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OZET, SONUS VE ONERILER

Tiirkiye'de imalat sanayiinin yakin tarihi incelendiginde bazen birbirine benzer, bazen oldukga
farkli nedenlerden kaynaklanan bunalimiann sik sik tekrarlandifi goriiliir.

Benzer nedenlerin hemen tamami kamu kesiminin agik finansman efiliminden
kaynaklanmigtir. Bu eBilim ekonomide enflasyonist etkiler yaratmig, kamu kesimini
gereginden fazla biiyiiterek etkinligi daha fazla olan Ozel kesimi hep koseye sikigtirmyg,
enflasyona gore diizeltilmeyen doviz kurlan bilerek veya bilmeyerek sagliksiz bir koruma
diizeni olugturup sanayii dig etkilere karg giigsiiz birakirken ek bir olumsuz etki daha yaratms,
doviz darbogazinin yol agtif durgunluk ile birlikte yiiriiyen enflasyonla miicadele igin geg
kalinmmg istikrar tedbirleri sanayii ilave bir. durgunluk i¢ine daha sokmug ve sonug olarak
topyekun biiyiime sik sik meydana gelen duraklamalara girmigtir.

1980 oncesi donemde birbirine benzeyen ve devamli tekrarlanan bu olumsuz etkilerin
giderilmesi i¢in 24 Ocak 1980'de alinan dnlemler ise 1986 yilindan itibaren yeniden ortaya

. ¢ikan ve giderek giiclenen kamuda agik finansman egilimlerinin yarattif: farkli nedenlerle
imalat sanayiini yeniden bunalima sokmugtur.

Bu kez negatif faiz politikas1 degil, asin pozitif kredi faizleri, sabit kur politikas1 degil
enflasyonun kontrol edilememesinden kaynaklanan agir1 kur dalgalanmalan, gercgekgi
olmayan KIT fiyatlan degil, kamu agiklarinin finansmani igin bagvuralan agirt KIT zamlar ile
yogun i¢ ve dig borglanmadan kaynaklanan "crowding out" etkisi gibi yeni ve degisik nedenler
ozel imalat sanayii iizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir.

Ancak bu farkl nedenierin kokenine inildiginde, pargali politikalar arasindaki zaman ve
mantik uyumsuzlufu ile hatalar ve eksiklikler yaninda kamu kesiminin ag¢ik finansman
egiliminin yiné bag rolii oynadif: anlagiimaktadur.

Su halde yeniden sanayilesme i¢in 6ncelikle bu agik finansman egiliminden vazgegmek, basta
harcamalar1 kisarken, aym anda kamuda etkinlifi arttiracak Gnlemleri almak sart
olmaktadur.



Kamu kesimi agiklan en kisa vadede sifira indirilmedikge enflasyonu durdurmanin, KIT
zamlarindan vazgegmenin, agin i¢ ve dig borglanmadan kurtulmamn, mevduat ve kredi faizleri
arasindaki olaBaniistii fark: yaratan yasal yiikleri makul seviyelere indirmenin, zel kesimin
istifadesine daha genig kaynak ayirmamn, zincirleme enflasyonist etkilere yol agan agir1 kur
ayarlamalarim yavaglatmanin, 6zel yatinmlar ile ihracata yeterli tegvikleri saglamanin, uzun
dénemde-istikrarh bir déviz dengesi kurmanin imkam yoktur. :

Su halde yeniden sanayilesme igin ise tersinden baglamp dnce faiz, kur, fiyat ve borglanma

politikalan degistirilirken yine de nihai hedef kamu agiklarin sifirlamak olmahdir. Daha

dogrusu 6zel imalat sanayiini yeniden dinamik bir konuma getirmek igin atilacak her adimin

aym anda kamu kesiminde agik finansman egilimini izale edecek dnlemlerle uyumlu olmas:
sarttir.

Aksi takdirde 6zel imalat sanayiinin yeniden yapilanmasi igin faizlerin diigiiriilmesi, kur
degisikliklerinin yavaglatilmast, yatirim ve ihracata yeni tegvikler verilmesi, i¢ borglanmamn
ozel sektdre gerekli fonlan saglayacak bigimde degigtirilmesi, gegici ve palyatif politikalardan
ileri gitmeyecek, makro-ekonomik dengelerdeki bozukluk devam ederek yeniden baglanilan
noktaya doniilecektir. )

Bununla birlikte yalnizca kamu agiklanim sifirlamanin tek bagina yeterli olmayacagim, kamu
aciklarimin kiigiilmesi sonunda enflasyon ile birlikte biiyiimenin de yavaglayabilecegini, bu
nedenle kamu agigins sifirlamaya yonelik politikalarla ¢atigmayacak bir "arz-yanh" politika
demeti olusturulup iiretim ve yatirimlarin dogrudan uyanlmas: gerektifini, ekde analizi
yaptlan makro modelin simulasyon sonuglan agikca gostermektedir.

Ozellikle son aylarda ortaya gtkan bazi gelismeler karsisinda "arz-yanh" politikalarin 8nemi
daha da 6n plana ¢ikmmg gériinmektedir.

Bu galigmanin dérdiincii bbliimiinde bir ekonometrik model yardimiyla alternatif makro
ekonomik politikalarin orta donemde ekonomi iizerindeki etkileri incelenmistir.

Sézkonusu makro ekonomik politikalar beg grupta toplanmgtir:

- Maliye politikasi,
- Para, kredi, faiz politikasi,
- Dig ticaret ve kur politikast,
‘- Fiyat ve gelir politikasi,
- - Dogrudan kontroller ve diger politikalar.

112 denklemlik ekonometrik modelde dnce 1989-1992 donemi igin iiger ayhk tahminler
yapilip, bu tahminler temel ¢6ziim olarak almmugtir. Daha sonra politika deffigkenleri sirastyla
arttinlarak temel ¢6ziim farklar1 hesaplanmigtir. Aynica simiilasyonlarin gergekgi olmasi igin
son yitlardaki politika uygulamalan dikkate alinmugtir. Boylece dolayh olarak yakin gegmigin
de bir degerlendirmesi yapilmig olmaktadir.



Bu aynintili modelin politika simulasyonu amactyla kullanilmasindan ilging sonuglar elde
edilmigtir. Bu sonuglar, daha sonra ileri siiriilecek politika Onerilerine esas tegkil etmektedir.
Bu simiilasyon sonuglan ve iligkili dneriler, anlaumda kolaylik saglamak i¢in yalmizca
enflasyon ve biiyiime etkileri dikkate alinarak, asagida 6zet olarak verilmigtir,

- Vergi etkinligi arttinldifinda (yani, yeni vergi koymadan ve mevcut vergi oranlan
yiikseltilmeden vergiler yayginlagtiildifinda) enflasyon yavaglamakta ama gayri safi milli
hasila da olumsuz etkilenmektedir. Bununla birlikte yayginlastinlan vergilerin enflasyonu

- frenleyici etkisiyaninda biiyiime iizerindeki olumsuz etkisi gok marjinal oldugundan bu
politika, uygulanabilir bir alternatifdir.

- "Biitge harcamalarmin genigletilmesi hem biiyiime, hem de fiyatlar iizerinde arttiric: etki
yaratmaktadir. Ancak, biiylime iizerindeki olumlu etki, enflasyonu hizlandinic etkiye gore
¢ok marjinal oldugundan biitce harcamalarini gem§letmc politikasi, genelde olumsuz bir
uygulama goriiniimiindedir.

- Denk biitge politikas: baglangigtaki gegici olumsuz goriiniimiinden sonra fiyatlan yavagca
etkilerken gayri safi milli hasilada 6nemli artiglara neden oldufundan, olumlu bir
politikadir.

- Mevduat faizinin arttinlmas: gok yonlii olumsuz etkilerle yatinmlan ve-dolayisiyla biiyiime
hizim yavaglattigindan orta donemde nygulanmamasi gereken bir politikadar.

- Kamu kesiminin daha yogun borglanmasi, fiyatlan hizla yiikseltirken biiyiime tizerinde gok
marjinal bir uyaric: etki yarattfindan, terkedilmesi gereken bir politikadsr.

- Munzam karsihk oraminin arttinlmasi, yatinmlar ve biiyiime iizerinde dnemli 6l¢iide
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Su halde munzam kargilik oranlaninin diigiiriilmesi, giiniimiiz
kosullarinda olumlu bir politika olacaktr.

- Kredi faizini temsil etmek iizere, mevduat faizi ile birlikte karsilik oranimn arttirilmasi,
bilyiime iizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Su halde kredi faizini yukar iten bu karma
politikadan vazgecilmelidir,

- lhracata yénelik tegviklerin arttinlmas, iiretim ve dis agik iizerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Ancak, ihracata verdigi uyan biiylimeye verilenden yiiksek oldugundan
enflasyonun hizlanmasi ihtimali de belirmektedir.

- Ithalattan alinan vergilerin artirilmas: kamu gelirlerini genisleteceginden dolayl olarak
bilylime iizerinde 1limh bir etki yaratirken, enflasyonu da 6nemli 6lgiide hizlandirmaktadr.
Su halde ithalattan ahnan vergilerin yalmzca gelir elde etmeye deil, koruma, antidamping
gibi dnceden belirli hedeflere gére optimum bir diizeyde tespit edilmesi gerekmektedir.

- Kur defigmelerinin hizlandinlmasi, ihracati ve biiyiimeyi olumlu Slgiide etkilemekte ama
enflasyonu da hizla uyarmaktadir.

- Enerji fiyatlarimin arttinlmasi enflasyonu hizlandirmaktadar,

- Tanm destekleme fiyatlarindaki artiglar biiylimeyi olumlu ydnde etkilerken enflasyonu da
hizlandirmaktadsr,

Kisaca ve basit olarak &zetlenen bu sonuglar, parcah politikalarin birbirlerinin etkilerini .
celebilecegini ve geligkili uyanlar yaratabilecegini de agikca gdstermektedir.

Mesela vergi etkinligi arttinlirken biitge harcamalannin da genigletilmesi, biiyiime ve
enflasyon iizerindeki kargilikli etkileri yok ederek sonugsuz kalmaktadir. Oysa vergi
gelirlerinin denk biitge hedefine yonelik olarak arttrilmas: tutarhi bir politika olmaktadr.
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Ayni gekilde, ihracata verilen tegviklerin de doviz fazlasina degil, dengeye yonelik olmas:
gerekmektedir. Aksi takdirde bilylime 1limh olciide etkilenirken, enflasyon daha hizlt
artmaktadir. Kur degigikliklerinde de aym hususa dikkat edilmesi garttir.

Kisaca dzetlemek gerekirse, orta donemde ekonomide istikrarin saglamip biiyiimenin
hizlanditiimasi i¢in pargah politikalar yerine optimum politika paketlerinin uygulanmasi
geregi ortaya gikmaktadir, Ancak, orta vadede yeniden sanayilesme igin bunun da yeterli
olamayacag anlagiimaktadir.

Simulasyon ¢dziimlerinde karma politikalara bir 6rnek olarak, yukanda belirtilen beg grup
politikadan, biiyiimeyi hizlandinrken enflasyonu yavaglatan segenekler bir paket haline
getirilip, birlikte uygulandiklar takdirde ne gibi etkiler yaratacaklar1 aranmgtir.

11k adim olarak,

- Vergi etkinligini arttirmaya,

- Mevduat faizini diigiirmeye,

- Munzam kargithk oranlanim diigiirmeye,
- Ihracat tegviklerini arttrmaya,

- Tarim destek fiyatlarin arttirmaya

yonelik ;;olitikalar bir arada ve belli nisbetlerde uygulandifinda, bu paketin biiyiime ve
enflasyon lizerindeki etkilerinin ne olabilecegi irdelenmisgtir.

(C6ziim sonunda olumlu etkilerin beklenen Slgiide gergeklesmedigi ve biiyiime yiikselirken,
enflasyonun da ihmal edilemeyecek 6lgtide hizlandi$1 goriilmiigtiir.

Bunun {izerine, yeniden sanayilegmeye yonelik temsili bir politika olarak, yukaridaki pakete,
kapasite kullamim oranlarinin yiikseltilmesi de eklenmigtir. Elde edilen sonuglar, genel makro
ekonomik politikalar yaninda, sanayie dogrudan -arz yanh politikalarla destek verme geregini
ortaya gtkarmigtir. Dogal olarak bu politikalar modelin iginde degil, temsili deglskenlen
etkileyecek bicimde modelin diginda 6nerilmelidir. Ancak bu 6nerilerin tutarli olmas: igin
kamu kesiminin kisa stirede dengeye yonelerek 6zel kesime kullamlabilir kaynak birakmas:
sarttir.

Biitiin bu galigmalardan sonug olarak ortaya ¢ikan ek Oneriler goyle dzetlenebilir:

- Ogzel imalat sanayiine, kapasite kullantmim arttirma yoniinde ek bir uyar: olarak, ihracat
kredilerine benzer bigimde orta vadeli ve diigiik faizli igletme kredisi kullanma imkam
saglanmaldir,

- Kamu kesimi, para ve sermaye pryasasmda agirhfim azaltarak, 6zel sektére yonelik kisa,
orta ve uzun vadeli alternatif plasman imkanlar1 yaratmahdir, Ayrica kamu kesimi dig piya-
salardan kaynak temini sirasinda bazi alanlarda afirliiing azaltarak &zel sektére daha genisg
drs kaynak saglama imkan: vermelidir. Béylece dig borg toplaminda degisiklik olmadan &zel
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sanayinin kullanabilecegi fonlar genigleyebilir.
- Kamu kesimi ile 6zel kesimin bor¢lanma sartlan arasindaki vergi farklan kaldirilmalidr.

- Kredi faizlerinin algalmas: igcin mevduat faizlerinin yapay bi¢imde diigiiriilmesinden (6zel-
likle déviz dengesinde yaratabilece§i sorunlar dikkate alinarak) kagimilmali ve mevduat
faiziyle kredi faizleri arasindaki bilyiik farkin nedeni olan yasal yiikler (vergiler ve munzam
karsihik oranlar) azaltilmali, bankalarin yiiksek maliyetle galigmaktan caydinlmalan igin
gerekli olan 6nlemler alinmalidir.

- Ozel sektére 6z kaynaktan yatinm ve igletme fonu saglamak igin kurumlar vergisi Avrupa
Toplulugu'na paralel hale getirilmelidir.

- Sermaye erozyonunu durdurmak igin, gerekli énlemler alinmalidir,

- Ithalattan alinan vergi ve fonlar ile ihracata verilen tegviklerin, sektorlerarast mukayeseli
listiinliik durumuna gore selektif olarak belirlenmesi gerekir. Boylece vergi ve tegvikler
pargal: bigimde ve rastgele defil, uluslararas: olgiilerde koruma gerektiren sektérlerin duru-
muna gore belirlenmelidir. Bu arada ulusal ekonomiye yonelik "damping" girigimlerinin de,
paralel politikalar kapsaminda, 6nlenmesi garttir.

- Oniimiizdeki dénemde Szellikle girdi niteliginde mal ve hizmet iireten KiT'lerin fiyatlarina,
biitiin y1l i¢in hedef alinan ve 6nceden ilan edilen enflasyon oranlarnimn iistiinde zam
yapilmamalidir, KIT agiklarim kapatmak icin zamdan 6nce etkinlige yonelik dnlemler
ahnmalidir.

- KiT'lerin 6zellestiriimesine devam edilmelidir. Ancak &zellegtirmenin temel ilkelerine
uyum gosterilmesi de garttir. Mesela dzellegtirme sirasinda yabanci kuruluglara §ncelik
verilmesi, yabanci sermaye konusunda yeniden tartigmalann baglamasina meydan vermigtir.
Gereksiz tartigmalara yol agmamak igin 6zellestirilecek kamu kuruluglarinin paylarinin, Bat
{ilkelerinde oldugn gibi, 6nce ¢aliganlara, sonra halka, daha sonra da yerli kuruluglara satisina
oncelik verilmelidir. Yabanci kuruluglara satig i¢in, maksimum bir tavan konmasi
zorunludur.

- (jzclleg.tinne programina imalat sektorii digindaki kamu igletmeleri de dahil edilmelidir.
- Dis aleme mali transferlerin azalulabilmesi, i¢in her tiirl{i caba harcanmahdir,

- Ozel imalat sanayiinde kararsizhif1 ve belirsizlii 6nlemek icin plan ve programlarda yer alan
ilke ve hedefler plan ve program donemleri boyunca degistirilmemelidir. Bunun en etkin
yontemleri, kamu yonetimi ile 6zel sektor kuruluglan arasinda devamh diyalog saglamak,
ekonomi ile ilgili istatistik ve bilgilerde agiklifa 6zen gdstermektir.

- Ekonomi ile ilgili fonksiyonlarin koordinasyonu igin bir fktisat Bakanhmnin ihdas:
gerekmektedir. Bu arada uygulanacak ekonomi politikalarinin teknik sorumlulugu ve

kamuoyuna agtklanmasi, Bat1 {ilkelerinde oldugu gibi profesyonel bir ekonomist grubuna
tevdi edilmelidir.

- Biirokraside etkinligin saflanmas igin gerekli biitiin dnlemler, &ncelikle ve igtenlikle
alinmalidir.

Sonug olarak yukardaki Sneriler uygulanabildigi takdirde kamu kesiminden ozel kesime ak-
tartlan kaynaklar sayesinde prodiiktif yatinmlarda devaml istihdam imkanlar artacak ve top-
lam istihdam seviyesi olumsuz etkilenmeyecek, hatta bir miktar yiikselecektir.

Kisaca dzetlemek gerekirse, istikrarh bir biiyiimeyi devam ettirmek kolay degildir. Aynntilt

teknik bilgi ve galigmaya, uzmanlagmaya dayanmayan pargalt politikalarin basaril olmast ise
hi¢ miimkiin degildir. -



Deneme niteligindeki bu ¢aligma dahi, baglangigta ¢ok akile: goriinen parcah politikalann
zaman ve mantik uyumsuziugu i¢inde uygulandiklannda birbirlerinin etkilerini nasil karsilikl1
yokettiklerini agikca gostermektedir.

Orta donemde enflasyonu uyarmadan biiylimenin hizlandirilmas: gereffine ve bunun i¢in de
yeniden sanayilesmeye gercekten ve igtenlikte inaniliyorsa, ekonomi politikasi
uygulamalannda gevseklik ve dagimkliktan, teknik bilgiye ve uzmanhga kars: kayitsizhik ve
ilgisizlikten, gergeklerin kamuoyuna duyurulmasinda kapahlik ve ¢ekingenlikten vazgegmek
sartar. :



BOLUM I

GENEL MAKRO EKONOMIK POLITIKALARIN SANAYI
UZERINDEKI ETKILERIi

Imalat sanayiinin i¢inde bulundugu krizin saglikli bir degerlendirmesinin yapilabilmesi
agisindan bugiinkii bunalim yaninda on yil 6nceki 1977-1979 krizinin kokenlerinin
incelenmesi de yararh olacaktr. Krizin nedenleri iki ayn baghk altinda incelenebilir.

- Ithal ikamesine dayah sanayilegsme yapisinin olumsuz etkiler,
- Makro ekonomik politikalanin olumsuz etkileri.

Itha! fkamesine Dayah Sanayilesme Yapismin Olumsuz Etkileri

1950-1979 déneminde Tiirkiye ice déniik bir kalkinma stratejisi izlemigtir. 19601 yillarin
ortasina kadar gida ve tekstil gibi dayamksiz tiiketim mallannm ithalatim yerli iiretimle ikame
etmigtir. fthal ikamesinin birinci safhast olarak nitelenebilecek bu safhadan sonra celik,
petrokimya gibi ara mallarin ithal ikamesine ve kara yollan araglan gibi dayanikh tiiketim
mallaninn ithal ikamesine gecildi.

Iki safha arasinda gok dnemli farklar mevcuttu. fkinci safhada ithalat ikame edilen mallarin
sermaye yogunlu%u gok daha yiiksek oldufu gibi vasifli igcilere daha yogun ihtiyag
gerektirmekie idi. I¢ piyasamin miisaade ettigi Slgek ise, Slgek yararlarinin meveut oldugu
verimli galigabilecek fabrika biiyiikliigiiniin ok altinda bulunmaktaydi.

Bu nedenlerle ithal ikamesinin ikinci Safhasmda kurulan sanayilerin biiyiik oranda himayesi

gerekmigtir. Himaye yiiksek giimriik tarifeleriyle, ithal kotalanyla ve gercek degerinin altinda
doviz kurlanyla saglanmigtir, '

Bu kalkinma politikasinin sonucu olarak marjinal sermaye hastla orant (ICOR) biiyiik ¢apta
arttt ve yitksek biiylime mzmin devaminin maliyeti yiikselmig oldu. Yapilan hesaplar 1963-
1967 doneminde 1.6 olan marjinal sermaye-hasila oraninin 1968-1972 déneminde yiizde 50
artarak  2.4'e yiikseldigini géstermektedir.



MAKRO EKONOMIK DENGESIZLIK GOSTERGELERI -

GSMH Dig Cari Ihracat

Enflasyon Biiyiime Ticaret Islemler Bitce Artig

Oram Hin | Aap/GSMH | Aap/GSMH | Aaf/GSMH Hizn

1977 27.1 3.9 8.3 7.0 6.1 - -10.6
1978 45.3 29 4.4 2.9 29 30.5
1979 58.7 0.4 4.0 24 4.0 -1.2
1980 110.2 -1.1 8.6 6.3 3.9 28.7
1981 36.6 4.1 7.2 4.0 1.7 61.6
1982 34.1 4.5 5.8 24 23 222
1983 314 33 6.8 43 3.0 -0.3
1984 48.4 5.9 7.4 29 4.9 24.5
1985 44.9 5.1 6.4 1.9 2.6 11.6
1986 34.6 8.0 5.8 2.6 3.6 -6.3
1987 38.9 7.4 4.8 1.5 3.7 36.7
1988 75.4 34 2.6 + 2.1 3.4 14.4




BOLUM II

CESITLI POLITIKALARIN SANAYI UZERINDEKI DOLAYLI VE
DOLAYSIZ ETKILERI '

Birinci boliimde ithal ikamesine dayali sanayilesme politikast ile genel makro ekonomik
politikalann sanayi fizerindeki etkileri genig bir perspektif icinde 6zetlenmeye ¢aligildt.

Bu bdliimde ise 6zel politikalar ile kurumlagmalarin ve iktisadi olaylarn yaratng dolayh ve
dolaysiz etkiler iizerinde durulacaktir.

Mesela Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin iiretim ve fiyat politikalar, piyasa yapisinda nemli
garpikliklar yaratmmgtir. $imdi bu olumsuz yap: Szellestirme aracihifiyla diizeltilmek
istenirken yine bazi yanhgliklara diigiilmektedir. Bu arada izlenen 6zellestirme yontemi,
yabanci sermaye politikas1 etrafindaki tartigmalarin da yeniden baglamasina neden
olmugtur.

Enflasyonun sanayi iizerinde biiyiik olumsuz etkiler yarattis agiktir. Bu konu aynintih bigimde
incelenmeden gelecege déniik politikalar belirlenemez,

* Blirokrasi, yillar boyu sanayinin gelismesi iizerinde olumsuz etkiler yaratan konulardan biri
olarak ele alinmgtir. Bu konunun da gimdi gergekgi bicimde tartigilip, makul biirokrasi
diizeyinin ne olacag: diigliniilmelidir. .

Tegvik sisteminin, faiz ve kur politikasimn, para piyasasindaki son geligmelerin sanayi
iizerindeki etkileri de ayr1 ayn incelenmesi gereken konulardar.



KIiT"ler ve Ozellestirme

Kurulduklan ilk dénemlerde oldukga baganl ¢ahgms olan kamu igletmeleri Ikinci Diinya
Savast'nin baglamasiyla giderek biirokratik devlet kurulnglari haline gelmislerdir. Savastan
sonra ve 1950-1960 doneminde bu isletmelerin etkinlikten uzaklasmalanni dnlemek iizere
hiikiimetler goriniigte ok ¢aba harcarmglardir. Hatta o siralarda "reorganizasyon” (yeniden
diizenleme) deyimi ilk kez sik sik kullamlmaya baslarmgtr. Ancak kamu 1gletmelerinin
yeniden diizenlenmesi igin harcanan ¢abalar bir sistem ve yodntem igine ¢ok geg

sokulabildiginden ilk raporlar 1961'de yayinlanabilmigtir."/

Bundan bagka savagtan sonra Tiirk ekonomisini inceleyen bircok yabanct uzman da
raporlarinda kamu igletmeciliginin sorunlann: ele almugtir. Aynca tek tek kuruluglanin yeniden
diizenlenmesi ile ilgili ¢aligmalar da vardir.

Planh dénemin baslangicinda, 1964 yilinda kabul edilen 440 sayil: kanunla gorev siiresi once
iki yil, sonra da dért yil olarak belirlenen bir Iitisadi Devlet Tegekkiillerini Yeniden
Diizenleme Komisyonu kurulmugtur. Bakanliklararas: bir nitelikte olan bu komisyonun temel
islevi o zamana kadan Yiiksek Denetleme Kuruly, Maliye Bakanh1 ve miinferit kuruluglar
icinde yapilan yeniden diizenleme galigmalan arasinda koordinasyonu saglamakti. Bu
komisyonun ¢ahigmalan 1968 yihnda Devlet Planlama Tegkilat'na devredilmigtir. Daha sonra
1971 yilinda kurulan Iktisadi Devlet Tesekkiilleri Reform Komisyonu benzer ¢aligmalan
siirdiirmiistiir. 1972 yilinda Ugiincii Plan gercevesinde yaymmlanan Kamu fktisadi
Tesebbiisleri Reformu stratejisi bu konuda gerceklegen son agamadir.

Sézkonusu rapor, belge ve galigmalarin yeraldif: dénemin baglangict ile kapsamlan dikkate
alindiganda KIT sorununun savagin bitimiyle idrak edildigi ve aksakliklarin ¢ok az nitelik
degistirerek hemen aynen devam ettifi anlagilmaktadir. Bunun yaninda birbirini izleyen
raporlarda sdzii edilen sorunlann ve ¢ozim dnerilerinin zamana gore belli Slglide nitelik
degistirmekle birlikte devamli tekrar edilmesi, biitiin bu dénem boyunda onerilere
uyulmadigani ve dolayisiyla soruniarin coziilemedigini de vurgulamaktadir. Ortaya ¢ikan bu
durumun nedenleri iizerinde agikhikla durmak gerekmektedir. Uzun bir dénem boyunca hemen
her hiikiimet Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin igletilmesinde aksakliklar oldugunu kabul edip
yeniden diizenleme galigmalanina yon verdigi halde neden uzmanlann getirmeye ¢aligtif
nlemler uygulanmarmgtir? Kammmzca bu konudaki temel sinirlama samimiyet sorunudur.
Hiikiimetler ekonomi igindeki yeri bu kadar biiyiik boyutlarda olan bir kesimi siyasal
denetimlerinden uzaklagtiracak her tiir girigimi bazen agikea bazen de iisti kapal olarak
engellemeyi tercih etmiglerdir. Bagka bir deyisle siyasal otorite, Kamnu Iktisadi Tegebbiislerini
denetimi altinda bulundurmay: etkinlik saglama amacindan daha 6n planda tutmugtur. Bu
tatum degisik donemlerde parti ideolojisinden, biirokrasinin tutuculugundan, yonetimle ilgili
pratik amaglardan, siyasal parti yonetimi ile taraftarlart arasindaki goktan vazgegilmesi
gereken ¢ikar iligkilerinden, se¢im stratejilerindeki kisa donemli goriiglerden vs.
kaynaklanmgtir.

13460 say1h kanunla Yiiksek Denetlemne Kurulu'mun denetimine tabi olan biitiin kuruluglan ele alan bu raporlar Maliye
Bakanh tarafindan yaymlanmugtir.



Oncelikle bir noktay: agiklikla ortaya koymak sarttir: Kamn isletmeleri siyasal yonetimin
degil halkan malidir. Sik sik ileri siiriildiigii gibi siyasal yonetimin halks temsil etmesi
dolayisiyla iktidara geldiklerinde halkan sahibi oldugu kamu igletmelerinde halk adina simrsiz
denetimi yiirtitebilecegi savi, yan:ltici ve ¢agdag politika uygulamasina ters diigen bir
goriigdiir, Zaten bdyle bir zihniyetin yillar boyu devam ettirilmesi nedeniyle giderek boyutlars
biiyiiyen sorunlar, s6zkonusu goriigiin ¢eligkilerini en iyi bi¢imde ortaya koyan kamitur.

KiT'lerin Sorunlar:

1980'den dnce KiT'ler yatinmlan igin kaynak yaratan kurulug olma niteliklerini biitiiniiyle
kaybetmiglerdir. 1970-1980 ddneminde kaynak - 6deme agiklan yaklagik 30 kat artarak 62
milyar liray1 bulmugtur. Yatinm hedefleri de dikkate alindifinda 1980 yilinda gergek
finansman gerefi 191 milyar liraya varmigti. Boylece aym donem iginde finans geregi 24 kat
artrms$ olmaktaydi.

Stzkonusu donemde kamu mali kuruluglan da agik vermeye bagladifindan 6zellikle o yillarda
tiim finans yiikii Hazine ve Merkez Bankasi'nin iistiinde kalmastr.

KIT'lerin kaynak-6deme agiklarimi dikkatle yorumlamak gerekir. Bu agiklar igletmelerin
toplam net zararlarna tekabiil etmektedir. Bagka bir deyigle igletme agiklar, zarar eden
kuruluglarin toplam zararlanndan kar eden kuruluglanin toplam karlari diigiilerek
hesaplanmaktadir. Oysa hazinece kargilanan gérev zararlan satig hasilati gibi dikkate
alindifindan bu hesabin igine girmemektedir.

KiT'lerin kaynak yaratmamalannin bashca nedeni konsolide net zarar etmeleri idi. Zararlarin
Onemli bir kismu temel mal ve hizmetler olarak nitelenen mal ve hizmetlerin fiyatlannin
goriiniigte toplumsal ve ekonomik ama gogu kez siyasal nedenlerle yapay olarak diigiik
tutulmasi olmugtur, -

Oysa bu diigiik fiyatlar zellikle enflasyon iginde toplumsal yarar saflamaktan ¢ok biiyiik
boyutlu rantlarin olugmasina yol agrmstir.

Ancak, zararlarin énemli bir kasmu da yalmzca fiyatlarin diigiik tutulmasindan degil,
maliyetlerin gegitli nedenlerle yiikselmesinden dofmaktadir. Halen gegerli olan bu nedenler
$6yle siralanabilir:

i) Yatmmlar igin proje se¢iminde ¢ofu kez kurulug yeri, altyaps, teknoloji,
istihdam, hammadde temini, pazarlama vs. gibi unsurlar objektif ve bilimsel
yontemlerle ele alinacaina tam tersi bir yol izlenmigtir. Zaman zaman siyasal
nedenlerle digardan ilgili kuruma proje empoze edilmig projelerin kark gdziikmesi
i¢in belli iiniteler kapsanmamus ve kiigiik tutulmug, hammadde-su-enerji gibi
konularda kesin ve objektif verilerden ¢ok ihtimal ve dileklere dayanilms, kurulug
yeri segiminde siyasal etkiler bazen $nemli rol oynamgtir.



ii) KiTlerin igletilmesinde onemli yonetim yetersizlikleri ve hatalan vardir.
Bunlar 6zellikle tutarsiz ybnetim politikasindan kaynaklanmaktadir. Igletmelerde
yonetici devri bir yildan asafiya diigmiigtir. Ydnetim kurullarinin
olugturulmasinda ve ydnetici tayinlerinde siyasal etkiler ekonomik nedenlere agir
basmaya baglarmgtir. Yonetimde higbir tesvik unsuru kalmarmgtir. Yonetici ficret
normlan isletmeler arasinda ¢ok farkl: ve yetersizdir. '

iii) Sozkonusu igletmelerin bir kisminda biitgeleme, {iretim programlama,
muhasebe ve finansal hesap yetersizliklen vardir.

iv) KIT'lerin onemli kismm eksik kapasite ile galigmaktadir. Kapasite
kullamimindaki bu durumun bir nedeni ekonomideki genel sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Ancak genel nedenler yaninda, proje ve yer se¢iminden
finansal sorunlara, yonetim aksaklhklarindan siyasal etkilere kadar bir dize ozel
neden de eksik kapasite kullanimina yol agmuigtir.

v) Belli isletmelerin iiretim kararlar1 igletme i¢i yoneticiler tarafindan degil
disardan verilmektedir. ‘

vi) Girdilerin 6nemli bir kisminin subvansiyone edilen mal ve hizmetlerden
olugmas1 maliyet hesaplarinin saflam bir tabana oturtulmasini en gellemektedir.

vii) KIT kapsamina giren kuruluglarin yasal gerceveleri ve statiileri karmagik bir
cesitlilik gostermektedir. Bu durum igletmelerin degerlendirilmesinde elde edilen
sonuglann elegtirilmesinde ve kuruluglarin denetlenmesinde biiyilk gii¢liikler
cikarmaktadir. Sézkonusu yasal kangiklik iginde, ilgili bakanlhiklar KIT'leri
merkez drgiitlerinin birer birimi gibi goriip oyle yonetmek istemektedirler. Ote
yandan KiT'lerin denetimi giderek ekonomik niteligini kaybetmigtir. Ozellikle kit
kaynaklarm kullaniminda savurganhf: 6nleyebilecek bir ekonomik denetimin
olugturulmamas: maliyetleri yiikselten ek bir olumsuz etki daha yaratmaktadar.

viii) KiT'lerde ozellikle son yillarin enflasyon siirecinde gerekli sermaye
arthrmlari ya ok zarnan almakia veya kafit iizerinde kalarak 6z kaynak/yabanci
kaynak dengesini giderek hizlanan bigimde bozmaktadir.

ix) Kamu Iktisadi Kuruluglarinda baglangigta benimsenen devlet miilkiyetinin
gegiciligi ilkesi son yillara kadar biitiinilyle terkedilmigti. Elli yil boyunca devlet
igletmeciliginin son buldugu higbir firetim dah yoktu. Tersine kamu igletmecilifi
firetim konular1, yatinmlan ve sayilan agisindan devamnli geniglemnigtir. Ozellikle
kdmu girigimeiligi igin olagan olmayan ama &zel girigimci i¢in gekici olabilen
iiretim dallarindaki (ticaret, konfeksiyon, otelcilik, ticaret bankacilifa vs)
devamliligin mantifim anlamak, hele bu konularda ortaya ¢ikan sonuglar
karstsinda, oldukga gii¢ olmaktadr.

KiT'lerin Yarattifi Sorunlar

Yukarda ézetlenmeye ¢ahigilan ve daha birgok aynntida eklenebilecek sorunlar, ekonomi
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iizerinde 6nemli boyutlarda olumsuz etkiler yaratmaktadir,

KiT'lerin neden oldugu agik finansman efilimleri nemli boyutlarda enflasyonist
baskilara neden olmaktadir. Finansman agifinin biitgeden ve Merkez Bankasindan

kaynak aktanlarak ve dis proje kredisi kullanlarak kapatilmas: enflasyonist bir
nitelik tagimaktadar. Ozellikle KIT agiklarnin seyri ve bu agiklarin kapatilma
bicimi ile enflasyon oranlari arasindaki iligki ag¢ik bir sekilde
gozlemlenebilmektedir. Ustelik sdzkonusu agik kapatma yontemi yatirim
hedeflerinin tespitinde de alabildifine genig davranilmasina neden olmaktadir,

KiTlerin iiretti}i temel mal olarak tanimlanan mal ve hizmetlerin fiyatlarimn
igletme digindan yapay olarak nce diigiik sonralan gok yiiksek tespit edilmesi,
ekonomideki fiyat striiktiiriinii biitiiniiyle bozmugtur, Hammadde yan mamul
mallar arasinda ve her grubun kendi iginde nisbi fiyatlar yapis1 bu kadar bozuk
oldukga ekonominin tiimii igin fiyat mekanizmasinin yénlendirici nitelifi dnemli
olglide aksamaktadir,

KITler fiyat ve iiretim politikalanyla sanayi ve tarim kesiminde iiretim iligkilerini
de bozmusg, bir takum yapay striiktiirlerin ortaya gikmasina neden olmustur,

- Piyasa kogullarina gore diisiik ve yiiksek tutulan fiyatlar goriiniigte amaglanamn
tersine sosyal yarar saflamaktan gok, biiyiik boyutlu rant gelirlerinin olugmasina
veya girdi maliyetlerinin yitkselmesine ve enflasyonun hem talep, hem de maliyet
etkileriyle hizlanmasina neden olmugtur, '

Yapay fiyatlar kaynak dagihmimi da bozarak teknoloji seciminden gelir
dagilimina, istihdam sorunlarindan doviz kullanimina kadar uzanan bir dize sorun
yaratmgtir.

KIT"lerde gereginden fazla emek kullamlarak goriiniigte istihdam sorununu
¢ozmeye ¢aligmak tersine igsizligi siirekli ve yapisal bir sorun haline getirmigtir.
Verimli olmayan bir emek kullanimi makro ekonomik agidan istihdam
sayillmaktan ¢ok gelir daffthm politikas: gériiniimiindedir, Oysa gergek kaynak
aktarilmasina dayanmayan bir gelir dagilim politikas1 sonugta yarattig1
enflasyonist etkilerle gelir dagnhmim bir kat daha bozmakta, yozlagtrdiga teknoloji
se¢imi ve istihdam yapisiyla zaten ciddi boyutlara ulagan igsizlik sorununa yapay
ve kolay bir ¢6ziim getirerek sorunu kroniklestirmektedir.

1980'den buyana K1T'lerin kaynak ihtiyac, iirettikleri mal ve hizmetlere yapilan
zamlarla kargilanmaya galigtlmaktadir. Bu biiyiik kaynak ihtiyaci, oncelikle
yiiklenilen agir yaunm gorevlerinden doguyor. Bu arada etkin ¢aligmamaktan
doBan zararlar ile Hazine'nin acil para ihtiyaci da hiikiimeti zaman zaman agin
© zorlamugtir,

Zaten agik olan biitgeden yardim yapilacagina KIT lerin kaynak ihtiyacim zamlarla -
kargilamak ilk bakigta enflasyon yaratmaz gibi goriiniiyor.
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Oysa gelir ve kaynak dagihirmm bozucu etkileri bir yana, siirekli zamlann toplam harcamalan
kisarak enflasyona neden olmayacag: iddias: mutlak bir dogru degildir.

Clinkii zamlara ragmen toplam tasaruflann azalmasiyla harcamalarin aymi boyutlarda devam
~ etmesi ihtimali hayli yiiksektir. Aynca yiikselen fiyatlar nedeniyle talebin daralacagini ve
sonug olarak enflasyonun yavaglayacagim iddia etmek neden-sonug iligkilerini birbirine
- kangnrmakdir.

Diger bir énemli enflasyonist etki de KiT'lerin ozellifinden kaynaklanmaktadir. Bu
kuruluglann ¢ofu hammadde, ara mali ve enerji iirettifinden yapilan agin zamlar sanayi
maliyetlerine dogrudan yansiyip fiyatlann yiikselmesine neden olmustur. '

Yukanda belirtilen agini KIT zamlanimn yaratabilecegi dofrudan enflasyonist etkilerdir.
Bunun yaninda kamu kesiminin agir1 bitylimesinden kaynak dagihm bozukluguna, 6zel
sektériin k6seye sikigmasindan gelir dafilimnn yozlagmasina, en adaletsiz vergi olmaktan
iyi igletme yonetimini engellemesine kadar bir dizi daha olumsuz etki yarattiklan agiktir.

KiT"lerin finansman agiklarim biitce ve Merkez Bankas: kaynaklanndan degil zamlarla
karsilamanin daha akilcr oldugu dogrudur. Bununla birlikte agin yatunm yiikleri ve bunun
neden oldugu asin zamlarin ekonomide dengeleri bozdugu da kabul edilmelidir. Ashnda en
akilc1 yol, KiT'lerin ve topyekun kamu kesiminin etkinlifini arthnp harcamalann: ve
dolayisiyla aciklanini denetim altina almakdur.

KIT'lerin yapisal soruniar igtenlikle ¢oziilmeden, ekonomi agisindan yarattiklan sorunlarn
da ¢oziilmesine imkan yoktur. Aslinda etkin bir bigimde isletilmig olsalardi, istikrar
politikastnin yogun bigimde uygulanma zorunlulufunun bulundugu boyle bir dénemde
KIT'ler talep daralmasinin iiretim iizerindeki olumsuz etkilerini dengeleyebilecek en onemli
araglar nitelifini kazanmug olabilirlerdi.

K1T'lerin yarattifn sorunlann ¢oziimiinde bagvuralacak yollardan biri de bu kuruluglan
ozellestirmek, bagka bir deyigle kamunun elindeki hisseleri &zel kigilere devretmektir.

Kamu kesiminin ekonomide agirlikli olduBu bati ekonomilerinde baglayan bu egilim 1980
yilindan sonra giderek giiglenmig ve bagarili érneklerle kamu iktisadi kuruluglaninin yarattig:
sorunlann ¢dziimiinde yeni bir umut 1181 yakmghr.

Ozellegtirmenin gesitli yontemleri vardir. Bu yontemler iilkeden iilkeye ve donemden doneme
degisebilmektedir. Ancak amag ve hedeflerin agik olarak tanimlamasi ve farkh yontemlere
gore degismemesi de, bagannin 8nde gelen kosuludur, Aksi takdirde dzellestirme politikasi
kendinden beklenen sonuglan saglayamaz ve ekonomiye yarar yerine zarar getiren bir nitelik
kazanabilir.

Hizla artan iggiiciine istihdam yaratmak zorunda olan iilkelerin hemen hepsinde bu
boyutlardaki bir istihdam: saglayacak kaynaklar genellikle yetersizdir. Bu nedenle yiiksek
yatirim hedefleri, yapay kaynak yaratilmasina ve hizli dig borglanmaya yol agmaktadir. Sonug
olarak ortaya ¢ikan enflasyon ve biriken dig borglar bu iilkeleri 6nce ekonomik, sonra da
toplumsal siyasal bunalimlara siiriikleyerek rejimleri tehdit etmektedir.

Bu kapandan kurtulmann bir garesi hizl niifus artiginz kontrol etmek, diferi de kat kaynaklarla

iiretim ve istihdam: genigletmek icin verimliligi ylikseltmekdir. Bagka bir deyigle verimlilik,
geligmekte olan iilkeler agisindan hayati bir Snem tagimaktadir.
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Ozellestirme, genellikle etkinlikten uzak galisir kamu iktisadi kuruluglannin verimliligini
yitkselterek bu sorunun ¢éziimiine yardimel olabilir.

Tiirkiye'de 6zellestirme uygulamas: ile, elestiriler de yogunlasmaya bagladi. Aslinda bu
elegtirileri dogal kargilamak gerckir. Cinkii kamu iknsadi tegebbiislerinin halka satigin
giindeme getirenher iilkede benzer tartigmalar yapildi.

Bu tartiymalann yararh oldufu da agiktir. Ciinkil bir ¢ok yanligin diizeltilmesinde, baz1
eksikliklerin giderilmesinde yardimci olabilirler, Ancak uygulamay:1 gergeklestiren
hiikiimetlerle, muhalif goriigte olanlann bir konuda yani devletgiligin yorumunda anlagmalar
gerekir.

Ozellestirmeye bir ¢ok agidan kargi gikanlara gére kamu kuruluglan hisselerinin halka
satilmasinda en biiyiik sakinca, devletin ulusal iiretimde devreden gikariimasidir,
Devletgilifin son otuzbes yilda Bati ekonomilerinde yarattifa sorunlar gézlemleyenler ise,
kamu iiretimcilifine bir kez daha gans vermektense bu konuyu arttk kapatip bitirmek
istiyorlar,

Devletin toplumu y&nlendirmedeki rolii elbette inkar edilemez. Sadece geligmekte olan
lilkelerde degil, bugiiniin Fransa, Almanya, ltalya gibi zengin iilkelerinde bile ¢agdaslasma ve
sanayilesme devletin Onciiliigii ile baglarmgtir.

Ama bu durum, kalkinmanin siirekli devlet eliyle siirdiiriilecefi anlamina gelmez.
Merkeziyet¢ilik yerine ademimerkeziyetciligi, otorite yerine liberal demokrasiyi, kumanda
ekonomisi yerine piyasa mekanizmasini ¢agdas uygarlifin temel taglan sayan Bat
toplumlarinda bunun tersini savunmak giderek giiglesiyor.

Bilindigi gibi, dzellestirmenin ¢egitli amaglan vardir: 1) Piyasa ekonomisini giiglendirmek, 2)
Ekonomide verimliligi yilkseltmek, 3) Tasarruflam tegvik etmek, 4) Serveti tabana yayarak ge-
lir dagilimin: diizeltmek.

Kamu kesiminde ortalama verimlilik gogunlukla 6zel sektdrden diigiiktiir. Bunun baglica
nedeni kamu iktisadi tegebbiislerince izlenen istihdam, liretim ve fiyat politikalandir.
Sézkonusu politikalarin siyasal etkilere agik olmasi rasyonel karar almay: engellemektedir.

Su halde bagartyla uygulanan &zellegtirme programlarimin bu kuruluglarda karar alma stirecini
biitiiniiyle defigtirerek aym kurulu kapasite ile verimlili§i yiikseltecei ve 6zel kuruluslar da
verimli galigmaya zorlayarak ekonominin tiimiinde iiretim ve istihdam imkanlarm
genisletecefi kesindir.

Ozellegtirme, kamunun ekonomi igindeki payim kiiiilterek devletin yiikiinii azaltacagindan,
difer kamu kuruluglarinin da etkinlifini artinci etkiler yaratabilir.

Su halde mantifs ve yontemleri iizerindeki tariymalar ne olursa olsun, 6zellestirmenin
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verimliligi arttirarak kit kaynaklarin daha etkin kullamlmasim saflayabilecegi agiktir.

Ancak, dzellegtirmenin baganthi olmasi igin baz: gartlarin varhf1 gereklidir. Bunlar géyle
Ozetlenebilir:

- Ozellestirilecek kamu kuruluglanini bu operasyona hazirlamak,

- Kamuoyunu 6zellestirme konusunda aydinlatip hazirlamak,

- Ozellestirme operasyonunda izlenecek metodlarla ilgili mevzuat hazirlamak,
- Ozellestirmeye is¢i ve halka satigla baglamak,

- Satilacak pay senetlerinin isme yazih olmasina dzen gostermek,

- Kiiciik tasarruf sahiplerine satigtan sonra kalan pay senetlerini dncelikle milli
kuruluglara devretmek, '

- Kalan pay senetlerini, énceden belirlenen bir oran dahilinde, yabanci kuruluglara
satmak. . '

Ozellestirmenin bagar kogullan olarak, yukardakilerin yamna daha birgoklan eklenebilir.
Ancak bunlar asgari bagart kogullandir. Nitekim Tiirkiye'de programa alinmas: gereken bazi
kurulvglan hazirlamadan zaten hazir (yani karl ve etkin galigan) kuruluglan &zellegtirmek,
bunlann paylarim1 nce halka degil blok sanglar halinde tiizel kigilere devretmek, bu devir
sirasinda yabanci kuruluglara -kasdi olmasa da- Oncelik vermek kamuoyunda hem
zellestimnenin yararlan, hem de yabanci sermayenin egilimleri hakkinda olumsuz izlenimler
yaratarak iki yanh olumsuz etkilere neden olmugtur.

Ozellestirme operasyonlant bu yontemlerle devam ettirilirse milli 6zel sanayi sektSriiniin
yurticinde beklenmeyen ve arzu edilmeyen bir yabanc: tekellesme ile kargi kargiya kalacaf ve
bu durumun da piyasalarda dnemli sorunlar yaratacag: agiktir.

Yabang Sermave

Tiirkiye, tiim Fclismekte olan iilkeler gibi baglica ii¢ nedenle yabanci sermayeye gerek
duymaktadir: I¢ tasarruf yetersizligi, dig ticaret (doviz) darbofazi ve teknoloji ithali. Bu
geredin onemli bir kismi normal kurumsal borglanma yoluyla yabanci kamu kuruluglanindan
ve uluslararasi kurumlardan temin edilmektedir. Ancak zorunlu olarak bununla
yetinilmemekte ve 1954 tarihli, 6224 sayih kanunla belli kogullar ve sinirlar iginde serbest
birakilan &zel yabanci sermaye giriginden de faydalamlmaktadir. Bu kosullardan en
bnemlileri, yeni teknoloji ithali, ihracat zorunlulugu, tercihan yerli sermaye ile ortaklik olarak
sayilabilir. Ozel yabanci sermaye igin diger iki giris yolu 17 sayih kararname ve
petrol,madencilik kanunudur. :

Gelismis iilke sanayicilerinin Tiirkiye'ye son dénemlerdeki ilgileri kargihkd isteklerin agik
olarak belirlenmesine neden olmustur. Bu sanayicilerden bir kismmn Tiirkiye ile
ilgilenmelerinin baz1 nedenleri sunlar olabilir:
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- Emek ithalinin giiglegmesi;

- Yurtigi emegin pahalilanmas;

- Ihracatin yavaglamasi;

- Onemli yatinm projelerinin uygulanabilecegi alanlanin daralmass;
- Hhizla genisleyen diinya pazarlarinda paylanint bilyiitme istefi;

- Dogal kaynaklann giderek kitlagmast;

Biitiin bu veriler karsisinda Tiirkiye'nin yabanci sermaye politikasi rasyonel, spesifik ve pratik,
realist olmalidir.

- Rasyonellik kogulu, akilc: ¢ziimleri, ¢ikar maksimizasyonunu, lilkeler ve firmalar
agisindan objektiflifi icermelidir.

- Spesifik olma kogulu, gelecek sermaye ile ilgili ilkelerin gene! agidan degil, sektor, proj
ve firmalar agisindan tek tek ele alinmas: demektir.

- Pratik olma kogulu, prosesin hizli ve agik olmasi anlaminda ele ahnmahdir.

- Realist olma kogulu, yabanci sermayenin hangi kogullarla geldiginin iyi anlagilmasi,
duygusal ve hayalci olunmamasi, konunun sosyal ve politik yonlerinin bulundugunun
kabul edilmesi demektir,

Tiirkiye'nin geligmis lilke sanayicilerine, ekonomik kalkinma gabalarina daha fazla katkida
bulunmaya davet eden talepleri su noktalarda 6zetlenebilir. Bati, Tiirkiye'deki yatinmlarini
artirmali ve genigletmelidir. Ancak bu yatirimlarin temel kogullarindan ikisi yeni
teknolojilerin transferi ve ihracata doniik olmalandir. Ashinda 6224 sayih kanunda da bulunan
bu kosullanin uygulamadaki ger¢eklesme orami uzun bir siireden beri iyi big¢imde
denetlenememekte idi. Bu bakimdan gerek tutulan bu kogullarin yeniden ileri siiriiimesi
olaganiistii bir talep degildir. Bir iigiincii kogul 1se -iistii kapah olarak konulsa da- yaunmlann
ara mallar ile makine-techizat imali alanlarma ydnelmesidir. Bu kogulun bir takim giicliikler
tasidify aciktir,

Onemli taleplerden biri de teknik igbirligi ve teknoloji transferi istegidir. Tiirkiye'nin uzun bir
siireden beri ylirlitmeye galignf sanayilesme ¢abalaninda kargilagag en Snemli giigliiklerden
biri teknoloji sorunudur. Tiirkiye heniiz kendi teknolojisini biitiiniiyle kendi iiretecek duramda
degildir. Bu nedenle zaten kit olan doviz imkanlarim zorlayarak yiiksek bir bedelle teknoloji
transfer etmektedir. Bu konuda teknolojisine Stedenberi giiven duyulan bat1 sanayilerinin
onemli katkida bulunabilecegi Tiirkiye'de yaygin bir kamdir. Bu yaygin kamya gore adh gegen
sanayiler bir yandan saflayacaklan egitim olanaklanyla te yandan getirecekleri yeni
sermaye ile bu katkiyr gergeklestirebilir.

Bati sanayicileri, firmalan igin Tiirkiye'de yerli sermaye ile mutlak bir esitlikten 6te ek
avantajlar ve minimum sinirlama talep etmekte ve firma biiyiikliigii, ihracata déniik olma ve
yatirim alanlan agisindan herhangi bir simirlamayr kabule yanagmamaktadiriar. Son yasal
diizenlemeler bu isteklere genig ¢apta cevap vermigtir. Bunun yamnda Tiirkiye'de yabanci
sermayenin en ¢ok sikayetci oldugu idari zorluklann ve biirokratik engellerin de biiyiik oranda
azaltldifr agiktir.
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Yabanc: sermayenin biitiin talepleri asint olarak nitelendirilemez. Ayn: gekilde Tiirkiye'nin
taleplerinin de dnemli bir kismm anlayisla kargilanmahdirlar, Nihayet biitiin talepler bir hesap
isidir ve devamh diyalog sonunda ortak bir noktada birlesilmemesi imkansizdir. Ancak bdyle
bir diyalog sonunda anlagmaya varilabilmesi igin taraflarin pesin hiikiimlere sahip olmaktan
uzak bulunmalarn da gerekir.

Nitekim 1980'den sonra izlenen yabanci sermaye politikasi ve olumlu yonde gergeklestirilen
mevzuat deffigiklikleri, yabanci sermaye izinlerinde hizli bir arasa neden olmug ve 1980 yihina
kadar yirmibes yilda ancak 228 milyon dolara varabilen toplam izinler, izleyen dokuz yilda
ondon kat artarak 3 milyar dolar agmigtir.

~ Bdylece yabanci sermayenin Tiirk imalat sanayiine teknoloji, ydnetim , yatinm, iiretim ve

ihracat katkilaninda da paralel arnglar meydana gelmigtir. Bu bakimdan kamu kuruluglanna
blok halinde yabancilara satis1 nedeniyle yabanci sermaye iizerinde yeniden bagliyan
tartigmalarin saflikli bir mecraya oturtulmas: igin Szellestimmeyi yiiriiten yetkili kurumlann ve
dzel sektdr kuruluglaninin gok zenli ve dikkatli davranmalan gerekmektedir.

Tiirkiye, yakin tarihinde iki kez benzer nedenlerle baglayan, oldukga paralel sonuglar yaratan
ve sonunda siirekli bir bunalima yol agan enflasyon siirecine girdi. Birinciye gore dig
faktorlerin daha etkili olduju, fiyatlarin daha hizh yiikseldigi, siyasal ve toplumsal kogullarin
daha karmagiklagtirdif ikinci siirecin agiklanmasina gegmezden Once iilkenin yapisinda
varolan enflasyon dinamiklerini tammakta yarar olacaktir. Ancak bu dinamiklerin, hatta dig
etkiler ile siyasal kogullarin, enflasyona &ziir olarak gosterilemeyecegini de beljrtmek gerekir.
Ciinkii yillar boyn izlenen iktisat politikalan ekonominin ve toplumun yapisindaki bu
enflasyon niteliklerini yamasatmak yerine boyutlarin: genigletmek ve etkilerini mzlandirmak
bigiminde geligmistir. Bagka bir deyigle kisa siirede degistirilemez nitelikicki yapisal
6zelliklerle durdurulmas: imkans:z dis etkiler veri olarak alimip tiim iktisat politikalar buna
gore olugturulacagina, tam tersi bir yol izlenip sézkonusu dzelliklerle etkileri daha da belirgin
bigimde sekillendiren politikalar uygulanmugtir,

Ekonominin ve toplumun yapisindaki en onemli enflasyon dinamifi hizlt niifus artigindan
kaynaklanmaktadir. Niifus artigt 6ncelikle zorunlu mallarda (6rnefin besin maddelerinde)
talebi fizik olarak genisletmektedir.Bir yandan karsal alanlardan kentlere gogler,0te yandan
parasal gelirdeki artiglar,fizik talep geniglemelerini kargilayacak artiglann gerceklesemedigi
donemlerde fizik mal dengeleri ve gbreli fiyat yapis: bozulmakta, sonug olarak enflasyonist
baskilar belirmektedir.

Ancak tekrar belirtmek gerekir ki, bu ve benzeri yapisal sorunlar, ekonomide enflasyon
potansiyeli yaratan birer dinamik olugturmakla birlikte yiiksek oranli enflasyonlara dziir
olamaziar. Ekonomi politikasindaki yanhghklar hem bu dinamikleri hareket gegirmede ve
etkilerini biiyiitmede, hem de baghbagina kendileri birer enflasyon nedeni olmada en Snemli
unsuru olugturmusglardir.

Ikincisi hala devam eden iki enflasyon siirecinden alinacak dersler gunlar olabilir: Yeterli
finansman kaynaklanyla desteklenmeyen kamu harcamalanmn (yatinm veya cari) agik
finansmana dayanan bir kalkinma politikasina doniigmest halinde, enflasyonist talep baskilan

16



yaratacags agiktir, Hele bu harcarmalar, iiretim etkisi uzun bir siire sonra belirlenecek altyap:
gibi alanlara ynelirse iistelik bu alanlarda etkinlifi saglayacak bir ydnetim bigimi
olusturulmazsa, bu kez maliyetlerin ittifi ve talebin ¢ektigi bir enflasyona girilmesi ihtimali
artar.

Ekonomide talep baskisi yaratan agik finansman egilimlerini 6nlemenin birinci kogulu gergek
finans kaynaklanm genigletmektir. Bagka bir deyisle gerek &zel tasarruflann gerek kamu
tasarruflann, iginde yagamlan enflasyonist siirecin niteliklerine ragmen tegvik edebilecek ve
arttirabilecek gergekei bir faiz ve vergi politikasi uygulamas: iizerinde durmak zorunludur.

Kaynaklan gelistirme yaninda agik finansman: 6nlemenin ikinci kosulu talep fazlas: yaratan
harcamalari denetim altina almaktir. Ashnda rasyonel para politikasinin arkasinda yatan
gercek de budur. Ozel harcamalan dogrudan simirlamak ¢ok zordur. Ancak faiz ve vergi
politikasimin bu konuda anlamli boyutlarda dolayh etkiler yaratacafi aciktir, Kamu
harcamalarimin denetiminde ise 6nde gelen arag biitgedir. Biitge, son yillarda bu nitelifini
kaybetmigtir. Kamunun finans prograrm samimi bi¢imde ele alinip dédenekler ona gore
belirlenmeden biitgenin yeniden denetim araci olma nitelifine kavugmasi ve harcamalarin
disiplin altina alinmasi ihtimali yoktur.

Kamu harcamalarinda talep baskisi yaratan agik finansman egilimi nedenlerinin baginda KIT

sorunu gelmektedir. Ancak bu sorunun ¢bziimiinde gercek¢i olmak gerekir. Isletmelerde

biitiin ¢abalar fizik verimlilik artigina ve zararlar yamnda agiklann ikinci énemli unsuru olan

yatinm harcamalanna ydnelmelidir. Durumu cesaretle ortaya koymak gerekir. KiT'lerin

yonetiminde ve organizasyonunda etkinlife dofru yonelen saglam adim!ar atmadan plan ve

programlarda &ngoriilen boyutlarda yeni KIT yatimmlarina girismek yalmzca enflasyonun
- hizlanmasina neden olacaktir.

Acik finansman efilimi yaratan bir diger neden, subvansiyon politikasidir. Subvansiyon
politikasi, kamu kesimine agin finansman programlamas: gorevi yiikleyip donem donem fon
akiginda gii¢liikler yarattif1 gibi kapsadif: ve kapsamadig: bazi mallarda iiretim ve mal
dengelerini bozmaktadir. Ashnda ¢ok stratejik hammadde nitelifinde olanlar ile 6nemli besin
maddesi tegkil eden mallar diginda destekleme politikasinin yeniden gézden gegirilmesi
garttir,

Enflasyon hizim yavaglatmada Snemli etkenlerden biri ekonomide parasal baglantilan
kurmaktir. Bunlardan bir ikisine yukarda definildi. Faiz oranlarim gergek¢i bigimde
ayarlamadan goniillii tasarruflanin geniglemesine imkan yoktur. Parasal baglantilardan bir
diZeri karnbiyo kuru olarak nitelenebilir. Kambiyo kurunu enflasyon oranina gore ayarlayacak
otomatik bir mekanizma kurulmadan, ihracata rekabet imkam saglamak ve ihracat ile iggi
dovizlerini uyarmak son derece giigtiir. Ekonomiye yiikii aym1 olan yapay ayarlama
mekanizmalan yerine kur diizeltmelerine bagvurmak daha rasyonel bir yoldur, Enflasyonu
kendi iginde yavaglatacak bir mal-sermaye-emek-ddviz fiyatlan baglantist kurulmadan
ekonominin gercek finans kaynaklarimi genigletmek ve harcamalar: denetim altina almak
giderek giiclesecektir,

Onlem olarak &nerilen biitiin bu politikalarin zellikle siyasal ve toplumsal simrlamalar
oldugu agiktir. Ancak yine de bu simirlamalar iginde kalarak anlamh boyutlarda sonug
alinabilir. Bu dnlemleri almada geg kaldikga sinirlamalarnn biisbiitiin daralacag: ve bagar
sansinin azalacag unutulmamalidr.

Enflasyonist siire¢ zellikle 1987 yilindan itibaren imalat sanayii iizerinde dofrudan ve dolayli
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olumsuz etkiler yaratmaya baglamzstir.

Biitiin enflasyon g&stergeleri 1985 ve 1986 yilinda stirekli bir diigme gosterdikten sonra 1987
yilinin ilk ii¢ ayindan sonra siiratle bir tirmaniga gegmigtir. Bu tirmanig 1988 yilinin Kasim
aymna kadar siirmiistiir. 1988 yilimin ortalama enflasyon oranlan Devlet Istatistik Enstitiist'niin
tiikerici fiyat endeksi (Tiirkiye ortalamasi) olarak yiizte 75.4, toptan egya fiyatlan endeksi
olarak yiizde 68.3 fiyat artigina isaret etmektedir. Toptan egya fiyatlani genel endeksini
olugturan dért grup ¢ok farkh enflasyon oranlan sergilemektedir. Enerji endeksi yiizde 40.2
oraninda, tarim yiizde 51 oraminda, madencilik yiizde 70 oraninda ve imalat sanayii ylizde 77.8
oranminda fiyat artis1 gostermektedir.

Tarim ile sanayi arasindaki i¢ ticaret hadleri (1981=100) 1988'dc tarimuin aleyhinde olmak
tizere 80.5 seviyesini gistermekte idi.

Toptan egya fiyatlanmn devlet ve 6zel sektor olarak hesaplanmas: iki sektor arasinda fiyat
artiglan bakimundan bityiik farklarin olmadifini gostermektedir. Devlet sektdriinde fiyatlar
yiizde 68.8 oraninda artig gstermistir.

Endeks seviyesi yiizde 77.8 yiikselen imalat sanayiinde ise 6zel sektor fiyatlan yiizde 79.8
oraminda, devlet sektorii fiyatlan: ise yiizde 73.6 artig kaydetmigtir. Tiiketici fiyatlar1 genel
endeksi yiizde 75.4 artig gosterirken gida maddeleri endeksi genel endeksin biraz altinda
olarak yiizde 77.1 oramnda artomgtir.

Enflasyonun 1987'de yiikselmesi ve 1988'de iyice hizlanmas: hem toplam talepten, hem de
toplam arzdan kaynaklanmugtir,

Toplam talepteki enflasyonist baskmnin nedeni kamu kesimi agiklaridir. 1983 sonrasinda kamu
tasarruflan kamu yatnmlaninn gerisinde kalmaktaycd. Ancak kamu sektbriiniin tasarruf agif
(tasarruf-yatirim farki) GSMH'mn yiizde 1.6 - 2.6 siurlan arasinda kalmakta idi; hatta 1984-
1986 déneminde kiigiik de olsa bir diigme egilimi de gistermigti. Bu dénem zarfinda ag13:
kapatmak icin dis tasarruflardan yararlanma imkani vardi. Dis agtk GSMH'nin yiizde 1.9 - 2.8
arasinda defisiyordu.

1986 yilinda GSMH'min yiizde 2.5' kadar olan kamu sektori tasarruf agif1, 1987'de yiizde
5.1'e yiikseldi. Daha &nceki yillarda gézlemlenen dig tasarruflardan yararlanma imkani 1987
yihinda biiyiik gapta azald: ve dig agik 1986'da GSMH'nin yiizde 2.6'smdan 1987'de yiizde 14
geriledi, kamu tasarruf agifim kapatmak igin 6zel sektdriin tasarruf fazlasini kisa vadeli ve
yiiksek faizli borglanma ile kamuya transfer etme mecburiyeti dogdu. Bu suretle 3 trilyon
TL.sina yakin ve GSMH'nin yiizde 3.6'sina esit bir dengesizlik unsuru meydana geldi. Bu
dengesizlik 1988 yihina da tagt ve &zel sektdrden kamu sektoriine transfer edilmesine ihtiyag
duyulan tasarruf fazlas: gegen yil daha da artip GSMH'min yiizde 4.8'ine yiikseldi.

Bu arada kamu harcanabilir gelir reel olarak yiizde 3.9 oraninda azald:. Buna rafmen cari

harcamalan kismak miimkiin olamad: ve kamu tiiketimi ree] olarak yiizde 4 oraminda arta. Bu -
oran GSMH'nin yiizde 3.4 oramndaki artig oranindan daha yiiksektir. Sonug olarak kamu
tasarrufu reel olarak yiizde 1.6 oraninda geriledi. Kamu yatimlarinin yiizde 24 oranmda
gerilemesine rafmen tasarruf agigmm 2.8 trilyon TL ve GSMH'nin yiizde 2.7'nin altina
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indirmek de miimkiin olamads,

Bu kadar yofun bir borglanma i¢ borglanma senetlerinin ihale faizlerinin 5-10 puan
yiikselmesine neden oldu. 1988 yilinda 6.2 trilyon TL.. 3-9 aylik vadeli, 4.3 trilyon TL bir yil ve
daha uzun vadeli olmak iizere 10.5 trilyon i¢ borglanma senetleri ihale suretiyle sanldi. I borg
stoku 1988 yilinda yiizde 56 oraminda 9.4 trilyon TI.. artarak 1988 sonunda 26trilyon TL.sina
yiikseldi.

1988'de yapilan zamlar her iki kesimde de hizlandi. Toptan egya fiyatlan endeksine gore
yapilan hesaplamalar 1988 yilinda kamu kesiminde fiyatlanin yiizde 68.8 oraninda artmasina
mukabil &zel kesimde fiyat artig oraninin yiizde 68.1 olarak belirlendiini gostermektedir.
Imalat sanayiinde ise &zel kesimin ortalama fiyat artigi yiizde 79.8, kamu kesimininki ise yiizde
73.6 olarak belirlenmigtir. :

1988 yilinda dolar kurunun ortalama olarak yiizde 75.3 oraminda artmas: da ithal girdilerinin
fiyatlanim ve ithal maliyetlerini biiyiik ¢apta arturmgtr,

Sinai liriin ithalatimin yavaglayip yiizde 6.2'ye gerilemesi toplam taleple toplam arz arasindaki
dengenin kurulmasina engel olmugtur.

Sinai tiriin iretiminde meydana gelen ve yiizde 1.9 olarak belirlenen gerileme de toplam arzin
daralmasi yoniinde etkili olmugtur,

1988 yilinda faiz oranlannin Subat'ta ve tekrar Ekim'de biiyiik capta arttirilmas: kredi faizlerini
de etkilemigtir. Mevduat-kredi arasindaki spread'in degismedigi ve ytizde 77 bir sapma
gosterdigi farzedilirse Ocak 1988'de yiizde 85 olan kredi faizlerinin Subat'tan sonra 103.5% ve
Ekim'den sonra yiizde 135'e trmanmgtir. Ozel sektoriin isletme disi kaynaklarinin yiizde 62
civarinda oldufu hesaba katlirsa kredi faiz oramnda gériilen siiratli trmamsg, maliyetleri ve
fiyatlar1 olumsuz ydnde etkilemigtir.

1988'deki fiyat artiglanindan en fazla imalat sanayii etkilenmigtir. Talep azalmalanyla bir arada
gerceklegen fiyat artiglan tretimin mutlak olarak gerilemesine yol agmigtir. 1988 yilinda
imalat sanayii {iretimi %1.9 oraninda gerilerken, imalat sanayiinde ortalama fiyat artig1 %81'e
ulagmgtir.

Yilin ikinci lig ayinda elektrikli makinalar sektriinde iiretim %27 oraminda gerilemistir. Y1lm
tigtincd tig ayinda aym sektorde iiretim ikinci bir defa %23.8'lik bir gerileme gdstermis, ayrica
makineler sektdriinde %15.6'hk, ana metal sanayiinde %13.51ik gerilemeler olmugtur. Son tig
ayda biitiin sektorlerde tiretim azalmalart meydana gelmistir. Yilin tiimii ele alindifanda en
siddetli {iretim azalmalanmn %21.3 ile elektrikli makineler sektoriinde, %9 ile orman iiriinleri
sanayiinde, %6.1 ile ka1t ve basim sanayiinde ve %5.6 ile ana metal sanayiinde meydana
gelmig oldugu anlasgilmaktadur,

Uretim artiglar kaydeden sektérler tekstil, deri, ayakkabi (%6.3), tag ve topraga dayal sanayi
(%4.4), g1da, icki, tiitiin sanayii (%3.2), otomotiv endiistrisi (%2.6) ve kimya, petrol iirtinleri
ve plastik sanayii (%1.1) olarak belirlenmistir. Ancak bu sektérlerde bile yilin son iig ayinda
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firetim azalmalan meydana gelmigtir.

Istanbul Sanayi Odast'mn kaynaklanina gore 1988 yihmn ilk ti¢ ayi ile son Ui¢ ay1 arasinda biitiin
alt sektérlerde kapasite kullamirm daralmmgtir. Imalat sanayiinde kapasite kullanim %71.3'den
%63.6'ya 7.7 puan gerilemigtir.

Kapasite kullamminda en siddetli gerilemeler metal egya, makine ve ulagtirma araglari
sanayiinde (11.7 puan), kagit ve basim sanayiinde (10 puan), orman {irlinleri sanayiinde (9.8
puan), kimya, petrol iiriinleri, lastik ve plastik sanayiinde (8.7 puan) meydana gelmistir.

Ayrica, tag ve toprafa dayah sanayide ve metal sanayiinde kapesite kullanimn 6 puan
gerilemistir. Kapasite kullanimi daha sinirh bir gekilde azalmus iki sektdrde yani tekstil, deri ve
ayakkabi sanayiinde 4.6 puanlik, gida, icki ve tiitiin sektoriinde 2.3 puanlik gerilemeler
olmustur.

Tam kapasite ile ¢aliymama nedenlerinin i¢ ve dig talep yetersizliginden kaynaklandigi
anlagilmaktadir.

1988 sonunda imalat sanayiinde en yiiksek kapasite kullanim %69.8 ile tekstil, deri ve
ayakkabr sektdriinde ve %67 ile tas ve topraga dayal sanayide mevcuttu. Diger sektbrlerde ise
kapasite kullanimi 50'lere ve 60'lara gerilemis bulunmaktadir (%53.5 - 64.3).

Diigiik kapasite kullammnin yatirimlar: olumsuz etkilemesi kuvvetle muhtemeldir. Buna
ragmen gegen donemde yatrma haywr diyenlerin orani %71'den gelecek donem igin %45.8'e
gerilerken, evet diyenlerin oram %13.5'ten %17.7'ye yiikselmigtir. Bu eilimleri yorumlarken
imalat sanayiindeki resesyonun bir siire sonra ortadan kalkacag kanaatinin mevcut oldufunu
sdylemek miimkiindiir. Goritldiigii gibi hizh enflasyonun imalat sanayii lizerindeki etkisi iddia
edilenlerin tam tersi yoniinde olmus, iiretim ve kapasite kullaniom gerilemigtir.

ENFLASYON KARSILASTIRMASI
(Y1lhk ortalamalar, %)

1983 [ 1984 | 1985 [ 1986 | 1987 | 1988

A.B.D. 3.2 4.4 351 20 3.6 4.1
Japonya 1.9 2.3 2.0 0.6 0.1} 07
B.Almanya 33 2.4 221 02 02 1.2
Sanayilesmig tilkeler ortalamasi 49 4.7 4.1 2.3 291 32
Sanayilesmekte olan iilkeler ortalamasij 32.4 382 | 397 | 31.1 | 405 | 67.1
Tiirkiye Toptan Egya Fiyat Endeksi 3051 503 | 432 29.6 | 32.0| 68.3
Tiiketici Fiyat Endeksi 313 | 484 | 449 | 346 | 389 | 75

Kaynak : 1) Devlet Istatistik Enstitiisii - Fiyat Endeksleri
2) IMF; World Economic Outlook; April 1989
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ENFLASYON KARSILASTIRMASI
(Y1lik Ortalamalar)
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Biirokrasi
Genellikle gelismekte olan iilkelerde kamu biirokrasisi kalkinmanin biitiin boyutlarim kontrol

etmektedir. Bu iilkelerde biirokrasi kendi haline birakilirsa giderek etkinligini iyice azaltan
boyutlara varir.Béylece toplum biitiin sorunlarina gare bulma yetenegini kaybeder.

Bu durumda biirokrasi kigisel dzgiirliikleri ve bunlar iginde 6zellikle girigim 6zgiirliigiinii agirt -
bicimde sinirlamaya baglar. Yatinm, iiretim, ihracat, istihdam yaratmak vs. gibi iktisadi
faaliyeti belgeli izne baglamadan yiiriitmek imkansiz hale gelir. Sézkonusu sinirlamalar,
iilkenin nispeten diisiik gelir durumu ile birlegince kotii uygulamalar, yolsuzluklar ve otorite
bogluklan da yofunlagip zaten kit olan kaynaklann israf edilmesine neden olur. Uretim,
‘yatiim ve doviz kazandwrici iglemlerde, dolayistyla ithalatta daralmalar baglar ve biiylime hizi
yavaglar,

Biitiin bu nedenlerle ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak istej'en her ilkede &nce biirokrasinin
etkinlifini yiikseltmek gerekir. Tiirkiye de bu iilkeler arasinda yer almaktadir,

Biirokrasinin etkinlifini arttracak reformlar gergeklegtirilmedikge, dncelikle sanayi kesimi
lizerinde gimdiye kadar yogun olumsuz etkiler yaratan formalite ve sinirlamalarin da akaler bir
yonde degistirilmesi miimkiin olamaz.

Biirokraside reform yapmak kolay degildir. Bu nedenle etkinligi arttirmak icin 6nce
biirokrasinin boyutlanm kiigiiltmekle ige baglanmali ve piyasaya tevdii miirmkiin olan kamu
hizmetleri zellestirilmelidir.

Ayrica kaynak ve zaman israfini Snlemek igin kamu hizmetleri vatandagin ayagina getirilmeli
ve bakanliklar giinliik iglerle ugragmaktan kurtanlmalidar.
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Biirokraside lider kadrolar &zel olarak segilmeli, egitilmeli ve bu kadrolann iktidara gelen
partilerce degistirilmesi objektf kriterlere baglanmaldur.

Formaliteler basitlestirilmeli, belli istisnalar diginda idari islemler birbirine baglanrnamali ve
bir formalite rehberi hazirlanmahdur.

Bu arada, simdiye kadar engok ihmal edilén bir konu dzenle ele ahnmali ve memurlarin reel
gelir seviyeleri diizeltilmelidir.

Uzun bir dSnem boyunca devlet kadrolan gigip maag ve iicretler anlamin: kaybederken,
biirokratlarin gelir durumunu diizeltebilecek her &neri biitge olanaklart saviyla geri gevrildi.
Simdi ise aym onerilere kary1 daha da saglam oldugu sdylenen su gerekge ileri siiriilmektedir:
Kamu gelirlerinde herhangi bir gergek artis saflanmadan maaglar: reel anlamda yiikseltme
girisimleri ve hatta boyle bir olanak saglansa bile bu olanagin maag zamlari i¢in kullaniimas
enflasyonu hizlandiracakur. Bu gerekge gesitli yonlerden elegtirilebilir. '

Biitgelerde, biirokratlann gelir durumlanim kisa dénemde diizeltecek gizli olanaklar her zaman
bulunmaktadir. Bu olanaklann kaynag da kamu harcamalarindan israf edilen milyarlarca
liradrr. Diger harcamalardan tasarruf edilerek personel ddemelerine aktanlacak meblaglann
enflasyonist baskilar yaratacapy da ileri siiriilmemelidir. Ciinkii bu meblaglar diger fasillarda
israf edilerek harcandiginda daha da biiyiik enflasyon etkilerine neden olmakta, tistelik
dogrudan kaynak daplimmi bozmaktadir. Oysa gergekei bir hizmet-licret iligkisi kurularak
kamu caliganlarina saglanacak her yeni gelir artiginin biirokraside etkinligi yiikseltecedi
kugkusuzdur.

Oysa hizmet tiretiminde etkinligi en iyi armaganlandirabilecek ve tesvik edecek arag maag ve
ficrettir. Ayrica sorumluluk yiiklenen bir kisiye 6denen bedelin yalmzca maddi olanak
sayilamayacag1, bir onurlandirma ve degerlendirme 6l¢iisii oldugu da acikdir.

Biitgelerde personel giderleri olarak ayrilan kisma bakildifinda kamu kesiminde gahganlann
devlete yiikii, kamu hizmetlerinin toplam masrafi igindeki yer: yiiksek goriinmektedir. Ozel
kesimde ise emek maliyetinin toplam masraflar i¢indeki yeri 6zellikle son iki yudir bu oranin
alinda seyrettiginden devletin igveren olarak ¢ok daha eli agik oldugu ileri siirlilmektedir.
Déviz kurlan ve faizlerdeki yiikselmeler ile iicretlere getrilen sinirlamalar, 6zel kesimin
toplam maliyetleri iginde emegin payim arka planda birakrmstir. Faiz sorunundan siynlmsg
goriinen kamu kesiminde ise emek maliyetinin goreli olarak sermaye masraflanindan daha
yiiksek goriinmesi de son derece dogaldir.Insana defil bina, makine ve malzemeye daha fazla
“nem veren tutumun deSismesi biirokraside etkinligin arttilabilmesi igin garttir.

Hiikiimetlerin bu konuya yeteri kadar 8nem vermemeleri, biyiik geliskiler de yaratmakta,
mesela bir yandan biitge imkanlan bahane edilerek yeterli maag verilmezken, te yandan
diigiik maagh biirokratlardan kamu gelirlerinin derlenmesi ve kamu harcamalarinda israfin
snlenmesi igin biiyiik titizlik ve pzen beklenmektedir. Bu gelisik durum karsisinda devlet
nitelikli personelini devaml: kaybetmekte ve kamu kesiminde israf artmaktadir. $u halde
biirokrasinin etkinligini arttiracak reformlar disiiniiliirken devlet memurunun gelir seviyesini
diizeltrde girisimleri éncelikle ele alinmalidir.
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Tesvik Sistemi
Uretim ve Yatirima Saglanan Tegvikler

Bugiin biitiin tilkeler bir ekonomik miicadele vermektedir. Bu miicadeleden ihracatta bagarnya
ulagmiy iilkeler kazangh ¢ikacakur. 1980'den bu yana Tiirkiye bu miicadelede bagariya
ulagmaya ¢aligmaktadir.

Uluslararas: pazarlarda rekabet edebilmek igin nitelikli pazarlama elemanlarina, genig piyasa
aragtirmalanina, diy tamtima ve her seyden 6nce biitiin bunlan destekleyen giiglii bir
finansmana ihtiyag duyulmaktadir.

Finansman ve kredi bakimindan tegviklerin kime verilecegi sorununa tarafsiz bir yaklagimla
¢oziim aranmalidir. thracatgiya tercihli ihracat kredisi, imalatgiya da tercihli igletme ve yatirim
kredisi saglanmalidir. Ayrica, girdi maliyetlerinin yiiksek oldufu hesaba kanlmah, enerji basta
olmak iizere temel girdilerde iireticiye subvansiyon sajlanarak tegvik verilmesi
gerekmektedir.Ureticinin ayn: zamanda ihracatg olmasi entegre bir tegvik imkani yaratmakia,
hiikiimetlerin ihracat stratejilerini daha etkin bir sekilde nygulanmasina imkan vermektedir.
Ancak bu, ihracata ybnelik bir sanayilesme plammn hiikiimetle dzel sektor kuruluglarnmn
miigtereken bazirlamasin gerektirmektedir. 1980 sonrasinda uygulanan politika, ihracatin
tegviki suretiyle iiretilen mallanin sadece i¢ pazara degil diinya piyasalarina da sunulmasim
saglammstir.

Yatirima saflanan tesviklerin mevcut olmasina rafmen finansman maliyetlerinin yiiksekligi
ihracata y&nelik bityiik dlgekli yatmmlann gergeklesmesine imkan vermemigtir. Para ve
sermaye-piyasalarinda kamunun afirlify, Szellikle 1987 ve 1988'de dzel sektoriin tasarruf
fazlasinin kamu sektdriiniin tasarruf agigim kapatmak igin yogun olarak kullanilmas, faiz
oranlarinin yiikselmesine ve dzel sektére borg verilebilecek fonlann daralmasina yol
agrgtir.

Para piyasasindaki mevduat artiglannin biiylik kisrm da kamu sektériiniin menkul degerlerine
yatirilmustir. Bu suretle prodiiktif yatinm yapmak isteyenler engellenirken paralarim plase et-
mekle yetinenler ddiillendirilmis ve reel faizlerde suni bir yilkselig yaratilmigtir. 1988 yilinda
konsolide biitgenin vasitah vergi artigimin yaklagik olarak i¢ borg faiz demeleri kadar oldugu
hesaba kanlirsa tiiketicilerden alinan vergilerin rantiyer smifina transfer edilmesi girigimeiligi
cezalandirmakta, gelir dafilimim bozmakta ve rantiyer sinifin zahmetsiz para kazanmasina
yol agmaktadur.

Biitiin bunlarin yamsira ilgili kurumlar ve genel yasal diizenlemelerin durumu da girigimciler
tizerinde Onemli bir rol oynamaktadir. Girigimciligi engelleyen vergi diizenlemeleri tegvik
tedbirleri, iy yasalan ve ticaret yasalan gozden gegirilmeli ve tiim yasal diizenlemeler girisim-
cilifi tegvik edecek haksiz rekabet kogullanm ortadan kaldiracak bir yaplya kavugmrolmalidir.

1980 sonrasinda reel faiz oranlaninin pozitif diizeylerde belirlenmesi nemli boyutlarda
mevduat artiglarina yol agmustir. Ozellikle tasarruf mevduan / milli gelir oraninda 1980
sonrasinda Snemli artiglar oldugu gézlenmektedir,

Mevduat alaminda kaydedilen olumlu gelismelere raimen reel kredilerde ve kredilerin milli
gelirdeki oraninda 6nemli gerilemeler s6z konusudur. '
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Yiiksek kredi faiz oranlan ile kredi-mevduat faizleri arasindaki (spread) fark mali kesimin
performansinda gdze garpan en Snemli unsurlardir. Banka sisteminin kaynak aktarma
fonksiyonunn yiiksek maliyetle gergeklestirmesi reel kesimin performansimi ve yatinm
hedeflerini olumsuz ydnde etkilemektedir.

Kredi-mevduat faiz farkinin gegici olmayis1 ve siireklilik arzetmes, gesitli etkenlerin bir araya
gelmesinden kaynaklanmaktadir.

Bankalarin mali kesimde hakim rol oynamalar ve diger aract finans kuramlarimn goreli
katkilarinin son derece sinirli kalmasi ve banka sektoriindeki oligopolci yapinin
zayiflamamasi, hatta daha da kuvvetlenmesi bankacilikta eksik rekabet sartlarimin olumsuz
etkisinin siireklilifine neden olmaktadar.

Banka kesiminde kredi simrlamasinda kamu sektorii banka igbirligi sonucunda ikraz edilebilir
fonlarin ©zel sektdre verilmeyip menkul kamu degerlerine yatirnlmasi bu sonucu
yaratrmgtir. ' :

-Tam rekabet §arﬂan altinda gergeklesen durumla mukayese edildiginde kredi faizleri daha
yiiksek ve mevduat faizleri daha diisiik diizeyde belirlenmektedir.

-Mevduat faizleri ile kredi faizleri arasindaki olaganiistii farkin (spread) siireklilik kazandif1
_ goriilmektedir. ‘
-Bankalarm fazla sube ve fazla personel kullanacak sekilde kurulmug olmalar: igletme
-Bankalann fazla sube ve fazla personel kullanacak sekilde kurulmus olmalan igletme
giderlerinin toplam aktiflere oranim ylikseltmigtir.

Banka kesimindeki karlihk oranlaninin, geligmig ilke ortalamalarindan yiiksek olduBu
gozlenmektedir,

-Rezerv tutma zorunjuZunun bankalara yiikledigi maliyet, kredi-mevduat faiz oranmndaki
farka (spread) belirleyen en dnemli unsurdur. Isletme maliyetlerinin yiiksekligi ikinci
etkendir. Banka vergileri ise iigiincii etkeni olugturmaktadir. '

-Belirsizlik- donuk krediler ve kredi siirlamalan da krediyi smirlayan ve kredi faizini
yiikselten faktorlerdir.

Boylece para piyasasindan imalat sanayiinin kredi kolayliklariyla tegvik editmesi imkanlari
son yillarda iyice daralmig, hatta biitliniiyle yokolmug bulunmaktadar.

Enflasyon Mevduat] Reel
Oram | Faiz Orant | Faiz Oram

1981 36.6 36.8 0.15
1982 34.1 37.5 2.54
1983 314 35.7 3.27
1984 48.4 54.9 438
1985 449 45.3 0.28
1986 34.6 46.9 0.14
1987 389 43.0 2.95
1988 154 62.0 -7.64
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fhracata Saglanan Tesvikler

1980 yihindan buyana uygulanan iktisat politikas: dig ekonomik iligkilerde ihracatin tegviki ve
ithalatin serbestlestirilmesi yoluyla Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisiyle
entegrasyonunu saglamaya ydnelmigtir.

Her iki amacin imalat sanayiini olumlu y&nde etkiledigi agikca gorillmektedir. Ihracata verilen
tegvikler imalat sanayii {iretiminin ve kapasite kullaniminin artmasina neden olmugtur.
Ithalatin liberalizasyonu ise imalat sanayiinin kullandif1 ithal girdilerinin serbestge
saflanmasina imkan vermigtir. Mamul mal ithalati degisen koruma oranlar1 dahilinde tmalat
sanayiinin rekabete aligmasim saglamagnr. '

Sanayi iiriinleri ihracatinin biiyiik oranlarda arttif1 1981, 1984 ve 1987 yillarinda imalat
sanayii en yiiksek biiylime hzlarina ulagmigtr. Sanayi iiriinleri ihracat artig oranlan tiger yil
ara ile yiizde 61.6 yiizde 24.5 ve yiizde 36.7 olarak belirlenirken imalat sanayii de figer yillik
aralarla en yiiksek {iretim arti§ oranlanna ulasmgtir. Imalat sanayii 1981'de yiizde 8.4, 1984'de
yiizde 10.1 ve 1987'de yiizde 9.7 oraninda biiyilimiigtiir.

Sanayi iirlinleri ithracatinin yavagladif 1982, 1985 ve 1988 yillaninda ise imalat sanayii iiretimi
iicer yil ara ile en diigiik bilyiime oranlarina gerilemigtir. Hatta 1988 yihinda imalat sanayiinin
bilyiimesi yiizde 1.9 oraninda olmustur. Bu suretle iiger yil ara ile imalat sanayiinde resesyon
yasanmugtir. 1982 yilinda imalat sanayii biiyiime hiz1 yiizde 4.9 oranina, 1985'te yiizde 5.4
oranina ve 1988 yilinda yiizde 1.9'a gerilernigtir,

Imalat sanayiindeki bu resesyon yillanni izleyen yillarda ise sanayi firtinleri ihracati mutlak
olarak gerilemigtir. Sanayi iiriinleri hracatt 1983'de yiizde 0.3, 1986'da yiizde 6.3 oraninda ve
ii¢ y1l sonras: olan 1989 yilinin Ocak-Nisan déneminde yiizde 5.7 oraninda gerilemigtir.

Sanayi iirfinleri -ithalatinin da ihracata benzer ii¢ yillik bir dalgalanma gt’:stérdigini
hanrlatmakta yarar vardir. 1981, 1984 ve 1987 yillannda sanayi firiinleri ithalat yiizde 23.5,
yiizde 24.2 ve yiizde 21.7 oranlarinda artrmsgtir. '

Imalat sanayii ihracata verilen tesviklerden ve ithalatin liberalizasyonundan biiyiime ve
kapasite kullanimi bakimindan olumlu etkilenmesine mukabil, dig ticaret politikalan ve
tegviklerin erozyonu sonucunda meydana gelen iiger yilhk dalgalanmalardan olumsuz
etkilenmigtir. Bu suretle imalat sanayii 1980 sonrasinda istikrarli bir biiyiime gdsterememigtir.
Maksimum bilyiime oranlanyla, minimum bilylime oranlan arasindaki sapma tehlikeli
boyutlara ulagrmg ve imalat sanayiinin biiyiimesini olumsuz etkilemis, sektorii tehlikeli
belirsizliklere itmigtir. Imalat sanayiinde maksimum biiyiime oranina yiizde 10.1 ile 1984'te,
minimum orana da yiizde 1.9 ile 1988'de nlagilmigtir.

1980'den bu yana siirdiiriilen ihracat politikalarinin imalat sanayiini olumiu etkiledigini iddia
etmek miimkiindiir. Ancak bu politika uygulamalanim ihracata yonelik sanayilesme olarak
tamimlamak giictiir.

Sanayi iirlinleri ihracatinda meydana gelen artiglanin, imalat sanayiinde mevcut olan
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kapasitenin daha yiiksek oranlarda kullammina imkan verdigi muhakkakur. Ancak sanayi
tiriinleri ihracat: daha ziyade i¢ talebin kisilmas: ve ihrag edilebilir bir fazlanin meydana
gelmesi sonucu gergeklegmigtir.

Tegvikler imalat sanayiine y6nlendirilmedigi icin di§ pazarlara ydnelik, yeni teknolojilerle
donatilmig sanayiler kurulmammgtir. Ithalat ikamesi sanayilesme dénemlerinde yerli ve
yabanci sermaye tarafindan i¢ pazar i¢in kurulmug kapasiteler sanayi iriinleri ihracatinin
kaynagim olugturmugtur. Olgek ekonomilerinden yararlanmayan, yliksek maliyetlerle ¢aligan
bu sanayilere daha biiyiik 6lgekli, yeni teknolojilerle donaulmug yenileri eklenmemigtir.

1980-1988 doneminde ihracat artiglan biiyiik dl¢iide mevcut kapasitelerin dis pazara
yonlendirilmesi ile gergeklegmistir. Dolayisiyla ihracat arnglanmin siireklilik kazanmas:
agisindan ihracata yonelik yatirimlann gergeklestirilmesi ve sdzkonusu yatirimlarin
desteklenmesi birinci derecede 6nem kazanmaktadir.

Yurtigi talebin cantandinlmasi yoluyla imalat sanayiinin biiylimesine ydnelik politikalar bu

sanayideki resesyonu gegici olarak hafifletebilir; fakat ihracat ve ddemeler dengesi hedefleri

de bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilir. Yalmz i¢ talebe yonelik biiylimenin stireklilik
kazanamayaca$: iizerinde dzellikle durmak gerekmektedir.

Ihracata yonelik sanayilerde yatirimlan simirlayan engeller incelendifinde finansman
zorluklaninin ana etken oldugu, dolayisiyla gelecekteki ihracat performansinin finans
kesiminin saghkl bir sekilde gelismesine bagli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ihracat - Imalat Sanayii Hligkileri

Ihracat, 1980 sonrasinda imalat sanayiinin biiyiimesini, yapisal degisimini en fazla etkilemis
olan faktordiir. Oysa 1980'e kadar imalat sanayiini en fazla i¢ talep etkilemigtir. 1980 yilinda
2.9 milyar dolar diizeyinde olan ihracat, 1988 yilinda 11.66 milyar dolara ulagmgtir. Thracatn
ithalan kargilama oraninda 6nemli artislar kaydedilmis, sozkonusu oran 1977'de yiizde 30
iken, 1988'de yiizde 81.3 diizeyine ulagmstir,

IHRACAT VE ITHALATIN GSMH'YA ORANLARI

( Milyon § )
Dis ticaret Ihr XthiKar.
Thracat | Yiizde Ithalat Yiizde Hacmi | Yiizde Oram
977 1,753.0 3.6 5,796.3 12.0 4,043.3 15.6 30.2
1978 2,288.2 43 4,599.0 8.8 2,310.8 13.1 50.0
1979 2,261.2 34 5,069.4 8.1 28082 | 115 44.6
1980 2,910.1 5.0 7.909.4 13.8 49993 18.8 36.8
1981 4,702.9 8.1 8,933.4 15.3 4,230.1 23.4 52.6
1982 5,746.0 10.7 8,842.7 16.7 3,096.7 27.4 65.0
1983 5,727.8 11.2 9,235.0 18.4 3,507.2 29.6 62.0
1984 71340 | 14.8 10,756.9 20.7 3,622.9 35.5 66.3
1985 7,958.0 16.1 11,613.0 21.3 3,655.0 37.4 68.5
1986 7,456.7 12.8 11,199.0 19.4 44979 322 66.6
1987 10,190.0 15.2 14,157.8 21.3 3,967.8 36.5 72.0
1988 11,662.1 16.7 14,339.7 20.5 2,677.6 37.2 81.3
1984-88 15.1 20.6 35.8 71.0
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Ekonominin diga agilma derecesinin gdstergesi olan dig ticaret hacminin GSMH'ya orani
bunalimdan &nceki son yil olan 1977'de yiizde 15.6'dan 1985'te yiizde 37.4'e yiikselmis,
1986'da geriledikten sonra 1988'de yiizde 37.2'ye ¢ikmugtir,

Ihracatin ve ithalaun GSMH'ya oranlarinda da 1980 sonrasinda &nemli sicramalar
kaydedilmigtir. 1977-1980 doneminde yiizde 4 civarinda seyreden ihracat orani 1984-1988
déneminde ortalama yiizde 15.1 diizeyine erigmistir. 1988 yilinda ihracat oram yiizde 16.7 ile
simdiye kadarki en yiiksek diizeyine ulagmgtir, Ithalat ise 1984-1989 déneminde GSMH'nin
yiizde 20.6'sina varmugtir, 1988'de ithalat/GSMH oran: yiizde 20.5 olmugtur. Son bes yilda
ulagilan en yiiksek ithalat/GSMH oranlan yiizde 21.3 ile 1985'te ve 1987'de
gergeklesmigtir.

) SINAT MALLARIN IHRACATINDA
SEKTORLER ITIBARIYLE YOGUNLASMA ORANLARI

(1980-1988)

Dokumacilik Demir-Celik | Tarima Dayahh §{ Toplam
1980 40.5 32 20.0 - 63.7
1981 35.1 5.7 18.0 58.8
1982 30.8 10.6 16.6 58.0
1983 35.5 11.1 18.3 64.9
1984 36.5 11.2 15.7 63.4
1985 29.8 16.2 10.8 56.8
1986 . 348 15.1 12.5 62.4
1987 33.6 10.6 11.8 56.0
1988 35.8 16.3 99 62.0

Ihracat ve ithalatin diinya ihracat: ve ithalati igindeki paylar1 1980'den itibaren siirekli artig
gostermigtir. .
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iMALAT SANAYIi: IHRACATITHALAT VE BUYUME HIZI
(YILLIK YUZDE DEGISME ORANI)

Sanayi Urinleri Imalat Sanayii Toplam Talep

Thracaty thalat Uretici Fiy. Faktor Fiy. | Reel Artis Or..
1981 118.7 23.5 9.4 8.4 11.7
1982 49.8 0.3 6.4 4.9 3.5
1983 6.6 11.2 1.5 8.7 3.0
1984 40.6 24.2 9.3 10.1 0.1
1985 16.5 9.6 5.7 5.4 16.7
1986 -11.2 17.7 10.5 9.4 12.3
1987 51.5 21.7 10.1 9.7 52
1988 10.9 6.2 1.8 2.6 35

Yillar Ithalat Thracat
1970 0.29 0.19
1975 0.5 0.18
1980 0.37 0.15
1985 0.55 0.41
1988 0.52 0.43

IHRACATIN SEKTOREL DAGILIMI

Degigim -

1980 1988
Ihracat | Dagihm Ihracat | Dafiilim (1980 - 1988 )
Milyon $ % Milyon $ % | Milyon $ %
Sanayi Kesimi 1,047.0
-Tarima dayah iriinler 209.0 7.2 884.7 7.6 4.2 0.4
-Petrol iiriinleri 39.0 1.3 331.3 + 2.8 8.5 1.5
-Diter sanayi ariinleri 799.0 27.5 7.727.5 66.3 9.7 38.8
.Cimento 40.0 1.4 6.5 0.1 -0.8 -1.3
Kimya 76.0 2.6 7343 6.3 9.7 3.7
Lastik,plastik 16.0 0.5 351.7 30 22.0 2.5
JDerikosele 50.0 1.7 514.1 44 10.3 2.7
.Orman itriinleri 4.0 0.1 21.6 0.2 54 0.1
JDokumaciik 424.0 14.6 3,201.4 27.5 7.6 12.9
.Cam seramik 36.0 12 233.3 2.0 6.5 0.8
Demir-gelik 34.0 12| 11,4575 12.5 429 11.3
Demirdisi metal 18.0 0.6 226.1 1.9 12.6 1.3
Madeni esya 30.0 1.0 51.5 0.4 0.3
Makine imalat 333.0 2.9 2.3
XElektrikli Cihazlar 11.0 04 294.0 2.5 26.7 2.1
.Tagit araglar 118.0 1.0 0.8
Diger sanayi 6.0 0.2 184.5 1.6 30.8 1.4
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Ihracann sektdrlere gore dagilimu incelendifinde sanayi mallanmn payinda Snemli artiglar
kaydedildifi gdzlenmektedir. 1980 yilinda sinai yatinm mallarimn ihracati toplam ihracatin
yiizde 36 sim1 olustururken, 1987 yihinda toplam ihracatin yiizde 79'n, 1988 yihnda yiizde
76.7'si sanayi mallarindan meydana gelmektedir.

Toplam Ihracatin Mukayeseli Ustiinliik
Icindeki Pay: Gostergesi

1980 1988 |Defiisme 1980 1988 |Degisme
Demir-Celik 1.16 12.50 10.78 20.00 | 108.30 5.42
Elektrikli Cihaziar 0.40 252 6.30 11.80 33.60 2.85
Lastik,Plastik 0.55 3.02 5.49 23.90 §2.50 3.45
Diger Sanayi 0.35 1.58 4.51 29.20 38.80 1.33
Makine Imalat 0.75 2.86 3.81 7.10 17.10 241
Demirdigt Metal 0.63 194 3.08 57.30 67.60 1.18
Deri Kosele 1.70 441 2.59 1225.00
Kimya Sanayii 2.61 6.30 2.41 28.40 45.50 1.60
Sanayi Uriinleri Top. 27.47 66.26 2.41 62.90 96.00 1.53
Islenmig Petrol Uriin. 1.32 2.84 2.15 118.80
Sanayi Kesimi 36.00 76.69 2.13 75.80 | 101.50 1.34
Dokumacihk 14.58 27.45 1.88 | 1458.00 | 1516.60 1.04
Cam,seramik 1.23 2.00 1.63 | 307.50 | 204.10 0.66
Madeni Egya 0.28 0.44 1.57 93.30 | 102.30 1.10
Orman Uriinleri 0.15 0.19 1.27 316.70
Tarima dayal iiriin. 7.20 7.59 1.05 189.50 | 147.40 0.78
Tagit Araglari. 1.73 1.01 0.58 61.80 21.00 - 0.34
Madencilik 6.56 323 0.49 13.00 16.20 1.25
Tarim ve Hayvancihik 54.40 20.08 0.37 | 907.30 57.70 0.06

Ihracat ithalattan daha hizhi artnga icin 1980 yihinda yiizde 36.8 olan ihracanin ithalati kar§1lama
oramu 1987'de yiizde 72 ye ve 1988'de yiizde 81.3'¢ yiikselmigtir.

IHRACATIN MADDE ANA GRUPLARINA GORE DAGILIMI (FOB)

1930 1981 1982 1983 1984 1985 | 1986 1987
Gida,canh hayvan 42.5 356 322 319 269 20.0 25.0 21.2
lcki ve Titin 82 85 6.1 42 31 4.2 3.7 32
Akaryakit harig
- | yenilmeyen hammadeler 144 113 10,1 86 7.8 8.1 5.1
Madeni yaflar,yaglar _
ve ilgili miistahsallar 14 23 6.0 4.1 5.7 4.7 25 2.3
"{Hayvani veya nebati
mengeli Kati ve mayi yaflar 0.2 1.7 0.7 16 0.6 0.9 1.1 0.8
Kimyevi miistahsallar 2.6 2.1 2.8 2.6 2.8 38 5.5 6.6
Mamul maddeler 16.9 228 273 27.8 278 329 29.6 26.2
Makineler ve ulagtirma arag. 29 44 5.2 52 5.0 8.1 56 10.7
Cesitll mamul esya 5.1 33 8.3 12.5 194 17.4 i8.8 23.7
Kategoriler itibariyle tasnif : : :
| edilmemis esya ve muamele 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2
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Sinai mallann ihracatinda sektorler itibariyle yogunlasma oranlarinda bir degigiklik
goriilmemistir, 1980 sonrasinda sinai iirlinler ihracatinda gdzlenen 6nemli artiglar biiylik
dlgiide dokumacilik, tanima dayal: iiriinler ve demir-gelik olmak {izere lig ana sektdriin
ihracanndan kaynaklanmaktadir. S6z konusu lig sektor toplam sinai mallar thracatimin ylizde
62 sini olusturmakia ve paylarinda dénem zarfinda bir azalma e§ilimi goriilmemektedir.

Ihracat artiglarinin dnitmiizdeki yillarda siireklilik kazanabilmesi igin ihracat iiriinlerini
¢esitlendirme birinci derecede nem kazanmaktadr,

1980 sonrasinda sanayi sektériiniin ihracat igindeki pay: 1980'de yiizde 36 dan 1988'de yiizde
76.69'a 2.13 kanna yiikselmigtir. Baz iiriinlerin ihracat igindeki pay: patlama gsterirken difer
baz: iiriinlerin pay1 gerilemistir. Ihracat icindeki paylanim siiratle arttiran iiriinlerin baginda
demir-gelik, elektrikli cihazlar ve lastik-plastik gelmekiedir.

Ihracat igindeki paylarini arttirmig olan diger tirlinler defisme biiyiikliifline gbére makine
imalat, demir dis1 metaller, deri ve kosele, kimya sanayii, iglenmig petrol iiriinleri,
dokumacilik, cam ve seramik, madeni egya ve orman iiriinleridir.

IHRACATIN SEKTOREL DAGILIMI

1980-1988

Pagilnminda

1980 1988 | Degisme Katsavis

Tanm ve Hayvancihik 54.4 20.1 0.4
Madencilik ve Tagocakhi 6.6 3.2 0.5
Sanayi 36.0 76.7 2.1
-Tarima dayah @iriinler 7.2 7.6 1.1
-Islenmig Petrol Uriin. 1.3 2.8 22
-Sanayi Uriinleri 27.5 66.3 2.4
.Cimento 14 0.1 0.0
Kimya Sanayii 2.6 6.3 24
Lastik-Plastik San. 0.6 3.0 5.5
Deri-Kosele Sanayii 1.7 44 2.6
.Orman Uriinleri Sanayii 0.2 0.2 1.3
JDokumacihk Sanayii ' 14.6 27.5 1.9
.Cam-Seramik 1.2 2.0 1.6
Demir-Celik 1.2 12.5 10.8
.Demirdig: Metal 0.6 1.9 3.1
Madeni Egya 0.3 0.4 1.6
Makine Imalat 0.8 29 38
.Elektrikli Cihazlar 04 2.5 6.3
.Tagit Araglari - L7 1.0 0.6
Diger Sanayi 04 1.6 4.5
100.0 100.0 1.0

Tarima dayali sanayi iiriinlerinin jhracat igindeki pay1 yiizde 7.2'den yiizde 7.6'ya diisiik bir
gelisme gdstermigtir. Tagit araglan ihracatimn payi ise 1980 ile 1988 arasinda yiizde 1.73 ten
yiizde 1.01'e gerilemigtir. Madencilik tiriinleri thracatmn payl da 6nemli oranda azalarak
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ylizde 6.56'dan yiizde 3.23'e diigmiistiir, Tarim ve hayvancilifin pay: ise yiizde 54.44'ten yiizde
20.08'e gerilemigtir,

Bir iiriiniin ihracat i¢indeki nisbi payi ithalat igindeki nisbi payina boliindiigii zaman ortaya
¢ikan oran mukayeseli listiinliigiin bir géstergesi sayilabilir. Buna gre 1988 yilinda en yilksek
gosterge srasiyla sunlardir:

Dokumacilik 1,516.6
Deri-Kosele 1,225.0
Tanm ve Hayvancilik 577.0
Orman iiriinleri 316.7
Cam ve Seramik 204.1
Tarima dayal {iriinler 118.8
Demir-Celik 108.3

Madeni egya 102.3

. nisbi ihracat , -
Urlinfin ( --=---=seemmm- x 100) hesabinda 100'in altinda olmakla
nisbi ithalat

beraber nisbeten yiiksek bir s
nisbi ihracat

55711171 BN (e —— x 100) hesabinda 100'in altinda olmakla
nisbi ithalat

beraber nisbeten yiiksek bir oran gésteren ikd sektdr yiizde 82.5 ile lastik- plastik ve yiizde 67.6
ile demir dig: metallerdir.

Mukayeseli iistiinlitk gostergesi olarak 100'e kiyasla en diisiik oranlar swrastyla sunlardir,

Madencilik 16.2
Makine Imalat 17.1
Tagit araglar 21.0
Elektrikli Cihazlar 33.6
Kimya Sanayi 45.5

Ancak 1988 yihinda 100'iin alinda olmakla beraber 1980-1988 arasinda mukayeseli iistiinliik
gostergesini dnemli dlgiide yiikseltmig olan su dort sektér dikkat gekmektedir,

Lastik, plastik 23.9'dan 82.5%
Elektrikli Cihazlar 11.8'den 33.6'va
Makine Imalat 7.1den  17.1'
Kimya Sanayi | 28.4'%en  45.5%

Sanayi iiriinler ihracati ile ithalan kargilagtinldif: zaman 1980 ile 1988 arasinda mukayeseli
tistiinliik gdstergesinde bir iyilesme oldufu agikca gérillmektedir. Sanayi kesimi i¢in 1930'de
yiizde 75.8 olan mukayeseli iistiinliik gdstergesi 1988 yilinda 101.5'¢ yiikselerek 1.34
katsayisma esit bir iyilesme gostermigtir, Tarima dayal: iglenmis iiriinlerle, petrol iiriinleri
digindaki sanayi iiriinleri bakumindan mukayeseli iistiinliik daha diigiik diizeylerde fakat daha
hizli meydana gelmigtir. Sanayi iiriinlerinin 14 sektor olarak mukayeseli tistiinliik gostergesi
1980'de yiizde 62.9'dan 1988'de yiizde 96'ya yiikselerek 1.53 katsayili bir diizelme
gostermigtir,
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SITC egya simflamasina gore iglem goren 59 madde grubunun 18'inde ihracat paynin ithalat
payindan daha yiiksek oldugu ve mukayeseli {istiinlik gostergesinin 1'in iistinde oldufu
anlagiimaktadir. 1986 vili ihracat iginde sézkonusu 18 madde grubu toplam thracann ylizde

55.5'ini olugturmakta idi.

SITC SINIFLAMASINA GORE MUKAYESELI USTUNLUK GOSTERGEST

1'IN UZERINDE OLAN SINAT URUNLER (1986)

Jhracat _1thalat
I¢indeki Icindeki
Pavi Pavi (xisterge

Giyecek egya 16.70 0.02 835.00
Seyahat egyasiel gantalars 0.20 0.00 50.00
Mobilya 0.50 0.02 25.00
Dokuma iplikleri,dokumatlar 12.60 1.40 9.00
Adac ve mantardan mamul madde 0.40 0.05 8.00
Ayakkabifar 0.30 0.05 6.00
Sihhi cihazlarisitma ve aydinlatma

cihazlarr 0.20 0.04 5.00
Tabii giibreler,islenmemis madde 2.60 0.60 4.30
Ucan yajlar,tuvalet,muhafaza ve

temizleme miistahsallary 0.60 0.20 3.00
Metal olmayan maddelerden )

yapilms egyalar 2.30 1.00 2.30
Dokuma elyafi ve artiklan 3.50 1.75 2.00
Mamul kauguk 0.70 0.35 2.00
Kat1 ve mayi yaglar 0.20 0.10 2.00
Demir ve gelik 10.00 6.70 1.50
Madenden mamul egyalar 1.60 1.30 1.20
Mamul giibreler 1.70 1.40 1.20
Muhtelif mamul egya 0.80 0.70 1.10
Kafit;mukavva 0.60 0.60 1.00

iTHALATIN MADDE ANA GRUPLARINA GORE DAGILIMI (CIF)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Gida,canh hayvan 1.9 2.6 2.4 0.7 33 2.6 2.4 2.6
Igki ve Tatiin 00] 00 0.0 0.0 0.3 0.5 1.1 1.3
Akaryakit harig _
yenilmeyen hammad. 3.8 5.1 4.4 54 5.3 5.7 7.6 9.4
Madeni yaglar,yagilar
ve flgili miistahsallar 500 1| 4.2 438 40.8 35.6 33.6 199 22.5
Hayvani veya nebati
mengeli kati ve mayi yaglar 1.5 1.2 1.2 1.0 2.2 1.9 1.3 1.0
Kimyevi miistahsallar 15.6 | 149 11.6 139 ] 146 13.1 14.4 15.2
Mamul maddeler 8.8 | 10.1 10.0 10.8 | 11.8 13.4 13.7 16.5
Makineler-ve ulagtirma arag. 17.5 | 22.0 26.3 257 | 253 27.1 36.6 28.5
Cegitll mamul egya 0.7 1.0 1.4 1.7 1 8 2.2 3.0 2.9
Kategorliler itibariyle tasnif :
edilmemis esya ve muamele 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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ITHALATIN SEXTOREL DAGILIMI

1980-1938
Dagiliminda
1980 1988 |Degisme Katsavisi
Tarnm ve Hayvancihik 0.6 3.5 5.8
Madencilik ve Tagocakhifn 50.6 20.0 0.4
Sanayi 47.5 75.6 1.6
-Tarima dayali iiriinler 3.8 52 1.4
-Islenmig Petrol Uriin. 2.4
-Sanayi Urimleri 43.7 69.0 1.6
.Cimento 0.4
Kimya Sanayii 9.2 13.8 L5
Lastik-Plastik San. 2.3 3.7 1.6
.Deri-Kosele Sanayii 0.4
.Orman Uriinleri Sanayii 0.1
.Dokumaciik Sanayii 1.0 1.8 1.8
.Cam-Seramik 0.4 1.0 25
.Demir-Celik ‘ 5.8 1.5 2.0
Demirdigi Metal 1.1 29 2.6
.Madeni Egya 0.3 0.4 1.4
.Makine Imalat 10.6 16.7 1.6
Elektrikli Cihazlar 3.4 7.5 2.2
.Tasit Araglan 2.8 4.8 1.7
.Diger Sanayi 1.2 4.1 3.4
100.0 100.0 1.0

SECILMIS SEKTORLERDE {HRACAT PAYININ ITHALAT PAYINA ORANI

1980 | 1981 | 1982 1983 1984 1985 1986
Dokuma elyaft ve artiklan 17.3 10.5 7.0 3.4 3.0 2.7 2.0
Tabil Gibreler,Islenmemis maden 7.0 2.3 3.0 33 54 4.0 42
Mamiil gitbreler 1.3 0.2 0.4 0.6 1.2
Dokuma iplikleri,dokumalar 11.5 13.8 114 13.7 12.8 10.2 8.7
Metal olmayan madenlerden
yapilmis esyalar 54 13.3 12.5 4.9 4.4 4.6 2.4
Demir ve gellk 0.2 0.3 1.0 1.1 1.2 14 1.5
Madenden mamul egya 0.5 0.7 1.3 L5 1.1 2.6 1.2
Giyecek esya 450.0 | 667.0 | 694.0 | 1,131.0 | 1,777.0 | 1,518.0 | 1,670.0
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SEKTOREL IHRACAT PAYININ SEKTOREL ITHALAT PAYINA ORANI

1980 1981 | 1982 | 1983 1984 | 1985 1986 1987
Gida,canl hayvan 224 223 23.0| 456 8.2 7.7 104 82
Icki ve Tiitin 10.3 84 34 2.5
Akaryakit harig 53 2.8 2.6 1.9 1.6 14 1.1 0.5
yenilmeyen harnmad.
Madeni yaglar,yaglar 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
ve ilgili miistahsallar
Hayvanl veyz nebati 0.1 14 0.6 1.6 0.3 0.5 09 0.8
mengeli katr ve mayi yaglar
Kimyevl miistahsallar 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 04 04
Mamul maddeler 1.9 23 2.9 2.6 24 2.5 2.2 1.6
Makineler ve nlagtirma arag. 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 04
Cegitli namul egya 713 83 59 7.4 10.8 79 6.3 82

fhracatta iilkeler itibariyle yogunlagma oranlan son dokuz y1l siiresince Snemli bir degisiklik
gostermemisgtir. Ulkeler itibariyle en gok ihracat yapilan dort veya sekiz iilkenin paylarn
incelendiginde, 1980-1988 doneminde yogunlagmanin azalmadif goriilmektedir.

IHRACATTA ULKELER ITIBARIYLE YOGUNLASMA ORANLARI

1980 - 1988 |
Dirt Ulke Sekiz Ulke
1980 40.0 56.9
1983 47.4 66.3
1986 42.1 62.8
1987 46.1 64.5
1988 41.6 58.5

Dis ticaret, 6zel ve kamu sektdrii olarak incelendifi takdirde 6zel sektSriin dis ticaret fazlas
verdii, kamu sektdriiniin ise agik verdigi goriilmektedir.

fhracati Tesvik Onlemlerinin Imalat Sanayii iretimi Uzerindeki Etkileri

Sanayi iiriinleri ihracatinin en fazla arttif1 1981, 1984 ve 1987 yillarinda imalat sanayiinin
biiyiime hizi da en iist diizeyde belirlenmigtr. Imalat sanayiinin faktor fiyatlanyla biiyiime hiz1
1981'de yiizde 8.4, 1984'te yiizde 10.1 ve 1987'de yiizde 9.7 olmusgtur.

Sanayi iiriinleri ihracatinin yiiksek oranda artnf bu ii¢ yili izleyen 1982, 1985 ve 1988
yillarinda ise sanayi tiriinleri ihracatinin artig oram bidyiik capta gerilemigtir. Imalat sanayiinin
biiyiime hizinda da dramatik olarak nitelendirilebilecek gerilemeler meydana gelmigtir. Imalat
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sanayiinin faktr fiyatlariyla ifade edilen bilyiime hiz1 1982 yilinda yiizde 8.4'ten yiizde 4.9'a,
1985 yihinda yiizde 10.1'den yiizde 5.4'¢ ve 1988 yilinda ylizde 9.7'den yiizde 1.8'e
gerilemigtir.

Sanayi iirtinleri ihracatimn 1981, 1984 ve 1987'de patlama gistermesi ayn1 yillar icin toplam i¢
talebin diigiik oranlarda belirlenmesine imkan hazirlanugtir, Buna mukabil sanayi firiinleri
ihracan artig oraninin sifira yaklagtigs 1983 ve sifinn alinda oldugn 1986 yilinda toplam ig
talebin yiiksek diizeylerde belirlenmesi imalat sanayiinin biiyiime oranmi olumlu yonde
etkilemigtir.

1980 sonrasinda sanayi iiriinleri ihracatinda ve toplam i¢ talepte meydana gelen iicer yillik
dalgalanmalanin kisa bir siire devam edecegi kabul edilirse 1989 yilinda sanayi riinleri
ihracat: artiy oranimn 1988'deki yiizde 10.9 oraninn altinda olusacaft, buna mukabil toplam i¢
talep artug oranimn yiikselecegi ve imalat sanayii biiyiime hizinin 1988'de gerilemis oldugu
yiizde 1.8 oranindan yiizde 6'ya yiikselecei tahmin edilebilir.

1990 yilinda ise sanayi tiriinleri ihracan artig oraninin yiikselmesiyle beraber ig talebin yiizde 5
civarinda belirlenmesi, imalat sanayi biiyiime hizimn yiizde 9 civarinda yiikselmesine imkan
verebilecektir.

Doviz Kuru Politikas: ve Thracat

Ihracat tegvik 6nlemleri arasinda reel déviz kuru énemli bir etkendir. Nominal dolar kurunu
DIE'nin Tiirkiye tiiketici fiyat endeksine bolmek suretiyle bulunan reel kurun ihracatin
patlama gosterdigi 1981, 1984 ve 1987 yillarinda etkisini siirdiirdiigii goriilmektedir. Ozellikle
1984 yihinda reel kur, 1980'de 0.76 olan seviyesinden 1.03 seviyesine yani dokuz yilin
maksimum diizeyine yiikselmigtir.

1987 ve 1988 doneminde ise enflasyonun siddetlenmesine ragmen reel kur nisbi bir istikrara
kavugmug ve dig ticaret iizerinde olumlu etki yapmustr.

I¢inde bulundugumuz dénemde enflasyonun yavaglamasina paralel olarak devaliiasyonlann
- da yavaglamast ve reel kurun biiyiik sapmalar gostermemesi amaglanmaktadir.

YILLIK ORTALAMA DOVIZ KURLARI

Nominal Dolar T Tuketici Fiyat

Kuru Endeksi Reel Kur
1980 76.0 100.0 0.76
1981 111.7 136.2 0.82
1982 162.5 182.6 0.89
1983 225.5 2399 0.94
1984 366.7 356.0 1.03
1985 522.0 516.1 1.01
1986 669.0 694.7 0.96
1987 855.1 964.6 0.89
1988 1,498.8 1,691.6 0.89
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Vergi Iadesi ve Ihracat,

thracatta vergi jadesi uygulamas: 1980 sonrasinda sanayi iiriinleri ihracat ve dolayisiyla
imalat sanayiinin bilylimesi iizerinde etkisini siirdirmiigtir. Ancak istikrarl bir vergi iadesi
politikasinin izlendigini iddia etmek miimkiin degildir. Genel makro ekonomik politikalar
incelendifi zaman gbzlemlenen istikrar eksiklifi vergi jadesinde de goze garpmaktadir. 1981
ve 1984 doneminde, sanayi iiriinleri vergi iadesinin toplam sinai mamulier ihracatina orani
1981 yilinda yiizde 5.9'dan yiizde 9.5'e, 1984 yilinda yiizde 14.8'ten yiizde 18.3'e
yiikseltilmigtir. Son yillarda ise bu oran diigiiriilmiiy ve daha sonra vergi iadesi biitfiniiyle
kaldimimagtir.

Sektorler arasinda vergi iade oranlan bakimindan biiyiik farklar oldugu gibi, bu farklarin
zaman iginde arttift veya azaldif: goriilmektedir. -

. Diger Tegvikler

Vergi iadesinin kalkmasiyla meydana gelen boslugu doldurmak igin daha gok iiretim
diizeyinde ve ihracat bakimundan gelistirilmek istenen sinirlt sayida sekiorlere selektif
tegvikler uygulanmas: gerekmektedir.

thracat kredileri 1980 sonrasinda énem kazanan bir tegvik sekli olarak goze garpmaktadir.
thracat kredilerinde iki ayr tesvik unsuru bulunmaktadir: Thracat kredilerinin toplam banka
kredileri igindeki paymin artmast ve ihracat kredisi faiz oraninin genel kisa siireli igletmne
kredisi faiz oranlarinin altnda tutularak ihracat kredisi alana saflanan subvansiyon.

thracat kredilerinin toplam kredilere oram bakimindan da Snemli dalgalanmalarin oldugu
anlagilmaktadir. Thracat kredilerinin toplam Merkez Bankas: kredileri i¢indeki pay1 1981-
1983 yillannda yiizde 6-7'lerden yiizde 11-15'ere yiikseltigmis, daha sonraki yillarda sifira
kadar indirilmigtir, 1988'de payn yiizde 4.4'te belirlenmesi gecikmig bir tedbir olarak
gdzilkkmektedir. Bu konuda da istikrar eksikligi sinai iiriin ihracatim da, imalat sanayiinin
bityiimesini de olumsuz etkilemigtir.

Mevduat bankalarmmn ihracat kredilerindeki dalgalanmalar da ihracat ve dolayisiyla imalat
sanayii tiretimini olumsuz etkilemigtir. 1982 yihnda ihracat kredilerinde yiizde 7.1'den yiizde
21'e Gnemli bir artis olmus, bu oran 1983'te yiizde 22.6 seviyesine kadar yitkselmigtir. 1985'te
ise ihracat kredilerinde onemli bir gerileme olmug ve oran yiizde 18.1'den yiizde 12.8'e
inmigtir. 1987'de yiizde 18.8'den yiizde 14.1'e bir gerileme, 1988'de ise yiizde 16.8'e dofru
nisbi bir diizelme olmugtur.

Merkez Bankasinin ve mevduat bankalartnin ihracat kredilerinde meydana gelen
dalgalanmalar, ihracat kredilerinin toplam ihracata oraninda istikrarsizliin derecesini
yansitan degigmelere meydan vermigtir. 1983'te ihracat kredilerinin toplam ihracata oram
yiizde 56 iken iig y1llik tedrici bir gerileme sonunda bu 1986'da yiizde 3'e inmistir.
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Sanayi Kredilerindeki Gerilemeler

Merkez Bankasi'nin ve mevduat bankalannin kredi politikasmdaki agin dalgalanmalar yalniz
ihracat kredilerinde degil sanayi kredisinde de goriilmektedir.

Merkez Bankast'nin sanayie verdifi kredilerin toplam krediler igindeki pay: 1982'de yiizde
29.4'ten tedrici olarak azalularak, 1984'te yiizde 19.8 ve 1987 ve 1988'de yiizde 18'e
diigiiriilmiigtiir.

SEKTORLER 1TIBARIYLE‘
MERKEZ BANKASI KREDILERININ DAGILIMI

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988+
|Hazineye avanslar 283 292 | 274 | 60.0 61.1 59.7 40.0 | 400
Tarimsal destekleme | 253 | 223 | 15.6 5.2 95 11.8 222 241
Tarim 8.1 2.4 3.8 3.7 351 27 134 { 173
Sanayi 2331 294\ 2721 219 198 1 20.7 18.0 18.0
Kiigiik esnaf 1.4 1.3 1.6 0.8 21| L6 4.5 4.0
Thracat "122 | 111 ) 147 3.8 0.5 0.0 1.6 4.4
Ticaret 1.4 4.3 9.5 2.0 1.9 1.8 1.1 0.5
Diger 0.6 1.5 1.6 0.9 0.6
Toplam 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

* Kasim 1988 itibariyle

Mevduat bankalarinin sanayie sundugu krediler de 1981 yilinda toplam kredilerin yiizde
34.8'ini olugtururken, 1983'te yiizde 21.7'ye gerilemis, 1985'te yiizde 31.2'ye yiikseltilmig ve
daha sonraki yillarda azaltilarak -1988'de yiizde 21.2'ye inmigtir.

SEKTORLER ITIBARIYLE
MEVDUAT BANKALARI KREDILERININ DAGILIMI

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 1988
Tarim 202 | 186 | 212 | 169 | 172 139 | 184 14.9
Sanayi 348 | 309} 217 272 | 312 257 | 228 21.2
Kii¢iik Esnaf 4.8 5.1 52 5.3 0.6 4.7 4.3 4.3
Insaat 2.5 3.9 54 79 | 10.6 13.6 | 168 17.%
Turizm 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1
Thracat 711 21,0 226 18.1 | 128 188 1 14.1 16.8
Ithalat 234 32| 19| 43| 46 10
I¢ Ticaret 11.2] 157 199 175 | 150]| 206 ]| 215 224
Diger Mali Kur. 0.1 0.3 04 0.6 0.3 0.2 0.0 0.0
Dagitilmayanlar 16.8 1.2 1.6 20 3.6 14 1.5 1.5
Toplam 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 160.0 | 100.0
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Imalat sanayii yatnmlanimn ana finansman kaynagi olan yaunm ve kalkinma bankalarnin
irnalat sanayiine tahsis ettifi kredilerin pay1 1986 yilinda yiizde 87.6'dan 1987'de yiizde 85.3'e
ve 1988'de yiizde 78.6'ya gerilemistir.

SEKTORLER ITIBARIYLE KALKINMA VE
YATIRIM BANKALARI KREDILERI

1981 ] 1982 | 19831 1984 | 1985 | 1986 1987} 1988*
Sanayi 89.1 91.5 91.8 92.2 92.2 92.6 88.2 80.5
Madencilik 2.6 2.1 1.7 24 0.2 0.0 0.0 0.0
Enerji 9.7 10.1 9.9 8.9 8.8 4.9 29 1.9
Imalat Sanayi| 76.8 79.3 80.2 80.9 83.2 87.6 85.3 78.6
Ulasgtirma ve
Haberlesme 10.0 7.1 5.7 4.6 3.8 2.6 1.7 1.1
Turizm 0.9 1.4 2.5 3.2 42 4.8 10.1 18.3
Toplam 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 1000 | 100.0 | 100.0 | 100.0

* Eyliil sonu itibariyle
f¢ Talep, Kapasite Kullanimu ve Thracat

1980 sonras: ihracat atilimu yurtigi talebin nispeten simrli oldufu bir donemde
gergeklestirilmigtir. Diger taraftan imalat sanayiinde atl kapasitenin mevcudiyeti sinai liriin
ihracat artiglarina imkan vermistir. Kapasite kutlanim tedrici olarak artarak 1988 yilimin ilk
{i¢ ayinda maksimuma ulagtktan sonra siiratle gerilemeye baglarmisgtir.

Uretim kapasitesini tam olarak kullanmama nedenleri incelendiginde talep yetersizlifinin
oneml bir agurhik tagidigz ve bu agirhfin siiratle artuf gozlenmektedir. Talep yetersizlifinin
pay1 1983'te yiizde 45.4'ten tedrici olarak artarak 1988 yihnin iigiincii ii¢ aywinda yiizde 56'ya
yiikselmigtir. Aym dénem zarfinda i¢ talebin afirhif yiizde 31.7'den yiizde 37.3'¢, di§ talep
yetersizligi yiizde 13.6'dan yiizde 18.7'ye yiikselmistir.

Mali sorunlar etkilerini siirdiirmektedir. 1986'da mali sorunlarin afirhg yiizde 23.9 iken 1988
yilmin iigiincii geyreginde yiizde 23.2'ye gerilemistir.

Bagta i¢ talep yetersizlifi olmak iizere, mali giicliikler ve dig talep yetersizlifi mevcut
kapasiteyi tam olarak kullanmama nedenlerinin yiizde 79.2'sini olugturmaktadir.

Mevduat ve Kredi Faiz Oranlani

1980 sonrasinda vadeli mevduata uygulanan nominal faiz orani tiikketici endeksine gore
belirlenen enflasyon oraninin iistiinde gerceklegmis ve pozitif reel faiz oranlart saflarmgtir.
Ancak reel faiz oranlarinda énemli dalgalanmalar gézlenmektedir. Bazi makro ekonomik
serilerde tespit edilen iiger yilhk dalgalanmalar reel faiz oranlaninda da gozlenmektedir.
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1982-1984 doneminde tedrici bir yiikselme, 1985'te sifira yakin bir diizeye gerileme, 1986'da
reel faizde dnemli bir patlama ve 1986-1988 arasinda reel faizde siiratle bir gerileme. Bu
gerileme sonunda 1988 yilinda reel faiz oram yiizde 7.6 oraninda negatif diizeye inmistir.

1980 sonras1 dénemde reel mevduat faizinin pozitif olmas: vadeli mevduatin GSMH'ya
oraninin siirekli olarak artmasina imkan vermigtir. Ancak, banka mevduatindaki bu olumlu
gelismeler toplam kredilere ve 6zel kesim kredilerine yansimarmsgtir.

Toplam kredilerin GSMH'ya oran: 1977 yilinda yiizde 58.7'den 1980-1983 déneminde yiizde
35-38'e gerilemistir. 1984'ten sonra ise toplam mevduat/GSMH orani siiratle yiikselirken
toplam krediler/GSMH oram yiizde 25-27 diizeyine ve 1988 yilinda yiizde 24 diizeyine
diigmiigtiir. _ ' :

1976 yiinda GSMH'nin yiizde 23.9'una egit olan 6zel kesim kredileri 1980 yihinda yiizde
14.9'a geriledikten sonra ii¢ y1l siiresince tedrici olarak yiikselerek 1983'te yiizde 23.4'e
ulagmigtir. 1984-1988 déneminde ise yiizde 20 etrafinda dalgalanarak 1988 yilinda yiizde
20'nin de altina dligmiistiir.

Ozel kesimin yararlandif: kredilerin faiz oranlan mevduat faiz oranlarindan takribi olarak
ylizde 70-77 oramindan daha yiiksektir. Rezerv maliyetinden, isletme maliyetlerinden ve
vergiden olugan bu fark gok genig bir spread yaratmakta ve finansman maliyetini yaklagik
olarak yiizde 30'luk bir reel faize esit hale getirmektedir.

Faizin yiikseklifi sanayinin maliyetlerinin yitkselmesine de neden olmaktadir. Ozel sektor
kuruluglarinda igletme dig1 kaynaklann yiizde 60-65 diizeyinde olmas yiiksek faizlerin
maliyetler lizerindeki etkisinin biiyiik boyutlara ulagmasina yol agmaktadur,

Mevduat faiziyle kredi faizi arasindaki biiyiik farkin nedenleri vergiler ve rezerv maliyeti
kadar igletme maliyetinin yiikseklifidir. Sube ve personel bagina mevduatin diigiikligii,
igletme giderlerinin ve vergi dncesi karin toplam aktifler igindeki payinin boyutlan ve tahsiki
gecikmig alacaklann toplam krediler igindeki payimin yiiksekligi, bankalann isletme
maliyetlerinin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Kredi faizlerinin yiiksekligi ve ikraz olunan fonlarin GSMH'ya oranla diisiikliigii, dig borg faiz
ve ana para &demelerinin yitksekligi ve i¢ borglanma yolu ile dig bor¢ servisinin
gergeklestirilmesiyle yakindan ilgilidir. I¢ bor¢lanma yoluyla dis borg servisinin
gergeklestirilmesi fonlan kamu kesimine kaydirmakta, kredi maliyetlerini yiikseltmekte ve
tiretimi de, zel yatnmlan da olumsuz yénde etkilemektedir. :

Bankacilik sisteminde mevduat arhigimn kredi arngindan fazla olmasi da ig borglanmann bir
bakima banka sistemi tarafindan finanse edilmesi sonucunu dogurmustur.

kindc bulundufumuz dénemde en nemli hedefler ekonominin istikrar iginde biiyiimesi ve
thracat arti§laninin istikrarh bir siireklilik kazanmasidir. Bu hedeflerin gerceklestirilmesi igin
ekonomideki makro dengesizliklerin ortadan kalkmasim amaglayan bir iktisat politikasinin
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benimsenmesi ve uygulanmasi gerekmektedir.
Pozitif Faiz Politikas

Istikrar politikalarmin temel amaci stk para politikas: yardimyla harcamalardaki geniglemeyi
yavaglatarak enflasyonu denetim altina almaktir, Stk para politikasimn para miktart ile ilgili
uygulamalarimn bir ucu Merkez Bankas: emisyonunda, difer ucu bankalarin yaratmakta
olduklan banka parasindadir. Banka parasimn ana kaynaf olan mevduat ve baghca yansimasi
olan krediler iizerinde faiz oranimin etkisi, sdzkonusu oram para politikasinin baglica
araglanndan biri haline getirmektedir.

Faiz haddini, kabaca, para talebi ile arz1 birlikte belirler. Talep, arzdan daha huzh genigliyorsa
faizlerin siirekli yiikselecegi agiktir. .

Ote yahdan faiz de para talebi ile arzim etkiler. Faiz yiiksek olunca para kullanmak pahaliya
geldiginden, talep azalir. Oysa mesela tasarrufgularin avantaj! artigindan, arz genigler.

Faizi mutlaka para talep ve arz: belirler ama tam tersine bu talep ve arzi etkileyen biricik unsur
faiz degildir. Mesela devlet agini para harcayip agifim para piyasasindan karsihyorsa, para
talebi faize bagh olmaksizin genisliyor demekdir. '

O zaman da serbest birakalip yitkselen faiz para talebini sinirlayacagina, genigleyen para talebi
faizleri yiikseltmeye devam eder. Yani iligkiler tersine ¢aligir.

Tabii yiikselen faizin tasarruflar, mevduat vs gibi arz unsurlanini da olumlu ybnde etkileyece§i
muhakkaktr. Ama tasarrufun asil kaynafi gelirdir. Onun igin faizi serbest birakarak
tasarruflan genigletmenin de bir stmn vardr.

Tiirkiye'de uziin yillar faiz haddi, tasarruflan uyarmak ve kredi taleplerini sinirlamak igin
kullamlabilecek bir arag olarak diigiiniilmedi. Enflasyon hizinin ¢ok altinda kalan faiz
hadlerinin tasarruflar: sinirladifs ve agin kredi talebi yarattufi, sonug olarak enflasyona bir hiz
daha kattig1 anlagildiktan sonradir ki 1978 yilindan baglayarak mevduat faizleri 6nemli oranda
artirilmaya baglands, Ancak 1981 yihna kadar faizler yine de enflasyonun gok altinda kaldi ve
mevduat sahibine dnemli kayiplar verdirdi. 1980 ythinda bu kayiplar ara yiizde 30'u agtr.

1 Temmuz 1980'de faizler kismen serbest birakildi, ama bu kez de anlagmalarla degigmez
oranlar belirlendi. Bazi bankalann bu anlagmaya uymamas: ve 1982 Haziran ayinda ortaya
¢ikan banker bunalim nedeniyle faizler yeniden tepeden belirlenmeye baglad: ve 1983 yihnda
6nemli oranda diigiiriildii. Bunun iizerine mevduat arig1 yavaglamaya ve enflasyon
hizlanmaya baglayinca 1984 yihinda mevduat faizleri yeniden yiikseltildi. 1985 yilinda da aym
epilim devam etti ama, daha sonra enflasyonun yavagladif gerekgesiyle tenzilat donemi
bagladi. '

Mevduat faizlerinin ne kadar sik degistirildigine, 1986-1987 yillan drnek olarak alnabilir.
1986 yilinin Mart ayinda bir yil vadeli mevduatin faizi yiizde 55 olarak belirlendi. Ug ay sonra
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bu oran yiizde 52'ye, Ekim ayinda yiizde 48'e ve y1l sonunda yiizde 45'e diisiiriildii. Subat
1987'de de yiizde 43 oldu. Temmuz ayinda ise serbest birakildi. Ancak iki yil siiren tenzilat
déneminde mevduat artig hizi gézle goriiniir bigimde yavagladi. Ayrica 1984 yihnda yiizde 50
dolayinda seyreden enflasyon, 1985 yihinda yiizde 44 ve 1986 yihnda yiizde 31 dolayina
¢ekilebilmigken, 1987 yilinda fiyatlar yine hareketlendi.

Bunun iizerine, 1988 yili baginda serbest kur, resmi déviz kuruna gore yiizde 20'den fazla fark
yapmaya baglayinca yeni bir énlem paketini yiiriirliife koymak zorunda kalan hiikiimet 4
Subat kararlanim ald1 ve difer birgok onlem yaninda mevduat faizleri uzunca bir aradan sonra
yeniden yiikseltildi.

Boylece mevduat artiginin hizlanacaj, parasal geniglemenin yavaglayaca$, serbest piyasada
dbvize yOnelen paranin bankalara kayacag1 ve sonug olarak enflasyonun yavaslayip paralel
piyasa dbviz kurunun resmi kura yaklagacaf diigiiniildii. Nitekim enflasyon diginda biitiin
hedeflerin belli 6lciide gergeklestigi gozlendi. Ancak vadesiz mevduat faizinin yiizde 10'dan
yiizde 36'ya ¢ikarilmas: umulan etkiyi yaratmadi. Ciinkd, igletmeler ve &zel kigiler icin mesela
bir ay vadeli hesap daha kullanigh goriildii. Yani bankalann yiikii arth ama vadesiz mevduatta
beklenen sonug gergeklesmedi.

1987 y1l1 yaz aylan fiyat hareketleri agisindan hayli durgun gegmisti. Secim dolayisiyla
sonbaharda hizlanmaya baglayan ayhk fiyat artiglan kig aylarinda olaganiistii diizeylere
cikti.

1988 yazinda ise aylik fiyat artiglan gegen yihn iistiinde oldugundan 12 ayhk enflasyonun
aritmetik olarak Aralik ayina kadar her ay yiikselecegi biliniyerdu. Enflasyon, ancak yil
sonunda yavaglama efilimine girebilir ve Aralik sonunda yiizde 75 dolaylarinda
kalabilirdi.

Su halde Aralik ayina kadar Tiirk Lirasinin mevduat disindaki alternatif yatinm alanlarina,
ozellikle d6vize gitmemesi igin mevduat faizlerinin bir miktar daha yiikseltlmesi gerekiyordu.
Oysa ABustos ortasinda tam tersi yapild: ve faizlerde tenzilata gidildi. Bu yiizden Eyliil
baginda énce tereddiite diigen tasarruf sahipleri enflasyon rakamlan agiklandikga ve agiklanan
rakamlar bir dncekine gore biiyiidiikge tereddiirten siyrihp 6ncelikle ddviz alimina ydneldi.
Bunun iistiine bankalarin doviz sorumluluklarim yerine getirme acelecilifi de ¢akisinca
parialel piyasada doviz fiyatlan hizla yiikselmeye ve resmi kurlarin gok iistiine ¢ikmaya
baglads. ,

Bunun iizerinde 13 Ekim'de faizler serbest birakildi ve bankalarin déviz tevdiat hesab
kargiliklarint Merkez Bankasi'na doviz olarak degil TL olarak yatirmalan yiikiimliitiigii

 getirildi. Amag banka mevduatim tekrar gekici hale getirerek ve bankalardan TL gekerek déviz
talebini daraltmakti. Ayrica Merkez Bankasi dviz ve TL piyasasina dofrudan girerek bu
hareketi mzlandirds; sonug olarak déviz fiyatlar diigmeye bagladi. Bu durumda 6nlemlerin
kisa dénemde bagarih oldugu sdylenebilir.

Ancak, kisa bir stire sonra bankalar mevduat faizlerini belirlemede tereddiite diigiince Merkez
Bankas: bir miidahalede daha bulunarak vadesiz mevduat ile bir y1l vadeli mevduata minimum
ve maksimum sinirlar koymak zorunda kaldz.
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Ancak, kredi faizleri de sanayiciler i¢in tahammiil edilemez diizeylere ¢ikinca firetim ve
yatinm faaliyetinde aksamalar bagladi.

1989 yilimin ilk aylarinda kredi talebindeki durgunluk dolayisiyla bankalar kredi faizlerini
olaganiistii diizeylerinden agafitya dogru gekmeye ¢ahigtlar ama {iretim ve yatirimlarin
canlanmas: agisindan ¢ok geg kalinmmgti.

Ashinda Titrkiye'de de goriildiiii gibi faiz hadleriyle oynayarak tasarruflan, tilketim ve yatnm
harcamalarim, dolayisiyla fiyat artiglan ile iiretimi etkilemek miimkiindiir ama kolay degildir,
Ciinkii, para piyasas: ¢ok karmagik bir yapiya sahip oldugundan mesela faizler diigiiriiliirken
beklenen yonde degisen ekonomik biiyiikliikler, yiikseltilirken birbirlerinden bagimsiz olarak
hareket etmeye baglayabilirler. Bunu dnlemek i¢in para politikas: yaninda maliye politikasinin
da devreye sokulmest sarttir. Ashnda Tiirkiye'de giiglitk burada baghyor.

Para piyasasmnda en biiyiik miisteri, devlettir. Piyasaya devlet tahvilleriyle, gelir ortaklif
senetleriyle agirlikli olarak giren devlet, faizler iizerinde gok tarafli baskilar yaratiyor.
Devletin para piyasasina bu kadar yogun bigimde bagvurmasinin nedent ise, kamu kesiminin
agiklar. Su halde faiz politikasinin zel tasarruflan yeteri kadar nyarabilmesi, tiiketim
harcamalanm kisabilmesi ve boylece enflasyonu dolayl bigimde yavaslatabilmesi igin
devletin kendi agiklanim finanse etmek igin para piyasasindan ¢ok maliye politikasma agirhk
vermesi gerekiyor. Kisacas: yiikselen faizlerin tasarruflan uyarmas, harcamalan kismas ama
{iretim ve yatnmlar iizerinde olumsuz etkiler yaratmamas i¢in kamu harcamalann kismak ve
kamu gelirlerini takviye etmek sarttir, Tabiidir ki vergi gelirlerini arttinirken de firetimi ve
yatirimu degil, tiiketimi vergilemek, vergi uygulamasini yayginlagtirmak, tiiketimden alhnan
vergilerin toplumsal etkilerini de dikkate almak gart oluyor.

Faizler ilerde daha da diigebilir mi? Devlet para piyasas: iizerindeki baskilarini azaltabilirse ve
mevduat faizler ile kredi faizleri arasindaki biiyiik farkin &nemli bir nedeni olan yasal kesinti
ve yiikleri bir miktar hafifletebilirse faizlerin diigmesi ihtimali var. Ayrica bankacilik
sektoriiniin de mevduat faizi disindaki yiiksek maliyetlerini kismaya ozendirilmesi
gerekiyor.

Ancak soruna bir de genel hatlanyla bakmak lazamdr. Tiirkiye'de goniillii tasarruflann faiz
dahil her tiir tegvikle varabilecegi bir iist sinir mevcuttur. Aym husus vergiler igin de s6z
konusudur. Yani iilkenin kaynaklar simrhdir. Yaunmlar, tiretimi ve kalkinma hizim bu
simrin {istline zorlamamak gerekiyor. Aksi takdirde kaynak talebi, arzini agar ve faizler hep
yiiksek kalir.

Avrupa Toplulugu'na tam iiye olmak igin bagvuruda bulunmus olan Tiirkiye'de para
piyasasimin, Topluluk piyasalan ile uyurnlu hale gelmesi gerekecektir. Bunun igin serbest faiz
zorunludur. Bu nedenle devletin, yukarda sayilan kogullari kisa siirede yerine getirmesi gart
oluyor. Ciinkii bu kogullar gergeklesmeden serbest birakilan faizlerin, para piyasasinda
istikrarl: bir denge saglayamayacaf agikur.

Aynica, faiz diga agilma konusunda d6viz kurlarindan sonra gercekten ¢cok dnemli bir unsur
haline gelmek lizeredir.
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Bir iilkenin diinya ekonomisi ile k&prii kurmasin saflamak i¢in yalnizca ddviz kurlanin:
diizeltmek yetmez; faiz hadlerini de aym mantikla devaml diizeltmek veya serbest birakmak
gerekir. Diinya fiyatlarina uygun bir ig¢ piyasamn belirlenmesi fikrine Tiirkiye bugiin iyice
aligmg bulunuyor. Déviz kurlari, i¢ enflasyon hizi ile alig-verig yapilan iilkelerin ortalama
enflasyon oranlan arasindaki fark kadar diizeltildikge, Tiirkiye'nin mal plyasalan ile diinya
piyasalan arasinda oldukga saflam kopriiler kurabilmektedir. Ama bir giin gelip para ve
sermaye piyasalar1 da disa agildiginda yalmzca doviz kurlanini-diizeltmenin yetmedii,
faizlerin de zorunlu olarak devaml dalgalandif1 bir déneme girilmig olunacaktir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse serbest faiz, piyasa mantifinin diga agilmamn, Bat1 piyasalanyla
uyumun gereklilifi igin garttir. Ancak serbest birakilan faizin para piyasasinda istikrarl: bir
denge saglamasi igin, agin fon talebini simrlamak gerekmektedir.

Burada da en biiyiik gbrev devlete diistiyor. Ciinkii enflasyon hizi1 makul seviyelere
diisiiriilmeden, onunla baglantih olarak 1liml: biiytime hizlan hedef se¢ilip kamu harcamalan
disiplin altina ahnmadan, serbest birakilan faizler istikran sagliyamaz. Faiz yillar 6nce, fiyat
arniglar1 bu kadar hizh degilken, serbest birakilmig olsaydi bugiin hem pozitif faizler
kendilifinden belirlenmig, hem de gergek enflasyon orami hakkinda bizlere saglam kanitlar
vermig olacakdi. Ayrica bu gekilde ortaya gikan faiz oranlan ekonomi politikas: yiiriitenlerin
elinde kullanigh bir arag olarak belli sinirlar iginde dalgalandirilabilirdi.

Simdi enflasyon tam anlamyla kontrol edilemediginden bdyle yararh bir aragtan ne yazik ki
yoksun kalmg bulunuyoruz.

Kur Politikast

Déviz piyasasinda kamunun her tiir miidahalesi kambiyo rejimi iginde gergeklegtirilir. Bu
miidahaleler 6zel ve tiizel kigilerin bizzat ya da bankalar aracilif ile yurt iginde ya da yurt
disinda gergeklestirdikleri doviz alin satumlanna yonelmigtir, Kambiyo rejiminin araglan
bazen agikca bellidir; bazen de diger miidahale aracglan ile igige gegmis haldedir. Mesela belli
bir malin ithali kasitlandi1 ya da serbestlestirildiginde dviz ahm satumina dolayh bir
miidahale ortaya ¢ikmmig olmaktadr.

Kambiyo rejiminin temel amact dig Sdemelerde dengeyi saglamak ve korumaktir. Tiirkiye'de
Birinci Diinya Savas'ina kadarki dénemde bu anlamda bir kambiyo rejiminden sdzedilemez.
1914 yihnda kurulan Kambiyo Komisyonu ilk kez d6viz alm satmini diizenlemek gérevini
yiiklenen bir resmi organ oldu. Savagtan sonra bu sinirh denetim de kaldirildi. Serbest kambiyo
uygulamast Cumhuriyet'in ilanindan 1929 yilina kadar devam etti. Sézkonusu yil,
hiikiimetlerin dig ekonomik iligkilere miidahalesini erteleyen gegici Lozan maddesi
ylriirliikten kalkt. Hiikiimet nce 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu, sonra da 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile 1930 yilindan
baglayarak kambiyo kontrol rejimini yiiriirliie koydu. 1447 sayili kanun Maliye Bakanlifina
doviz ihtiyaclarin1 saptama yetkisini verirken, 1567 sayili kanunun 1. maddesi kambiyo
kontrol rejimini agikca gétiriyordu.

Tiirkiye 1567 sayili kanunun yiiriirltige girdigi 1930 yilindan bu yana sabit kur esasina dayanan
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bir kambiyo rejimini, baz1 degisikliklerle devam ettirmektedir. 11k resmi kur ayarlamas: 1931

yihnda yapilmig ve 1567 sayili kanunun 1. maddesi ile hitkiimete verilen, kambiyo alamnda
nlemler alma yetkisi iginde kurulan Bankalar Konsorsiyumu, 1 Sterlin'in Tiirk Lirasi olarak
degerini 10.30 TL olarak tespit etmistir. Daha sonra ayni yihn Ardhk ayinda, Merkez Bankasi
Franstz Frankimi baz alarak 1 TL.smin Frank cinsinden dig degerini 12.06 FF olarak
belirlemigtir. '

Bu ayarlamalardan sonra uzun bir dénem boyunca Tiirk Lirasimn resmi deeri sabit tutulmusg
ancak cesitli miktar kisittamalari, primli kurlar, deblokaj kurlan vs. gibi uygulamalarla hayh
karmagik bir kath kur sisterni ve kambiyo rejimi izlenmuigtir. Savag sirasinda rejim dogal olarak
daha da karmagiklagmigtir, Ancak bu karmagikhikda Tirkiye yalmz kalmarms, diger {ilkeler de
her tiir mantiksiz uygulamada birbirleriyle yarigmglardur.

Savag sonunda Bati iilkelerinin baghca endigesi, yikilmig Avrupa ekonomilerinde
basgosterecek odeme giigliiklerinin tim iilkeleri yeniden yogun bir kambiyo kontrol
uygulamasina itecegi ve bunun da uluslararasi ticareti kisitlayarak sanayilerin yeniden
kurulmasim engelleyecegi idi. Bu nedenle yeni olugan uluslararas: kuruluglar iiye iilkelere dig
ekonomik iligkilerde liberallesmeyi dgiitler ve tegvik ederken hitkiimetler de yeni uluslararas:
ortamda biraz da s6zkonusu tegviklerden yararlanmak amaciyla bu diitlere lizla uydular.

Tiirkiye de bu hava iginde ithalatta mal tiirleri ile simrlanmms bir liberasyona gitti ve 7 Eyliil
1946'da yiizde 116 oraninda devaliiasyon yapti. Ama Tiirk Lirasimn resmi degeri yine uzun
siire 1srarla sabit tutuldu ve onikiger yilhk aralarla, 1958'de yiizde 320 oraninda, 1970'de yiizde
66 oraninda iki devaliiasyon yapild1.

Sonralan kurlar daha sik ayarlanmaya bagland1 ama bu ayarlamalann ¢ofu yetersiz kalarak
doviz kazananlan adeta cezalandirdi, doviz harcayanlar ise armaganlandirdi. Dogal olarak bu
arada 6nenli ithal rantlan dofdu ve bu rantlar gelir - servet - kaynak dagilimmn bozulmasinda
dnemli olumsuz etkiler yarattilar. '

1 Mayis 1981 tarihinden baglayarak Merkez Bankas, kurlar giinlitk olarak ayarlamaya
baglad1. 1984 yili bagindan itibaren de yeni kambiyo rejimi iginde bankalara giinliik ilan edilen
Kurlarin belli oranlarda altinda ve iistiindeki fiyatlarla doviz ahm-satum yapma dzgiirligi
gefirildi. Sonunda da bankalararas: serbest doviz piyasast kuruldu ve denge kurlari bu piyasada
belirlenmeye bagladi. , _

Kur Politikas1 ve Sanayilegsme

Kur politikasmnin sanayi kesimi iizerindeki etkileri tartisthrken iizerinde en g¢ok durulan
konular ithal ikame ve korumacilik hipotezleridir. Bu hipotezlere gére 1950 yihndan bu yana
uygulanan ithal ikame ve koruma politikalarimmn baglica araglarindan birisi, bilerek veya
bilmeyerek, kambiyo kuru olmustur. Bagka bir deyisle miktar kisitlamalari ve yiiksek tarifeler
yaninda devamlt agin degerlenmis durumda tutulan Tiirk Liras: ithal ikame ve korumacilik
politikalarm: desteklemistir. Burada celigik gibi goriinen bir noktay agiklamakta yarar vardir.
Asin degerlenmig Tiirk Liras: ithal fiyatlann yapay bigimde diigiik tuttuuna gore uygulanan
kur politikas: ithal ikame politikasi: destekler nitelikte sayilabilir mi? ki nedenle kur
politikasinin ithal ikamesini destekledifi yargisina varilabilir: :
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i) Asin degerlenmis kur politikasi, yiiksek tarifelerin ithalat simrlayan etkilerini daraltmakla
birlikte, spesifik miktar yasaklamalan ve siurlamalan ile birlikte kullanildiginda ithal ikame
sanayilerinin kurulup geligmesini saglayan makine-tegchizat ve hammadde ithalatim
kolaylagtinp, mamul mal ithalatim zorlagtirabilir.

ii)Asin degerlenmis kurlar, ihracat: simirlayip goreli olarak i¢ piyasalara doniik iiretim
yapmanin ¢ekicilifini arttirarak ithal ikame ve korumac: politikalarinin etkinligini
yiikseltebilir.

Tiirkiye'de her iki mekanizma da iglemis ve kur politikas: diga agilmayi degil ithal ikamesi ve
korumacilifx destekler niteligini uzun bir siire hig kaybetmeden devam ettirmigtir, Burada
onem verilmesi gereken temel nokta, ekonomiyi ice kapali tutup diinya ekonomisinin en .
olumsuz konjonktiiriinde yarattift déviz darbogaz ile sorun yaratan ithal ikamesi ve koruma
politikasimin, sanayilesme ve kalkinmanin ana uyancisi olup olmadifadir. Eger boyle bir
uyarici iglevi olmugsa sézkonusu politika, yarattif: dis denge sorunlarina kargin, yine de
kendini aklarmg demektir. Ancak, ne yazik ki bulgular bu yénde degildir. Ithal ikamesi ve ona
bagh olarak yiiriitiilen kur politikas: Tiirkiye'nin sanayilesmesinde 6nemsenmeyecek kadar az
etki yaratrmstir. 1/ Ilging olan durum, aym politikay: izleyen diger iilkelerden farkh olarak ithal
ikamesi ve koruma politikas: ara ve yatirim mallan sanayilerinin bilyiimesini tegvik edecegine,
aksine bu sektorlerin yeterince gelismesini engellemigtir.2/ Bunun da nedeni son derece
agiktir. :

Tiirkiye'nin sanayilesme ¢abalarinda igine diigmiig oldufu en 6nemli ¢eligkilerden bir, ara ve
‘yatrim mallan iireten sanayilerin gelismesinin engellenmis olmasidir. Geligmekte olan
iilkelerde ithal ikamesi politikas: ve agin1 degerlenmig kurun yarattif bu geligki, genellikle
hemen diizeltilmeye veya yokedilmeye c¢alisilmus ve genellikle bu konuda basgarili da
olunmugtur. Ancak bagarilarin temelli olmasi i¢in ncelikle ithal ikame ve kur politikalarinin
dzenle gdzden gecirilmesi gerekmektedir.

Geligmekte olan iilkeler sanayilegmeye genellikle ara ve yatinm mallan sanayilerinden
baglamak isterler. Ancak ¢esitli zorunluklar (finansman giigliikleri, i¢ talebin yapisi, 6lgek
sorunu vs.) nedeniyle ige tiikketim mallarinin montaj agamasindan baglarlar. Bu siire¢ doviz
gereksinmesini devamh arttinir ve kisa siirede  bir ¢ikmaz ile kargilagihr. Simirh doviz ve
finansman imkanlan, kurulmug olan sanayilerin ve kurulmakta olan benzerlerinin hammadde
ve techizat gereksinmelerini kargilamak tizere mi kullamlacaktr, yoksa ara ve yatinm mallar
sanayilerinin kurulmasina mn tahsis edilecektir? Ulkenin kisa donemli kalkinma, istihdam ve
doviz sorunlan ikinci alternatife oncelik verilmesini devamh engeller . Ustelik kurulmug sana-
yilerin ve kurulacak benzerlerinin teghizat gereksinmelerine simirli imkanlann tahsisi, bagka
bir deyigle saglanan ddviz ve finansman imkanlarimn devamh techizat ithaline y&nelmesi yerli
ara ve yatirim mallar: sanayilerinin kurulmasin: ve gelismesini bir kere daha engellemis olur.
Daha agik bir ifade ile geligmekte olan iilkelerde yerli ara ve yatiim mallan sanayileri iki
alanda birden miicadele etmek durumundadiriar: Simirh finansman ve déviz imkanlarim
lasmen kendi alanlanina ¢ekmek ve ¢ok elverigli kogullarla ithal edilen yabanci ara’ve yatirim
mallariyla rekabet etmek. Tiirkiye'de 6zellikle yatimim mallan sanayilerinin miicadele etmek
-zorunda kaldiklan iigiincii bir faktér, asin degerlenmig Tiirk Lirasinin yabanc makine-techizat

1/U.Korum - Tiirk Imalat Sanayii ve Ithal Ikamesi: Bir Degerlendirme
2/ T. Ciller - Tiick Sanayiinde 1thal Ikamesi ve Koruma Politikast - IKV, Istanbul 1977
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fiyatlarin1 yapay olarak daha da diisiik tutup soz konusu mallann ithalini olagann iistiinde
uyarmis olmasidir.

Tiirkiye'de kur politikasi gok uzun bir dénem boyunca izlenen ithal ikamesi ve korumacihk
politikasinin &nemli bir pargast olarak kullanilmigtir. Oysa bu politikanin biitiinii
sanayilesmede pek etkili olamadi1 gibi sanayi yapisinda énemli olumsuz siirlamalara da
neden olmugtur. Bunun en agik $regi, asin degerlenmis kur politikastyla yapay olarak diigiik
tutulan makine-techizat ithal fiyatlanimn sdz konusu mal grubunun ithalini olagamn iistiinde
uyararak sanayi sektoriinii belli yonde bir teknoloji segimine zorlamig olmasidir. Bu zorlama
sonunda sanayi yapis: igindeki yatinm mallani imal eden sektorler yeterli derecede
gelisememiglerdir. Bagka bir deyigle, sanayinin gelismesinde 6nceligi tiikketim mallan tireten
alt sektdrlerin almasiin temel nedeni simdiye kadar sik sik ileri siiriilen ve artik iyice demode
olmus unsurlardan g¢ok yanhg uygulanan bir kur politikasidir. Bu sonug, kamunun yanlig
uyguladif1 global politikalarin ve gereFinden fazla bagvurdufu dogrudan miidahalelerin
ekonomi iizerinde kigisel davramglann etkilerinden ¢ok daha genis boyutlarda olumsuzluklar
yaratabilecegini vurgulamaktadir.

Kur politikasimn Tiirk sanayii ve ihracat iizerindeki etkileri fizerinde simdiye kadar ok geyler
stylendi ve yazildi. Genel kam agin degerlenmis kurlann sanayinin yapisinda ve ihracatin
gelismesinde gok olumsuz etkiler yaratuf yoniindedir. Daha da genig bir genelleme ile izlenen
kur politikasinin ekonominin diga agilmasim engelledigi ve gegirilen bunahmlarla birinci
derecede rol oynadif da ileri siiriilmektedir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye biiyiik diinya bunalim sirasinda uygulamaya bagladif
stk1 bir kambiyo kontroluna dayanan sabit kur politikasim, zaman zaman gesitli yonlerde
degistirmekle birlikte, uzunca bir siire devam ettirmigtir. Bu uygulama genel olarak olumsuz
sonug vermis ve amaglananin tersine ekonominin dig dengesi saglanacagina sabit kur politikas:
hem i¢ hem de dig dengelerin bozulmasina yol agan her tiirlii yanhglifa neden olmugtur.

1980 yili baginda yiiriirliige konan istikrar dnlemleri kur politikasina da zel bir yer vermistir.
Ancak ileriye déniik olarak uygulamaya konmas: gereken daha bir gok Snlemin bulundugu
agiktir.

1981 yii Mayis ay1 basindan bu yana da doviz kurlan giinliik olarak belirlenip ilan
edilmektedir. Uzun arahklarla yapilan devaliiasyonlara ve kur ayarlamalanna gartlanmig olan
kamuoyu igin bu yepyeni bir uygulama olmugtur. Ancak, bazen gapraz kurlann diizeltilmesi
biciminde de nitelenen s6z konusu uygulamanmn baz kavram kangikliklarina neden oldugu da
gozlenmektedir.

Tiirkiye, 1567 sayihi Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma hakkindaki kanunun yiiriirlige girdigi
1930 yihndan bu yana sabit kur esasina dayanan bir kambiyo kontrol rejimini, bazi
degisikliklerle devam ettirmektedir. Doviz kurlarnin piyasa mekanizmas aracihif ile degil de
resmi merciler tarafindan belirlenmesi, nominal kurlan olmas: gereken seviyelerinin alinda
tutarak Tiirk Lirasim agin degerlenmig kilmigtir. Bu agin deerlenme, doviz kazandinci
islemleri cezalandirmmg, déviz harcatan islemleri armafanlandirmms, i¢ sanayinin devamli
korunmasina yol agarak diga agilmay1 engellemis, sanayinin yapisin garpitmig, yarattif1
olaganiistii rantlarla gelir ve kaynak dagihimim bozmugtur. Bu nedenlerle, Tiirk ekonomisini
sapliga kavusturmayl amaglayan 24 Ocak 1980 énlemleri iginde, kambiyo politikasinda
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degisiklik onerisi agirlikli bir yer almgtir.

Nitekim Once yiiksek oranl bir devaliiasyonla aginn degerlenmenin giderilmesine ¢aligilmug ve
daha sonra uygulanan siirekli kur ayarlamalanyla bu diizeltmenin devamlilifi saglannmusgur.
Sonunda yukanda agiklandif: iizere kurlann hergiin tespit ve ilan edildigi bir uygulamaya
kadar gelinmistir, Bununla birlikte uygulamanin esas1 yine de giinliik ayarlanan sabit kur
sistermidir.

S6z konusu sistemin ve tespit edilen kurlarnin gercek¢i olup olmadigi hakkinda yofun
tartigmalar yapilmaktadir. Bazilanina gre resmi kur ile paralel piyasa kuru arasindaki farkin
bazen ihmal edilebilecek kadar kiigiik olmasi, uygulamanin gercekcilifini kamtlamaktadir.
Diger bazilanina gore ise gergekei kurun gostergesi paralel piyasa degil, normal ddviz arz ve
talebinin egitlenmesidir. Dig kredilerle desteklenen doviz arzinmn yarathifn dengeler gergekgi
sayllamaz Nitekim satinalma giicii paritesi esasina dayanilarak hesaplanan kurlann resmi
kurlara gore gok farkli olmasi bu durumu agikca vurgulamaktadir.

Tartigmalarda ileri siiriilen fikirlerden hangisinin dogru oldugunu kesin olarak belirlemek
giigtiir, ama bu tartismalarin ortaya koymus olduBu husus gudur: Doviz kurlan serbest piyasa
kosullan iginde belirlenmedikce resmi mercilerce hesaplanip ilan edilen kurlarin gergekglhgl
iizerindeki tartigmalar da devam edip gidecektir.

Tiirkiye 1980 y1h bagindan bu yana ekonomide fiyat mekanizmalarinin etkinlifini arttirma
cabasmdadir. Bu nedenle ¢ofu mal fiyatlan serbest birakilmus ve faizin serbestge olusmasi igin
Onemli adimlar atilmmgtir. Ancak surasint da kabul etmek gerekmektedir ki, kurlann her giin
tespit ve ilan edilmesi de, serbest doviz piyasasina dogru gidiste Snemli bir adimdir. Kur
politikasinda son amag da tabiidir ki Tiirk Lirasim1 konvertibl hale getirmektir. Ancak
konvertibilite ile serbest ddviz piyasas: ayni sey degildir.

Konvertibilite olarak adlandirilan uygulamanin gesitli tanimlan yapilabilir. En basit tanimm,
bir {ilkenin ulusal parasimn diger lilke paralantyla degistirilme serbestligidir. Konvertibilitenin
kogullanna, tiirlerine ve difer ayrintilarina girmeden hemen belirtmek gerekir ki doviz
kurunun piyasa kosullan iginde serbestce belirlenmesi ile konvertibilite hem anlam hem de
uygulama olarak birbirinden farkl: geylerdir. Bir iilke sabit kur sistemi ile de konvertibiliteye
gecebilir. Ancak bu takdirde déviz kurlaninin son derece gergekgi bir bigimde tespit edilmesi
gerekir. Efer cesitli ekonomik, teknik ve hatta politik nedenlerle gercekgiligi saglamada
giiclitk gekiliyorsa en dogru yol, doviz kurunun belirlenmesini piyasa kogullarina birakmaktir.
. Bunedenle Tiirkiye gibi, yakin bir gelecekte konvertibiliteye ge¢cmeyi amaglamg lilkelerde,
bu amaca varmanin 6n kogulu olan ekonomik istikrar ile beraber serbest doviz piyasasinin
olugturulmasidir. Tiirkiye bu noktadan sonra cesaretle karanim vermelidir.
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1946
1958
1970
1971
1974
1974
1975
1975
1975
1975
1976
1976
1976
1977
1977
1978
1979
1980
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

DOViZ KURLARI

($ Karsiligz TL.)

Eyliil

Agustos
Agustos

Aralik

Mayis

Haziran

Nisan

Temmuz
Agustos

Ekim

Mart

Nisan

Ekim

Mart

Eyliil

Mart

Haziran

Ocak

Aralik

Yillik Ortalama
Yillik Ortalama
Yillik Ortalama
Yillik Ortalama
Yillik Ortalama
Yillik Ortalama
Yilhik Ortalama
Yillik Ortalama
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2.80
9.00
14.85
14.00
13.50
13.85
14.00
14.25
14.40 - 14.75
15.00
15.50
16.00
16.50
17.50 -
19.25
25.00
47.10
70.00
89.25
110.10
160.76
249.20
362.15
509.15
664.95
887.12
1,394.05



Yillar

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

KURLAR (Dolar Kargihii TL.)

Nominal

Kurlar

2.80
2.80
2.80
2.80
2.80
2.80
2.80
2.80
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
9.00
14.85
14.15
14.15
1415
13.99
15.15
16.66
19.44
25.25
36.06
79.62
110.10
160.76
249,20

3.83
3.67
3.81
3.94
4.35
4.66
5.30
6.07
6.91
8.33
8.71
9.00
9.4%
9.83
9.92
11.06
11.04
11.97
13.73
13.73
13.97
16.21
18.32
21.02
23.94
29.18
36.12
4243
59.20
69.50
116.60
144,58
169.16
228,37

Satmalma
Giica

Paritesi

Kaynak: Satinalma glict) parite hesaplan 1978 yilina kadar A.O. Krueger (Bimz. "Ekonominin diga agiimasinda kambiyo kuru
politikas:” Tiirk Ekonomisinin Diga Aglma Sorunlan jginde; Istanbul 1979) tarafindan yapilmis, daha sonraki dénem igin

parale] bir ySntem izlenmigtir. Yani Titrkiye'nin enflasyon huzi ile ban filkelerinin ortalama enflas

farklar dikkate almmugtar.
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Para ve Sermave Pivasalarinda Kamu Afirhif

Kamu kesiminin finansman ihtiyaglar1 mali kesimin performansin1 dogrudan dogruya
etkilemektedir.

Kamu tahvillerinin getiri oranlanimin yiiksek tutulmasi yoluyla kamu kesimi tasarruf
kaynaklarina ortak olmakta, kredi faizlerinin ve kredi-mevduat faiz farkinin artmasina yol
a¢gmaktadir,

1988 yilinda 5zel sektoriin tasarrufu 6zel sektdr yatmmlanndan 4.9 trilyon TL daha fazla
olmustur. GSMH'nin yiizde 4.9'una esit olan bu tasarruf fazlasi kamu sektrii tarafindan
kullanilmzgtir. Altyap: yatmmlarimn gestation periyodunun uzunlugu ve bu tiir yatirtmlarnn
toplam yatinmlar icindeki agirlig, arz ve talep arasinda ortalama gestation periyodu boyunca
siirecek bir dengesizlik yaratmaktadir. Yapilan kamu harcamalari ¢arpan aracilifn ile toplam
talepte bir genisleme meydana getirirken toplam arzda gestation periyodu siiresince bir art1g
meydana getirmemektedir. Bu suretle kamu kesiminin kisa vadeli borglanma suretiyle uzun
vadeli yatrimlara girigmesi hem toplam talep bakumindan hem de toplam arz bakimndan
enflasyoncu etkiler yaratmaktadir. Bu tiir bir iktisat politikasinin aliernatifi, fonlann bir
kisminin 8zel sektoriin sinai yatnmlanna birakilmasidir.

Kamu yatinmlarindan farkli olarak 6zel sektdr yatnmlarn, gestation periyodlan kisa oldugu
icin, iiretim ve arz artig: saflamak suretiyle toplam talepteki arug toplam arzda meydana gelen
artigla dengeleyebilmekte, ihracat yolu ile doviz de saglayabilmekiedir.

Ote yandan kamu kesiminin, mahalli idareler dahil, yatizmlarint gerceklestirmek igin aldif
yiiksek boyutlu dig borglart ve bunlann faizlerini geri 6deyebilecek doviz gerefi de zamaninda
saflanamamaktadir.

Ayrica, kamu sektdriiniin para ve sermaye piyasalarinda kalabaliklasma (crowding out)
meydana getirmek suretiyle faiz oranlanm yiikseltmesi, fon aktarma maliyetinin yiiksekligi
nedeniyle reel kredi faizlerinin yiikselmesine neden olmaktadur. Kredi faizlerinin yiiksekligi
ise enflasyonu etkilemektedir. : : '

Artan kamu harcamalarina karsilik kamu gelirlerinin aym oranda artmamast, kamu kesimini,
agigim kapatmak amaciyla emisyon artigina, i¢ ve. dig bor¢lanmaya bagvurmak zorunda
birakmaktadir. Her iig arag fiyat artiglanm etkilemektedir. I¢ borglanma kredi faizlerini
arttirarak yeni bir enflasyon etkisine daha yol agmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarinda kamu afarhif ve bunun arkasinda yer alan kamunun finansman
agiklar, faizlerin yiikselmesine, igletme sermayesi ve yatinm sermayesi igin gerekli fonlann
kisitlanmasina, enflasyonun siddetlenmesine, igletme sermayesi ihtiyacinin artmasina ve
yiiksek faizler karsismda kargilanmamasina yol agmaktadur.
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Yiiksek enflasyonun toplam talebin yavaglamas: yoniindeki etkisi kargisinda imalat sanayiinin
liretimi kisma geklindeki mecburi tepkisi toplam arz ve toplam talep iizerindeki soklarin
enflasyon tizerindeki kargihikh: etkilerinin bir sonucudur.

1988 yilinda imalat sanayii iiretimi yiizde 1.9 oraninda gerilerken imalat sanayii ortalama fiyat
artig1 yiizde 81 olmugtur. Bu bir ortalamadir. Imalat sanayiinin baz1 alt sektérlerinde fiyat
artiglan ¢ok daha giddetli olmugtur. Kagit basim sanayiinde fiyatlar yiizde 87 oraninda, ana
metal sanayiinde yiizde 111 oraninda artrmigtir.

Boylece kamu kesiminin piyasadaki biiyitk agarhigy, imalat sanayii iizerinde gok tarafli
olumsuz etkiler yaratmaktadir.
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BOLUM IIX
IMALAT SANAYIININ 1989 BASINDAKI DURUMU

Imalat sanayii ve hizmet sektdrlerinde 1980 sonrasinda licer yillik dalgalarin mevcudiyeti
dikkati gekmektedir. Buna mukabil tanim sektoriinde iki yillik bir dalgalanma goriilmektedir.
Tarim igin tek yillar kétd, ¢ift yillar iyi sonuglar vermigtir,

Bu iki dalgalanmamn bir araya gelmesi GSYIH'daki biiyiimeyi etkilemigtir.

Imalat sanayii ve hizmetler bakimindan 1981, 1984 ve 1987 yillar: 6nemli gelisme hizlan
sergilerken 1982, 1985 ve 1988 yillan gelisme hizlannda dnemli gerilemeler gdstermistir.

Imalat sanayii firetimi &zel reel tilkketimden ve reel sanayii tiriinleri ihracatindan etkilenmekte-
dir. Bundan bagka toplam reel yatnrim da hem ani hem de gecikmeli olarak imalat sanayiinin
tiretimini etkilemektedir.

Biitiin bu defiskenlerde yildan yila meydana gelen degisme oranlarinda biiyiik sapmalar
goriilmektedir.

Para arzinda da benzer sapmalar goriillmektedir. Para arz1 artis1 1981, 1984 ve 1987'de
hizlanmuagtrr.

Ekonomideki dalgalanmalar hiikiimetin para, maliye ve dig ticaret politikalarindan kaynaklan-
maktadir.

Ihracatta, yatinmlarda ve yurtigi tasarruflarda siiratle ve biiyiik ¢apta sonuglar almak i¢in
tesviklerde, kamu agiklaninda, d6viz kurlarinda ve faizlerde biiyiik artiglara sebebiyet verecek
iktisat politikasi iz]lenmigtir.

Uc yulik dSnemler geklinde incelendi¥i takdirde bu politikalann itk yillannda énemli sonuglar
verdifi, daha sonra erozyona ugradif goriilmektedir.
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iktisat politikasinin bu istikrarsiz seyri kamu sektoriiniin bor¢lanma gerefi ve enflasyon iize-
rinde figer yillik dalgalanmalar meydana getirmigtir,

Dikkati geken ve gelecek igin endige verici 6nemli bir gbzlem, dalgalanmalann zamanla daha
siddetlenmesi ve daha dnceki yillarda bir yil siiren enflasyon patlamasinin uzamasidir.

Kamu sektérii borglanma geregi 1981'de GSMH'min yiizde 5' iken, 1984 maksimumu yiizde
6.6'ya, 1987 maksimumu yiizde 8.7'ye ylikselmigtir.

Enflasyon gostergesi olarak GSMH deflatorii de 1981'de yiizde 41.9'dan 1984'te yiizde 49.9'a
ve 1988'de yiizde 65.7'ye yiikselmigtir. :

Titketici fiyat endeksi de 1981'de 37.6'dan 1984'te yiizde 48.4%¢, 1988'de yiizde 75.4' yiiksel-
migtir. :

1987 bir patlama yih olmustur. Patlama kamu sektoriinden kaynaklanmgtir, Kamu sektoriiniin
a1t GSMH'nin yiizde 6'sina, borglanma gerefi yiizde 8.7'sine ulagrmgtir. Diger taraftan sinai
iiriin ihracau yiizde 51.5 oraninda artmagtir.

Kamu Sektorii |Enilasyon |Para Arzi
Bor¢lanma Orani(%) {(M2)Artis1 %

: Geregi/GSMH :

1981 5.0 41.9 78.7

1982 47 27.2 66.4

1983 6.5 28.0 394

1984 6.6 48.4 449

1985 49 45.0 57.4

1986 5.5 34.6 38.1

1987 . 8.7 38.9 422

1988 58 75.4 64.2

(%) (%)
80 5§ 9
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6o } o L 7
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4 n
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+0-" Enflasyon Oram

‘M- Para Arzi M2
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1988'de ise kamu ag1f1 gerilemis, sinai iiriin ihracati yavaglarmgtrr.

Imalat sanayii 1988 yilmn ikinci yarisinda resesyona girmigtir. Uretim {igiincii ti¢ ayda yiizde
3.1 oraminda, dérdiincii ii¢ ayda yiizde 10.4 oraninda azalmgnr. 1988 yilmin birinci ii¢ ayinda
iiretimde meydana gelen ve yiizde 14.8 olan iiretim artis1 afirhkl: yalik ortalamanin negatif
olmasina engel olmugtur. Agirlikh yillik ortalamaya gore liretim yiizde 0.09 oraninda
artrmgtir,

Uretimde gerileme her iki sektorde -6zel ve devlet- aym zamanda meydana gelmisgtir,
Uretimdeki geriléme dordiincit ii¢ ayda kamu ve ozel kesimlerde aym oranlarda olmus, imalat
sanayii tiretimi yiizde 10.3 oramnda gerilemigtir. Ugiincii ii¢ ayda &zel kuruluglarda iiretim
yiizde 4.1 oraninda, devlet kuruluslaninda yiizde 1.4 oraninda, toplam imalat kesiminde ise
yiizde 3.1 oraninda gerilemigtir. Agirhkl yilik ortalamaya gére iiretim 6zel kesimde ytizde 0.4
oramnda gerilerken devlet kesiminde yiizde 0.8 oraminda artrmgtir.

Agirhikh yillik ortalamaya gore zel kesim tiretimi sekiz sektoriin dérdiinde gerilemis, bir
sektbrde deBismemis, difier bir sektorde gok az artrg ve iki sektorde gegmis effilimlere yakin
oranlarda yiikselmigtir.

Resesyondan etkilenmemis iki sektor gida, icki ve tiitiin ile tag ve topraga dayah sanayidir,
1981-1988 doneminde gida igki ve tiitiin firetimi yiizde 43.5 oraninda artmugtir. Ortalama yilhik
artiy yiizde 5.3'tiir. 1988'de iiretim arng ise yiizde 10.1'dir. Ancak, yliksek iiretim artiglan yilin
ilk dokuz ayinda meydana gelmistir. Yihn son ¢ ayinda ise iiretim yiizde 4 oraninda
gerilemisgtir.

1981-1988 doneminde tag ve topraga dayali sanayinin iiretimi yiizde 79.4 oraninda, yilda

ortalama ylizde 8.7 oraminda artrmgtir. 1988 yilindaki tiretim artis1 ise yiizde 7.4 olarak

belirlenmistir. Yilin ilk iig ayinda yiizde 26 gibi gok yiiksek bir iiretim artig1 saglayan bu

sektorde iiretim artig oranlan yiizde 6.7've ve yiizde 3.8'¢ geriledikten sonra yihn son fi¢ ayinda
- yiizde 0.8 negatif olmugtur.

1981-1988 doneminde dokuma giyim egyas1 ve deri sanayiinin firetimi yiizde 59.9 oraninda,
yilda ortalama yiizde 6.9 oraninda artrmgtir, 1988 yilinda bu sektoriin iiretim atig oran yiizde
2.6'ya gerilemigtir. Uretimdeki yavaglama ve gerileme yilin ikinci yarisinda meydana
gelmigtir. Ugiincit ti¢ ayda yiizde 8.7 oraminda azalan iiretim, son ii¢ ayda ancak yiizde 1.6
oraminda artmgtir,

1981-1988 doneminde kagt, kagt iiriinleri ve basin sanayiinin liretimi yiizde 71.6 oranminda,
yilda ortalama yiizde 8 oraminda artmustir. 1988 yihinda iiretimde artiy kaydedilmigtir. Yilin ilk
yansinda yiizde 19.2 ve yiizde 6.4 {iretim artiglarina mukabil yihin ikinci yansinda yiizde 5.7 ve
yiizde 12 oranlarinda firetim azalmalan meydana gelmigtir. :

1981-1988 déneminde orman iiriinleri ve mobilya sanayiinin iiretimi yiizde 28.4 oraninda,
yilda ortalama yiizde 3.6 oraninda artmugtir. Ozel imalat sanayiinin yillik ortalama iiretim artig
orani yiizde 8 ile karsilagtinldifs takdirde, orman firiinleri ve mobilya sanayiinin sekiz sektor
arasinda iiretimi en yavag artan sektr oldugu goriilmektedir. 1988 yilinda sektoriin tiretimi
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yiizde 1.4 oraminda azalmigtir. Birinci ii ayin diginda iiretim 6nemli oranlarda gerilemigtir.

1981-1988 dsneminde metal ana sanayiinin iiretimi ylizde 174.9 oraninda, yilda ortalama

iizde 15.5 oraminda artrmistr. Ozel imalat sanayii sekiz alt sektdrii arasinda bu donem zarfinda
liretimi en huzli artan metal ana sanayiidir. Ancak, 1988 yihinda bu sektoriin iiretimi yiizde 2.1
oraminda gerilemigtir. 1987 yilinin son geyreginde metal ana sanayiinin liretimi ylizde 21.1
oraninda artmigt. Oysa 1988 yilimn ilk ii¢ ayinda arng yiizde 10.4'¢ gerilemigtir. Ikinci lig ayda
firetimde artig kaydedilmemistir. Yilin ikinci yarisinda ise yiizde 7 ve ylizde 11 oranlaninda
tiretim azalmalan meydana gelmistir.

1981-1988 déneminde kimya,petrol, kémiir,kauguk ve plastik sanayiinin tiretimi ylizde 46.4
oramnda artmustir. Ortalama yillik iiretim artig oram: ylizde 5.6 olarak belirlenmigtir. 1987
yilinin son geyreginde iiretim artigl yiizde 2.8'e gerilemigtir. Y1l son dokuz ayinda iiretimin
depisme oram negatif olmugtur. Afirlikh yillik ortalama iretim ise yiizde 4.1 oraninda
azalmgtir.

1981-1988 déneminde metal esya, makine, teghizat, ulagim araci ve dlgme aletleri sanayiinin
iiretimi yiizde 89.3 oraninda artmigtir.Uretimi yiizde 15.5 oramnda artan metal ana
sanayiinden sonra iiretimi en hizli artan sektor yiizde 9.5 ile 38 numarah bu sektérdir. Yedi
yillik yiiksek performansa mukabil 1988'de bu sektoriin {iretimi yiizde 6.9 oraminda
gerilemistir. 1987 yilinmn son geyreginde tiretim yiizde 20.3 oraninda, 1988 yilinmn itk ii¢
aymnda daha da hizlanarak ylizde 22 oraninda artmigtir. Bundan sonraki dokuz ayda iiretim
yiizde 1.1, yiizde 11.7 ve yiizde 25.5 oranlarinda gerilemigtir.

38 numarah sektorii olusturan beg alt sektdr arasinda iiretim azahg: bilyiik boyutlara ulagan iki
alt sektor dikkati gekmektedir. 385 mesleki ve ilmi aletler iiretimi yiizde 34 oramnda, 383
elektrik makinalan aletleri ve cihazlar: sanayiinin iiretimi yiizde 19 oramnda azalmigtir. 382
makina sanayiinde iiretim yiizde 3.5 oramnda, 381 metal egya sanayiinde yiizde 1.7 oraninda
gerilerigtir. 384 tagit araglan sanayii 1987 yilimin son ¢eyreginde iiretimini yiizde 36 oraninda,
1988 yihmn ilk geyreginde yiizde 28.6 oraninda ve ikinci ceyrekte yiizde 10.8 oraninda
arttirdifn igin, 1988 yilimin ikinci yansinda iiretimin yiizde 3.9 ve 24.4 oranlarinda
gerilemesine ragmen yillik ortalama iiretim oram yiizde 1.5 pozitif olmugtur.

1989 yilinin birinci ii¢ aymnda iiretimde gerilemenin devam ettifi tahmin edilmektedir. Yiln
ikinci ii¢ ayinda baz: sektdrlerde iiretimdeki degigmelerin negatiften pozitife déniigmesi
beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise negatiften pozitife déniim noktalarimn cogalmasi
kuvvetle muhtemeldir. Bu eilim, yilin son ii¢ ayinda kuvvetlenmekle birlikte imalat
sanayiinde iiretim degigmesinin pozitif olmasina yetmeyecektir.

Ozel sektdriin imalat sanayiindeki iiretim performans: Devlet Istatistik Enstitiisii'niin Gretim
endeksinden hesaplanmaktadir. Istanbul Sanayi Odasi imalat sanayii iiretim endeksiyle
kargilastinldig takdirde Devlet Istatistik Enstitiisti'niin verilerine gore resesyonun siddet
derecesinin daha hafif oldugu goriilmektedir.
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OZEL IMALAT SANAYI1i UC AYLIK URETIM DEGISME

ORANLARI
DIE ISO
1. Ug Ay 1988 14.6 16.2
11. Ug Ay 2.9 1.6
IM. Ug Ay -4.1 -3.6
IV. Ug Ay -10.3 -11.0
1988 Ortalamas: -0.4 -1.9

Diger Durguniuk Gostergeleri

Durgunluk tarim digindaki biitiin sektorlerde agikca goriilmektedir. Imalat sanayiinde,
ingaatta, hizmetlerde, GSYIH ve GSMH'da biiyiime hizlar1 biiyiik ¢apta yavaglanugtir.

1987 1988
Imalat Sanayii 10.1 1.8
Ingaat 6.7 2.4
Hizmetler 8.2 3.3
GSMH 7.4 34

Kapasite kullanim oranlan 1988 zarfinda énemli 6lgiide gerilemistir.

Tartisz (%) th (%
1987 1988 1987 1988
I 66.7 71.3 74.0 71.5
I 68.5 67.9 73.6 74.4
I 69.2 66.4 76.3 72.0
IV 67.4 63.6 76.6 73.5

Istihdam &nemli Slgiide gerilemigtir.

% -1.7
% -0.7
% +02
% -2.2

<ER"

Imalat sanayii iiretim endeksi gerilerken imalat sanayii zimni fiyat ariglan hizlanmgtir.

ndeks (1982=1
Fiyat Artig
1987 19388 Qran1 1988
I 144 86 168.3 %75.6
I 15470 157.2 %79.1
181 139.30 131.5 %79.7
v 180.90 161.0 %86.6
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Durgunlugun Nedenleri

1)Talep Yetersizligi

Mali Giig-
1987 1988 liikler 1988
I 474 51.6 24.1
I 52.0 55.2 22.9
I 50.4 56.0 23.2
v 47.4 58.0 21.1

Mali giigliiklerin azalmas: iiretimin gerilemesiyle ilgili goziikmektedir.

2) Sinaj iiriin ihracatimn biiyiik ¢apta gerilemesi:

1987 %51.5
1988 %10.9

Sinai firiin ihracat: iicer yillik dalgalanmalar gostermektedir.

1981 - 118.7- 1984 40.6 1987 51.5
1982 49.8 1985 '16.5 1988 10.9
1983 6.6 1986 -11.2 1989 (0)

3) Krédi arns lnzinin yavaglamas:: Toplam mevduat Mart 1988 ile Mart 1989 arasinda %76.2
artarken, mevduat bankalan kredileri %48.3 oraninda artrmgur. Mevduatin krediye
déniigme oram yiizde 89.7'den yiizde 75.5% gerilemigtir.

4) Kamu harcamalarimn GSMH'nin oran olarak azalmas1: Kamu cari harcamalari 1987'de
GSMH'nin %9.1'inden 1988'de % 8.8'ine gerilemistir. Kamu yatinm harcamalar: ise
GSMH'mn yiizde 13.3'iinden yiizde 10.5'ine gerilemigtir.

5) Kamu tasarruf agifanin azalmasina ragmen cari iglemler agifinin fazlaya doniigmesi Szel
sektdriin zel yannmlara kiyasla tasarruf fazlasimn artmasina neden olmugtur.

GSMH'nin Oram Olarak
Kamu Sektorii Cari Ozel Sektor
Tasarruf Islemler Tasarruf
Acii Aad Fazlas
1987 5.1 -14 3.7
1988 27 2.1 4.8
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6) Enflasyonun 1988 yilinda hizlanmas: sektdrler ve mallar bazindaki talep esnekliklerine
gore talebin azalmasina neden olmugtur,

7) Enflasyonun siddetlenmesi ve kredi faizlerinin artrnas: kargisinda 6zel sektor kuruluglan ta-
lep diismesi nedeni ile stoklardaki artis1 énlemek igin iiretimlerini kismaga mecbur
kalmglardir.

Alternatif, yani ilave borg¢lanma ile iiretimi arttirmaya devam etmek daha riskl
sayllmagtir.

8) 1987 yihnn son geyregi ile 1988 yihin ilk geyrefinde meydana gelen agin iiretim artiglar1
~ enflasyonla yavaglayan i¢ talep ve gesitli faktorlerle hizint kaybeden ihracat tarafindan
massedilemeyecek kadar biiyiik olmugtur,

1987 IV iiretim arfis oram %13.2
1988 1 iiretim artiy oram %16.2

Nitekim imalat sanayiinde stoklar 1988'in birinci ¢eyreginde %3'e, ikinci geyrekte yiizde 6'ya
yiikselmigtir, Ancak imalat sanayii i¢in hesaplanan bu ortalamalar yedi alt sektorde meydana
gelen stok birikiminin ciddiyetini aksettirmemektedir.

Stoklarm Uretime Oran

1988 Birinci Ug Ay

313 Igki Sanayii %37
332 Agag Mobilya %18
341 Kapt % 9
342 Basim Sanayii %17
352 Kimyasal Uriinler %12
354 Petrol ve Komiir %14
383 Elektrikli Makine %17
1988 Ikinci Ug Ay

321 Tekstil ‘ %10
323 Kiirk ve Deri Ayakkabi- %11
341 Kafat %13
342 Basim %11
351 AnaKimya %10
361 Cini Porselen %16
1988 Ugiincii Ug Ay

311 Gida Maddeleri %13
324 Ayakkabh Sanayii %13
342 Basim %11
351 Ana Kimya Sanayii %16
361 Cini Porselen %17
362 Cam %13
372 Demir Dig1 Metaller : %24
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1988 Dordiincii Ug Ay

311 Gida Maddeleri %10 .
342 Basim %11
362 Cam %11
371 Demir Celik %17
383 FElektrikli Makinalar %12

1988 Y1l Stok/Uretim Orani

311 Gida Maddeleri % 7
321 Tekstil % 8
332 Mobilya % 5
342 Basim %012
352 Kimyasal Uriinler % 6
361 Cini Porselen % 5
362 Cam % 6
372 Demir Dig1 Metaller % 5

9) 1988 yilamn ilk ceyregi ile son geyrepi arasinda kapasite kullanim oranlarinda imalat
sanayiinin tiimii igin yiizde 71.3'ten yiizde 63.6'ya 7.7 puanhk gerileme olmustur.

Kapasite kullamimindaki gerileme gida, igki, tiitiin sektoriinde ve tekstil deri ve ayakkabi
sektoriinde nispeten simirlt olmugtur. Gerileme sirasiyla 2.3 ve 4.6 puandir.

En siddetli kapasite gerilemesi iig sektdrde meydana gelmigtir.

Metal esya, makine ve ulagim araglari sektoriinde kapasite kullamimndaki gerileme 11.7 puan,
orman iiriinleri sektdriinde 9.7 puan, kimya, petrol iiriinleri, lastik ve plastikte 8.7 puan
olmugtur.

Kagat, tag ve topraga dayal sanayi metal ana sanayii ve diger imalat sanayiinde 5.9 - 6.5 puanlik
genlemeler meydana gelmistir.

Sektér 1988 1(%)  19881V(%) Fark(%
Gida, Igki ve Tiitiin 65.6 63.3 2.3
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri ~ 74.4 69.8 4.6
Orman Uriinleri ve Mobilya 67.1 57.3 9.7
Kagt, Kagit Uriinleri veBasim ~ 74.3 64.3 6.5
~ Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik  72.7 64.0 8.7
Tag ve Topraga Dayali Sanayi 73.0 67.0 6.0
Metal Ana Sanayi 69.9 63.9 6.0
Metal Esya,Mak.Te¢.Ul.Aracl. 70.9 59.2 11.7
Diger 594 53.5 5.9
Toplam Imalat Sanayi 71.3 63.6 7.7
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YILLIK ORTALAMA URETIM ARTIS HIZI1

OZEL IMALAT SANAYIi
(1980 -1988)

SEKTORLER

R

Gida, Icki ve Tiitiin

Dokuma, Giyim Esyas: ve Deri

Orman Uriinleri ve Mobilya

Kapit, Kagit Uriinleri ve Basim

Kimya, Petrol, Kémiir,
Kaucuk ve Plastik

Tag ve Topraga Dayali Sanayii

Metal Ana Sanayii

Metal Esya, Makine, Techizat

Ulagim Araglary

Ozel Imalat Sanayii

Toplam Imalat Sanayii

Chibhaoy oo

2 00 WOLEU WA
[y

o

ISO IMALAT SANAYIiI URETIM ENDEKSI

( Ug Ayhik Bazda, Yillik Yiizde Defigme Orani)

SEKTORLER 1987 . 1988
IV I 11 111 1V

Gda, I¢ki ve Tiitiin 14.9 14.2 34 11.1 -8.4
Tekstil,Deri ve Ayakkah 15.3 30.5 12.4 0.4 -5.0
Orman Uriinleri 2.5 -1.7 -8.7 -0.4 -16.3
Kafit ve Basim Sanayii -1.2 15.3 -3.6 9.6 -13.7
Kimya, Petrol Uriinleri. Lastik

ve Plastik Sanayii 10.4 11.2 2.1 -39 -1.7
Tag ve Topraga Dayah Sanayii 19.8 17.6 5.7 4.3 -2.2
Metal Ana Sanayit 11.3 0.8 -1.9 -13.5 -7.1
Metal Egya, Makine ve '

Ulagim Araglan 15.1 20.4 2.2 -12.2 -21.8
Diger Imalat Sanayii 13.7 19.5 -5.1 -5.3 -19.4
Toplam Imalat Sanayii 13.2 16.2 1.6 -5.6 -11.0
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OZEL iIMALAT SANAYII URETIM ENDEKSI
(Uc¢ Ayhik Donemler Itibariyle Yillik Degtisme Orani)

Agrhkh
SEKTORLER 1987 1988 Yilhk
: 1V 1 T J§11 1V Ortalama
Gada, I¢ki ve Tiitiin 12.9 18.5 14.7 15.3 -4.0 10.1
Dokuma, Giyim Egyas: ve Deri 7.0 16.0 4.6 -8.7 1.6 2.6
Orman Uriinleri ve Mobilya 15.0 33 -10.0 -14.2 -18.6 -1.4
Kagt, Kagt Uriinleri ve Basim 17.8 19.2 6.4 -5.7 -12.0 0.0
Kimya, Petrel, Kémiir,
Kauguk ve Plastik 10.8 2.8 -1.7 -7.6 -6.0 -4.1
Tas ve Topraga Dayah Sanayii 10.8 26.0 6.7 3.8 -0.8 7.4
Metal Ana Sanayii 21.1 10.4 0.0 -7.1 -11.0 -2.1
Metal Egya, Makine, Techizat
ve Ulagm Araclan 20.3 22.0 -1.1 -11.7 -25.5 -6.9
Diger Imalat Sanayii 262 | - 27 3.2 -10.0 -38.6 -14.0
Ozel Imalat Sanayii 8.6 14.6 2.9 -4.1 -10.3 -0.4
Devlet Imalat Sanayii 20.7 15.1 5.3 -14 -10.3 0.8
Toplam Imalat Sanayii 16.7 14.8 3.8 -3.1 -10.4 0.09

Kaynak: DIE
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BOLUM IV

ALTERNATIF POLITIKA SIMULASYONLARI

Bu boliimiin amaci bir ekonometrik mode! yardirm ile alternatif iktisadi politikalarin ekonomi
lizerine etkilerini incelemektir.

Ekonomi politikalar beg baglik altinda toplanmstir:

1) Maliye

2) Para, kredi ve faiz

3) Dus ticaret ve kur

4) Fiyat ve gelir

5) Dogrudan kontroller ve difer politikalar

Her ana baglik altinda ise birden fazla alternatif dikkate almmaktad;r.
konomik Polifika Simiilasvonlar
Incelenecek olan politika simiilasyonlari:
1) Maliye
1.A) Vergi gelirlerinin yiizde 10 arttirilmas:

AV=1.1%*AY

AV - Vergi etkinlifinin bir gostergesi veya toplam vergi yiikii (vergi gelirlerinin gayri
safi milli hasilaya oran). Burada vergi oraninin arttinlmas: degil, vergi toplama
etkinlifinin ve vergideki yatay adalet esasimin yerlestirilmesi diistiniilmektedir.
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1.B) Konsolide biitge harcarnalarinin yiizde 10 arttmlmasi

TH=1.1*TH
TH - Toplam konsolide biitce harcamalan (cari, yatinm ve transfer harcamalarinin
ayn ayn incelenmesi yerinde olacakar).
1.C) Biitge dengesinin her ii¢ aylik dénemde tutturulmasi
TH =TC
TC - Toplam konsolide biitge geliri

2) Para, Kredi ve Faiz
2.A) Mevduat faiz oraminin yiizde 10 arttinlmasi

RM=1.1*RM
RM - Yilhk ortalama mevduat faiz orani

2.B) Kamu kesimine verilen dolaysiz kredilerin yiizde 10 arttinlmas:

MT=11*MT _
MT - Kamu kesimine acilan dolaysiz krediler

2.C) Mevduat munzam kargihk oraninin yiizde 10 arttirilmasi

RESRAT = 1.1 * RESRAT : ‘

‘RESRAT - Efektif karsilik oran1. Kanuni kargihk oran1 mevduatin vadesine gore
farkhihklar gostermektedir. Bu nedenle kullanitabilir kargiliklarin toplam mevduata
oram efektif kargilik olarak abmmugtir.

2.D) Mevduat faiz ve munzam kargihk oranlanmn yiizde 10 arttinlmas: (kredi faiz
haddindeki artigin bir gostergesi olarak)

RM=1.1*RM
RESRAT =1.1 ¥ RESRAT
3) Dis Ticaret ve Kur Politikalar:
3.A) thracat tegviklerinin arttrilmasi

REBATE = 10
REBATE - ihracata verilen tegviklerin toplam ihracata orani
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3.B)  lthalat vergi oramimn yiizde 10 arttirilmas:

PZDL = 1.1 * PZDL )
PZDL - Ithal fiyati. Vergi orammn arttinlmas fiyat artig1 olarak diigiiniilmektedir.

3.C) D1 ticaret dengesinin her ii¢ aylik dénemde kurulmas:

ZDL = XDL
ZDL - toplam ithalat
XDL - toplam ihracat

3.D) Tiirk Lirast'ndaki aginmanin yiizde 10 daha fazla olmas:

AE=f(. )*11
AE - dbviz kuru (TL/3$)

4) Fiyat ve Gelir Politikalan
4.A) Enerji fiyatlaninin yiizde 10 artinlmasi (KIT fiyatlan gbstergesi)

PKIT = 1.1 * PKIT
PKIT - Enerji fiyat endeksi (1981 = 100)

4.B) Tanm Destek Fiyatlarinin Arttiriimasi

PSUP =PSUP * 1.1
PSUP - Bugday destekleme alim fiyat1 (TL/kg.)

5) Dogrudan Kontroller ve Diger Politikalar
S.A) Kapasite Kullantmimin Arttinlmas:

AU =1.1 ¥ AU
AU - Imalat sanayiinde ortalama kapasite kullanim orant

5.B) Tarimda Verimliligin Arttirilmas

APROD = 1.1 * APROD
APROD - Bugday ekiminde alan verimliligi (kg/hektar)
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5.C) Karma Politikalar

AV=11*AV
RM=0.9*RM

RESRAT =0.9 * RESRAT
REBATE = 10

PSUP = 1.1 * PSUP

AYV - vergi etkinligi

RM - mevduat faiz oram
RESRAT - munzam kargihk oram
PSUP - destekleme alim fiyati
REBATE - Ihracat tegvikleri

5.D) Karma Politikalar

AV=11%AY
RM=09*RM
RESRAT = 0.9 * RESRAT
REBATE = 10

PSUP = 1.1 * PSUP
APROD = 1.1 ¥ APROD
AU=1.1*AU
GT=11*GT

AV - vergi etkinligi

RM - mevduat faiz orant
RESRAT - munzam karsihik oram
REBATE - ihracatta tegvik orani
PSUP - destekleme ahim fiyat

APROD - buday iiretiminde alan verimliligi

AU - Kapasite Kullamm Orant
GT - Banka Kredileri

5.E) Karma Politikalar

AV=11%AV

RM =0.9 * RM

RESRAT =0.9 * RESRAT
REBATE = 10

PSUP = 1.1 * PSUP
APROD = 1.1 * APROD
AU=11%*AU
GT=11*GT

TH=TC
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n i ' liti imil

Ug aylik ekonometrik modelde 112 denklem vardir. Denklemler 1981 I - 1988.IV veriler
kullamlarak hesaplanmg ve tahminler 1989 I - 1992 IV dénemi i¢in yapilmgar.

Denklem sistemi

y= f (ys Xy 'Z)
bigiminde ifade edilebilir.

¥y, igsel defigkenler (model tarafindan belirlenmis)
X, politika defigkenleri
z, diger 6nceden belli degiskenler

Dikkatli bir okuyucu politika defiskenlerinin diger &nceden belli degiskenlerden ayn olarak
degerlendirildigini gorebilecektir, ' .

Simiilasyonlardaki Asamalar:

1) Onceden belli (Z) ve politika (X) degiskenleri iizerine 1989 - 1992 donemindeki beklenen
degerleri belirlendikten sonra modelin baz ¢oziimii elde edilir.

2)Politika dcgiskenlcrihdc (Z) bir degisiklik yapildiktan sonra (6rnegin deferi yiizde 10
arttinlarak) model tekrar ¢ziilerek alternatif ¢6ziim elde edilmis olur.

3) Baz ¢bziim ile alternatif ¢éziim arasindaki farklar hesaplanﬁ'.

Fark = alternatif ¢6ziim (YA) - baz ¢bziim (YB)

Farlqﬂ orani = (altematif ¢oziim (Y A) - baz gﬁziim.(Y B) / baz gﬁ;ﬁm (YB),
carpan = (YA - YB)/ (XA - XB) |

* XA - politika deiskenin alternatif ¢oziimdeki degeri
XB - politika degigkeninin baz ¢6ziimdeki degeri

esneklik = garpan * XB / YB
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Ekonometrik model en iyi politika seciminde de yardimcl olabilir. Bu, yukanidaki denklem
sisteminin politika degigkenleri igin goziilmesi ile yapilabilir.

z=g(y,X)

Jan Tinbergen tarafindan gelistirilmis olan bu arag-amag ybnteminde tek ¢dziim icin arag ve
amag sayilannin egit olmas: gerekmektedir.

Yeni gelistirilen en iyilesme yontemlerinde bu sart yoktur. Amag fonksiyonunun ve
kisitlamalarin durumuna gore dogrusal veya dogrusal olmayan programlama, dinamik
programlama veya optimal kontrol yontemleri kullamlabilir.

Amag fonksiyonu karesel olabilir.

(y1-y1¥) 2+ (y2-y2*) 2+ ... (yn-yn*) 2

'yl - yn gergek degerler
y1* - yn* hedef degerler

Iternatif Politika Son
Ekonomik politikanin olugturulmasindaki amaglar:

bilyiime hzinin arttirilmasi
enflasyon oraninin diigtiriilmesi
igsizlik oraninin diigiiriilmesi
dig ticaret dengesinin kurulmasi
gelir dagahmnin yilegtirilmesi

pwpr

Bu amaglar arasinda geligkiler oldufundan en iyi politikanm saptanmasinda gii¢liikler
vardir.

Alternatif 1A (vergi etkinliginin arttirilmasi):

Vergi etkinliginin arttmlmasi biitge gelirlerini arttiracaindan enflasyonla ile miicadelede
etkili bir arag olacaktir. Biitge gelirlerinin artmasi para arzindaki artigm, dolayisi ile fiyatlar
genel diizeyindeki artigin yavaglamasina neden olacakutir.

Ancak vergi etkinliginin artmas: 6zel kullamlabilir gelirin ve 6zel tilketimin azalmasini da
beraberinde getrecektir. Ozel titketimdeki nisbi azalma gayri safi milli hasilamin biiyiime
oramn1 da olumsuz olarak etkileyecektir. Hemen belirtmek gerekir ki vergilerin bilegimi de
Snemli olmaktadir. Genelde gelir ve servetten alinan dogrudan vergilerin tiiketimi azaltici, mal
ve hizmetlerden alinan dolayh vergilerin ise fiyatlani arttinct etkileri oldugu diigiiniilebilir.

Modelde bu aynm yapilmamigtir ve vergilerin tamami kullamlmigtir.

Vergi etkinlifinin artinlmasi vergi oraninin arttinlmasi demek degildir. Verginin
yayginlagtrilmas: ve yatay adaletin saglanmasi gerekmektedir. Ayn: gelire sahip kisi veya
kurumlann aym vergiyi vermesi igin yapilacak yasal diizenlemeler kamunun kaynak sorununu
onemli Slgiide hafifletecektir. Kisa donemde bu diizenlemelerin, uzun dénemde ise biitiin
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miikelleflerin beyanname verme zorunluluunun getirilmesi kamunun finansman agi
sorurtunun ¢oziimiindeki temel arag olmalidir. Boyle bir sistemin yerlegtirilebilmest igin kamu
gelir ve harcamalaninin agiklik i¢inde olmasi gerekir.

Alternatif 1B (biitce harcamalarinin arttirilmasi):

Biitge toplam harcamalarinin hem firetimi hem de fiyatlar arttinc: etkisi vardir. Harcamalar
ekonomik veya fonksiyonel ayrima tabi tutulmarmglardir. Harcamalann yatirinm arttiracaji ve
gayri safi milli hasila iizerinde olumlu etkisi olacag ongoriilmektedir, Ancak bu harcamalarin
finansmani nedeni ile fiyatlar 6nemli lgiide artacaktir.

Uretim artig1 sonucunda istihdam artacak ve igsizlik azalacaktir.

Fiyat ve tiretim artigina bagl olarak ithalat artacaknir. Fiyatlarin déviz kurundaki artiga olan
onemli etkisi nedeni ile ihracatta daha biiyiik bir artig saglanacaktir. Sonug olarak dig ticaret -
a¢1f azalacaktir.

Alternatif 1C (denk biitce):

Her ii¢ aylik ddnemde biitge harcamalarimin gelirlerine esit olmas §'arn ile yil iginde tiretim ve
fiyatlarda diigmelere, sonraki yillarda ise artmalara neden olmaktadir.

Denk biitge politikas: igsizlik ve dis agik hedeflerini de arzulanan yénde etkileyebilmektedir.
Istihdamun artmas1 sonucunda maas ve iicretler de artmaktadir. Ancak maag ve licretierin
toplam faktor gelirleri igindeki payinda bir diigme olmaktadir, :

Alternatif 2A (mevduat faiz orammn arttirilmasy);

Mevduat faiz oraninin arttinlmasimn yatnmlar ve biiyiime iizerine olumsuz etkileri rahatlikla
goriilebilmektedir. Fiyatlar, dis agik ve igsizlik de artmaktadir.

Alternatif 2B (kamu kesimine acilan dogrudan kredilerin arttirilmasi):

Kamu kesimine agilan dogrudan kredilerin gayri safi milli hasilay: ve fiyatlan arttirics etkisi
vardir. Ancak fiyatlar iizerine olan etki ¢ok daha fazladir. :

‘Alternatif 2C (munzam kargilik oraninin arttirilmas):

Munzam kargihik oraninin artmasi kredi maliyetini arttiracagindan yatinmlar ve gayri safi
milli hasila {izerine olumsuz etkileri olacaktir. Modelde kredi maliyetinin bir gdstergesi
olarak _
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RM
Kredi Faizi =

(1- RESRAT /100)

: ;kqllamlmaktadu.

RM = ;neﬁduét faiz oram
. RESRAT = munzam kargihk oran

Elbette kredi faizi sadece bu bileskenlerden olugmaz. Ancak kredi faizleri gerek bankalar ve
gerek miigterilere gore biiyiik farkhliklar gosterdiginden, ortalama bir gosterge olarak
yukandaki formiil kullan:lmgtir.

Alternatif 2D (kredi faizinih arttirnnlmasi);

RM
Kredi faizi =

(1- RESRAT / 100)

formiiliinde hem mevduat faizi (RM) hem de munzam kargihk orant (RESRAT) yiizde 10
arttmlmgtir, Bu politika yukanda verilen 2A ve 2C'den olugan karma bir politikadir.

Kredi faizlerinin arttinlmasinin gayri safi milli hasila ve igsizlik iizerine olumsuz etkileri
rahathkla goriilmektedir. Ancak, mevduat faiz oranindaki arhigin mevduat: arttirmas: nedeni
ile fiyatlan gok fazla etkilememektedir. Fakat, imalat sanayiindeki maliyetlerin ayrintih olarak
inceleniesi, faizlerin fiyatlara olan etkisinin daha gergekgi olarak ortaya ¢ikmasinda yardimci
olacaktir.

Alternatif 3A (ihracat tegviklerinin arttiriimas):

thracat tegviklerinin artbrilmasimn iiretim, igsizlik ve dig agik iizerine arzulanan yonde etkisi '
vardir. Ancak bu politika sonucunda fiyatlar Snemli 6lgiide artacakur. :

Alternati 3B (ithalat vergi oranmnm artbrilmast):

fthalat vergi oraminin arttinlmasi da girdi maliyetini arttiracagindan ozellikle sanayi
sektoriinde fiyatlanin Snemli Slgiide artmasina neden olacaktir, Gayri safi milli hasila artacak,
dg agik ve igsizlik azalacakur. T S

72



Alternatif 3C (dig ticaret dengesi):

Dag ticaret dengesinin her {i¢ aylik dénemde kurulmaya galigilmasi: sonucunda iiretim ve
fiyatlar artacak, igsizlik oram azalacaktir,

Alternatif 3D (Tiirk Lirasi'nin agiri defer yitirmesi):

Doviz kuru modelde tahmin edilenden yiizde 10 daha fazla artarsa gayri safi milli hasila $nemli
olgiide artacaktir. Ancak fiyatlardaki artig gok daha fazla olacakur. hracat ariigi nedeni ile dig
agik, itretimdeki 6nemli artiglar nedeni ile de igsizlik azalacaknr.

Alternatif 4A (enerji fiyatlarinin artmasi):
Enerji fiyatlanmmn yiizde 10 arttirdmasi fiyatlarda énemli artiglara neden olacaktir.
Alternatif 4B (tarim destekleme fiyat artisi):

Tarim destek fiyatlanindaki artig tarimsal iiretimi ve gayri safi milli hasilay1 énemli 6lgiide
genigletecektir. Ancak, bu politika sonucunda fiyatlarda Snemli artiglar gériilmektedir.

Alternatif SA (kapasite kullammmnin arttinimasi):

Kapasite kullammnin yiizde 10 arttirlmasinin gok onemli etkileri olmaktadir. Uretim baz
gbziime gore yiizde 13 artmakta, fiyatlar ise yiizde 7 azalmaktadir,

Ancak kapasite kullanim oranlarimin genelde talep ve finansman durumlarindan bafimsiz
_ olmadifimin dikkate alinmas: gerekir.

Altérhatif 5B (tarimda verimliligin arttmlmas):

Tanmda verimliligin arttinlmas iiretimin yiizde 2 kadar értnrmakt'a, fiyatlar ise baz ¢oziime
gore yiizdt; 0.5 oraninda diigiirmektedir. - - - : - .

Alternatif 5C (karma politikalar): |

Burada- énceki politikalardaki olumlu etkiler dikkate almarak karma bir politika demeti
olugturulmaya galigilmgtir,” Amag, iiretimi arttirmaya ve enflasyon oranini kontrol altinda
tutmaya y&nelik karma politikanin elde edilmesidir. Bu politika demetinde su amaglar yer
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Vergi etkinlii arttinilacak,
Mevduat faizi diigliriilecek,
Munzam karsilik oran: diisiiriilecek,
Ihracata yeni tegvikler verilecek,
Tanm destek fiyatlan arttinlacak.

] [} ] 3 1

Bu politika sonucunda iiretim ve fiyatlar artmakta, dis agik ve igsizlikte azalmalar
goriilmektedir.

Alternatif 5D (karma politikalar):

Bu karma politika i¢inde;

- vergi etkinligi arttinlacak,
mevduat faizi diigiiriilecek,
munzam karsilik oram diigiiriilecek,
ihracat tegvikleri artacak,
tarim destek fiyatlar arttinlacak,
-tannmda verimlilik artonlacak,
kapasite kullanim oram arttiritacak,
banka krediler: arttirilacak.,

] 1 ] ] 1 t t

Bu politika gayri safi milli hasilada, baz ¢oziime gore, yiizde 20 oraminda bir art1§
yaratmaktadir. Fiyatlarda, baz ¢oziime gore, az da olsa bir diigme olacakur. Igsizlik oram
azalacak, ancak dig ticaret agif1 artacaktir,

BAZ COZUMDEN FARKIN ORANI

. Dig
Issizlik Ticaret | Maas ve
GSMH | Fiyatlar Orani Aa@ | Ucretler
ALTERNATIF 1A -0.007 -0.148 0.054 -0.613 0.015
ALTERNATIF 1B 0.465 9.347 -3.822 30.965 -0.887
ALTERNATIF 1C 0.386 5.388 -4.101 -18.775 0.394
- ALTERNATIF 2A -0.004 0.004 -0.016 0.088 0.000
ALTERNATIF 2B 0.112 2.539 -0.828 11.936 -0.279
ALTERNATIF 2C -0.051 0.022 0.449 0.097 -0.019
ALTERNATIF 2D -0.001 0.000 0.005 0.002 0.000
ALTERNATIF 3A 1.134 3.773 -8.261 102.072 -0.054
ALTERNATIF 3B 0.066 1.358 -0.461 -389.797 0.247
ALTERNATIF 3C 0.011 0.013 -0.105 | -400.000 0.006
ALTERNATIF 3D 6267 { 79.027 | -52.659 395.700 0.410
ALTERNATIF 4A 0.450 9.528 -3.760 31.031 1.496
ALTERNATIF 4B 2.872 12.160 | -15.601 40.820 -0.283
ALTERNATIF 5A 0.136 -0.072 -0.956 -0.806 | - 0.053
ALTERNATIF 5B 0.023 -0.005 -0.094 -0.093 0.009
ALTERNATIF 5C 0.036 0.072 -0.204 1.133 0.004
ALTERNATIF 5D 0.195 -0.006 -1.257 0.234 0.067
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EK I

IMALAT SANAYIINDE URETIM VE FIYAT
DALGALANMALARI

Imalat sanayiindeki konjonktiirel dalgalanmalan bulabilmek igin trend analizi kullamlomstir,
Mevsimlik dalgalanmalan dikkate almak icin mevsimlik kukla degiskinler de denklemlerde
yeralmigtr. _ -

YPM3=f(time, D2,D3,D4)

YPM3 = Ozel imalat sanayii iiretim endeksi (1981=100)
time =Zaman (1981 IV=1,............ , 1988 IV = 32)

D2 =1L ii¢ aylik donem igin 1, diger donemler igin 0
D3 =1L iig aylik dénem igin 1, diger dénemler igin 0
D4 =1V.ii¢ aylik dénem igin 1, diger dénemler icin 0

Bu denklemlerde oldukga yakmn bir iligki mevcuttur. Kalintilar genel egilimden yiiksek oldugu
durumlarda sifirdan biiyiik, genel egilimin altunda oldugunda eksi degerler alacakur. En
yiksek deger 1987 IV. ii¢ aylik donemdedir. 1987 yrthmn son geyreginde drveye ulagilmig,da-
ha sonra durgunluga girilmigtir.
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OPLAM IMALAT SANAYII URETIM ENDEKSI
DALGALANMALAR
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-0, 23
-3. 445
-5, 809
0.738
0.709
D0
¢, 003
0,003
0,04z
0,003
¢.q02
-0,003
0,023
0,023
-0,001
0.002
0,071
4.577
0.¢43
2.25%
Z.891
0,002
0,000
£.073
0,012
6,000
0.040
-, 001
-0, 008
~(. 004

1599
0,000
-0, 015
=0.001
- {1 005
-5, B0%
0. 097
-3 107
-1, 508
-0, 795
-0. 2686
4,002
0,003
0.003
i, 02
G, o0
0,004
-0.023
0. 630
8,030
-0, 003
0, 0602
G, 06t
g,528
0. 044
4,708

30372

0.002
-, 004
¢, 020
.6
0. 0G0
0,000
~0. 032
-0, (18
-0, (03

M7 COIUMDEN FARKIN

1991
G, 500
0. 004
0. 020
4,001
2.001
4,451

-3.61%
-1,573
-} 198
-1 168
0,000
6. 0D
£.000
0. 00
SURGU!
§.000
0. B0
-0, 08
-3, 007
0, Qi
0. 001
4,03k
10,133
0.033
b, 19
£.706
(008
0. 000
0,004
0.00¢
0.06¢
6,000
{1, GO0
¢, 002
7,001

ORANT

{597
0,900
.08
D, 607
0,006
0,006

0,738
-2, 977
-1, 632
-1.89)
-1,843
-0, 003
~0,00%
=0, 003
-0, 003
-0, 002
=1, (63
£.004
-0, (&2
-0, 082
£,003
-0.903
1 045
11. 248
0,026
7.122
7,667
(. 602
0,600
-0, 007
-0, 008
i, (0t
0. 0G0
7. 003
0,409
D, 00t

TOELAY
0,000
-6, 011
-, 001
-0, (04
-0, 004
1,066
12,494
-6.321
-0, k4L
-2,584
., 604
0,604
b, 004
6,007
{007
8,003
-0, 002
-6, 016
-0, 044
-0, 601
5,002
0.739
14, 4B
0.142
20186
22,380
0,002
0.000
0,488
0,018
4,000
e
0,500
-(, 004
-6, 004



. - BAT COTUMDEN FARKLAR BAZ COILUDEN FASKIN CRENT
RLTERRETIF 2B 987 1996 1951 1992 TOFLAY 1589 19% 1951 (997 TORLEX
TARTH EATHA DEE 0,000 5,000 0,000 0000 G.BGD 0000 0LOGE  B.0B0 D.000 .06
SAKAYT KATHA BE  0.081  0.063  0.087 0,105 0,33 0070 6,087 6.0B6 0,094 0,335
HIZNETLER KATES  €.01¢  0.013 0,018 0017 Q.05 0,007  0.008  £©.008 0,600  0.033

GSYIH §.0M 0.09¢ 0. 10 . 127 0,403 0,022 0.02%  0.02% (032 0,112
GEHA R R 1T 0,099 0.108 0.127 0.403 0,022 0,029 0,029 0,032 0.t17
BIEL THKETIR $.331 0.091 0,03l 0.054 0.327 0.142  0.03%  L0E0 0.020  0.227

DZEL SARIT YATI -0.073 -0.200  -0,170  -0.174  -0.418  -0.197  -0.4%0  -0.354  -0.330 -1.3H)
TOFLAY YATIRIM  -0.073 -6.200  -0.1786  -0.174  -0.618  -0.092 -0.238 -0.185 -0.174  -0,687
YURTICI TASARRU  -0.260 0.008 £.055 0.074  -0.123 0403 0,010 6,039 G077 -00263
TGPLAN TASARRUF  -0.260 0008 0.053 0.074  -0.123  -0.388 0,009 0.Q57  0,07¢  -0.252
GEHH DEFLATORY 3.952 5. b6b 1117 .47% 18,010 (.B78  0.6lt  0.546  0.45% .53
TOFTAN ESYA FIY 17.5 17.8 2.4 30.4 B8.2 0,874  Geld 0044 0,497 2,51
YENTSEL YERLER 70.2 716 90.0 1223 - 3541 0.900  0.628 0533 0504 2.5Bb
RIRSAL YERLER T 360.4 | 347.9 3.4 8325 - 18A4.2 1L038  0.74% 0.7 LLb2s 3107
REEL UCRET HADD  -0.927  -0,087  -0.004  -0.014  -0.073  -0.204 ~0.134 0,107 -0.117  -(.582
DOVIZ KURU ( TL 19,168 19.563  24.580  33.402 94,713 ° (.652 G479 0.440 0.420 1,990
TOFLAK ISTIHDAM - 2.258 3,167 - 3405 4.080 12,910 hLo13 0017 0.01B 0,020 0,.08F
TOFLAN ISS17 S8 -2.234  -3.169  -3.404  -4.082 -12.909 -0.0% -0.16R -0.247 -0.346 -0.827
ISSITLIK ORANWI  ~0.012  -0.01%6  -0.017  -0.020  -0.06h  -0.09 -0.46B -0.207 -0.347 -0.B2B
KOKSOLIDE BUTCE £6.9 115.4 141.8 197.7 201.8 0.58%  0.760  0.592 0.517  LA33
ERISYDN 711 72.6 ?i.4 24.8 359.9 Lot 0744 0686 D.E21 3.0%¢
VADESII MEVDUAT 83.0 Ba.2 108.3 147.1 425. 4 0.878  0.bt6 0346 0.49% 2,540
VARDELT MEVDUAT 2018 241.0 3557 128.9 15272 G.B78 0,616 0546 0.300 2,540
PARA ARII(HI) 56,1 158.8 1%9.8 21,9 7HA,3 0,954 0.04% 0597 0.04% 787
FRRASAL TABAR {  247.3 255.5 31,5 552.7 1391 0.937  0.853 0,573 0.0 2.hBE-
FARA ARIIINZ) L 399.8 35539 8007 21137 0910 0,836 0563 (L3l Z.624
THRACAT 0.024 0.0M 0.027 0,035 0.1t 0330 0.4 6.3%¢ £33 LTS
1THALAY 0.013 0.014 0.013 0.019 0.0463 0.330  t2ve 0270 0278 LLIOF
DIS TIC, ACIST  -0.010  -0.010 -0.012  -0.616  -0.047 8,973 1,349 0.926 . 0.¢88 11,93
CAR] ISLEN ACIE -0.010  -0.010  -0.012  -0.017  -0.050 L4 0783 0,040 (554 3385
15 BORCLAR =0.003  -0.006  -0.008  -=0.000  -0.026  -0.007 -0.044  -0.020 -0.026 -0.047
TARIN BELIR] 0,068 0.940 0. ¢00 0. 000 0,900 G.00% 0,000 0000 0,000 0,000
HARS VE UERETLE  -0.034  -6.028 -0.023 -0.021 -0.126  -0.125  ~0.043  -0.04%  -0.043  -6.279
DIGER FAKTOR 8E  0.122 0.123 0.124 0.142 050t 0.086 0,060 6036 0080 0.243
TOFLAY FEKTOR 6 0.068 0,095 0101 9.121 .383 0024 0030 6030 D.EIT 001t
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RAI COIUMDEN FARKLAR BCY COZUNBER FARRIN CRARI

ALTERNATIF 2C. 1989 19%0 1991 997 TOFLAM 1937 1999 1951 792 TOPLRM
TRKIK KATHA DEE 0,080 0,000 - 0.000 4,000 R 3000 0,000 G.000 €060 §.000
CANAYI KATHA DE  -0,008  -0:023 -0.040  -0.0%) 20587 -0.008  -0.024  -0.03%  -0.083  ~0.104
HIZHETLER KATMA 0,001  -0.004 . -0.006  ~0.015  -0.02¢ -0.008  -0,002 -0.004 -0.0CH  -0.01%

B5YIR 20009 -0.026  -0.047  -0.11¢ 0152 -0.003 -0.008  -6.013  -0.028  -G.00
BEMH 0,009 -0.027  -0.087  -0.i10 0.3 -0.603 -0.008 -0.03  -0,028 -0.03
-OZEL TIRETIH -0,003  --0.00%  -0.018  -0.04L  -0.070 -0,001  -0.008 -0.007  -0.005 0,027 .

t

DIEL SABIT YATI -1.630  -2.605  -3.495  -0.94é -45.097  -4.382  -4,9i0  -7.270 14,208 -30.770
TOPLAK YATIRIM 1,430 -2.008 ~-3.495  -7.96 -15.097  -2.046 -2.382 3,793 -1.9M4 -1, 145
YURTICT TAGARRE  -0.007  -0.018  -0.02%  -0.069 -0,122 0,016 -0.028  -0.031  -0.067 -0.130
TOPLAN TASARRUF  -0.007  -0.018 -0.029 -0.06%  -0.122  -0.61¢  -0.02f  -0.030° 0,045 -0.12¢8
BSHH DEFLATORY 0.010 0,039 . 081 0199 - 0.329 0,002 0.004 0006 00107 0022
TOFTAN ESYR FIY  9.032 0.122 - 0,235 0.826 1,635 0.002 0,004 0,006 0.010 6,022
KENTSEL YERLER . 129 0,492  1.0i8 2,018 8157 0.002  6.004 .00 0,010 0,023
KIRSAL YERLER T 0.2%3 1,292 2.9 b.664 11167 0.008 0,003 0.004 0,007 0,014
REEL UTRET HABD  Q.000 ¢.o01 0.001 0.002 0. 603 0,007 0.004 .07 0044 0,007
DOVIZ KURU ( TL 0,030 637 4.284 8,700 L. 158 0.001  0.003  6.005  0.607  0.018
TOPLGM ISTIHDAM -0.290  -0.B47  -L.503  -3.303 “bo145  -0,002  -0.005 -0,008 0,818 -0.037
TORLAK ISSIT 5/ 0.289 4.948 1,505 3.50% b.1kb 0.017  6.045  0.09  0.297 0.8
ISSI7LIK DRAML 0.001 1,604 0.008 0.017 0.031 0,012 6.045 009 0,296 0,445
KGHSOLIDE BUTCE  -0.015  -0.383  -0.077 -1.174 -2.128 0.000  -0.082  -0.002  -0.003 -0.008
EMISYON 0,038 0,249 0.560 1,275 2,142 0,001 0,003 6,004 0.008 0.614
VADESIZ MEVDUAT  0.136 .5%0 1.232 J.018 4,993 g.00 0,004 0006 0040 0.022
VADEL] MEVDUAT - 0,380 1.478 4,107 11041 17,208 0.002 0,068 0,006 8.010 0.0
PARA ARII(ND) 0.213 0.850 1.826 §.402 7.301 0.000 0,008 L0085 0,009 0.01%
PERASAL TABAN ¢ 18510  Z93B.4  5092.7  B8e2L.9 1R303.9 7121 7,541 7.BB2  B.19  30.632
PARA ARII(HZ) 9.593 2,588 5.977 15,627 24,788 0,002 6,004 0,006  0.010  0.022
THRACAT 0.600 0.008 6,000 0,001 6.002 0,001 0,001 0.005  0.01%  0.020
ITHALAT (. 000 0.000 0.000 - 0.000  0.900 6,001 0,000 6000  0.004  0.006
D15 TIC. ACIGI 0.000 0.000 0.000  -0.008  -0.001 poo26s 0,025 0.023 0,028 0.0%7
CARI ISLEN ACIE  0.000 0. 000 0.060  -0.001  -0.00i 0.003 0018 0,086 0,023 G.OW7
DIS BORCLAR {1, 000 6,000 0.000 9,600 0.4600 ¢.000  0.000  0.000  -0.001 -0.001
TARIN BELIRI {.000 0.400 0. 000 6,000 6. 000 0.000  0.000  0.000 0080 0.000
WARS VE UCRETLE  ©.000  -0.001  -0.002  -0.00% 20,008 -0,004  -0.002 ~0.005  -0.01Z  -0.049
DIRER FRETOR 6E  -0.008  -0.024  -~0.083  -0.0%9 0175 ~0.005 -0.6127 -0.020 -0.042  -0.470
TOPLAK FRETOR §  -~0.009  -0,025  -0.045 -0.405  -0.188  -0.003  -0.008  -0.013 . -0.02% -0.053
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ERT COZUNDEN FARKLAR EAT COTUNGEM FRREKTH DRENI
ALTERNATIF 2D 1969 19%0 199§ 1992 TOPLAR 198% 1790 1971 1992 TOFLAY
TREIM YATRE DEG  0.000 4.000 0.000 .00 (G 0,000 0000 0,000 0.0B0  0.000
SANAYI KATMA DE  -0.023  -~G,037 -0.080  -0.082  -0.184 0,006 0.000 0000 -0.081  -0.002
HIZKETLER RATHR  -0.004  -0.0D%  -0.006  -0.013  -0.030 6,000 0,000 0000 000 G000

BSYIH C=0.027 0,047 0,048 -0,097  -0,220 0,003 €.000 G000 0,000 -0.001 |
G5 0,027 -0,847 0048 -0.097 0,220 G000 T D000 0.000 0000 0,001
DIEL THKETIN =0, 4% 0.219 1.103 1.922 2,748 -0.902 6,001 0,006 0,007 0,000

DIEL SABIT YATI  -3.07%  -3.478  -5.294 -10.404 -22.247  -0.0B3 -0.085 ~0.110 0,186 -0, 463
TOPLAN YATIRIN  -3.074  -3.475 -5,794 10,404 -22.247 -0.039  -0.041  -0.057 0,103 -0.241
YUKTICY TASARRE 0,468 -0.265  -~1.I51  -2,026  -2,9B 0.007  -0,003  -0.012  -0.020  -0.02D
TOFLAN TASARRUF 0,468  -0.265  -~L.481  -2.0260  -2.968 0.007 -6.003 -0.012 -0.01% -0.027
BSMH DEFLATORU 0,032 0,088 £6.079 0.181 0,357 0.000  0.000  0.000 0,000 C.0DD
. TOPTAK ESYA FIY 0,102 9,208 6,250 0,576 1.129 0.006 0,000 0,000 0.000 0,000
KENTSEL YERLER 0.406 0.833 1. 000 1.293 4,535 0,000 . 6000 0,000 0,000 G000
KIRSAL YERLER T 0.974 2.250 2,848 6.03% 12,133 0.000 0,000 0,000  0.000 0,000
REEL HCREV HADD  0.001 0.00F © fnofl 0.002 0.004 0,060 0,006 0006 0,000 0,000
DOVIT ¥URU ¢ TL 0,111 0.228 0.274 0. 450 1.263 ¢.000 0000 0,000 G000 0,009
TOFLAM ISTIHDAM  -0.B63  -1.4R5  -£.832  -3.110 -7.022 GO0 T 0000 000D - 0,000 0.00D
TOFLAN 18517 SA G.B&b . 1.492 1,554 3.110 7.022 0.000 6,00t 0,001 0,003 0.000
IGBIILTK (RAKT - 0,004 0.008 0.008 0,015 0.035 0,006 0,001 G001 - 0,003 0,000
KONSOLIDE BUTEE  -0.07¢  -0.88¢  -(.930 0,182 -1,6% 0.000  0.000 0000 0.000 0,000

ERIGYEN 0.192 0,443 0,383 B2t 2,325 G000 D080 0.000 0000 0,000
YROEGII MEVDUAT 7.1 9.9 122 - 10§ 4b.1 0,000 0.001 0,001 00001 0,003
VADELL MEVDUAT  1051.6  3339.1  &40%.2 109067 229046 G044 0,085 .00 0IET D345
PARA ARII{HL] 7.3 10,3 12.4 19.3 A8.8 0.0600  0.000 0,000 0,000 0,002

PARASAL TABAN ¢ 7227.3  4962.7  9429.1  {6T45.3  32563.9 0.0% 0,127 G 146 D160 0,524
PRRA ARZTIND) 1058.8  334%.4  &421.9  11925.37  Z2293L.4 0,027 0033 0.067 0,077 0.22%
IHRACAT 0.000 0.000 0,000 0,001 - €.002 0.800 0,000 0,000 0000 0.000
ITHALAT 0,000 0,000 0.000 0.000 4,900 6,000 0.000  0.000  0.00¢ 0,000
DIS TIC. ACIBI 0,600 6.000 0.0600  -0.000  -0.001 0.000  0.000 G000 0,000 0,002
CART ISLEM ACIE  0.060 0,000 0.000  -0.001 -0.008 0.000  0.0G60  6.000 G000 Q.00
DIS BORCLAR 9.000 §.000 0,000 8,000 -0.004 0.000  0.000  0.006  0.000  0.000
TARIN GELIRI 0,009 0. 600 0.909 0. 000 0.000 0.000 0,000 0.000 0,000 0,000
MARS VE UCRETLE  -0.001  -0.002  -0.002  -0.005  ~0,0§0 0,000 0,000 0000 0,000 0.000
DIGER FAKTGR GE  -0,02%  -0.943  -0.04% - -0.0B8  -0.200 ¢.000 G006 0,000 0,000 -0.00]
TOPLAK FRETOR B -0.026  -0.045 -G048 0,093 -0.2i0 0.000  €.000 0,000 DOCC  -0.00)

89



£LTERIATIF 34
TARLK FATHA DEG
SANAYI YATKA DE
RIZMETLER RATHA
BSYIH

ESHH

BIEL TEKETIN
OIEL SABIT YAT!
TOPLAM YRTIRINK
YURTICI TASARRY
TGPLAN TRSARRUF
BShH DEFLATORL
TOPTAN ESYA FIY
KENTSEL YERLER
KIRGAL YERLER T
REEL UCRET HADD
BOVIZ KURY { T
TOPLAN ISTIHDANM
TOPLAW [SS1F SR
1851ILIK BRANI
KONSOLIDE BUTCE
EXISYON

VADESIZ HEVDUAT
YADELT HEVDURT
PARA ARIISML)
PARRSAL TARAN {
PARR ARTLINZ)
IHRACAT

ITHALAT

DIS TIC. ACIGI

.. CART ISLEM ACIG

D18 BOKCLAR
TARIM BELIRI

- KARS VE UCRETLE
DIBER FAKTOR 6E
TOPLAY FAXTIR &

15987
¢, 004
G612
4. 099
0.714
0.7l
4,457
0.977
0.977
0.254
¢.254

3.5

12.12

49.0
280.7

-0.029

13.4

22,6
-22.k

-0, 117
~8.3
an.d

58.9
143.2
1143
152.4
257.3
0,259
0.178

.08t
-0, 085
~0.0Zi
0.00¢
0. {24
9.703
1679

Eal COTURDEN FARKLAR

1950
R
0,948
.152
t.122
1.122
0,681
0.5981
0.981
0.440
0,440

10,3

3.4
130.1
705.6

-0.031

+

e el Ll
€n en in

~a =~ cn

-0, 184
727.6
140,0
156,35
174.4
296.5
465.12
734.8
.281
0. 184

~0.697

-0, 162

-0, 050
0.000

-0,017
1.0868

1,071

13%
i, 000
¢.8%7
0.145
1,093
1,093
0.431
0.873
0.873
. 462
0,442

14,9

46,8
187.9

101t.2

0,049

it.3
35,1
-33.]
-0.178
328.9
199.5
2262
746,35
423.7
7734
1172.3
0,772
4.172
-{1. 100
-G. 104
-0.066
6. 000
-0.013
1037
1044

1957
5,000
0,950
0,153
1158
1,154
0,491
0,348
0,348
0. bbh
0. 664

17,5
55,0
220. %
1169.5
-4,039
0.3
7.2
-37.2

-0, 1B&
£38.6
234.7
265.7
945.4
560.4
982.0
1450.0
0.260
0. 184

-5.09%

-0, 104

-0.678
6.009
0.033
1.072
{,104

n

50

TOFLAY
0,060
3.399
0,549
4,087

4.082

-0-bt35
1085.3
625,86
707.%
22776
1334.9
2373.9
LIEN-
1473
0. 653
-0.377
-0, 395
-0.219
0600
-0.022
3.924
3.898

1929
0,000
6.7t
A 088
0,225
4,225
0,204
2,028
1257
0.354
0.37%
b3
0.610
0,429

6.824

-0.303
0.45b
0.128

{963

-0, 541
-0, 103
9,829
0. 60%
0,673
0,699

© D.463B

0,453
5,690
3.993

78,591

12,072

-0.054
0.060

-0.054
0,382
0.736

4?7 COYUMBEN FARKIR CRANI

1590
.00

0,591

0.096

3,124
0,324
1,290
2,402
f.188
£.52%
0,512
1,119
114G
1,140

1444

-0.414
0,869
0.19%

-1, 902

-1.903
1,454
1.435
1.119
$,120
1,24%
1,152
1,169
4,781
.81

13,149
7,419

-0 131
0,000

-0, 038
0.3

0.33

1994
0600

0.561

¢, 038
254
0.29
$.2583
1.8l
0.947
0.454
§.480
1. 140
1,137
1,155
1. 465
-1,397
0.9i8
0. 185
-2, 235
-2, 241
1,389
f.853
1,148
{,145
1,268
1,184
1.187
3.8%8
3.819
7.838
9816
-0, 173
0,008
-{.029
Q. 582
4,307

1932
]
6,247
0. 08

S 0.2
6,251
0,184
0.670
0,356
0,448
0,631
0.902
G.900
0.910
1.178
-0, 247
0,758
0.18B
-3.154
-3 157
1. 40%
1. 168
£.962
0,898
1. Gi0
6,925
0,934
2.851
2.377
5,224
3,398
-0 204
0, 000
0.0s8
0,450
0.302

TOFLAY

. :
- e el AR 3

Al e Fad

FI G ~d O o+ e AT
’ r v x om -

L R R~ R o B R B e Sl
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162,072
28,303
6,543 |

0,000

-6, 058

1,850

1,188 .



ALTERNATIF 3B

- TRRIM KATHA DEG
SANAYT KATRA DE
HITHETLER KATHA
BRYIH

BSHH

- {IZEL TUKETIN
DIEL SABIT YATI
TOPLAM YATIRIN
- YURTICT TASARRY
TOPLAM TASARRUF
BSMY DEFLATORU
TOPTAN ERYA FIY
KENTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
KEEL. BERET HADD
DOVIZ KURU ¢ TL
TOPLAN ISTIHDAM
TOPLAK 15517 SA
1S517LIK ORANI
KONSOLIBE BUTCE
EMISYIN

VADESET MEVOUAT
- VADELI NEVDUAT
PARA ARIIIM1)

. PARASAL ThBAW {
PARA ARTI(M2)
THRACAT

ITHALAT

BI5 TIC, ACIGI
CART ISLEM ACIG
" DIS RORCIAR
TARIM GELIRI
HAAS VE UCRETLE
DIGER FAKTOR GE
TOPLAM FAKTOR B

£989
¢.000
0.045
0. 007
0.033
0,033
0.233
0,190
0.1%90
-0.179
-0.179
3.883
12.7
49.1
122.3
0.013
13.414
1,893
-Lo6%4
-0, 009
37.4
1.2
9.5
146.8
B3.7
127.0

2.4

0.017
0.313
0.294
0.319
.08}
0.000
-0.038
0.043
0,031

BAT COZUMDEN FARKLAR

1998
8.000
.03
0.008
¢.042
0. 042
4.930
6.472
0.472
0.03
0.03t
2.985%
7.4
3.7
7t.4
04013
10.354
1.978
-1.979
-0.010
71,5
14.1
43,4
126.0
7.5
1.4
183.6
0.013
0.3%4
0.381
0.400
0.193
0,000
0.034
0.023
0,039

1994
89,000
0.04%
0.008
8.040
0,660
0.019
6664
0. 544
.049
0,045
3.2%7

10.4

4.7

9.9
0. 008
11,408
1.927

-1.927
-8.010

72.1

18.9

a0, 2
163.9

8.7
ia1.5
333.5
#.613
0. 454
0.443
C.4h4
6,282
0.000
0.023
1.034
0.057

1992
0.000
0.048
0.008
0.9059
0.059

-0. 004
0.87%
0.873
1,040
0. 040
3.219

1.1

0.7

98.7
0.005

11.125
1,897

-1.8%9

=0, 009

82.3
9.0
3.9
174.8
68.1
169.3
2430
0.912
0.571
0.559
0. 383
0.372
0.600
9,014
4,081
0.056

91

TOPLAY
0.000
0.1
0.031
0.234
0.234
0.273
2.202
2,202

-0.039
-0.03%
13.3R3
42,1
169.2
384.5
0044
44,262
7.497
~7.478
-0.038
268.0
-
204,0
503,48
280.5
358.9
886.5
0.053
1734
1,479
£.759
0.927
6,000
(U S HY
0.112

4,223

198%
0. 000
0,054
.00
3.017
0.017
. 104
i1.511
9.239

-0.219
-0.248

0.51% -

0.611
. 634
4. 340
1,121
0,457
f.040
~§,072
-0.072
9,472
.362
0.515
0,413
0.512
- 0.548
0.371
0.373
7.94%
-119.7
-43.%
8,214
0.400
.088
3,007
0,018

BRI COIUMREN FARKIH nRANT

1990
0.800
0,054
.05
0.018
0.018
0,613
1135
0. 364
0.038

0.036.

0,325
0,324
0.331
0. 145
b. 105
0.232
0,611
-0, 405
-0, 0%
§.471
(. 144
0.323
9.322
. 0,251
0.2084
¢.295
0. 218
7,548
-al.4
-2%.1
0. 506
0. 000
0.074
.012
0,019

1951
LIy
0.048
0.005
0.015
0.0k
0. 904
1.382
0.724
0,053
.08l
0,253
0,25
0,258
0.139
0.063
0,204
g.010
=0.123

-0.123

0.3
0.138
0.733
0.251
0.204
9,234
0.234
0.18%
7.947

-~34.8

-24.0
0,734
8.000
0.049
a0
Uy

1932
0. 000
0.1043
g, 004
0003

0,015
0. 009
1,561
0.87
0.058
0.057
0,166
0,158
0.148
0.0%8
0.039
0. 140
0.010

-0 81

-8, 161
0.216
0.095
0.165
0.143
0.137
0,159
0,158
0.132
2.40!
-2%.8
-19.2
1,970
0.009
0.033
0.017
0.003

TOPLAN
6. 900
0.1%9
0.1019
0,066
. 0h4
0.12
4,610
2,391

-0.130

-0.123
1.338
1,333
1,383
0.740
0.339
1.033
0.040

-0, 464

-0.461
1.459
0.738
1,359
1,352
I 104
1.226

1,259

0,909
31,106
-389.4
-114.2

7,428

0.000

0.247

0.052

0,049



BRI COTUNDEN FARKLAR il COTUMDEN FARSIN DRAN!

RLTERKATIF 3C 1987 199 19%1 1992 TOPLAK 1529 1990 1951 1952 T1GFLAN
TERIK KRTHA DEG  0.000 .00 0,406 0,080 0. 006 6,000 L6000 4000 G000 0,000
SARAYD KATHA DE  0.000 | 6.041 0,083 £.023 0.036 0.000 0,001 6,012 0020 0,634
RIZBETLER KATHA  0.000 . 000 0,002 00064 0,00 pg0e 0,000 G0 0,002 0,000

BEYIH £.000 8,001 0.043 0.027 0.043 8,006 0,068 6004 0007 GOl
GERH €000 f.001 0,045 g.027 0,043 0,000 0,006  TL004 . 0,007 LI
02EL TUEETIN 0,002 g.081 0.005% 0. 009 0.0t7 0,008 0.600 0,002 0003 007

DIEL SABIT YATI  -0.107 0.701 1422 3.187 405  -0.287  $.720 3373 G.6BT - 10.4W
TOFLAN YATIRIK  -0.107 6,702 1,621 3.188 5408 -0.134  0.834 173 5171 5.63
YURTICI TRSARRY  -0.002 0,000 0.009 ¢.018 0.025  ~6.002  0.000  0.010 017 0.024
TOFLAX. TASARRUF  -0.002 6,000 0.009 0.618 0.005  -0.002 0,000 G003 €017 0024
BSMH DEFLATORU  0.021 {1,028 0,063 . 040 0. 150 0,003 0,003 6,005 0,002 . 0013
TOPTAN ESYA FIV  0.086 90.0%90 0.1%3 0,128 0.477 0,003 0,003 0.005  0.002 G043
KENTSEL YERLER 0,284 0,363 0,783 0,568 1.918 0,003 6,003 (003 0,002  D.0I3
KIRSAL YERLER T 0.993 1.3%% 3,641 3219 9,303 0,003 0,003 0,005 0.003 0.0
REEL UCRET HADD  0.G00 0,080 {1100 0,000 0.000  6.000  0.506  -0.001  -0.00Z  -0.803
DOYIZ ¥BRU ( TL 0,087 0.112 0,263 0.182 0.4 0.003  6.003  0.005  £.092  0.613
TOPLAM ISTIKDAM  0.015 0,034 §.470 0.859 1.374 0.000 0,060  6.002 004 0.007
TOPLAK 5517 GA  -0.613 0,030 -0.469 0,857 -L310 -0,008  -0.602 0,030 -0.073  -0,10%
1SBIZLIK ORARI £.000 0.000  -0.002  -0,004  -0.007  -0.001 0,002 - -4,030  -0.073  -0.M5
KONSOLIDE BUTCE  0.271 0.715 1,998 5.905  8.889 0.003 0,605  0.008  0.615  0.031
ERISYON 0,157 .21 0.577 0.480 1.437 6,002 0,002 0008 G002 0.01
YADESIT MEVBURT  €.322 0.432 4.%50 6,805 2,320 . 0.003 0,003 0.005  0.002  0.013
YADELY MEVDUAT 0.804 1.312 3,430 2.60% 8.155 0.006 0,003 005 0,002 (015
PARA ARZI(HI} 4,590 0.783 £.878 1. 434 §.709 0.004 6003 0006 ©.003 0,015
PARAGAL TABAN 1 0.924 1.34¢ 3.905 4,546  10.527 0.004  £.003  0.006  0.068  C.018
FARR ARII{ND) 1,380 2,377 6.074 4,672 14450 0.004 0,604 0,006 0,003 0.097
IHRACAT - 0.600 0.000 0,000 0. 000 . 001 6,004 0,003 0,005 0,004 0.018
TTHALAT ‘ 0.108  0.742 1.273 2.343 4,464 2,387 14.431 22314 34493 7.6k
D18 TIC. ACIBI 0,106 0.742 1.272 2.343 4,863 -100,0 -100.0  -100.0 -100.0 4B D

n

CARI ISLEN 8CIE 0448 . 0777 £.333 2.453 £.474 -15.7 -5k -840 -80.5  -2IL.E

. B15 BORCLAR #.002 0,222 0.557 1,121 1,902 0,004 0,983 1452 2,928 4.9tB
TARIN BELIRI 4. 000 0.000 ¢.000 - 0,000 0. 400 0.000  0.000 0,000 0.000  0.000

FAAS VE BCRETLE 0,000 .000 0.081 0. 002 . 003 0,000 0,000 0.002 0,004 0.00h
DIBER FEKTOR 6E  0.000 0.401 0.013 0.024 0.038 0,000 0,000 6.0% - 0,010 0017
TOPLAM FRETOR B 0,000 0.001 . (14 0. 026 (RIL) 4,000 0,000  0.004 8007 0.012

92



LIERNATIF 3
TARIE KETHG DEG
SANAYI ¥ATNA DE
HIIMETLER K&THA
B5YIH
B5HH
DIEL TUKETIN
DIEL SABIT YAT!
TOPLAN YATIRIN
YURTICT TRSARRY
TOPLAY TRSARRUF
BSM DEFLATORY
TOFTAN ESYA FIV
KENTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
REEL UCRET HADD
DOVIZ £HRU ¢ TL
TOFLAY 1STIHDAM
TGFLAN 15517 S4
T1SSIILIK DRAKI
KGKSOLIDE BUTCE
EKISYON
VADESIT MEVILAT
YADELY NEVDUAT
PARE ARITIND)
PARASAL TARAN {
FARE ARZINZ)
IHRACAT
ITHALAT
BIS TIC. ACIBI
CARD ISLEH ACIG
IS BORCLAR
TARIM GELIRI
HEAS VE UCRETLE
DIGER FAKTOR GF
TGPLAM FEKTDR &

1583
3000
1.274
0.206
1.439
I.479
4.6%8
0.224
0,224

-L218
-3.214

76.5
240.8
967.3

4227.6
~0.164
452.¢

47.0
-47.0

~0.244
3968
B14.1
1168.3
27831
2002.4
2800, 7
4767.4
0.534
0.328
-0.228
-0.239
-0.036
0.000
-0.23b
1.649
1.413

BET COZUMDER FARKLAR

199
g, 800
3.774
0,602
4,391
4,371
4,398
-1.777
=177
-0, 264
~0.206

b65.0

520.9
2092.3
9319.3
=6, 194
98%.b

140,90
-140.0
-t.718
2886.8

1819.1

2518.2
§959.4
4337.0

10755 -

11335.9
1,180
0. 484

-0.493

-0.517

-0,208
0,000

-0.055
4,249
4,194

1994

=

-

o oo

~3 Cn L o
R, B g

1

Y PJ b O e
e o= -

T

«

o b by kD

[ == ] -

L k3 P B3 O - pY BN
R < - o

€ .t B gy O

36693
16000.8
-¢.219
15%94.4
208.8
-207.48
~{. 062
3595, 2
ETA
4296.4
14038, 7
7433.3
14208.%
215186
1.748
2,999
-0.752
-0,708
-0.3%4
¢.009
&.08!
. 180
5.269

—

L b ]
3

=

oy 0 em

— et ey o
. o= e

.

byl — N % S =L )
o o
L ]

wn

-2.751
-2.751
5,851
5,854
5728.5
1663.3
54809
30880, 1
-0.232
7785.3
352.0
-352.0
-4.757
[1952.4
6093, 1
80365
286877
14128.8
29468, 4
42814.4
2.867
1,610
-1, 777
-1.338
-0, 693
0,000
0,434
10,074
10,508

93

TEPLAN
&0
19,4892
3.179
23.42%
23,429
18,739
=454
-6.953
4.4%1
£,691
1052.9
3136
133099
66327,
-0. 811
iz RN
749.7
-748.7
-5, 781
208%1.35
119024
1606154
S2531.1
27921.4
93749.8
871449.5
6,369
3817
-2.791
-2.882
~4.352
0,000
0.224
22,131
22,375

[ )
L2 Bl

1532
1.000
1.4%0
0.142
0.458
.48
2,097
0.601
{0,261

~§.9%5
-4, 802
13.09%
12.038

12.4

2,418
-1, 289
15,384
0.747
-2. 07
~1.999

4,943

12,

13,

17,

12,

F
o

(]

—
[
M

Cd Eh ~) ka3
- .
OO LN d B3 PO v R e e

-0, 14

4,000
-0.542
4.8%
0.49]

BAE COIURBEN FARIIN ORERI

1994
0, Gin
3,930
0. 381
1.25%

1. Z4R

1,559
-4, 350
-2, 110
-0, 748
-3, 240
17,958
17,935

16.3
18,754
-1.57%
23.712

0.742
~TV42
-1.422
19. 092

18.¢

6.0

17.9

18.3

B

18, ¢

20.1

13.2

b6.5

31.8
-0, 546

0.600
-0, 123

2,093

1,324

0%
0008

. 360

0525

1,788
.78k
1.722
-3.010
-2.874
.47

. 35b

-f LY
- Ky

[
Lanndi £ S T % — . B o )

-1
-1
23,

= g T3 O vl L T

—

Larkd

3
1
&
1.
3
3
3

=]
[

L)

~

O e B R R - =
s

]

[
P —
. -
Lo S )

N e BRI K3 RX
~O = T — rD
. [

ot
L)
~3

-1.02%
§.000
¢.175
2.81%
1.840

- in i

1992

. 050

B I = |

. ‘
[0 IS - S N
T e . a =
o~

27,278
7,233

7.5
30,576
-1. BB
36,990

1,785
-29. 864
-29.868

3215

R
(=
ey T

D N =1
.

A3 LR Ry W 3 B3 BT BT R

Gd wDe el

[ty
-0 L T~ o O n

-1.840
0,000
0,901
4,233
2,873

TOPLAK
{000
19,020
1. B84
6. 2h%
b 267
7.1
-14, 16t
=7. 440
2.875
2,061
19,027
78,803
Ba,z
84,995

-4.52%

192,45
3.51%
~57. 645
-52.¢59
78.828
21,
7.
8.
ol
8.1
9.4
8.9
5.8
5.7
156.2
-3.53
0,000
0.44¢
16,037
5,531

[,

- =

L8]



ALTERNATIF 44
TARIN KATHA DEB
SANAYT KATHA DE
HEZMETLER KATHA
BSYIH

B5HH

OIEL TUKETIM
IEL SABIT VATI
TOFLAY YATIRIN
YURTICT TASARRL
TOPLAN TASRRRUF
BSHH DEFLATORY
TAPTAN ESYA FIY
KENTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
REEL HCRET HADD
DBV KHRY ¢ TL
TOPLAY 15TIHDAM
TOPLAN 15517 34
ISSHILIK GRANT
KONSOLIDE BHTCE
EMISYON

- VADESII HEVDUAT
VADELT MEVDUAT
PARR ARZI{HI)
PARASAL TABAN
PARA ARIY(HZ)
THRACAT

ITHALAT

D15 TIC. ACIGI
CARI ISLEH ACIG
DIS RORCLAR
TARIM BELIRI
HARS VE WERETLE
DIGER FAKTOR GE
TORLAR FAKTOR &

999
0:6500
6.127
2.020
¢.147
0,147
0468
0,139
0,139
0,521
0,521
11.185
35,202

1414

351,071

0.084

38.617
1.672
-4,670
-0.024
. 1
49.3
1712
405.9
240.4
363.1
544.4
9,048
6,029
~,619
-0.020
5,003
9,000
0,109
0,032
9. 140

BAZ COZUMDEH FARKLAR

1930
0. 000
4,238
fLo3g
2.282
0,282
g.403

-0, 4%Y
-0, 499
-0.321
-0,124
18173
37,202
229.8
319.939
0. 061
62.751
5.014
-9.014
-0.084
275.2
102.6
274.5
7725
7.1
4859
itat. 4
0,077
0.945
-§.032
-0.0%4

1,044

0. 000
0.160
0.110
0.27¢8

1971

0. 000
0.378
0,061
0. 451
D451
9,438
- 482
-0, 542
0,013
8.013
13,053
154,023
417.8
§033.031
1. 0149
114,124
14.43%
-14.438
~0,073
583.3
203.8
502.9
1630.9
704.7
1500,3
23577
0.124
3.071
{1,155
-0.057
-0, 027
0.000
i
0,240

0. 451

1992

0. 000
0,648
0.108
0717
0.797
0.444
5. 914
-0.914
6.174
0.179
62,938
198,079
1.4
213%.441

0.073

217,301
23,480
-15.471
~0.127
1194.0

j22.1 .

957.0
3434.4
1379.1

3230.7.

4813.4
0.229
8,124

-0, 103

-0, 108

0,051
9.000
0.230

0.531

¢. 761

TOPLAN
0,000
f.410
2728
1.877
1.677
2,127

-2, 216
-1.214
-1, 450
- 450

123.35¢-

374,506
1584.4
4043.483
D.247
§32.793
53.407
-53. 403
0,271
2167.8
797.8
1907,
6263.7
2705.5
5779.9
8367, 3
0.479
0.279
-0.209
~0.219
-0.098
0,000
0,689
0.913
1,402

BAT COZUMDEN FARKIM DRANI

1929
i, GO0
0.143
0,014

4.7

0,047

- 9.1278

- 374
-0, 173
0, 807
-0.777
1,769
1.760
1.8
1,031
$,342
{34
027
-0, 19%

-5.499

A73
37
7
. 758
A7)
+2bd
L b44
1.064
0,441
17.967
2,821
-0.014
9.000
0.250
3.017
0,04%

— e e bt e e

1990
0, 080
0.7251
0,024
$,082
0,082
0,472

-1.21

-0,592

-0, 135

-0, {41
1,976
1,970

2.0
1,058
0,474
1,535
0,049

-8,478

-0,478
1,950
1,052
1,975
1,974
1,597
£,753
1,831
1,308
B.870
1,342
2.457

-0.038

0,500

0,356

0,034
0. 085

1971
[, DO
0,371
0,034
0,122
0.122
0.174

-1.376
-0.718
0,014
0,014
2.933
2.528

2.4
1,500
. 340
2.042
0.074
-0.920

-3, 920
2.435
1.404

2,533

2.533

2.10%

2,322
2.387

1,807
1,250
1.304
¥

-0.071
6.000
0.413
0.409
0.427

1937
O, 000
0.5%4
0,041
0,200
0. 200
1,732

-1, 634
-0,%11
0.174
0. 149
3.24%
3,243

3.3
2118
b, 534
2,730
0,129

-1.182
-2.162
3.129
z.101
3.248
.49
2,783

0.040
0.477
.223
O wE

TOPLAK
0., poe
1,366
fr 133
0,430
0.450
0.878

-4, 604

-2.3%4

-0, 766

0,733
%.528
7.301

9.7
3,708
1,990
7.621
f.281

-3.760



RLTERKETIF 4B
TRRIN FATHA DEB
SAREYL KATHA DL
HITHETLER EATHA
BSYIH

B5HH

OIEL TUKETIN
OTEL SABIT YRTI
TCPLAM YATIRIN
YURTICE TABARRU
TOPLAY TASARRUF
GSKH DEFLATORL
TOFTAN ESYA FIY
KEHTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
REEL BLRET HALD
DOVIZ KURY ( TL
TOPLAM TSTIHDAK
TOFLEN 15517 54
ISSIILTK ORANT
KONEDLILE BUTCE
ERIGYON

YADESIZ HEVDUAT
VADELY MEVDUAT
FARA ARIZIND)
PARASAL TRBAN ¢
PAEA ARTI(KD)
THRACAT

ITHALAT

BIS TIL. #CISI
CARL ISLEM REIE
RIS BORCLAR
TARIM GELIRI
HARS VE UCRETLE
DIGER FAKTOR GE
TOPLAY FAXTOR B

1509
Db
0.698

LN
0.114
0.114
9,82
0618
.458

-1.738

-0.738

14,5

42,8

183.% .

748,46
-0.064
50.218

-0.134

0.244
0.109

-
[ R
o
~£1

= n B s
R by -0

B o= R pd e
. & a -
Bl cn LA ocn ooon
o~

o =1

0,280
0. 931

0,931

4.7
10%.3
§39.2

2280,
-0. 098
119,919
50,415
-50.414
-0, 280
- £B4,0
§50.3
528.6
1478, 4
978.7
1954.¢
2456.7
0. 145
0,090
-0,055
-0.058
~0.{24
¢.9062
-{1. (181
1.978
2.399

1991
{. 448
0,547
1553
3603
3603
1,696
0. 041
0.041
1.907
1,967

LI
138.7
557.2

2872.5
-0.0%1
132,174
73,540
-73.34¢
~0.37
10459
§73.2
4704
2206.8
1243.8
2843
3450.4
0.1¢68
0. 143
-0, 062
-0.045
-0.637
1,349
=, 004
.09
3.44)

DZUNDER FARLLAR

1997
1,793
§. 709
1Y
4,538
4,535
1.878
-0.378
-0.328
2,857
2,457

52.3
164.7
8617
k28,0
-3, 068

180,712t
95,292
-95.292
-0.47¢
160%.2
4#83.9
796.¢
2851.8
1479.9
2994.8
43317
0. 181
g4

=0 Bbh

-0. 059
-0. 049
1670
0,108
2,55

4,33}

T0PLRY
4,210
1,804
4,414

16,755
HINF
6,008
0.5%0
9. 5%1
4.75
4,75
143.7
458.4
if41.¢
7307.1

-6.324

503,034
722,875
222,974
~f.12¢8
3306.4
1854.5
2216.4
072,
4110.7
7392.0
[1163.0

{.553

6,343
0,210
~(,220
0,115
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0.133
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4,000
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1.024
0.023
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0.054

-0.00%

-0.005

-0, 005
=0, 006
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4,350
g, 080
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5.8
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0.175
~0.023
-0.024
-1, 104
187
1432
12,980
13,259

BAZ COIUMDEN FARKLAR

1990
1.9%9
11,19
3.764
17.534
17.534
7.37
1.506
7.506
10,158
0.000
2.546
8.015
32.195
595,912
-0,785
8.7%0
502.9
-502.9

-2.4

C 8633

148.2
27.9
-3235.8
76,9
-4377.9
-3653.7
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.20
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§.202
n.ee?
.007
{1, f0e
2,447
1.063
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0.453
2,092
0.195
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-1.295
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L4ES
4,054
0, 204
.28
G
G.950
0,449
2,503
0,452
0,474
0,674
G074
8,133

~3.087
0,043
0,184

-1,31¢

2 T3
6,227
0138
6,071

-0, 289
G, 0197
-, 4272
-0.148
0,189
0. 189
0,094
G, 104

-0.083
B, 103
R
(.274

£,205.






ALTERRATIF 1
TARIH KATMA DER
EANAYL KATHA BE
BIZNETLER KATHA
BSYIH

ESHH

OIEL TUKETIN
OZEL SABIT YATI
TOFLAK YRTIRIN
YURTIEY TASARRU
TOPLAH TRGAREUF
BSHH DEFLATORY
TOPTAM ESYR FTY
KENTSEL YERLER
EIRSAL YERLEE T
FEEL UCRET HADD
DDVIT KERU ¢ TL
TGPLAN ISTIHDAN
TDFLAY 15517 SA
IGBIZLIK ORANI
KONSELIDE BUTEE
EHISYON

VADESIZ MEVDURT
VADELT KEVDUAT
FARA ARIIEHY)
PARRSAL TABAK 1
FARA ARTINZ)
IHRACAT

ITHALAT

DIS TIC, ACISI
GREI ISLEH ACIG
DIS HORCLAR
TARIN BELIRE
FARG VE UCRETLE
DIGER FAKTOR BE
TOFLAY FRETOR G

EK III

SIMULASYON SONUCLARI
AYRINTILI TABLOLARI

(CARPANLAR VE ESNEKLIKLER )

CREPER ESLEELIN

198¢ 1940 1973 1992 1LFLAN 158y 195%
0,000 G.OBE 0,000 9006 (LO0G  0.005 0,000
SO0 -OE D003 ~0UEET -00012 0,623 -0.0B3
0,000 -0.001  -0.008  -0.001  -0,002 0,002 -0.008
Sh0tL 0,005 G004 -0L00F -0.018 -6.007 <0077
6,000 -0.005 -0.004  -0.604  -0.014  -0.607  -0.077
0,830 0,021 -0.GH4 -DL08C -DLBET -0LETZ O -0.18
6,603 0007 0,00 0,006 004 G165 6,307
0003 D007 0,008 0,006 004 0.H77 0,149
0.020 0086 6010 0,006 0,052 9,553 6,355
0,920 0.01&6 0,010 G.00E 0057 Q.54 0,344
-0 -3 0,237 <G.267 -G,855 0,370 -0,504
-0.40v  -0.B72  -0.745  -D.E40 -Z,BIB -0, 388 -0.517
-1685 0 -3303 0 SRR -RL7E -103H -0.380 0,52
BT -1B.978 -1R.823 -17.477 -EE.EE <0443 0,428
0,001 0,001 6000 0,000 0,002 0087 0.104
-0.44% -0.902  -0.B17 -0.923 -3.0%1 0,275 -6,399
0040 -0.164 <0128 <0133 -0.440  -0.004 0,016
G040 0164 0,122 033 0,459 G031 0,157
0,000 0,000 0,001 0,061 6,002 0,030 .15
25,037 19.3B2 Z0.047 19093 BALOAG 5.7 2,309
SL677 0 -3.30 <3081 3450 (1,524 -0.452 0,427
-1L980 -3R77 0 -3Le0D -AL06E -1UE23 -90389 -0.518
-0 L0 -101734 <1453 <2137 -0.375 -0.50%
=635 -7.324 -, e84 -TUEI3 -25.137 0 -0.402 0,558
-4, 850 ~1L708 12,390 -15.3B0 -44.407 0,303 -0.542
~B.446 -18.335 -18.442 27,044 -47.28¢  -0.387  -0.528
0,000 -6,000 -0.008  ~0,001  -0.604 0,208 -0.340
0.000 0,001  -0.001  -0.0BY 6.2 -0.115  -0,732
6,000 0,000 0,000 0,000 0,002 -4.127 -1.0%0
0.000 G000 0,000 0,000 0,002 -0.44F  -D.EL7
0.000 0000 0,800 0,000 GO0 6002 0,010
0,000 0.000  0.000 0,000 0,000 £,000 0,000
0.008 6000 6,001 0,000 0,004 0,055 0,047
<0002 ~0.008  -0,004 0,005 -0.017  -0.024 0,054
0001 -0.065  -0.004  -0.004  -G.014  -0.003  -0.07B

101

1951
&, 005
-, 45E
-0 004
-0.048
-4, 419
~b. 591
. 307
¢ 160
G194
4,189
~(.334
01,335
-4,341
0414
¢.474
-4, 271
-0.012
0,444

0.144"

R 1)
-0, 410
=0, 336
-0, 335
=0, 388
-0.3535
-0.7345
-0, 242
-0, 169
-0, 369
-0.3%3

¢.013

0.000

.03
-0.037
-0,020

{550
G004
-0, 008
=11, 00
-0, 619
-0, 0%
-0.078
0,200
112
0. 407
0,104
-t 258
-0, 258
-{i, 241
~0,374
g, ek
-0, 217
-G, 013
D20
o211
¢.934
-0.32¢
-0, 258
-0, 257
-k 264
-0,271
~f, 2865
-0.1%8
-0, 147
-0, 345
-0, 278
G014
¢.000
0.620
-0,03%
~0.0%

TOFCRK
G, 00
-0,219
-6.022
-0.072
~4,072
-G al
0. 978
0.457

by
[y

Lo
~1,47%
-1.472
-1,505
-1.£12

30
-1, 162
-0, 04d

2,54

5,543
16,520
-1.808

-3 1

~0.07%



ELTERNATIF 1B
TERTK K&THR DEG
SRMAYD KATMA IE
HIZHETLER KETHA
EEYIH

B5KH

BIEL TUKETIH
OIEL SARIT YATI
TOPLAN YATIRIN
YURTICT TRSARRYU
TEFLAY TRSARRYF
G5¥E DEFLATORU
TOFTAN EBYR FIV
FENTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
REEL LCRET HABD
DGVIZ KURL ¢ TL
TGPLAY TSTIEDAN
TOPLEM 1817 84
ISSIILIK ORAMI
KONSGLIDE RUTCE
ENISYBN

VADESIZ MEVEIAT
YADELT MENDUAT
FRRA KRIICHL)
FLRASAL TABAN (
PARA ARTI(ND)
THRACAT

TTHALAT

DIS TIC. ACIEL
LART ISLEY &CIG
LI5 BORCLAR
TARIN BELIRT
KL&S VE UCRETLE
LIBER FAXTOR BE
TOFLAK FAKTOR 6

1589
9,40
¢,
£, 0
0,00
0,060
0. 008
.02
o002

-0, 091
-0, 80
{011
0,054
0,138
0. 700
G, 001
0. 037
0,003
-0.003
0,600
-0.024
0,138
0,163

0.3%3

0,304
0,407
0.8597

0. 000

0,000
G, 00
0. 008
£, 090
0. 000
4.000
0.040
1,000

CERPAY

1950 1950
0,000 400
0,000 0,000
0,000 ¢804
.00 G009
G.opg 0,900
0000 0,000
0.0 0,004
o0t 9,001
G000 0,000
{002 6. 000
6.088 0,048
L0858 £.05T
0,232 0,228
1.49%  L173
0,000 4,060
4,067 0,062
4,010 ©.008
~6.010  ~0,008
0,904 4,000
0,324 0.3%
0.232¢ 0,252
0.2719 0,774
0.7827  0.903
0.515 0,505
¢.818 0,927
£.757 LGB
¢.000 0600
g.000 0,000
0,000 0,000
0,000 0,000
6.000 6,000
008 0,000
0.060 0,000
7.000 0,000
G000 0,00

1892
8,600
0,600
HIRH Y
2,001
.00t

o000

G, 004
0.046
£, 000
{5, 000
0. 018
IR
0,221
1,144
0. ¢09
1,040
0,009
=0, 407
0,460
0,392
0.226
0,285
0,955
0,492
0,987
1.447
0, 000
0. 008
0, ¢00
&, 000
¢. 000
0,000
0,000
0,000
0,000

THULEN
0,095
£, 001
0,006
G. 001
{1,001
0,001
0,003
0,003

-0, 601

-4, 001
0., b5
0263
0.Bi7
4.214
0, gl
6.223
0,030

-0.830
£, 0
1.017
0,837
0,382
3,034
1.814
3.13%
§,B4S
0. O
6,000
0, GO
0. 009
0,004
0,900
0,000
0,00
0. 001

102

15,544
16,033
{g.922
~3.5%
£1.604
0,148
-1 108
-1, 103
-2.731
19.033
15.53
15,83
16.9462
14,155
16,305

8.7%3

4.B4&5
174,617
27,412
-0, 070

0,008
-2, 863

0935

0.272

v

3 g e

EEHERLIY

1909
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=

Lt oCn

2.0k
1,248

!
00t

— P

=

L]

%4
3.
5,963
2153
¢,83%
-10, 105
-10.195

A 4
W33

12,064
2£.738
25825
913
77,7498
27.¢20
18.842
12,172
4. 162
31,897
-0. 808
{4, 00
-2.584
2,89
1.383

o o tm oo OO

S OS]
~J = e

C ynmn
A
RS
-
ALYIS

0.5

¢« 0T
e

i.832
H Vi
9,098

IR

4,594
260,525

LT
19,810
-19,814
27.702
30,420
74,437
24,414
7,861
25.17%
25,195
17,557
17,59
%0, 785
24,748
-1.230

0,060
-1.493

3,778

1,504

THFLAN

.4l

L .

PR
e~

O e m s In
s x s e .

RS Py B ) )

=
Pl e
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I dw ke
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COEO Ry e D
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75,821
114,404
3. 563
23,762
101,965
97.018
R, 674
62,422
A2, 150
309,848
118,945
-2.999
4. 000
-g. 868
9. A45

4,832



BLTERRATIF iC
TARIN KATEA DEG
SANAYL KATNA DE
HIZHETLER KATNG
BSYIH

BSHH

GIEL TUKETIH
DZEL SABIT VTI
TOPLEN YATIRIK
YURTICT TASARRU
TOPLAH TASARRUF
BSNH DEFLATORY
TOPTAR E5YA FIY
CENTSEL YERLER
KIRSAL YERLER T
REEL UCRET HADD
DIVIZ KURY { TL
TOPLAM 15TIHDAK
TOFLAY 1S511 SA
ISELILIK ORAND
KONSOLIDE EUTCE
ENTS VO

VADESTZ MEVDUAT
VABELT MEVDUAT
PARK ASITTNE)
PARASH. TABAN ¢
PRRA ARZ1(H2)
THRACAT

TTHALAT

BIS TiC, ACIEL
CARI ISLEN. ACIG
DIS BORCLAR
TARTH BELIRI
WAAS VE UCRETLE
DIBER FAKTOR BE
TOCLAN FAKTOR G

198%
{0
¢.000
0. 00
0,009
0,604

0,061

{1,060
0. 004
-1, 091
-0, 801
0,014
0,043
0173
.83
4. 099
0,047
G, 004

-0.004

. 090
0,047
6,175
0,208
6. 501
0.383
0.53
0,684
0,000
0000
4. 000
0,000
0,000
0.000
0. 600
0. 000
0.600

CRRFER

1950
. 0as
0. 000
0,000
0,000
G, 009
0. 002
Q.00
201
€. 000
2,000
0. 004
b.014
8,037
0.297
$.008
0,015

0,001
0.00f
0. 066

-0, 220
. 057
0. 058
¢. 193
0.127
0,189
0,322
6,000
2.000
¢. 000
D.000
¢. 00t
0.4000
6,000
0. 000
0,000

©-19%1
G066
{800
IR
8,600
2,800
9. 000
0,001
0. 008
,000
0,000
0,044
G, 020
(¢, 081
0417
0. GO
0,022
0.003
-0.003
0. 040
8, 0BG
0,082
0,097
0.31%
¢.179

290

0,499
0,084
.000
0,000
£, 000
4.000
0.000
0,400
0,008
0,008

1992 HOPLAY
G066 0,000
£000 0,000
0008 0,080
6,000 0,000
0,000 0,900
0.000 0,001
0,000 9,003
G000 6,003
9,000 ~6,001
D000 -0.001
0.607 0,032
6,023 108
0.094 0,404
0,687 2.089
6.000 6,090
0,028 0,116
6,003 0.009

0,603 -0, 009
0.000 0,000
120 0.027
0.09% 0,412
0113 0.487
0.405 1,420
0,209 0,899
6371 134
0.15  Z.349
0.000  0.000
0:000 0,000
0.000 6,000
0.00¢  6.000
0.000  €.000
0.000 9,000
0,080 0,000
0.000 0,000
g.000 6,000

103

sTRY
4. o
1.142
0, 10%
0.35¢
£, 357
3.9k
17,630
B.231
-2.704
-9.%228
19,859
19.75%
20,385
23,985
~5. 070
14,758
9.20%
-1.53%

-1, 332

5. 432
4,123
1%, 808
20,062

25570

21.439
20,885
1t.gaz
697
217,741
34,182
-, 128
0.000
-3.054
1344
0.377

1950
£, 000

o
"‘ 3"’::

~0.037
-G, 142
-0, 143
1.p40
7B.395
13,776
-5, 776
e b
£.507
. 404
£.628
2. 080
-1.33%
5, 054
-{, 08E
0,840
0,883
-19,37¢%
8,030
6,505
b.£37
7.132
5.784
£, B33
3118
1,408
14,588
B8.4m1
n. 133
0,008
-0.%14
-0.0314
-0,150

9,802
it 7Ld
-0.921
7.622

0 319

—
.a._."nf_,.qu
-

_bquLn.h-mr:l:
-..lu;lnrtr.nn-

O Ol S R |

-a
v
-l

10,34k
3.687
8.174
£.947
I, 088

13.244

9,13
-0, 145
0. 000
-0, 188
0.872
¢, 337

6,893
25,024
11,735
1,346
1.2
10, 440
10,382
10,453
13,050
-0, 339
8.739
(. 436
-1.75%
1.1
B 444
12,941
16,4807
10,371
11,432
G.i4
10,7057
o, 908
1,508
11,422
9. 190
-, 324
0,000
(. 23¢%
1,024

0. 704

TOELAY
0,900
3,411
0.43¢
l.40%
L. 40
£. bl

88.357

44,547

-14.574
-14.043
4¢,241

4. (78

47.40%

56,828

-1.67¢

3t 183
0,872

-11.842
=11.774
1.008
ot b4

46,497

46,363

5,480

44,5740

42,005

aik

Ld-USL

15,645
257,347
£0.984
-0, 445
0.000
-3, 869
3475
1,448



BLTERHATIF 28
TAELH R&TNA DEC
SARAYT KATHS DE
RIIKETLER EATHA
BEYEH '
G3%R

OZEL TUKETIM

TEL SARIT Y¥ATI
TGFLAN YATIRIR
YURTICT TAGARRY
TGPLAY TASRRRUF
B5HH BEFLATORU
TOFTAR ESYR FIY
KENTEEL YERLER
LIRESAL YERLER T
REEL UCRET HADD
DVIT KURE ( TL
TOPLAR ISTIRDAR
THFLAN 15811 A
J5EITLIK ORANT
KOMEOLIDE BUTCE
ERISYOR
VADESIZ KEVEUAT
YREELT NEVDUAT
FiR& ARIZ(NES
FERRSAL TABAK (
PARR ARITINZ
IHRACAT
ITHRLAT
B15 TIC. &CIBI
CARY IGLEN ACIE
¢i5 BORCLAR
TARIN GELIRI
HAAS VE UCRETLE
BIGER FAKTDR GE
T0ELAHM FRETOR B

1957
0,601
-0, 002
0. 060

-0, 003
-0,003
-G.078
(. 207
'aan
0,07
£, 075
0,003
0,040
G, 042
0.103
. 600
6. 041
-0, 086
0.087
0. 000
-0. 008
f.020
1,089
145, 958
- 110
82.85%

166,964
@, 000
0. 000
.00t
0,008
&, 000
0. 500
6. 009

~0. D03
~(.003

CLERSR

1950 159y jge?
0000 {LOG0 0,000
6,000 00 .L0S
G000 0,600 0,60
-2 003 GBBD 0,008
-0.0607 0.00F 0,004
0005 0547 0,508
-0.238  ~0.317 -0.4M4
-4, 740 -0.3S -0,424
-0.045  -0.746  -0,502
0,088  -0.246 ~C.502
0.005 0,008 -0.05k
6,017 0.004  -0.049
G087 LOTE 0L IR
£.195 0,417 0870
6,000 6,000 G000
0,018 6005 -0.0%
0,110 0,026 0.189
0110 0,026 -0,188
0,000 G600 ~0.001
0653 6,019 0,750
0.039 ~ 6.020 -0,135
1.867 2,438 3,430
51,184 1451, 5649 3048.883
1.845 2,468 5,297
358,999 D44, 460 195,758
553,077 $454,131 3072,135
6.000 8,000 0,000
5,000 0,000  0.00¢
6,000 0,000 0,000
0,000 0,000 9,000
0.000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0.000  6.000 6,000
~1.8037  0.001 0,005
-0,003 G001 0,008

.....

-6.018
-0, 07§
-0, 24
{t, 060
-0, 01
0,01%
-8, 018
0,600

5 ILE
_n orr
BT
9337,574
.71t
3735.874
5346, 259

(. 000

0, 000
¢.000
0.000
9,000
0. 000
0,000
04,00
{1001

104

WGl
(.1?
-0
E

ﬁ'
-0, ¢

S ]

1
i)
S
-2, 150
-3%, 455
~-1&.088
7.8
7.0%4
0,073
o, L5
0,435
.01
¢.03%3
(.02
-0.031
0,234

LEe
W L2

-0, 008
¢, 619
£.713
£5.772
(830
22,954
2E.514
0.01%
. 607
0.744
0,117
0.6
0. 080
-0,012
-(, 087

-4, 0437,

1250
¢, 080
-0Li5T
-3, 015
UM
-0, 051
0,973
31,073
15,478

~2.55}

-, ﬁ’l
0,02
0,882

85,277
Oud?B

47.031

S3.224
0.919

~0. 008
0,159

9.113

-0, 092
0, O00

~(.017

-0, 078
0,033

FONERLEY

e ir
FEER] T

(0, Gl
1%
0,01k
i (08
i, (158
7,302

-15,777 -18.30%
-11.980 -18.913
~i1,64% -1B.42¢
g.004  -0,03]
D005 -0 02 .
0,004 -0, 031
GLaeR 0 020
-0, 008 -0, 024
.04 0,03
0,104 037
0075 -0, 19
-0.07% -0,£20
R.004 0,025
0,067 -0,02
559 0,451
§01.327 112,482
2334 LR
1,013 71,72
Eb 99T T&LEET
0.005 0,02
{.064  -0.004
0.613  -0,072
(.00 -0.905%
-0, 001 0. 004
0000 0,000
0. 003 0.027
0,016 L.087
0,011 0,088

TEFLER

0, G20
-8, 1D
-4, 008
-0, 037
-0, G357
10,658

-39,2469 -176, 944

-63%,242
=25, b4
-25. 838
0,038
0,03k
4.0¢37
R
(. 630
4,028
-0.018
i, 167
-O 1!1
-0.009
0,020
2,366
44,859
1,420
201,858
223.002
¢.022
=0 (03
0.585
0,480
-0,003
£.000
0,064
~0,062
-0.0%9



ALTERNATIF 2B
TARIE KATHG DEG
SRERYT KATMA DE
RIZKETLER EETHA
GEYIH

BaKH

DIEL TRETIH
DIEL SARIT YATI
TOFLRY YRTIRIM
YUETICT TASARRY
TORLAY TASARRUF
£5hH DEFLATGRU
TOPTAR ESYR FIY
KEKTSEL YERLER
KIRSHEL YERLER T
REEL UCRET HADD
DOVIZ KURL ¢ TL
TOPLAN TSTIHDAR
TOFLAN ISSIZ G&
ISSIZLIN ORAKI
KDNGOLIDE BUTCE
ERISYOR

VRDES1Z MEVBURT
VADELT KEVDUAT
PaRA ARII(ML)
PARASHL TABAN
PLRA ARIIND)
JHRACAT

ITHALAT

DI& TIC. ACIE!
CART 1SLEK AT
IS5 EGRCLAR
TARIN BELIRI
HAAS VE UCRETLE
DIBER FAKTOR BE
TOPLER FRETOR 6

1989
a,000
0.000
0. 000
0. 660
0, 000
0.001
1, 061
0,080

-0, 603

-0.001
6,017
0,052
0. 210
1,076
0. 600
0,037
0.007

-0.007
0,000
0,140
0,212
p. 754
0,602
D, 445
0. 449
1,088
0.000

0.90C

0,090
€. 000
6,000
0. 000
0.080
0,060
0,609

1990
0. 000
0,400
4, 4650
4,000
4,000

{5,000 -

-0, 01
-0.4001
.00
G060
0,014
0. 045
. 18¢
0.924
0.600
,049
3,008
~0. 098
. 000
0. 290
0, 183
0.247
9,608
0.460
0,443
1004
0.000
0,600
§. 006
0. 00
Q.00
4.000
0,000
0.000
0.000

CARFAR

1521
.ma
0,600

0,090

. 600
0.000
0.060
0. 000
6,600
0.000
0.0
0,01
0.089
0.197
1913
0,004
0.054
0.607

-0, 007
0,000
0.310
0. 200
0.237
0.778
0,437
0.810
1,214
0,000
0.000
0.000
0,00
¢.000
0600
0,000
9,000
0,000

1942
RV
0,000
9,000
0,000
4.000
0.000
¢.00
6.000
9,000
0.00¢
0,017

0.052

0.210
£, (B8
0. 060

0.057 -

8,007
~0.007
0000
0.339
0,214
0.253
0,908
0.487
0,94
1,375
0.000
6.000
0.0600
0. 060
6.000
0600
0000
0,000
0,000

TOPLAY
6.600
6,001
0. 00
0.001
8.001
0.001

=0.901

-0.001
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0.218
0.02%
-(.029
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0,807
0.940
2.874
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4,42
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{00t
0.000
0. 040
6,000
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8,090
0.004
.00

105
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0,713
0,068

0,225
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085
.02
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-0.426

0. 604

£.29%

(=l v g e S I

EERENLIE
1943
R
fr. Bo8
¢, 004
0, 2B¢
0.26L
i, 205

7 510
W

-1.847
0. 589
0.5372
5. 458
d.443
3,330
6.7

-1.171
3.397
0.179

-2.170

-1
5.918

OO Dr e SO dw e O
- R L L0 o O on
0w D = TO .y

o b3 Ca LR el Lnoen LN o~
- P - = - - -
[y

1597
@, 000
6,938
4,093
0.7z
0,320
9. 42

-3.1142
-1, 738
0 7E
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1589
3, GO0
-5.002
0,604
-0 002
-0.082
0.000
-G, 319
-0.319

-0, 601

-0.00%
0.902
0.00b
0.025
0.058

0,000
. 007

-0,0%7
0.057
. 000

=0, 003
0.911
9.030
0,074
0.042

323,620

0.117
0. 000
. 000
0. 000

0,000

0,400
.00

0.000

-0, 902
0,002

CAREAN

1890 1991
0.000 Y
0,004 0,087
0,001 0,001
~0,805  ~0.008
-0.005  -0.008
0,002 -0.003
-0.360  =0.580
0,360 ~0.580
4003 -0.005
0003 -0.003
0.007 01.613
0,022 6,042
0.088 0,169
4.232 0.494
0.000 0,600
0.025  0.047
20,152 -0.250
0.152 . 250
4. 001 0. 008
-0.065 ~0.0%%
0,045 0,093
0. 104 0. 205
G, 30 0,682
f.154 - 0,303
526,849 B4E.155
0.454 0.992
0. 000 0.000
0,000 0000
0.000 0,000
0,000 0,000
0.000  0.060
0.000 0,000
S 0,000 0,600
0,004 <0007
-0, 005 0,007

- 1997

6,000

-6.015
-3, 002
-0, 017
0,617
-0, 004
-1, 247
-1.247
-9,011
=, 031
0,03t
0,098
0:394
1,043
0,940
6,150
~0.548
1,549
.003
-0, 184
0.260
06,472
1.749
0. 589
1349,922
2,447
0.00¢
9, 000
¢.000
8,000
0,060
16,000
-0, 001
-0, 014

-0.018

TOFLAN
¢ 000
-0.027
-0,004
-0, 032
-0, 632
-0, 01}
=2, 30b
-2, 50
-, 020
-0.020
0. 054
0,168
0.677
1,817
. 091
b.188
-1.007
1,007
6.003
-0.347
.34
0. E12
2,768
1,188
3045, 345
§.01%
0. 000
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0. 00¢
0. 000
0. 000
0. 000
~0. 001
-0.02%
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106

15EY
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-0.092
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0.447
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0,423
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0.000
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-4, 237
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-6.677
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-0, 208
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0,042
{1,083
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0,044
.03
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0,448
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0,628
0,042
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RN HY
0,041
0,032
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G,247
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-0.991
{1, 060
-0.024
-0, 119
-0.08¢
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4,004

-9, 368
-0,438
-0.127
-0, 427
-0,072
-72.701
-37,928
-0.311
-0, 32
0. 082
0. 067
0. 063
0,042
0.068
0,051
-3.078
£.959
0.957
-0, 024
{1, 041
£, 082
0,063
0,054
78,415
0. 081
4. 651
. 010
0232

0.181 -

~0.003

0,000
~0.047
-0.193
-0.132

1952

&, 00
-0,827
-{, 064
-0,276
-0, 274
0,153
-442,47%
-79.237
-b.6Te
-0 655
0,143
0,142
0,104
0. 084
0.142
0.058
-0.178

2.974.
2962

-, 871
0,063
¢.192
0,104
0,089
Bi I
£, 1403
0,105
&, 041
0,294
4.234
-0, 007
§.000

0115

-0.417
-0.287

ToELAY
0,000
~1.544
-0, 154
. 508
-0, 508
~0,274
~307.702
-161. 44
-1,7298
-1,242
0,223
6,222
0,22
6.143
£.272
5. 184
0.319
4,508
A0
-6, 081
0,138
0,223
0.227
6.192
© 305,324
0.217
4.198
9,058
0,969
0,565
-0.012
0,000
~0.193
“0.777
-0.529
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1969
0,000
0. 041
0,610
0.071
0,071
0,08
0.098
0.0%8
0,025
0,025
0,388
£,720
4,800

78.074

-0, 004
1.338
2,258

-2.258

~9.012

0,877
5. 538
5,895
14,318

$1.433

15,260

75,753
0.026
0.018

-0, 008

=0.009°

=0. 902
G000
=0,002
0,070
f. 048

19490
0,000
D.0%4
0.015
0,112
0.112
0,048
0.073
0,098
0,044
0.044
1.029
3,218

13.005
70.955
-G, 005
3951
3,587
-3.587
-0,018
22,497
14,004
15,653
43,833
29,650
46,422
73.479
¢.028
0.018
-G.014
~(.616
3. 005
0,000
-3.002
#.109
9.107

CARFRY

1§21
0,600
0,050
0.014
&,109
0,109
0,083
0,087
{.087
0,044
0. 048
1,487
4,679

18,795
104,121
~0, ({5
9. 134
1813

-3,51%

-0.018
32.803
19,951
22,619
74,652
42,573
77,368

117,239

9,077
0.017
-0,910

-0,010°

~0, 007
0,000
-0,001
0,106
6,104

1532
(000
0.085
¢.01%
0.1k
0.1
0.049
0,033
0.035
0,047
. 067
1,747

~ 5.498
22,085
11B.94%
-0.003
£.0632
L7
-3.747
-0.01%

33.862.

23,459
28,51
94,957

50,029,

§8.200
144,995
0.924
0. 014
-0..010
-0.010
~0.008
0.000
0,003
¢.107
0,110

TEFLAK
0. 0%
0,348
0,055
0. 40E
0. 408
6,226
6.318
0.348
¢, 182
0.182
4,650

14,635

58.786

319,09

-0,017

16,055
13,075

~13,075

-0.087

108,535
$2.959
70,73t

277.763

§33.494

237,391

361,457

0107
0,070

-6,038

-0.040

~0,022

.00

-0,002
9,392

0,390

107

1%8¢
GO
0000
8.000
. 003
0. 000
0, 040
(. 009
0.000
4600
£.600
0,000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0. 600
6,060
WRGES
&, 400
G000
f.004
0. 060
0,000
0. 000
0,000
0.000
f.00¢

0.000 -
0,000

2. 040
0.000
0.000
0.000
0.000

1897
UMDY
5.000
0. 008
0. 060
0,908
0.000
{1,640
0. 060
&, 400
0,000
0,400

0,000

, 080
0.000
i, 003
0.000
0,050
0. 000

9,000

0,000
{0,000
0,000
0.000
&, 000
0,005
. 000
1. 000
0.000
0,000
0,008
{5, 000
0: 000
0,000

0,000
0, 000"

ESHEKLiK

1544
4,003
0, Gl
(R
{3, 000
6, 004
§.000
9,004
0.000
6,000
0,000
0.000
0,000
4,000
2,000
0. 000
0,006
(. 000
8,000
G000
¢.000
A,
(1. 000
0,009
4,000
Q. GO0
0,000
§.000
0,400
0. 000
¢, 00
0. 600
£, 000
£.000
#.000
0.000

190
0,550
0,040
0.0
6,000

1000

0,000
£, 400
0.000
€., 008
o000
¢, 000
0.000
0,020
0. 0450
G, 000
0,004
¢, 006

¢.000.

0,000
4, o
(LY
0. 000
0,000
. 000
{1, 000
0,600
0, 000
0,000
0,000
4,000
{003
0. 000
0.000
0. 000
0.009

TGFLAY
0, Gog
0,009
0,000
0,000
4,000
3,000
9,004
¢, 108
4,000
0,060
0,009
9.030
. 000
0.0
0.000
1,000
1,000

0,000

4,000
6. 000
0,000
0,000
4,006
0,000
0.000
ft, 000
0.084
0.000
0,600
. 000
0.000
0. 000
. 000
0, 604
4,000
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¢, 000
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0.000
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&.007
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-{i. Ok
=0, 008
0133
0.419

1,681

4,193
. 001
0.439
0. 058
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0. 000
1,295
0.827
.08
4,819
2.8b4
4,348
7.682
0. 004
0.0
6,010
0,641
0.003
0. 000
0. 001
6,000

¢.002

1990
4.004
0.002
0. 000
0.002
¢, 002
4.001
0.017
0.047
4,001
0. 004
0.108
0,340
1.364
2,580
0. 000
0,373
9.071

-¢.072
9.000
2,583
0,308
1.642
4,554
2,152
4,017
&0
£.000
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0,000
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£.001
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0,000
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1.54¢
35N
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8,582
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0,034
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1985
. 009
0,003
9,004
0. 004
0,004
6,015

-1.00T

-1.G0f

=0, 015 -

-0.015
0. 193
0. 622
2,488
9.358
0. 000
0.824
0,143

-0.123

=0, 004
2,553
1.478
3.034
7.577
5.982
B.723

14,883
4,002
1.000
0.998
1,046
0.018
0. 800
{1,601
0,002
(. 004

1990
¢.000
0,00]
0..0060
0.001
{004
0.001
0. 947
0.947
0, 004G
0,000
0,037
0.122
0.489
1.884
&, 00
6.151-
4. 040
0. 042
0.004
0.963
. 300
0.59
1,787
1.458
1.914
303
4.000
1.000

. 100

{047
.29%

© 0,000

0. 000
&.001
G.001

159}
. 000
0.010
0,002
9,012
0.012
0.004
1,274
1,274
. 007
£.007
6. 048
0.133
B.815
2,900
{060
0. 204
0,349

-0.368
=0.402
1.57
0. 454
0.746
2,693
1.4%2
3089
4.774
0. 000
1.900
1,006
1,047
6,438
0,000
0,001
0.010

0.011 .

1542
0,090

0.010 .

0,002
8,01}
¢.011
0.004
1340
.38
4,008
9.008
6.017
0.054
0.217
1,374
4,040
0,078
0.347
~0.34b
-0, 002
2,520
0.205
0.258
f.114

0,613

1.853
£,994
0,000
1,000
1,600
1.047
0.479
0.900
0,001
0.010
8,011

TOPLAK
0,080
(.02¢4
1004
5,028
0,028
G. 0248
2,574

. 2.573
0. 009
0,000
0,294
0,930
3.B09

15,016
0, 000
1,259
0.91%

-0. 899

-0.003
7.607

2.43F

4,635
13,153
8,725
15, 460

109

. ivee
0.0
0.017
0. 002
0,005
0,006
6,029
-12,038
-0 427
-0. 160
-0.098
0. 138
¢.138
0,142
0.122
0.015
0.125
0.004
-0, 023
-0.024
f.oidd
0.0%8
0.139
0.147
0,151
0. 147
0,168
0.158
00,0
-§189.3
-657.4
¢. 187
0,060
0014
0.0
0.00&

je%e
{1,040
G008
0,001
0,062
0,902
0.003
11,517
5.78%
-, 001
-0, 001
0024
0.022
022
0.020
1, 001
$.019
4,001
-0.011
-, 01
$,032
016
0.022
4,023
0.023
0,024

0,026

0.048
100,0
-493.0
-392,2
4,038
0.000
0,002
0,003
0,002

ESHERLIE

j591
6,000
0,054
- 0,005
0,018
0,618
6,040
15,115
7.885
0,043
0,042
0.021
0,021
4,022
0,024
-0, 004
.02
0.011
-0, 134
~0.134
0.037
0,019
0,621
0,024
0.075
0.027
0,028
0,023
100.0
-448,2
-309.7
b.509
5,690
0,009
0.027
0.019

Itey)
{0,000
0,038
0. 006
0.0290
0,020
0.010
16,481
7.192
0. 0539
6.049
0.006
0.006
0.00¢
0.009

-0, 004
0,007
0.013
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-0, $003
-0, 7804
-0, 1815
-0, 2701
-0, 4418
0, 0000
0. 6600
&. 0601
0, 6001
£, 0000
0. 0047
0, 0005
0. 0047
0, 00%%

CaRPAR

1591

£, 5]

{1, 0000

0, (95¢

. 0107

9.0107

4, 0051

0. 007

0. 0809

6. 0436

0. 0056

=0, 0093
-0.0283
-0.5173
-1, 5983
¢, 0000

-0.4320
0.2025

={1.2025%
-(.6018
0.5297

=0, 0734
~0. 1441
-0, 4633
-8, 2342
-0.4534
-0, 6988
0. 0000

. 0000

¢.0001

G, 0001

. 0000

0. 0048

0.0004

0. 0048

8.¢102

1392

¢, 035
0. 5660
0. 0053
0,0i07
0197
0, 0054
¢, 0009
0. 0009
0,0053
0. 0083
-0.90133
-0. 0418
<G, 1680
-0, 5607
0. G40
-, 0459
{, 2054
-0, 2094
-0, 0040
0.7947
-0, 1476
-0, 2671
-, 7246
~0,3490
-0.723%
-1.0730
6. 0000
0. 0600
6, 0001
0. 0001
&, 0000
0. 00348
0. 0004
0. 0048
0,0102

TOFL &8
0,420
0, B0
4,115
0.041¢
1. G410
0.017¢
g, 0032
i+, 0032
$.023¢8
0.0234
-, 0322
-0,1014
-G, 4079
-2,0B2%
0. 0001
-0, 1114
¢, 7526
-0.7526
-0, 0038
1. 7950
-0.222%
-f, 4911
-1.5804
-, B12Y
-1, 3475
-2.3926
-0, G004
0. 0004
0. 0007
R
§.00601
0.0187
0.0022
0.0183
0, 0392

114

15EY
0.1350
b 0004
09571
0.0530
0.0530
0,0213
0.0318
£.0449
0.1789
60,1719
-, 008%
-9, puBs
-0, 0091
-8.0105
€.6019
-8, 0DEA
0. 6157
-0. 1180

-6, 1180
0, 0275,

-0, 0050
-0. 0089
-6, (0B
-0, 0073
-4, (078
-0.0082
~(, 8023
§.00%3
~(. 6255
-0. (982
0, 0004
01213
. 0184
0. 0398
0, 0550

159
0.1837
02004

9, 4537

0, 0610

0.0410
0.0370
0.0407
0.0198
0149
0. 1545
-0.0144
-0.0145
-0.014%
=017
0027
~0. 0113
{0207
(12017
-0.2017
0.0487
-0, 0428
-0. 9146
-0.0145
-0, 6138
-0.014%
-0.0143
-0, 6035
$.0110
~{, 1520
(. 0840
¢. 0014
0. 1403
. 0245
10466
0.0437

£.0007
0.904658
D, 0585
0, 0584
6, 0414
(,6363
O.0189
01219
¢, 1185
=0, 0143
-0.0}144
-0, 0147
-0.0177
0,0024
-0.0115
0,0217
-0, 2677

-0, 2627

0.0850
-6.0141
-0.0143
-0.0143
-0, 0143
~6.0143
-0, 0144
-6, 0100

6. 0994
-0, 0987
-0. 0677

¢, 0021

4, 1369

§,0204

B 8444

0, 0609

izea
P

HotneET
LA

=i, 2004
0,451
W (154
G, 0548
0.0441
{.030%
0.0472
0. 1050
0, 1023

~0. 4140

{1, 0139

-0. 90141

73
0. 06023

-4.0817

¢.0z14
-0, 314
0. 3647
0.0423
-3.084%
-0, 0140
-0, 0139
-0.0143
-0, 013%
-0, 0141
-0.0403
9, 0080
-0.057a
-0, 1443
4. 0025
1247
0.0231
0.04114
0. 0547

TORLEY

e 5578
0, (00T
Goagst
1.0%%2
1.0992
0,867
{1, 0854
0.085!
0. 4322
£, 6322
~0,8414
-2, 6481
-1, 8370
-54. 2019
0,004
~2.9039
,0972
~20. 0956
-0, 1024
34,5479
-5. 3326
~12, BB}
~40,8770
-21.129%
-39.9634
-51.9%08
-0, 0032
§.0027
0. 0058
0. 0061
¢, 0032
RIS
0,057
06,4912
1.04%8



