piyasalaridan
bagimsiz  diistintlebilmeleri miimkiin
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degil. Disandaki fiyatlarin rekabet cdi-
lebilir fiyatlar olmasi lazim. Burada is-
ter istemez kur ayarlamasi onem kaza-
myor. [hracat igin kurlarin izl degis-
mesi giindeme gelirken, 6bir taraftan
da enflasyonla kur arasmdaki dengenin
surckli bir bigimde gozctilebilmesi 1a-

Zint.

DR. OZTIN AKGUG

AKGUC — Saniyorum son yillarda
Hilkiimetler kur ayarlamalanim enflas-
yona paralel gotiiriiyor. 1995 ve
1996°da bunu goérdik. 1997 yilinda da
bu izlenim var. Gegen senc ozellikle
dig pazarlarda dolarin defer kazanma-
styla dolarin bir reel getirisi bile oldu.

TEKBAS — Gegen senc sepettcki
artig yine enflasyonun gerisinde ama
beklenti artik bu farkin giderck darala-
cag1 yoniinde, belki de bag basa gidcce-
g1 yoniinde.

AKGUC — Su asamada uzun va-
deli olarak firmalara neler onerebiliriz.
Finansman kaynaklari ve finansal yapi-
lar1 konusunda.

TEKBAS — 1996 yilinda bir gelis-
me de; geemis yillardan farkll olarak
halka agilmalarin yavaglamig olmasidir.
Tabii bu da finansal pazartardaki gelis-
melerin sonucu.

AKGUC ~ Onu vurgulayahm. Ge-
¢en sene ilk kez menkul ktymetler bor-
sasinda (IMKB) iglem hacmi recl ola-
rak daraldi.

TEKBAS - 1996 yilinin sonlarin-
da ve 1997 yihmn baslarinda borsa en-
dcksinde artis var, iglem hacminde
onemli bir artig var. Bunun birinci ¢l
piyasalara yansimasi, bu gergevede fir-
malann menkul kiymet yolu ile fon tc-
mimine gideceklerini beklemek miim-
kan. Ik akla gelecck menkul kiymetde
dogal olarak hissc sencdi. Ikinci olarak
Devilet bu yilin baslarinda  vadcleri
uzatmaya yonelik bazi operasyonlar
yapti. Bu vade uzatmalar1 boyle devam
cdersc; burada 6zel sektorde, cskiden
sahip oldugu finansman bonosu ve tah-
vil gikarma sansint yeniden yakalayabi-
lir. Ancak bu beklenti 1997 yili igin
tyimser bir tahmin olabilir. Ancak daha
sonraki donemler igin béyle bir imkan-
dan s6z ctmck mitmkiin. [lk akla gelen
halka agilma daha sonra diger tiir men-
kul kiymetler ile fon bulma.

AKGUC — Hissclerin bir kismini
yabanci yatinmecilara satmak, yani hal-
ka agilma sckli ile degilde, yabanci or-
takliklar kurma yoluyla bilyiime, fi-
nansman sorunlar ¢ozmek igin bir yol
degil mi?

TEKBAS ~ Bu Turkiye’de son yil-
larda baglamig bir trend. Burada da ta-
bii olayn bir yonii Tiirkiye riski, yavan-
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clar agisindan Tiirkiye’ye yatirimin ris-
ki. Diger taraftan da sektoriin durumu,
o firmanin ozellikleri, pazar pay1 gibi
konular1 yabancilar son derece iyt de-
gerlendiriyorlar. Boéyle bir imkan her
zaman i¢in mevcut. Firmalarn gelecekte
bu yolla biraz daha dig diinyaya entcg-
rc olacak sckilde olaylar incclemele-
rinde yarar var.

AKGUC — Uzun siirede Avrupa
Finansal Pazari bize bir olanak saglar
mi1? Gozleyebildigimiz kadartyla Avru-
pa Birliginde, finansal pazarlarda bir
cntegrasyon yasamyor. Bunun getirdigt
hacim buytklugi, maliyetler tizerinde-
ki olumlu ctkisi burada fon bulma ve
ucuz fon bulma olanagini artiniyor. Bu
pazardan Turk firmalan uzun vadede
yararlanabilir mi?

TEKBAS - Belli biyiikliktcki
Tik firmalarinin bundan yararlanmala-
r1 miimkdn. Zalen yararlananiar var.
Ancak Turkiye'nin ulke riskini cle al-
mamiz gerckiyor. Bitiin olay burada,
son yillarda kredi notumuzun siirekli
olarak dusmesi bu pazarlardaki alabile-
cegimiz potansiycl biyiikligi etkiliyor.
Ama biitiin bunlarin hepsi birer imkan-
dir. Onemli olan firmalarin kendi dina-
mizimlerini harckete gegirmeleri, ihra-
catlarin1 artirmalari, bu ihracatarim
arttirirken ithalat da 6nemli. Tirki-
ye’de ihracat ile ithalat arasinda énem-
li bir iliski var. [hracat yapabilmek igin
de belli bir ithalati finansc etmck la-
zim. Bu da gtgla firmalar igin belki ko-
lay. Ama orta bityiiklikteki veya digari-
da kendini kamtlamamg firmalar igin
oldukga zor.

AKGUC — Bu zorluk acaba firma-
lar arast birlesmelerec neden olabilir
mi? Yatay veya dikey birlesmelere?

TEKBAS - Biitiin diinyada belli
trendler var. Bizim firmalarimizinda bu
trendler diginda kalmasi miimkin de-
gil. Biitiin diinyada bugiin bu tiir birles-
meler s6z konusu. Yabanc: ortakla bir-
lesmeler, sizin az 6nce isaret ettiginiz
gibi, bunlar bizim firmalanimizin dig pi-
yasalar1 ¢ok iyi analiz etmeleri ile
mimkiin, béyle bir imkan mevcut. Tiir-
kiye’'nin Gumrik Birligine girmis ol-
mast da bu acidan bir imkan yaratabi-
lir.

AKGUC — Tiirkiye’de tamamlay:-
1 piyasalar dedigimiz, finansal pazarla-
r1 tamamlayic, future, opsiyon piyasa-
lar1 gibi tiirev tiriinleri piyasalarinin ge-
lisme durumlari var mi? Ogzellikle fir-
malanin risklerini paylagmalari, dagit-
malari, belirsizlikleri ortadan kaldirma-
lar1 agisindan.

PROF. DR. M. $UKRU TEKBAS
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TEKBAS — Siiphesiz bu piyasada
bunlar gok 6nemli piyasalar. Bunlar
gerek iiretici igin, gerek alici igin riskin
azaltilmasina yonelik 6nemli piyasalar.

AKGUGC — Pazarlarin entegrasyo-
nu tamamlayici piyasalarm gelismesini
de gerektiriyor. Bunlar Tirk finansal
pazarlarinda bir eksiklik. Tuarkiye'de
bir kambiyo borsasi bile yok. Heniiz fi-
nansal pazarlarimiz, birgok gereksinimi
kargilayacak durumda degil.

"1996 yilinda, gecmis
ylllardan farkl olarak halka
aclimalar yavastamistir;
gecen sene ilk kez IMKB'da
islern hacmi daralmigtir
tarkiye'de bir kambiyo
borsasi bile yok; henuz
finansal pazarlanmiz birgok
gereksinimi karsilayacak
durumda degil"

A T S e e R L

TEKBAS - 1989-1990 yilinda
Sermaye Piyasas: Kurulu, Diinya Ban-
kasi ile ortaklaga bir proje baslatti. Bu
projede Tiirkiye’de hangi tiirevsel pa-
zarlanin agilabilecegi ve bunlarin eko-
nomiye olan etkileri seklinde. O tarihte
alti tarimsal Griin belirledik. Bunlarin
baginda pamuk geliyor. Tirkiye hem
onemli bir pamuk tireticisi aym zaman-
da da tekstil sektoriinde énemli bir pa-
muk igleyicisi konumunda oldugu go-
riliyor. Izmir'de béyle bir borsanin,
pamuk future piyasasinin kurulmasi ga-
hgmalan yiiriidii. Bugiin de boyle bir

caligma var. Ama bu ¢aligma gok buyiik
bir zaman kaybina neden oldu. Turki-
ye’de basta pamuk olmak Gzere bu tip
tirevsel pazarlar veya borsalar kurulur
ise bunlann sonucunda hem Uretici ris-
kini bu pazarlarda azaltir, ayni zaman-
da pamuk alicisi da diinya piyasalarin-
daki dalgalanmalardan dogan riski
azaltir. Bunun diginda diger tarimsal
trinler igin de, orncgin, gida sanayi
icin, belli scktérler igin tirevsel pazar-
larin agilmasiyla bu risklerin azalmas:
mimkun olabitlir.

AKGUC — Onun diginda 6zellikle
menkul kiymetler ve kambiyo piyasala-
rinda riskin dagitilmasi, paylasiimas:.

TEKBAS — Menkul kiymetler ve
kambiyo igin ayni seyleri soylemek
mumkiin. Tirkiye hila ICS istatistikle-
rinde bu pazarlarin kurulmasini taah-
hiit etmig tlke olarak gegiyor. Tiirki-
ye'den sonra baglamig butin ilkeler,
bugiin bu pazarlari kurmus durumda-
lar. Ama Tirkiye’de bu konudaki bir
¢ekigme bunlann kurulmasini erteledi.

AKGUC - Bu konuda Merkez
Bankasi, SPK 6nemli bir rol oynayabi-
lir mi?

TEKBAS - Oynamas: gerekir.
Biitin olay burada ekonomideki istik-
rara gelecek. Ekonomideki istikrarin
firmalara yansimasina gelecek. Firma-
larin saghkh finansal kararlar almalari
belirlilik ortaminda biraz daha kolayla-
sacak.

AKGUC - Firmalar bizde g¢ok
edilgen bir durumdalar, hikiimete gok
baghlar. Halbu ki hikiimetle firmalar
arasinda, ozellikle giigli firmalar ara-
sinda kargilikli bir iletigim, etkilesim ol-
mal. Bizde tek tarafh bir etkileme var.
Firmalar farkli politikalar izlemek veya
6nlemler almak suretiyle Lelki hiki-
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metin izledigi politikalar da bu veya su
sckilde yonlendirebilirler.

TEKBAS — Dogal olarak biz her
seyi devletten, hitkiimetten bekliyoruz.
Tenkit ctmek ¢ok kolay. Ama mevcut
ortamda nc yapilabilir? Mevcut ortam-
da konustugumuz konular gergevesin-
de riski azaltici kararlar alabilirler.

AKGUC - Kaynaklari kullanma
imkanim genisletmek lizim.  Ayrica
Tiirkiye’de kaynak savurganhigi var, bu-
nu azaltmak 6ncmli olanak yaratabilir.
Ikincisi kaynak aktarimlarini daha eko-
nomik hile, maliyeti daha diisik hale
getirmek lazim. Ugiincistt iyt planla-
mayla bu riski azaltmak lazim. Belki
dérdiinciist yurtdiginda gelisen, enteg-
rc olan finansal pazarlar var. Bunlar-
dan belki daha fazla yararlanmanin
yollarim aragtirmak, bulmak gerckli.

TEKBAS ~— Butiin bircylerin iyi
bir vatandag olarak kendi yikimlulik-
lerini yerine getirmelerini, 6zellikle
vergi konusunda dile getirmemiz gere-
kecck. Sonugta bunun kendilerine olan
olumlu ctkilerini de goérecekler. Yani
devlet agiklant kapanacak, enflasyon
buradan dusecck, faizler diisccek ve
olumlu meyvalarini goérmeleri miim-
kin.

AKGUC — Sayin Ersan, enflasyon
bir 6lgiide de Giumriik Birligi, firmala-
rin finans yapisini nasil ctkiliyor?

ERSAN — Sayin Akgiig belirttigi-
miz gibi kronik enflasyon, gercekten is-
letmeleri etkiledi. Isletmelerin finans
yapilarinda ve finansal politikalarda
gergekten kokli degisimler gozlenmek-
te. Bir kere 1980 sonrasi gelisim daha
fazla yabanci kaynak kullanma yolun-
da. Yiiksek faiz 1980ler Oncesinden
farkl: bir trend getirmis durumda oldu.

Negatif faizden, yiksek faize gegtik.
Bu finansal kaldirag etkisinin ters yon-
de gahgmast sonucunu gindeme getir-
di. yukseck faiz sirketleri gercekten ¢ok
zorluyor. Bu dogrultuda da ozellikle
kur ve faiz riski artti igletmelerimizin.
Ancak kur ve taiz riski yonctiminde de
yeni araglar ¢ok fazla dlgiide kullanil-
miyor (lkemizde. Planlama zorluklari
gindeme geliyor.

AKGUC — Belirsizlik ve cnflasyon
nedentyle vadeler kisaliyor.

PROF. DR. IIISAN ERSAN

ERSAN - Bclirsizlik dolayisiyla,
her geyden once uzun vadeli fon arzin-
da daralma giindeme geliyor. Ozkay-
nak bulma zorlugu var. Enterasan bir
gelisme, sermayc piyasasi, borsanin
onemini gecikmeli olarak da giindeme
getirmig gibi. 1988—-1996 arasinda 175
sirket halka acilmig. Yaklagik 2.6 mil-
yar dolarhk bir kaynak saglanmig du-



10 TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

rumda. % 72’si 6zel scktor, % 28’1 ka-
mu sektori. Sabanci grubu bagi geki-
yor. 1990 sonrasinda. Grup 5 sirketini
halka agmig, 420 milyon dolarhik bir
kaynak saglandigim gériiyoruz. Onu Is
Bankas! 103 milyon dolarla, Eczacibagi
grubuda 79.8 milyon dolarla izliyor. Bu
ne Olgiide tatminkardir? Ama yliksek
faiz igletmeleri 6zkaynaklara dogru iti-
yor gibi goziikiiyor. Ozellikle 1996 yi-
Iinda 26 sirketin halka acgildifini gorii-
yoruz. 1992 ve 1993 yrlinda bir durulma
var. 1994 krizi sonrasinda halka agiima
biraz iz kazaniyor.

AKGUC - Ancak 1996 yilinda
soyle bir olay var, borsada ilk defa is-
lem hacminin azaldigy, reel bir daralma
oldugu goriliyor.

ERSAN — Bu dogrultu da, yiiksck
faizin getirdigi bir zorlama diye diigii-
nityorum. Istenen olgiide degil ama
sermaye piyasasinin onemi gecikmeli
olarak da anlagiliyor gibi geliyor bana.
Ahnabilecek onlemlere gelmeden énce
yitksek faiz konusunda da baz: seyler
sdylemek miimkin. Sayin Tansu Cil-
ler’in getirdigi enterasan bir tartigma
var, risksiz faiz orani konusu. Sayin
Ciller enflasyon + risk primi geklinde
sdyledi. Hazine bonosunda risk primi
yok. Devlet bor¢lanmalarinda riskin ol-
madi§) varsayimiyla, arti ne olabilirdi?
Reel faiz + beklenen cnflasyon bigi-
minde olabilirdi. Bu nedenle Sayin Cil-
ler’in ifadesi TEFE + risk primi gok
yanlig bir ifade gibi goziikiiyor.

Kamu kéagitlarinin enflasyon digin-
da risk priminin olmadigi varsayimi
var, olmamas: gerekir. Peki bu durum-
da reel faiz daha dogrusu reel getiri ne
olacak? Cari fiyatlarla saglanan getiri
oranim enflasyona gore dizeltmek ge-
rekir. Yatirimecinin bekledigi reel geti-

riyi hesaplama agisindan. Bu arayig ige-
risinde, endcksli kigitlara ilgide aru-
yor, yiiksek enflasyon nedeniyle. Yati-
rimciya deklare edilen reel getiriyi sag-
lamak igin bu tur endcksli araglara da
geresinim var. Planlama zorluklan de-
dik. Isletme sermayesi gereksiniminde-
ki artig yine yiiksck enflasyonun sirket-
ler iizerindeki, daha dogrusu sirketle-
rin finans politikalar dizerindeki bir di-
ger onemli etkisi. Reel dizeyde ayni ig
hacmini gotirebilmek igin daha fazla
isletme scrmayesine kaynak baglanma-
s1 gerekiyor. Alacaklara baglanan fon-
larda arug, stoklarin yuksck maliyette
yenilenmesi, yiiksek ucret talepleri, sir-
ketlerin igletme sermayesi gercksinim-
lerini arttirtyor.

"lirmalann nakit yaratma
sorunu var; reel faizin cok
yuksek olmasi firmalann
alacag butun finansal
kararlan carpitiyor; reel faizin
GOk yuksek olmasi
nedeniyle, firmalarda ciddi
yatinm faaliyeti ginigimi yok"

AKGUC — Burada etkinlik sorunu
giindeme gceliyor. Isletme sermayesi ge-
reksinimin arkasinda hem enflasyonun,
hem dc etkinlifin etkisi var. Igletme
sermayesi artiginda enflasyonun etkisi-
ni bir bakiye olarak hesaplhyoruz. O
halde firmalarda igletme scrmayesinin
yonetimini  etkinligi arttirma  gok
énemli bir sorun olarak kargimiza giki-
yor.
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SEVAL - Benim izleyebildigim
firmalarin gergekten nakit yaratma so-
runu var. Burada iki faktdr var. Birinci-
si reel faizin gok yiiksek olmasi gergek-
ten firmalarin alacag biitiin finansal
kararlari garpitiyor, hayati gok zor hale
getiriyor. Olaya kararlar diye bakacak
olursak, bu kapsamda yatirim kararlar
var. Ikinciside finansman kararlar1 var.
Reel faiz ¢ok yitksek olunca parayl ne-
reden bulabiliriz. Bulsak bile, buldugu-
muz paranin maliyetini kargilamak gok
zor hale geliyor. Yatrimlarin fizibil ol-
ma ihtimali ¢ok azahyor. Reel faizin
cok ytiksek olmas! nedeniyle izleyebil-
digimiz kadarniyla pek ciddi yatinm fa-
aliyeti girigimi yok. Ben ilk 500 biyiik
firmanin nakit yaratma giiciine, yarati-
lan nakitin ne kadar1 yatinnma yoneltil-
mig diyc baktim. Oransal olarak % 25
dizeyinde. Birakin borg almayi, kendi
yarattigl nakitin bile % 25—30'nu yati-
rima ayiriyorlar. Parasi olan da biyi-
meyi hedefleyen yatirima karar almi-
yor. Para yaratanin yaratma nedeni de
bunu ¢ogu kez devlet kigitlarina yatir-
mak, degerleme. Yatirima pek fazla
kanalize etmiyor. Ciinkii risk alip da
yatirima yoncltmek yerine, menkul Kiy-
mette tutup, yiiksck recl faiz almak gok
daha cazip geliyor. Bunu da bilangolar-
da izliyoruz. Hig goriilmemig bir gekil-
dc kasa + menkul kiymetlerin, aktifle-
rin 6nemli bir ytizdesine ulagmig. Bii-
tin bunlar igletme mantiginin diginda.
Sanki sirketler finansal aract bankalar
gibi.

ERSAN - Sirketlerde fon yéne-

tim boliimlerinin olugturulmas: konu-
sunda ciddi atilimlar var.

AKGUC — Firmalarda igletme
sermayesi veya yatirim yoénetiminden
gok para yonetimi var. Agirhik para yo-
netimine veriliyor.
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SEVAL —~ Nakit yaratan firmalara
ozellikle bakarsaniz, igletme sermayesi
yonetiminde belli bir ctkinlik saglamg-
lar. Yeni yatinm yaprmmyorlar, alacak
devir hizlan yiiksek, stoklarnn kontrol
altina almislar. Orada belli bir etkinligi
sagladiklan igin nakit fazlasi yaratmig-
lar ama yarattiklan fazlahgida pek faz-
la yatinma kanalize etmiyorlar. Yati-
rnimlara bakiyorsunuz daha g¢ok, var
olan kapasiteyi sirdiiriici yatinmlar.
Kapasite arttirict yatinimlar gok az. Iik
500 bilyiik firmaya bakarak bu gézlem-
lerimi sGylityorum.

AKGUC - Faiz yiiksekse, enflas-
yon yiiksekse miimkiin oldugu kadar
firmalar kisa stireli yatinmlara yéneli-
yorlar.

SEVAL — Reel faiz agagiya cekil-
meden, saglikl finansman karar alina-
bilecegi kamisinda degilim. Reel faiz bu
kadar yiksek olunca fon bulmakta da
¢ok zorlaniyorsunuz. Yatirim yapalim,
yatinm igin ne yapacagiz fon piyasala-
rnindan fon bulacagiz. Yiksek enflas-
yon, yiiksek reel faizde uzun vadeli pa-
ra yok. Ne almak isteyen var, ne de sat-
mak isteyen. Bugiin bankalanin sattig
kredilere bakin, birakin uzun vadeli,
orta vadeli krediyi borglu cari hesap bi-
le kalmamug. Spot krediden bagka kre-
di satan gérmiyorum. Bir kredi tari
var ortada, o da spot kredi. Spot kredi
nedir? Iste vadesi 30 giin, 45 giin, bile-
mediniz en fazlasi 3 ay. Zaten bizim
fon piyasasinda bankaciigin agirhgi
¢ok yiiksek, hisse senedi, tahvil gibi
uzun vadeli fon piyasamiz zaten yok.
Eskiden bankalardan orta vadeli kredi
alinirdy, krediler ine ine nereye inmis,
spot krediye inmig. O zaman doéviz ris-
kimde yiiklenerek, doviz kredisi kulla-
niyoruz. Eskisi kadar da agresit kulla-
nilmiyor.
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AKGUC — Ancak 1996 yiinda do-
viz kredileri ¢ok fazla artmus.

PROF. DR. BELKIS SEVAL

SEVAL - 1994tin sonuna vc¢
1995°¢ nazaran ¢ok fazla artmig. Ciinku
Tiirk Liras: kredileri kullamlacak gibi
degil. Turk Liras: krediyle is yapmaya
kalkarsamz, bastan belli pck fazla ba-
sarihi olamazsimz. Nakit yaratamayaca-
giniz ok acik secik belli. Gergekten re-
cl faiz cok yiksck. Ben Sayin Ersan'in
tersine Tiirk Lirasi faiz ¢ok yiiksek o
yuzden borsaya déniigc inanmiyorum,
olmasi ¢ok zor. Ciinkil borsadan temin
edilen fon, bedava fon dcgil. Halka
agildimiz, paray: topladiniz. Hisse senc-
di alan adama risksiz faiz oraninin iis-
tiilnde bir getiri saglayacaksin ki, senin
kagidim almaya devam etsin. Reel fa-
izi, risksiz faiz oranini asagiya gekme-
den ben borsanin gare olacagina inan-
miyorum. Iglem hacminin digikligi-
niin bir nedenide o olabilir. Borsadan

gelen para, bedava para degil ki. Zaten
isletme finnasmaninin mantigima da ay-
kiri. Biz diyoruz ki; borg yuksck, daha
pahali bir kaynak olan 6zscrmaycyi
alahm. Ozscrmaye bedava kaynak de-
gil. Yeterince getiri saglamadan bir ke-
re hisse senedi satarsin, iki kere satar-
sin bir daha da o insanlar senden kigit
almaz.

AKGUC — Borsadan saglanacak
olan ozkaynagin maliycti Sayin Sc-
val'inde dedigii gibi, teorik olarak borg
almadan daha ytiksck olmasi lazim.
Ozkaynak normal olarak kaynak mali-
yetini arturan bir faktérdir. Ama Tir-
kiye’deki gegmis uygulamalar belki bu-
nun tersi yonde oldu. Primli olarak his-
sc scnedi gikararak 6zkaynak maliycti-
ni digirdiler. Bazi buyiik ortaklar
kendi portfoylerini primli olarak halka
acarak, temettii verimini daha da dii-
surdiiler.

"firmalar risk alip da yatinrma
yonelmek yerine, menkul
kiymette tutup yuksek reel
faiz aliyorlar; sanki sirketler
linansal aract bankalar gioi,
faiz yuksekse, enflasyon
yuksekse mumkun oldugu
kadar firmalar kisa sureli
yatinma yoneliyorlar*

o

SEVAL — Bence o da borsanin ge-
lismesini iyice ters etkiledi. Agin fiyatla
agtimz, primli sattiniz, dofayisiyla in-
sanlanin getirisini dusiirdiiniz. Kagidi
alan ne oldu? Bir senc clinde tutma ve-
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riminc bakinca, ben bunu repoya koy-
saydim, su kadar alacakim. Bu kagit
onun yarisinin altinda kaldi. Boylelik-
lc sireklilik saglayamazsimiz. Daha
pahali olmasi gereken bir konu bir
kere, iki kere cn fazla tig kere ucuza
saglayabilirsiniz, sonunda bu yo! tika-
nir.

AKGUC — Temettii orani diistii-
g igin, dediginiz nedenlerden dofayi.
Spekiilatorler ne yapiyorlar? Hisse
scnetlerinin fiyatlarini yikseltmek yo-
luyla deger artisi saglayarak temettu
digiikligiini dengeye getirmeye gali-
styorlar.

SEVAL - Bildiginiz gibi hissc sc-
ncdinin fiyatim ne yukseltir. O sirke-
tin pozitif net buginkid degerli yati-
nm firsatlan yiikseltir: Reel faiz bu
kadar yiksck olunca pozitif nct bu-
glinkii yatirim firsati yok. Olayin do-
gal gidig seyri, butiin sirketler igin his-
sc sencdinin degerini arttirict yonde
degil. Yeterli temettii yok, dogal gidig
de hisse senedinin fiyatiun yiikselme-
sinc yonclik makro ekonomik veri de
yok. Geriye kaliyor spekiilasyon. Ben
Oyle goruyorum reel faizin bu kadar
yiksek kalmas! sonugta iiretimi orta-
dan kaldiracak.

ERSAN — Nigin bu kadar yiiksck
recl faize katlamyoruz. Tiirk ekono-
misi olarak.

AKGUC — Burada iki nokta var.
Birakin kamu kesimi finansman agifi-
ni, yurt cigindan kaynak bulacaksiniz,
kaynak agigimiz var. Kaynak agigimiz
oldugu ve kredi degerliliginiz de dii-
slik oldugu igin, yurt digindan fon sag-
layabilmek igin yiiksck faiz 6dilyoruz,
yiksek spread’ler 6diyoruz.
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SEVAL — Onu da nasil 6nliyoruz;
kurlar yumusatarak, cnflasyonun geri-
sindc tutarak.

ERSAN — Tarusiimaya getirilmesi
gereken konu, sicak paramidir bunun
gerisinde, yoksa ycrel paranin ikamesi
mi? Ulke igerisinde de TL, dolar gegise
¢ok duyarlh hale gelmis vaziyctte. Spre-
ad’i azaltifimiz zaman faiz, borsa ve
dolar ligcgeninde cntcrasan gelismeler
oluyor. Tiurkiye'nin riski gergekten
yuksek, rating kuruluslar: en son Stan-
dart and Poors’da kredi notumuzu
B'ye dugiirdi. Bakiyorsunuz bu dogrul-
tuda gok riskli bir bakig agist var. Simdi
diyebilirsiniz ki kamu borglanmasinda
vadeyi uzattik. Ama rating kuruluslarn
bu kadar ylizcysel gdstergclere gore
not vermiyorlar. Vade tg aya gikti, faiz
% 90'na indi. En ufak bir Sincan olay:
risk primlerine nasil yansidi. Bilebildi-
gim kadanyla libor art1 % 5’lerde dola-
siyor. % 5 gibi yiiksck sprcad odiiyor
Trkiye.

AKGUC — Evet, ulke riski artti,
iki nedendcen dolayr doviz kredileri art-
u. Bankalar doviz kredisi vermeyi yeg-
lediler, pozisyon agiklan vardi. Pozis-
yon agiklarini kapatmaya c¢ahstilar.
Ikincisi de, firmalar agisindan da doéviz
kredisinin, kurun daha yavas ayarlama-
ya calisilmas: nedeniyle maliyetlerin
daha distik ofmasi. Onun igin gegen
senc doéviz kredileri artarken, Turk Li-
rast kredilerde artig azaldi,

SEVAL — Demck ki firmalar bu-
nu korkusuzca alabildikleri igin ne
inanglari vard1? Yurt digindan nasil ol-
sa para almaya devam edecegiz, o yiiz-
den kurlar mecburen enflasyonun al-
tinda kalacak.
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ERSAN - Bunlarin 1994 yilinda
ne kadar tehlikeli oldugunu gordiik.

SEVAL — Gordilk ama, uzun va-
deli kredi kullanmiyorlar, ancak spot
kullaniyorlar.

AKGUC - Dediginiz gibi artik
spot kredi kullamyorlar. Isletme, ihra-
catg ise, doviz geliri varsa bundan
korkmuyor. Ozellikle ihracatg ise, tu-
rizimci ise kendini riske kargi korumug
(hedge etmis) oluyor, déviz kredisi kul-
lanmaklia.

ERSAN - Politik risk konusu da
cok onemli.

SEVAL — 1994 6ncesi doviz kredi-
leri ile yatinm yapiliyordu. Uzun vade-
li, iki yil vadeliydiler. Simdi doviz kre-
dilerini de spot olarak kullamyorlar.
Bu kadar kisa vadeli fonla, tilkenin is-
letmelerinin hayatiyeti nasil siirdiiriile-
bilir? Yatinnm politikalar1 nasil olugur?

AKGUC — Yabana sirketlerle or-
takliklar kurmak, yani yabanc sirketle-
rin buytik olciide 6zkaynak getirmesi,
hisselerin % 50’sini yabancilara sat-
mak, ortak girisimler (joint venture)
olusturmak.

ERSAN — Iste politik risk orada
glindeme geliyor.

SEVAL - Politik risk ylksck ol-
dugu igin, biz burada sikigiyoruz. Bu
kadar yiiksek risk ile kim gelip bize or-
tak olmak isteyecek. Belki de disarida-
kiler bizi, bizim gordigimiizden daha
az riskli goriyorlardir.

AKGUGC - Benim gorebildigim
kadanyla biyiik gruplar yabancilarla
ortaklik kurarak biiyityorlar. Bu grup-
lar yabancilarla ortak kurum kurmak
suretiyle hem finans sorunlarini, hcm

dc pazarlama sorunlarini agmaya galigi-
yorlar. Isterscniz 6nlemler kismina ge-
gelim. Makro diizeyde ne gibi 6nlemler
alinabilir? Firma diizeyinde neler yapa-
biliriz?

SEVAL - Firma diizeyinde kendi
Onlemlerini aliyorlar zaten. Paranin is-
tiine yatip, paranin istiinden para ka-
zanarak, riskli kararlar almayarak bu
giinleri gegiriyorlar. Bunun uzun vade-
de kendilerini etkileyeceginin bilincin-
dedirler herhalde.

ERSAN — Kendilerine bir savun-
ma mckanizmasi gelistirmigler.

SEVAL - Simdi belki elde cttikle-
n yuksek faizin, yiiksek recel faizi orta-
ik dizelirse yatirnma kanalize ederler
belki. Ama o zaman da pazar paylari
ne olacak.

“firmalar kendi duzeylerinde
Onlemlerini aliyorlar; paranin
ustune yatip, paranin
ustunden para kazanarak,
riskii kararlar almayarak bu
gunleri gegiriyorlar; bunun
uzun vadede kendilerini
etkileyeceginin
bilincindedirler herhalde"

ERSAN — Burada faiz riskini ¢ok
fazla hissediyorsunuz. Diinyadaki geli-
sim dc boyle oldu. Tiirev piyasalarinin
gelisgimine baktigimiz zaman, nereye
kadar geriye gidiyor. 1972—1973 done-
mi iki 6nemli olay, sabit kur sistemi
Bretton Woods sistemi ¢okiiyor. Dal-
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gal kur sisteminc gegiyoruz. Yinc ayni
yilin sonunda da pctrol krizini yastyo-
ruz. Sabit kur sistemi nedir? Kurlar sa-
bit, uzunca zaman degismiyor. Hiki-
met kararlarina dayah bir kambiyo rcji-
mi ve kur riski, buna bagh olarak da fa-
iz riski ihmal cdilcbilir boyutta. Ondan
sonra ne oluyor; kurlarin piyasada ser-
bestce, arz ve talebe gore belirlenmesi-
ne gegiliyor. Amerikan Merkez Banka-
s1, ben artik clinizdeki dolarlart —1 ons
altin csittir 38 dolardan— altina gevir-
mem diyor. O zaman hcerkes baginin
caresine bakacak.

Birakin piyasa cn gergekel fiyats
belirlesin. Bu dogrultuda dalgah kur
dinyas: ile tamsiyoruz. Dalgali kur
diinyasi ne demck; risk demek. Kur ris-
kiyle tamstiriyor igletmeleri, bankacila-
r. Tirkiye bu sistemi gok gecikmcli
olarak yagadi. S§oOyle bir bakiyoruz,
1980°li yillarda ecsas kur uygulamasini
yine Merkez Bankasi belirliyor, merkc-
zi otorite belirliyor. Yalniz bankalara
bir esncklik verilmis; deniyor ki, Mer-
kez Bankasinca belirlenen % 6 alt ve
tist limitleri dahilindc kurlar belirlersi-
niz. Sonra ne oluyor, % !’c gekiliyor.
1988 yii 29 Temmuzunda da serbest
kur uygulamasiyla, bir yil sonra da 32
sayili kararlada kovertibilite ile tamgi-
yoruz. Tirk Lirasi en azindan yasal
olarak konvertibile oluyor. Tabii tarti-
silacak bir konu yasal olarak konverti-
bile olmasi. Paranin fiilen konvertibil
olmasi anlamina gelmiyor.

Bankalardaki treasury bolimleri-
nin olusturulmasi. 1980’li hatta 1990’
yillarin gelismesi. Eskisi gibi sabit kur
yok, kurlar sik sik degisiyor. Merkczi
otorite, yani Merkez Bankas! bir mik-
tar saz1 alip, yon veriyorsada, yinede
eskisi kadar statik bir piyasa degil,
o6nemli inig ve gikiglar olabiliyor. Sir-

ketlerde bunun bilincinde, 6zellikle do-
viz cinsinden aktif ve pasifi olan sirket-
ler. Bu dogrultuda kur ve faiz riskinin
hedge ctme tartisiimaya baglaniyor.
Gordigim kadariyla ilk agamada ya-
banci scrmayeli sirketler ve dig diinya
ile, dig finans piyasalanyla, dig borglar-
la entegre olmus sirketler kendi ¢6-
zOmlcrini urctiyorlar. ama 1990’1t yil-
larda konu tartigilmaya baslaniyor.

Ilk gelisme, Sayin  Tekbag'inda
vurguladigy lzmir'de vadeli bir pamuk
kontrat borsasi kurulsun. Ashinda bu
borsa 1991 yilinda faaliyete gegecekti.
O tarihlerde erken scgim, ondan sonra
ki politik belirsizlik, SPK ilc Izmir Ti-
carct Odasi arasindaki yctki tartigmasi
sonucunda halcn realize olmamuig du-
rumda. Son aldifinuz habere gore 1997
yih Haziran ayinda faaliyete gegeccgi
soyleniyor. Digcr bir gclisme IMKB'da
borsa cndcksi uzerine bir kontrat di-
zayni sOz konusu. Diinya uygulamasin-
da once soylc oldu. Tarimsal drénler
cmtiada bu tiir risk yonctim araglari,
tirevleri kullandik.

Daha sonra {inansal iiriinlerc gegti
ve yeni uygulamada doviz iizerine va-
deli iglemlerde olmustur. Onu faiz, cn
son borsa endeksi izlemigtir. Borsa en-
dcksi aslinda risk yonetiminde spekit-
lasyona cn acik, en profosyonellerin
kullandigr bir tarevsel iriin tiirdadur.
Ama Tirkiye uygulamasinda bakiyor-
sunuz, en biiyiik borglu devlettir. Ama
faizi belirlemede devletin biiyiik gidii-
mii var. Tiirev piyasalarin geligmesi
i¢in birinci kogul, fiyatin serbestge be-
lirlenmesi, arz ve talep dogrultusunda
belirlenmesi. Dolaysiyla gerck ddviz-
de, gerek faizde fiyatin olugumunda
kamu etkisi halen gok fazla. O nedenle
dediler ki, en azindan endeks iizcrinde
bdyle bir galigma yapalim. Endeks iize-
rindeki galigma az énce tartigtigimiz
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konu ile baglantili. iste sicak para, faiz
arbitrajim bir asama daha Gteyc gotii-
relim. Kimleri davet cdelim. Bityiik
hedge fonlan dedigimiz ¢ok biyiik ya-
tinm fonlan var. Bunlar "cmerging
market" dencn gelismekte olan ilke
borsalan ile yakindan ilgililer. Bu dog-
rultuda da IMKB'nin adi gegiyor. Bu
tiir bir fon hareketi dig kaynak agisin-
dan borsaya ivme getirebilir diye diisu-
nuldi. Bu kisa gergeveden sonra su so-
nucu getirmek istiyorum. Turk isletme-
leri agisindan gok 6nemli bir konu risk
yonctimi. Turk isletmelerinin biiyiik bir
boliimi, ozellikle kiguk igletmeler kur
ve faiz riskini ve genclde finansal riski
hedge ctmcden, riski hi¢ 6nlemedecn,
bir anlamda higbir scyi sigortalamadan
gine basghyor. Halbu ki batida baktig-
miz zaman pck ¢ok isletme bu riske
kars teknikler gelistiriliyor. Bu dogrul-
tuda da bu risk yonetim araglarinin ki-
saca ¢ok yakin bir gelecckte kaginilmaz
bir sekilde Tirkiye’deki uygulamada
yerini almasi diigiiniliyor. Eger benzer
igletmelerle uluslararasi diizeyde rcka-
bet etmek istiyorsak cn azindan isin fi-
nansman boyutunu saglam tutmamiz
gerckiyor.

AKGUC - Finansal pazarlann
Avrupa’da cntegrasyonu oldu. Az 6nce
Sayin Tekbag’a yonlttifim soruyu yine-
leyeyim. Tiirk firansal pazan cntegre
olabilir mi? Avrupa Birlifi’nde olugan
tek finansal pazarla.

ERSAN — Bankacilik scktoriinii
sizde yakindan izliyorsunuz. Bankacihk
sektorit bu cntegrasyonu daha kolay
yapacak gibi goziikiyor.

AKGUC — Sayin Scval bizim ban-
kacalik sistemi Avrupa diizeyinde bir
entegrasyon saghyabilir mi? Gimrik
Birligi sonugta bizi finansal pazarlarda-
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ki biitiinlesmeye, cntegrasyona gotiire-
bilir mi?
SEVAL - Banka scktoriindeki

titm atilimlar teknolojik alanda olmus-
tur.

AKGUC - Zibniyet degigmedi,
yonetim anlayiginda pek degisim olma-
du.

SEVAL — Nec basiretli kredicilik
konusunda, nc¢ risk alma konusunda
¢ok buyik bir dencyim yasamadi Tiirk
bankaciligi. Pazardaki olaylar onlarin
rahathkla para kazanmasina olanak
sagladi. Bireyscl bankacihik ¢ok gelisti,
otomasyon geligti ve teknolojik yatiri-
ma ¢ok bilylik kaynaklar ayirdilar. Fa-
kat gergck anlamda bankacilik faaliye-
tinden risk alan bankacilari ben pck
gormedim. Bankacilarin finansal piya-
sa disiplini iginde galigmaya aligkin ol-
duklanna da kini degilim.

AKGUC - Daha ¢ok devlet kagidi
alip satiyorlar. Bankalar portféyiindeki
deviet kagitlar 1 katrilyon liray: asti.

SEVAL — Hazine bonosu al, hazi-
nc bonosu sat. Bunun disinda galigsa-
lardi, bu piyasalara girselerdi herkesin
ogrendigi gibi onlar da dgrenirdi. Ben
¢ok disiplinsiz bir sekilde calistiklarina
inaniyorum. Scrmaye piyasalarimin ve-
ya para piyasalannmn etkinligine ve di-
siplininc ¢ok bagli olarak caligmaya ali-
sik degil bizim bankacilarimiz.

AKGUC — Sayin Scval bendc size
katihyorum. Tirk bankacihk sistemi
tcknolojik yatinmlara ¢ok kaynak ayir-
di, ileri teknoloji kullamyorlar. Fakat
yonctim anlayist olarak gerekli degisi-
mi gergeklestiremediler.  Teknolojik
gelisme ile uyumiu olamamalarinin da
iki nedeni var. Turkiye’de isin kolay ta-
rafi var, o da devlet kagitiari. Gegen se-
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ne bankalar devlet kagitlanina yatirim
yaptilar. Bugin 1 katrilyondan fazla
portfoylerinde kagit var. Asagi, yukari
baz bankalarda devlet kdgitlarimin ak-
tifdeki yeri verdigi kredilerden daha
fazla. Boyle bir bankacilik olabilir mi?
Bunu tartigmak lazim.

"banka sektorundeki tum
atiimlar teknolojik alanda
olmustur; zihniyet ve yonetim
anlayislannda degisim
olmadi; daha gok devlet
kagidi alip satiyorlar; bizim
bankacilanmiz, sermaye
piyasalarinin, para
piyasalannin elkinligine ve
disiplinine gok bagl olarak
galismaya aligik degil”

SEVAL — Devlet kigidi da olsa,
orada da faiz ydnetimi yapacaklar, faiz-
deki degigkenlige yonelik porftéy yone-
timi yapacaklar. Fakat orada da piyasa
da hep birlikte hareket ediyorlar, bu
nedenle de g¢ok farkh bir performans
gosteremiyorlar.

AKGUC — Devlet kigitlarindan
para kazanmali, bunu biiyiik bir beceri
olmadan da yapabiliyorsunuz.

SEVAL — Becerinin gerektirdigi
yerde de gok farkl performans élgiile-
ri, sonuglar! ortaya gikmiyor. Cok kor-
kak gidcnler az Kar etmis, biraz agresif
gidenler daha fazla kar etmis.

AKGUC - 1996 yilinda banka
kérlarinin kar/ozkaynak oranlarinin re-
el olarak distiigiina tahmin cdiyorum,
9 aylik bilangolar1 pck parlak gozikme-
di bana. Y1l sonu bilango makyajiyla
belki goriintiiyt degistirebilirler.

ERSAN - Asli fonksiyonlardan
uzaklastik, tamamen devlet kdgitlarina,
kamu kagitlarina yatinm yapan, kisa
stircli kredi veren, teminat mektubu
veren bir bankacilik ditzeni yarattik.

SEVAL - Bir iilke diigiiniin; hem
1sletme finansmant olsun diyoruz, sir-
ketler kaynak yaratsin, yarattigr kay-
naklarla isletme sermayesini yonctsin,
yaurim yapsin. Oteki tarafta da kaynak
saghyacak bankalar kredi satmiyorlar.
Ihracatgilari gecen sene izlemeye al-
nuglardi, riskli scktor diye. Cok sasir-
mistim. Nedir cfendim bunlarin riski,
ihracat 6ldu, kurlar koti gidiyor, teks-
tilcilere ozellikle kredi agmiyghm. Kre-
di agmayan bir bankacihik sistemi ile
Tiirkiye'de igletme finansmani nasil yi-
riituliir, ben anlayabilmig degilim.

AKGUC - Gegen sene bunu
Eximbank kredilerini genislcterek den-
gelemeye galistilar.

SEVAL - Eximbank’inda kaynak-
lan simrl;, koskoca iilkede Eximbank
kaynag ile ncreye gidersiniz. Maalesef
devletin kisith kaynaklan kullanig bigi-
mi de bilimsel kriterlere uygun degil. O
da ayr bir tartigma konusu tabii.

AKGUC - Biz Gumriik Birligine
girdik, Gumriik Birligine girmenin
uzun vadedc Oncmli ctkisi, sadece
gumriikleri sifirlamak degil. Igletme
yonetimi .anlayiginin degigmesi, finan-
sal pazariarda bir uyumlagma meselesi.

SEVAL — Ama o zihniyet degisin-
ce, onun dogal sonucu finansal pazar-
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larda da uyum olacak. Ama o zihniyeti
degistirmeden bunlar nasil gergeklese-
cck.

AKGUC — Gumrik Birliginin cn
onemli etkisi, uzun vadede firmalarin
yonetim anlayiginin degigmesidir. Ben-
ce bu birligin yaran olacaksa, yénctim
anlayiginin degismesinde olacak.

SEVAL — Yonctim anlayigini de-
gistirmek igin, kosullarinda zorlayici ol-
mast 1izim. Kosullar bu kadar rahat
olunca yonetim anlayisint dcgistirmeyi
gerektirecek bir durum da ortaya gik-
miyor.

AKGUC - Bunlanida kolaylasti-
ran hikkimet politikalaridir. Hikiimet
politikalarinin devam ctmesi, yiiksck
faiz, i¢ borglanma, kurlar1 daha diigiik
diizeylerde tutmaya g¢ahgma firmalarn
bir anlamda tembellige itiyor.

ERSAN — 1996 yilinda rakamlarla
bakinca dolarin artist % 80.7, Alman
marki % 66.3, doviz sepeti 1 dolar +
1.5 Alman markindan olusan sepet %
73 artmis. Enflasyon tiiketici fiyatlarin-
da % 85 dolaylarinda.

AKGUC — Toptan esya fiyatlan
derseniz, dolar belki fiyat artigina uy-
mus.

ERSAN - Hazine bonosu dolar
bazli getiri % 34—45, neredeyse diinya
rekoru bu. 1995 yilinda isc % 44.60 ci-
varindaymig. Bu rakamlara baktiginiz
zaman, bankacida cok agik olarak ko-
lay yolu scgiyor, yapacagi ig cok agik.

AKGUC - Bu gegici bir déncm,
bankacilik ¢ok uzun bir siire kredi sat-
madan sadece devlet kagidi lizerine st-
rateji kurarak hayatta kalamaz.
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SEVAL - Bu doniise gecis nasil
olacak?

AKGUC — Tirkiye’de genel mak-
ro dengelerin kurulmasi 1dzim.

SEVAL - Degisen dengeler reel
faizi agagiya ¢ekecek ki herkes kendi
isini yapmaya yonelsin.

ERSAN - Tiirk insaninin yapisi,
umursamiyoruz, kolay alisiyoruz. On
sene ile % 50 ile dengeleri kurduk.
1994 krizinden sonra ayni dengeyi %
80’lerde yakaladik. Herkes soruyor;
kriz var mi, yok mu, ne olacak? Baki-
yorsunuz kamu borglanma gereksinimi
% 12’lerde, enflasyon % 80’lerin ote-
sinde, Turk parast itibart en az paralar-
dan biri olarak sondan ikinci siraya
yerlesmis durumda, gelir dagihminin
cn bozuk oldugu ulkelerden biriyiz.
Kriz derken, illd ki finans piyasalarin-
daki panigi mi anhyoruz.

AKGUC — Onlanin anladiga 1994
yihndaki gibi bir kriz, yeniden kurlar %
300 gibi artacak.

ERSAN — Bazi akadcmisyen ar-
kadaglarimiz, bdyle saptamalar yapan-
lar1 felaket tellali olarak da lanse edi-
yorlar. Fakat gercekten ¢ok saglikh
makro gostergelerin kuruldugu soyle-
nemez.

AKGUC — Isterseniz goyle bagla-
yalim. Firmalar biiyiik olgiide izlenen
makro politikalardan, makro gelignee-
lerden ctkileniyor. Bundan dolay: yapi-
lacak ilk scy bu makro dengelerin ku-
rulmasi, dis 6demelerde denge, kamu
finansmaninda denge, ckonomide yati-
nm tasarruf dengesinin kurulmas: ge-
rekli. Ciinkdl Tirkiye’de tasarruflar gok
diigiik oldugu igin, yatirnm yapmak igin
mecbur kaliyorsunuz chg borglara. Dig
agik verdiginiz zaman da biitiin denge-
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leri, kisa vadede olumlu gibi goziikse
dahi uzun vadede biitiin dengeleri bo-
ZUyorsunuz.

Ikinci bir nokta iirctimde bir anla-
yig degisiklifi yapmak lazim. Anlayis
degisikligi de sudur, kiigida yatinm
yapmakla firma uzun vadedc varhgim
koruyamaz. Bu kégitlarin bir kisminin
da ne deger tagiyacagi da belli degildir.
Bir firmanin biliylimesi ancak rcel yati-
nmlar ilc mimkiin olabilir. O bakim-
dan boyle bir zihniyet degisikliide ge-
rekli olabilir. Ugiinciisti de, Giimriik
Birligi sonugta hem zihniyet degisikligi,
hem de uzun vadede Avrupa finans pa-
zarlanyla bir finansal entegrasyonu ge-
tirmelidir. Bir de tiircvscl pazarlarida
yavasg yavag sisteme yerlestirmek lazim.
Riski paylagma, riski yayma agisindan,
belirsizligi kaldirma agisindan.

SEVAL — O piyasalarida isler ha-
le getirmek igin, ilk 6nce makro denge-
leri restore ctmemiz lazim.

ERSAN — Finansal tiirevlerde d6-
vizi, faizi nigin biraktik. Gerek kur po-
litikasinda, gerck faiz politikasinda ser-
best fiyat olusumu olmadigs igin. Onun
icin de makro sartlar hazir degil.

SEVAL - Olmamasimda sistem
gercktiriyor. Tasarruflar bu kadar ye-
tersiz, agiklar bu kadar fazla olursa di-
saridan para bulmak zorundasiniz. Bul-
mak zorunda kalinca da, bu politikayi
uyguluyorsunuz.

AKGUC — Gauniibirlik yagamaya
galistyoruz, hem makro diizeyde, hem
igletme diizeyinde. Bu anlayis uzun va-
dede hem igletmelerin gelecegini, hem-
de Tiirk ckonomisinin geleccgini tchli-
keye dusiiriiyor. Giinti kurtariyorsunuz
belki, bilangonuz belki kirli goziikiyor,
kamu kesimi de kendini dengelemis

gozukiyor borg alarak. Fakat uzun va-
dede ckonominin gelecegini, firmalarin
gelecegini tehlikeye disiiriiyor. Belki
bu toplantida verebilecegimiz ilcti bu
olmals.

SEVAL — Biz bu mecsajlan ver-
mekten sikildik, degisen higbir scy yok.
Ug sencdir bunu soylilyoruz. Iyilesme
yok, sOylcdiginizden daha da beter olu-
yor.

AKGUC - Bankalarin zihniyctini
degistirmek lazim. Bugiin Tirkiye'de
bankacilik, basarili bankacihk kamu
kagidi satarak, kamu kigidi tizerinde
risk alarak yapihyor. Karimiz yiiksek
gozikilyor, ama bu bankacilik degil.
Uzun vadede bu tiir bir bankacihk an-
layisinin bagarili olma sans: yok.

"ufak, tetek bir suru banka
cikyor ortaya, neyine
guvenip ¢lkiyorlar; yuksek
kredi bilgisine mi, piyasaya
entegrasyonuna mi
guveniyor; bankaciliktan bir
haber, bankaciigin
gerektirdigi bilgi
gereksiniminden yoksun
insanlar banka kurmaya veya
almaya bu kadar hevesli
oluyorlar

SEVAL — Bankaciigin yatirimi da
nedir? Bankacilik faaliyctlerinde uz-
manlagmak, risk almak, 6zelliklede
kredi konusunda piyasaya girmek, pi-
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yasayr tutmak. Sen bunlann hepsinden
kagarak, uzun vadede hayatiyetini nasil
koruyacaksin? Bakimiz ufak, tefck bir
stirti banka gikiyor ortaya, neyine give-
nip gikiyorlar. Yiksek kredi bilgisinemi
giiveniyor, piyasaya cntegrasyonunami
guveniyor. Nasil olsa kamu kdgids alip,
satmak ilc para kazanacagina giiveni-
yor. Bugiin diinyanin her yerinde koca
koca bankalar birlesip, maliyctleri asa-
fiya ¢ckmeye cahgip, bankacilik yap-
maya ugragirken, nasil oluyorda banka-
ciliktan bir haber, bankaciligin gerek-
tirdigi bilgi gereksiniminden yoksun in-
sanlar banka kurmaya veya almaya bu
kadar hevesli oluyorlar.

AKGUC — Bunun scbebi karlilik
ve prestij. Her grubun bir bankasi var,
benimde bir bankam olsun. Kamunun
bu kadar yiiksck reel faiz 6demcsi gok
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anormal. Bu da kamunun kot korg
yonctimi yapmasindan kaynaklaniyor.

SEVAL — Oray diizeltmeden ig-
letme finansmanina yonclik akiler ka-
rar almak cok zor.

AKGUC — Bunlar kisa vadeli sey-
ler. Giimrik Birligine girdikten sonra,
Avrupa Birligini hcdefledikten sonra
artik uzun vadceli planlar yapmak lazim.
Uzun vadede her karar biriminin ken-
dine goére bir stratejisi olmasi lazim.
Rejimin tartigildigi bir yerde kégida ya-
tinm yapmak daha tchlikeli. Makyajl
bilango karlari ile kendimizi aldatnuya-
Iim. Toplantiya katildigimiz i¢in hepini-
z¢ tegekkiir ederim.

Derginin Notu: Yukanda sunufan "Agik
Oturum® 24 Subat 1997 ginG yapimigtir,

banka ve

ekonomik
yorumlar
Aylik Dergi

@
Citlenmis eski sayllari:
[

(1 Ocak 1997'den baglayarak)
1991 Yih Cildi: 2.000.000 TL
1992 Yili Cildi: 2.000.000 TL
1993 Yili Cildi: 2.000.000 TL
1994 Yili Cildi: 2.000.000 TL
1995 Yili Cildi: 2.000.000 TL
1996 Yili Cildi: 2.500.000 TL

(Ogrencilere % 40 indirim)

iISTEME ADRESI
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet—istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32
Fax: (0212) 518 66 43

Sayin
Okurumuz,
RSN
abonenizi
yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Mart / 1997
1994 1895 1996
Eylal Ekim Kasim

T.C. MERKEZ BANKASI

[tz w2 A EEETE Gl ) 8513.0 13732.0 18604.0 18586.0 18879.0
(rirtene W ISED (TP 55 W e 1202123  223924.0  362839.0  368967.0  356589.0
T.C. Merkez Bankasi Ig Kredileri (milyar 1605301  206126.0  193097.0  176523.0 222093 .0
L) 1222780 1927900 1852120 1671840  212614.0

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

614554.3 1297155.5 2370493.2 2274638.7 2791034.0

el W LUREER 108315.1 2021447  297719.2 3120146 354603.8
Ticari Kuruluglar Mevduah 3266515  684904.3 13113263  1004343.1 1524601.5
Tasarruf Mevduat 34562.3 52471.5 1094125 96211.0 938225

Vadesiz Tasarrul Mevduat

: 2920892 6324329 12019137 9081320  1430778.9
e fhexdiaty 4632.9 6916.6 10274.8 10088.6 10313.7
Wiz el Staies 19123.7 368399 1153392  290308.7 172330.3
ey duat 503052 1783677 3246856 3211239 392236.8
eyt 1055259 1879822 3111479  336759.7 336947.6

Diger Kuruluglar Mevduati
Déviz Tevdiat
Toplam Krediler

660558.8 1367626.8 2188B74.2 23374157 2565128.0
789853.2 1738270.3 2842956.2 2842956.2 3293359.1

Tanm 120427.7 326982.3 399885.0 420709.0 443161.0
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 92014.5 178290.2 295110.0 294909.6 321892.7
Mesleki (Kigik Esnaf ve Sanatkar) 15227.5 472420 59051.0 63028.0 67724.0
Gayrimenkul 46118.3 56350.0 64537.0 65753.0 66945.0
Denizeilik 397.8 1562.0 3160.0 3357.0 3950.0
Tt 4916.0 7903.2 10580.0 10934.9 11075.3

3085 1842.0 47253.0 68604.0 74381.0

Diger ihtisas Krediler
Ticari, Sinai, Sair
PARA ARZ| (mllyar TL)
FiYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)

5104429 11180985 1963369.5 2074544.7 2304230.0
238981.0 J396047.0 620375.0 624939.0 =

Toptan Egya Fiyatlan indeksi (Genel) 5196.3 8733.7 358.0 377.6 369.9
Tanm {Genel) 4874.0 9313.7 4133 4446 465.3
imalat Sanayii (Genel) 5287.6 8403.9 339.4 355.3 374.0
Tiketici Fiyatlan (Tarkiye) 6127.0 10962.3 371.9 396.0 416.5
Taketici Fiyatlan (istanbut) 5856.8 10718.2 378.3 403.7 422.2

DI§ ODEMELER (milyon $)

Digalm (CIF) 23270.0 35709.0 - - =
Digsatim (FOB) 18106.1 21635.9 = ] "
Iggi Dévizleri 2627.0 - - - -

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100~ olarak veriimektedir. (5) Digalim, digsatim rakamlan $u-
bat/1996, iggi dovizleri Ocak/1996 itibariyladir.
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

istanbul Teknik Universitesi igletme Fakiltesi Ogretim Uyesi

Borsa ikinci MGK’y1 Bekliyor

ircok ay oldugu gibi, Mart ayinda da, siyasi gelismeler sermaye piyasasinin

bir numarali belirleyicisi olmustur. Subat ay! sonunda gergeklestirilen Milli
Gilvenlik Kurulu toplantisinda alinan kararlar hilkimette gerginlik yaratmisg, ko-
alisyonun DYP kanadiyla, Refah kanad arasinda strtlisme havasi dogmustur.
Basbakan Erbakan'in, kurul kararlarini imzalamayacagi seklindeki tavirlari bir sG-
re gindemi iggal etmis, bu arada Subat ay! enflasyon rakamlarinin yiksek ¢ik-
masi da borsada dlgts egilimini kériiklemistir. Bir hafta kadar gecikmeyle imza
krizinin sona ermesi piyasalar bir miktar rahatlatmig olsa da, koalisyon ortaklar
arasinda her an uyumsuziuk gikabilecegdi ve hikdmetin émrinin ¢ok uzun ol-
madidi dustinceleri bir kez zihinleri bulandirmigtir.

Nitekim Mart ayinin ortalarindan itibaren, bu sefer zoronlu temel egitimin ke-
sintisiz 8 yil mi, yoksa Refah partisinin emelleri dogrultusunda 5 + 3 yil olarak mi
uyguianacagi tartigmasi ipleri germis, bu konu, 31 Mart'taki Milli Gtvenlik Kurulu
toplantisi yaklagirken henliz bir ¢gézlime kavusamamig, piyasalar "31 Mart 1997
Pazartesi" gunUnin gergin beklesiyi i¢ine girmiglerdir.

Bu arada ekonomik ortamin, Refah Partisi'nin vurgulamaya galistigi gibi toz-
pembe olmadi§i gin be gin aniagiimakta, ortamin iyi gosterilmesi igin baz ra-
kamlarin garpitildigi ortaya gikmaktadir. Bu durum bono piyasalarinda givensiz-
lige ve faiz oranlarinin ylikselmesine yo! agmistir. Bdylece son zamanlarda en
olumlu gosterge ofarak yansitilan; faiz oranlarinin distkiagl ve diguk enflasyon
orani hedefleri de gecerliligini yitirmis ve enflasyon hedeflerinin revize edildigi
resmi agizlardan agiklanmistir.

Bu olumsuz siyasi ve ekonomik kosullar altinda, dig politikada da potlar ki-
rilmasi, Avrupa Birligi konusunda da olumsuzlukliara yol agmig, Turkiye’nin Avru-
pa Birligi'ne hicbir zaman giremeyecegini ima eder nitelikteki agiklamalar Al-
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manya bagbakani, Helmut Kohl tarafindan agik¢a telaffuz edilmistir. Bu gelisme-
ler de iyimser davranmak igin tutunacak dal arayan yatinmcilari iyice karamsarli-
ga sevk etmigtir.

Ayin son haftasinda, bu olumsuz kosullar sonucu gelen satis baskisi, borsa-
y! geriletmis, "28 Mart 1997 Cuma" ginl kapans fiyatlanyla iMKB Ulusal 100 in-
deksi 1552 puana gerilemis, Subat ayl sonuna gére % 3.72 oraninda deger kay-
betmistir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksindeki disls ise daha
yUksek olmus, yine "28 Mart 1997 Cuma" guna kapanis fiyatlanyla, dergimiz in-
deksi 449.760,66 puana gerilemis, Subat ay! sonuna gére % 6.60 oraninda de-
ger kaybina ugramistir. indeks kapsamindaki hisselerden 11'i deger kazanrr,
26'st deger kaybederken, Aktas, Gentas ve Gubre Fabrikalari, ay iginde degerle-
rini koruyan hisseler olmuslardir. Mart ayinda en gok deger kazanan ve kaybe-
den hisseler Tablo 1 ve 2'de listelenmistir. Sirketlerin 1996 yil sonu mali tablola-
rinin yayinlanmasi daha yeni tamamlanmig olmakla birlikte, énimuzdeki ganler-
de 3 aylik mali tablo beklentilerinin hisse fiyatlarina yén vermeye baslayacaklari-
ni séylemek mamkundur. Ancak siyasi geligmelerin her zaman bu tir ekonomik
beklentilerin 6nine gegtigini de vurgulamakta yarar vardir.

Tablo 1
Mart Ayinin En Basanili Hisseleri
Dergi indeksi Verim Ulusal 100 Verim
Kapsaminda (%) indeksi Kapsaminda (%)
Petrol Ofisi 29.09 Net Holding 20.75
Pinar Sat 28.99 Ege Dig Tic. 20.73
Kav 14.46 Erbosan 20.69
Teletag 12.70 Kéytas 18.75
Cimsa 8.00 THY 18.33
Konya Gim. 6.25 T. is Bankas: C 17.50
Gelik Halat 4.82 Gediz iplik 16.33
Ege Gubre 4.11 Gemtag 16.07
Sarkuysan 3.85 Aygaz 11.76
Tablo 2
Mart Ayinin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi indeksi Verim Ulusal 100 Verim
Kapsaminda (%) Indeksi Kapsaminda (%)
T. Garanti B. -21.82 Altinyildiz —-22.34
Erdemir -21.18 Dogan Hol. —20.93
Argelik ~20.73 Deva Hol. —20.25
Kartonsan -20.34 Sifag —20.24
Makina Takim -19.40 Trakya Cam -19.72
Eczact Yat. -16.13 Enka Hol. —17.81
Mudurnu -15.83 Anadolu Bira —17.00
Ege Bira -12.00 Mutiu AKG -15.71

Hektag -11.69 Nergis Hol. 14.44
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Sermaye Artinmi ve Halka Arzlar

Yeni yiin ilk aylaninda, sermaye artinmlannin diistik bir yogunlukta gercek-
lestigi gbzlenebilmektedir. Mart ayinda da sermaye artinmlarinin sayisi 4 ile sinir-
It kalmug, bu sermaye artinmlar Tablo 3'de listelenmistir.

Tabio 3
Mart Ayinda Sermaye Artirnmlan (Milyon TL)

Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Akbank 18.000.000 18.000.000 100.00 14.000.00 77.78 50.000.000
Ege Profil 60.000 = . 120.000 100.00 180.000
Finansbank 5.000.000 5.000.000 100.00 - e 10.000.000
Raks Ev Alet. 50.000 - = 250.000 500.00 300.000

Sermaye artimmlarinin sayisinin azhgina karsilik, kayitli sermaye tavani arti-
nmian, gegen aylarda oldudu gibi yine daha fazla sayida olmusgtur. Sirketlerin
kayith sermaye tavanlann yukselterek, sermaye artinmlarini daha ileriki aylarda
planladiklari anlasiimaktadir. Tablo 4'de Mart ayminda kayith sermaye tavani arti-
rimlari SPK tarafindan onaylanan sirketler yer almaktadir.

Tablo 4
Mart Ayinda Kayitli Sermaye Tavam Artirnmlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Anadolu Sig. 3.000.000 30.000.000
Bolu Gim. 3.000.000 6.000.000
Denizli Cam 300.000 1.000.000
Gima 0 2.000.000
Kelebek Mob. (*) 250.000 2.500.000
T. Is Bankasi 0 76.000.000
Teletag 1.000.000 10.060.000

(*) Kelebek Mobilya'da kayit!l sermaye tavant artinmi Subat ayinda gergeklestigi halde, gegen ayki
yazimizda yer almamigtir.

Mart ayinda hisseleri halka arzedilen iki sirket daha olmus, Ceytag Ceyhan
Tekstil Sanayi A.S. hisseleri 3 Mart 1997 Pazartesi glininden itibaren 3.300 TL.
baz fiyatla, Berdan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$. hisseleri de 27 Mart 1997 Per-
sembe gununden itibaren 12.500 TL. baz fiyatla borsa ulusal pazarinda iglem
gérmeye baglamiglardir. Béylece, yil basindan beri hisseleri halka arzedilip bor-
sada iglem gormeye baglayan sirket sayisi 5'e yikselmistir.
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Tablo 5
Sirketlerin Likidite ve Bor¢ Durumlari

SIRKET CARi BORG SIRKET CARI BORG
AKAL TEKS. 1.75 50.70 HURRIYET G. 1.71 54.20
AKGANSA 1.61 28.10 iHLAS HOL. 1.03 78.00
AKIN TEKSTIL 1.96 41.30 INTEMA 1.56 55.00
AKSIGORTA 1.57 57.70 iZDAS 2.64 24.50
AKSU IPLIK 3.10 32.80 iZOCAM 2.48 46.40
AKTAS 1.63 69.40 KARTONSAN 3.25 21.30
ALTINYILDIZ 1.49 55.10 KAV 3.51 18.20
ANA. BIRA 1.07 37.70 KENT GIDA 225 67.30
ANA. CAM 0.43 80.50 KEPEZ ELEK. 275 70.60
ANA. SiG. 1.46 68.30 KEREVITAS 1.17 79.40
ARGELIK 2.03 55.50 KOG HOL. 463 6.70
ARDEM 1.94 48.90 KONFRUT GIDA 152 34.70
ASELSAN 1.33 63.10 KONYA GiM. 1.67 33.20
AYGAZ 282 41.30 KORDSA 1.98 42,70
BATIGIM 4.42 17.50 KOYTAS 1.34 70.20
BAGFAS 2.08 59.80 KUTAHYA P. 1.39 53.70
BEKO ELEK. 1.51 67.50 MAKINA T. 1.37 65.20
BIRLIK MEN. 1.78 36.40 MARDIN GIM. 2.30 29.20
BOLU GiM. 2.36 20.70 MARET 1.86 29.60
BORUSAN 1.25 61.90 MARMARIS M.O. 0.66 38.20
BOSCH FREN 1.69 46.10 MERKO GIDA 1.47 46.90
BOSSA 1.71 54.30 METAS 1.28 43.90
BRISA 250 30.30 MIGROS 1.01 77.40
GELIK HAL 2.07 37.90 MUDURNU 1.30 55.40
CEMTAS 2.29 34.70 MUTLU AKU 1.56 55.00
GiMsA 1.66 32.70 NERGIS HOL. 1.14 84.10
GUKUROVA EL. 0.92 76.20 NETAS 1.93 50.60
DARDANEL 1.05 76.60 NET HOLD. 450 2.80
DEVA HOL. 1.91 42.30 NET TURiZM 0.88 72.70
DOKTAS 1.20 69.60 OLMUKSA 2.34 27.80
ECZ iLAG 2.14 44.40 OTOSAN 2,07 43.50
ECZ. YAPI 1.60 47.90 PETKIM 3.11 20.00
ECZ. YAT. 25.91 0.20 PETROL OF. 2.01 54.80
EGE BiRA 0.83 40.40 PINAR SUT. 1.44 65.80
EGE ENDUSTRI 1.64 53.30 RAKS ELEK. 1.33 62.60
EGE GUBRE 1.16 63.90 SARKUYSAN 2.39 28.80
EGE PLAST 251 65.50 SIFAS 1.11 81.10
EGE SERAMIK 2.26 51.40 TELETAS 1.34 57.70
EGS DI§ TiC. 1.04 92.90 TIRE KUT. 294 20.80
ENKA HOLD. 2.30 14.30 TOF. OTO FAB. 2.55 38.10
ERBOSAN 1.67 50.20 TRAKYA CAM 253 40.40
ERC. BIRA 1.15 56.40 TURCAS 2,51 20.20
ERDEMIR 1.26 72.50 TUPRAS _ 0.75 93.20
GEDIZ iPLIK 2.12 34.40 T.D0. DOKUM 2.04 55.80
GENTAS 217 28.40 T. SISE CAM 2.46 6.90
GOOD-YEAR 2,01 50.40 USAS 207 50.00
GUBRE FAB. 1.52 63.50 UNYE GiM. 265 25.60
GUNES SIiG. 3.83 61.00 VAKIF FIN. K. 0.54 73.70
GUNEY BIRA 0.87 45.60 YASAS 1.59 44.80
HEKTAS 2.00 36.00 YATAS 2.13 36.80

ORTALAMA 2,126 48.23
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Tablo 6
Hisse Basina Kar, Fiyat/Kazang ve
Piyasa / Defter Degeri Oranlari
SIRKET HBK FK PDD SIRKET HBK FK PDD
AKAL TEKS. 1.903.47 749 275 HURRIYET G. 1.400.11 693 1.96
AKGANSA 54547 3621  5.61 iHLAS HOL. 580.76 36.16  4.58
AKIN TEKSTIL 139077 971 3.02 INTEMA 176.03 4204 527
AKSIGORTA 27358 2339 336 1ZDAS 2987 7030 1.34
AKSU iPLIK 127117 944 277 izocAM 935.13 1310  3.06
AKTAS 12.827.54 1257 11.33 KARTONSAN 1.691.06 8.72 3.1
ALTINYILDIZ 1.599.54 1469 425 KAV 313.31 1325  3.01
ANA. BiRA 34013 14.70 242 KENT GIDA 9.404.67 11.48 4.91
ANA. CAM 338.80 16.41 3.04 KEPEZ ELEK. 10.980.46 16.17 11.99
ANA SiG. 109059 642 282 KEREVITAS 651.97 1457  3.59
ARGELIK 128972 1589 6.27 KOG HOL. 667.69 5317 1482
ARDEM 180040 1361 607 KONFRUT GIDA 1.261.66 1129 398
ASELSAN '930.42 1263 245 KONYA GIM. 1.116.48 14.33 3.76
AYGAZ 146852 17.36  7.56 KORDSA 6.791.77 854 411
BATIGIM 122823 1140 344 KOYTAS 224375 1070 655
X KUTAHYA P. 954 48227 229
BAGFAS 333596 959 255 ;
MAKINA T. 294 96 11.36 2.42
BEKO ELEK. 1.633.03 1041 497 LR
A MARDIN GiM. 594,36 11.44 283
BiRLIK MEN. 54464 1120 290
MARET 1.128.60 1551 234
BOLU GIM. 49097 978 206 MARMARIS M.O. 20535 1420 1.59
BORUSAN GRAGE UL o 8 MERKO GIDA 61987 1258 282
BOSCH FREN 8.090.00 2225 6.61 METAS = S
BOSSA 132424 793 228 MIGROS 249138 5519 2317
BRISA 642415 996 420 MUDURNU 83513 1437 321
GELIK HAL. 63428 1309 3.29 MUTLU AKO 453 50 1544 374
GEMTAS 838.07 634 222 NERGIS HOL. 60515 1487 3.20
GiMSA 81071 2313 484 NETAS 3272.31 1100 495
GUKUROVAEL. 10.893.28 18.28 14.02 NET HOLD. 349.35 15.17 1.06
DARDANEL 307.37 1082 1.80 NET TURIZM 4.021.99 8.45 393
DEVA HOL. 35396 1116  1.56 OLMUKSA 2051 24866 2.49
DOKTAS 579.51 gﬁ-gg gg: OTOSAN 7.221.36 997 659
ECZ ILAG 36035 23 : PETKIM 8.148.98 736 184
ECZ. YAPI 473.67 1098 208 PETROL OF. 419668 1311  8.29
ECZ. YAT. 78465 1975 3.48 PINAR SUT. 679.22 10.16  3.02
EGE BIRA 479.77 78.16 11.31 RAKS ELEK. 4.895.27 7.66 1.98
EGE ENDUSTRi  1.011.77 1008  4.12 SARKUYSAN 1.431.94 9.08 347
EGE GUBRE 33056 2208 255 SIFAS 186.31 2254 199
EGE PLAST 274883 728 446 TELETAS 1.705.62 9.23 4.10
EGE SERAMIK 27219 1745 240 TIRE KUT. 650.85 1076 261
EGS DIS TiC. 1.353.59 1514 299 TOF. OTO FAB. 545.11 1559 293
ENKA HOLD. 48867 7469 2267 TRAKYA CAM 236.23 3006 4.3
ERBOSAN 77222 1127 353 TURCAS 1.248.25 809 241
ERC. BIRA 895.18 1480 5.36 TOPRAS _ -406080 -1551 28.39
ERDEMIR 964.24 2204 3.49 T.D. DOKUM 645.54 2207 491
GEDIZ iPLIK 2,028.57 1245 1.45 T. SISE CAM 558.96 3533 7.92
GENTAS 1.199.78 750 3.32 USAS 51.648.72 658 6.18
GOOD-YEAR 6.969.85 1176 7.52 UNYE GiM. 772.18 842 273
GUBRE FAB. 883.17 1670 3.89 ¥AgIF$FIN- K. 12 % 1 gz ;Sg g-gg
GUNES SiG. 1.99560 496 278 ASA .734. A :
GUNEY BIiRA 696.52 1464 4.25 YATAS 4.500.87 9.00 355
HEKTAS 85159 9.04 3.23
ORTALAMA 2.409.56 23.14 4.68
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Yil Sonu Bilangolan

1996 yil sonu bilancolarinin sirketler tarafindan yayinlanmasi tamamlanmis
olup, her sene oldugu gibi, sirket bilangolarindan yararlanarak bazi oran deger-
leri hesaplanmaya gahsilmistir. Yil boyunca, gesitli bilangco donemlerinde yapila-
cak hesaplamalara esas teskil etmek lzere 100 sirketten olusan bir 6rnek kutle
teskil edilmistir. Bu érnek katleye, 1997 yili basinda iMKB Ulusal 100 indeksine
esas tegkil etmek tzere segilen sirketlerle, bu indeks kapsaminda yer almamak-
la birlikte, dergimiz indeksinde bulunan girketler dahil edilmis, farkh bilango yap:-
larna sahip olan bankalar (Akbank, Demirbank, Garanti Bankasi, i§ Bankasi, Ya-
p! Kredi Bankasi), farklt bilango donemlerine sahip olan Dogan Holding ve Med-
ya Holding, y!! iginde Kog Holding ile birlesecegdi agiklanmis olan Kog Yatirnm ve
genellikle bilango agiklamalanni geciktiren THY, érnek kitle kapsami diginda bi-
rakilarak, ornek sayisi 100 ile sintrlandinimistir. 1997 yili boyunca yapilacak ana-
lizlerde hep ayni ornek kutle kullanilacaktr.

Tablo 5'te drnek kitiemizdeki sirketlerin 1996 yil sonu bilangolarindan he-
saplanan likidite ve borgluluk oranlan yer almaktadir. Likiditeyi 6lgmekte kullani-
lan CARI (Cari Oran), dénen varliklarin, kisa streli borglara bélinmesiyle hesap-
lanmistir. 100 sirket igin hesaplanan ortalama CARI degeri, tablodan goérilebile-
cedi gibi 2.126 olmakla birlikte, CARI degeri ok yiiksek olan Eczacibas! Yatinm
hari¢ tutuldugunda ortalama 1.886'ya gerilemektedir. Bu ortalama, kisa vadeli
borglanmanin agirlik tasidig: tlkemiz kosgullarinda, yeterince tatminkar bir deger-
dir. Yatinm sirketleri ve Holdinglerde likiditenin ylksek, finansal kiralama sirket-
lerinde ise dusuk olmasi, bu sektérler igin normal dzelliklerdir. Bu sirketlerin di-
sinda, Batigim, Giines Sigorta, Kav, Kartonsan ve Aksu iplik yilksek likiditeleriyle
dikkat gekerlerken, Anadolu Cam, Cukurova Elektrik, Ege Bira, Giney Bira, Mar-
maris Marti Otel, Net Turizm ve Tipras, 1'in aitindaki CARI degerleriyle, 6deme
gugligl sinyalleri vermektedirier.

Tablo 5'in ikinci sttununda gorilen BORG degerleri ise, sirketlerin toplam
borglarinin, toplam varliklarina bélinmesiyle hesaplanmigtir. 100 girket igin he-
saplanmig ortalama borgluluk orani % 48.23 olup, olduk¢a makul bir diizey tes-
kil etmektedir. Burada da Yatirim Sirketi ve Holding'lerin diiguk borglanma duze-
yine sahip olduklan gdzlenmekte, ancak Nergis Holding bu konuda bir istisna
tegkil ederek, en borglu sirketler arasinda yer almaktadir. Faiz orani risklerinin
gok yuiksek oldugu tilkemizde % 70'in ve hele % 80’in Uzerindeki borglanma du-
zeylerinin son derece tehlikeli oldugunu kabul etmek gerekmektedir. Tabloda
yer alan sgirketlerden 5'inin BORG degerleri % 80'in Uzerinde olup, bu sirketler,
Tiipras (% 93.20), Egs Dig Ticaret (% 92.90), Nergis Holding (% 84.10), Sifag (%
81.10) ve Anadolu Cam (% 80.50) seklinde siralanmaktadirlar.

Tablo 6, sirketlerin hisse bagina kérlanna ve borsa gotergelerine yer ver-
mektedir. Tablonun ilk situnundaki HBK degerleri, 1996 yil sonu net karlarinin,
yine 1996 yil sonu itibariyle sirketlerin 6denmis sermayelerini temsil eden 1000
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TL nominal degerii hisse senedi sayilarina bélinmesiyle hesaptanmustir. Ornek
kitlede yer ajan sirketlerden ikisinin, Metag ve Tupras'in 1996 yilini zararla ka-
pattiklan gorilebilmektedir. 100 sirket igin hesaplanan ortalama hisse basina kar
degeri, 2409.56 TL bulunmustur. Ancak 6denmis sermayeleri son derece dusuk
kalrmig olan g elektrik sirketi (Aktas, Cukurova ve Kepez) ile Usas'ta hisse basi-
na kariar ok ylksek olmaktadir. HBK degerleri 10.000 TL’nin tUzerinde bulunan
bu 4 sirket hari¢ tutuldugunda HBK ortalamasi 1609.43 TL'ye gerilemektedir.
Sayilan bu 4 sirketin diginda, HBK degeri 6.000 TL'nin Uzerinde olan 8 sirket da-
ha bulunmakta, bu sirketler, Kent Gida (9404.67 TL), Cemtas (8838.07 TL), Pet-
kim (8148.98 TL), Bosch Fren (8090.00 TL), Otosan (7221.36 TL), Good-Year
(6969.85 TL), Kordsa (6791.77 TL) ve Brisa (6424.15 TL) seklinde siralanmakta-
dir.

Tablo 6’'nin diger iki sutununda yer alan degerler, hisselerin fiyatlarinin ucuz
veya pahali olup olmadiklarini dederlendirme amacina yoneliktir. ikinci situnda
yer alan fiyat/kazang orant (FK) degerleri, "28 Subat 1997 Cuma" ginki borsa
kapanis fiyatlannin, HBK degerlerine bélunmesiyle hesaplanmistir. FK degerinin
diisuklgu, hisse fiyatinin ucuzluguna, FK degerinin yuksekligi ise hisse fiyatinin
pahali olduguna isaret etmektedir. Ortalama olarak bakildiginda, 100 sirketin FK
ortalamasinin 23.14 oldugu gdzukmekte, ancak 100'Un Uzerinde FK degerine
sahip Kitahya Porselen ve Olmuksa hari¢ tutuldugunda ortalama 16.15’e gerile-
mektedir. Zarar agiklamus iki sirket i¢in FK degerieri dogal olarak negatif olmak-
tadir. Bu iki sirket diginda Ege Bira, Enka Holding, izdas, Migros, Ko¢ Holding,
intema, Doktas, Akgansa, inlas Holding ve T. Sise Cam'in 30'un Uzerinde FK de-
gerlerine sahip olduklan goérulmektedir. Fiyatr ucuz kalmis hisseler olarak ise,
Glnes Sigorta (4.96), Vakif Finansal Kiralama (4.96), Gemtas (6.34), Anadolu Si-
gorta (6.42), Usag (6.58), Hurriyet Gazetecilik (6.93), Ege Plast (7.28), Pet-
kim(7.36) ve Akal Tekstil (7.49), 7.50'nin altinda FK degerleriyle dikkat gekmek-
te, deder kazanma potansiyeli vaadetmektedirler.

Fiyatlarin ucuz veya pahall oldugunu degerlendirmek igin yararlanilacak di-
ger bir gdsterge de piyasa dederlerinin defter degerlerine oranidir (PDD). PDD
degerleri, yine "28 Subat 1997 Cuma" guntine ait kapanis fiyatlarinin, hisse basi-
na disen Gzvarlik degerine bdlinmesiyle bulunmustur. Ortalama PDD degeri
4.68, Enka Holding, Migros ve Tupras hari¢ tutuldugunda bulunan PDD degeri
ise 4.06'dir. Yukardaki ug¢ sirket diginda, fiyati fazla yiukselmis sayilabilecek ve
10'un Uzerinde PDD degerine sahip sirketler, Kog Holding (14.82), Cukurova
Elektrik (14.02), Kepez Elektrik (11.99), Aktas (11.33) ve Ege Bira (11.31) seklin-
de siralanmaktadir. Enerji sektort sirketlerinin piyasa degerlerinin hayli yiksel-
mis oldugu gérillimektedir. Ote yandan, piyasa dederi defter degerinin altinda
kalmug sirket bulunmamakta, en ucuz kalmis sirketler olarak, Net Holding (1.06),
izdas (1.34), Gediz Iplik (1.45), Deva Holding (1.56), Marmaris M.O. (1.59), Dar-
danel (1.80), Petkim (1.84), Hirriyet Gazetecilik (1.96), Raks Elektronik (1.98) ve
Sifag (1.99) siralanmaktadirlar. Buraya kadar saymig oldugumuz gesitli kriterler
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agisindan 6n siralarda yer alan girket hisselerine yatinm yapmak, kazang sansini
arttiracaktir.

indeks Kapsaminda Degisiklik

TABLO 7

indeks Kapsaminda Degisiklik
Cikan Hisseler Giren Hisseler
Altinyildiz Aksa
Anadolu Sig. Alarko San.
Bosch Fren Anadolu Gida
Bossa Celebi
Ege Endstri Doktag
Enka Holding Finansbank
Erbosan Milpa
Kerevitag Sasa
Konfrut Gida Siemens
Katahya Por. Tansag
Merko Gida Tdmteks

Borsa Yonetim Kurulu'nca alinan karar uyarinca, Nisan—Haziran aylarinda
borsa Ulusal 100 indeksinin hesaplanmasina, agiga alim—satim ve kredili islem-
lere esas tegkil edecek hisse senetlerinde degisiklige gidilmis, 11 hisse Ulusal
100 indeksi kapsamindan gikarilirken, 11 yeni hisse indeks kapsamina alinmigtir.
indeks kapsamindan gikarilan ve dahil edilen hisseler Tablo 7’de gbzikmekte-
dir.

Kanimizca, IMKB ulusal 100 indeksinde 3 ayda bir yapilan degisiklikler biraz
fazla sik olmaktadir. indeksin siirekliligi agisindan, kapsamdaki hisse senetleri-
nin daha uzun streli diisiinilmesinde yarar vardir. Ornegin; Ulusal 100 indeksi
kapsamindaki hisselerin hi¢ degilse 1 yil streyle sabit tutulmasi indeksin sdrekli-
ligi ve tutariiigs agisindan daha sadlikli olacaktir. Zaten Ulusal 100 indeksi kap-
samina en yutksek performansli, islem hacmi en yuksek hisse senetleri dahil
edilmekte, bu hisselerde en ufak bir performans dusukligu gézlendiginde ise
indeks kapsamindan gikarlmaktadirlar. Boylece, Ulusal 100 indeksi, surekli ola-
rak piyasanin en basarnli hisselerini kapsamakta, suni olarak degeri yUksek tutul-
maktadir. Borsa indeksinin daha gergekgi bir gbsterge haline gelmesi isteniyor-
sa, kapsam degisikiikleri daha az yapilmal, kapsamdaki hisselerin basarisiz ol-
malarina da gans taninmaldir. Ote yandan, bu degindigimiz hususlar agisindan
daha tutarh bir gosterge olduguna inandigimiz ve tegkil edilmesini son derece
olumlu kargiladigimiz IMKB Ulusal—Tum indeksine gereken 6nem verilmemekte
ve yeterince duyuruimamaktadir. Medyada, eskiden alisilageldigi zere, Ulusal
100, Ulusal Sinai ve Ulusal Mali indeksleri yayinlanmakta, dider indekslere ilgi
gosterimemektedir. Oysa, Ulusal 100 indeksinin yanisira UIusa!—lTUm indeksi-
nin de giinlik dederlerinin medyada yayinlanmasinin borsanin gidigati hakkinda
kamuoyuna daha gtivenilir bir bilgi sa@layacadi kugkusuzdur.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedl Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 714.75 6793.38 822439 12953.90 10382.15 46489.72 66641.02 12128226 482009.45
Subat 822.11 740213 1095@59 957227 14056.56 4368574 7213519 148672.55 481567.06
Mart 92362 695724 979356 1100698 1345569 36336.97 94834.84 178248.67 4497a0.66
Nisan 1009.89 705456 681438 10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 17494581
Mayis 133472 843848 793299 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22
Haziran 174524 '7573.16 827536 12297.79 2630388 5230027 116528.07 193595.07
Temmuz  1554.78 10664.47 753347 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60 17695520
Adustos 171664 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90 69147.24 11055547 183969.42
Eylul 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 6€8630.14 9853852 207830.76
Ekim 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42
Kasim 3241.70 6955.17 10214.38 934420 4451948 74373.54 96196.98 267385.51
Aralik 494099 6750.24 1104839 974428 5109956 7152529 96450.06 277923.68

13 Biiyiik Bankanin Ortak Kurulusu

Gn. Md.
Ankara Sube Tel:

YATIRIM

FINANSMAN A.S.

«Danigmadan Karar Vermeyiniz»

Tel: (212) 282 20 10 (10 Hat) Fax: 282 15 50

/ (312) 417 30 45 (11 Hat) Fax: 417 30 52
Izmir Sube  Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat) Fax: 441 80 94




. SKBYIIII (%:::Ir:‘llg’) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyat (TL)

ermaye Sermaye 1993 1994 1995 1993 1994 | 1995 Mart Ocak ubat Mart
No. Kurulugun Adi (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | {Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 1996 1997 S-1997 1997
1| AKIAS = 250 000 - - 929 662 - 400000 200000 162500 162560
2 ANADOLU C2M 8 000 000 2 389 000 44731 161 647 153 595 25 60 33 57 2950 2 850 2750
3 | SRGEUK 30 000 000 6750000 [ 1118954 1107 368 3010 157 100 26 35 a4 23000 20500 16250
4 Bv‘\GF#S 2 000000 200 000 192 442 445728 300947 80 120 100 24500 35200 32000 30500
5 BOLU CIMENTO 6 000 000 . 2489.190 711 52219 201 300 554 630 1325 2780 N4l 3750 4600 4800 4400
6 BRISA 1063125 1063125 197 251 750.626 2489 222 62 33 110 25 200 65 000 €4 000 62 000
7 GEUK HALAT 1 000 000 539 000 18 608 39071 105 669 30 2030 27 6000 8300 5300 3700
8 | GiSa 1404 000 1204 00Q 245 957 614745 670379 220 740 115 4400 14000 13720 202:0
9 CUKUROVA ELEKTRIK 500 000 590.165 8736 533 409 120 10 130 35 000 240000 210000 197 500
10 DOKTAS 1000 000 480 000 124 3886 221282 273 144 20 &0 6250 13000 17 250 21250 19 2£0
1" ECZACIBAS| YATIRIM 3.000 000 400 000 44543 90339 132 597 25 50 16 300 14 250 15 500 13000
12 EGE BIRACILIK 3 150 000 1576 512 333 388 1.149 526 1217 144 100 100 26 000 37 000 37500 33000
13 { EGE GUBRE 500 000 21282912 37198 125 783 97 480 50 200 7 6309 7100 7300 T 600
14 EREGU DEMIR CEUK 20 000 000 6 336 0C0 421848 2234869 8786278 9 2466 6526 3300 21500 21250 16 730
15 GENTAS 600 000 449 280 257 931 S 27 000 9700 9000 9000
16 GOOD-YEAR 1 500 000 534125 71.504 795 566 1.855 422 120 125 300 T80 35000 82000 30000
17 GUBRE FABRIKALAR! 2 500000 576 000 100 333 250 101 114913 20 20 10 16 €00 15730 14 750 14750
18 GUNEY BiR~ 1000 000 344 074 95 404 260492 234 3583 85 &5 od 1600 10 500 10200 9500
19 HEKTAS 2 000 000 928 000 17 693 14610 493 190 16 83 523 8923 1675 7400 > 700 6320
20 1ZWIR DEXIA CELIK 10 000 000 8 300 000 111 169 230 445 54452 830 1030 9 800 2650 2100 2150
21 1ZOCH 4 000 000 450 000 113750 156 333 220972 7S5 g8 %0 27 000 10 100 12 250 11780
22 | KARTONSAN 2 700 000 1620000 185 437 673 242 2030810 6C 120 0 41500 14750 14 750 1720
23 | vy 3 000 000 2340 000 1400 143 850 151776 130 és Z15%0 3000 4150 4750
24 KOC HOLDING 16 000 000 10 D00 000 1019.33C 3294 193 31702432 B 65 5 20000 37 000 35500 3z 500
25 KONYA QUAENTO 408 120 120 783 17 500 15 500 16 000 17 0CO
26 KORDSA 10 000 000 425 250 69 £39 436 633 1259 441 21350 100 140 1700 85 000 £8 000 54 000

27 | MAKINA TAKIM 3 500 000 821.427.75 577 18734 50016 2 8 7100 3400 3350 27
28 MIGROS 1 000 000 540.000 82728 395 144 716 101 210 220 40 76 000 152 500 137 500 130 000
29 MUDURNU TAV = 300 000 224802 17.750 11250 12000 10100
30 OLMUKSA 2 000 000 1270500 3650 225547 587 737 45 1o 24500 4800 5100 4700
31 QOTOSAN 2 500 000 1320 000 743845 397 840 2607218 400 25 100 23C00 70000 T2.000 73000
32 PETROL OFIS! 20000 000 2520000 1171665 2924574 4027 689 21134 9318 14434 11 0CO 53 000 55000 71000
33 PINAR SUT 984150 984 150 68 734 9367 105 016 136 10 120 13300 6900 6900 8900
34 SARKUYSAN 10 000 000 1.134 000 117 760 575334 837 118 100 150 100 32 000 14250 13000 13 500
35 | TELETAS 10000 000 1,000 000 {5653) {44.928) 552 445 £ 8500 15500 15 750 17 750
36 TURK DEMIR DOKULA 3 600 000 1500 000 284 596 55.742 371839 90 65 25 25000 13 500 14 250 13750
7 T GARANTI BANKAS| 18 000 000 9029 604 §700 9400 11 000 8 600
38 TURKIYE SISE VE Ca 50000 000 5 600 000 209 587 427 966 1312930 10 17 50 14250 19 000 19750 18000
39 YAP! KREDI 8 25.779 600 66041 2 369 293 16 225 432 27 80 60 20 5400 5000 B 5600
&0 YASLS 872000 324000 72123 215515 66 892 50 200 17 4450 15250 19 500 16 500

[
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5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler
Uygulama Plani’'nin Kamu Kesimi
Aciklarina Yonelik Tedbirleri ve Sonuclarn

GiRIS
Her seyden 6nce gelismekte olan
ekonomilerin ileri boyutlardaki ka-
mu sektord agigi ve negatif kamu ta-
sarrufu, yetersiz vergi gelirlerine ve
asirt kamu harcamalarina igaret et-
mektedir. Ulkemizde de ozellikle
1980'lerin sonlarindan itibaren hizla-
nan kamu agigindaki temel sorunlarin
baginda, vergi matrahimn darligi ve
yaygin vergi kagiriimasi gelmistir.

Ozellestirmede istenilen seviye-
ye ulagsamayan Ulkemizde, blylk ve
verimsiz birimler olan KiT agiklar,
son dénemde artan askeri harcama-
lar ve izlenen popdlist politikalar so-
nucunda ivme kazanan konsolide

bltge agiklart kamu kesimi agiklarin-
da bag! gekmigtir.

1994 Ocak ayinda patlayan inali
krizde de bu kamu agiklan énemli rol
oynamig ve yuririige konulan 5 Ni-
san 1994 Ekonomik Onlemler Uygu-
lama Plam da bltge harcamalarini
daraltici ve ek vergiler yoluyla gelir
arttirici énlemler Gzerinde yogunlas-
migtir.

Bu cgaligmayla 1990’'larda (ike-
mizde kamu kesimi agiklarn ele alin-
mig ve 5 Nisan 1994 Kararlan'yla uy-
gulamaya konulan onlemler ve so-
nuglar makroekonomik performans
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gostergeleriyle karsilagtirmall olarak
incelenmigtir.

1. TURKIYE'DE 5 NiSAN 1994
KARARLARI ONCESINDE
KAMU KESIMi AGIKLARI

Turkiye ekonomisinde makro
dengelerde meydana gelen bozulma-
nin basglica nedeni, hizla artan kamu
kesimi acgigidir. 1981 —1987 dénemin-
de ortalama % 4.4 duzeyinde gergek-
lesen kamu kesimi agiginin milli geli-
re orani)), sonraki yillarda hizli bir ar-
tisa gegmistir. 1988—1993 ddnemin-
de ortalama % 8.4'e ylUkselen bu
oran 1993 yilinda % 12,1'e gikmgtir.
S6z konusu yllda kamu gelirlerinin
GSMH'ye orani % 19,6 tken kamu
harcamalar i¢in bu oran % 31,7 ol-
mustur (Tablo 1).

Toplam kamu kesimi agiginin bi-
lesiminde en bulylk payl sirasiyla
konsolide bitce ve KIT almaktadir.
1993 yil igin toplam kamu agiklannin
% 54,8'ini konsolide bltge, % 20'sini
ise KIT olusturmustur. Bir énceki yila

gore konsolide butgedeki aciklarin
payl % 34,6 oraninda artarken, KiT
agiklariniin payinda % —35,9'luk bir
gerileme olmustur (Tablo 2). Konsoli-
de bitce ve KIT agiklannin
GSMH'den aldigi pay ise s6zkonusu
yilda sirasiyla % 6,9 ve % 2,5 olarak
gerceklesmistir (Tablo 3).

Son donemlerde, 6nce mabhalli
idarelerin daha sonra da fonlar ve
sosyal glvenlik kurulugiarinin ge-
lir—gider dengeleri bozulmus ve ka-
mu aglklan igindeki paylari artmaya
baslamistir. Bu durum, kamu agiklari-
nin byumesinde rol oynamistir(®,

1988 yilindan itibaren faizlerdeki
yiikselme, gerek KiT'i, gerekse Hazi-
ne'yi bu yiksek faiz duzeyleriyle
borglanmaya itmis ve bu da kamu
borglanma gereksinimini olabildigin-
ce yukseltmis ve bazi zamanlar karsi-
lanamaz boyutlara getirmistir®. Bu-
nunla birlikte, dzeliikle 1989 yiindan
sonra uygulanan Ucret ve fiyat politi-
kasinin kamu finansman dengelerin-
deki bozulmanin nedeni oldugu sek-

o s TABLO1
TURKIYE’'DE KAMU KESIMi ACIGI / GSMH
(1987 — 1993) (%)

Yillar Kamu Harcamalart/ Kamu Gelirleri/ Kamu Agig: /
GSMH GSMH GSMH
1987 28,2 22,2 6,0
1988 26,7 21,9 48
1989 26,0 20,8 53
1990 27,7 20,3 74
1991 29,1 18,5 10,5
1992 29,7 18,8 10,9
1993 31,7 19,6 12,1

KAYNAK: DPT, 1995 Yili Gegis Programi, Istanbul, 1995, s. 53.
Erdogan Oner, a.g.m., s. 172.
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linde genel bir kani da vardir®), Faiz
yukamlalukleriyle birlikte agin tcret
arbglarinda siyasal nedenler 6nemli
rol oynarmistir(s,

1989'dan beri uygulanan popu-
list politikalar sonugta, toplam gelirle-
rin, cari harcamalarin altinda seyret-
mesine (1993 yil)) ve hikiimetin Uc-
retleri ddeyebilmek igin ig ve dis piya-
salara borglanmasina neden olmus-
tur®,

Ekonominin genel dengesinde
toplam kaynaklarin yeri ve kullanimi
incelendiginde, kamu sektorindeki

dengesizlikler agtkga goérulmektedir
(Tablo 4, Tablo 5).

1989'dan 1993'e kadar 6zel ke-
sim tasarruflarinda strekli istikrarl bir
artis s6z konusu iken kamu tasarruf-
lan devaml diserek 1992 ve 1993'te
negatif oranlara inmistir. 1993 yilinda
Ozel kesimin tasarruflan GSMH'nin %
24.1'ine ulagmig; ancak toplam i¢
kaynaklardan yapilacak yatrm %
19,4 olarak gergeklesmistir. Devletin
6zel kesim tasarruflarindan % 4.,7'sini
cari tiketim harcamalari igin kullan-
mas! bunun nedenini olusturmustur.
Bu durumda GSMH'nin % 4.2'si ka-
dar dis tasarrufa yénelmek zorunlulu-

TABLO 2 i
TURKIYE'DE KAMU KESiMi AGIKLARININ DAGILIMI
(1987 — 1993) (%)

Konsolide Mahalli Ddoner Serm.
Yillar Blgte KIT idareler ve Sos. Giv. Kur. Fonlar
Toplam

1987 57,1 54,1 75 -9,4 -95 100
1988 64,0 45,0 75 =53 ~-11,2 100
1989 62,5 36,0 3.9 =4l —-4,8 100
1990 40,8 51,6 0,2 -39 11.4 100
1991 51,1 30,4 44 1.4 12,7 100
1992 40,7 31,2 73 23 18,5 100
1993 54,8 20,0 7.7 4.7 12,6 100
Kaynak: Erdogan Oner, a.g.m., s. 178.

Tirkiye 96, Finans Dinyasi Eki, Ocak 1996, s. 77.

TABLO 3 )
TURKIYE'DE KAMU KESIMi AGIGININ DAGILIMININ
GSMH'YE ORANI (%)
Konsolide Mahalli Sosyal Giiv.

Yillar Bitge KiT idareler Kur. Diger

1990 3,0 3.8 0,0 -0,3 08

1991 53 3,1 0,3 0,1 1.3

1992 43 3.3 0.8 0,2 2,0

1993 6.9 25 08 0.6 1.2

Kaynak: TUSIAD, a.g.e,, s. 35.
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gu dogmustur?). Bununla birlikte, ka-
mu tiketiminin GSMH'ye orani segim
yilinda ytikseldikten sonra bu trendini
surdiirmdistar. Ancak kamu gelirleri
ayni trendi gostermemistir. 1993 yilin-
da kamu tliketimi GSMH'nin %
18,7'sine ulagirken, kamu gelirleri %
14'e gerilemistir. Kamu gelirlerindeki

5 NISAN 1994 EKONOMIK ONLEMLER UYGULAMA PLANI

bu temel sorun, vergi matrahinin dar-
g1 ve yaygin vergi kagirilmasindan
kaynaklanmigtir. Bu her iki neden de,
ekonominin 1920'lere dayanan yapl-
sal sorunlan olmustur ve bir reforma
ihtiyag vardir. Kamu harcamalar cep-
hesinde de i¢ agicl bir durumla karsi-
lasiimamaktadir. Soguk Savas'in biti-

TABLO 4
KAYNAKLAR VE KULLANIMI

(1989 — 1993) (%)

1989 1990 1991 1992 1993
Orol Tasaruf / GEMH 17.3 18,4 22,8 23,1 24,1
Kamu Tasarrufu / GSMIH 6,4 4,5 0.7 -1.4 —-4,7
Toplam I¢ Tasarrul / GSMH 23,7 22,9 23,6 21,6 19,4
Dig Tasairut / GSMH -1,2 2.3 0,3 0,8 42
Toplam Yatirun / GSMH 22,4 25,2 23,3 22,4 23,6
Ozol Yaunm / GSMH 12,5 13,5 12,3 13,2 14,2
Kamu Yatiunt / GSMH 9,9 11,7 111 9,3 9.4
Qesol Tas. = Yat, Fathe 4.9 49 10,6 9.9 9.9
Kamu Tag.~Yat. Fatki -3,5 -7,2 -10,3 -10,7 -141
Kaynak: Asaf Savag Akat, "1994 Bunahnu Ustiine Gesitlemeler”, s. 18.
TABLO 5
KAMU TUKETIMI — YATIRIMIN FINANSMANI VE OZEL
TASARRUFLARIN KULLANIMI (1989 — 1993)
1989 1990 1991 1992 1993

Ramu Tuketimi / GSAMH 11,4 13,5 16,7 17,5 18,7
Finansman:

Ramu Gelitleri 1.4 13.5 16,7 16,1 14,0
Ozel tasanuflar 0 0 0 1.4 47
Kamu Yatmnu | GSMH 9,9 1,7 11,1 9.3 9.4
Finansmam:

Kanmu tasamufian G4 4.5 0.7 0 0
Qrel tasamufiac 3,5 49 10,4 85 52
Org tasarrufiar (¢] 23 0 0.8 4.2
Qrel Tasanufiar / GSMH 73 18,4 228 23,1 24,1
Kullamni:

Ozel Yatnm 12,5 13,5 123 13,2 14,2
Kamu taketimi [¢] 0 0 1.4 4,7
Kamu yatnm 3,5 4.9 10,4 8.5 5,2
Dis Borg Gen Odeme 1,2 0 03 0 0

Kaynak: Asaf Savag Akat, "1394 Bunalimt Ustiine Gesltleamaler”, s. 19, 20,
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mi ve terdrle micadele nedeniyle as-
keri harcamalardaki artig, verimsiz bi-
rimler olan KiT agiklari, fazla merkezi
yénetim gibi nedenler bu geligmede
etkili olmustur. Buna karsilik 6zelles-
tirme c¢abalarinda beklenen etkinlik
saglanamazken, sosyal glvenlik sis-
teminin yeniden yapilandinimasi acil
bir gereklilik gostermektedir(®.

Kamu kesimi agiklarinin blyUklu-
gl kadar, bu agiklarin finansman sek-
li de Uzerinde 6nemle durulmasi ge-
reken bir konudur. Kamu agiklarinin
finansmani i¢ veya dig borglanma yo-
luyla yapiimaktadir. Tahvil veya bono
satis| veya Merkez Bankasi kaynakla-
n yoluyla i¢ borglanma gergeklestiril-
mektedir.

Bu kaynaklar arasinda son doé-
nemde dig borglanmadan cok i¢
borglanmaya agirlik verilmig, toplam
finansman igerisinde dis borglanma-
nin pay! giderek azalmistir. i¢ borg-
lanmada (net) ise, Hazine kisa vadel
avansinda 1991 yiliyla birlikte énemli

37

artiglar gézlenmistir. Bononun i¢
borglanmadaki payl 1992'de % 20'nin
Uzerine gikarken, Hazine'nin Merkez
Bankasindan aldigi kisa vadeli avans-
larin paylr % 14,9 olarak gercekies-
mistir. Onceleri dnemli olan tahvil yo-
luyla borglanma ise son donemde
dnemini kaybetmistir. (Tablo 6). Ozel-
likle i¢ borglann giderek blyumesi,
borg faizi ddemelerinin artmasina ne-
den olmus ve borg—faiz kisir dongu-
st meydana gelmistir. Sonugta borg
faizi ddemelerinin yaninda, maag ve
Ucretlerde saglanan bdydk oranh
ylkselmeler kamu harcamalannin art-
masinin iki énemli nedenini olugtur-
mustur.©

Ekonomide kamu agiklarinin git-
tikce blyumesi hem i¢ hem de dig
dengelerin bozulmasinin da sebebi
olmustur. Kamu a¢igimin finansma-
ninda karsilagilan zorluklar &zellikle
1993 yilinin son aylarindan itibaren ik-
tisadi faaliyeti olumsuz ydnde etkile-
meye baglamigtirtt0),

TABLO 6
TURKIYE’DE KAMU KESiMi GELIR—HARCAMA—BORGLANMA
GEREGi ve FINANSMANI (%)

1990 1991 1992 1993

Borglanma Geregi 100.0 100.0 100.0 100.0
Dig Borglanma (NET) 109628.3 181002.6 318544.6 575932.8
ig Borglanma (NET) 3595.1 2769.2 16308.0 11683.4
Tahvil (NET) 27.1 35 13.2 95

Bono (NET) 6.6 19.5 20.6 252

Hazine (KVA) il 16.3 14.9 18.0

Diger 52.9 56.5 373 418

(*) Tahmin
K.V.A. Kisa Vadeli Avans
Kaynak: Erdogan Oner, a.g.m., s, 175.
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Kamu agiklarimin borglanma yo-
luyla finansmani, faiz oranianni vade

yapilart kisalacak sekilde yukseltmis-
tir0M,

Bununla birlikte enflasyonun kro-
niklesmesinin en énemli nedenlerin-
den biri olan ve sirekli yUkselen ka-
mu acgikiarinin yurtici faiz oranlan (ize-
rindeki baskisinin devam ettidi bir or-
tamda sermaye hareketlerinin ser-
bestlestiriimesi, kisa vadeli sermaye
giriglerinin kontrolstuz olarak hizlan-
masina da neden olmustur. Kisa va-
deli sermaye hareketlerindeki bu hizli
yukselis bir yandan ithalatin finans-
manini saglarken, diger yandan ka-
mu aciklarnin  kapatiimasi igin ek
kaynak vyaratmistr. Bu geligmeler
Tark Lirasi'min reel olarak degder ka-
zanmasinl hizlandirarak i ve dis pi-
yasalarda ekonominin rekabet giici-
nin zayiflamasina ve kisa vade-
li—ylksek faizli dig borglanma yoluyla
Ulke digina 6énemli oranda kaynak
transferine yol agmistir(12),

Tark Lirasr’'nin doviz kuru karsi-
sinda, deger kaybinin enflasyon ora-
ninin altinda tutuldugu son vyillarda
kamu kesimi finansman gereginin
GSMH'’ye orami giderek yikselmis ve
1991'le birlikte % 10’un Gzerinde sey-
retmigtir (Tablo 7). Ozellikle 1993
Mart ayinda yerel segimler éncesinde
kamu kesimi agiginin blylmeye de-
vam etmesi ve finansmanin blUylk
oranda kisa vadeli avanslara dayan-
dinlmasi, piyasalardaki istikrarsizlidi
krize doénisturen unsurlardan biri ol-
mustur3),

2. 5 NiSAN 1994 EKONOMIK
ONLEMLER UYGULAMA
PLANI'NIN KAMU KESiMi
AGIKLARINA YONELIK
TEDBIRLERI

Ekonomik dengelerin kurulma-
sinda kamu kesimi agiklarinin azaltil-
masi zorunlugu oldugu igin, ulkemiz-
de 5 Nisan 1994 tarihinde kamu agik-
larini, dolayisiyla bitge acigint hizla
disUrmeyi hedefleyen, 5 Nisan 1994

TABLO 7
TURKIYE'NiN BAZI MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERI (%)

Kamu Kesimi  Toptan Esya GSMH Reel Faiz Oranlan On. Kur. Ort. Kur.

Finansman Fiyat endeksi Artig Hiz) 1 Yilik (TL/$) (TL/DM)
Geregi / GSMH (%) (%) Hazine Bonosu (%) (%)

Yillar (%) (%)

1990 7.4 52.7 9.4 58.9 22.9 43.5
1991 10.2 55.1 04 72.9 59.8 54.9
1992 10.6 62 1 6.4 77.8 64.8 63.3
1993 121 58.4 7.6 89.2 61.0 55.9

Kaynak: DPT, 1994 Yil Programi, Ankara, 1994, s. 16.
DPT, 1995 Yili Gegig Programi, Ankara, 1995, s. 24, 53.
fiker Parasiz, Kriz Ekonomisi, 1. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1995, s. 160.
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Kararlan olarak da bilinen Ekonomik
Onlemler Uygulama Plani ylrarlige
konmustur. Bu Kararlar gergevesinde
alinan, kamu gelirlerini arttirici ve ka-
mu harcamalanni disiplin altina altci
onlemler su sekilde siralanabilir(4);

Gelir Arttirici Onlemier

— Vergi 6demeyen kesimlerin bu
aligkanliklarina son verilerek, vergi
denetimleri kamuoyuna agik olarak
yaygin ve yogun olarak yapilacaktir.

— KIiT mal ve hizmet fiyatlan do-
viz kurundaki artiglar ve piyasa kosgul-
lar dikkate alinarak belirlenmek yo-
luyla 6nemli 6lglide arttinlacaktir. Alt
ay iginde KiT fiyatlar dondurulacaktir.
Seker ve gay fiyatlarina 1994 yilinin
sonuna kadar zam yapilmayacaktir.

— Butge agiklarinin hizla kapatil-
mast igin, akaryakit tiketim vergisin-
den butgeye aynlan pay % 50'den %
70'e gikartilimis; akaryakait fiyat istikrar
fonu kesintisi % 10'dan % 25’e ylk-
seltilmistir. Aynica KT fiyat ayarlama-
lariyla ortaya gikan ilave hasilatin bir
kismt Hazine'ye aktarilacaktir.

— KiT'lerin Hazine'ye olan borg-
lartni hizia 6demeleri igin gerekli du-
zenlemelere gidilecektir.

— Kamu kuruluglarina ait parala-
rin, T.C. Merkez Bankasi veya T.C. Zi-
rat Bankast digindaki bankalardaki
vadeli hesaplarda veya repoda tutul-
masi énlenecek, kamu yarar ve Hazi-
ne birligi esasl gdzdnunde tutularak
degerlendiriimesi yoluna gidilecektir.
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— Devletin malkiyetindeki sosyal
tesis, kamp ve lojmanlarin kira bedel-
leri rayig duzeylerine gikarilacak ve ki-
ra gelirleri bitceye aktarilacaktir.

— Hazine'nin mulkiyetindeki ta-
sinmaz mallarindan satig islemleri ha-
zirlananlar satilirken, bu iglemlerin ko-
laylastirimasina yonelik diizenlemele-
re gidilecektir.

Harcama Kisict Onlemler

— 1994 yili butge kanunun gegici
ve surekli isgilerin istihdamina iligkin
nikamleri titizlikle uygulanacaktr. is-
gilerin fazla mesai ucretleriyle ilgili
mevcut ddeneklerde % 50'lik bir ki-
sinti s6zkonusu olmustur.

— 1994 yiinda memur maas ar-
tislan, mevcut bultge ddenekleriyle si-
nirl tutulacaktir.

— KIT sézlesmeli personelinin
Ucretleriyle es de@er statideki memur
maaglan arasindaki dengesizlik za-
manla giderilecektir.

— Kamu personel alimlari dondu-
rulacaktir.

— Merkezi hikimet paralelinde
yerel yonetimlerin de gegici iggi istih-
dami sinirlandiriiacaktir.

—~ 1994 yilinda, kamu yatinm
programina yeni projeler katiimaya-
caktir. Bu yilda bitecek olanlann digin-
da tm kamu projelerinden % 20 ora-
ninda kisinti yapilmstir.

— Kamu kuruluglannin tagra har-
camalarn yavaslatiarak, Hazine Uze-
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rindeki finansman yuku hafifletilecek-
tir.

— Yatinmlan hizlandirma édene-
gi kullandirlmayacaktir.

— Kamuda tasit kullanmimi simr-
landirilacak, mevcut tagitlarin énemli
bir kismi satilacak veya trafikten geki-
lecektir.

Nisan—Haziran 1994 déneminde
bitge uygulamasina blyuk énem ve-
rilerek, kamu kesimi bor¢lanma gere-
ginde hizli azalma saglanmasinin on-
goéruldugu programda butge gelirle-
rindeki artis;

— 3 trilyon TL'si tekel Grlnleri fi-
yatlarinin artirilmasi ve bu kurulusun
Hazine'ye olan vergi borglarinin tahsil
edilmesinden,

— 43 frilyon TL'si akaryakit fiyat
istikrar fonu kesintisinin arttinimasin-
dan,

— 5,5 trilyon TL'si petrol drdnleri
fiyatlarinin arttinimasi ve akaryakit tu-
ketim vergisinden bitceye aktarilan
payin yukseltilmesinden,

— 3,5 trilyon TL'si diger gelir art-
tirict dnlemlerin uygulanmasindan,

— 3 trilyon TL'si yatinmlarin kisil-
masindan,

— 16 trilyon TL'si, basta KiT'e ya-
pilan transferler olmak lzere faiz ha-
ri¢ transfer harcamalarindaki kisitla-
malardan saglanacaktir.

— Uygulanan bu onlemlerle Ni-
san—Haziran déneminde bitge agi-
gindan 38 trilyon TL'lik iyilesme sag-

lanacak ve butce agigl bu G¢ ay igin
10 trilyon TL'ye indirilecektir. Bdylece
bu dénemde 16,3 trilyon TL. ilave ge-
lir saglanirken, bltge harcamalarinda
22 trilyon TL'lik kisinti sdzkonusu ola-
caktir. Kamu kesimi agiginin Merkez
Bankasi kaynaklarindan finansmani
onemli 6lglide azalacaktir(15)

Kamu agiklarinin artiginda rol oy-
nayan, basta SSK olmak Uzere sos-
yal guvenlik kurulusglarinin  ylGkinu
azaltmak igin emeklilik yasinin ileri
alinmasi karariyla yapilan taslak, Ga-
ligma Bakanligi'nca geri gekilmistir. T.
C. Merkez Bankasi'nin 6zerklesmesi
ve kamuya agtigi kredilerin zaman
icinde gittikge daraltlmasi hedefine
ragmen, Hazine ddemeler igin sikinti-
ya dislnce, T. C. Merkez Banka-
s’'ndan avans kullanmigtir. Ekim
1993'te  kaldinimasi  kararlastirnilan
KDV'de iade sistemi, tepkiler karsisin-
da yiiriitilememistir. istikrarli olarak
uygulanamayan bu o6nlemlere rag-
men 1994'Un ilk bes ayinda kamu
aciginin giderek azaldidi ve 49,2 tril-
yon TL'ye indigi agiklanmigtir. Ancak
program bir ylla mahsus tedbirleri (ek
vergiler gibi) icermig ve yeni gelir art-
tiricl politikalarin  mutlaka gdndeme
gelecegi beklentisine yol agmigtir(16),

Kamu kesimi agiklarinin azaltil-
masi igin, 6ncelikle bilitge agiginda ar-
tisin kontrol altna alinmas! ve Hazi-
ne'nin nakit ihtiyacimin kargilanmasi
kapsaminda bir defaya mahsus ola-
rak tahsilati yapillan ek vergiler ve
oranlarl, agagidaki (Tablo 8) gibi ol-
mustur:
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Bununla birlikte, vergi iadesinde
ayltk 6deme yerine yillik ddeme siste-
mine gegitmistir!?),

3. 5 NiSAN 1994 EKONOMIK
ONLEMLER UYGULAMA
PLANI SONRASINDA KAMU
KESIMi ACIKLARI

1994 yilinda uygulanan bu istik-
rar 6dnlemlerinin etkisiyle % 7,9 ora-
ninda gerileyen kamu kesimi borglan-
ma gereginin GSMH'ye orani, 1995
yihnda da diusis egilimini devam et-
tirmig ve % 5,4 olarak gergeklesmis-
tir. Konsolide bltge, faiz ddemeleri
disarda tutuldugunda 1994 yilinda
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GSMH'nin % 0,2'si oraninda agik ve-
ren kamu kesimi finansman dengesi,
1995 yiinda GSMH'nin % 1,9'u ora-
ninda fazla vermistir. 1996 yilinda ise,
kamu kesimi borglanma gereginin
GSMH'ye oraninin % 9,6 oraninda
gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
Konsolide bitce faiz 6demeleri digar-
da tutuldugunda ise kamu kesimi fi-
nansman dengesinin GSMH'nin %
0.6's1 oraninda fazla verecegi beklen-
mektedir.

Butge thrleri bakimindan ele alin-
didinda, 1996 yilinda kamu kesimi
“nrclanma gere@indeki bozulmanin
esasen konsolide butgeden kaynak-
landigl goriilmektedir. 1995 yilinda %

TABLO 8
TURKIYE'DE 1994 YILINDA GETIRILEN EK
VERGILER

Vergi Adi Matrah QOran
Ekonomik Denge Gelir ve kurumlar vergisi mukellefleri, % 10
Vergisi 94 beyannameleri Uzerinden

Gotird usulde vergilendirilen mikellefler, % 10

94 matrahlan Gzerinden
Net Aktif Vergisi* A aktif toplam amortisman — kargiliklar % 1,5

B gayri safi satig hasilati % 2
Gayrimenkul Vergisi** 150 m*'yi gegmeyen bir konut Ek vergi

digindaki bina ve arsa
Ek Motorlu Tasit Vergisi Ticarl araglar diginda kullanilan degeri % 4

500 milyon TL'den fazla

1 milyar TL'den fazla % 8

* A ve B'den hangisi bliyikse.
** Mevcut oranlar itibaryla.
Kaynak: TUSIAD, a.g.e., s. 36.
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4,0 oraninda gergeklesen konsolide
butge agiginin GSMH'ye oraninin
1996 yilinda % 8,8 seviyesine gikmasi
beklenmektedir. Bltce dengesindeki
4,8 puanlk bu bozulma, esasen, faiz
harcamalannin GSMH'ye oranindaki
2,9 ve sosyal glvenlik kuruluslarina
yapilan transferlerin GSMH'ye oranin-
da 1,0 puanlk artistan kaynaklan-
maktadir. 1995 yihinda GSMH'nin %
0,6's! oraninda fazla veren igletmeci
KiT finansman dengesinin, 1996 yilin-

da % 0,2 oraninda agik verecegdi bek-
lenmektedir (Tablo 9, Tablo 10).

Yapisal 6nlemleri de igceren 5 Ni-
san 1994 Ekonomik Onlemler Uygu-
lama Plani’yla 6zellestirmenin alt yapi
sorunlarimin  ¢ézimlenmesi ve &zel-
lestirmeye hiz, hacim ve etkinlik ka-
zandinlmast hedefine istenilen dizey-
de ulasilamamasi'® dolayisiyla da,
kamu agiklannin azalmasinda etkinlik
saglanamamistir.

TABLO 9
TURKIYE'DE KAMU KESiMi BORGLANMA GEREGI ve FINANSMAN
(Carl Fiyatlarla Milyar TL)

1994 1995 1996'" 1997%
Konsolide Biitge 152.180 316.623  1.300.000 0
KiT 54.870 —16.928 40.455 48.671
- islelmeci 47.254 —48.162 35.235 54.493
Mahalli idareler 14.597 33.956 36.336 62.880
Doner Sermaye 261 3.119 1.321 1.351
Sos. Gav. Kur. 22.568 49.577 22.475 44.249
Fonlar 35.049 49.542 20.144 =43.291
Ozellegtirme Kapsamindaki Kur. 26.142 -10.314 —-463 —8.975
TOPLAM KAMU KESIiMi

BORGLANMA GEREGI 305.666 425575 1.420.268 104 .885

FINANSMANI
Dis Borglanma (Net) -68.349 -67.858 —205.241 —-193.274
Dig Borg Odemesi 152.966 333.333 700.061 1.079.144
Dis Borg Kullammu 84.617 265.475 494.820 885.869
Ig Borg / Alacak (Net) 374.015 493.433  1.625.509 298.159
Bono (Net) 244 217 197.218 1.152.500 —1.354.400
Tahvil (Net) —-70.339 85.657 76.700 1.412.100
Hazine Kisa Vadeli Avansi 51.857 94.723 179.000 135.600
Diger 148.280 115.835 217.309 104.859

{1) Gergekiegme Tahmini
() Pregram

Kaynak: T.C. Resmi Gazete. 1997 Yil: Program. s. 22872 Muik., 8 Kasim 1996, s. 158.
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Bununla birlikte, 1996 yilinda ka-
mu tuketiminin cari fiyatlarla % 102,8
oraninda artmast ve GSMH icindeki
payinin 1995 yilinda % 9,6 olan sevi-
yesinden 1996 yilinda % 10,3'e yik-
selmesi beklenmektedir. Bu geligme-
de, konsolide butge personel harca-
malarinin GSMH igindeki payinin 0,3
puan, diger cari harcamalarnn payinin
ise 0,4 puan artmasi belirleyici ol-
maktadir. 1997 yili programina goére
% 77,8'lik bir artigla kamu tiketiminin
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GSMH'den aldigi pay % 10,7 olarak
belirlenmistir.

Kamu kesimi sabit sermaye yati-
nmlarinin ise, bir dnceki yila gére cari
fiyatlarla % 107,4'luk bir artigla GSMH
igindeki payinn % 4,6 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmekte olup,
1997 yil igin bu artig % 92,8 olarak
dngordlmustur.

5 Nisan 1994 Ekonomik Onlem-
ler Uygulama Plani'nin 6zellikle ilk altt
aylik uygulama déneminde konsolide

TABLO 10 - )
TURKIYE'DE KAMU KESiMi BORGLANMA GEREGI ve FINANSMANIN
GSMH'YE ORANI (%)

1994 1995 1996'" 1997
Konsolide Batge 39 4,0 88 0,0
KT 1.4 -0.2 03 0.2
- igletmeci 1,2 -0,6 0.2 02
Mahalli idareler 0,4 0,4 0,2 0,2
Déner Sermaye 0,0 0.0 0.0 0,0
Sos. Gav. Kur. 0,6 0.6 0.2 0,2
Fonlar 0.9 0,6 0,1 -0,2
Ozellestirme Kapsamindaki Kur. 07 -0,1 -0,0 -0,0
TOPLAM KAMU KESiMi

BORGLANMA GEREGI 79 5.4 9.6 0.4

FINANSMANI
Dig Borglanma (Net) -1.8 -0.9 -1.4 -0.8
Dis Borg Odemesi 39 4,2 47 43
Dig Borg Kullanim 2,2 3.4 33 3,5
i¢ Borg / Alacak (Net) 96 6,3 11,0 1,2
Bono (Net) 6,3 25 7.8 =53
Tahvil (Net) -1.8 il 05 5,6
Hazine Kisa Vadeli Avansi 1.3 1.2 1,2 0,5
Diger 3.8 1,5 1.5 04

(1) Gergeklegme Tahmini
(2) Program

Kaynak: T.C. Resmi Gazete. 1997 Yill Programi, s. 228/2 Milk., 9 Kasim 1996, s. 158.
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bitge dengesinde olumlu geligmeler
saglanmasina karsilik (Mayis ve Hazi-
ran aylarinda bitge sirasiyla 6,4 ve
7,3 trilyon TL. fazla vermigse de)
1997 yilinda kamu tasarruf—yatirm
farki —189.312 milyar TL. olmustur
(Tablo 11).

Kamu harcamalarin GSMH'ye
oraninin % 26,1’e geriledigi 1995 yI-

linda kamu gelirlerinin GSMH'ye ora-
ni ise % 21,5'ten % 20,7'yve inmis,
1996 yilinda ise bu oranin % 20,5 ola-
cagl tanhmin edilmektedir. 1997 yil
igin kamu harcamalarinin ve kamu
gelirlerinin - GSMH'ye  oranlarnnda
denklik saglamak Uzere bir program-
fama yapiimigitr. Buna gére 1997 yili
program hedefleri kamu harcamala-
n/GSMH igin % 27,8, kamu gelirle-

TABLO 11
KAYNAKLAR VE KULLANIMI
(1995 — 1997) (%)

1995 1996™* 1997**
Ozel Tasarruf / GSMH 24,7 26,9 23,5
Kamu Tasarrufu / GSMH -0,5 4.0 0.7
Toplam ig Tasarruf / GSMH 24,3 22,8 24,2
Dig Tasarruf / GSMH 3.3 55 4,5
Toplam Yatinm / GSMH 248 25,1 25,2
Ozel Yatinm / GSMH 21,0 20,6 20,0
Kamu Yatinmi / GSMH 3,8 4,5 52
Ozel Tas. — Yat. Farki (Milyar TL) 113.428 239.255 116.456
Kamu tas. — Yat. Farki (Milyar TL) —189.312 —404.758 —231.256
Toplam Taketim / GSMH 78,5 80,4 79.2
Kamu Taketimi / GSMH 96 10,3 10,7
Ozel Taketim / GSMH 68.9 70,1 68,5

* Gergeklegsme Tahmini
** Program

Kaynak: T.C. Resmi Gazete, 1997 Yili Program, s. 228/2 MGk., 9 Kasim 1996, s. 131, 132.

TABLO 12
TURKIYE'DE KAMU KESIiMi AGIGI / GSMH
(1994 — 1997) (%)

Yillar Kamu Harcamalarn / GSMH Kamu Gelirleri / GSMH Kamu Agigi / GSMH
1994 29,4 21,5 7.9
1995 26,1 20,7 5.4
1996* 30,1 20,5 9,6
1997** 27,8 27,4 0,4

* Gergeklegme Tahmini
** Program

Kaynak: T.C. Resmi Gazete, 1997 Yili Programy, s. 228/2 Mak., 9 Kasim 1996, s. 156.
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ri/GSMH igin % 27,4 olurken kamu
acigi/GSMH orant 1996 yilina gore
9,2 puan gerileyerek % 0,4 olacaktir
(Tablo 12). Kamu kesimi borglanma
gereginde ongorilen bu iyilesmede
konsolide butge faiz harcamalarinin
GSMH’ye oraninin 2,8 puan diigmesi-
nin; vergi gelirlerinin GSMH'’ye orani-
nin 2,5 puan artmasinin; 6zellestirme
ve gayrimenkul satiglarindan bekle-
nen gelirlerin etkili olacag tahmin
edilmektedir. Faiz 6demeleri ile 6zel-
lestirme ve gayrimenkul satiglart harig
tutuldugunda, kamu kesimi finans-
man fazlast 1996 yilina gbre 1,5 puan
artarak % 1,9 olmaktadir.

Ayrnica, 1996 yilinda da net dig
borg geri 6demesi sonucunda kamu
kesimi agiginin yurtigi mali kaynaklar-
dan saglanmasina devam edilmistir.
1995 yilinda % 6,3 olan net i¢ borg-
lanmanin GSMH'ye oraninin 1996 yI-
linda % 11,0 duzeyinde gergeklesme-
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si beklenmektedir (Tablo 9, Tablo
10).

Boylece, istikrar Gnlemlerinin
alindigr 1994 yiinin ardindan ortala-
ma kur artig hizinin (TL/$) % 54,0'e,
toptan egya fiyat endeksinin % 86'ya
indigi ve GSMH reel artig hizinin%
—6,1'den % 8,0’a ¢iktid1 1995 yili, ka-
mu  kesimi finansman gereg@inin
GSMH'ye oranminin % 5,4’e cgekildigi
bir yil olmustur.

1996 yilindaki ytukselme tahmini-
nin ardindan 1997 yili kamu kesimi fi-
nansman gereginin % 0,4'e geriletil-
mesi ve GSMH reel artig hizinin ise %
4,0 olmas! ydnunde bir program he-
defi belirlenmistir (Tablo 13).

1996—2000 yillarini kapsayan VII.
Bes Yillik Kalkinma Planr'yla sunulan
onta vadeli tahminler de, donem so-
nunda kamu kesimi finansman gere-

TABLO13 .
TURKIYE'NiN BAZI MAKROEKONOMIiK GOSTERGELERI (%)

Kamu
Kesimi Finansman Toptan Egya  GSMH Reel  Rel Falz Orani Ort./Kur Artig

Yilfar Geredl / GSMH Fiyat Endeksi " Artig Hizi Artig Hizi Hizi (TL/S)

(%) (%) (%) (%) (%)
1994 79 1207 -6,1 -11.4 170,6
1995 5.4 86,0 8,0 1,54 54,0
1996® 9.6 72,8 75 L a
19979 0.4 = 4,0 - =

(1) Toptan Egya Fiyat Endeksi Artig Hiz.
(2) Gergeklegme Tahmini

(3) Program

(4) Gegici

Kaynak: DPT, 1994 Yili Programi, s. 16.
DPT, 1985 Yili Program, s. 24, 53.

Osman Demir, “5 Nisan Kararlarinin Ex-post Analizi®, Gorts, s. 25.

TUSIAD Yayini, istanbul, 1996, s. 37.
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ginin GSMH'ye oraninin % 3—3,2'lere
indiriimesi yéninde olmustur(®),

SONUG

Ulkemizde uzun yillardan beri
sUregelen kamu agiklar, son yillarda
hizla yikselme egilimine girmigtir.
Konsolide biitge ve KiT'in énemli pa-
ya sahip oldugu kamu agiklarinda,
son yillarda gelir—gider dengeleri bo-
zulan sosyal guvenlik kurumlari, fon-
lar ve yerel yénetimlerin de pay: art-
maya basglamigtir.

Ulkemizde kamu harcamalarin-
daki artigin en 6nemli nedenteri, borg
faizi 6demeleriyle personel giderlerin-
deki blGyume olup, buniann diginda
halen diger harcamalarda blyik bir
degisiklik goéralmemistir.

Aynica, kamu harcamalannin bi-
yumesine karsilik kamu gelirlerinin
arttirlmamasi kamu agiklarindaki bo-
yimenin temel nedeni oimustur.

Bu bakimdan, ekonominin i¢ ve
dig dengelerinin bozulmasina neden
olan yiksek duzeylerdeki kamu agik-
larinin azaltimasi zorunludur. Bunun
icin, bitce ve KiT ile birlikte, diger ka-
mu kurumlarinin gelir—gider denge-
lerinin ddzeltilmesi, kamu harcamala-
nnin kisiimasi ve kamu gelirlerinde
onemli artiglar saglanmas! zorunlu-
dur. Bu yonde uygulamaya konulan
5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler
Uygulama Plani'min harcamalarn azal-
tict ve gelirleri arttinct 6nlemlerine
karsilik, kamu agiklarini gidermede is-
tenilen basar yakalanamamig, kamu
kesiminde etkinligi arttiracak yapisal

degisim (vergi reformu, kayit disi ke-
simin vergilendiriimesi, kanunun gik-
masina karsilk guglu bir ozellestirme
uygulamasi, sosyal glvenlik kurulus-
larr reformu, yerel yonetimler reformu,
kamu kesiminde istihdamin rasyonali-
zasyonu gibi) henlz gergeklestirile-
memistir. Ozellikle faiz ddemelerinin
neden oldugu konsolide butge agikia-
n, kamu agiklarini hizlandirici etkisini
devam ettirmektedir.

Sonug itibariyla 2000'li yillarda
tam anlamiyla bitinlesme hedefinde
olan Avrupa'da Turkiye'nin sz sahibi
olabiimesi i¢in, ekonomik krizlere yo-
lacan yapisal sorunlannin basinda
gelen kamu kesimi acgiklannin biran
once online gegilmesi zorunludur. Bu
bakimdan Avrupa Birligi Glkelerinde 7
Subat 1992'de kabul edilen ve
1993'te yurarlige giren Maastricht
Anlagmasiyla kamu kesimine yonelik
olarak;

- Bitge agiginin GSYiH'nin %
3'tinu agmamasi,

— Kamu borglarinin GSYiH'nin %
60'In1 gegmemesi seklindeki ekono-
mik kriterlerin gerisinde kalan Ttrkiye
icin Avrupa Birligine girme amaci, ka-
mu kesimine yonelik reformlarin ha-
yata gegirilmesini gerekli kilmaktadir.
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Belgika 1.9 1.5 1.8 13.7 14.9 14.9 323 7.00
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isvigre -0.6 05 1.3 46 13 20.2 1.81 388
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Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.
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Kaynak: The Economist, § Nisan 1997.
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Uludag Universitesi i.1.B.F. Maliye Bolami Arastirma Goreviisi

Finansal Serbestlestirme ve Kamu
Aciklarinin Enflasyonist Etkisi

A — Girig

g70'li yillarda 6zellikle az geligmig

Ulkelerde yasanan ekonomik istik-
rarsizliklarin nedenleri arastinldiginda
finansal sistem (zerindeki baskilarin
énemli bir rol oynadid: tesbit edilmis-
tir. Finansal sistem Gzerindeki baski-
lardan kaynaklanan istikrarsiziiklann
giderilmesi i¢in finansal sistemin ser-
bestlestiriimesi gerektigi fikri ortaya
atilmistir. Finansal sistemin serbest-
lestirimesi ile ilgili bu gorusu ilk ola-
rak Ronald Mc Kinnon ve Edward
Show adindaki iktisatgilar gindeme
getirmistir. Mc Kinnon ve Show'un
gerceklestirmis olduklar galismalar,
geligmekte olan Ulkelerde uygulanan
finansal kontrollerin uzun dénemde
ekonomik buylme Uzerindeki olum-
suz etkileri ile ilgilidir. Sonugta, bu

kontrollerin kaldinimasi veya finansal
sistemin serbestlestiriimesi ile olum-
suzluklann giderilebilecegi vurgulan-
musgtir. Literatirde Mc Kinnon — Show
hipotezi olarak bilinen finansal ser-
bestlestirmeden beklenen olumlu so-
nuglarin elde edilebilmesi igin bir 6n
kosul olusturulmustur™. Finansal ser-
bestlestirmenin &ngarti olarak kabul
edilen bu kosul kamu finansman agi-
ginin kontrol edilmesi ve minimum
diizeyde tutulmasidir. Glinkd, kontrol
edilemeyen kamu agtklart nihai ola-
rak, merkez bankasi lzerinde baski-
da bulunacak ve sonugta enflastyo-
nist bir etkiye neden olabilecektir.

Mlyas Siklar, Gelismekte Olan Ulkelerde
Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik istikrar,
Eskigehir, 1991, s. 71
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Buradan hareketle, caligmada
1980 sonrasi donemde Turkiye'de
yasanan finansal serbestlestirme su-
recinde serbestlestirmenin basarisi
icin 6ne surtlen kamu agiklarinin
kontrol altinda tutulmasi gerektigi go-
ristine uyulup uyulmadiginin arastmil-
masina gayret edilmigtir. Calismada,
once finansal sistem ve sistemin sa-
hip olabilecegi yapilar agiklandiktan
sonra finansal serbestlestirme kavra-
mina deginilmistir. Daha sonra Trki-
ye'deki finansal serbestlestirme galis-
malar ve bu dénemde yasanan ka-
mu agiklarinin durumu incelenerek,
kamu agiklarinin finansal sistem Uze-
rinde yarattigr baski arastiriimistir.

B — Finansal Sistem ve Yapilan

Finansal sistem, bir ekonomideki
fon dolasiminin gergeklestiriimesini
saglayan, dolayli ve dolaysiz olarak
bu akimi etkileyen ve fon olusumuna
katkida bulunan birgok unsurun olus-
turdugu bir organizasyon olarak ta-
nimlanmaktadir®. Bu organizasyon
iginde yer alan unsurlar, fon sunucu-
lan, fon kullanicilan, fon piyasalari,
araci kurumlar, finansal araglar ve
sistemi duzenleyen kurallardir.

Genel olarak finansal sistemin is-
levi, bireysel ve kurumsal tasarruflari
bir arada toplamak ve bunlarn harca-
maci birimlere ulasmasin saglamak
bigiminde &zetlenebilir. Her ekono-
mik yapi iginde fon bulma imkan: var-
dir. Ancak, finansal agidan oAnemli
olan konu ekonomide fon ihtiyacinin
karsilanip karslanmadigi degil, finan-
sal sistemin nasil bir yapiya sahip ol-
dugu veya olmasi gerektigidir. Bir fi-
nansal sistem iki tUr yapidan birine
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sahip olabilir. Bunlar; finansal piyasa
ekonomisi 6zellikleri tagiyan yapi ve
kredi ekonomisi 6zellikleri tagtyan ya-
pilanmaiardir®,

1 — Finansal Piyasa Ekonomisi

Finansal piyasa ekonomisi yati-
nmcilarin fon ihtiyaglarini karsilayan
direkt finansal araglann arz ve talebi-
nin finansal pazarlamacilar tarafindan
gergeklestirildigi ve piyasa sinyalleri-
ne gore cgalisan finansal yapilanma
olarak tanimlanabilir. Bu yapilanma
iginde iktisadi birimlerin kendi nam ve
hesabina borglanmalarl s6z konusu-
dur. Cankd, fon arz ve talebinde bu-
lunan birimler araci bir kurum oima-
dan dog@rudan birbirleri ile karsilagir-
lar. Burada gergeklesen fon transfer
islemleri fon arz ve talebinin esnekli-
gine bagh olarak gergeklestirilir. Fon
transferinin arz ve talebe gére ger-
ceklesmesi fon kullanim maliyeti olan
faiz oraninin serbestce belirlendigini
ifade etmektedir.

Finansal piyasa ekonomisinde
devletin sistem Uzerindeki baskisi en
disik diizeydedir. Devlet sistem igin-
de bir islemci olmaktan éte, dizenle-

®) Mustafa Cikrikgl, Tark Bankacilik Siste-
mine lligkin Bir Degerlendirme (1973—1988)
Milli Prodaktivite Merkezi Yayinlari No: 424, An-
kara, 1990, s. 39

® Yayuz Canevi, “Borg ve Piyasa Ekono-
misi Yaklagimlan Agisindan Para Politikasi: Tar-
kiye Ornegi*. Turkiye 2. Iktisat Kongresi, T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati Yayin
No: 1783, Ankara, 1981, s. 366 ve Mahmut Du-
ran, "Kamu Finansman Aglklannin Optimal Fi-
nansmani®, Kamu Kesimi Finansman Agiklan,
X. Maliye Sempozyumu, 14—18 Mayis 1994, s.
444,
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yici ve denetleyici gbérev yapmaktadir.
Ancak, sistemde kendiliginden belir-
lenen arz talep dengesi, merkez ban-
kasimin yaptidl agik piyasa islemlerin-
den etkilenebilmektedir. Boyle bir ya-
pida merkez bankasi parasal dengeyi
saglamak igin faiz oranlari ve likidite
hacmini dlizenleyerek para piyasasi-
na iradi nitelikli midahelede buluna-
bilir. Ancak, bu mudaheleler sistemin
igleyisini belirleyici ve devaml degil-
dir.

2 — Kredi Ekonomisi

Kredi ekonomisi, genig anlamda
dolayll finansal araglann degisiminin
yapildigt finansal yapilanmadir. Bu
yapi iginde ekonomik birimler fon ihti-
yaglarint asil olarak kredi ile karsilar-
lar. Bunun igin finansal aracilik sireci
olugmal ve bankalar ile diger ekono-
mik birimler arasinda bire bir iligkiler
kurulmalidir. Boylece kredi, uretim fa-
aliyetlerinin temel finansman bigimini
olugturur.

Kredi ekonomisi ozellikleri tag-
yan finansal yapida bankalar sadece
topladikian fonlarin ydnetimi ile yetin-
mez, buna ilave olarak kredi ve rees-
kont mekanizmalan araclyla da kay-
nak yaratirlar. Dolayisiyla bu tar yapi-
lanmada reeskont mekanizmas! Sis-
temin can damarini olugturmaktadir.
Buradan hareketle, kredi ekonomisin-
de finansa! sistemin merkez bankasi
katkilan ile galistigi ve merkez banka-
sI sistemin nihai fon kaynagini olus-
turdugu ve bu yapillanmanin enflas-
yonist bir karakter tagidigi sylenebi-

fir
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Kredi ekonomisi yapilanmasinda,
fon olusumundan islem hacminin ve
hacminin belirlenmesine kadar her
alanda yogun bir devlet midahelesi
esastir. Sistem Uzerinde fon dolasim
maliyeti olan faiz oranlan ve déviz
kurlarinin belirlenmesi, yabanci ser-
maye hareketleri, kredi kontrolleri gibi
finansal baskilar vardir. Ekonominin
gelisme dizeyi arttikga finansal siste-
min yapisi, kredi ekonomisi kosulla-
nndan finansal piyasa ekonomisi ko-
sullarinin hakim oldugu bir yapiya dé-
nismektedir. Boylece, bu dénusu-
min 1970'li yillardan baslayarak Mc
Kinnon — Show hipotezinin teorik ge-
kiciligi ile yapay bicimde hizlandigi ve
finansal serbestlestirme kavraminin

ekonomi literatirlne girdigi géruo-
fir (4S)

C — Finansal Serbestlestirme ve
Kamu Finansman Agiklarinin
Enflasyonist Etkisi

1 - Finansal Serbestlestirme

Finansal serbestlegtirme; finans
sistemi Uzerindeki devlet baski ve
mudahalelerinin kaldirlarak piyasa
sinyallerine gére galigan bir finansal
yapllanma insa edilmesini ifade et-
mektedir. Diger bir ifade ile, finansal
serbestlestirme;  kredi  ekonomisi
dzelliklerine sahip bir finansal siste-
min finansal piyasa ekonomisi 6zellik-
leri tastyan bir finansal yapiya dénuis-
tirme galigmalanni kapsamaktadir.

“ Mahmut Duran, *Kamu Finansman
Agiklaninin Optimal Finansman“, Kamu Kesimi
Finansman Agiklan, X. Maliye Sempozyumu,
14-18 Mayis 1994, s. 445,

® Siklar, a.g.e., s. 35
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Yukanda da belirtildigi gibi bir finan-
sal sistem, kredi ekonomisi veya fi-
nansal piyasa ekonomisi &zelliklerini
tasiyan bir yapida olabilir. Daha ¢ok,
az gelismis ekonomilerde gdrilen
kredi ekonomisi 6&zelliklerini taglyan
finansal yapilanma Uzerinde, finansal
baski olarak tanimlanan kontroller
vardir. Finansal baski altinda yGritd-
len mali politikalarin uygulanmasinda
hem ekonomik, hem de politik gerek-
celer yer aimaktadir. Bu baskilarin te-
mel gerekgesi kamu kesimine daha
fazla ve kolay fon akiminin saglanma-
sidir®. Bu amaci gergeklestirmek igin
sistem Ozerinde olusturulan baskt ve
kontroller; yabanci sermaye hareket-
lerinin kisitlanmast, segici kredi politi-
kalarinin uygulanmas,, faiz oranlar ve
déviz kurlari Ozerindeki baskilar ola-
rak siralanabilir. Buradan hareketle fi-
nansal serbestlestirme, faiz oranlari
ve doviz kurlan Gzerindeki kontrolle-
rin kaldirlmasi, devietin kredi tahsi-
sindeki etkin rolinin sinirlandirima-
sina yoénelik uygulamalar kapsayan
politikalar buttni olarak tanimlanabi-
lir. Finansal serbestlestirmeyi giinde-
me koyan ve kaginiimaz kilan U¢ ge-
rekge sayilabilir®"

Bu gerekgeler; iletisim ve bilgi is-
lem teknolojisindeki gelismelerin ar-
bitraj gibi kazangl faaliyetleri kolay-
lagtirarak finansal kurumlarin eski is-
levierinin kaldinlmasina zorlanmasi,
llkenin finansal hizmet alanindaki re-
kabet, kaynaklarin daha hizli tahsisi
ile kaynak kullanim maliyetinin disu-
rilmesi istegidir.

Bu konjonkturil ve ekonomik ge-
rekgelerden bagka serbestlestirmeye
ilk teorik gerekce Mc Kinnon — Show
hipotezi olarak bilinen mali derinles-
me kuramindan gelmistir™. Bu kura-
ma gore finansal serbestlestirmenin
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finansal anlamda disa aglimayi, tasar-
ruf artisini ve kaynaklarin etkin dagil-
mini  gergeklestirerek  bir taraftan
makro ekonomik istikrari saglayaca-
g1, diger taraftan da kalkinma tzerin-
de olumlu etki yaratacagi savunul-
maktadir. Ancak finansal serbestles-
tirmeden beklenen bu olumiu sonu-
cun gerceklesebilmesi igin  kamu
aciklarinin minimum dizeyde ve kon-
trol altinda tutulmasi gerekmektedir.
CUnku; devaml ve yliksek miktardaki
kamu agiklannin finansman gereksini-
mi, uzun vadede nihai olarak merkez
bankasi kaynaklarini zorlayacak ve
miktar teorisi gere@i enflasyonist bir
etki yaratacaktir.

2 — Kamu Agiklarinin
Finansmani ve
Enflasyonist Etkisi

Enflasyon; mal ve hizmetlere ve-
rilen degeri gbsteren fiyatlar genel
seviyesinin devamli olarak artisin ifa-
de etmektedir. Enflasyon, ekonomide
var olan yapisal bozukluklar, makro
dizeydeki gelir-gider uyumsuzluklari,
bireylerin tasarruf-harcama yapisi gibi
ekonomik ve psikolojik bir cok etken-
den kaynaklanabilmektedir.’

i¢ borglanmanin enflasyon {ize-
rindeki etkisi, blylik 6lglide borglan-
manin yapildig: kaynakla yakindan il-
gilidir. Bu etki, kullanilan kaynaklarin
thriine ve oransal buylkligline gore
farkliik gosterir. S6z konusu etki, ge-
sitli kaynaklardan yapilan borglanma-
nin para arzinda genisleme yapip

© i27etin Onder, Oktar Tirel, Nazm Ekin-
¢i, Cem Somel, Tirkiye'de Kamu Maliyesi, Fi-
nansal Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yayinlari,
|stanbul, Ekim, 1993, s. 73

M Siklar, a.g.e., s. 71
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yapmamasina bagl olarak ortaya gi-
kar. Para arzi ve enflasyon Uzerindeki
etkiyi agiklamaya calisan bltin teorik
ve deneysel caligmalar para arzi ve
enflasyon arasinda dogrusai bir iligki-
nin varligini ispatlamaktadir®®.

Fiyatlar genel seviyesi ile bire bir
iligkisi bulunan dolasimdaki para mik-
taninin  bOyUkIGgu; islem, ihtiyat ve
spekulatif amagli para taiebinde bulu-
nan bireyler, firmalar ve harcamaci
birimler tarafindan beliflenmektedir.
Konu, kamu agiklarinin belirlenmesi
acisindan ele alindiginda kamu agik-
larinin finansman bicimi para arzinin
blylkligind belirleyici olmaktadir.
Kamu agiklarl iki kaynaktan finanse
edilir. Birincisi, gergek kamu gelirleri-
nin artinlip harcamalarin azaltimasi
ile saglanan gelir fazlasinin kullanii-
masi ve digeri ise, finansal sistem
iginden gergeklestirilen borglanmadir.
Finans sisteminden borglanma ise
sistemin yapisina bagh olarak merkez
bankasi kaynakiarindan ve/veya 6zel
sektdrden borglanma ile gergeklesti-
rilebilir. Devamli kamu agiklarinin ya-
sandigi! ekonomilerde, agiklarin borg-
la finansmant hangi yap! iginde ger-
geklestirilirse gergeklestirilsin sonun-
da merkéz bankas! kaynaklarini zor-
lamaktadir. Bu zorlama sonunda ka-
mu agiklar nihai olarak merkez ban-
kasi kaynaklarindan finanse edilmek-
tedir’®. Kamu agiklannin merkez ban-
kas! kaynaklarini zorlamasi iki yolla
olmaktadir. Birincisi, hazinenin mer-
kez bankasindan almis oldugu kisa
vadeli avans miktarnnin bayukligi ve
strekliligi, ikincisi ise devlet kagitlari-
nin —o6zellikle bankalara satilan kagit-
larin— merkez bankasinda reeskont
islemine sokulmastdir. Kisa vadeli
avanslar ve reeskont mekanizmasi
araciligi ile kullanilan merkez bankasi
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kaynaklan hazine tarafindan vadesin-
de édenmemekte veya merkez ban-
kas! tarafindan silinebilmektedir. Ka-
mu agtklannin bu yolla parasaliastiril-
masl sonucu para miktarnnda ortaya
¢ikan artis ekonomideki harcama hizi
ve zamanina bagl olarak enflasyonist
etkiye sahip olmaktadir. Bu etki, istik-
rar icinde ekonomik kalkinmayi
amaglayan finansal serbestlegtirme-
nin basgarisint azaltan bir unsurdur.

D -~ Turkiye'de Finansal
Serbestlestirme ve Kamu
Aciklarinin Enflasyonist Etkisi

1 — Turkiye'de Finansal
Sistemin Yapisi ve
Serbestlestiriimesi

Tark finans sistemi Osmanl'dan
kalma bir aligkanlikla devlet destegin-
de gelisimini gegmisten ginumize
strdirmektedir’'®. 1850'li yillarin ikin-
¢i yansinda Osmanlt imparatoriugu
kapitalist bir ekonomide bankacilik ve
finans sisteminin Snemini kavramig
ve gelisimine destek olmustur. Os-
manl'dan alinan bu mirasla finans
sistemi ginimuzde de halen degisik
duzeylerde desteklenmektedir.

@ Friedman, Milton, Money: Quantity Te-
ori, Geviren: Suat Oksiiz, Eskigehir iktisadi ve
Ticari ilimler Akademisi Dergisi, Cilt: XV, Say::
1. Ocak, 1979, s. 226-232.

® Burdekin, R.C.K. and Wohar, M.E.,
“Deficit Monetization, Out-Put and inflation in
The United States. (1925-1982)°, Journal of
Economics Studies, M.C.B. University Press,
Volume: 17, Number; 6, 1990, s. 52.

" Erik Jan Ziircher, Modernlegen Tiirki-
ye'nin Tarihi, iletisim Yayncilik, Istanbul, 1994,
s.101.



Turk finans sisteminin glinimuze
kadar olan gelisim sdrecinde iki yapi-
ya sahip oldugu gérulmektedir. Bun-
lar, 1980 &ncesi ve sonrasi yapilardir.
1980 oOncesi donemde Turk finans
sistemi, kredi ekonomisi 6zellikleri ta-
slyan ve finansal baski altinda galigan
bir yapiya sahipti. Bu donemde sis-
tem Uzerindeki finansal baski unsur-
lan sunlardir; faiz oranlari ve doéviz
kurlarimin tamamen devlet denetimin-
de olmasi, segici kredi politikalar uy-
gulamasi, finansal arag gesidinin az
olmasi ve bankacilik faaliyetlerinin
sistemin temelinin olugturmasi,

2 — 1980 Sonrasi Dénemde
Kamu Aciklari ve Neden
Oldugu Enflasyonist Etki

1980 sonrasiI dénemde yasanan
yogun kamu aciklart ve bunlann fi-
nansmani, 1990l yillara gelindiginde
merkez bankasi kaynaklarini daha da
zorlamaya baglamig ve bu dénemde
yasanan eflasyonist sirecin belirleyi-
ci bir unsuru olmustur. 1980 sonra-
sindaki serbestlestirme siirecinde ka-
mu agiklan ve i¢ borglanmanin geligi-
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mi ve sonucu asagidaki gibi ortaya
konabilir.

Bu dénemde, bir yandan siki pa-
ra politikasi uygulanirken diger taraf-
tan ekonomiyi genisletici maliye poli-
tikalarinin uygulandigi gérulmektedir.
Bu doénemde vergi sisteminde kokld
duzenlemeler yapiimaya baslanmis,
sistemin basitlestiriimesi yaninda geli-
sen ekonomik gartlara karsi esneklik
kazandirimasi amaglanmigtir.  Bu
amagla, dolaysiz vergi kompozisyonu
dolayl bir yapiya dontstardlmastur.
Bu dénlisiim vergi gelirlerinde bir
miktar artis saglamis ancak, bu artis
vergi gelirleri / milli gelir oranini
O.E.C.D. ulkeleri duzeyine gikarmada
yetersiz kalmistir.

1980 sonrasi dénemde uygula-
nan maliye politikalarinin harcamalar
yonune bakildidinda tamamen eko-
nomiyi genisletici oldugu gérilmekte-
dir. Bu dénemde gergeklestirilen har-
camalarin artis hizi —dzellikle déne-
min ikinci yansinda— gelir arttig hizin-
dan yuksek seyretmis ve kacginiimaz
olarak kamu kesimi borglanma ge-
reksiniminde (K.K.B.G.) dolaylt fakat
surekli bir artis meydana getirmistir.

Tablo 1
Kamu Kesimi Borglanma Gereginin Gelisimi (1980—1994)
(GSMH'nin ytizdesi olarak)

KKBG/
GSMH

(%) 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1934

EskiSeri 49 43 60 65 46 47

YeniSeri 40 35 49 53 35 36

60 48 53 74

78 62 72 102 145 149 16.7 14.2

10.5 109 121 =

Kaynak: Omer Arasil, Finansal Serbestlegtirme ve Kamu Finansmanina lliskin Sorunlar, Yayinlanma-
mis Dogentlik Galigmast, fzmir, 1995, Tablo: 5'den alinmugtir.
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K.K.B.G.'de ortaya gikan artiglar
biltge kisiti altinda bulunan hiikiimeti
borglanmaya y6neltmistir. Borglanma
konusunda i¢ ve dis borglanma ol-
mak Uzere iki alternatife sahip olan
hikimet 1981, 1982, 1984 ve 1986
yilarinda dig borglanmayi tercih et-
mistir. Boyle bir tercihin olugmasinda
Tlrk finans sisteminin disa agiimasi
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ve ayni dénemde dis piyasalardan
borglanma maliyetinin faiz bazinda
distk olmasinin etkili oldugu soéyle-
nebilir. Diger yillarda kamu agiklarinin
finansmani i¢ borg kaynaklarindan
gergeklestiriimistir. Ozellikle 1989 yi-
lindan sonra kisa vadeli i¢ borg kay-
nakiarindan finansman yogunlagmis-
tir.

Tablo 2
19821994 Doneminde Kamu Agiklarinin Net Finansman Yapisi (%)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1893 1994
Borglanma
Geregi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Dig Borglanma 56.1 166 543 153 580 442 432 153 123 42 140 54 4.5
i Borglanma 439 834 457 847 420 558 568 B4.7 B87.7 8958 860 946 955
1- Tahvil 53 245 115 393 255 196 390 487 271 35 132 95 8.7
2- Bono 17.2 -140 237 183 57 200 62 81 66 195 206 252 332
3-Hazine KV.A. 87 105 158 210 137 78 108 37 11 163 149 180 210
4- Digerleri 127 624 -54 61 329 84 07 241 529 565 373 418 326

Kaynak: Oner, a.g.e., Tablo 4, s. 24

Kamu kesimi borglanma gereksi-
nimindeki artiglar ve ylksek enflas-
yon 1991 yilindan sonra tasarruf sa-
hiplerini kisa vadeli borg vermeye y6-
neltmis ve buna bagh olarak toplam
borglar iginde kisa vadeli borglar art-
mistir. Bono satigl yoluyla gergeklesti-
rilen kisa vadeli borglanma faiz oran-
lannin da etkisiyle borg-faiz kisir dén-
glisiine yol agmig ve ekonomiyi fi-
nansal krize slrilkleyen bir etken ol-
mustur. Ozellikle 1988 yilindan sonra
ic borg faiz oranlarnin yikselmesi so-
nucunda kamu i¢ borglanma senetle-
ri en fazla getiriye sahip olan yatinm
araglan olmustur. Bir yil vadeli deviet

tahvilinin ortalama faiz oranm 1990-
1994 doneminde siraslyla % 51.9, %
721, % 75.4, % 68.3 ve % 102.8 ol-
mustur''”. Faiz oranlarindaki artiglarin
beraberinde getirdigi ylksek maliyet *
artiglari geri 6demelerde tekrar ig
borglanmayi kaginilmaz kilmistir. Nite-
kim, i¢ borg ana para ve faiz 6deme-
leriyle birlikte vade yapilarinin daha
da kisa olarak gergekilegsmesi "Hosg
Olmayan Moneterist Aritmatik" olarak
bilinen merkez bankast kaynaklarin-

" Devlet Plantama Tegkilati, 1995 Yili
Gegig Plani, Ankara, 1994, s. B6.



56

dan borglanmay! beraberinde getir-

1980—1994 ddneminde devlet i¢
borglanmasinin dikkat ¢geken bir yénu
de daha ¢ok bankacilik sektoriinden
gergeklesmis olmasidir. i¢ borglan-
manin toplam aracilar igindeki dagili-
mina bakildiginda ortalama % 80'ni-
nin bankalarn elinde oldugu géril-
mektedir®®.

1980—-1994 ddéneminde konsoli-
de bitge agiklarinin (K.B.A.) para arzi
uzerindeki etkisini gérebilmek igin
K.B.A. ve kisa vadedeki avanslarin
(KV.A)) donem icindeki seyrine bak-
mak gerekmektedir.

FINANSAL SERBESTLESTIRME

Tablo 4’e gére 1981 ve 1985 yil-
lan disinda tim yillarda K.B.A. ve
K.V.A. artiglarinda ayni yénli bir iligki-
nin varligi gézlenmektedir. 1990 én-
cesi donemde K.B.A.larinin genellik-
le bir dnceki yla gbére artig orani
K.V.A.'larin artig cranindan fazla oldu-
gu gorilmektedir. Buna  gore
K.B.A.'larl 1984 yilinda % 566.4, 1986
yllinda % 178.6, 1988 yilinda % 148,

' jiker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kita-
bevi, Bursa, 1995, s. 183

"3IBurak Atamtiirk Tirkiye'de Finansman

Politikalari, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si, Yil, 31, Say1 9, Eyldl, 1994, s. 24.

Tablo 3
Para Arzi, Konsolide Biitge Agiklari ve Devlet i¢ Borglari (Milyar TL)

Yillar KV.A/  KBA/

M, % K.BA. % KV.A. % Tahvil Bono M, M, Enf.
1981 972 138 0.025 100 262 139 28 166 027  0.00002 36.8
1982 1.342 138 0.280 112 266 101 59 258 0.19 0.00002 27.0
1983 1.941 145 0.173 61.8 238 89 200 78 012 0.00008 30.5
1984 2448 116 0979 566.4 528 120 199 495 023  0.00004 50.3
1985 3.420 142 0.787 80.6 794 150 673 1218 025 0.00002 432
1986 5357 161 1406 1786 1.052 132 1269 1.791 020  0.00002 29.6
1987 8.683 168 2598 1847 1407 134 2.045 3954 0.16 0.00003 32.0
1988  11.312 130 3.860 1485 2082 148 3816 5115 0.18 0.00003 68.3
1989  19.558 173 7502 1943 2564 123 8983 7634 0.13 0.00004 68.2
1990 31.398 160 11.954 1593 3547 138 12458 8443 0.11  0.00004 53.1
1991 46.739 149 33516 2803 13605 383 11510 34277 029 0.00007 55.4
1992 78.341 167 47.434 1415 30938 282 68825 75926 0.39 0.00006 62.1
1993 129.087 165 133.856 2821 0421 227 150.090 179.151 0.54 0.001 58.4
1994 203.208 157 145.935 109 115.621 167 186.592 647.752  0.56 0.0007 120.7

Kaynak: (K.B.A.) Konsolide Biitge Agiklari: T.C. Merkez Bankasi Yillik Raporlanndan Alinmigtir.

(K..V.A)) Kisa Vadeli Avanslar: T.C. Merkez Bankas Yililk Raporlarindan Alinmigtir.
Tahvil ve Bono Verileri 1994 Yili Hazine Istatistik Yiligi'ndan Alinmigtir.
Enflasyon Verileri Arasil,a.g.e., Tablo 3, s. 75'den Alinmigtir.
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1989 yilinda % 194.3, 1990 yilinda %
159 olarak K.V.A. ise, 1984 yilinda %
120, 1986 yiinda % 132, 1988 yilinda
% 148, 1989 yilinda % 123, 1990 yi-
linda % 138 olarak gergeklesmistir.
Buna gére konsolide btitge agiklarin-
da meydana gelen artiglar kisa vadeli
avans artiglarindan fazla gergekles-
mistir. Bu durumu 1980’li yillarin orta-
larinda yogunlasan finansal serbest-
lesme galismalari sonucunda hiku-
metin dig borglanma ve merkez ban-
kasi kaynaklan digsindan borglanma
imkaninin artmasina baglanabilir.

1991 ve 1992 yillarinda bir yil 6n-
ceki doneme gore konsolide bltce
agiklarinin artis oram K.V.A. artis ora-
nina gére daha dlsuk gergeklegmis,
fakat her iki degisken de kendi iginde
asgirn artiglar gostermistir. Bu artiglar
sirasiyla 1981 yilinda % 280'e % 383,
1992 yiinda % 141,5'e % 282 olarak
gerceklesmigtir. 1993 yilinda konsoli-
de bitge agiklart % 282 artarken
K.V.A’'lar da % 227 artmistir. 5 Nisan
1994 ekonomik istikrar kararlarinin
uygulamaya girmesi ile konsolide
bitge agiklarinin artig orani % 1'e du-
sirtlmig ancak K.V.A’larin merkez
bankasi Gzerindeki baskisi devam et-
migtir.

Yine bu tabloya gére kamu agik-
larinin finansmaninin neden oldugu
para arzi artiginin enfifasyonu belirle-
yici bir unsur oldugu gorilmektedir.
Bu dénemde M, para arzi ve enflas-
yon aranlarinin bir énceki yila gore
degisimine bakildiginda aralarinda
gecikmeli ve aynt yonlu iligkinin varl-
d1 géze carpmaktadir.
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E — SONUG

1980 sonrasi dénemde istikrar
iginde hizh bir ekonomik kalkinmayi
amaglayan finansal serbestlestirme-
den beklenen olumlu sonuglar tam
manas! ile gergeklesmemistir. Calig-
malar sonucunda Turk finans sistemi-
nin yasal ve kurumsal agidan “finan-
sal piyasa ekonomisi" yapisina kavus-
masinda basarl saglanmigtir. Ancak,
sistemin igleyisi agisindan ayni basa-
nnin saglandi§i séylenemez. Cinkd
bankacilik sektérl ve devletin siste-
min igleyisi uzerinde belirleyici bir ha-
kimiyeti bulunmaktadir. Ozellikle dev-
letin sistem Gzerindeki belirleyiciligi,
yogdun kamu agiklari ve bunlann ne-
den oldugu finansman gereksinimin-
deki artiglardan kaynaklanmaktadir.
Artan kamu finansman gereksinimi
merkez bankasi kaynaklarint zorlayip,
enflasyona neden olan diger faktor-
lerle birlikte, enflasyonist bir etki orta-
ya cikarrnigtir. Kamu agiklannin ba-
yUk 6lglde neden oldugu enflasyo-
nist ortam ekonomide istikrarsizlik ya-
ratmakla kalmamaktadir. Enflasyon-
dan kaynaklanan istikrarsizlik iginde
1980 sonras! donemde spekiilatif ka-
rekterli bir ekonomik yapi olugmustur.
Enflasyondan en az dlzeyde zarar
gbrmek isteyen birimler sermaye ha-
reketlerindeki serbestlesme ile birlikte
para ikamesine veya menkul ve gay-
rimenkul alimina yénelmislerdir. Bu-
nun sonucunda ise kaynaklar arasin-
da spekdlatif nitelikte olanlar lehine
bir diglama yaganmigtir. Bu durum da
ekonomik kalkinmayi engelleyen bir
unsur olmustur. Dolayl ve dolaysiz
olarak kamu agiklannin neden oldugu
bu olumsuzluklarin énlenebilmesi igin
devletin bozulan mali disiplini yeni-
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den saglanarak kontrol altinda tutul-
malidir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

DPT’NiN MART 1997 RAPORU

Refah Partisi—Dogru Yol Partisi koalisyonu ile kurulan hikiimetin, ekonomi-
nin gereklerine gerekli ilgiyi gésterecek davraniglannin yetersizligi, Devlet
Planlama Tegkilatinin 1997 Mart raporundan da aniagiimaktadir. Bu raporun bazi
6nemli satir baglan géyledir:

Buyume hizi ve sanayi Uretimi yavaglamig, sanayinin kapasite kullanimi geri-
lemigtir. 1995'de % 8 olan GSMH blylme hizi, 1996'min 9 aylik doneminde %
7.5 olmustur. 1996 buylimesi, 6zellikle i¢ talepteki 6zel ve kamu kesimi talep
fazlaligindan kaynaklanmistir.

Yiksek biylme hizi ve ihracat pazarlarindaki durguniuk, dig ticaret denge-
sini olumsuz etkiledi. 1996'nin ilk yarnsindaki ithalat artig egilimi, yurti¢i Gretimin
ve talebin canliigi ve GUmrlk Birligine uyum gergevesinde koruma oranlannin
diistrdimesi nedeni ile gelisti ve sonugta ihracatin ithalati kargilama orani 1996
sonunda % 54.2'ye, 1997'nin ilk iki ayinda % 51.7'ye geriledi. 4

Gegici verilere gore 1996 konsolide biitge gelirleri % 95, giderleri ise % 129
oraninda artis gosterdi. Dig ticaret ve cari islemler dengesindeki ylkselmeye
ragmen Merkez Bankast doviz rezervieri 1996'da 4.3 milyar dolar artarak 16.5
milyar dolara ¢ikti.

1995'de 206 glin olan ortalama i¢ borglanma vadesi, 1996'da 195 gune ge-
riledi. 1996'nin Ocak—Subat déneminde 132 gun olan i¢ borglanma vadesi
1997'nin ayni déneminde 337 gune yikseldi. Ayni dénemiler itibariyle, yillik bile-
sik bazda devlet i¢ borglarinin senetleri faiz oranlar % 178.2'den % 107.2'ye ge-
riledi.

DPT raporu, ekonomide 1995'in son geyregi ile 1997'nin ilk geyregi arasin-
daki biiylk dalgalanmalar yagandigini, bunun nedeninin de siyasi istikrarsiziik
oldugunu ortaya koyarak, siyasi gerginligin devami halinde 1987'nin de
1996'dan farkl olmayacag isaretini vermektedir. -

Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne Katilmas:

Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne katilmasi konusunda Mart ayindaki geligmeler,
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Turkiye’nin AB olmadan Gumrik Birligi i¢inde tutulmasi seklinde gériimektedir.
Bu durumda Turkiye’'nin GUmrik Birligini askiya almasi olasidir.

IMF Heyeti

Diger taraftan IMF heyeti 1 Nisandan itibaren tilkemize gelerek 1997'ye ilig-
kin denk butce hedefinin nasil gerceklestirilecegini ve kaynak paketlerinin yapi-
sini ve gergeklesme durumlarini inceleyecegdi 6grenilmistir. Hikimet Ulke eko-
nomisi icin gerekli olan yapisal énlemler igin, IMF heyetinin gelisi ile harekete
gegmistir. Ornegin, 6zellestirme, bltgedeki gelir—gider farkliligi, vergi reformu,
sosyal guvenlik sisteminin yeniden yapilanmasi, kayit disi ekonominin kayit igine
alinmasi, dis ticaret konularinda gaiismalar yapildigr anlasiimaktadir.

Ancak en somut calismanin 6zellestirme konusunda oldugu bilinmektedir.
Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 20 Martta yaptii toplantida, satisi yapilmis 6 ku-
rulusun (Ergani Gimento, Petlas, Deniz Nakliyat, Etibank, Anadoiu Bank ve De-
nizbank) satiglar onaylanmistir. Bylelikle 277.2 milyon dolan pesin, toplam
566.2 milyon dolarlik satis IMF’ye de olumiu bir imaj verecektir.

Kamu Hesaplarinin Bir Havuzda Toplanmasi

Hikdmetin, kamu kuruluglarnnin hesaplarini tek merkezde toplanmasi uygu-
lamasina en 6nemli katkinin Ziraat Bankasindan geldigi, ancak havuza gekilen 2
milyar dolarhk mahalli hesaplar yliziinden bankanin bilangosunun bozuldugu,
bankanin Hazineden 400 trilyon lira alacakli oldugu belirtilmektedir.

ic ve Dig Borglar

i¢ borglanmada Hazinenin itfa stiresini 399 giine gikardidi 25 Marttaki devlet
tahvili satig1 344.5 trilyon liralik satig ile ve % 114.71 bilesik faiz orani ile gergek-
lesmigtir. Dig bor¢ konusunda 1997 Ocak-—Mart déneminde 1.9 milyar dolar
odeme yapilmistir.

Tiirkiye'nin ve Bankalarin Kredi Notu

Bu 6demeler, Tlrkiye'nin ve Tirk bankalarinin kredi notunun dusirtlmesi-
ne engel olamamistir. Moody’s, Tirkiye'nin kredi notunu BA 3'ten B 2'ye dusgur-
mis, bunun yaninda 14 Tirk bankasinin da uygun vadeli kredi notu da B 2'ye
indirmistir. Uluslararasi rayting kurulusu olan Duff and Phelps, Turkiye'nin kredi
notunu BB'den BB—'ye diisirmis, bu digisi Alternatif Bank, Demirbank, Ga-
ranti Bankasi, TEB ve Kérfezbank’a da yansitmistir.

ihracatin Tesviki Zorunlu

Dis ticaret agiginin buyimesi ve ihracatin ithalati kargilama oraninin 1997
Ocak ayinda % 51.7’ye inmesi, ihracatin desteklenmesini 6n plana cikarmstir.
Tesvik tedbirlefinin biran 6nce uygulanmasi ve ayrica onlemlerin alinmasi bek-

lenmektedir.
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Kamu Personeline Ek Zam Sorunu

Batgeye 1997 yilinda 350—400 trilyon lira bir yik getirecek olan kamu per-
soneline ek zam konusunda, hikimet 1 Ocak 1997'den itibaren % 18—40 ek
zam karari almigtir. Ayrica, Nisan—Temmuz déneminde de enflasyon oraninda
zam yapilacagini, Maliye Bakani Abddllatif Sener agikilamistir. Bu mali klfetin
nasil kargilanacag: belli degildir, ancak para basiimasi ihtimali 2kla geimektedir.

Gimento Boykotu

Cimentonun dolar ve akaryakit fiyatlanindaki artigin ¢cok Gzerinde zam gor-
mesi, cimento Ureticilerinin kartel olusturmakla suclanmasina ve ingaat muteah-
hitlerinin boykot yapma kararina yol agmigtir. Yurt gapinda genigleme egilimi
gbsteren bu dretici—ingaatgl gatismasi, dnce yapilan son zamlarin geri ahnmasi,
sonra da ithal yoluna gidilmesi gsekline ve ingaatgilar dayanigmasina dénusmiis-
tdr. Bu konuda Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagl Rekabet Kurulunun devreye
girmesi ve bu gatigmaya ¢ozim getirmesi beklenmektedir.

Mail Konularla ilgili Olaylar

Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu ile ilgili Degisiklik

11 Mart 1997 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Merkez Bankasi tebligi, it-
halatin finansmaninda finansman sirketleri tarafindan kulianilan uzun vadeli kre-
dilere % 10 KKDF kesintisi getirmigtir. Bankalarin ve finansman sirketlerinin yurt-
digindan sagladiklar kredilerde KKDF kesintisi % 6'dan % 4'e indirilmistir. thra-
catin finansmaninda kullanilan krediler ve ihracat: tegvik belgesi ile dahilde iglet-
me izin belgesi kapsaminda yapilan ithalata, kesinti oranlar sifir olarak belirlen-
mistir.

Déviz Biifeleri ile ilgili Teblig

18 Mart 1997 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Merkez Bankasi tebligi, do-
viz blfelerinin asgari 6denmis sermaye sartini 30 milyar liradan 40 milyar liraya
yUkseltmig, ayrica Ziraat Bankasina yatiriimasi gereken 5 milyar lira gartti 100 bin
mark olarak degistirdi. Doviz bufelerinin agacaklar her yeni sube igin yine 40
milyar liralik édenmis sermayeleri bulunmasi ve Ziraat Bankasina 100 bin Mark
yatirmalari gerekiyor.

Finansman Giderlerinin Gider Kaydedilmesi

Maliye Bakanliginin 54 ve 55 numarali tebligler igin Danistay ylrGtmeyi dur-
durma karan aldi. Bu karar ile, imalat sanayii diginda baska bir faaliyeti olmayan
firmalar da, tim finansman giderlerini kisittamaya tabi tutulmadan gider kayde-
debileceklerdir.

Dig Ticaretle ilgili Olaylar
1997 ithalat Rejimi Yayinland,
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1996 yih sonunda yayinlanmasi gereken 1997 ithalat rejimi nihayet 23 Mart
1997 tarihli Resmi Gazetenin muikerrer sayisinda yayinlanmistir.

ithalat rejimindeki baglica diizenlemeler goyledir:

— Tanm UrGnieri ithalatinda uygulanan Toplu Konut Fonu kesintileri, glm-
ruk vergisine donustardlmugtir.

— Koruma orani, 1997 yili GATT tarife taahhutlerinin GUzerinde olan tarim
Urunlerinde gumruk vergisi indirimine gidilmistir.

— Avrupa Birligine karsi sanayi Urlin0 digindaki mallarda, ETFA'ya kars: ta-
nim ve hayvancilik Urunlerinde, tgunci Ulkelere kargl da GATT taahhutlerine go-
re indirimler yaptimistir.

— Uglinc llkelere karsi Avrupa Birligi ortak gimriik tarifesine uyum icin ce-
sitli mallarda gumrik vergisi indirimleri yapilmugtir.

ithalatta Ulke Ekonomisine Koruma Uygulanmasi

Dig Ticaret Mistesarhgr, 1997'de ithalati duzene ve denetime alabilmek igin,
Avrupa Birligi tarafindan, Tirkiye'ye ve uglinct Ulkelere karsi kullanilan 4 arag-
tan yararlanilmasi hususunda harakete gegmistir. Bu 4 arag soyle agiklanabilir.

— Anti—damping uygulamalari

— Subvansiyon uygulamalar

— ithalatin gézetime tutulmas:

— Ticarette hakiz rekabetin 6nlenmesi sistemlerinden yararlaniimasi.

Yazilim ihracatindaki Sorun Cozum Bekliyor

Bilgisayarla ilgili yazihm ihracatinda, konunun ulkemiz igin nispeten yeni ol-
mas! nedeni ile, ihrag fiyati degerlendiriimesinde uygunluk arastirmasi sorun ya-
ratmaktadir. Bu tir ihracatin "hayali ihracat” olarak nitelendiriimesi konusunda
Dis Ticaret Mistesarliginin olumlu bir g6zim getirmesi beklenmektedir.

Bedelsiz ithalat Konusu

Ziraat Bankasinda agtirilacak déviz hesabi ile kultaniimig otomobillerin ithali-
ne imkan saglayan bedelsiz ithalat uygulamast Bakanlar Kurulu karari ile bir ay
uzatildi. Bu konuda Nisan sonuna kadar uzatilan ithalat uygulamasina AB tepki
gostermektedir. Buna kargin 19 Mart tarihli Resmi Gazetede yayinlanan uygula-
ma tebligi, AB disindaki tilkelerde, teknoloji ve sermaye transferi kayd: ile ithalat
imkanina kapi agmaktadir.

Avrupa Birligine Pamuk ipligi ihracati

AB'nin Tiirkiye'den yapilan pamuk ipligi ithalatina besg yildan beri uyguladigi
% 4.9—12.1 arasindaki anti—damping vergisi 28 Marttan itibaren sifirlanmigtir.
Bu suretle AB'ne pamuk ipligi ihracatimizin artmasi beklenmektedir.
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Bankalarla ilgili Olaylar

Faizlerde Artis Egilimi

Para piyasalarnda, doviz kurlar ile faizlerde yikselme, menkul kiymet bor-
salannda dusme egilimi sirmektedir. Bono faizlerinin Mart ayinin ilk haftasinda
% 110’a ¢iktig1 gézlenmigtir. Dolar ise 1997'ye 107.505 lira ile baglamis ve Mart

sonunda 127.800 liraya firlamistir. Bu durum bankalarin mevduat faizlerini yik-
seltmeye zorlayacagim gostermektedir.

Bankalardaki Degisiklikler

Geride biraktigimiz dénemde bazi bankalarda isim ve el degisiklikleri oldu-
gu gdzlenmistir. Séyle ki;

— Surmeli grubu tarafindan alinan Chemical Bank, 1 Nisandan itibaren Site-
bank adi ile faaliyetine devam edecektir.

— Tuark Ekspres Bank'in hisselerinin % 96.4'un0 alan Korkmaz Yigit, gerekli
izinlerin gikmasi ile bankanin sahibi oldu.

— Yatinm Bank, 21 Marttan itibaren adini TAIB Yatinm Bank olarak degistir-
mistir. Bilindigi gibi bu bankanin en buyluk ortagi, merkezi Bahreyn'de bulunan
TAIB BANK E.C.'dir.

— KKTC’de 8 yeni bankanin kurulmasi igin KKTC Bakanlar Kurulundan izin
cikti. Asagida isimleri verilen bu bankalarin 31 Mayis 1997'ye kadar kuruluglarini
tamamlamalari gerekiyor. Mertbank, Kibris Finansbank, Enbank, Hamzabank,
Kibns Akbank, Alpasa Arap Bank, Viva Bank, Continental Bank.

1997 Mart Ayi Enflasyonu

Manrt ay! fiyat indeksleri, Die rakamlar ile $oyledir. Tuketici fiyat indeksi aylik
% 5.4, yillik % 77.3; toptan esya fiyat indeksi aylik % 6, yillik % 77'dir.

Zamlar

1997 Mart ayl, ekonomik olaylardan ziyade, Milli Guvenlik Kurulu kararlari
ile 6zellikle 8 yillik zorunlu egditim tartismalar ile gegtigi igin, zam konusunda pek
fazla hareket gézlenmemistir. Bu strede tespit edilen zamlar sunlardir:

— SEKA, gazete kagidi diginda, kagit ve karton fiyatlarina 26 Marttan itiba-
ren % 10—15 arasinda zam yapmistir.

— ERDEMIR drinleri olan teneke, sicak ve soguk rulo ve levha fiyatlar, 27
Marttan itibaren % 4—6 oranlarinda arttiriimistir.

— iZDEMIR tarafindan dretilen demir ingaat malzemeleri olan kangal, gu-

buk, revrérll, pik ve kitik demir fiyatlanina 18 Mart tarihinden itibaren % 7 zam
yapimigtir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Ad1 Soyad!

Firma Adt L e e R ey
Adres 8 ot AT R, i

Posta Kodu : it U B R

[0 Abone olmak istiyorum.
[] Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Litfen temsilcinizi génderin (istanbui’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1997 Yili Abone
Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
[T} 6 Aylik: 1.440.000.- TL [J] 6Ayllk25$
[ 1 Yilk: 2.400.000.- TL ] 1 Yilk: 40 $
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapilmaktadir.
AB R e el L ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

I:I T. ig Bankast I:I Akbank TAS. I:‘ Yapr Kredi Bankas l___] ZraatBankasi || T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca §ubesi Gemberlitas Subesi Beyoglu Subesi Nurucsmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve édrenci iseniz, 6drenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
latfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:

(0 — 212) 518 66 43 + Tel: 518 17 32
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YOROM

Renault 19 Europa.. Evet, estetik; evet,
ok gekici, gok konforlu, ¢ok dinarmik

Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil..
Ustelik, Renault 19 Europa saglamligi
estetige feda etmiyor. Hem
gorunamiyle, hem de saglamigiyla
yillarca yeni . yepyeni kaltyor. Renault 19
Europa 1.8i RTI genig i¢ mekaninda
surucuye ve yolculara inakemmel bir
konfor sunuyor... Hidrolik ve yukseklik

ayarh direksiyon, elektrikh dig dikiz aynasi,

Renault (9 Europa il ngili aynntl: bilg igin BILGI RENAULT- MAIS'n
(212) 293 26 26 numara telefonuny arayin, srasyla 1-7 na'ly tuglara bas:n

Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

standart klima, ileri teknoloji drana,
gugly, cevre dostu motor ve diger tum
ustGn ozelliklerini uzun.. ¢ok uzun yillar
ayni kalitede, aynt mukemmellikte
yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1.8i RTl ile birhkte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degisik tipinden
hangisini segerseniz segin, bu sizin
en uzun sureli tutkunuz olacak.
Gunku yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak

RENAULT
YASANACAK
OTOMOBILLER



