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Basim-Yayim Danismani
M. TARIK YASA

OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarinuz,

54 yil once bir « 10 Kasim» giinii yitirdigimiz Mus-
tafa Kemal ATATURK'iin mancvi huzurunda
sayg ile cgiliyoruz. O'nu bu yil da giikran ve min-
netle aniyor, baghlifimizi belirtiyoruz. Meydana
getirdigi eserlerde ve izinde yiiriiyenlerin gonliin-
de manen yasadifini biliyoruz. Yine de her «10
Kasimrda O’nsuz olmanin iiziintiisiinii duyuyo-
ruz. Biiyik nder ATATURK'iin bizi teselli
eden ve yeni kugaklar aydinlatan unutulmaz so-
2iinii bir kez daha yineleyelim: «Beni gérmek de-
mek, mutlaka yiizumi gérmek demek degildir.
Benim fikirlerimi, benim duygulanm anliyorsa-
niz ve hissediyorsaniz, bu kafidir.»

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi» bu sayi-
st ile 29'uncu yayin yihni tamamlamig bulunmak-
tadir. Sadece belirli konulan inceleyen bir yayin
organinin yagameni uzunca sayllabilecek bir siire
araliksiz siirdiirebilmesinin bir agiklamasi olmali-
dir. Bir kez daha vurgulayalim: (i) Derginiz okur-
larindan, yazarlarindan ve reklam veren kurulug-
lardan siirckli ilgi ve destek gormektedir. (if)
Derginiz; ckonomik giicliikler nedeniyle 1992'de
zaman zaman —igerik genigletilmekle beraber—
iki ya da iig say1 tck kapak altinda ve gecikmel:
olarak sunuldugu halde; okunan, aranan ve ala-
ninda sozii gegen bir yayin organi olma niteligini
siirdlirmiigtiic. Bu sayinin eki «Aymi Basi» 1992 y1-
linin bilangosunu olugturmaktadir.

Okurlarmzin ve grup abonesi olan kuruluglarin
1993 yilinda da Dergi'den siiregelen ilgilerini esir-
gemeycccklerine inantyoruz. Bu inangla da kendi-
lerine sesleniyoruz: Liitfen kisisel ya da grup abo-
nenizi bir an Gnce yenileyiniz. Bilindii gibi abo-
nclerin siireleri Aralik ayr sonunda bitmigtir.
Abone yenileme igleminin geciknmesi, dagitim ga-
ligmalanimizi olumsuz yonde etkilemekte; ayrica,
Dergi'nin gerefinden ¢ok ya da az sayida basil-
masina yol agmaktadir. Bir kez daha igtenlikle be-
lirtelim ki; beklentilerinize cevap verebilmek,
zengin igerikli bir yayin hazirlayabilmek, kisacasi
size daha iyi hizmette bulunabilmek igin; destegi-
nize ihtiyacimiz vardir.

Dergi'de yer alan yazilarin, her zaman oldugu gi-
bi ilginizi ¢ckecedini iimit ediyor, miimkiinsc ti-
miinii okumanizi salik veriyoruz. Ayiracafiniz za-
manin boguna harcanmadigint goreceksiniz.

Saygilarmizla,

KASIM/ARALIK 1992 YIL: 29

SAYL: 11/12

16.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Kasim-—Aralik/1992

1990 1991 1992
Temmuz Ajustas Eylal

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7524.0 6626.0 6618.0 7286.0 7253.0
Banknot Miktar {milyar TL) 14265.4 21288.5 28447.8 30592.1 31652.5
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL) 7641.2 22976.1 38998.5 38215.6 36702 8
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 3064 1 13605.4 24752.9 22988.2 20710.3
BANKALAR (mityar TL)
Toplam Mevduat 72779.8 114526.6 145225.1 151075.2

Ticarl Kuruluglar Mevduati 14597.4 21615.3 20582.8 22244.9

Tasarruf Mevduati 32569.3 57307.2 74154.8 78052.4

Vadesiz Tasarrul Mevdual 5268.0 7293.6 8683.8 9195.1
Vadell Tasarruf Mevduati 27301.3 50013.6 65471.0 60857.4

Mevdual Serlilikasi 2381.9 3389.7 3837.2 3925.0

Resmi Kurulug Mevduali 3519.4 3151.3 6975.9 71531

Bankalar Mevduali 6837.6 8281.6 14385.6 12263.4

Difer Kuruluglar Mevduali 12874.2 20781.6 25288.8 27436.5

Daviz Tevdlati 22538.0 54083.5 94173.7 99585.0
Toplam Kredller 80034.2 130749.0 169384.8 170106.4

Tanm 128231 18116.1 20764.5 20426.4

Kalkinma ve Yalinm Bankalari 8319.8 13579.7 15514.1 17176.5

Meslekl (Kugiik Esnat ve Sanatkar) 2477.4 3470.0 4837.4 4829.8

Gayrimenkul 5094.4 8524.84 10621.9 11348.6

Denizcilik 107.7 120.67 114.4 121.6

Turizm 1209.4 1928.64 2017.7 19911

Diger Intisas Krediler! 238.7 269.97 0.8 0.1

Ticari, Sinal, Sair 49763.6 84739.46 115165.7 114212.2
PARA ARZ! (milyar TL) 29763.6 43195.06 59933.0 57935.0 60084.0
FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1981 = 100, Tuketici Fiyallart 1987 = 100)
Toptan Egya Fiyallan indeks| (Genel) 3524.4 805.0 1030.6 1080.4 1148 1
Tarim (Genel) 2992.5 7950 854.8 903.2 994.2
Imalat Sanayii (Genel) 3244.5 807.8 1065.9 1117.4 1180.2
Tiiketicl Flyatlan (Tiirkiye) 559.2 957.0 1228.6 12755 1370.5
Tlkelicl Fiyallan (Istanbul) 550.4 934.2 1159.6 1202.9 1289.7
DI$ ODEMELER (milyon $)
Disalim {CiF) 22302.3 21038 3 12463 4 14330.7 16283.3
Digsatim {FOB) 12959.5 13597.9 8069.0 9275.5 10554.6
Isgl Dovizierl 3426.0 2819.0 1505.0 1818.0 2127.0

Notlar: (1) TCMB altin ve dviz mevcuduna, allin stokunun yeniden deJerlendirmesinden dofjan deger artiglan
dahildir. {2) TCMB kredllerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil de§lidir. (3) Banka kredileri ayri-
mi 1989 yili sonu itibarlyle degigtiriimigtiz. (4) Para arzi (M1) dar tamimlidir. (S) Toptan egya flyallar, 1991 Ocak

ayindan ltibaren «1887 =100 olarak verlimektedir.
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Dog. Dr. NURDAN ASLAN

Avrupa Toplulugu’nun

Ekonomik ve Parasal Entegrasyon

Sorunu

GIRIS

VRUPA Toplulugu'nun uzun stre-

dir ekonomik ve parasal €nteg-
rasyon yoéniunden ¢ok gaba harcadi-
g1, ancak bu amaca hentiz ulagilama-
digi bilinmektedir.

AT Uyesi Ulkeler arasinda 1992 yi-
hinda tam entegrasyon kurulmast fikri,
1951 Paris ve 1958 Roma Anlagmasi
ile planlanmigtir. Ancak, bugine ka-
dar bu amaca yonelik 6nemili bir ilerle-
me, sadece mal piyasalarinda saglan-
migtir. Topluluk igi ticarette tarifeler
ve miktar kisitlamalar 1968 yilinda kal-
dirlhirken, genellikle hizmetler alanin-
da ve imalat sanayiinde birgok tarife
digt engeller devam etmistir (*).

A — AVRUPA TOPLULUGU’NUN
EKONOMIK ENTEGRASYON
SORUNU

1. Ekonomik Entegrasyon Cabalari

AT'In idari organt olan Avrupa
Konseyi, 1985 yilimn Mart ayinda tye

Ulkelér arasinda mal, hizmet, sermaye
ve igglicinin serbestge dolasimini ki-
sitlayan tim engellerin tamamen kald:-
rilmast igin belirli bir stireci iceren ay-
rintili bir program hazirlamigtir. Hazi-
ran 1985'de ise, Komisyon piyasalar
birlegtirme ile ilgili 300 temel éneri ve
direktif iceren ve «White Paper» deni-
len bir teblig yaymlamigtir (3).

Temmuz 1987'de ise, Avrupa en-
tegrasyonunu kolaylagtirmak amact ile
gerekli yasal diizenlemeleri getiren
Tek Avrupa Anlagmasi (Single Europe-
an Act) AT Bakanlar Konseyi'nde oy
goklugu ile kabul edilmistir. Ancak,
vergi politikalar ve mesleki niteliklerin
uyumlagtirimasi gibi konularda hala,
oybirligi sarti aranmaktadir.

White Paper onerileri, esas ola-
rak, fiziki, teknik ve mali engelleri kal-
dirmay: planiamigtir. Bu engeller sinir

(1) IMF Survey, May 29, 1989, Volume 18,
Number 11, p. 166

(2) Gita Bhatt; «Europe 1992, The Quest
for Economic Integration», Finance and Deve-
lopment, June 1989, p. 40.
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kontrollerini, teknik standartlan ve ver-
gi duzenlemelerindeki farkliliklar kap-
samaktadir. Onerilerden bazilan sun-
lardir (3);

e Tum sinir kontrollerinin kaldirl-
mast.

e Saglik, givenlik, tuketici korun-
mast ve cevre ile ilgili teknik standart-
larin harmonizasyonunun kargilikli ka-
bulti ilkesi uygulanarak teknik engelle-
rin kaldinimasi.

e Topluluk igi mesleki tanimlama-
larin kabuli.

e Katma deger vergisi gibi dolay-
Il vergilerin harmonizasyonu

e Sermaye hareketlerinin ve fi-
nansal hizmetleri libere edilmesi.

325 milyoniuk tiiketiciye sahip tek
bir piyasa, AT'I diinyanin ikinci en bu-
ylik ekonomisi yapacaktir. Boyle bir
birlik, Topluluk agisindan oldugu ka-
dar, tek tek ulkeler agisindan da, ser-
maye ve igsguct kaynaklarim en verim-
li alanlara yonlendirerek, blyuk ve ge-
nigleyen bir piyasa yaratacaktir.

AT'in dider 6nemli bir caligmasi
1988 yilinda yayinlanan Cecchini Ra-
poru'dur. Bu rapor, Avrupa piyasasi-
nin bitiinlesmesinin getirecegi potan-
siyel fayda ve maliyetleri incelemistir.
Raporda butiinlegme ile ilgili formalite-
lerin maliyetlerinin Topluluk ihracati-
nin yiizde 1,8, teknik dizenleme ve
standartlarla ilgili maliyetlerin ise top-
lam Uretimin ylzde 2'si dolayinda ol-
dugu hesaplanmustir.

Kamu sektéruniin hakim oldugu
sanayi dallarinda —6zellikle eneriji, ula-
sim, bilro, savunma ve teghizat gibi-
entegrasyondan daha fazla kazang

INCELEME

beklenmektedir. Rapora gore bu alan-
daki serbest rekabet sonucu yilda 20
milyar ECU’luk tasarruf saglanacaktir.
Piyasanin buylmesinden ve dolayisiy-
la Uretimin artmasindan dogacak ol-
Ggek ekonomiler Avrupa sanayiine ek
kazanglar getirecektir. Dolayisiyla Av-
rupa sanayiinin yaklasik ucte biri, yiiz-
de 1-7 kadar maliyet indiriminden ya-
rarlanacaktir. Olgek ekonomilerden
saglanacak tasarruflann, Gye Ulkelerin
GSYIH'sinin yaklagik ylizde 2'si kadar
olacagi hesaplanmistir.

Tamamen serbest ve rekabetci i¢
piyasanin, 5-6 yillik bir dénem iginde
Toplulugun GSYiH'sini yiizde 4.5-7
oraninda arttirabilecegi, fiyatlari yuz-
de 4.5-6 oraninda indirebilecegi ve
2.5 milyon dolayinda ek istihdam yara-
tabilecedi hesaplanmaktadir. Dolayi-
slyla artan ekonomik faaliyetler sonu-
cu, biitge gelirlerinin GSYIH'nin yiiz-
de 2.2'si kadar artabileceg@i, 6demeler
dengesinin de GSYiH'nin yiizde 1'i ka-
dar iyilegebilecedi tahmin ediimekte-
dir ().

Birlesik Avrupa'ya dogru ilerleme-
ler sinir kontrolleri, teknik standartiar,
isglictniin hareketi, serbest piyasa ve
finansal hizmetler konularinda saglan-
migtir.

Sinir kontrolleri Ocak 1988'de ha-
zirlanan bir teblig ile (Single Adminis-
trative Document) 6nemli dlglide ba-
sitlestirilmistir. Ayrica Haziran 1988'de
ylUksek egitim diplomalarimin kargilikl
kabulini sadlayan bir yasa, Bakanlar
Konseyi tarafindan benimsenmistir.

Ote yandan uzun vadeli sermaye

(3) a.gk., p. 40-41.
(4) a.g.k., p. 41.
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akimlarindaki kisitlamalan kaldirmak
amaci ile Komisyon'un 1960 yilinda
bir direktif yayinlamasina ragmen bu
konuda uzun yillar 6nemli bir ilerleme
saglanamamig, Ustelik 196873 ddne-
minde birgok AT tlkesinin yeni serma-
ye kisitlamalan getirdikleri gozlenmis-
tir. Nihayet 1986 yilinda, uzun vadeli ti-
cari iglemler, hisse senetleri ve tahvil-
ler ile ilgili sermaye hareketlerine, libe-
rasyon getiren bir yasa benimsenmis-
tir. Haziran 1988'de ise, tum kisa ve
uzun vadeli sermaye islemleri, direkt
yatinmlar ve hisse senedi Uzerindeki
kambiyo kontroilerini libere eden bir
yasa getirilmigtir. Bu yasa ile, AT Ulke-
lerinde ikamet edenler arasinda ser-
maye hareketlerindeki kisittamalar kal-
dinlmigtir.  Bir AT ulkesinde ikamet
eden kisi, diger tum Uye ulkelerde,
bankacilik hizmetlerine, borsaya, gay-
rimenkul piyasalarina ve diger finan-
sal hizmetlere girebilmektedir. Ancak
yasa, bazi durumlarda en fazla 6 aylik
bir dénem igin, kisa vadeli sermaye
hareketlerine yeniden kisitlamalar geti-
rebilmesine izin veren bir maddeyi de
kapsamaktadir.

Finansal faaliyetleri libere etme ¢a-
balarinin ise daha ¢ok bankacilik ve si-
gortacilik alanlarinda yogunlastigi goz-
lenmektedir. 1987 yilinda yayinlanan
fakat resmen benimsenmesi 1989 yi-
linda sadlanan bir yasaya gore, bir si-
gorta sirketi, hayat sigortasi diginda
bir alanda AT igersindeki biylk riskle-
ri sigortalayabilme hakkina sahip ol-
maktadir. 250 kisiden daha fazla gall-
sanl istihdam eden, 12.8 milyon ECU’
dan fazla doner sermayesi ya da 6.2
milyon ECU’dan fazla toplam serma-
yesi alan bir sirketin ise buyuk risk ta-

7

sidi§l da kabul edilmistir. Ancak, is-
panya 1998'e kadar, Yunanistan, irlan-
da ve Portekiz ise 1999'a kadar bu ya-
sa disinda tutulmustur.

Bankacilik faaliyetlerinin liberasyo-
nu ise, 1990 yilinda benimsenen «ikin-
ci Bankacilik Koordinasyon Direktifi»
ile bigim kazanmigtir. Bu yasa, bir AT
tlkesinde lisansa sahip olan bir ban-
kaya, diger uye Ulkelerde sube agma,
faaliyetlerini genigletme hakkim ver-
mektedir. Bu faaliyetler, kuskusuz,
mevduat toplama, kredi verme, hisse
senedi ticareti yapma ve portféy yone-
timini kapsamaktadir (5).

2. Ekonomik Entegrasyon Sorunlari

Tek Avrupa’'ya dogru ilerlemeyi
sadlayacak baz teblidler, teknik ve
politik sorunlar yaratacag endigesi ile
uygulanamamaktadir. Bazi Uye ulke-
ler, ozellikle ingiltere, uyusturucu,
gog trafigi ve terdrizm gibi konularda
kaygr duydugundan isgucunin ser-
best dolasimt alanindaki gelismeleri
ertelemektedir.

Ote yandan sinir kontrollerinin ta-
mamen kaldirimasi dolayl vergilerin
harmonizasyonunu gerektirmektedir.
Bugtin tim Uye Ulkeler KDV'yi benim-
semiglerse de oranlarin tlkeler arasin-
da buiylik 6lglide farkliliklar gésterme-
si, tlkelerin fiyat yapilarint etkilemekte-
dir. Bu farkliiklan en aza indirme c¢a-
basi iginde olan Komisyon, dayanikh
mallar igin ylzde 14-20 oraninda bir
standart orani, temel mallar igin de
yuzde 4-9'luk bir indirim oram éner-

(5) a.g.k., p. 41.
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mistir. Ancak bu &neri, érnegdin gocuk
giysisi, gida ve kitaptan vergi alma-
yan ingiltere gibi baz iilkelerce ve Da-
nimarka, irlanda, italya gibi yiiksek
oranda KDV uygulayan ve vergi gelir-
lerini kaybetme endigesi tagiyan lke-
lerce benimsenmemigtir. Daha sonra
Komisyon ihracat bedeli Uzerinden
KDV alinmasi ve bir kliring odasi araci-
hd ile Ulkelerarasi dengenin saglan-
masini igeren bir sistemi onermisse
de Ingiltere ikna edilememis, bdylece
bu alanda bir ilerleme saglanmasi
guglesmistir ().

Ote yandan sermaye kontrolleri-
nin kaldinimasi ile, sermaye gelirin-
den daha duisik vergi alan Ulkelerin,
daha ytiksek vergi alan Ulkelere gore
avantajli olacaklari da ayri bir tartisma
konusu olusturmaktadir. Bir Ulkede
ikamet eden kigiler, tasarruf ve sigor-
ta Uzerindeki agir spesifik vergilerden
kurtulmaya calisirlarken, sermaye ha-
reketlerinin liberasyonu ve tasarrufla-
rin disarda biriktiriimesine izin veril-
mesi, vergi kacagina ve dolayisiyla
vergi gelirlerinin azalmasina yol agabi-
lecektir.

B — AVRUPA TOPLULUGU’NDA
PARASAL ENTEGRASYON
SORUNU

Mart 1983 tarihinde genig kapsam-
Il bir dizenleme ile déviz kuru meka-
nizmasina katilan tlkeler, maliyet ve fi-
yat yapilarin birbirlerine yaklagtiracak
politikalar izlemeye baglamisglardir. Al-
man Marki'nin temel para birimi ola-
rak ortaya atildidi sistemde, istikrarin
arttirlmasi, déviz kuru ve para politi-

INCELEME

kalarinda isbirligi amaglar ile galisma-
lar ylratalmastar.

1. Parasal Entegrasyon ile ilgili
Galigmalar

AT para birligi ve entegrasyonu-
nun bigim ve amaglari ile ilgili tartisma-
lar 1980'li yillarin ortalarinda, EMS’nin
¢ok kisa vadeli finansman kolayliklari-
nin kullanimi ve ECU'nun rolli gibi da-
ha teknik konular Uzerinde yogunlag-
migtir. 1988 yilindan itibaren de bazi
AT Ulkelerinin EMU'ya destek olmalari
ile tartismalar dnemli bir hiz ve politik
bir boyut kazanmistir. Daha sonra da
EMU’ya gegisi saglayacak somut asa-
malan planlamak (izere 6zel bir komi-
te kurulmustur.

Ayni yil igersinde bu galigmalarin
bir sonucu olarak Delors Raporu agik-
lanmistir (rapor adini AT Komisyonu
Bagkani Jacques Delors'dan almakta-
dir). Rapor ekonomik ve parasal alan-
da planianana paralel bir gelisme ile
EMU’'nun belirsiz bir streg iginde Ug
agamada gergeklesmesini dnermekte-
dir. Parasal birlik, AT'a Oye Ulkelere
ait tim para birimlerinin kesin konver-
tibilitesini, entegre olmug mali piyasa-
larda sermaye hareketlerinin serbestli-
gini ve uye Uulkeler arasinda dalgalan-
ma marjlari olmadan sabit déviz kurla-
nnin varligini igermektedir. Ekonomik
birlik ise kigileri, mai ve hizmetleri kap-
sayan ve sermayenin serbestge hare-
ket edebildigi, makro ekonomik politi-
kalarin yeterti 6lglide koordine edildigi
tek bir piyasa olarak tanimlanmakta-
dir.

(6} a.g.k., p. 42,
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Delors Raporu, bir parasal bir-
lik ve tek bir para yaratma amaci ile
Avrupa Merkez Bankalan Sistemi
(ESCB}) kurmay!r Onermis, sistemin
uye Ulkelerin merkez bankalart guver-
ndrierinden olusan federal bir bigim-
de érgitlenmesini planlamigtir. Bu ban-
ka para politikas! olusturacak ve yiri-
tecek, ddviz kurlarint ve rezervleri ida-
re edecek ve ddemeler bilangosunu
denklestirecektir. Banka ayrica, Toplu-
luk yetkilileri ve yerel hikimetlerden
gelen direktiflerden bagimsiz olacak
ve kamu sektoriine borg veremeye-
cektir (7).

Raporda ¢ asama dnerilmigtir:

i) Mevcut kuramsal gergeve igin-
de politik igbirliginin glglenmesi ve
ekonomik performansin daha fazla bir-
birlerine yaklagmasi amaglanacaktir.
Halen serbestge dalgalanan tum AT
para birimleri, EMS ddviz kuru meka-
nizmasina yonlendirilecektir.

iiy Ulkeler arasi yakinligi daha faz-
la arttirmaya ve ESCB'nin kurulmasi-
na yonelik bir gegis dénemi sézkonu-
su olacaktir. ESCB'nin temel gérevi
ise bagimsiz para politikalarindan or-
tak bir para politikasina gegisi sagla-
maktir.

i) Nihai asamada ise, ortak yapi-
sal ve bolgesel politikalar daha fazla
guglendirilecek, makro ekonomi ve
bitgeleme ile ilgili politikalar birbirleri
ile uyumlastirilacaktir. Ayrica tim so-
rumluluk ESCB'ye ait olmak (izere bir
ortak para politikasina gegilecektir.
Déviz piyasasina miidahale ile ifgili ka-
rarlar ve resmi rezervlerin idaresi bu
banka konseyi tarafindan yurtulecek-
tir.

Elegtiriler

Kuskusuz, Delors Raporu birgok
yénden elestirilmistir. Fransa ve ital-
ya'nin bas! gektigi bir grup tlke, ortak
kurum ve politikalara hizla ulagiimasi
gerektigi  gorlsuni  savunurlarken,
Hollanda ve Almanya’nin liderlik ettigi
bir grup Ulke de daha fazla ekonomik
entegrasyon igin, daha uzun bir sire-
nin gerekli oldugunu ileri stirmisler-
dir.

Ote yandan, Kasim 1989 tarihin-
de, ABD vyetkilileri, Delors Raporu'nun
«kurumsal» yaklagimina bir alternatif
olarak «evrimsel» yaklagimi tavsiye
ederek, kendi AT parasal entegras-
yon fikirlerini 6nermislerdir. Bu yaklagi-
ma gore, ulusal paralarin ve ulusal pa-
ra otoritelerinin merkezilegtigi ¢ok pa-
rali bir model ileri stirtilerek, politik so-
rumluluk sorunu en aza indirilmekte-
dir (8).

Ancak, bu oneri ile getirilen «para
birimleri arasindaki rekabet» sistemi,
AT icin istenen istikrarli bir parasal di-
zen saglayamayacaktir. Gunku, yerel
paralar birbirlerine siki olarak bagl ol-
madiklan sirece parasal birlikten s6z
edilemez.

Yeni Oneri

Ote yandan, dénemin ingiltere
Maliye Bakani John Major, Haziran
1990 tarihinde, Ulkeler arasi ekonomik

(7) Jacop A. Frenkel, Marris Goldstein;
«Europe's Emerging Economic and Monetary
Union», Finance and Development, March
1991, p. 2.

{8) Horst Ungerer; «Europe - The Quest
for Monetary Integration», Finance and Deve-
lopment, December 1990, p. 15.
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performansin daha fazla birbirine ya-
kin olmasi igin gok fazla gaba gerekti-
gini belirterek yeni bir éneri sunmus-
tur. Oneride, ECU'ya yerel paralar ile
rakebet edecek derecede &nemli bir
rol verilmistir. Buna gore, AT paralari-
na kargl ECU talebini kargilayacak Av-
rupa Para Fonu kurulacak, ECU ger-
gek bir para birimi olarak yaratilacak
ve AT paralanna kars! higbir zaman
devalle edilmeyecektir. Uzun dénem-
de ise ECU, bir orta para birimi ve tek
para olarak daha genis alanda kullani-
lacaktir (°). Ancak, 6neride Avrupa Pa-
ra Fonu'nun kurumsal 6zellikleri tze-
rinde durulmamigtir. Ayrica, dneri, tam
parasal birligin son asamasina ulas-
mak igin kosullarin ne zaman saglana-
bilecegi sorusunu da cevapsiz birak-
migtir.

Gorlldugu gibi Delors Raporu,
ozellikle makro ekonomik koordinas-
yonun gerekliligi Uzerinde durmustur.
Rapora gore, koordinasyonsuz ve bir-
birinden kopuk yerel butge politikala-
rn, parasal istikrar zayiflatacak, Toplu-
lugun birgok sektérinde dengesizlik-
ler yaratacaktir. Rapor ayrica, her tiye
ulkenin bitge agiklanni ve Topluluk di-
sl paralarla dig borglanmayi sinirlayici
kurallar getirmistir.

Ancak, para ve maliye politikalari-
ni tutarlh@inin, Glkeler arasindaki yo-
gun koordinasyon ile mi, yoksa Toplu-
luk duzeyinde bir merkezilesme ile
mi, bagarilacagl sorusu cevapsiz kal-
maktadir. Bazi gorislere gore Toplu-
luk biitgesinin hacmi sinirh oldugun-
dan, yerel butgelerin koordinasyonu
gerekli olmaktadir. Buna ragmen bu
konuda pek fazla istekli olunacag:
gliphelidir.

INCELEME

Avupa Merkez Bankasi’'nin
Bagimsizhigi Sorunu

Bu tartigmanin temeli, ekonomi
politikasinin amag ve gergevesi ile ilgi-
li goris farklihklarina dayanir. Bir gort-
se gore, para politikas! dahil tim eko-
nomi politikasi ortak bir yaklagimt iger-
meli, ortak olarak bigimlendiriimeli ve
yuritilmelidir. Fiyat istikrari, ekono-
mik blylme, yiliksek istihdam, d&de-
meler dengesi denkligi ve déviz kuru
istikran ekonomik politika amagclarini
olusturmaktadir.

Bagka bir gorlige gore ise, fiyat is-
tikrari ekonomik politikanin temeli ol-
maktadir. Bu istikrar, piyasa ekonomi-
si ilkeleri, 6zel muilkiyet gibi bir Ulke-
nin ekonomik yapisinin temel unsurla-
rinin bir tamamlayicisi olarak goril-
mektedir. Almanya, isvigre, ABD gibi
Ulkelerin merkez bankalannin énemli
derecede bagimsiz olmalarinda bu un-
surlar 6nemli rol oynamaktadir. Bu
merkez bankalarn, gorevleri ile ilgili po-
litikalan izlemede bagimsiz davranabi-
lirken, dig Glkelere genel goris olug-
turma siirecinde birbirlerine bagimli-
dirlar (10).

Ulkelerin merkez bankasi bagkan-
lan, Avrupa Merkez Bankas! i¢in de-
mokratik kontrolt giivenli olarak gor-
mektedirler. Bu kurulusun Ust dizey
gorevlileri ise, AT Bakanlar Konseyi
ya da Avrupa Konseyi gibi Avrupa’'nin
politik yapisi iginden atanmalidirlar.

2. Parasal Entegrasyon ile iigili
Saglanan Agsamalar

EMU'ya yaklagsma sirecinin bir

(9) Euromoney, March 1989, p. 54.
(10) Ungerer, a.g.k.. p. 16.
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agsamas! 1 Temmuz 1990’da Delors Ra-
poru'nda planlandigi gibi baslamistir.
ilk amaglardan birisi de, EMU ile ilgili
Ulkeler arasi bir konferans dizenle-
mek ve AT'nun kurulus anlagmalarini
degistirmek olmustur. Bu toplantilar
sonucunda AT ulkeleri, ekonomik ve
parasal entegrasyonu arttirmak amaci
ile 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren iki
asama baslatmaya karar vermiglerdir.
Bu asamanin baslangicinda AT igin
yeni bir parasal kurum olugturulmast
karartastirilmigtir.

Bu sureg igersinde de mali ve pa-
rasal entegrasyon alanlarinda birgok
onemli gelismeler olmustur. Ozellikle
Fransa ve Italya geriye kalan sermaye
kisittamalarimi kaldirmiglardir (1 Ocak
1990 ve 14 Mayis 1990). Belgika ve
Liiksemburg ise Mart 1990 tarihinde,
cari igslemler ve sermaye iglemleri igin
ikili doviz kuru rejimine son vermigtir.
ispanya, Haziran 1989'da daha genig
dalgalanma sinirlarindan faydalanarak
doéviz kuru mekanizmasina (ERM) kati-
lirken, italya Ocak 1990’'da, daha dar
sinirlant benimsemigtir. Haziran 1990’
da Belgika, franki Alman Marki'na
baglama karar almistir. 8 Ekim 1990’
da ise, Ingiltere, sterlinin ERM parala-
rn karsisinda dalgalanmasini azaltmak
ve enflasyon oramini diusiirmek amaci
ile ERM'ye katilmigtir (*1).

Mart 1990 tarihinde, AT Bakanlar
Konseyi Ulkelerin ekonomik dizeyleri-
nin yakinliklan ile merkez bankalari
arast igbirligini ilgilendiren kararlari de-
gistirmeyi benimsemislerdir. Ekono-
mik diizeylerin yakintiklar ile ilgili ka-
rar, kuskusuz yliksek istihdam dizeyi
ile, slrekli enflasyonsuz buylmeyi
igermektedir.

11

Merkez bankalar arasi igbirligi ile
ilgili karar degisikligi ise, Merkez Ban-
kasi Guvernorler Komitesi'nin yetki-
sini kesin olarak tanimlamakta ve ge-
nigletmektedir. Bu yetkiler ise, EMS’-
nin igleyebilmesi igin, fiyat istikrarini,
Ulkelerarasi para politikast koordinas-
yonunu ve parasal istikran kapsamak-
tadir.

Kuskusuz, EMU ile ilgili gdzililmesi
gereken pek gok konu bulunmakta-
dir. Duzenlenecek Ulkelerarast konfe-
ranslarla, kurumsal ve teknik konular
tartisimalidir.  Ozellikle, bir Avrupa
Merkez Bankasi'nin nasil érgiitienme-
si ve galigmasi gerektigi, sorumiuluk
alani ve bagimsizlik derecesi gibi so-
runlar ¢ozumlenmelidir. Ayrica, para-
sal entegrasyon suirecinin hizi, para-
sal ve ekonomik birligin ayni zaman-
da beraberce geligtirilip getistirileme-
yecedi, iki agamal bir siirecin olumlu
ve olumsuz yonleri tartigiimahdir. So-
nug olarak, denilebilir ki, asil gdzilme-
si gereken sorun, egemenlidi, ortak
Avrupa kurumlarina birakmaya ve or-
tak karar alma sirecine katilmaya ul-
kelerin istekli olup olmamalaridir.

3. Para Politikasinin Amaglari

Avrupa Para Birligi'ne (EMU) ula-
sllmasi kuskusuz, Uye Ulkeler arasin-
da para politikasi amaglari hususunda
bir gérus birligine variimasim zorunlu
kilmaktadur. Bilindidi gibi 1960 ve 1970’
li yillarda, gelismis sanayi Ulkelerinin
para politikalari; fiyat istikrari, tam is-
tihdam, surekli ekonomik blytime, dé-

(11} a.g.k., p. 16. Aynca bkz.: Journal of
Banking and Finance, 12(1989), North-Hol-
land, p. 506.
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viz kuru istikrari ve mali sistem istikra-
n gibi birgok amac! icermekteydi. An-
cak, son on yildir, hikiimetler para
politikasi araglarini, sadece fiyat istik-
rarini saglama ve enflasyonu kontrol
etme amaci igin kullanma g¢abasina
girmiglerdir. Gunkd bu amaglar, diger
ekonomik amagclarn basarmada -ye-
terli olmasa da- zorunlu kosullardrr.

Bu egilime uygun olarak, Avrupa
Merkez Bankasi Sistemi'nin de (Euro
Fed) istikrarli bir fiyat politikasi konu-
sunda yogunlagmasi gerektigi vurgu-
lanmaktadir. Bu amaci destekleyecek
nitelikte, kamu sektériine kredi ver-
mek zorunda olmayan, énemli dlgiide
bagimsiz bir Euro Fed &nerisi getiril-
mektedir (12).

Bu arada, politikacilann, cari he-
sap dengelerini nasil diizenleyecekle-
ri sorunu ile fazla ilgileniimemektedir.
Aslinda, gegmiste de, EMU Uyesi tilke-
lerin, cari hesap dengesi amacina, di-
ger amaglara oldugu kadar fazla 6nem
vermedikleri dikkati cekmektedir. Kus-
kusuz Avrupa sermaye piyasasinin gi-
derek daha fazla libere olmasi nede-
niyle, Ulkelerin cari hesap dengesi
amacina verdikleri 6nem de farkh ol-
maktadir. Ayrica glinimizde, ECU/
US $ VE ECU/Yen kambiyo kurunu
6nemli élgiide etkileyen Avrupa cari
hesap pozisyonu sorunu da bulun-
maktadir (13).

Cari hesap dengesizlikleri kargisin-
da yetkililerin tutumu ne olmaldir?
Her seyden énce bu tir dengesizligin
olumlu ya da olumsuz oldugu soru-
nu, Ulkelerin kendi 6zel kosullarina gé-
re ayn ayri degerlendiriimelidir. Bdyle
bir degerlendirme yapilirken de, su

INCELEME

ug faktoriin gdzéniine alinmasi yararl
olacaktir:

i) Bitgeyi finanse etmede kullani-
lan vergi ve borglanma yapisi ile ka-
mu harcamalarinin dizeyi ve bilesimi
agisindan mali durumun degerlendiril-
mesi.

i} Dig agikla beraber artan tike-
tim harcamalarinin, gegici olup olma-
dig ya da bunlarin zaman igerisinde
dizenlenmesinin arzu edilip edilmedi-
gi sorunu.

i) Dig agikla beraber artan yati-
rimlann -digsalliklar dahil—- borglan-
ma maliyetini asan bir getiri saglayip
saglayamayacag! beklentisi.

Dig dengesizligi dlzeltme ihtiyaci
hissedilip de, bunun en iyi nasit basa-
rilabilecedi sorunu glindeme gelirse,
bu konuda karar vermeden dnce, den-
gesiztigin kaynagini bilmek gerekmek-
tedir.

Avrupa Para Birli§i igerisinde d6-
viz politikasinin rolil ile de ilgili olarak
gesitli konular giindeme gelmektedir:
EMU disinda kalan para birimlerinin
doviz kuru yénetimi, EMU igerisindeki
bir Ulke parasinin deger kaybi veya
EMU'’ya ulagmada hizli ya da asamalt
gegisi saglayacak «sert» ya da «llimli»
doviz kuru politikalan gibi.

U¢ Kutuplu Sistemde
Doviz Kuru Yonetimi

Son yillarda liml ddviz kuru karar-
larini igeren Ug kutuplu déviz kuru sis-

(12) Frenkel, Goldstein, a.g k., p. 2.
(13) IMF Survey, January 9, 1989, Volume
18, Number 1, p. 11-12.
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teminin daha gok tercih edilen bir ulus-
lararasi para sistemi oldugu anlagil-
mistir. Burada ¢ kutup kavrami, para
birimlerinin ya ABD Dolari'na, ya Ja-
pon Yeni'ne ya da Avrupa Para Biri-
mi‘'ne (ECU) baglanmasini ifade et-
mektedir. llimh déviz kuru kararlan ise
bilindidi gibi, déviz kuru hedeflerinin
sik sik ve kiiglk boyutlarda degistiril-
mesidir.

Bdyle bir sistem kuskusuz bazt ko-
sullar igermektedir. ilk olarak, her biri
fiyat istikrari amactini dncelikle benim-
semis, nispeten bagimsiz g merkez
bankasina sahip bir doviz kuru politi-
kasi gerekmektedir. Bu politikada do-
viz kurlanim kabaca belirlenen hedef
bolgeler igerisinde tutabilmek igin, ku-
tup baslarnini olusturan Ulkelerde para
politikasi araglarnin kullanilmasi séz-
konusudur. Sistemin geredi agisindan
ikinci olarak, Ug kutup arasindaki reel
doviz kurlarinin zaman igerisinde eko-
nomik kosullardaki degigmeleri yansi-
tabilmek igin biraz esnek olmast zo-
runludur. Ugiincli bir kosul olarak, ku-
tuplararasinda daha disiplinli déviz pi-
yasalarini kurma amacinin basarisl,
kutup baglanni olusturan Ulkelerde da-
ha disiplinli para ve maliye politikalar-
nin uygulanmasini  gerektirmektedir.
Son olarak, doviz kuru dizenlemele-
rinde biyik yanhghklarin yapildidi sap-
tanan (lkelerde, kutuplararasi déviz
kuru yénetimine mudahale edilmesi
s6z konusu olmaktadir (4).

Bdylece goruldigl gibi sistem,
bir kamu mali olan anahtar paralar
igin istikrarli bir kur politikasi 6ngor-
mektedir. Bu sistemde ddviz kurunun
istikrarini gerektiren pek ok neden
vardir. Bu ekonomilerin daha fazla

13

disa agik olmalari, birlik yelerinin ti-
caretlerinin blylik bir kismini kendi
aralannda yapmalari, bélgesel enteg-
rasyon amaci igin istikrarl kur politika-
si gerekmesi, paranin bir anahtar pa-
raya baglanarak antienflasyonist bir
para politikasinin gdvenli yiirdtdlebil-
mesi gibi nedenler bunlardan birkagi-
dir.

Para Birligi iginde
Do6viz Kuru Yonetimi

Bir para birligi iginde déviz kuru
ybnetme konusu bazi sorunlar iger-
mektedir. Onemli nitelikteki bir sorun,
kugkusuz, bir politik arag olarak, do-
viz kuru deger kaybinin sonuglar ile il-
gilidir.

Teoriye gore, bir ekonomiyi etkile-
yen sok tipi, doviz kuru rejimi segimin-
de énemli bir faktor olmaktadir. Bir pa-
ra birliginin temel sorunu llkeye 6zgl
gok tiplerini belirlemektir. Burada ug¢
soru agikhida kavusturulmaldir:

iy Avrupa llkelerine tipik olarak
uyan ekonomik soklar {ilkeye 6zgi ol-
maktan gok sanayie 6zgt mudir? Bu
goklar eder, sanayie 6zgi iseler ve
EMU Uyeleri sanayi yapisina uyuyor-
larsa, blytik bir olasilikla Ulke diizeyin-
de gegersiz kalacaklardir. Aksine, gok-
lar Glkeye 6zgl iseler, kuskusuz so-
runlar daha blylik olacaktir.

ii) Avrupa'da lcret ve fiyatlarn
agsagl dogru esnekliginin artmasi ile
birlikte mal ve faktor piyasalarinda re-
kabet artacak midir? Eger boyle ise,
doviz kurlaninda gerek duyulan degi-
siklikleri Ucret ve fiyat degigsmeleri yo-

(14) Frenkel, Goldstein, a.g.k., p. 3.
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lu ile basarmak, daha az maliyetli ola-
caktir.

i) Ulkeye 6zgu reel soklar duru-
munda, bir llkenin vergi ve transfer
ddemelerini otomatik olarak ayarlaya-
bilen bir mali otorite faaliyette midir?
Bilindigi gibi ABD'de, vergi ve transfer
sisteminin bu tird, bir destekleme ara-
c1 olarak islemektedir.

EMU'ya Gegiste
Doviz Kuru Rejimi

Ortak bir para birligine ve pa-
ra birimine ulagsmada, gegis dénemi-
nin hizl ya da asamall olmasi ile ilgili
olarak degisik gortisler savunulmakta-
dir.

EMU'ya, ECU'ya ve bir merkezi
para otoritesine (6rnegin Euro Fed)
hizla ulagsmayr savunan gérus bazi
yonlerden cazip gérinmektedir. ik
olarak boyle bir sistem, birlik iginde,
déviz kuru istikrarina olan guveni ol-
dukga arttiracaktir. Kugkusuz bir or-
tak para biriminin degeri, sabit kur sis-
temine gore daha zor degistirilebilir.
Ikinci olarak bir ortak para birimi,
EMU uyelerine, sabit doviz kurunun
sagladigi avantajlardan daha gogunu
saglayacaktir. Uglincii olarak, bir mer-
kezi para otoritesi, Ulkelerin birbirin-
den bagimsiz yerel para otoritelerinin
birbirleri ile rekabet ederek komsguyu
fakirlestirme gibi olumsuz digsalliklara
yol agan politikalar izlemelerine izin
vermeyecektir. Ayrica, merkezi bir pa-
ra otoritesi, yerel para otoritelerine go-
re daha etkin bir para politikasi yurite-
bilecektir (13).

Kugkusuz, EMU’ya ulagmada hizli

INCELEME

gegis yolunun bazi olumsuz yonler ta-
sidigi da bilinmektedir. Oncelikle tye
Ulkelerin ekonomik performanslarinin
farklt dulzeylerde olmasi nedeniyle,
ortak bir para birimi ve ortak bir para
politikast igin tim igtirakgi Ulkeler ay-
ni derecede hazir degillerdir. istirak-
Gi Ulkelerin, ozellikle enflasyon oranla-
ri ve para politikasi hedefleri farkli ol-
maktadir. Bu durumda iki alternatif
gundeme gelmektedir. Ya daha fazla
Uye olana kadar ortak para birligine
gegis ertelenmelidir, ya da para birli-
gi, ekonomik performans diizeyleri bir-
birine yakin ve birlige gegise hazir du-
rumda olan Ulkelerle sinirlandiriimali-
dir.

Bagka bir goris ise, Avrupa Para
Birligi'ne daha yavas bir gegis stireci
izlemektir. Bu goriise gore ulkelerin
tek tek merkez bankalan ile federal pa-
ra otoritesi bir arada bulunacaktir.
Boylece, her Ulkenin para otoriteleri
daha sorumlu bir para politikasi izle-
mek zorunda kalacaktir.

Maliye Politikasi

1980'li ylllarda alinan dersler sonu-
cunda anlasilmigtir ki, maliye politika-
st thmal edildigi ya da para politikasi
ile tutarh olmadigt zaman, fiyat istikra-
rinin, déviz kuru istikrarini ve dis den-
geyi sadlama gabalan basarisiz kal-
maktadir. Bu nedenle daha fazla mali
disiplin gerekli olmaktadir. Bdylece
on yildan daha uzun bir slireden son-
ra Avrupa Para Sistemi iginde de mali-
ye politikasinin daha tutarl oldugu goé-
rilmektedir.

(15) a.g.k., p. 3.
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Eder, maliye politikasi, Avrupa Pa-
ra Birligi'nin (EMU), temel ekonomik
amagclarim basarmada para politikasi
ile birlikte kultanilabilirse, parasal bir-
lie gegis daha kolay sagdlanacaktir.

C — EKONOMIK VE PARASAL
ENTEGRASYON ALANINDA
SON GELISMELER

Avrupa Toplulugu'nun ekonomik,
parasal ve siyasi birligi yolunda di-
zenlenen muzakereler zincirinden bi-
risi de 1991 yili Aralik ayinda dizen-
lenen Maastricht toptantist olmustur.
Ancak, bu mizakerede de 6nemli bir
gelisme ve gorls birligi saglanama-
mistir. Topluluk dlkelerinin gogu 2000
yihindan 6nce ortak paraya gegme ko-
nusunda birlegirlerken, ingiltere’den
itirazlar gelmektedir. itirazlarin temel
kaynagini ise, kuskusuz egemenligi
kaybetme endisesi olusturmaktadir.

Maastricht Zirvesi'nde gorus bir-
ligine vanlan en &énemli kararlardan
biri, para birligine gegis kosullarinin
saptanmasi olmustur. Buna gore, AT
Uilkelerinin ortalama enflasyon oran-
larinin  ytizde 4 dolayinda olmast,
uzun vadeli faiz oranlarnin belirli bir
duzeyde tutulmasi, kamu kesimi agik-
larinin milli gelirin ytizde 3'iini agma-
masl ve son olarak toplam kamu borg-
larimin milli gelirin ylizde 60'in1 gegme-
mesi gerektigi konusunda anlagmaya
varimistir. Bu hedeflere ulagiimas: du-
rumunda tum topluluk 1997'den itiba-
ren ECU'yu kullanmaya baslayacak-
tir.

Ancak, Danimarka’'nin Maastricht
Anlagmasi'ni referandumla reddetme-
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si, para birliginin 1997'de gergekles-
mesini guglestirmektedir. Gunkid bu
anlagmaya gore Avrupa Para Birligi'-
nin baslayabilmesi igin, Topluluk Gye-
si Ulkelerin gogunlugunun yani en az
yedi Ulkenin yukarida belirtilen ekono-
mik olgltlere uymasi gerekmektedir.
Buglin bu élgitlere sadece Danimar-
ka, Fransa ve Luksemburg uymakta-
dir.

Ote yandan 1992 Eyliit'iiniin ilk ya-
risinda Avrupa piyasalarinda yasanan
kriz AT"1 6nemli 6lglde etkilemistir. in-
giltere'nin Avrupa ddéviz kuru mekaniz-
masindan gegici olarak gekilmesi, is-
panyol Pesetasi'nin devalle edilmesi
ve Italyan Lireti'nin de énce devaliie
edilmesi sonra dalgalanmaya birakil-
mas!, Topluluk iginde tartigmalara yol
agmistir. Basta ingiltere olmak iizere
bazi AT Ulkeleri, sistem icindeki ger-
ginligin sorumlusu olarak Almanya'yi
gostermektedirler. Ingiltere Maliye Ba-
kani N. Lomant, ingiltere’nin Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi’'na (ERM)
geri donebilmesi igin Almanya’'nin
ekonomi politikasint degistirmesi, 6zel-
likle faiz oranlarini indirmesi gerektigi-
ni 6ne slirmektedirler.

Ote yandan Almanya Maliye Ba-
kanm F. Woigel ise, Alman Marki'nin
Avrupa Para Birli§i'nin sembolii ol-
dugunu ve izlenen ekonomik paliti-
kalarla markin bu derece gliglendigi-
ni savunarak, politikalarini degistirme-
yecekleri yolunda izlenim yaratmakta-
dir.

Topluluk Komisyon Bagkani Jac-
ques Delors da, sterlin ve liretin duru-
munun Avrupa Para Sistemi'ni etkile-
meyecegini ve bu nedenle sistemde
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bir krizin sézKonusu olmadigini 6ne
stirmektedir (16).

Ote yandan 20 Eylil 1992'de Fran-
sa'da yapilan Maastricht Referan-
dumu’'ndan alinan az farkh «evet» so-
nucunun Avrupa Ddviz Mekanizma-
si'nda yagsanan sorunlari giderebile-
cegi duguniimektedir. Danimarka’nin
Maastricht'i reddetmesi ile Avrupa Pa-
ra Birligi'nin 1997'de, dolayisiyla 2000
yihindan 6nce gergeklesmesi glic go-
riindirken, irlanda ve Fransa’da alinan
olumlu sonuglarn tam entegrasyon
saglanmasi agisindan énemli adimlar
olusturacagr beklenmektedir.

SONUG

Tek paranin olusturulmasi agisin-
dan Avrupa Para Birligi'nin saglanma-
si zorunlu olmaktadir. Ginki pazar
igindeki fiyatlanin batunlik arzetmesi
tek para birimini zorunlu kiimaktadir.
Ayrica, gugli para arayislan ve ulkele-
rin kur istikrarini saglama gabalan da
Para Birligi'ne giden yollar olmakta-
dir.

Kurlar istikrar iginde dalgalanir-
ken, sermayenin de serbestge dolagi-
mi, Topluluk Gyesi dlkelerin ortak pa-
ra politikalarini benimsemeleri ile ger-
ceklesebilir. Bu nedenle, sermayenin
serbest dolagimini onaylayan Tek Pa-
zar'in kurulabilmesi igin para birliginin
kurulmasi zorunludur.

Bu agidan 6numuizdeki yillarda,
Topluluk dlkelerini, tam bir ortak piya-

(16) Diinya Gazetesi, 19 Eyliil 1992, s. 2
ves.7.

INCELEME

sa yaratacak reformlari tamamlama
mucadelesi ve giinluk yasamin birgok
yoénuni etkileyen ortak sosyal ve ku-
rumsal duzenlemeler kurma cgabalan
beklemektedir.
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¢ Insan dnce yeniyi ister. Sonra bit-

mez bir gayretle faydaliyr arar. Da-

ha sonra da kendisini yiikselten

ve degerlendiren iyiye kiymet ve-

rir.

Goethe

¢ Insanoglu toplu yagama gidiisii-

ne sahiptir. Bu his daha ¢ok onun

zihninde kendisini gosterir. Nite-

kim bir insan tek bagina yuriyti-

se gikabilir ama, fikirlerinde tek
bagina kalmaktan nefret eder.

George Santayana
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SIEMENS

NIXDORF

Sinerji is basinda

Siemens ve Nixdorf birlesti: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji is
baginda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri bagariyla kargilayan uluslara-
rast bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlan igin gercek bir Gstinlige
déntsturayor.

Siemens ve Nixdorf daha gli¢ld bir bu-
tun, Notebook PC'den slper bilgisayar-
lara... Ozgiin ‘'uygulamalardan entegre
kurumsal g¢dzimlere... Ofis ve Uretim
¢6zUmlerinden ¢ok uluslu organizas-
yonlann network ¢ézdmlerine kadar ge-
nig bir olanaklar boyutu.
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

KASIM /1992

EKLEDIGI canlanmayi Ekim ayinda da bulamayan borsa, Haziran ayindan be-

ri sirdirdugu gerilemeyi devam ettirmig, Eylil ayini 4000 puan barajinda tutu-
narak tamamlayan IMKB indeksi Ekim ayinin hemen tamamini 4000 puanin altinda
gegirmig ve «27 Ekim 1992, Sali» glinii kapanis fiyatlar itibariyle 3642.70 puanda
kalmigtir.

Yatinmcilarin olumlu faktorleri pek gézoniine almazken, olumsuz faktorlerden
daha kolay etkilenebildikleri gbze garpmaktadir. Ekim ayinda gézlenen olumsuz
faktorler arasinda, Eylil ayr enflasyon rakaminin ytiksek ¢ikmasi, Glineydogu olay-
larinin hiz kazanmasi ve yerel segimler nedeniyle siyasi alandaki istikrarsizlik say!-
labilmektedir. Kurumsal yatinmcilarla ilgili vergi diizenlemelerinin heniiz yapilama-
mig olmasini ve asgari Kurumlar Vergisi uygulamasinin ydrirlige girmesiyle sirket
karlarinda diisme olacag beklentisini de bu faktorlere eklemek mimkindr.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de Ekim ayinda % 11.95 oranin-
da gerileme gdstermis ve Mayis ayindan beri ilk kez 10.000 puanin altina inerek
9077.97 puan olmustur. indeks kapsamindaki hisselerden 5'inin fiyati artarken,
33'Unun fiyatr gerilemis, Bolu Gimento ve Yasag Ekim ayini, Eylil sonuyla ayni fi-
yattan kapatmiglardir. Ayin prim yapan 5 hissesi sirasiyla, Metag (% 36.36), Karton-
san (% 25.00), Brisa (% 6.25), Akcimento (% 2.30) ve Celik Halat (% 1.92) olmusg-
lardir. Yatinmeilara en fazla zarar ettiren hisse ise Anadolu Cam (% 29.63) olur-
ken, izocam (% 29.57), Teletas (% 26.42), Giiney Bira (% 24.06), Makina Takim
(% 21.74), Doktas (% 21.67), Kordsa (% 19.35) ve Kav (% 17.02) da 6nemli Slgii-
de deger kaybiyla onu izlemiglerdir.

Dergi indeksinde yer almayip IMKB indeksi kapsaminda bulunan hisseler ara-
sinda 11'i deger kazanmis, bunlann iginde Marshall (% 25.68), Unye Cimento (%
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19.51), Garanti Bankas! (% 12.90), Kepez Elektrik (% 11.56), Mensucat Santral (%
9.38) ve Koytas (% 9.09) dikkati gekmiglerdir. Deger kaybeden hisselerin basinda
ise intema (% 25.00), Enka Holding (% 21.31), Yiinsa (% 20.59), Eczacibas! ilag
(% 20.55), Maret (% 20.00) ve Peg Profilo (% 18.15) yer almiglardir.

Ekim ayinda sirketlerin sermaye artinmlari devam etmis, 6 girket. sermaye artiri-
mina gitmigtir. Erciyas Biracillk % 72.22 bedelli, % 50 bedelsiz artinmla édenmis
sermayesini 33 milyar 750 milyon liradan 75 milyar liraya; Esbank, % 51.67 bedelli,
% 15 bedelsiz artinmla 300 milyar liradan 500 milyar liraya; Glney Bira, % 100 be-
delli, % 400 bedelsiz artinmla 8.4 milyar liradan, 50.4 milyar liraya; Kepez Elektrik
% 25 bedelli artinmla 80 milyar liradan 100 milyar liraya; Peg Profilo, % 84.55 be-
delli, % 30 bedelsiz artinmla 135 milyar 465 milyon liradan 290 milyar 640 milyon li-
raya; T. Kalkinma Bankasi % 66.66 bedelli artinmla 1.5 trilyon liradan 2.5 trilyon li-
raya yiikseltmislerdir. Ote yandan, ay iginde, Kav'da kayith sermaye tavaninin 100
milyar liraya ylkseltilmesi kararlagtinimistir.

Ekim ayinda borsa kot i¢i pazarinda iki yeni hisse islem gormeye baglamigtir.
Gimentas izmir Gimento Fabrikasi T.A.S. hisse senetleri 20 Ekim 1992 tarihinden
itibaren 1000 TL nominal degerli hisse igin 10.500 TL baz fiyat ile islem gormeye
baslamig, girdigi ilk gtinden itibaren prim yapmaya baglayan hisseler ay sonunda
13.250 lirayr bulmuslardir. 26 Ekim 1992 tarihinden itibaren 1000 TL nominal deder-
li hisse igin 8.500 TL baz fiyatla islem gérmeye baslayan Bekoteknik Sanayi A.S.
hisseleri ise herhangi bir kar zarar saglamaksizin ay sonunu ayni fiyatla kapamis-
lardur.

Sirketlerin 9 aylik ara mali tablolarini 21 Ekim 1992 tarihine kadar borsaya gon-
dermeleri gerekirken, bu silire 28 Ekim'e kadar uzatiimig, ancak hala bazi sirket-
lerin tablolarini gondermedikleri gdzlenmigtir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi'nin bu kosesinde uzunca bir suredir, Uger ayda bir yayinlanan mali tablola-
ra dayah olarak yapilan analizlerde 100 sirket esas alinmaktadir. Bu sirketler ara-
sinda da 8 tanesi Ekim ayl sonuna kadar 9 aylik verilerini borsaya géndermemis
olduklarindan, geri kalan 92 tanesi ile analizler yapilmig, elde edilen bazi sonuglar
«Tablo 1»de yayinlanmigtir. Dider bazi sonuglara da 6nimizdeki ay yer verilecek-
tir.

Tablonun ilk siitununda girketierin 9 aylik kar rakamlarina yer verilmistir. Tab-
loda yer alan 92 girketin 12 tanesinin yilin ilk 9 ayini zararla kapattiklan gérilmek-
tedir. Gegen yilin ayni dénemini zararla kapatan girket sayisi ise 92 girket arasinda
17, 100 sirket arasinda 21 idi. «Tablo 2»de zarar eden sirketlerin 1991 (9. ay) ve
1992 (9. ay) yillarina gére dagiimi veriimistir. Tablonun ilk béliminde her iki yil-
da da zarar eden, ikinci béliimiinde gegen yil kardayken bu sene zarar eden,
Gglncil boliimunde, gegen yil zarar ederken bu yil kara gegen, dordinci boli-
miinde de gegen yil zarar eden, ancak bu yll verisi elde edilememig girketler yer al-

maktadir.
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TABLO 1
Sirketlerin 9 Aylik Kérlani (Milyon TL)
Hisse Bagina Karlar (TL) ve Kardaki Biiyiime Orani (%)

Sirket Kar HBK KBO Sirket Kar HBK KBO
AFC 71 28.40 -90.21 KORU 12234 366.14 4.97
AKAL 81816 705.80 794.46 KOY 2023 131.77 -14.68
AKG 46706 561.72 45.57 KUT 9256 1928.33 957.83
AKSA 373713 1623 .60 160.12 LKS 2686 447.67 11317
ALAR 20914 43571 107.95 MAK -12750 -765.77 -
ACS 16026 298.44 8203.63 MARD 56060 1751.88 135.05
ARC 446000 991.11 61.01 MARE 2827 §3.85 -47.16
ASEL 36975 336.14 69.11 MMO 6371 212.37 170.88
AYG 99545 999.22 75.08 MARS 50109 818.77 295.43
BAG 39462 197.31 77.16 MEN 27689 117.13 2.05
BOL 31587 183.80 57.29 MET 4652 9,69 -
BRI 27300 179.75 - MIG 25242 1262.10 214.66
CANC 29349 104.10 - NIG 11880 23760.00 1426.99
CEL 13104 303.33 153.07 OLM 11158 144.91 1436.92
ALTC 8332 320 46 - [} {o] 130399 1185.45 160.63
ciMs 55392 986,32 124.41 POAS 292008 579.38 56.95
CUK 315517 1051.72 253,39 PEG 30002 103 23 -29.40
DEN -2811 -244.43 - PINE 5855 39.03 1.02
DEVA 102 1.82 -99.00 PSU ~903 -82.09 -397.04
DOG 621 28.23 28.57 PINS 1694 69.71 169,32
DOK 28262 376.83 2574 PINU 1392 185.60 -
ECZI 48107 133.63 -49.34 PIM 1710 14250 1426.79
ECZ 38183 505.07 142.74 POL - 9548 -176 81 -
EGEB 147732 1465.60 128,61 RAB -812 -18.04 -177.55
EGEE 6697 191.34 211.20 SAB 30057 205.64 74.00
EGEG -7445 - 206.81 - SANT 12724 84.83 -0.49
ENK 13178 439,27 2524 SAR 50611 1338.92 33.65
ERC 81774 1090.32 113.20 SIF - 19529 -19529 -
ERE 367557 478.59 -30.98 SKS -8227 -3047.04 -
GEN 3019 235.86 40.88 TEL 30572 152.86 -12.18
GOOD 49537 626.02 70.25 TEZ -9408 -237.45 -
GOR 542 393 32 216.96 TIR 9905 337.74 177.61
GUB -27134 -226.12 = TOF 311410 519.02 763.83
GUN 30571 606.57 63.84 TOPK 21934 219.12 156,93
HEK 6341 126.82 3280 TCAM 40662 138.90 -
IkT 18097 451.97 9994 TURP 139979 119.85 —65.08
INT 751 69.54 -42.93 TDD 95688 637.92 103.65
Izm 12591 18.65 66,26 TSC 62721 89.77 144.89
1zo 34853 580.88 73.09 TUB 26766 267.53 117.34
KAR 31416 290.89 49.72 USAK -286 -19.07 =
KAV - 12687 -325.31 - UNYE 25038 794.86 219.24
KEN 3606 80.13 -73.92 VKL 35666 297.22 40.58
KEP 62627 626.27 453,34 VES 69715 178.07 73.05
KOCH 318875 455,54 37.37 YAS 20548 253.68 299.77
KOCY 76008 1055.67 67.02 YUN 17631 176.31 =
KON 48212 7716.39 116.22

KORD 38880 256.00 -30.45 ORTALAMA 664.95 231.02
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«Tablo 1»in ikinci sutununda hisse bagina disen kar rakamlari verilmigtir. 92
sirket igin hesaplanan basit aritmetik ortalama 664.95 liradir. Asin dedere sahip
Nigde Cimento ortalama digi tutuldugunda bu rakam 411.16 liraya digmektedir.
Nigde Cimento'dan sonra hisse bagina karin en yuksek oldugu sirketier Konya Gi-
mento (7716.39 TL), Kiitahya Porselen (1928.33 TL), Mardin Gimento (1751.88
TL), Aksa (1623.60 TL), Ege Bira (1465.60 TL), Sarkuysan (1338.92 TL), Migros
(1262.10 TL) ve Otosan (1185.45 TL)'dir. Gimento sirketlerinin itk siralan gektikleri
gozlenmektedir.

TABLO 2
Zarar Eden Sirketler

91/9 Zarar 91/9 Kar 91/9 Zarar 91/9 Zarar

92/9 Zarar 92/9 Zarar 92/9 Kar 92/9 Veri Yok
Denizli C. Polylen Pinar Su Brisa Trak. Cam| Derimod
Ege Giibre Sifag Rabak Can. Gim. Yilinsa Fenig
Gubre Fab. Soksa Cegme Alt. Nasag
Kav Tezsan Metag Petkim
Makina ¥. Usak S. Pinar Un

Tablonun son sttununda yer alan rakamiar kardaki biylime oranmn gostermekte
olup, 1992 yih karindan 1991 yih karr dusultip, 1991 yil karina bollinerek hesaplan-
mistir. 1991 yili 9 ayini zararla kapatmig girketler igin oran dederi hesaplanmamug-
tir. Karnini rekor diizeyde artiran Anadolu Cam (% 8203.63)'dan sonra Olmuksa (%
1436.92), Nigde Cimento (% 1426.99), Pimas (1426.79), Kiutahya Porselen (%
957.83) ve Akal Tekstil (% 794.46) en fazla kar artiran sirketler olmusglardir. Ote
yandan, Deva Holding, Atyon Cimento, Kent Gida, Tiipras, Eczacibag! ilag, Maret
ve intema &nemli dlgiide gerileme gdsterirlerken, kardan zarara diisen Rabak ve
Pinar Su igin s6z konusu oran degerinin —-100'in altina indigi gértlmektedir. 75
sirket icin oranin ortalama degeri 264.82 hesaplanmis olmakla birlikte, yukarda be-
lirtilen yliksek degerler hari¢ tutuldugunda, ortalama 81.38'e diigmektedir. Sirketle-
rin karlarini gegen yila nazaran ortalama % 81.38 oraninda artirdiklari, bu rakamin
da enflasyon oraninin izerinde olup, olumiu bir gdsterge teskil ettigini sdylemek
mumkiindir.

Dikkat gekici nitelikte bir diger gozlem de, hisse basina kar rakamlariyla fiyatlar
arasinda oldukga yliksek bir iligkinin (% 91 korelasyon) bulunmast olmustur. Daha
énce higbir dénemde rastlanmamig olan bu yiksek iligki, yatirimcilarin en énemli
temel gdsterge olan hisse bagina kar rakamina eskisinden daha fazla 6nem verdik-
lerini ve hisseler arasindaki nispi fiyat iligkisinin daha bilingli sekilde kuruldugunu
gostermektedir.

——



Gikanlng Takvim Yilt Kan (Net) Dagitilan Kar Payl {%) Piyasa Fiyati (TL)
Kayti (O is)

Sua Sermaye Sermaye 1989 1990 1991 1989 1890 1981 Ekim Adustos Eyldl Ekim
No.| Kurulugun Adi {Milyon TL) (Milyon T1) |(Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Net) (Net) (Net) 1991 1992 1992 1892
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 2504 | 34959 48795 6,60 25 30 3200 3950 4350 4450
2| ANADOLU CAM 100000 53.700 6573 9.177 0 29 26 - 1.100 2700 2.700 1.900
3| ARGELIK 2.000.000 450000 54.400 |187.666 | 367.714 | 100 165 143,60 | 12.000 8.700 8300 7.300
4| BAGFAS 200.000 200.000 22450 | 21.113 44,738 40 50 15 1450 1.400 1.050 1.000
5 | BOLU GIMENTO 300000 171.852 9.954 | 12.185 32534 37 56,80 41,70 | 2300 ™300 1.150 1.150
6 [ BRISA §07.500 151.875 43.705 21.024 12.060 44 12 6 2.150 2600 3200 3.400
7 | GELIK HALAT 135.000 43.200 7.786 | 15959 9.319 70 60 20 2050 2.800 2600 2.650
81 GIMSA 200.000 56.160 12172 16.415 37.433 a4 20 a2 4,450 8.000 8.100 7800
9| GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 300.000 136.460 |123.636 | 202004 | 250 120 80 3500 7.500 7600 7000
10 [ DOKTAS 250 000 75.000 3023 | 19.120 34.476 27 70 56 7.100 6900 6.000 4.700
11| ECZACIBASI YATIRIM 250.000 75.600 2043 8315 16.414 a5 50 50 18250 5.000 4400 2.850
12 | EGE BIRACILIK 315.000 100.800 14090 | 46.146 96.459 a0 130 500 55000  240.000 31.000 28.000
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 (1257) | (2.758) (6.029) = 575 525 a75 450
14 | EREGU DEMIR GELIK | 2.500.000 768.000 451914 | 430977 762738 50 a0 4Q 3200 3.900 3.300 2.850
15 | GOOD-YEAR 80.000 79.130 4135 | (32.095) 50587 15 25 4.950 11.750 8300 7.400
16 | GUBRE FABRIKALARI 240000 120.000 134 | 10515 4664 - - - 750 725 650 625
17 | GUNEY BIRACILIK 100,000 50.400 ag16 | 13564 31.500 a5 75 240 15250 71.000 62000 8.100
18 | HEKTA§ 50.000 50.000 3330 7.119 5.492 60,80 71 19,15 1250 900 875 825
19 | 1ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 675000 (12.896) |(31.223) {16 305)« - 550 475 a7s 350
20 | 1ZOCAM 150.000 60.000 7.680 17242 42259 85 82,50 87,50 7.300 10.750 11.500 8.100
21 | KARTONSAN 108,000 108.000 10081 | 21.850 22012 a0 as 20 2200 1.750 1.600 2.000
22 | Kav 100,000 29.000 8961 8458 722 75 64 12 3300 2.300 2350 1.950
23 | KOG HOLDING 1.000.000 700.000 90511 {139.062 | ases586 | 110 22,60 5350 | 11250 12.000 9,600 8.000
24 KOG YATIRIM 100.000 72.000 16.530 26219 61.683 60 60 100 18.500 16.000 14.500 13250
25 | KORDSA 300.000 151.875 34822 | 239345 73987 45 21 25 3.100 3.600 3.100 2.500
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 2.020 3699 2628 20 as 747 1.350 a75 850 925
27 MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2487 1038 (5.801) 100 17 B50 500 575 450
28 | META§ 800.000 480.000 5.447 | (36.202) (26.380) - - - 400 575 275 a75
28 | NASAS 150.000 90.000 1.148 2643 {42.290) 2 - - 425 575 575 500
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2.502 214 4371 16 - a 1.500 1.600 1.750 1.550
a1 | OTOSAN 500.000 110.000 41.880 | 101989 100254 60 95 90 6.300 12500 11.250 10.500
32 [ PINAR SUT 24.300 24.300 2568 909 2913 53,60 7,50 9.74 2700 1600 1.900 1.800
33 [ RABAK 225.000 45.000 323 are? (5.639) 15 20 - 925 800 500 475
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 29187 42054 | 150 200 70 7500 £.800 9.400 8.900
35 | TELETAS 250.000 200.000 21177 | 29366 47.303 55 27 75 6700 11.500 2,650 1.950
36 | TURK DEMIR DCKUM 250.000 100.000 11176 | 31.730 79.465 a0 50 65 6.900 9.700 8.900 7.500
37 | TURK SIEMENS & 21.000 23572 | 19542 24769 | 90 50 75 9600 11750 12,000 10.750
38 | T.I§ BANKAS| «B- - 63.000 24238 [181.611 | 477147 | 3774 46,47 74 7200 4.800 6.500 6.100
39 | TGAKYE $ISE VE CAM| 1.000.000 698.649,8 17.559 | 29.837 42528 15 20 10 2.000 1.000 850 900
40 | YASAS 81.000 81.000 2676 3788 4374 23,82 17,66 13 1.450 1.850 1200 1.200

Av10d LAWHAW d4a "Hoa
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ARALIK/1992

IL sonu yakiasirken, hisse senetleri piyasasinda da hafif bir kipirdanma basla-

mig, borsa indeksi Kasim ayinin son giinlerinde yiikselmeye baglamistir. Eko-
nomik durumda dikkat gekici olumlu bir gelisme gézlenmemekle birlikte, borsada
fiyatlarm hayli diigmis bulunmasi, hisse senedi agrrliklt yatinm fonlarina vergi
avantajlar taniyacak kanun teklifinin glindemde olmasi, sirketlerin yil sonu bilango-
lar hakkinda yapllan tahminler ve ufak bir yiikseimenin ardindan teknik analiz
programlarinin «al» sinyalleri vermeye baslamast, borsadaki kipirdanmanin sebep-
leri olmustur. Ote yandan her yil, Kasim ayindan baslayarak, Subat ayina kadar
borsanin yikselme dénemleri oldudu bilinmektedir. Boylece, daha ziyade psikolo-
jik denebilecek faktorler, Kasim ayinin son haftasinda iMKB indeksi’nin ylkselme-
sinde etkili olmusglardir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de bu geligmelerden nasibini al-
mig ve «27 Kasim 1992, Cuma» kapanis fiyatlar itibariyle 9344.20 puana yiiksele-
rek, Ekim ayinin sonuna gore % 2.93'liik bir artig géstermistir. indeks kapsaminda-
ki hisselerden 22 tanesinin fiyati artig, 14 tanesinin fiyati gerileme gdstermis, Kog
Holding, Koruma Tanm, Nasag ve T. is Bankasi B senetleri ayni fiyatta kalmiglar-
dir. Ayin en iyi performans gosteren kagitlan Eczacibagi Yatinm (% 23.38), Kog
Yatinm (% 16.98), Bagfas (% 15.00), Ege Bira (% 12.50), Giibre Fabrikalar (%
12.00), izocam (% 11.11), Pinar Siit (% 11.11) ve Rabak (% 10.53) olmus; deger
kaybeden hisseler arasinda da Makina Takim (% 11.11), Kordsa (% 10.00), Olmuk-
sa (% 9.68), Metas (% 6.67), Celik Halat (% 5.66), Yasas (% 4.17) ve Gimsa (%
3.85) ilk siralan almislardir. Dergimiz indeksinde bulunmayip, IMKB indeksi'nde
yer alan hisseler arasinda ayin en kazangli hisseleri Kdytas (% 38.89), Denizli Cam
(% 31.82), Aselsan (% 31.15), Deva Holding (% 28.57), Eczacibas! ilag (% 25.86),
Tlpras (% 23.91), Petrol Ofisi (% 20.00) ve T. Garanti Bankasi (% 20.00); en gok
kaybettiren hisseleri ise Akal Tekstil (% 14.29) ve Alarko Holding (% 9.78), Finans-
bank (% 6.82), Maret (% 5.36) ve Adana Gimento C (% 5.13) olmuslardir. Gorildi-
gt gibi bu hisselerdeki kazang veya kayiplar dergimiz indeksindeki hisselerden da-
ha buyuk boyutlara ulasabilmigtir.

Kasim ayi iginde sermaye artinmina giden 4 sirket olmustur. Demirbank % 50
bedelli artinmla 6denmis sermayesini 200 milyar liradan 300 milyar liraya; Fenig
Aliiminyum % 50 bedelli, % 20 bedelsiz artinmla 24 milyar liradan 40.8 milyar lira-
ya; Turcas Petrolctiliik % 80 bedelli, % 100 bedelsiz artirmla 110 milyar liradan
308 milyar liraya; Tiitiinbank % 50 bedelli artirimla 200 milyar liradan 300 milyar i-
raya yiikseltmiglerdir. Ote yandan, yl sonuna kadar gergeklestiriimesi muhtemel
cok sayida sermaye artinm karan alinmigtir. Bunlarin arasinda Alarko Holding,
Anadolu Cam, Argelik, Aygaz, Duran Ofset, Ege Glbre, Esbank, Izdag, Kav, Me-
tas, Nigde Gimento, Profilo, Telra, Soksa, Trakya Cam ve Gima bulunma!dadlr.
Kayith sermaye sistemine gegen sirketlere Kasim ayinda T. Siemens eklenmis, ka-
yith sermaye tavani ise 300 milyar lira olarak belirlenmistir.
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26 Kasim 1992 tarihinden itibaren Banvit (Bandirma Vitaminli Yem Sanayii
A.$.) hisse senetleri borsa kot digi pazarinda iglem gérmeye baslamistir. 8000 TL
baz fiyattan islem gérmeye baslayan 1000 TL nominal degerli hisseler borsadaki
genel yukselis havasindan paylarini almiglar ve 27 Kasim Cuma giinit 8200 liradan
islem gérmiglerdir. Hisselere bu yil, 1991 yili karindan 50'ger lira temettii dagtil-
mig olup, 1992 yili 9 aylik bilangosuna gore hisse bagina 986.62 lira kar diismekte-
dir. Bu verilere gore hisseler 8.11 diizeyinde bir fiyat/kazang orani ile halka arzedil-
miglerdir. Hesaplanan piyasa degeri/defter dederi ise 2.21 olup, hisselerin uygun
bir fiyatla halka arzedilmig olduklarini séylemek mimkindr.

Yillardan beri borsa kotunda, borsa indeksi kapsaminda hatta dergimiz indek-
si kapsaminda yer almakta olan Nasas, iflas durumuna geldiginden, Borsa Yéne-
tim Kurulu'nun 19.11.1992 tarihli karartyla borsa kotundan ¢ikariimig, ayrica Borsa
Bagkanh@i'nca sézkonusu sirketin hisse senetlerinin 23.11.1992 tarihinden itibaren
indeks kapsamindan ¢ikarilarak yerine Ege EndUstri ve Ticaret A.S. hisse senetleri-
nin alinmasi kararlagtinimigtir. Dergimiz indeksi kapsaminda da 1993 yili bagindan
itibaren Nasag yerine baska bir hisse senedine yer verilmesi distiniilmektedir. An-
cak, Aralik ayr sonuna kadar bu hissenin, fiyati degigsmeksizin indeks kapsaminda
yer aldigt varsayilacaktir.

Borsa ydnetimince, yakin bir gelecekte iki yeni diizenlemenin devreye sokul-
masi planlanmaktadir. Bunlardan daha yakin bir vadede distndleni «Righan Hak-
ki Pazar»nin iglerlige kavusturulmasidir. Boylece para sikintist nedeniyle bedelli
sermaye artirimlarina katilamayan kigiik yatinmcilar, hisse senetlerini elden gikart-
maksizin righan hakki kullanim haklanni satabilecekler, bu hakki kullanmamaktan
dogabilecek kayiplarini telafi edebileceklerdir. Teorik olarak riighan hakki fiyatimin,
hisse senedinin artinm &ncesi ve sonrasi fiyati arasindaki farka esit olmasi gerek-
mektedir.

Borsa ydnetimince gelistirimesi planlanan ikinci pazar, «indeks Pazari» olacak-
tir. Batt tilkelerinin sermaye pazarlarinda yaygin kullanim alant olan indeks alim-sa-
timi, yatinmcilara tek tek hisse senetlerine yatinm yapmak yerine genel indekse ya-
tinm yapma olanagi saglamaktadir. indeks alan bir yatinmci, borsa indeksi arttigin-
da kazanmakta, indeks digtidinde ise kaybetmektedir. Boyle bir yatinm araci en
iyi sekilde gesitlendirilmig bir hisse senedi portféytine tekabiil edecek, yatirrmcisini
sistematik olmayan tim risklerden arindiracaktir. Ancak, bu tir bir yatinm araci,
tipki bankalarin yatirim fonlari uygulamasinda oldugu gibi, alim ve satim taleplerini
kargilayacak bir merciin bulunmasin gerekli kimakta, béyle bir rolli borsanin Ust-
lenmesi halinde ise borsaya amac! diginda bir gérevin yiiklenmig olmas! sorununu
yaratmaktadir. Bu soruna borsanin nasil bir ¢gézim bulabilecedi merak edilmekte-
dir.

«Tablo 1»de 9 aylik kar ve hisse bagina kar rakamiarnini vermig oldugumuz 92
girket igin, «Tablo 3»de Fiyat/Kazang (F/K) orami, Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) orani ve Borgluiuk Orani (BO) degerleri verilmigtir. Fiyat/kazang oranlari-
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TABLO 3
ilgili Gesitli Oranlar

Sirket F/K PD/DD BO Sirket F/K PD/DD BO
AFC 309859 18.631 0.846 KORU 253 0.388 0.725
AKAL 5.45 1.836 0.468 KoY 6.83 0.554 0.448
AKG 8.07 1.244 0.507 KUT 9.85 1.739 0.571
AKSA 7.39 3.101 0.360 LKS 6.70 0.968 0705
ALAR 21.12 1.880 0.162 MAK -059 1.099 0.947
ACS 6.37 0.815 0.600 MARD 4.91 2.513 0.391
ARC 7.37 262 0598 MARE 52 00 0.957 0.171
ASEL 9.07 0.955 0.688 MMO a7 0449 0.221
AYG 13.26 2.821 0.607 MARS 5.68 1.510 0484
BAG 5.07 0.599 0.373 MEN 7.47 0.343 0.612
BOL 6.26 0.823 0.431 MET 38.69 0.403 0.329
BRI 18.91 0.926 0.565 MmiG 19.81 5.588 0.723
CANC 44 67 2.954 0.380 NIiG 758 3105 0.693
CEL 8.74 1.120 0.573 oLM 10.70 0.862 0.478
ALTC 4.68 0.796 0203 oT0 8.86 2828 0.473
cims 7.91 1.304 0.391 POAS 5.18 1,347 0621
GUK 6.66 2.666 0.566 PEG 11.62 0818 0.679
DEN -2.25 0.440 0.689 PINE 19.21 0509 0369
DEVA 768 63 0.679 0.697 PSU -8.22 0.336 0.784
DOG 20.37 0 391 0,536 PINS 2582 0.943 0.852
DOK 12.47 2477 0.421 PINU 3.77 0427 0.406
ECZI 21.70 1.673 0.586 PIM 1263 1.520 0915
ECZ 762 1.410 0032 POL -368 1.436 0.828
EGEB 19.10 8.244 0.416 RAB -26.32 0.328 0.908
EGEE 7.32 0.868 0461 SAB 14.10 1.854 0.463
EGEG -218 0305 0.547 SANT 6.19 0.297 0.242
ENK 10.93 2.470 0.292 SAR 6.65 1.907 0.563
ERC 17 20 6.713 0.481 SIF -4.35 0838 0709
ERE 5.95 0.621 0.436 SKS -0.53 -1.250 1.161
GEN 5.94 0542 0.483 TEL 12.76 1.351 0.759
GOOD 11.82 2.980 0.687 TEZ -4.63 2.376 0.748
GOR 6.10 1.311 0.841 TIR 563 0.735 0387
GUB -2.76 0.467 0.693 TOF 16.38 4.169 0533
GUN 13.35 3.731 0.469 TOPK 34.23 3279 0.484
HEK 651 0.665 0.717 TCAM 16.56 0.921 0.445
kT 1.89 0.371 0.814 TURP 19.19 0.681 0.624
INT 45.30 1.333 0.616 100 11.76 3.547 0587
izm 18.76 0.203 0.274 TSC 1003 0.768 0160
izo 13.94 3.781 0.400 TuB 20.93 1.841 0.345
KAR 6.88 0.548 0.219 USAK -47.20 0.479 0.641
KAV -5.99 1.116 0.624 UNYE 6.16 1.687 0.447
KEN 94.84 5.147 0.659 VKL 5.05 0626 0.550
KEP 6.63 1.802 0681 VES 548 0.690 0652
KOCH 17.56 4.017 0.104 YAS 443 0658 0575
KOCY 12.55 4.027 0.108 YUN 7.66 0.881 0.672
KON 7.52 3.645 0.465
KORD 9.77 1.016 0.478 ORTALAMA  52.28 1.821 0.536
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nin hesabinda, 27 Ekim tarihli fiyatlar kultanimistir. Sézkonusu tarihteki fiyatlarin
9 aylik bilango verilerine gore hesaplanan hisse basina kar rakamlarina oran-
lanmasiyla bulunan fiyat/kazang oranlan oldukca diisiik seviyelerde seyretmek-
tedir. Doksaniki sirket igin hesaplanan ortalama 52.28 olmakla birlikte, ok yiiksek
degerlere sahip olan Afyon Cimento ve Deva Holding hari¢ tutuldugunda basit
aritmetik ortalama 10.47'ye dlugmektedir. Bu rakam, daha &nceki dénemlerde
hesaplanmig ortalamalara gore daha diiglik bir degerdir. Zararda olan, yani nega-
tif fiyat/kazang oranina sahip sirketler harig tutuldugunda, diisiik dedere sahip
hisselerin cazip hisseler olabilecegini soylemek mumkindiir. Cesme Altinyunus,
iktisat Finansal Kiralama, Koruma Tarim, Mardin Cimento, Marmaris Marti Mo-
tel, Pinar Un ve Yasasg, 5'in altinda fiyat/kazang oranlaryla dikkat gekmektedirler.

Piyasa degeri/defter degeri oranlar, sirketin toplam piyasa degerinin 9 aylik
bilangolardaki 6zvarlik toplamina béliinmesiyle hesaplanmigtir. Piyasa degerinin
hesabinda yine 27 Ekim fiyatlanindan yararlanimig, Eylul sonu ile 27 Ekim tarihi
arasinda yapilmig olan bedelli sermaye artirmlan ¢zvarliklara ilave edilmigtir. Dok-
saniki sirket i¢in hesaplanan basit aritmetik ortalama 1.821 olup, Afyon Gimento
harig tutuldugunda bu deger 1.636'ya diismektedir. Gecmis yil zararlan ve dénem
zaran nedeniyle 6zvarliklarini tiiketmis olan Sdksa'da oran dederi negatife dis-
mektedir. SOksa ve zararda olan diger sirketler bir yana birakildi§inda, geri kalan
sirketler arasinda 36'sintn piyasa degerlerinin defter de@erlerinin altinda oldugu gé-
rilmektedir. Buntarin iginde Dogusan, iktisat Finansal Kiralama, izmir Demir Gelik,
Koruma Tanm, Marmaris Marti Otel, Mensucat Santral, Metas, Pinar Un ve San-
tral Holding'in piyasa degerleri defter degerlerinin yarisinin altindadir.

Tablonun son sttununda yer alan borgluluk orani, sirketlerin toplam borglar-
nin toplam varliklarina oranlanmasiyla hesaplanmistir. Doksaniki sirket icin hesap-
lanan 0.536 ortalama oldukga makul bir degerdir. Ozvarligini tiiketmis olan Séksa
igin oran degerinin 1'in (zerinde oldugu gérllmektedir. Afyon Gimento, Gorbon
Isil, Makina Takim, Pinar Siit, Pimag, Polylen, Rabak gibi agir borg yiki altindaki
sirketler icin tehlike sinyallerinin varl@l agikga gozlenmektedir.

¢ Adil kimse haksizhik ctmeyen insan degildir. Adil olan, haksizhik edebilecck du-
rumda oldugu halde haksizhik cumek istemeyen kimsedir.
Filimon

¢ Bugiiniin diinyasinda iyilestirme igin potansiyel biyitk olmakla beraber. giigliik-
lcr de kiigtimsenmeyeeek kadar buyiktiir.
H. [gor Ansoff




1kanimig Takvim Yili Kén (Nef) Dafjtilan Kir Pay (%) Piyasa Fiyat (TL)
Kaytly {Odenmlg)

Sira Sermaye Sermaye 1989 1990 1591 1889 1980 1991 Kasim Eyill Eklm Kasim
No.| Kurulugun Adi (Milyon TI) | (Milyon T1) | (Mityon T0) | (Mityon TL) | (Mityon TL) [ (Net) (Net) (Net) 1991 1992 e L2
1| AKGIMENTO 150.000 84,6583 2504 | 34.959 48.795 6,60 25 a0 4.500 4.350 4.450 4,750
2 | ANADOLU CAM 100.000 53.700 6.573 9.177 3o 29 28 - 1.350 2.700 1.900 1.850
3| ARGEUK 2.000.000 450.000 54.400 | 187.686 367.714 | 100 165 143,60 | 16.750 8.300 7.300 7200
4| BAGFAS 200.000 200.000 22450 | 21.113 44.738 40 50 15 1.800 1.050 1.000 1.150
5 [ BOLU GIMENTO 300.000 171.852 9.954 12.185 32534 a7 56,80 41,70 4200 1.150 1.150 1200
6| BRIsA 607.500 151.875 43705 | 21.024 12.060 44 12 8 2850 3200 3.400 3.450
7| GELIK HALAT 135,000 43.200 7.788 | 15959 9.318 70 60 20 2500 2.600 2650 2500
8| GIMsa 200.000 56.160 12172 | 16.415 37.433 44 20 32 6.700 8.100 7.800 7500
9 | GUKUROVA ELEKTRIK [ 1.500.000 300.000 136.460 | 123.636 202,004 | 250 120 80 5.500 7600 7.000 7.600
10 | DOKTAS 250.000 75.000 3023 | 19.120 24,478 27 70 56 10250 6.000 4.700 5.000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 75.600 2,043 8315 16.414 a5 50 50 26.000 4.400 3850 4.750
12 [ EGE BIRACILIK 315.000 100.800 14090 | 46.146 96.459 80 130 500 78.000 31.000 28.000 31500
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 (1257) | (2.758) 16.029) - - - 850 a75 450 475
14 | EREGU DEMIR GELIK | 2.500.000 768.000 451.814 | 430977 762.738 | 50 ao 40 5.500 3.300 2.850 2.800
15 [ GOOD-YEAR 80.000 79.130 4135 | {32.085) 50587 15 - 25 7.600 8.300 7.400 7.800
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 134 10515 4.664 - = - 825 650 625 700
17 | GOUNEY BIRACILIK " 100.000 50.400 3816 13.564 31.500 as] 75 240 32.000 63.000 8.100 8.600
18 | HEKTAS 50.000 50.000 3.330 7.119 5.492 60,80 7 19,15 1.500 875 825 875
19 | izMIR DEMIR GELIK 1.000.000 875.000 (12.898) |(31.223) (18.305) - - 725 375 350 375
20 | 1zocam 150.000 60.000 7680 | 17242 42258 85 8250 8750 | 11.000 11.500 8.100 9.000
21 | KARTONSAN 108.000 108.000 10081 | 21.950 22012 30 as 20 2750 1.600 2,000 2.050
22 | Kav 100.000 38.000 8961 8.458 722 75 84 12 3,850 2.350 1.850 2.050
23 | KOG HOLDING 1.000.000 700.000 90511 | 139.062 346.596 | 110 22,60 5350 | 16.750 9.600 8.000 8.000
24 | KOG YATIRIM 100.000 72.000 16,530 | 26219 61.683 60 60 100 29.000 14,500 13.250 15.500
25 | KORDSA 300.000 151.875 34.822 | 39.345 73.987 a5 21 25 4.400 a.100 2.500 2250
26 | KORUMA TARIM 200.000 334125 2.020 3.699 3.628 20 35 747 1.800 as0 925 925
27 | MAKINA TAKIM 50.000 16.650 2.487 1.038 (5.801) | 100 17 - 850 575 450 400
28 | METAS 800.000 480.000" 5447 |(36202) (26.380) - - - 650 275 ars 350
29 | NASAS 150.000 90.000 1.148 2643 | (42290) 2 - - 425 575 500 500
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 2502 214 4371 16 - 4 1.150 1.750 1550 1.400
31 | OTOSAN 500.000 110.000 41880 |101.988 100.254 60 85 [0 11500 11250 10.500 10.250
32 | PINAR SUT 24.200 24.300 2568 909 2913 53,60 750 9,74 950 1.900 1.800 2000
33 | RABAK 225.000 45.000 323 3727 (5.639) 15 20 - 1.400 500 a7s 525
34 | SARKUYSAN 200.000 37.800 22595 | 28.187 42054 | 150 200 70 12.000 9.400 8.900 9.100
35 | TELETAS 250.000 200.000 21177 | 29.366 47.303 55 27 75 9.300 2.650 1850 1.900
36 | TURK DEMIR DOKOM 250.000 100.000 11.176 | 31.730 79.465 3o 50 &5 10.000 8.900 7500 7.700
37 | TURK SIEMENS - 21.000 23572 | 19.542 24.769 90 50 75 18.500 12.000 10750 10500
38 | T.IS BANKAS| -8» - 63.000 24238 [181611 477.147 37,74 46,47 74 11.300 6500 6.100 6.100
39 | TURKYE SISE VE CAM| 1.000.000 698.649.8 17.559 | 29.837 42538 15 20 10 2.750 950 800 875
a0 | YASAS 81.000 81.000 2676 3788 4374 2382 4 1766 13 2.150 1.200 1.200 1.150
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Gorusler

Yazan: REMY PRUD’HOMME (*)

Geviren: Dr. MIRCAN YILDIZ

Kirlenme ve Tikanikliklarla

Mucadelede Vergilemenin Rolii

1 - GIRig

ERGILEME genellikle gerekli bir

kotllik olarak gortlir. Kotulik-
tlr, ¢linki ekonomik birimlerin davra-
niglan ve 6zellikle galisma ve tasarruf
davraniglari Gzerinde istenilmeyen so-
nuglar dogurur. Gereklidir, giinkti ka-
musal mallarin Gretiminin maliyetini kar-
sllamak gerekir. Kamu maliyesi ile ilgili
yazinin bir kismi 6zellikle bu kétaligu
ve gerekliligi kargilagtirmaya ayrimig-
tir. Kamusal harcamanin marjinal fay-
dasinin, onu kargtlayan kamu payin-
dan yararlanmamanin marjinal miktar-
na esit oldugu durumdaki orani ifade
eden verginin oranini  belirlemeyi
amaglar.

Bu analiz tartigilabilir bir éneriye
dayanmaktadir. Her verginin, alindigt
iktisadi birimin davranigini degistirdigi
dogrudur. Ama bu davranig degisikli-
ginin ille de kéti yénde oldugu dogru
degildir. Aksine, degigim, toplumsal
olarak istenilen veya istenilebilir etkile-
ri varsa, iyi bir gey olabilir. Sagladikla-
ri harcama ile kendini adeta hakli gés-

teren vergilere bakildiginda, neden ol-
duklar davranis degisiklikleriyle kendi-
ni hakl kilan vergiler dusinulebilir ve
distiniimesi gerekir.

Gumrik vergileri, bu tiir vergilerin
eski ve klasik bir 6rnegidir. Bunlann
varolma nedeni, deviete sagladiklar
fonlarda degil, vergilendirilen mal ve
hizmetlerin ithalatina kars bir engel
olusturmalarinda yatar. Gumriik vergi-
leri, toplum igin tehlikeli gorilen bir
mall ithal eden ithalatginin davranigini
dedistirmeyi, tek kelimeyle ithalatgiyi
caydirmay! amaglar. Burada vergi bir
arag degil amactir. Sonugta deviete
higbir sey kazandirmasa da goérevini
en iyi sekilde yerine getirdigi séylene-
bilir.

Kent ve boélge politikast,bu tip ver-

(*) Prud’home, Rémy; «Le Role de la Fis-
calité Dans la Lutte Contre les Encombre-
ments et le Pollutions», «Public Finance and
Economic Growth» iginde, ed. D. Bient, K. W.
Roskamp and W.F. Stolper, Proceedings of
the 37th Congress of International Institue of
Public Finance, Tokyo, 1981; Detroit, Wayne
State University Press, 1983, pp. 387 - 398.
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gilerin yerlesmesi igin bir tercih alani
olusturur. Siyasal mudahalelerin olma-
digr durumda, kentsel ve bolgesel ge-
lisme, her zaman, kirlenme ve tikanik-
liklart da beraberinde getirir. Gergek-
ten de vergi 6nlemleriyle bunlara kar-
s! micadele edilebilir.

Kentlerdeki buytumenin, bu tur ti-
kanikliklan da beraberinde getirmesi
hi¢ de sasirtici degildir.

Kentlerin varolma nedeni ve gelis-
melerini yonlendiren ana unsur, kisi
ve faaliyetlerin ayni yerde toplanma-
styla mumkun olan veya «pozitif dig-
salliklar» ve bazen de «toplanma etki-
leri» olarak nitelendirilen olgudur. Emek
piyasasinin biiyiimesi toplanma etkile-
rinin kldsik bir 6rnegidir. Toplanma (*)
ne kadar buyukse, talep ve arz edilen
emek miktari da o kadar btiyUktiir; bu
da hem isletmelerin hem galisanlarin
yararina olur. Mal, hizmet ve bilgiye
ulagma maliyetinin azalmasi, kentin
pozitif digsalliginin bagka bir seklidir.
Kaldi ki ulagim ve iletigim tekniklerinin
gelismesi, bu tir dissallig, ozellikle
bilgi aligverisi bakimindan tehlikeye
sokar. «Yerellestiriimig», yani belirli bir
yerde dretilen ve tiketilen tam kamu-
sal mallann varligi, kent digsaliginin
diger bir seklidir: Kentlerin dogusun-
da énemli rol oynayan savas ve yag-
maya kars! korunma bu tir digsallidin
bagka bir 6rnegini olusturur. Daha ge-
nel bir deyimle, kent ne kadar buyuk-
se, sadladigi pozitif digsalliklar da o
kadar buyUktir. Bu ylizden, genellikle
Gretim faktorlerinin verimliligi kentlerin
blyuklugu ile iligkilidir. Bunu kanitla-
mak igin, Ucretlerin, bireysel girisimci-
lerin gelirlerinin, kentlerin blyukligu-
ne bagl olarak yukseldigini goster-
mek yeterlidir.

KIRLENMEDE VERGILEMENIN ROLU

Ne yazik ki, olumsuz digsalliklar
da kentlerin dogusu ve blyumesine
baglidir. Hava, su ve genelde gevre
kirliligi buna érnek olarak gosterilebi-
lir. Kirlenme, klasik bir digsallik érnegi-
dir. Ama kirlenmenin yo! agti@i artikla-
nn yogunlugu atmosferde azalir ve do-
dal olarak irmaklarda arinir. Kirlenme
ile esanlt ve dengeli olarak gevre, top-
rak Uzerine, tim nehirler boyunca ya-
yllmig olsaydi, kirlenme dizeyleri ge-
nellikle dustiik ve kirlenmenin yol agti-
g1 zararlar 6nemsiz olurdu. Oldukga
yogun kirlenmeyi ve bunun yol agtig
daha da yiiksek zararlan yaratan ol-
gu, bu faaliyetlerin yerlesim alaniarin-
da toplanmasidir. Bu savi destekle-
mek i¢in gok sayida ampirik veri mev-
cuttur. Burada, daha dnce Hoch tara-
findan derlenmis kentlerin boyutlan
ve kirlenme diizeyleri arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli iligkileri gosteren
caligsmalara yollamada bulunmakla ye-
tinilecektir (Hoch, 1974, s. 74-76). Tra-
fik tikanikliklari baska bir olumsuz (ne-
gatif) digsallik Ornegidir. Bu sorun
kentlerin genigligine baghdir. Hoch bu-
nu sehirlerdeki yolculuklarnn ortalama
hizi ve uzunlugu ile ilgili verileri g&ste-
rerek kanitlamaktadir.

Kuskusuz tikaniklik ve giiclik kav-
raminin agikhda kavusmasi gerekir.
Kamusal bir malin kalitesi, bu mali kul-
lanan gok sayida tiketici tarafindan
dusurildigunde, tikaniklik ya da gug-
likten s6z edecediz. Uzun siredir, ti-
ketimi ayn olan 6zel mallar (bir bar-
dak sarabi ben igersem, siz onu ige-
mezsiniz) ile tiketimi ayri olmayan ka-
musal mallar (bu radyo yaymnini din-

(*) Buradaki toplanma, insanlarin bir top-
luluk ofusturmasi, sehir, kasaba vb. gekiinde
yasamasi anlaminda kullaniimistir.
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lersem, bu sizin de bu yayini dinleme-
nizi engellemez) arasinda ayirim yapil-
maktadir. Ancak, yan kamusal mallar
da vardir. Kendilerinden duyulan tat-
min, onlari ayni anda tiiketen insan
sayisiyla ters orantil olan bu mallar,
S.C. Kalm tarafindan «degigsken nite-
likli mallar» olarak adlandiriir. Karayo-
lu, resim sergisi, dogal park, bu tir
kamusal mallarin drnekleridir. Kamu-
saldirlar, ¢iinkli aynt zamanda birgok
kisi tarafindan tiketilebililer. Ama
bunlarn tiketen kigi sayisi artarsa, bu
kigiler birbirlerini rahatsiz edecek ve
her birinin bu birlesik tiiketimden sag-
layacagi tatmin azalacak, bir tikanikhk
etkisi meydana gelecektir. «Sekil 1»
bu olayl gostermektedir.

Tikanikliklar da kirlenmeler gibi
yerlesim alanlarinin buytkligine siki
stkiya bagdlidir. Ama, Rothenberg
(1970)'in de kaydettigi gibi, iki olayin
ortak yond, digsalliklarin varligidir.
«$ekil 2» her iki olayl analiz etme ola-
nagini vermektedir.

Nicelikler, kirleticilerin sayist (ve-
ya bir kirletici tarafindan atilan artikla-
rin miktar) ya da degisken nitelikli bir

malin —diyelim bir karayolunun- kul-
lanicllarinin sayisi olarak anlasilir. Ka-
rayolu érneginde marjinal fayda, za-
man kazanci veya yolun kullammina
bagl kolayhktir. Kirlenen artiklarin atil-
masi durumunda, bu énlenen kirlen-
menin maliyeti olur. Sunu da kaydet-
mek gerekir, ki Q5'nin atilan kirli artik-
lart temsil ettigi durumda B egrisi B’
durumuna gelir. Ama bu degisiklik,
diigiince bigimini degistirmez. Ozel
maliyet, yaratici tarafindan ytiklenilen
tikaniklik veya kilenme rahatsizigidir;
bu, en azindan Q'nun en yiiksek duze-
yine kadar gok azdir. Tikanik (bozuk)
bir yoldan giden bir kisi, brit kazanci-
ni diigtren bu tikaniklik durumuna kat-
lanir. Kazang azalir ve Q,'inci otomo-
bil stirticts igin gegerliligini yitirir. O
anda ek bir otomobil surlclsi yolu
kullanmaya galigmaz. Ayni sekilde kir-
letici, neden oldugu ek kirlenmeden
zarar gormez veya gok az zarar go-
rur. Sadece, gergekten gok kirlilik ya-
ratiyorsa ya da daha énceden Gok kir-
letict varsa zarar gorlr. Bu rahatsizlik
sadladi§: faydaya gore gok azdir ve
kirleticilerin sayisi ya da artiklarin mik-
tan Q,'e kadar artar. Tikaniklikta oldu-

SEKIL 1
Mallarin Siniflandirniimasi

Ozel mal

Kamu mah

Malin tlketiminden
saglanan tatmin

Yarn kamu mali veya
degisken nitelikli mal

Tiketici sayisi
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du gibi kilenme durumunda da sos-
yal maliyetler 6zel maliyetlerden gok
farkhidir. Marjinal sosyal maliyet, marji-
nal 6zel maliyetlerin toplamidir:

S(Q) = P(Q).Q

Oysa marjinal sosyal fayda, marji-
nal 6zel faydaya esittir. Dolayisiyla
sosyal optimum, marjinal sosyal mali-
yetin marjinal sosyal faydaya esit ol-
dugu Q, noktasinda saglanir. O hal-
de kirlenme ve glglikler de ayni gekil-
de analiz edilebilir. Bu, gevrenin degis-
ken nitelikli bir kamusal mal olarak gé-
zonlne alinmasindan kaynaklanir. Si-
yasal bakimdan, bu analizden su apa-
¢k sonug ortaya gikar ki, kentlerde
duzeltici faaliyetler olmazsa, kirlenme
de, tikaniklik da gok olacaktir. O hal-
de, kentsel ve bolgesel politika, dlzel-
tici faaliyetleri harekete gegirmek zo-
rundadir.

Bu faaliyetler vergiyle ilgili olabilir.
Igselleyici (digsalliklan yok edici) ver-
gilerin igleyis mekanizmasi ve vergile-
meyi diger faaliyet bigimlerine tercih
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etmenin nedenleri gok iyi bilinmekte-
dir (Prud’homme 1980). Gergekten de
bu aracin basansizligina yol agan ne-
denler lzerinde durmadan ve sonuca
ulagsmadan énce kullanilan vergiler in-
celenecektir.

Burada «pozitif vergiler» olan igsel-
leyici (digsalliklar yok edici) vergilerle
sinirh kalinacaktir. Oyle ki bunlar, her
turle vergi indiriminin oldugu «negatif
vergiler»in tersidir denilebilir. Elbette,
hizlandinlmig amortismanlar, vergi kre-
dileri, matrah indirimleri (vb.) kilenme
ve tikanikliklara kargi micadelede ba-
z1davraniglan 6zendirmek igin kullanil-
mig olabilirler; kullanilmiglardir da. Ama
bu araglar, bu amaca ydnelik degildir
ve kullaniimalan spesifik sorun yarat-
maz. igselleyici (digsalliklan yok edici)
vergilerin durumu daha da ilgingtir.

Il — igselleyici (Digsalliklan Yok
Edici) Vergilerin Uygulanmasi

Tikaniklik veya kirlenme gibi dig-
salliklan igselleyen birgok vergi érnegi

SEKiL 2
Kirlenme ve Tikanikliklar

-~
= B Sosyal maliyet
25 s Ozel maliyet
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Sosyal ve ozel fayda
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5 Miktarlar (Q)
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bulunabilir. Fransa, Federal Alman
Cumbhuriyeti, Hollanda, Kanada, &zel-
likle ingiltere sulardan kaynaklanan
kirlenmeyi  vergiye baglamiglardir.
Fransa'da vergi oraninin Bassin (Ha-
vuz) ajansina gore (Ulkede alti Bassin
ajansi vardrr) ve aragtirilan suyun nite-
liginin amacina gore deg@igsmesi ilging-
tir. Norveg, Hollanda ve belli élgide
Japonya SO, (kukurt dioksit) artiklari
Uzerine vergi koymuglardir.

Fransa. Japonya ve Isvigre'de
ugaklarin gurlltist Uzerinden alinan
vergiler vardir. Hollanda’da ise bu du-
rum incelenmektedir. Bu Ulkede hazir-
lanmakta olan yasa aym zamanda,
motorlu tasitlar ile sabit kaynaklarin
guriltiisint dikkate almaktadir. Ote
yandan artiklarla ilgili 6zellikle sivi be-
sin ambalajlari (Norveg, isveg) ve ye-
ni yaglar (Almanya) Uzerinden alinan
vergiler de vardir. isve¢ ve Norveg'te
otomobillerden alinan ve kullanimig
tasit, kabul edilen bir hurdaciya birakil-
diginda 6denen vergi, potansiyel dig-
salig: Onleyici bir vergileme olarak
analiz edilebilir. Potansiyel digsallik,
bir aracin nereye olursa olsun birakil-
masinin toplum i¢in maliyetidir.

Ulagim alaninda, Smeed (1964) ta-
rafindan onerilen, tikanikhklar tzerin-
den alinan vergiler, hi¢gbir zaman uy-
gulamaya konulmad:. Bunlar her tagt-
ta, her otomobilin kag saatinin tikanik-
Ik iginde gectigini bilme olanagini ve-
recek alici ve vericiyi yerlegtirmek ve
sonugta onu oOdettirmekten ibarettir.
Bununla birlikte Singapur'da uygula-
maya konan sistem, tikanikliklar ze-
rinden alinan verginin basitlegtiritmig
bir bigimi olarak gérilebilir. Singa-
pur'un merkez bélgesinde ve en hare-
ketli saatlerde yalnizca gunlik, aylik

veya yillik olarak satin alinan tagitin ca-
mina yapistirilan bir pul ile simgelesti-
rilmig bir vergiyi 6édeyen otomobiller
kabul edilir. Hi¢ kuskusuz 6deme ya-
plan park etme durumunda da ayni
yaklagim gegerlidir.

Bazi metropollerde, faaliyetlerin
ve insanlarin yogunlugundan kaynak-
lanan tikanikliga karsi bir diger miica-
dele bigimi de, bu metropollerdeki is-
letmelerin kurulmasi ve gelismesi lize-
rine Ozel bir vergi koymaktir. Fran-
sa'da, Paris ve gevresinde, 1960'dan
beri sanayi ya da buro kullanimina ait
yerlerin gelismesi igin konan vergi
boyle bir vergidir.

Ayni diistince dizeni iginde Fran-
sa'da, kentsel bolgelerdeki isletmeler
tarafindan 6denen (cretler Gzerine
oturtulan ve orani uygulamada yerle-
sim alani biiylidiikge ylksek olan bir
«ulagim vergisi»nin varlig kaydeditebi-
lir. Bu verginin grant Paris bolgesinde
% 2, nufusu bir milyon olan ug bélge-
de (Marsilya, Liyon, Lille) % 1,5, diger
yerlesim bdlgelerinin cogunda % 1’
den diiglik veya % 1'e esittir. Bu vergi
«ylagim 6demesi» olarak adlandirilir,
¢linkil bu yerlesim bélgelerinin ortak
ulagimina tahsis edilmistir. Fakat bura-
da yararlandiklari pozitif digsalliklarin
karsit: gorulebilir. Bu digsalliklar, ortak
ulagimin zaten yaratimasina katkida
bulundugu genis bir is piyasasinin var-
igindan ileri gelir.

Nihayet, son yillarda Gin'de uygu-
lanmakta olan ikinci gocuk igin alinan
vergi, igsellestiriimig bir vergi ornegi
—asin olabilir, fakat anlamli- olarak
gorilebilir. Genellikle timiyle 6zel bir
sey olarak gérilen bir gocuga sahip
olma olgusu, ayni zamanda topluma
mal edilmesinden dolayt kamusal bir
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nitelik tasir. Dolayisiyla, toplumun bir
vergi araciligiyla bu maliyetleri i¢sel-
lestirmeye galigmasi akil digi degildir.

icselleyici vergilerin kullaniimas
ince, sofistike sorunlar dogurur. Bu
baglamda vergi matrahiyla ilgili sorun-
lara ve vergi hasilatinin kullanimina ki-
saca deginmekle yetinecegiz.

Verginin matrahi, digsallig! yara-
tan davraniga yani tikanikhgr yaratan
olaya veya kirleten artiga siki sikiya
bagh olmak zorundadir. Gok boyutlu
ve karmagik bir olay olan kirlenme du-
rumunda, bu zorunlulugu geregdi gibi
yerine getirmek her zaman kolay de-
gildir. «Adil fakat uygulanamaz» ile
«uygulanabilir fakat gayri adil ve etkili
olmayan» bir tanim arasinda denge
bulmak gerekir.

Fransa'da oldugu gibi, alti Bassin
ajansi tarafindan yerel topluluklar ve
isletmeler Uzerinden alinan kirlenme
vergisinin matrahi g degiskene bagli-
dir:

~ Yapllan kirlenmenin, biyolojik
sorunlar oksijen olarak (DBO-S),
kimyasal sorunlar oksijen olarak ve
madde olarak siispansiyon bigiminde
(MES) olgllmils, asagidaki sekilde
dengelenmis atilan artikiarnin agirhg
(yukd):

DCO + 2DBO-S
PRSI S————— s MES
3

— Tuzluluk

— Zehirlilik

Almanya'daki verginin matrahi da
farkli sekilde dengelenmig olan, agag
yukarn aym degiskenleri kapsamakta-
dir. Eldeki degiskenlerin degerinin
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azaltilabilir olmasi gerekir. Dahasi, ol-
dukga kolay éi¢dlebilir ve tahmin yapi-
labilir olmasti gerekir. Uygulamada, su
alaninda her tiir faaliyet igin atilan kirli
artiklarin miktarini veren gotird tablo-
lar kullanilir. Sliphesiz kirletmeme ¢a-
basini kanitlamaya galisan igletmeler
veya yerel topluluklar matrahta ve do-
layisiyla vergide bir indirime hak kaza-
nirlar. Matrahin belirlenmesi aym za-
manda, kirlenme alksmlarinin zamanin-
daki degismeleri de dikkate almak zo-
rundadir. Fransa'da vergi, en fazla kir-
lenme olan ayin ortalama kirli giin sa-
yisi Uzerine oturtulmustur. Su kirlen-
mesi alaninda kazanilan daha onceki
tecriibe, bir verginin matrahini tanimla-
manin teknik, idari ve politik olarak
mumkun oldugunu gok iyi gostermek-
tedir.

Buna kargilik, Fransa'da, ugakla-
rin gurllttisti Uzerine konan vergi, ko-
td bir matrahin iyi bir érnegini arze-
der. Matrah ne gergeklesen girultiy-
le ne de glriltiye bagh bir gostergey-
le tanimlanmigtir; sadece havalanma
(ugusa kalkma) ile belirlenmistir. Sir-
ketleri daha az gurtltl yapmaya teg-
vik etmez. Hatta, yolculuga ¢ikan bazi
yolcularin cesaretini kirdigi, boéylece
ugus sayisini ve ucak guriltisind
azalthd soylenebilir. Verginin orani
bu tip her etkiyi hesaba katmaz. Bu-
nunla birlikte Alexandre ve Barde
(1974)"1n gosterdigi gibi, havaalani gir-
ketlerini daha az glrtitdlt yolculuklari
tercih etmeye yoneltecek (tegvik ede-
cek) olan temsili bir girdltd matrahi
belirlenebilecektir.

Matrah sorunu, verginin getirisinin
(hasilatinin) kullanimi sorununa bagli-
dir. ilke olarak, igselleyici bir verginin
hasilati, Devletin genel biitgesine gelir
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yazilmig olabilir. ideal vergi ne olursa
olsun, gercekte verginin tesvik edici
(6zendirici) etkisi, yalnizca bu vergi-
nin davramiglar Gzerinde can sikici,
tziicl etkiye sahip olmasi degil, fakat
yararl (lehte) etkilere de sahip olmas:-
dir. Maliye bakanlarinin bu tip vergile-
re nigin duskin olmadiklan pek anla-
stimaz.

Bununla birlikte, uygulamada ver-
gilerin hasilati devlet bitgesine he-
men hemen hig 6denmez. Geneliikle
ayni kesimdeki kirlenmeye kargl mi-
cadele harcamalarina veya kurban-
larin zararint 6demeye ya da tikaniklik-
larin azaltmay: amaglayan harcamala-
ra tahsis edilir. Ornedin, Fransa'da
Bassin ajansi tarafindan alinan vergile-
rin hésilati, (sibvansiyon ve ikraz/
odiing para verme yoluyla) kirleten-
lerin kirletmeme yatinmlarini finanse
etmeye vyarar. Buradaki neden, ger-
Ggekten tesvik edici olmak igin vergi
oraninin gok diigiik olmasidir. O hal-
de vergi, onlarn uyarma aract olmak-
tan ¢ok, yatirmiar finanse etme ara-
cidir. Bu durumda, o6zellikle oran, top-
lanan tutarin tasarlanan antma prog-
ramlarinin maliyetine esit olacak se-
kilde saptanir. Gergegi séylemek ge-
rekirse, boylece tasarlanan vergi,
karakteri agikga tesvik edici olan ver-
gi, vergi ozelligini kaybeder. Temel-
de vergiyle finanse edilebilecek olan
bir kamusal harcamalar programi
olur.

Uygulamada tegvik edici vergile-
rin gok az dile getirildigini iyi sapta-
mak gerekir. Vergileme, tikaniklik ve
kirlenme digsalliklanina karg! miicade-
iede oncelikli bir arag olarak kullanil-
mamaktadir.

Il — Vergilere Direng

Hi¢ kugkusuz, digsallik yaratanla-
nn davraniglar Gizerine konan vergile-
rin gergekten uygulanan politikalarda
ni¢in az da olsa kullanidigint kendi
kendimize sormak gerekir. Bu politika-
lar esas ofarak, fiyat yoluyla tesvike
degil, baskiya bagvurur. Sehir politika-
sI Uzerinde disunen Mercadal (1972)
ayni sonuca varmigtir. Piyasa koti isg-
lemektedir. Fiyatlar yoluyla iletilen
yanhg sinyallerin diizeltilerek, piyasa-
nin dogru olarak islemesine galsilir.
Piyasanin ikamesi plandir. Uygulama-
cllar, genellikle teorisyenlerin drgitleri-
ni dikkate almazlar.

Hergeyden Once akla gelen ve
ozellikle teorisyonierin aklina gelen ik
(dogal) cevap, uygulamaciarin hak-
siz olduklarn ve fiyatlarin igleyigindeki
etkinligi bilmedikleri veya kigtimsedik-
leridir. Bu cevapta bir gergek payi var-
dir. Ulkelerde «uygulamacilar» genel-
likle bir hukuk veya muhendislik egiti-
mine (formasyonuna) sahiptir. Sonug-
ta, fiyat mekanizmasinin igleyisi olduk-
ga karmagiktir, agikga soylemek gere-
kirse oldukga soyuttur ve yoneticilerin
gergekte fiyat mekanizmasinin igleyigi-
ni anlamada zorlandiklan disunilebi-
lir. Fiyatlann igaretleri yoluyla gegisin
temel ettigi bu dolambaglt durum onla-
ra, hem uzun, hem de belirsiz gdorun-
mektedir ve su atasdzinin uygulan-
masindaki dogrudan faaliyeti tercih
ederler: «Birini tut, ikisine sahip olman-
dan daha iyidir.»

Alexandre ve Barde (1973), yoneti-
cilerin baskiyi tegvike tercih ettiklerini
ileri surerler. Baski onlarn gic (ikti-
dar) istedini daha iyi tatmin eder. On-
lara kirleten isletmelerin patronlariyla
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en azindan esit kosullarda veya daha
Ustuin kosullarda tartisma olanad: ve-
rir. SUphesiz, yoneticiler agisindan,
nifuzlu, varlikh bir kisinin ricaci olusu,
vergi matrahint degistirmekten daha
cosku vericidir. Bdylece burokratlar,
yalnizca gl isteklerini tatmin etmez-
ler, ayni zamanda onu genel ¢ikar adi
altinda ve dolayisiyla tam bir bilingle
yaparlar. Ozellikle dogrudan miidaha-
le araclan kullarimiyla kendini belli
eden bu keyfi faaliyetler, yoneticilere
psikolojik tatminler de sadlar.

Hakim ideoloji, 6zellikle arag terci-
hini agiklayici bir faktér olabilir mi?
Marksist iktisatcilar, neo-klasik teori-
nin savunucu karakteri Gzerinde Israr-
la dururlar. Bu teorinin baslica iglevi,
neo - klasik teoriyi siki sikiya benimse-
yen kapitalist sistemi hakli gdstermek-
tir. Ancak, karar verenlerin dislincele-
rini derinden etkileyen hakim ideoloji,
bu kigileri tesvik sistemlerini tercih et-
meye surlikler. Aslinda karar vericile-
rin yasaklama sistemlerini tercih ettik-
leri gérilmektedir. Bununla birlikte ha-
kim ideolojiyle agiklama aydinlatici
olabilir. Gergekten, hakim ideolojinin
aslinda planlayict olmast gok mim-
kinddr. Bu varsayim, bask igin bir
tercihi anlama olanagt verir.

Kirleticilerin ¢ikari, agiklayici son
faktordir. Ozel isletmecilerin ekono-
mide ortaya gikan tegvik sistemlerini
tercih etmeleri yararlarinadir. Oysa bu
Ozel isletmeciler, baski sistemlerinin
savunuculan degil, onlara dokunulma-
mig bir karar serbestligi birakan piya-
sa ekonomisinin savunuculardir. Bu
paradoks (geligki), norm sistemlerinin
onlara en az pahaliya mal olanlar ol-
duklan olgusuyla agiklanamaz. O hal-
de nasil agiklanir?
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Bilinmektedir ki, vergiler, kirleticile-
re yalnizca kirletmeme maliyetini de-
gil, fakat ayni zamanda kalan kirlen-
me maliyetinin bir kismini veya timi-
nd yukler. Fakat dretim sirecinin sa-
bitligi ile sinirlt ilging bir analizde, Buc-
hanan ve Tullock (1975) Uretimdeki
kotalar aracihglyla dogrudan azalma-
nin, o yerdeki firmalar igin vergiler ara-
ciligryla dolayll azalmadan daha ilging
oldugunu gosterdiler. Gergekten dog-
rudan azalma o yerdeki isletmelere
bir ¢esit rant da saglamaktadir. Sup-
hesiz bu gézlem genellestirilebilir ve
en azindan, plan aracihidiyla dogru-
dan etkinligin fiyat aracihgtyla dolayl
uyarmadan daha koruyucu oldugu
varsayimi altinda ileri stirilebilir. Birin-
cisi var olant denetler veya degistirir
ya da bu onu saglamlastrir. ikincisi
mevcut kosullar denetler veya degisti-
rir, yokluk ya da varlik dogurur ve bu
mevcut olani aitiist eder. Bu olgu st
dizeydeki guglerin, dogrudan araglari
dolayh araglara tercih etmelerini agik-
layabilecektir.

IV - SONUG

igselleyici (digsalliklar yok edici)
vergileme, 6zellikle bélge ve sehir po-
litikalaninin temel bir unsuru olan kir-
lenme ve tikanikliklara kargt micadele-
ye gok iyi uyum sagdlayan bir arag gibi
goériinmektedir. Burada higbir 6zgin-
Iiik yoktur: iktisatgilar bunu Pigou'dan
beri bilirler. Fakat ydneticiler bu nokta-
yI heniiz kavramig degillerdir. Bunun-
la birlikte, hig kimse bu alandaki ince
yolun, yani vergi aracinin, gigli yola
yani baski uygulayan araca tercih edi-
lebilir oldugu disiincesini yadsiya-
maz.
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Temiz ve Yesil ya da
Kirag ve Kota (%)

EVRE vergileri, aligilagelmis dider vergilere nazaran gelir arttirmak igin belki

daha etkin bir yol olabilir; ancak, bu onlari populer yapmaz. Amerika'nin bag-
kanlik segimlerinde Bill Clinton'in zaferi, Amerika’'nin temizlenmesi igin bugtine ka-
dar uygulanan kanun ve kurallardan ziyade ekonomik tegvikleri getirmenin daha
etkin olacagimi savunan Amerikali ekonomistlere yeni imitler (ve yeni isler) verdi.
Amerika'nin ayrintili olarak hazirlanmig federal gevre kanunlar ilkeye yaklagik yil-
da 100 milyar dolar tutarinda bir fatura ytiklemektedir. Bu gekilde ekonomistler
gevreyi bir gelir kaynagi haline getirme hususunda anlagsmaktadirlar.

Son zamanlarda gikan iki yayin, batakliklardan para kazanmayi tavsiye etmek-
tedir. Washington'da merkezi bulunan Diinya Kaynaklart Enstitiisi’'nde (WR!) dort
kisilik yazar grubu -ki bunlar gevresel diisiinme tanki olarak da adlandiriliyor -
mevcut vergi yapisinin ekonomi (izerinde verimlilik maliyetinin de oldugunu agikla-
yan bir rapor yayinladilar.

Federal vergiler baglica gelirler ve karlar Gizerinden hesaplanir. Toplumun des-
tekledigi siki galisma ve ekonomide biyume gibi faaliyetleri vergilendirme yeri-
ne toplumun desteklemedigi kirlilige yol agma gibi faaliyetleri vergilendirmek da-
ha uygundur. Vergi bazinda yapilacak bir dedisme, bu galigmanin iddiasina gore,
insanlan daha az kirletip, daha gok calisip, daha gok tasarruf etmelerine sebep
olacaktir. WRI yazarlari ayrintili olarak miimkin olabilen {i¢ gevre vergisini ince-
lemektedirler. Bunlar belediyelerin ¢op toplamalanyla ilgili vergilendirme, trafik si-

(™) The Econamist, 12 Aralik 1992.
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kigikhidr ile ilgili vergilendirme, karbondioksit (CO,) gazlan ve buniann atmosferde
toplanma hizlarinin azaltimasi sonucu iklimi isitabilme 6zelligiyle ilgili vergilendir-
medir.

Daha dikkatli tartigilan bir paket «Mandate for Changerden gelmektedir. Bu ki-
tap, Bill Clinton’un favori disinme tanklarindan Geligmis Politika Enstitiisii (PPI)
tarafindan yeni bagkanlik icin hazirlanan parlak diguncelerin bir alig veris listesini
igermektedir. Harward Universitesi'nden Robert Stavins ve Cevre Lobi Grubu olan
Clean Sites'den Thomas Grumbly'in bir bélimU gevre dizenlemesinden ekono-
mik tegvikiere kaymayi temel alan durumu ortaya koymaktadirlar. Bunlarin tavsiye-
leri arasinda petrol ve karbondioksit (CO,) ¢iktisina vergi koymak, kursunlu piller
ve ¢Ozeltiler gibi tehlikeli atiklara geri 6denebilir deposit parasi koymak, ticari ola-
rak degistirilebilir permiler uygulamak sayilabilir. Bu permiler treticiler veya gaze-
te yayincilarinin uretimlerinde kullanmak zorunda olduklari geri kazanilabilir mad-
denin deg@isen miktan Uzerinden hesaplanabilir.

Stavins ve Grumbly de WRI Grubu gibi, gevre (yesil) vergilerinin hiikkimetlerin
istenmeyen faaliyetleri vergilendirerek bunlann arzu edilen aktivitelerle yer degistir-
mesini sagdlayabileceklerine dikkat ¢cekmekte ve hukiUmetler igin pazara yonelik
yaklagimlar tzerinde durmalarinin uygun bir zaman oldugunu iddia etmektedirler.
Dilsuk ekonomik buyume hizi, buyik kamu sektori agiklar ve endige verici boyut-
taki uluslararas! rekabet giicli insanlan modasi gegmis uygulamalannin yiiksek
n]aliyetinden daha ¢ok korkutmaktadr.

Diger yazilarinda Stavins, yesil vergilerin «temelde politik» oldugunu iddia et-
mistir. Halen uygulanmakta olan vergi uygulamalan endistri ve tiketiciler tarafin-
dan kolaylikla anlagilamayan maliyetler empoze etmektedir. Bundan dolay: daha
yliksek cevresel standartlara ulagsmak igin kamudan 6denmesi istenen gergekgi
maliyetier saklanmaktadir. Eger gevresel korunmanin arzu edilen bir seviyeye gel-
mesi igin uygun kararlar alinmak isteniyorsa, ilave maliyetin seffaf olmasi énemli-
dir.

Ne WRI ne de PPI zor bir soruya gercekte cevap verememektedirler: EGer ye-
sil vergiler bu kadar arzu ediliyorsa, hiklimetler bunlar uygulamak igin nigin bu
kadar gecikmislerdir? Ornegin WRI tarafindan ortaya konan Ug oneriden sadece
en yumusad - evsel atiklarin torbalariyla deme - genig olanak uygulanmistir. Kul-
lanildidr yerde temel amag, para kazanmak yerine azalan ¢op biriktirme alaniarr-
nin ekonomize ediimesi, belediyelerin geri kazanmasi yontemlerinin finansmanina
bir yol bulunmasi olmustur.

WRI tarafindan ortaya atilan diger iki gevre dlgiitieri, potansiyel olarak daha
biiyiik gelir arttirici olmakla beraber daha az kullanimigiardir. Trafik sikisiklidi ile il-
gili vergiler 1960l yillarda Margaret Thatcher'in favori transport ekonomisti Allan
Walters tarafindan desteklenmektedir. 1970'den beri Amerika'da sehir yollarinin
kapasitesi sadece % 4 arttinlmig, toplam katedilen yol iki misline gikmigtir. Argu-
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manlar vergilendirme igin gok giigll olmasina ragmen higbir iilkede tam olarak uy-
gulamaya konulamamistir. Neden?

Hakimet parasinin yeni bir kaynadi olarak gevresel vergilerin kullanim ile ilgili
temel bir problem cemiyetteki bazi gruplarin daha 6nce bedava olan bir seyi 6de-
meye basglamalandir. WRI Grubu'nun iddiasina gére; eder insanlara iicretleri ve
karlar yerine Urettikleri atik miktari ve kullandiklari enerjiden dolayi vergilendirilme-
leri hususunda soru sorulursa, buna cevaplar evet olacaktir. Ancak, tiziicii olan
sudur ki, onlar secim sirasinda hayir't segeceklerdir.

Bristol Universitesi' nin bir gevre ekonomisti olan John Pezzey (Canadian Jour-
nal of Economics’deki yayininda) degisik bir goriige sahiptir. O politik olarak vergi
stbvansiyonlarinin birlestirimesinin daha kolay olacagini iddia etmektedir. Béyle-
likle kirlitik icin belirli bir miktan asanlar para édeyecekler, bunun altinda kalaniar
ise paralarim geri alacaklardir. Onun tanimiyla bu tiir «Odet - Geri Ode» sistemi kir-
leticilere belirli bir miktar kirletme hakki verecek, ancak en iyi sekilde temizleyenle-
re de antan degerlerini diger kirletenlere satma imkanini yaratacaktir. Degistirilebi-
lir permiler miktarsal olarak kirletme hakkini, vergi ve siilbvansiyonlar ise onun fiya-
tint belirlemektedir.

Tabii ki belirli bir miktarin altinda kalan kirleticilere stibvansiyon uygulamak
yeni sirketlerin endustriye gelerek herbirinin ayri ayn da olsa toplam kirletmeye
katkida bulunmasi tehlikesini getirebilir. Pesey'in pek dogru olmayan cevabi sa-
dece var olan sirketlere siibvansiyon uygulanmasi seklindedir. Pesey'in daha
genis noktas! ise daha dogrudur. Eder gevresel vergilerin, ekonomik oldugu ka-
dar politik olarak da kabul edilebilir olmasi saglanmak isteniyorsa, bunlarin hem
gelir arttirici hem de temizleyici olarak ayni zamanda kullaniimalari zor olabilir. Kir-
leticiler gevreye higbirgsey ¢demeden zarar vermektedirler ve buna devam etme-
ye de kendilerini hakh gormektedirler. Bu «onlarin» gevresidir. Bunlarin kendile-
ri olarak disundukleri bir sey igin 6deme yapmalari ve sevinmeleri zor olacaktir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (EKiM 1992)

’ Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ucretler igsizlik Denges|® ® Dengesi Para Ticari Bankalar
Fiyatlar Kazanglar® Orani (%) {Milyar §) (Milyar §) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 1.9 16 24 7.5 -74.0 -420 3.60 6.00 353
Avustralya 1.8 1.6 4.2 10.8 20 -99 5.90 10.00 5.59
B. Almanya 1.1 0.8 54 7.0 232 -28 8.90 11.00 8.10
Belcika 1.6 -0.5 59 8.3 -35 39 8.66 12.75 855
Fransa 2.2 -1.1 3 38 10.3 4.7 -0.6 9.37 9.65 9.31
Hollanda 1.6 0.8 4.1 4.0 9.3 92 8.70 11.00 8.70
ingillere -0.6 a3 5.8 10.1 -22 -19.2 7.00 9.00 6.84
|spanya 1.6 1.2 8.5 150 ~-37.1 -252 13.85 13.50 8.00
isveg -05 -1.6 4.7 52 6.4 -32 1272 14.50 13.85
isvigre ~0.4 -0.2 7.4 35 -23 12.3 6.63 863 6.13
lalya 1.5 .77 35 10.6 -11.8 -239 15.00 17.00 b.d
Japonya 155 -1.1 -4.4 22 128.6 109.5 .77 425 353
Kanada 0.6 21 3.6 11.3 56 -26.2 680 750 6.50

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degil.

Kaynak: The Economisl, 14-21 Kasim 1992.
(®) Yk Yiizde Deglsim.

(**®) Avustalya, Fransa. Ingiltere, Japonya ve Kanada igin ithalal F.O.B., ihracat F.0.B.. Digerleri i¢in C.1L.F / F.0.B

or

(S1a) AFTTADIILSOO AINONONT



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1992)

Dig Ticaret Cari iglem Faiz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Taoptan Ucreller issizlik Dengesi® ® Dengesi Para Ticarl Bankalar
Fiyatlar Kazanglar ® Orani (%) {Milyar §) (Milyar S) Piyasasi 3 Aylik
(En San) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 22 1.6 28 7.4 -75.7 -420 3.74 6.00 3.56
Avustralya 24 21 3.0 11.3 1.6 -10.3 5.80 10.00 588
B. Almanya 0.9 0.5 55 71 25.6 -21.9 8.95 11.00 814
Beilgika 1.6 0.7 58 8.4 -32 4.1 875 12.75 875
Fransa 1.6 -0.9 3.8 104 44 -0.6 10.63 9.45 10.44
Hollanda 1.3 0.3 4.3 4.0 8.0 &) 1] 8.75 11.00 8.75
ingiltere -0.8 3.3 55 10.1 -224 -19.7 7.13 8.00 7.06
lspanya 1.6 1.2 85 14.9 -36.6 ~25.2 15.55 14.00 8.00
Isveg -0.5 -1.3 4.3 52 6.6 -38 10.94 13.50 12.00
isvigre -0.6 -03 7.4 39 -1.9 14.4 6.56 7.88 6.38
ltalya 1.5 1.0 35 10.6 -105 -239 14.69 14.74 b.d.
Japonya 1.5 ~1.3 21 22 131.5 1137 N 4.55 3.48
Kanada 0.7 29 3.3 11.8 59 -26.2 7.52 8.75 7.75

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.
(®) Yk Ydzde De§igim.
(**®) Avustralya, Fransa, inglitere, Japonya ve Kanada [gin Ithalat F.0.B., ihracal F.0.B..

Kaynak: The Economist, 12-19 Aralik 1992,

Digerleri Igin C.I.F / F.O.B

(S1@) YFTIDAALSOO HIINONONF
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Yrd. Dog. Dr. ORHAN ELMACI

imalat isletmelerinde

Stratejik Planlama Sirecinde

Dinamik Butgeleme

GiRiS

UNUMUZON hizla gelisen gevre

dinamiklerine uyum saglama su-
recinde imalat igletmelerinin etkin bir
yOnetim ve kontrol sistemini kurup uy-
gulayabilmeleri ve en 6nemlisi de de-
gisen kosullara go6re dinamik bir
uyumlastirma sureci gelistirebilmeleri
blylk bir 6neme sahip bulunmakta-
dir. Bu suregte bltgeleme ve dzellikle
Degisken Standart Maliyet Sistemine
dayali bitgeleme, en etkin yonetim
tekniklerinden biri olarak yer almakta-
dir.

Ozellikle tilkemiz gibi geligmekte
olan ve gerek ig gerek dis ekonomik
gelismelere duyarlihdr gok yuksek bir
tilkede faaliyetlerini stirdiiren imalat ig-
letmelerinin, dinamik ve kapsamli iglet-
me butge sistemlerini geligtirmeleri ve
uygulayabilmeleri ayn bir éneme sa-
hip bulunmaktadir.

Gunki, Ulkemizde uygulanan ihra-
cata dayal ekonomik biylme politika-

lar gergevesinde hem ulusal hem de
uluslararas! pazardan daha fazla pay
alma ve dig rekabete karsi daha etkin
miicadele vermenin saglikli ve istikrar-
I yolu stratejik yonetime dayanir. Stra-
tejik ydnetim de, etkin bir bigimde ha-
zilanmis butgelere dayanir. Etkin biit-
gelerin verileri ise, isletmenin i¢ ve dig
kosullarnin (gevresinin) analiz edilme-
sini gerektirir. Bu analiz sonuglarina
dayanilarak etkin bltgeler hazirlanabi-
lir. Sirasiyla kisa, orta ve uzun dénem-
li biitgeler araciidi ile imalat igletmele-
rinin gelecegine iliskin genis bir pers-
pektifi kapsayan vizyon'a ulagmak
oluriudur.

Blitgeleme galigmalarinin daha da
etkin olmasi 6ngoriildiigl takdirde,
degisken standart maliyet sistemine
dayall butgelerin hazirlanmasi gerekir.

Bu gergevede galigmamiz U¢ bo-
limden olugmaktadir:

Birinci boliimde, «Bltge kavrami,
Amag ve Ozellikleri» kisaca agiklan-
mistir.
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ikinci boliimde, «Degisken Stan-
dart Maliyet Sistemine Dayanan Dina-
mik Bltgeleme Sisteminin Kurulmasi
ve Isleyisi» ayrintil bir bigimde agiklan-
migtir.

Sonug béltminde, imalat igletme-
lerinin etkin planlama ve kontrol tek-
niklerinden biri olarak gergekgi bir blt-
ce sistemi olan, Dedisken Standart
Maliyet Sistemine Dayal Dinamik But-
geleme konusunda genel Onerilerde
bulunulmustur.

| — Biitge Kavrami, Amag
ve Ozellikleri

Butge, bir igletmenin faaliyet so-
nuglann gelecege yonelik olarak on-
gbren bir aragtir. Blitge, saptanan
amaglar dogrultusunda belirli faaliyet-
lerin uygulama ve sonuglarinin sayisal
olarak ifade edilmis plani olarak da ta-
nimlanabilir (%) [*]

Bltcenin genel yapisi igletmeden
isletmeye degisebilmekle birlikte ge-
nelde birgok finansal tablonun birles-
mesinden olugmaktadir. Biitge ve fi-
nansal tablolardaki temel farklilik, her
birinin olugturuimasinda kullanilan ve-
riler olmaktadir (2).

Tanimdan da ortaya kondugu uze-
re bitgenin amac, isletme icin faali-
yetlerin bir planini ortaya koymakta-
dir. Bltgeleme sureci, bir biitge done-
mi igin (3); (i) Planlarin uyumlastirima-
si, (i) isgorenlerin motivasyonu ve
(ili) Faaliyetlerin kontroli ve iyilegtiril-
mesi igin temeli olugturur.

Bu dogrultuda, biitgenin en temel

amaglarindan biri olarak, yonetim
kontrol sistemi icinde, ulagilabilir cari

standartlar belirlemek gerekir. Faali-
yetlerin kontroll stirecinde fiili sonug-
larla standartlara dayal biitge degerle-
rinin kargilastirimasi temel baz olmak-
tadr.

Bltgeleme igin hedeflenen zaman
araligi genelde bir yildir. Ancak, bir yil-
hk biitgenin hazirlanmasi bir igletme-
nin yillara yayillan planlama sirecinin
salt bir bolimini olusturmaktadir.
Planlama sirecinin maksimum basari-
ya ulasabilmesi hedefi gergevesinde
(49): (i) Uzun dénemli amaglarin, (ii)
Orta dénemli hedeflerin, (iii) Faaliyet-
lerin kisa dénemli planlamalarinin bu-
lunmasi zorunlutuktur.

Uzun dénemli planlar, igletmelerin
5-10 yilhk zaman araligindaki hedefle-
rini belirler ki, stratejik planlama gatisi-
n1 olustururlar. Amaglar, sayisal hedef-
leri olmayan genel hedefler olarak be-
lirlenirken, stratejik planlamada islet-
menin basarih olmak igin planlandid
spesifik konular, alanlar ortaya konur.
Ornegin, uzun dénemli planlama, sa-
tis hedefleri, arastirma ve geligtirme fa-
aliyetleri, yatinmlar, personel politika-
lan ve finansal yapi gibi konulan kap-
sayabilir.

Orta dénemli amagclar, uzun do-
nemli amaglan destekleyecek tanim-
lanmig agamalan belirler. Bunlar uzun
dénemli ve kisa dénemli planlar ara-
sindaki bagdlantiyl saglar. Pazar payl-
nin kademeli olarak uzun dénemli
amaglar dogrultusunda ytikseitimesi
6rnek olarak verilebilir.

("] Parantez igindeki rakamlar, yazinin so-
nunda yer alan «Yararlanilan Kaynaklar» ile
baglantilidir.
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Biitge ya da yilik éngoriler ola-
rak ifadelendirilen kisa dénemli plan-
lar ise, bir sonraki faaliyet déneminin
olgularini kapsar. Cogu kisi butgele-
me surecini bu yillik dokimanlarin ge-
ligtiriimesi olarak distnurse de yillik
bltge —agirlikli olarak — uzun dénemli
planlara ve orta sireli hedeflere bagl
bulunmaktadir.

Bir yildan kisa sureli amaglar igin
yapllan planlama ise, taaliyetlerin ak-
saksiz strdirilebilmesinde guntik ya
da haftalik zaman dilimleri itibariyle
gereksinme duyulan ve faaliyet planla-
masi olarak adlandirilan yapty: ortaya
koyarlar. Faaliyet diizeyinde planla-
ma, bltgeleme ve stratejik planlama
arasindaki farklar «Tablo I»de gosteril-
mistir (5).

«Tablo I»de verilen genel planla-
ma yapis! iginde blitgeleme bir sonra-
ki faaliyet dénemini hedeflemektedir.

45

Yilik bitcelerin aylik ya da uger aylik
dénemler itibariyle diizenlenmesi ise
isletmelerin bitgeyi izleyebilmeleri agi-
sindan oldukga yararli bir yol olmakta-
dir.

Bltge galigmalar! igin etkin bir rol
oynayan Degisken Standart Maliyet
Sistemi ve buna dayali dinamik (strek-
li) bltgeleme asagida agiklanmaya ga-
lisitmigtir.

Il — Degigken Standart
Maliyet Sistemine Dayah
Dinamik (Siirekli) Butgeleme

Degigken Standart Maliyet Siste-
mi'nin, daha etkin maliyet kontroline
ve azaltimina hedef alinmasi nedeniy-
le imalat isletmelerinde kurulmasi ve
igletiimesi gerekir. Bu sistemin gerek-
tirdigi standart maliyetlere dayah di-

TABLO |
Faaliyet Dizeyinde Planlama, Biitceleme ve
Stratejik Planlama Arasindaki Farklar

Faaliyet Stratejik
Planlamasi Biitgceleme Planlama

Zaman Arali§i Bir yildan kisa 1yl Orta ve uzun siire
(gunluk, aylik...) (3-5 yilik)

ligili Alt duzey yonetim Biitiin Yonetim Ust diizey yénetim

(bélum yoneticileri)

Gereksinilen Fiziksel veriler

Bilgi Akigt

Ayrinti Cok aynintili

Diizeyi (makine, arin,
migteri diizeyi)

Planiama Bir sonraki glin igin

Karar makine galisma

Ornekleri programi

Diizeyleri

Finansal veriler

Orta dereceli
(b6lim dizeyi)

Kar planlanmasinin
faaliyet donemi igin
gelistiriimasi verme

Fiziksel ve /veya
Finansal

Tum igletme diizeyinde

Geniglerne yatinm: ya da
sirket birlesmesine karar
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namik (surekli) butgeler hazidanmaldir.

isletmenin sistemi kendi biinyesinde

kurabilmesi amaciyla yapllacak galig-

malar ug baslik altinda toplanabilir (6):

i — Sistemin gerektirdigi 6n kosulla-
nn sagdlanmasi, standartlagtir-
ma, rasyonel orglt yapisinin ku-
rulmasi.

ii — Hesap planinin Degisken Stan-
dart Maliyet esasina donigtirl-
mesi.

iii — Standart maliyetlerin saptanma-
Sl

Sistemin isletilmesi amaciyla yapi-
lacak galigmalar da li¢ baghk altinda
toplanabilir:

i — Fiili giderlerin belgelerde ve he-
saplarda izlenmesi.

ii — Fiili ve standart giderler kargilasg-
tinlarak sapmalarin hesaplanma-
s ve nedenlerine gore ¢ozim-
lenmesi.

il - Gider, maliyet ve sapma kayitla-
rinin  yazilmasi, ilgili raporlarin
dizenlenmesi.

Degisken Standart Maliyet Siste-
mi'nin igletmede kurulup isletiimesi
sonucu, standart maliyetlere dayal
bitceleme hazirliklarina gegilebilir. Di-
ger bir deyisle, Degisken Standart Ma-
liyet Sistemi’ne dayall dinamik bltge-
lemede tahmini veriler degil, standart
veriler baz alinarak bitgeler hazifanir.

Bitce hazirlama galismalarinda
en 6nemli sorunlardan biri, yilin belli
doénemlerinde normal faaliyetlerde ke-
sintilerin ortaya ¢ikabilmesi, genel
ekonomik ve yasal degisikliklerin 6n-
gortlerden 6nemli sapmalara neden
olabilmesidir.

iyi bir biitge hazirlanabilmesi igin
dncelikle isletme iginde birgok kiginin

cabalari ve genis bir zaman dilimine
gereksinme vardir. Ayrica, yil iginde
kontrol disi ya da 6ngériulmemis olay-
larin ortaya glkmasiyla, butge disuk
bir standart ya da performansa doni-
sebilmektedir. Dinamik biitceleme ola-
rak adlandirilan teknik, bu tir sorunlar-
dan kaginabilmek amaciyla gelistiril-
mig olup, degdisen kosullara hizla
uyum saglayan dinamik planlama ya-
pisint ortaya koymaktadir (7).

Dinamik bitgeleme, gelecek faali-
yet dénemi iginde duzenlenen biitge-
nin her ug aylik dénem sonunda goz-
den gegirilmesi ve degdisen kosullara
uydurulmasini gerektirmektedir.

«Tablo H»de gosterildigi gibi, her
Ug aylik dénem sonunda gergek faali-
yet sonuglari derlenir ve butge verile-
riyle kargilagtiriir. Bu kargilagtirma so-
nuglar, yeni veriler ve olaylar gergeve-
sinde de sonraki dénemlere ait butge
bollimleri tekrar elden gegirilir. Buna
ek olarak da yeni bir dorduncu Ug ay-
ik bltge olusturularak, kalan G¢ dé-
nemlik butgeye eklemek suretiyle, si-
rekli dort i ayllk donemi kapsayan
(yilik) blitgeye sahip olunur (8).

Dinamik bltgeleme, bitce ¢alisg-
malar igin gereksinilen zamani, butdn
bir yila yaydigi gibi, slirekli gtincellesti-
rilmig biitge éngorulerine sahip olun-
masini da saglamaktadir (9).

SONUG

Ginumizde imalat isletmelerinin,
ic pazarda oldugu kadar uluslararasi
pazarlarda da kalite, maliyet, etkinlik
ve hizli hareket edebilmede en iyiye
ulasabilmek; temel amaglari haline gel-
mis bulunmaktadir. Bu amaglara ula-
sabilmenin ise, planlama ve kontrol
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sureglerindeki etkinlige bagdl bulundu-
Qu yadsinamayacak bir gergektir.

Bu dogrultuda imalat isletmeleri-
nin en etkin planlama ve kontrol tek-
niklerinden biri olarak gergekgi bir biit-
Ge sistemini geligtirmelerinin  dnemi
de ortadadir. Bltgeleme siirecinin; bii-
yik emekler sonunda ortaya konmus,
dokunulmaz ve kapsadidi donem so-
nuna kadar degistiriimemesi gereken
bir yapida algilanmasi; saglanacak ya-
rarlan en aza indirebilecektir. isletme
biitgesinin deg@isen kosullara gére du-
zenlenmesi, gerekirse -igletme faali-
yetlerini etkileyen dinamiklerdeki hare-
ketlilige kosut - her an gbézden gegiril-
mesi, sadlanacak yararlar etkin kilabi-
lecektir. Boylelikle salt belli donemler-
de yapilmasi gerekli sikici galigmalar
yyaklagimi ortadan kalkmig ve 6zellik-
le kisa sdreli kararlara yonelik dina-
mik yap! saglanmig olacaktrr.
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TABLO Il
Dinamik Biitgeleme Siireci

Tarih Biitceleme Caligmasi

Biitce Dénemlerl

01 Ocak

01 Nisan

eklanmesi

01 Temmuz

4 Uger aylik donemi kapsayan
bitgenin hazirlanmasi

Birinci dénem sonuglarinin
degerlendiriimesi, gelecek iig
ddénemin tekrar gézden
gegirilmesi, diizeltmeler

ve yeni 4'lincii donem biitgenin

ikinci ddnem sonuglarinin
degerlendiriimesi, gelecek lg
dénemin tekrar gézden
gegirilmesi, diizeltmeler ve yeni
4'linci dénem biitgenin eklenmesi

11 1/41/71/10  1/1

174 7 1ya

Duzeltiimis  Yeni 1

/7 1101/11/4 /7

Dizeltitmis  Yeni 2
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Gorusler

ADNAN TURKSOY

Turizmin Enflasyon
Uzerindeki Etkileri

1983 - 1991 Dénemi Tiirk Turizmine iligkin

Metodolojik Bir De§erlendirme

GIRIiS

ULKEMiZDE son on yillik dénem

igerisinde genel ekonomik den-
gelerde stirekli ya da donemsel birta-
kim degisiklikler ofmugtur. Bunlardan
bir kismi énceki mevcut durumundan
farkliik gosteren, diger bir kismi ise
ekonomi iginde gok kiiguk bir paya
sahip iken sonradan blyik o&lgide
o6nem kazanan degigmelerdir.

ikinci grupta degerlendirebilecegi-
miz ekonomik ve sosyal bir olgu olan
turizm de, bu dénemde kazandidi iv-
me ile bugtin Ulke ekonomisi igin 6de-
meler dengesini iyilestirici etkiye sa-
hip bir déviz kaynag: olarak énem ta-
simaktadir.

Diger taraftan s6z konusu bu dé-
nemde (ilke ekonomisinin en biiylk
sorunu enflasyon olmustur. Turizm
sektorliiniin diger sektorler ile dogru-
dan ya da dolayh olarak etkilesim ice-
risinde bulunmasi, gelisen turizm en-

dustrisiyle enflasyon iligkisinin deger-
lendirilmesini gerektirmektedir.

I — Genel Olarak Enflasyon

Enflasyon; fiyatlar genel seviyesi-
nin siirekli ve hizli bir bigimde yiksel-
mesi olarak tanimlanmaktadir. Ozellik-
le gunumiz dunyasinin en &nemli
ekonomik sorunlarindan birisi olan
enflasyon daha gok gelismekte olan
Ulkeleri ilgitendiren ve etkileyen bir du-
rumdur. Her fiyat artiginin enflasyon
olarak tanimlahamayacagi, bu artigla-
rin Ultkeden Ulkeye degisen belirli bir
oranin Uzerine gikmasi ve bu duru-
mun devamlilik géstermesi durumun-
da enflasyon olarak adlandirilabilece-
gi 6nemli bir noktadir (Akinci, 1).

Enflasyonunnedenlerinedeginme-
den 6nce enflasyonun ne zaman ger-
cekten Ulke ekonomisini etkiledigini
kabul edilebilir bir genellemeyle sdyle
acgiklayabiliriz:

e % 2-5 oraninda artigin enflas-
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yon olarak kabul edilmedigi, tehlikeli
sayllmadigs;

e % 10-20 oranindaki artigin Him-
I oldugu;

® % 30'u asan orandaki artiglann
ise bir hiper enflasyonu teskil ettigi ve
ulke ekonomisini biyilk boyutlarda
etkiledigi hususunda bir uzlasma var-
dir.

Saydi@imiz bu oranlar kugkusuz
bir genelleme kapsamindadir. Zira bu
genellemeye dahil edilemeyecek is-
tisnalari da her zaman igin bulmak
mimkindur. Sozgelimi, Avrupa Top-
lulugu uyesi Ulkelere gore yiksek sa-
yilabilecek bir enflasyon Turkiye igin
ihmh ya da zararsiz olarak degerlendi-
rilebilir.

iktisatgilar enflasyon konusunda
cesitli kuramlar ileri slirmiiglerse de gI-

kig noktast itibariyle enflasyonu lig gu-
rupta toplamiglardir. Bunlar:

a) Mevcut talebin yapisindaki de-
gisikliklerden kaynaklanan enflasyon;

b) Uretim maliyetlerindeki artilar-
dan kaynaklanan enflasyon;

c) Ozellikle kapali ekonomilerde
devlet, serbest piyasa ekonomilerinde
de holdinglerin fiyatlar Gzerinde kur-
duklan baskinin bir sonucu olarak enf-
lasyon.

Ayni zamanda enflasyonun turleri
olarak da dusunebilecegimiz bu sinif-
landirmaya gore enflasyon:

Ya bir lkede, belli bir donemdeki
mevcut arzin, mevcut talebi karsilaya-
mamast halinde ortaya gikan fiyat yik-
selmelerinin sureklilik gdstermesi du-
rumunda;

Ya bir Ulkede, belirli bir dénemde,
herhangi bir mal veya hizmeti meyda-
na getiren girdilerin fiyatlarindaki artis
nedeniyle;

Ya da, llke ekonomisine hakim
devlet, holding veya diger érgutlerin fi-
yatlart kendilerinin belirlemeleri, piya-
sanin da bunu takip etmesi, yahut ta-
kip etmek zorunda birakilmasiyla orta-
ya glkar.

Il — Turizm - Enflasyon iligkisi

Kuskusuz enflasyon, ekonomideki
mevcut birgok faktorden etkilenmek-
tedir. Diger bir ifade ile herhangi bir
sektordeki meveut ekonomik dengele-
rin bozulmasi, o sektérde bir entlasyo-
na neden olabilmektedir. iste bu nok-
tada turizmin diger sektorlerle strek-
li, yakin bir iletigim igerisinde bulunma-
s1, turizmin bu sektoérlerdeki enflas-
yonu korlklemesine ve Ulkedeki ge-
nel enflasyona da baski yapmasina
neden olabilmektedir. Bu asamada,
«gagdas turizmin bir kitle tiiketimi ol-
masi ve mevsimlik 6zellik tagimasi, za-
man ve mekan iginde turistik akimia-
rin kuvvetli konsantrasyonu ve artan
turizm talebi karsisinda elastik olma-
yan bir turizm arzi ile kargilagilmasi,
turizmin enflasyon faktorl olmasi so-
nucunu dogurmaktadir (Olali—Timur,
299).

Bu noktada iki onemli unsur sdz
konusudur. Bunlardan birincisi, ok
elastiki bir durum arzeden turizm ta-
lebinin zaman iginde turizm arziyla
dengelenememesiyle, &zellikle mev-
simlik konsantrasyonun da etkisiy-
le 6nce yoresel, daha sonrada genel
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enflasyona neden olmasidir. Diger bir
unsur ise, yine birincinin kapsamin-
da ele alinabilecek ve onunla dog-
rudan baglantili olan, turistik mal ve
hizmetlerin maliyetlerindeki artigtan
ortaya gikan enflasyon olacaktir. Say-
digimiz bu iki etmen sonugta bir enf-
lasyona neden oluyorsa, bu enflas-
yon (Olali—Timur, 300 - 1):

a) Genel enflasyonu tahrik eder.
Turizm talebinin ve turistik tlketim
harcamalarinin artmasi tlke ekonomi-
sinde genel olarak birtakim enflasyo-
nist baskilara neden olabilir.

b) Kisa sireli enflasyonlara neden
olur. Turizmin mevsimlik bir 6zellik ta-
simasi nedeniyle belirli aylarda turistik
istasyonlarda kisa sureli kismi enflas-
yonlara yol agabilir.

Turizmin enflasyon nedeni olma-
sinda bir gikis noktasi olarak yukarnda
agikladigimiz iki 6geyi daha detayl
olarak sdylece siralayabiliriz:

a) Turistik tUketimdeki ani artig
enflasyona yol agabilir.

b) Uretim faktorlerinin maliyetleri-

nin yukselmesi bir enflasyon nedeni
olabilir.
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¢) Turistik titketimin ulusal boyut-
ta degerlendirildigi, dig turizm bilango-
sunun durumu enflasyonu etkileyebi-
lir.

d) Turizm yatirnmlari ile turizm tale-
bi arasindaki zaman bakimindan den-
gesizlik fiyatlar yiikseltebilir.

Simdi sirastyla bu olast durumlan
Turk turizminin Gtke ekonomisi baki-
mindan 6nem tagimaya basladig
1983 - 1991 donemi itibariyle degerlen-
direlim.

Il — Tiirk Turizminin 1983-1991
Dénemi itibariyle
Enflasyon Uzerindeki Etkisi
A. Ulkemizdeki Turistik
Tiiketim Artigindan
Kaynaklanan Enflasyon

Turistik tliketim artigindan kaynak-
lanan enflasyon; toplam talebin, Ulke-
nin arz kapasitesini agmast nedenyle
ortaya gikan enflasyondur. Belirli bir
bolgeye ya da ydreye kargt turizm ta-
lebi arth@inda, turizm arzinin inelastik
ozelligi nedeniyle hemen artirlmama-
sl ile ortaya ¢ikan talep fazlast fiyat ar-
tiglarina neden olacaktir (Olalt—Timur,
301).

TABLO 1
Ulkemize Girig Yapan Yabancilanin (Talep) ve Turizm Belgeli
Yatak Kapasitesinin (Arz) Yillara Gore Degigimi (1983—-1991)

Yillar Talep(1) % Degisim
1983 1.625.099 . =
1984 2.117.094 30.27
1985 2.614.924 23.51
1986 2.391.085 -8.56
1987 2.855.546 19.42
1988 4.172.727 46.13
1989 4.459.151 6.86
1990 5.389.085 20.85

1991 5.517.897 2.39

Arz (2) % Degisim 1 /(2
109.359 = 14.86

121.881 11.45 17.37
157.516 29.23 16.60
193.512 22.85 12.35
260.000 34.35 10.98
340.751 31.06 12.24
434.982 27.65 10.25
498.742 14.65 10.80
534.005 7.07 10.33
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1983-1991 baz alinarak Tlrkiye
ekonomisi bu yonulyle degertendirildi-
ginde, Ulkemize giris yapan yabanci
sayisl ile mevcut turizm arzi karsilasti-
rilabilir (Tablo 1).

Konu bu yoénuyle degerlendirildi-
ginde Tirkiye'ye yonelik turizm talebi
1983 - 1985 itibariyle blylik bir artig
kaydederken, turizm arzi buna ayak
uyduramamig ve enflasyona neden ol-
mugtur. Nitekim séz konusu bu do-
nemde 1 turizm belgeli yataga yakla-
sk 16 yabanci turist diserken, artan
arz kapasitesinin 1986'da igletmeye
agiimaslyla yatak basina dlisen sayi
10'lara, 12'lere dugerek enflasyonist
etki azalmistir. Diger bir ifade ile sek-
tér onceden kismen bir enflasyonist
etkiye sahip olmakla beraber bu etki
1986 yilina dek blylk nispette degil-
dir ve genel enflasyonu az da olsa
tahrik etmektedir.

Diger taraftan, belirli bir sezon
icinde kitlelerin akin halinde gelmesi
sonucu Ulkemizde, turizm faaliyetleri-
nin yogun oldugu sezonda turistik tu-
ketime konu olan mal ve hizmet fiyat-
lan, ya arzin talebi kargllamasindaki
yetersizliginden ya da suni olarak Ulke-

mizde artrmis ve enflasyona yol agmis-
tir. (Erdogan, 14-15). Nitekim 1983 -
1990 dénemine iligkin Ulkemize gelen
yabancilarin belirli dGnemlere gére da-
gihmi soyledir (bkz.: Tablo 2).

Bu verilere gore lUlkemizdeki mev-
cut turizm talebinin yapisi itibariyle kis-
mi enflasyona yol agtidi ya da agabile-
cegi dénem daha ¢ok Mayis—Agus-
tos arasindadir.

Kuskusuz Ulkemizde turistik tiike-
tim artigindan kaynaklanan enflasyo-
nun etkilerinin 6nlenebilmesi igin arzin
saglam bir yapiya oturtulmasi gerek-
mektedir. Zira turizm ekonomisinde
arz ve talep acisindan denge kurulma-
si enflasyona imkan vermezken, sayet
bu yénde bir 6nlem alinmaz ise tliketi-
ci bagka Ulke ya da yorelere gidecek-
tir (Goksan, 34).

B. Ulkemizdeki Turistik Mal
ve Hizmet Fiyatiarinin
Artisindan Kaynaklanan
Enflasyon (Maliyet
Enflasyonu)

Maliyet enflasyonu, Uretim maliyet-
lerindeki artisin fiyatlan artirdigi du-

TABLO 2
Ulkemize Gelen Turistlerin 4’er Ayhk
Dénemler itibariyle % Dagilimi (1983 —1990)

Yillar QOcak/Nisan Mayis /AJustos Eylul/Aralik Toplam
1983 % 19 % 47 % 34 % 100
1984 18 47 35 100
1985 22 47 31 100
1986 20 47 33 100
1987 18 51 31 100
1988 18 50 32 100
1989 19 48 33 100
1990 17 48 35 100

Kaynak: Turizm Bakanlig, Turizm istatistikleri Biilteni
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rumdur. Bu enflasyon daha ¢ok eko-
nominin arz yonu ile ilgilidir. Zira belli
bir bolgeye ya da yoreye gelen turis-
tik talepte bir artis s6z konusu olma-
dan fiyatlar genel seviyesinin yiiksel-
mesi maliyet enflasyonuna neden ola-
caktir. Dolayisiyla Uretim maliyetieri-
nin su ya da bu nedenle artmasi, mi-
tesebbisin mevcut gelirlerini koruma
cabasina girmesine ve fiyatlanini artir-
masina yol agar.

Maliyet enflasyonu, turizm igletme-
lerinin karakteristiginden -emek yo-
gun bir sektor olmasindan- daha
ok Ucretlerdeki artistan kaynaklan-
maktadir. Genel olarak ifade edildigin-
de, Ucretlerdeki artigin asil nedeni, tu-
rizm sektoriindeki yetersiz emek arzi,
diger bir deyisle emek talebinin fazlali-
gidir.

Daha 6nce de agiklandigi gibi, bir
ybre ya da bélgeye olan turizm talebi-
nin zamanla turizm arzini agmasi, mu-
tesebbislerin kazanglarini artiracaktir
ve bu asamada daha fazla para ka-
zanmak isteyen mitesebbisler mev-
cut turizm arzini artiracaklar, artan bu
arz da beraberinde piyasadan iggucu
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talep edecektir. Turizm talebi karsisin-
da turizm arzinin kisa siirede artirila-
mamasi, bir talep enflasyonuna ne-
den oluyorsa; yeni turizm yatinmilar is-
glicli talep edecekler, bu talep yeter-
siz isglicl arzi ve bu arzin miiteseb-
bisler arasinda transferinin artirdidi re-
kabet de isglcii Ucretlerini yukselte-
cektir.

Ulkemizde bu konuyla ilgili olarak
yapllabilecek bir analiz igin 6zel sek-
tor isglct maliyetlerindeki reel geli-
simden yararlanabiliriz (Tablo 3).

Ozel sektore ait isglicti maliyetleri
TL/gun itibariyle enflasyondan (tiiketi-
ci fiyatlanyla) arindiriidiktan sonra
1983'de 100 olan endeks, 1991'e gelin-
diginde 348'e ulagmigtir. Yani, isgic
maliyetleri 1991 yilinda 1993'e gore
3.5 katlik bir net artis gostermis ve bu
artigla turizm enflasyonist etkiye sahip
olmustur.

Ote yandan lilkemizde talep fazla-
hgindan ayn olarak organize isgucu-
niin Gcret dlizeylerini yikseltmek iste-
mesi de zaman zaman maliyetleri yiik-
seltmistir. Bununla beraber Glkemiz-
deki turizm sektorindeki artig genel

TABLO 3 ;
Ulkemiz Ozel Sektoriinde Galigan lIggiicii
Maliyetlerinin Gelisimi (Giin/TL Olarak)

Yillar Maliyet Endeks
1983 3.181 100
1984 4.469 140
1985 6.062 190
1986 7.91 249
1987 12.165 382
1988 20.103 632
1989 44.831 1.409
1990 83.165 2.614
1991 207.787 6.532

Kaynak: Yiksek Denetleme Kurulu, TiSK, DPT,

DIE.

Arindinlmmig
Enflasyon Endeks
371 100
49.7 94
449 88
34.6 85
389 94
737 90
63.3 122
60.3 142
66.0 348
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olarak ekonomideki artiglardan daha
fazla olup enflasyona etkisi de daha
fazla olmaktadir. Hatta turizm sektdri-
niin milli ekonomi igindeki pay géz
ardi edilse bile, diger sektorlerde ca-
liganlarin turizm sektdérini pilot bir
sektor olarak disunip, bu sektérde
calisan igveren ve personel gibi uc-
retlerini artirmak istemeleri, turizm
sektérinde enflasyonist bir baskiy-
la birlikte genel enflasyonu da kéruk-
lemistir (igdz, 74-75). Ancak, llke-
mizdeki turizm sektoriinde tcret ar-
tiglarinin  genel karakteristigi  daha
cok nitelikli isgucd talebinin fazlaligi-
dir.

Sonug olarak; eger fiyatlar tcret-
ler belirliyor ise bunun bir maliyet,
eger Ucretleri fiyatlar belirliyor ise bu-
nun bir talep enflasyonu oldugu soéy-
lenebilir (Kalin, 146). Ulkemizdeki tu-
rizm sektérinde stz konusu durum
ise her iki tirli de kapsamaktadir.

Ulkemiz turizm sektorinde mali-
yet artisina neden olan diger durum-
lar da goylece sayilabilir:

e Turistik igletmelerde sunulan
hizmetlerde genis dlglide ithal malla-
rndan yararlanilmasi, Tirk Lirasr’'nin
surekli olarak devalie edilmesi ne-
deniyle (1983-1991 doneminde Tirk
Lirasi, ABD Dolan kargisinda yakla-
sik % 1861 oraninda devalue edilmis-
tir) maliyet girdilerinin fiyatlarindaki ar-
tis.

e Ulkemize yonelik t+izm ialebi-
nin 1986'dan itibaren kumiilati clarak
arz oramnda artig gostermemesiyle
birlikte isletmelerin reklam ve tanittima
faaliyetlerinin artmasinin - maliyetleri
yiikseltmesi (Arslan, 11).

e Ulkemiz tarim sektériinde elve-
rigsiz hava kosullarinin zaman zaman
beraberinde getirdigi olumsuzluklar
da maliyetleri artirmistir.

C. Ulkemiz Dig Turizm
Bilancosunun Durumundan
Kaynaklanan Enflasyon

Drg turizm bilangosu temel bir ifa-
deyle; «bir ulkenin diger ulkelere olan
turistik iliskilerinden dogan déviz hare-
ketlerini yillik olarak ifade eden bir tab-
lodur» (Olali-Timur, 305). Bu bilango
dar ve genis anlamda ele alinabilir.
Dar anlamda dig turizm bilangosu, sa-
dece turistlerin hareketlerinden dogan
déviz transferlerini; genis anlamda
ise, turizme iligkin islemlerden dogan
tim doviz transferlerini kapsar.

Odemeler bilangosunun enflasyo-
nu degisik agllardan etkilemesi mim-
kinse de, ddemeler bilangosunun bir
alt kiimesinde yer alan dis turizm bi-
langosunun enflasyona yol agmasi,
ozellikle bu bilangonun pasif artan ver-
mesi durumunda s6z konusudur. Gin-
ki, dig turizm bilangosunun pasif ol-
masl, yabanci é6deme araglarina olan
talebin artmasini ve doviz fiyatlari-
nin yitkselmesini tahrik eder. Déviz fi-
yatlarindaki yiikselme ise bir anlam-
da ulusal paranin dis édeme arag-
lart karsisinda deger kaybina ugra-
masi ve sonugcta fiyatlar genel dizeyi-
nin yikselmesi demektir (Olall, 226
227).

Dig turizm bilangosunun déviz gi-
kiglarinin, déviz giriglerinden fazla ol-
mas; durumunu ifade eden pasif ka-
rakteri, llke parasinin diger yabanci
paralar kargisinda paritesinin dismesi-
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ne, sonucta da karlarin azalmasina ra-
2l olmayan miitegebbislerin fiyatlar
yukseltmesiyle enflasyon nedeni ola-
bilmektedir.

Durum (ilkemiz dig turizm bilango-
su bakimindan degerlendirildiginde
«Tablo 4»den yararlanilabilir:

Tablodan da goérildugi  gibi,
1983-1991 donemi itibariyle Glkemiz
dis turizm bilangosu higbir dénemde
pasif artan vermemis, aksine 1991 yili-
na dek her yil artan yizdeyle aktif faz-
lasi verme egiliminde olmustur.

D. Ulkemizdeki Turizm
Yatirnmlar ile Turistik Talep
Arasindaki Zaman
Bakimindan Dengesizlikten
Kaynaklanan Enflasyon

Turizm talebinin diinya konjonktd-
rundeki dedismelere hemen cevap
vermesi, bunun karsisinda turizm arzi-
nin inelastik bir 6zellik gdstermesi, ya-
ni konjonktiirel degismelere ayak uy-
duramamasi, bir enflasyon unsuru ola-
bilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde, yeni yeni baglayan turizm
hareketleri, turizm talebinin turizm ar-
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zinl agmasina neden olmakta; bu ge-
ligmeyi zamanla farkeden mitesebbis
ya da devlet gibi érgltlerin yatirimlara
girismesi, bu yatinmlann bitirlmesine
dek gegen sure iginde mevcut arzin
yetersizligi ile turistik mal ve hizmetle-
rin fiyatlarinin yikselmesine yol ag-
maktadir.

Ancak, béyle bir durumun varhigin-
da (turizm arzinin turizm talebini kargi-
layamamas! halinde), yalnizca turizm
sektoriinde bir enflasyondan séz et-
mek mimkin degildir. Turizmin diger
sektorlerden de faktor talep ettigi di-
siintldiginde, mevcut talepteki arti-
sin, turizm sektorline girdi veren iglet-
melerin (rettigi mal ve hizmetlere
olan talebi de artirarak bu sektordeki
fiyatlari kismen yilkseltecek ve genel
bir enflasyonda payi olabilecektir.

Ulkemizde turizm sektérinin enf-
lasyon nedeni olmasi daha gok 83-
85 donemine rastlar. Nitekim «Tablo
1»de yer aldig gibi, 83-85 dénemin-
de ortalama olarak yilda % 23 civarin-
da artan turizm talebine kargin, arz
kapasitesi artigl % 17 civarinda gelis-
me kaydetmis ve bir arz eksikligi s6z

TABLO 4
Tiirkiye'nin Dig Turizm Bilangosunun Yillara
Gore Degigimi (1983-1991) (Milyon Dolar)

Yuliar Gelir Gider
1983 420 128
1984 548 277
1985 1.094 324
1986 950 313
1987 1.476 448
1988 2.355 358
1989 2.557 565
1990 3.225 520
1991 2.654 592

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

Fark %
+ 292 =
N 274 T
+ 770 + 184
+ 637 = W/
+ 1.028 + 61
+ 1.997 + 94
+ 1,992 &
+ 2.705 + 36
+ 2.062 - 24



56 TURIZMIN ENFLASYON UZERINDEKI ETKILERI

konusu olmustur. Bu durum 1386 yili-
na gelindiginde ise ters yonde bir egi-
lim kazanarak, arzdaki artisin talebi
asmasi nedeniyle enflasyonist etkiyi
azaltmistir.

Dolayistyla dlkemiz turizm sekto-
rande, turizm yatinimlari ile turizm tale-
bi arasinda zaman bakimindan denge-
sizlikten kaynaklanan enflasyon 1983 -
1985 yillan arasinda gorudlmus, daha
sonra etkisini yavag yavas kaybetmis-
tir.

SONUG

Turk turizminin enflasyona yol
acgabilecegi yaklagimlan degerlendirdi-
gimiz bu incelememizin sonucunu
soyle 6zetleyebiliriz: Ulkemiz turizm
sektorl, dig turizm bilangosunun mev-
cut durumu diginda enflasyonist etkile-
re sahiptir. Bu etki son on yillik bir pe-
riyot itibariyle farkh bigimlerde olmus-
tur.

Talebin mevcut yapisindan kay-
naklanan enflasyona o&zellikle 1983 -
85 déneminde rastlanirken, yine tu-
rizm yatirimiari ile turistik talep arasin-
daki zaman bakimindan dengesizlik-
ten kaynaklanan enflasyonist etki de
bu dénemde agirhgini hissettirmistir.
Kismi olarak etkisini gosteren bu du-
rumlar diginda sektoriin siirekli olarak
enflasyona yol agmasi daha gok tilke-
deki genel ekonomik konjonktdrtin de
etkisiyle maliyet (6zellikle tcret) artig-
larinin neden oldudu enflasyon geklin-
de gergeklegmigtir.

Bu noktada turizmin enflasyona
olumsuz etkisinin onlenmesi, genel

ekonomiden yansiyan ve garpan etki-
siyle turizm sektdriinde artan enflas-
yon rakamlarinin asagiya c¢ekilmesi,
genel ekonomideki maliyet artigina ne-
den olan faktérlerin kontrol altina afin-
masini gerektirmektedir.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

IYASAL ve ekonomik bakimlardan 1992, b(itiin diinyada ¢ok ve hizla degigen
olaylarla dolu gegmistir. 1992'yi bitirip 1993 yilina baslarken, yeni yilin Glkemiz
ve halkimiz igin hayirli ve ugurlu olmastni diliyorum.

Gegtigimiz yilda bazi gelismis sanayi Ulkelerinde ekonomik yavaglamalar ve
hatta fiyat artiglan gérilmastiir. ABD’de 20 Ocak 1983'de resmen gdreve baslaya-
cak olan Bill Clinton Hilkiimeti'nin diinya ekonomisini de etkileyecek uygulamalari
merakla beklenmektedir.

Bu arada ABD'nin Avrupa'dan ithal edilen baz: trinlere % 200 oraninda gum-
rik vergisi uygulama kararina karsi, AT’in davranigi hakkinda yaynlar yapimakta
ve AT (iyesi Ulkelerin tutumu dikkatle takip edilmektedir.

Diger taraftan 1 Ocak 1993'den itibaren AT tek pazarinin resmen yirdrltige gir-
mesinin, dilnya ekonomisine yeni etkileri hi¢ siphesiz ok yaygin olacaktir.

Ulkemize gelince, DYP - SHP Koalisyon Hiikimeti'nin genel olarak 1992 yilin-
da icraat bakimindan basansiz oldugu gorigi agirliktadir.

Elegtirilerin basinda enflasyon oraninin distrilememis olmasi gelmektedir.
Hikiimetin % 52 olarak hedefledigi enflasyon, 1992'de toptan esya fiyatlariyla %
61.4, tiketici fiyatlaryla % 66.8 olmustur. 1991'de toptan esya fiyatlan indeksi %
59.2 idi.

Biitge agigt 32 trilyon lira olarak tahmin edilmig, fakat yaklagik olarak 60 trilyon
liraya ulagmgtir.

Buna karsilik, Bagbakan Demirel’in gesitli vesilelerle ifade ettigi gibi, ekonomik
buylime hizi % 5.4 olarak gergeklesmis, Hilkimet'in % 5.5 olan hedefine hemen
hemen ulasilmistir. Ayrica, ddviz stoklan ve imkanlar, gegmisg yilan aratmamig,
bittin kétumser tahminlere ragmen olumlu durumunu korumustur.
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Guneydogu'daki terorist olaylarin, Hikimetin etkili uygulamalariyla bliyik 6l-
clide 6nlendigi memnuniyetle gdzlenmektedir.

1993'de i¢ ve dig borglar ile kamu harcamalarinin azaltilacagi, 6zellestirme uy-
gulamalarninin daha da hizlanacagd: beklenmektedir.

Yeni yilin barnis ve huzur iginde gegecegini, ekonomik olaylarin iilke ekonomisi-
ne yararh geligecegini Umit ediyoruz.

1992 yimt tamamlarken, her yiin sonunda oldugu gibi, ekonomimizi etkileye-
cek iki onemli konu bu yil da karsimiza gikmis bulunmaktadir. Bunlardan biri,
1993'de uygulanacak olan vergiler ve harglarla ilgili yeni oranlardir. Digeri ise, 6zel-
likle KIT triinlerine yil sonunda yapilan zamlardir. Asadida bu iki konuya ve ekono-
miyi ilgilendiren bazi olaylara deginilecektir.

MALI KONULAR

e Katma Deger Vergisi Oranlarinda Degisiklikier

Temel gida maddelerinde % 6 olan KDV oram 1993 yili igin de aynen birakil-
mistir. Ancak, liks mal ve hizmetler igin bu oran % 12'den % 20'ye ylkseltilmig bu-
lunmaktadir. Bu arada reklam hizmetleri de % 20 KDV'ye tabi tutulmusg ve reklam-
cllanin blyik tepkisine neden olmustur.

e Harglar ve Damga Vergisi Kanunlari Genel Tebligleri

18 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 19 seri no.lu Harglar Kanunu
Genel Tebligi ve 23 seri no.lu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi ile, harglarn
ve damga vergilerinin, yeni yil igin kabul edilen yeniden dederleme oraninda artti-
richd bildirimektedir. Yeniden degerleme orani 1993 yili igin % 61.5 olarak tespit
edildiginden, harglann ve damga vergilerinin de % 61.5 oraninda arttiridigi anlasi-
maktadir.

e Degerli Kagit Kanunu Genel Tebligi

18 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 9 seri no.lu Degerli Kagitlar
Kanunu Genel Tebligi ile, degerli kagit sayilan kagitlar ve belgelerin 1993 yili bedel-
leri agiklanrmisgtir.

e Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

18 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan diger bir teblig de Kurumiar
Vergisi ile ilgilidir. 42 seri no.lu bu Teblig'e eklenen bir bent ile, vakiflarin egitim,
saglik, kiitiir ve bilimsel aragtirma - gelistirme konularinda faaliyette bulunan iktisa-
di isletmeleri, Kurumlar Vergisi mikellefi oimuglardir. Bu miikellefiyetin gegerlilik ta-
rihi 1.1.1992'dir.
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; Diger taraftan kamuya yararl derneklerin iktisadi isletmeleri de (vergi muafiye-
titaninanlar harig) Kurumlar Vergisi mitkellefi olmuslardir. Bu nedenle gili dernek-
lerin bu husustaki bitiin yukumlltiklerini yerine getirmeleri gerekmektedir.

Ayrica, Hazine bonosu, devlet tahvili ve gelir ortaklig! senetleri de en az % 23
Kurumlar Vergisi'ne tabi tutulmuslardir.

o Kambiyo Degisiklikleri ile ilgili Tebligi

20 Kasim 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Merkez Bankasi Tebligi ile,
17 Kasim 1992 tarihli HDTM (Hazine ve Dig Ticaret Miistegarlign) Tebligi'ne agikik
getirilmigtir.

Buna gore, Merkez Bankasi'nin iller itibariyle yetki bélgeleri yeniden tespit edil-
mistir. Kambiyo mevzuatinda ihracat bedellerinin 90 gun igeriside yurda getirilme-
si durumunda, bu bedeller ithalat bedellerine ve gériinmeyen islemlere iligkin 5de-
melere mahsup edilecektir. Her bir ihracat partisi itibariyle, 10 bin dolara kadar
noksanlik bulunmasi halinde, ihracat bedelinin yurda getirilmesi zorunlu olmaya-
caktir. Bu limit daha énce 5 bin dolar idi.

Ayrica, Turkiye'de yerlesik kigilere, Turki cumhuriyetlere mal ihrag etmeleri du-
rumunda, ihrag bedelinin bu llkelerde kurulacak sirket veya subelerin sermayesi-
ne mahsup edilmesi imkani taninmugtir.

Diger taraftan, ithalat bedellerinin 6denmesinde, akreditifli édemede ve mal
mukabili ithalatta da bazi kolayliklar saglanmigtir.

e Gumriik indirimleri Durduruldu

GATT anlagmas! gergevesinde, 1 Ocak 1993'den itibaren Turkiye’nin 800 ka-
lem malin glimriik vergilerini indirmesi s6z konusu idi. Bu yolda uygulamaya gegi-
lecegi haberleri anilan mallarla ilgili sanayicileri endigelendirmis ve Hilkiimet nez-
dinde etkili olmaya yoneltmisti. Ozellikle otomotiv, tekstil, kimya, elektronik ve anti-
biyotik trunlerini kapsayan 800 malin giimrik indirimleri, 1992'nin son haftalarinin
onemli bir ekonomik konusu haline gelmigti.

Hukimet, yil sonunda bu indirimleri durdurdugunu bildirerek, konuya simdilik
bir g6zim getirmigtir.

e Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci ve Sorunlari

Kisaca VDMK harfleri ile belirtilen Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci uygula-
mas! yayginlagmig ve bu alanda 20 civarinda banka galismaya girigmistir.

VDMK uygulamasinin, bankalar esas gérevierinden uzaklagtirdigi, mevduat
munzam karsgiliklarimin azalmasi nedeni ile de Merkez Bankast gelirlerinin azaldigt
iddia edilmektedir.
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Aynica, deviete karg yukumlulik getirmeyen VDMK ihraci dolayisiyla banka-
larin konut, tiketici ve tasit kredilerine yonelmelerinin ve bu arada mevduat faizleri-
ni bir miktar indirmelerinin, kredi faizlerinde de indirime yol agmasi beklenmekte-
dir.

e Denizbank Emlak Bankasrna Devredildi

1992 Aralik ay! basindan itibaren, Denizcilik BankasI'nin Emldk Bankasi'na dev-
rolunmasi ile ilgili Bakanlar Kurulu Karar yirirlige girmistir. Bu karara gore, De-
nizcilik Bankasi'nin hisseleri bedelsiz olarak Emlak Bankasi’'na devredilmigtir. De-
nizcilik Bankasi’'nin subeleri Emlak Bankasi subelerine dontistirilecek; subelerin
birlesmesi, kapatimasi veya devami 3 ay iginde karara bagdlanacaktir. Tim alacak
ve borglannin yan sira Denizcilik Bankasr’nin personeli de tim haklan sakli kala-
rak Emlak Bankas!I'na devredilmigtir.

e Gelir Vergisi Dilimleri % 60 Arttinidi

31 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile,
1998 Gelir Vergisi tarifesi gelir dilimleri yeniden diizenlenmis ve dilimler % 60 ora-
ninda arttinlmugtir. 1993 ve izleyen takvim yillan gelirlerine uygulanacak gelir dilim-
leri «Tablo 1»de gdsterilmigtir.

TABLO |
Gelir Vergisi Dilimleri ve Uygulanacak Vergi Oranlarn

B OOCIROOMIFR YA KAt ar B I e % 25
64.000.000 liranin 32.000.000 liras! igin 8.000.000 lira, fazlasi % 30
128.000.000 liranin 64.000.000 lirasi igin 17.600.000 lira, fazlast .. . %35
256.000.000 liranin 128.000.000 lirast igin 40.000.000 lira, fazlast % 40
512.000.000 liranin 256.000.000 lirast igin 91.200.000 lira, fazlast ............cceevvveiinnnnn . %45
Son dilimden fazlasinin 512.000.000 lirasi igin ~ 206.400.000 lira, faziasi .............c.ccooianeee. . %50

e Credit Lyonnais Bankasi Kuruldu

28 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu karan ile,
merkezi Istanbul’da olmak (izere 75 milyar lira sermayeli Credit Lyonnais Bank
T.A.S.'nin kurulmasina izin verilmigtir.

e Tagit Alim ve Motorlu Tagit Vergileri Arttinildi

1993 yilinda uygulanacak Motorlu Tasit ve Tasit Alim vergileri 1992 vergilerine
gore % 45.8 ile % 59 arasinda degigen oranlarda arttinimistir. 1993 yiinda otomo-
bil, kaptikacti, panel ve arazi tasitlart igin uygulanacak yeni Tagit Alim Vergisi mik-
tarlan «Tablo li»de gésterilmektedir. Tabloda yer alan hadler, birinci derecedeki
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liks otomobiller igin Ui kat, ikinci derecede liiks otomobiller igin iki kat ve dgiincii
derecedeki liikks otomobiller igin de birbuguk kat olarak uygulanacaktrr.

TABLO Il
Tasit Alim Vergisi Miktarlari (1000 TL)

Tasitin Net Agirhig 1 Yag 2-3 Yag 4-5 Yag 6-8 Yag 9-11 Yag

950 kg. ve agagisi 4,780 3.180 2.390 1.590 1.190

951 - 1200 kg. 7.980 5.580 3.890 2.390 1.990

1201 - 1600 kg. 11.170 7.980 5.580 3.590 2.790

1601 — 1800 kg. 15.960 11.170 7.980 5.180 3.990

1801 kg. ve ustu 19.180 14.360 10.370 7.180 4.780
ZAMLAR

Yazimizin baglangig béliiminde de belirtildigi gibi, KiT'lerin yil sonunda yap-

maya 6zen gosterdikleri zamlar, 1992 yili sonunda da yogunlagmistir. Bu zamlar
kisaca soyle belirtilebilir:

Karabiik ve iskenderun Demir—Gelik Fabrikalar’'nin Grinlerinin fiyatlarina, 10
Kasim 1992'den itibaren % 4.7 ile % 8 arasinda dedigen oranlarda, 10 Aralik
1992'den itibaren ise yeniden % 5 ile % 7 arasinda degigen oranlarda zam ya-
pilmigtir.

Eregli Demir - Gelik Fabrikalar’nin trunlerinin fiyatlari, 24 Kasim 1992'den itiba-
ren % 10 oraninda arttirilmigtir.

SEKA, kagi fiyatlanina, 17 Kasim 1992'den itibaren % 5.2 ile % 33.3 arasinda
degisen oranlarda, 24 Aralik 1992'den itibaren ise yeniden % 7 ile % 11 arasin-
da degisen oranlarda zam yapmigtir.

19 Kasim 1992'den itibaren petrol trtinlerinin fiyatlan % 4 ile % 13 arasinda de-
gisen oranlarda arttiriimisgtir. Kursunsuz benzinin fiyati ise 10 Aralik 1992'den iti-
baren % 8.7 oraninda indirilmigtir.

Seker fiyatlarina 17 Kasim 1992'de % 3 ile % 9.4 arasinda degigen oranlarda,
Aralik ayi igerisinde ise % 7 ile % 8.4 arasinda degisen oranlarda zam yapilmis-
tir.

Cimento fiyatlar 17 Kasim 1992'den itibaren % 6.25 oraninda zam gérmustur.

Elektrigin kilovatsaat fiyatlarn 1 Kasim 1992'den itibaren % 4, 1 Ocak 1993 tari-
hinden itibaren de yeniden % 4 arttiriimistir.

Tofag otomobillerinin fiyatlarina 1 Aralik 1992'den itibaren % 2.9 ile % 3.9 ara-
sinda degisen oranlarda zam yapimigtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

TURKIYE EKONOMISI
«SEKTOREL
GELiISMELER»

Ortak yapit; yayina hazirlayanlar: Prof.
Dr. GCelik ARUOBA ve Prof. Dr, Cem AL-
PAR; TURKIYE EKONOMi KURUMU ya-
yini, Ozyurt Matbaacilik, Ankara 1992,
(birinci hamur kagida basilmig bilyiik
boy) vin + 286 sayfa, (KDV dahil) 6gre-
tim liyesi ve universite dgrencilerine
60.000 TL, dijer kisi ve kuruluglara
80.000 TL (*).

Turkiye Ekonomi Kurumu tarafin-
dan yayimlanan bu degerli yapit, ko-
nusunda uzman 19 Universite ogretim
dyesi ve teknokratin yazilarini iger-
mektedir.

Kitapta Turkiye ekonomisinin yapi-
si ve igleyisi, 6zellikle 1980°den sonra
ortaya gikan gelisme ve degismeler
gbz oOninde tutularak, sektorel bir
yaklasimla ele alinmaktadir. Bu arada
14 sektor ve ilgili kurumlar degerlendi-
rilmektedir.

Tarkiye Ekonomi Kurumu Bagkani

Prof. Dr. Necdet Serin’in yazdigi «On-
sOz»de de belirtildigi gibi, kitapta Tr-
kiye ekonomisiyle ilgili olarak; «Bir
yandan onemli degisme ve egilimler,
bir yandan da politikalar verilmeye ¢a-
ligilmig, okuyucuya gelecekle iigili bek-
lentiler konusunda goruster aktarilimis-
tir.»

Son yillarin ekonomik verilerinin
degeriendirildigi 113 sekil ve tabloyu
kapsayan kitaptaki yazilan kaleme
alan bilim adamlarinin adlan ve yazi
baglklan sirasiyla goyledir: Prof. Dr.
Celik Aruoba ve Prof. Dr. Cem Alpar:
«Girig»; Prof. Dr. Erding Tokg6z: «ikti-
sadi Geligme Tarihi (1923-1980)»;
Prof. Dr. Gelik Aruoba: «Tarm Sek-
tori»; Prof. Dr. Erdal Turkkan: «1980

(*) Kitabi almak isteyenier, «Tirk Pazarla-
ma Vakfi Aragtirma ve Yayin Bolumi; Hosdere
Caddesi No. 24/9; 06550 Yukari, Ayranc: — An-
kara» adresine basvurmalidirlar. Telefon: (4)
426 56 12-13. Fax: (4) 467 16 86. Not: 10 adet-
ten fazla isteklerde % 15 indirim uygulanmak-
tadir. Fiyatlara posta giderleri dahildir.
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Sonrasinda Sanayilesme»; Dog. Dr.
Muhtesem Kaynak: «Ulagtirma Sekto-
ri»; Prof. Dr. Mehmet Sahinoglu: «E-
nerji Sektérinin Yapisi ve Gelecegi»;
Yrd. Dog. Dr. Ahmet Tolungiig, Leyla
Ozhan: «Turizm Sektorii»; Prof. Dr.
Oguz Oyan, A. Riza Aydin, Prof. Dr.
Ahmet Kumrulu: «Tirkiye’de Maliye
Politikalar»; Prof. Dr. Tezer Ocal:
«Bankacilik Sektéri»; Prof. Dr. ilhan
Uludag: «Sermaye Piyasasiw; Prof.
Dr. Nahit Tére: «Dig Ticaret ve Doviz
Kuru Politikalari»; Prof. Dr. Cem Al-
par: «Yabanci Sermaye Kaynaklari;
Prof. Dr. Ridvan Karluk: «Dis Finans-
manin ikinci Kaynagi: Dig Borg»; Prof.
Dr. Ahmet Gokdere: «Avrupa Toplulu-
gu lligkileri (1959-1991)»; Dog. Dr.
Can Hamamci: «Yerlesme ve Gevre
Sorunlar»; Dog. Dr. Murat Seker: «Ga-
fisma i|i§ki|eri ve Istihdam Sorunlarm»;
Dog. Dr. Tuba Ongun: «Ekonomik
Kronoloji (1923-1990)».

Tirkiye Ekonomi Kurumu Genel
Sekreteri Prof. Dr. Cem Alpar'in belirt-
tigi gibi; «Gok sayida resmi ve 6zel ku-
rum, Turkiye ekonomisi ile ilgili yillik
rapor ve istatistik yayinlamaktadir. An-
cak, bu raporlar genellikle birbirinin
tekrarn oldugu gibi. istatistiki bilgiler
de derinligine bir incelemeden yok-
sundur. Bu durum, Trkiye ekonomisi-
ni sektorel agidan dederlendiren ciddi
bir bagvuru kitabinin eksikligini ortaya
gtkarmig»tir. «Diger yandan Universite-
lerimizde, Tlrkiye ekonomisi ile ilgili
derslerde égréncilere tavsiye edilebile-
cek 6nemli bir kaynak kitap agig: da
bulunmaktadir. Bu agik daha g¢ok
mevcut kitaplardaki verilerin eskimig
olmasindan kaynaklanmaktadir.» Ki-
tap, «<hem iciversitelerimizde hem de
Turk 6zel sektorlinde ik bagvuru kay-
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nagl olacagindan biiyik bir eksiklidi
giderecektir.»

Ote yandan, kitabi eline alan oku-
run aklina baslangigta soyle bir soru
takilmaktadir: «Ayri yazarlar tarafin-
dan hazirlanmig 19 yazi bir bittn olus-
turabilir mi?» Sorunun cevabi «Girig»
baglikli yazinin sonunda verilmektedir:
«Kitap, farkl yazarlar tarafindan yazi-
lan bagimsiz yazilardan meydana gel-
mekle birlikte, bir makaleler derlemesi
olusturma distincesinin dtesine gegil-
meye galsilmigtir. Yazilar, oncelikle,
batunliigd olan bir Turkiye ekonomisi
kitabi ortaya gikaracak bigimde hazir-
lanmis ve yazilmig, yine bu disgiince
dogrultusunda bélimlere aynimig ve
siralandirimigtir. Yazilara verilen nu-
maralar, bir kitabin b&lum numaralar
olarak da kabul edilebilir. Her yazinin
ic diizenlemesinde, tablo bigimlerinde
belirli bir standart saglamaya ozen
gOsterilmistir.»

Kitap, Universitelerin ilgili fakultele-
rinde (iktisat, isletme, siyasal bilimler
vb.) lisans ve lisans Ustl 6grenim gor-
mekte olan dégrenciler ile Tiirkiye eko-
nomisinin yapist ve igleyigi hakkinda
toplu bilgi edinmek isteyen arastirma-
cilar, yoneticiler ve is adamlari igin ya-
rarll bir kaynak niteliindedir. Kitabi
edinmelerini tim okurlarimiza salik ve-
ririz. Kitabin hazirlanmasint ve yayimi-
ni sadlayan Tirkiye Ekonomi Kurumu
yoneticilerini de kutlarz.

Bu vesile ile kitabin yayimcisindan
da kisaca soz edelim. Merkezi Anka-
ra'da bulunan Turkiye Ekonomi Kuru-
mu'nun temeli 1929 yilinda «Milli ikti-
sat ve Tasarruf Cemiyeti» olarak- atil-
migtir. Cemiyet, Mustafa Kemal Ata-
tirk'in  direktifleriyle; Celal Bayar,
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Sevket Sireyya Aydemir, Kazim
Ozalp, Muhlis Ete, Yusuf Kemal Ten-
girsek gibi taninmig siyaset adamlari
ve iktisatgilar tarafindan kurulmustur.
Amaci, Turkiye'de yerli mallannin kul-
lamimini 6zendirmek ve tasarrufu teg-
vik etmekti. Bu cemiyet 12 Haziran
1939 tarihinde «Ulusal Ekonomi ve
Aragtirma Kurumu» adinm almigtir. Bu
ad, 1955 yilinda «Tlrkiye Ekonomi Ku-
rumu» olarak degistirilmigtir.

YENi YAYINLAR

Kurum, Turkiye'de ekonomi bilin-
cini yerlestirmek amaciyla; toplant,
seminer ve sempozyumlar dizenle-
mekte, yayinlar ve arastirmalar yap-
makta, Tirk ekonomisi ile iigili bilim-
sel gahgmalan destekleyerek yaygin-
lastirma yolunda ¢aba harcamaktadir.
Tirkiye Ekonomi Kurumu, Uluslar-
aras! Ekonomi Kurumu (The Interna-
tional Economic Association)'nun
uyesidir.

Reklam Veren
Kurulusglara Duyuru:

Reklam fiyatlari Dergi'nin
Ocak 1993 sayisindan
baglayarak goyledir:

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

Tam sayfa (Ekonomik
Yorumlar iginde) : 3.000.000 TL

Tam sayfa : 2.500.000 TL
Yarim sayfa : 1.300.000 TL
Geyrek sayfa 750.000 TL

Dergi'ye reklam veren

Sayin Kigi ve Kuruluglann

bizi anlayigla kargilayacaklarina
inaniyor, pesin tegekklrlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve
Ekonomik Yorumlar

Dergisi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve afirlagan
piyasa kosullari nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1993 sayisindan
itibaren 12 sayi igin:

(KDV dahil):
Yilik Abone : 180.000 TL
Oyrenci Abonesi 90.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim gonderilebilecedi gibi,
asagida belirtilen istanbul’daki banka
hesaplanmiza da yatinlabilir. Litfen so-
nucu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesi: 443-2

is Bankasi Cagaloglu Subesi: 256319
Yapi Kredi Cemberlitag Subesi: 2269-9
Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi: 768
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*Renault 21. Olaganiistii bir duygu bu...

% Bulutlanin uzerinden yeryuzune
% suzulurcesine Ozglir ve sessiz
¥ Yiikscklerc.. ¢ok yukscklere
urmansreasina atak ve gugli .
Genig ufuklara egemen olmak
aydinhik..ferah bir dunyada sinirsizlig
yasamak. Varoldugunu hissctmek
Renault 21, . Olaganustu bir duygu bu

71 yuzyih baglatan teknolojik

P Lgchsmcyi Renault 21ler sergiliyor
Dig gorinimlen mukemmel.

her an sahlanmaya hazir soyla bir
yang au gibi

Renault 21'ler Turkiyc'ye ug ayn upic
sunuluyor

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

enault 21 ve Renault 21 Manager'in

motor hacmi 1700 cc  Renault 21
Concarde'un motoru 1se 2000 cc
ustelik enjekslyonlu. Hizlan 200 km'y:
agiyor; gugler 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'er genig i mekanlanyla
suniculere ve yolculara olaganistiz
bir konfor cnsilmez gugleriyle
olaganiisti bir dinamizm sunuyorlar
Butiin Renaultlar gibi Renault 21'ler de
Turkiye'nin en buyuk sang sonmas
tegkilaunin servis ve yedek parga
glivencesine sahip.

luslararas: standanlarda Gstun

kalitesi . genig ve aydinhk ¢
mckani . 7 fonksiyonlu bilgisayar..
cnjcksiyonlu motoru . hem hidrolik,
hem yukseklik ayarlt dircksiyonu
uzakian kumandali merkezi kilit sistemi

ve surug guvenligiyle Renault 21, bulun
kavramlan degistitceek . yeniden
yamuacak
zgir olmak  Hhzin gucun.
konforun tadina varmak..
Ozlemleri. tutkulan agmak .
Varoldugunu hissetmek...
Rcnaule 21.
Olaganiisti bir otomobil bu...
Taniywn 1
Olaganistii bir duygu bu...
Yasaywn 1

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller”

Renaul 21

Manager



e TURKIYE’DE = _
SANAYI, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Turkiye'nin en bilyuk civata fabrikasidir. Bu

buytikligln sagladi§n avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin 6te-
sinde misteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlay!-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu dzellikleri ile Ttirkiye'nin yegane civa-
ta/somun Thrag eden kurulusu olmak dzelligini de tagimaktadir.
Yerli musterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayisi Avrupall miisterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt disindan devamli surette artan taleplerle karsilas-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cad. STFA Kezyatag: Konullar B-3 Blok Giris Kati 81090 Erenkay-ISTANBUL

Tel: (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 fpar - 29466 civa fr.

FABRIKA: Ceyhan Yalu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: {71) 19 27 73 - 12 00 23 / (7325) 1083.1084 Fax: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sck. No. 5 Birlik |s Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA

Tel: {4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: (4) 117 00 75




