TASARRUF VE YATIRIMLAR KONUSUNDA PLANLI
DONEMIN BASARISININ OLCULMESI VE
DEGERLENDIRILMESi

Hiisnii KIZILYALLI

Miistegarlik Miigaviri
Devlet Planlama Tegkilat:

1. Girig:

Tiirkiye bes - yillik planlar yaparak bilindigi iizere ekono-
mik ve ve sosyal kalkmmasim bir yandan dengeli ve devam-
h kilmak, diger yandan da hizlandimak istemektedir, Kalkmmay:
saglayan en onemli iki arag olarak teknoloji ve yatwim sayilabilir.
Bir iilkenin kalkinma hamle ve programlarinm basarsmi, bu iki
aragtan biri olan yatrm ve ona olanak saglayan i¢ tasarruflar ko-
pusunda elde edilen gelismelerle dlgmek, bu nedenle mimkiindiir.
Kalkmma hamlesinin basarisim bizzat elde edilen sonuclarla (elde
edilen kalkmmayla Yda 6lgmek mitmkiindiir, Fakat bu halde &leii-
ler daha siibjektif olmak durumundadn ve sonuclar (performans)
arzi ve tesadiifi bazi faktsrlerin olumlu veya olumsuz etkisinde kal-
mus olabilir. Ornegin ekonomik kalkmnmayr gayrt safi milli hisila
(GSMH) artis hiz1 veya sanayilesme derecesi ile dlgmek deger yar-
gisi gerektirir; sanayilesme derecesini tesbit igin ise cegitli dlgiiler
(kriterler) énerilebilir (bunlar arasinda, secim siibjektif kalmaya
mahkfimdur); bagar 8l¢iisii olarak alinabilecek GSMH artig iz Tiir-
kive orneginde dig dlem geliri (igei dovizleri) ile tarm gelirinde
clan dalgalanmalarin etkisihde kalw, '

Kalkinma gayretinin oleiisii olarak yatutmi alma halinde eli-
mizde {ic tnemli kriter meveut olur : Ig tasarruf diizeyi, yatrim-
larin sekesrel "dagilim ve sektorel sermaye-hasila oranlam burada
mevcut olctilerdir. I¢ tasarruf diizeyinin ve bu cergevede ortalama
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ve marjinal tasarruf egilimlerinin kalkmma cabasmin derecesini .
gosterdikleri agiktir, Yatwimlarin sektorel dagiliminda ise prodiik-
tif olan alanlara (tarmm ve sanayi) yatrim ile alt yapr yatwimlan
_arasmdaki boliniim énemlidir. Bir ekonomide ozellikle ekonomik
alt yap1 yatwmolarmm payi, prodiktif vatirimlara kiyasla ne kadar
diigitk tutulursa, ekonomik kallkinma hizi-da o kadar biiyiik ola-
caktw. Sermaye-hasila orani ise, bilindigi iizere bir birim hasda
(GSMH da artig, katma deger) elde etmek icin kac birim yatrrim
vapmanm gerekli oldufunu gosterir, Diger bir deyisle sermaye-
hasila oran: yatrmlarn verimliliginin életistidiir,

Sermaye-hasila orami kriteri baz kritik 8nemi olan yatm
alan ve projelen i¢in (rnegin ekonomik veya politik acidan stra-
tejik dnemi olan projeler icin) veya bir darbogaz teskil eden pro-
jeler igin bir &l¢ii olamaz. Bu gibi durumlarda oran ne olursa ol-
sun yabrimn yapilmas: gerekir. Bu istisnalar dismda sermaye-ha-
sila oranmi gerek yatmim projeleri arasmda segim yaparken ve ge-
‘rekse yapilmis yatrmmlarn verimliligini dlemek amaciyle kuflan-
mak uygundur. Sermaye-hasila oramm yatirmm projeleri veya sek-
torler itibariyle hesaplamak miimkimdir. Tiirkive’de bu oran her
bir yatirim, fabrika ve igletme icin proje sathasmda tahmint bil-
gilere dayanilarak ex ante olarak hesaplanmakla beraber; bu tahmi-
re dayalr hesaplarm ilgili yatmm igletme safhasma gecince teseb-
biisiin bilango ve kir ve zarar cetvellerine dayanilarak kontrolii
yapimamakta, yani ex post olarak sermaye-hasia oranlam yatirim
projeleri itibariyle hesaplanmamakiadir, Sektérlere ait sermaye -
hasila oranlarr ise hesaplanmamaktad ve kalkinma planlan eko-
nominin tiimii icin tahmin yoluyla bulunmus sermaye - hasila oran-
larma dayandirimiglardir. Burada ekonominin tamami igin tahmin
edilmis global sermaye - hasila oranlannn fiilivatta nasil gergek-
lestirildikleri arastiilacag: gibi, sektérel sermaye - hasila oran-
lar da gergeklesme olarak hesaplanacaklardrr,

2. Halkmma Plindarmda Tasarruf ve Yatmum Hedefleri ve.
Geroeklesme ;

Kalkmma planlarinda tasarruf, onun karsih titketim ve yats-
- rimlarla ilgili cesitli hedefler verilmistic. Bu hedefler yilhk artig
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hizlan, ortalama ve marjinal egilimler biciminde ifade edilmiglerdir.
Birinei ve Ikinci Bes Yalik Planlarda bu konularda verilmis hedef-
Jer Tablo: 1 ve 2 de goriillmektedir, Gercelklegmeleri gosteren es-
neklik ve marjinal egilimler istatistik metodlarla degil matematik
yolla hesaplanmuglardir. Bu hesaplarm ayrmbisi ve varilan sonuglar
S. Togan ile yapilrms bir ¢ahsmada’ verilmistir. Bu hesaplamalar-
da esneklikler ilgili devreye ait geomelrik arbig hizlarmm oran ola-
rak; marjinal egilimler ise esneklik ile. ortalama egilimin garpihmas:
suretiyle bulunmuslardir. Ormegin tasarrul esnekligi, reel tasarruf-
larm (8), soz gelimi Birinci Plin devresindeki yillik artiy hizanm,
gayri safi milll hasilémn (GSMH == Y) artig hizma oram olarak
hesaplanmigtir, Marjinal tasarruf egilimi ise bu esnekligin ortala-
ma tasarruf egilimi ile carpilmas: suretiyle bulunmustur :

( AS/S )( S ) AS
AY/Y/NY )T Ax

Bu hesaplamalar Birinci ve Ikinci Plan devreleri ile 1970 ler
icin yapilmiglardur. 1973 yili rakamlari ancak on tahmin niteligin-
de oldugn icin, 1970 ler icin yapilan hesaplamaya dahil edilmemis-
lerdir, (1970 leri 1970-72 devresi temsil etmektedir). Tebligin bu
béliimiinéin amacy, plin donemlerinde tasarruf ve yatirun gayreti
ve diizeyi konusunda ulagilan basarnun (performance) olctisiinit
ortaya koymak oldugu icin, kullamlan metod da buna gore tesbit
edilmistir, Diger bir deyigle, esneklik ve marjinal egilimleri ista-
tistik metodlarla arastnmak. ozellikle ilgili katsaydar  regresyon
analizi ile hesaplamak miimkiindiir ve bu takdirde katsayilar daha
althatli ve dakik olarak teshit edilebilirler. Fakat bu takdirde elde
bilgi bulunan 1962-1972 devresi igin tek bir katsayr hesaplamak
durnmunda kalmacag igin, bu katsayillarm ve egilimlerin zaman
icinde gelismesini gormek miimkiin olamaz. Elde bilgi bulunan
devre kisa oldugu icin, bu devreyi plén donemlerine bolerek 3-5
yihik dénemler icin regresyon analizi ile ayn ayri katsayilar tah-

1) S, Togan ve H. K1z11yaih, “piirk Ekonomisinde Tasarruf Aqigr”,
Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti, Istanbul, Ocak
1974.

M.. E, Konferanslarh — 2
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-mine ¢ahgmak Dbilindigi iizere, istatistik teknifi acsmdan uygiun
degildir. Burada yine akla gelen bir olanak, egilim ve katsayilan
her bir yil igin ya dogrudan dogruya veya hareketli ortalamalarla
(moving averages) hesaplamakti. Bu takdirde de katsayilar ariz
taktbrlerin etkisiyle yidan yila degisme gdsterecekler ve bunun
sonucunda da déneinler itibariyle egilimleri tesbit etmek giiclese-
cektir, Hesaplamalarm yokanda belirtildigi {izere dénemler itiba-
riyle matematik yoldan yapilnasi bu sakmcalan gidermektedir.

1963-1972 déneminde gerceklesruelerin 1. ve II, Plin hedefle-
riile kargifagtidmas: halinde asagidaki gézlemler vapilabilir: Plin-
larda %7 olarak hedef alman GSMH artis hizi, I. Plan dénemin-
de %66 ve IL Plin déneminde %7.2 olarak gerceklesmigtir. L
Plin doéneminde gerek Lkamy tiiketimi ve gerekse 6zel tiiketim
planlanamn altinda kalmiglardw. 1. Plan doneminde ise gerek ka-
mu tiketimi ve gerckse &zel titketim plinlananm {izerine ¢ikmis-
lardir, Omegin II, Planda %5.1 olarak tesbit edilen 6zel tiiketim
~artig hiz fillen %6.6 olmugtur. Tiketimdeki bu durum sonucu, ya-
tirmm ve tasarruflarda dogal olarak ters yénde gelismeler olmustur,

{. Plin doneminde kamu yatirmlarr planlanan hizi asarak
yilda %13 artis gosterirken, 6zel yatmimlar plinlanan %11 yilhk
arbiy yerine %9 artis gostermiglerdir, II. Plan déneminde ise 6zel
vatirnmlar yilda %98 artarak yine plan hedefi gerisinde kalirlar-
ken, kamu yatirmnlar: ise yilda sadece % 6.1 artarak gerek II, Pl4-
na ve gerekse 1. Plan gerceklesmesine kiyasla bityiik geri kalma
gistermislerdir. Bu nedenle yatrmilarmmn GSMH vya oram planla-
nan hedeflere nazaran onemli Slctide geri kalmistir, Stok defisme-
leri dahil toplam yatmwmmlarm GSMH ya orani 1. Plin dénemi so-
vunda, 1967 de %194 olacak iken %18.4 olurken; II. Plan déne-
mi sonunda 1972 de bu oran planlanan %24.3 e qkacak verde
1967 diizeyi olan ‘% 18.4 de kalmigtir, Bu oran ashnda 1967 den sonra
artarak 1969 ve 1970 de %20 olduktan sonra 1971 ve 1972 de tekrar
1967 diizeyine inmistir’, Yatmim - GSMH oranini bu sekilde stok
degigmeleri dahil toplam yatirimlar igin degil de, sadece sabit ser-
maye yalwmmlar: i¢in hesaplasak da, plana nazaran geyi kalmalarin
yine benzer biiyiikliikte oldugunu lesbit ederiz.

2) Bakimz: a.g.e., Tablo II., s 5.
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Yatunn gayretinin bir olglisii olarak yatiwim esnekligi ve mar-
jinal yatirn egilimi hesaplanmigtir. Sonwuncu katsayl ilave, sozgeli-
mi 100 liralik, gelir artignin ne kadar yatinm arhgma yol actigini
gosterir, Bu katsayr bir anlamda hizlandwan (acceleration) prensi-

bine dayamir. Tablo : 2 den goriilecegi iizere [. Plan déneminde
" sabit sermaye yatmmlan icin 1.7 olan yatrmm esnekligi, II. Plin
déneminde 1.1 e diiserken, marjinal yatinm egilimi % 26 dan
o, 19 a diigmiistiir. Son yillarin egilimini gosteren 197¢ - 72 done-
minde ise yatmm gayretindeki diismenin daha da luzlandign goriil-
mektedir. Nitekim 1970 lerde yatmm esnekligi 0.5 olmus, marjinal
vatirim egilimi ise % 9 dan kiigitk kalmugtir.

Kalkmma gayretinin ve bunun i¢in yapilan fedakarhiklarm iyi
bir olciisii olan i¢ tasarruf gayret ile ilgili gerceklesmeler, yatinm-

lardakine benzerlik gosterir, 1. Plin doneminde i¢ tasarruflar he-’

deflerin iistinde gerceklesmislerdir. Nitekim Tablo : 1 ve 2 den
cikarilabilecegi iizere, i¢ tasarrutlar perek yillik artis hizi ve gevek-
se marjinal egilim ve esneklik acisindan, pldnlananm iistiinde ger-
ceklegmiglerdir. II. Plan déneminde ise hedeflerden  onemli geri
kalmalar olmustur. Bu konuda bazi rakamlar verelim:

f¢ Tasarruflaria figili Egilimler

Marjinal Tasarruf
Artig Hiz (%)  Gelir Bonekligi  Egilimi (%)

Pian. Gercek, Plan. Gercek. Plan. Gergek.

I. Plan 13.4 14.9 1.9 2.3 29 37
il. Plan 12.2 8.3 1.9 1.2 36 21

Géritliyor ki, tasarruflarn gelir esniekligi 1I. Plin doneminde, I
Plan donemindekinin hemen yarismna diigmils ve birim esneklige
yaklagmistir, Marjinal tasarruf egilimi ise % 37 den % 21 e dig-
miigtiir,

G.S.M.H. nm oram olarak i¢ tasarruflar 1. Plin donemi sonun-
da, yani 1967 yilinda plén hedefini (% 16.6) agarak % 17.5 ohur-
ken, 11, Plan dinemi sonunda 1972 yilmda plantanan % 22.6 yerine
ancak % 18.4 olmuglardir.
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A Il. Plan déneminde plénianan hedeflerden geri kalmalar bil-
bassa bu dénemin son tic yilmda (1970 - 72 déneminde) daha belirlj
hale gelmigtir, Sabit serthaye yatmumlarinm artis hizs bu dénemde
% 3.9 dan ibaret kalmistr. (Bu luz ézel sektér yatirimlan igin % 7.1
olurken, kamuy sektéria yatmmlar icin % 1.1 den ibaret kalmistur.)
Bu dénemde yatrun esnekligi ancak 0.6, marjinal egilimi ise % 11.2
olmustur. Bu katsayilar stok dahil toplam yatirnmlar igindir; sadece
sabit sermaye yatuimlarma ait oranlar daha da diistiktiir, (Tablo : 2)

1970lerde tiiketim plinda éngérilen sinirlar: asarken . tasar-
ruflar konulan hedeflerin gerisinde kalmigtar. Bu dénemde kamu
titketimi plan hedefi % 8.8 i asarak % 10 a qkmug, ozel tiketim ise
plan hedefi % 5.1 yerine % 7.7 artis gostermigtir, Planda 6zel tii-
ketimin GSMII ya oraminin 1972 de % 62 olacagr dngoriilmiis iken
bu oran fillen % 69 olmustur, Tasarruflar ise plin hedefinin geri-
sinde kalmistir, Planlanan tasarruf artis hizt % 12.2 yerine gergek-
te % 7.5°¢ ulagtms; marjinal tasarruf egilimi ‘% 15, tasarruf es-
rekligi ise 0.9a diigmiistiir, '

Biittin bu kargilagtirmalar tasarruf ve yatinm gayret ve cabasi-
nm derecesini 8lemeye, diger bir deyisle kaynaklarm ne &leiide
seferber edilebildigini (resource mobilization) tayine matuftur. By
karsilagtirmalar bize kaynaklarm seferberligi acisindan 1. Planmn
amaclaria esas itibariyle ulagify, ‘hatta bazi hedeflerin  asildifn
sonuglarmi verirken; II. Plan déneminde hedeflerden bityiik oleii-
de geri kalmalar oldugu, reel yatirm ve tasarruf egilimlerinde bii-
vitk azalmalar olurken tiketimin hizla artmaya basladig ortaya ¢ik-
maktadir., Tiiketimdeki huzh artisa kamu sektdriinden &rnek verile-
bilir. Bilyiik vergi gayreti gésterilirken, kamu cari ve transfer har-
camalarinm devamli frenlendigi 1963-1967 éneminde kamu geliri
vilda % 11.2 artarken, kamu cari ve transfer harcamalar yida sira-
siyla % 7.3 ve % 9.85 artnus, kamu yatimmlan ise % 13.0 artis gos-
termigtir. 1970 - 72 déneminde ise kamu gelirleri yilda % 4.2 artis
gosterirken cari harcamalar % 10, transfer harcamalar 9% 21 yilhk
artig gostermis, kamu yatmmlar yillik artis hizi ise % 1 den ibaret
kalmstir®, Sozii edilen biitiin rakamlarm sabit fiyatlarla oldugunu
belirtelim. '

3) age, s 11.
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3 Kﬁynaklarm Etkin Dagihimuw Acsmdan Plinli Dénemin Ba-
. Sarisi:

Kaynaklarmn etkin dagiumi (efficient allocation of resources)
aqisindan  bagarmm  (performance) &lciilmesi igin elimizde bu-
lunan kriterler yatmumlarin ve yurt i¢i gelivin  sektorel da-
gihm ile sekt6rel marjinal sermaye-hasila oranlandir. Bu konuda
yapimis olan ve 1970 e kadar olan devreyi kapsayan bir ¢alisma
Ankara Iktisadi ve Ticarl ilimler Akademisi Maliye ve Vergi Huku-
ku Enstitiisii 1971 - 72 Konferanslar cercevesinde anlatilms ve bila-
hare yaymlanmigtir.*, Burada yapilan, sézii edilen calismanm Ikinei
Flin devresini tiim olarak kapsayacak gekilde uzatilmasidir. Ayrica
bu arada milli gelir hesaplar1 konusunda Devlet Planlama Tegkilat
ile Devlet Istatistik Enstitiisii gorits ve rakamlan arasindaki farklar
giderilmis bulundugu icin, eski caligmanm plinli déneme ait ra-
kamlarni tiim olarak yeni serilere gére diizeltmek zarureti ortaya
gikmistir; bu diizeltme de yapilnugtir, Burada uygulanan metodun
ayrmtist ve ileri siiriilebilecek cegitli fikirlerin tartismas1 adi gegen
makalede verilmigtir. ‘

Sabit sermaye yalwimlarmn sektorel daglumnda plin dncesi
devre (1950-58) ile I. Plin (1963-67) ve IL Plan (1968-72) dénemle-
rinin kargilagtinimas: halinde Tablo 4), (i} tanm yatimlarmin pa-
ymm zaman iginde ¢ok azaldifi, (i) hizmet yatinmlannm paymin
zaman icinde arttigs griiliir, ki bunlar sihhatli gelisme olarak mii-
talda etmeye imkin yoktur. Ote yandan (iii) imaldt sanayiinin paym- °
da H. Plin déneminde olan artma dikkati cekmektedir. Kaynakla-
rip prodiiktif sektdrlere kaydimimasmda ulagilan sonug ise yetersiz-
dir. Enerji dahil prodiktif sektirlere I. Plan déneminde yatirmmla-
rin % 46 s1 yénelmis iken, bu pay 1I. Plin déneminde ancak % 50
olmugtur. Diger bir deyisle halen yatwimlann yans: prodiiktif de-
gildir. |

Yurt ici gaymsafi hasila icinde tarm ve sanayiinin paymda
zaman icinde olan degismeye sanayilegmenin bir dlgiisii olarak ba-
kilabilir. 1963 den beri 10 yil icinde tarmin pay: 10 puan inerken,

4) . Hiisnii Kizilyalh, “Flﬁnii‘ Dénemde Yatirmmlarin Dagilisn ve 'Ye-
rimliliginde Saglanan Gelismeler”, (Konferanglar 3, A1TIA.
yaym, Ankara 1973 icinde, ss, 20 - 61.
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sanayinin pay1 ancak 8 puan artmistir, 1972 yihmda Tiirkive ekono-
misinde hizmetlerin pay1 % 50 dir (Tablo: 5). Ekonomik kalkin-
wamn ileri sathalarinda, sanayilesme &tesindeki kitle tiketim (mass
consumption) asamasinda ekonomide hizmetlerin paymin artma
egilimi gostermesi normalse de; az geligmis ve hele sanayilesme
stiveci iginde olan bir ekonomide hizmetlerin payimn artma egilimi
gostermesini ve hele yurtici gelirde hizmet paymm % 50.olmasin:
shhatli teldkki etmeye imkin yoktwm®

Sektirel gelir (kalma deger) artislarmn karsilastirdmalan da
benzer sonuclar vermektedir. Once taym gelirinde hava sartlarma
bagh olarak vokubulan dalgalanmalar nedeniyle, bir trend
degeri cikarmanin imkénsizhigindan bahsedelim, En biiyiik sektérel
artis gosteren sanayi ise de, bu hiz 1. Plin déneminde % 11 iken
II. Plin déneminde % 10 a ve hatta 19701erde % 8 e diismiigtiir.
Sanayi sektoriiniin bu artis ‘hazlay 1T, Plin déneminde hizmet sek-
tortiniin (ingaat hari¢) % 8 lik arhis hizi ile mukayese edilmelidir
(Tablo: 6). Diger yandan hizl: kalkman az gelismis iilkelerde sa-
nayl geliri artig hizinin. % 15 civarimda oldugn da kaydedilmelidir.

En nihayet marfinal sermaye-hasila oranlary sekirler ve plan
ddnemleri itibariyle hesaplanmmgtir. (Tablo : 3) Toplam yatirmi 1.
toplam yurt i¢ci gaynsafi hasilay1 Y, i sektdriiniin yatmminy I ve
katma degerini Y; ile gosterirsek; i sektoriiniin mar]mal sermaye -
hasila oram

L L/Y,

AYi AYt/Yl

esitlifine gére hesaplanabilir, Burada A Y: /Y; yilhk sektorel katma
deger artis iz gosterir ki, sektor gelirinin geometrik artis haz
olarak hesaplanmmstir, Bu esitligin pay1 ise

——————— e

5) Hizmet sektbrlerinin teknoloji diizeyini yiikseltme gibi bir kat-
kist olmadig: gibi bu sektdrlerin tasarruf ve yatirim egilimleri
de difgiiktiir. Sanayi - tarim arasinda tercihte lehe aleyhe ¢ok
gey sOylenebilir; fakat konu tarim - hizmet sektorleri -a.rasmda
tercih ise kesin olarak tarim: tercih gerekir.
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I _Ii/I I

———— DT s ————

Y: Y./Y Y

esitliginden yararlamlarak hesaplanmigtir. Burada (L / I) nin i sek-
toriiniin sabit sermaye yatrimlarindan aldigr payy, (1/Y) nin yat-,
rimlarm yurt ici gaymsafi hasilaya orammi ve (Y / Y) nin i sekto-
riiniin yurt ici gayrsafi hasillaya oran olarak katkisini gosterdigini
belirtelim;

Hesaplanan marjinal sermaye-hasila oranlarmmn (Tablo: 3) za-
man icindeki seyrinin gozden gecirilmesi halinde oranm yiikselme
epilimi gosterdigi tesbit edilmigtir. I. Plin déneminden II. Flin do-
nemine gecerken hem global sermaye-hasida orami artarak 3.1 ol-
raus, hem de imaldt sanayi katsayisi 225 ten 294 e qkmug, enerji
katsayist ise 10 dan 15 e cikmigtir. Imaldt sanayiinin IL Plan done-
minde 4e yaklasan sermaye - hasila orammi Bati Almanya’nin bu
sektor icin 19507lere ait 1.5 olan katsayist ile kargilagtwmak gere-
kir. Eneriji icin 1I. Plin déneminde 15 olan katsayiyr Avrupa iilke-
lerinin (Almanya, Italya, Yunanistan) 10 civarmda olan katsayilan
ile karsidlastomak gerekir. Biitiin bu karslastimalar sermaye-hasi-
la oranlarmin Tiirkiye’de yilksek oldugunu ve zamanla da ylikselme
egiliminde oldugunu gistermektedir.

1. ve IL. Plan donemlerinin karsilastirdmasinda goze ¢arpan tek
dnemli olumlu gelisme, tarim sektértt katsayisinm diigmesidir. Tarim
sektorii sermaye-hasila oranmm hava kosullarma bagh olarak dal-
galanmas: beklenir, S6z konusu diismenin bir nedeni de budur, Ni-
- tekim bu sektor icin 1970-72 doneminde hesaplanan fevkalide diisiik
katsayinm ana nedeni muhtemelen iyi hava kogullanidu. 1970lerde
asi] dikkati ceken gelisme, I, Plin déneminde 3, IT. Plin donemin-
de 4 olan toplam sanayi katsayismm, son ii¢ yilda 5 e yalklagmig
chnasidir. Yatirim maliyeti bu kadar biiyiiyen sanayiye Tirkiye'nin
nasil kaynak bulacag cevap bekleyen bir sorudur. Sanayide verbmi
yitkselterek ve israh bnleyerek sermaye - hasila oranm diigiirme-
me halinde sanayilesme hzinin giderek azalmasi mutlaktr,

Burada tasarruf eksikligi ve eperji sorununa bir an donelim.
Enerji i¢in 15 olan sermaye - hasila orani bu sektbriin; vatirmm
maliyetinin Tiirkiye’de gok bilyiik oldugunu gosterir. Sermaye-hast-
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la oram disiik olan termik santrallardan “fuel oil” kullananlarin
elektrik iiretim maliyeti ise son petrol zamlarmndan sonra cok art-
mushir. Bu nedenle iiretim maliyeti acisindan Tiirkiye elektrik iire-
timinde su ve kémiire dayall santrallara agirlik vermek durumun-
dadw. Bu halde ise biiyiik yatirim harcamalar (kémiir santrali ha-
hinde kimiir madenlerini gelistirmek icin gerekli yatirunlar da hesa-
ba dahil olacaklw) gerekecektiv. Tasarruf egiliminin son yillarda
takip ettigi seyir, bu ildve yatrnn harcamalarm i¢ kaynaklarla kar-
silamanm olanaksizligma isaret etmektedir, Bu ag@ dig kaynalklar-
dan kapatma olasihig da son yillarda giderek azalmistir. Enerii ol-
maymea sanayi olmayacagina gove, sanayilesme siirecinin devami
icin enerji agmazini (impasse) ¢ozmek sarttr. Bunun ‘da yolu bir
yandan i¢ tasarruf diizeyini yitkseltmek, diger yandan da enerjide
sermaye - hasila oranmm diiglirmeye calismaktw, Enerji scktoriinde
sermaye - hasila oramm: diigtirmek icin, agsagrda bu oram yiikselten
faktdrler arasinda sayilanlam ortadan kaldpmak disiiniilebilir. Or-
negin, bir nehir lzerindeki baraji miimkiin olan yerlerden en iyi-
sinde yaparak (baraj yatinm maliyeti / iiretilen elektrik miktari)
oramni minimuma indirmek bir yoldur. Ayrica, yapilan bir barajmn
sadece elektrik iiretimi icin degl, ayni zamanda sulama icin de
kullamlmas: halinde sermaye - hasila orani diisecektir.

Istisnalar harig, gelismekte olan bir iilkenin kit olan sermayeyi
iktisath kullanarak yatinmlarda sermaye - hasila oramm diisiir-
meye ¢alismas) beklenir. Geligmis iilkelerde ise yeni yatmmlarm
bliyiik olmasi ve isgliciinden tasarruf saglayan teknolojilere Snem
verilmesi nedeniyle sermaye - hasila oranmm biiyiimesi beklenir.
Bununla beraber gelismis iilkelerde en Gnemli tiretim faktsrii hali-.
ne gelen teknoloji, isgticii ile birlikte sermayeden de tasarruf edil-

~mesine ve her tiitlii kut kaynagm iktisath olarak ve en bilyiik ve-

vitnle kullamlmasma olanak saglamakta ve bu suretle sermaye - ha-
sila orammnm diismesine yol agmaktadir. Denebiliv ki teknolojik
geligme verimlilikte yol agtifs artig nedeniyle, sermaye - hasila ora-
nmin her sektérde diismesine sebep olur.

Teknolojik gerilik ve bazi sektirlerde baska alternatif olma-
digi icin sermaye - yoZun tekniklerin segilmesi zarureti disinda,
sermaye - hasila oranm yitkselten pek ¢ok faktér vardir. Uzun
vadeli ekonomi ve kalkimma politikalar ile ilgili faktotler digmda,
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kisa vadeli para, kredi, maliye ve ticaret politikalarinm da serma-
ye hasila oram iizerine dolayli etkileri olabilir, Ornegin takip edilen
ic ticaret politikas: ile kérlarm iretici-imalciler yerine araci - hiz-
met sektoriinde olusmasina olanak saglaniyorsa, sermaye - hasla
oram prodiiktif sektorlerde yiiksek, hizmet sektériinde diigik olur.

Sermaye - hasila orammi yiikselten faktorlerden, onu dolaysiz olarak

etkileyenlerin onemlileri agagida swalanmmslardi:

(i) Bir geregi olmadig halde, Bilgisizlik veya ihmal nedeniyle

ana ve yardmmei faaliyetlerde sermaye-yogun tekniklerin secilmesi |

bu konuda cok rastlanan bir hatadir. Fabrikalarm anahtar-teslimi
seklinde gelismis iilkelere ihalesi veya yatiim projelerinin. teknik
ve ekonomik fizibilite raporiarlnm' ve teknik pldnlarnmn geligmis
iilke mithendislik firmalarma hazirlatilmas: béyle bir duruymun en
énemli nedenidir. Ciinkii geligmis iilke mithendislik firmalars, gelig-
mis iilkenin sermaye - yogun teknikleri hakli kilan sartlarma gére
fabrikayr dizayn (design) edecekler ve orada kullamlan makina ve
techizati bir degisiklik yapmadan projeye dahil etme egiliminde
olacaklardur. :

(i) Yatmmlarmn cok biiyiik gecikmelerle tamamlanmast hem
yatirim maliyetini biiyiiterek, hem de yatirimin verimsiz siiresini
uzatarak sermaye - hasila oranmm artmasma yol acar. Yatwimlarn
icrasmi hizlandirarak ve gecikmeleri dnleyerek, yatmmlarm olgun-
- lagma siiresini (gestation period) kisaltmak ve o suretle sermaye -
hasila oranm: diigirmek mimkiindiir, Bu konuda Tiirkiye'nin tec-
viibesi (record) maalesef iyi degildir; bliyik yatirim projelerini 10

yila yakm bir siirede gerceklestiverek Tiirkiye bu konuda diinya .

relory kumaktadr, Yatmmlarm gecikmesinde ve siiriincemede kal-
masmda onemli bir neden, yatmimlarm genellikle ciddi bir aragtir-
ma, sondaj, fizibilite rapotlar, proje ve hazirhk olmadan, yangmndan

mal kaciry gibi alel acele icrasma gecilmesidir; bu noksanlarm bi-

lahare telafisine cahsilirken ve iyi plén - proje yapilmadif1 icin
sonradan beliren beklenmedik giicliiklerle ugrasilicken biiyiik za-
man kayiplar: olniakta ve bu arada yatirlmis olan sermaye fonlan
bir nema vermeden bagh kalmaktadwr. Boyle alel acele eyleme gec-
mek yerine proje - plén safhasma bol vakit ayirarak, ber ihtimali
derpis eylemek, aragtuwma ve incelemeleri derinligine yapmak, ey-
leme gegince isi en kisa siirede bitirecek gekilde ayrmtih plénlam
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onceden hazu'lamak,_yatu_‘lmlarl kisa siivede bitirebilmek icin én
sarttr,

(iii) Isgiiciiniin egitimi, sevki idarenin islahi ve organizasyon
bozukluklarmm  giderilmesi yollaniyla verimin arttmilmas: halinde
sermaye - hasila oram diisecektiv. Kamu iktisadi tesebbiislerinde,
bunlara ildve olarak pahal alip ucuz satma politikas: kirm tiretici
sektir yerine araci - hizmet sektoriinde tegekkiilime yol acar ki; by
hem tiretici sektériin sermaye - hasila oranmi diigiirtiy ve onu  ve-

rimsiz. gibi gsterir hem de aract - hizmet sektoriiniin tasarruf ve

yeniden yatuim (re - investment) egilimi imalat sekitriine gore
disiik oldugu icin tasarraf ve yatinmlarm azalmasina yol acar.
Burada bir noktay:r belirtelim : Kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT)
kirlarmda saglanacak bir artis hic olmazsa kisa vadede kamu tasar-
ruflanmin da aym miktarda artmasma yol acar. Bu mahiyetleriyle
KIT tasarruflan gereginde enflasyonu énlemede, gereginde de ya-
tirmmlar: artwrarak kallinmayr hizlandirmada kullanilabilecek cok
dnemli bix aractr. KiT nin kérlarmm tasarraf kiliginda oynadiklar
bu &nemli rol nedeniyle, kamu sektériinde sosyal kérhihk kadar
onemli bir kriter ticari karlilik olmaktadm. Olgiilmesi miimkiin ol-
mayan bir takin mevhum sosyal faydalari bahane ederel kamu
kesimini miiflis bir takim tesebbiislerle doldurmak rasyonel bir tu-
tum olmadigr gibi, kendi icinde tutarh olmayan, amac ile ters dii-
sen bir siireg (self-defeating process) niteligindedir; ¢iinkii bu miif-
lis tegebbiisler yatiilabilir fon varatmyacaklar icin kendileri gibi
sosyal kirhlig: yiiksek yeni miiflis tegebbiislerin yaratilmasma ola-
nak vermezler,

(iv) Yeni yatwmnlarn seciminde uygulanacak kirhlik kriteri-
nin' énemini simdi belirttik. Biraz énce de yatwmn projeleri ve iire-
tim teknikleri arasinda secimde esas olarak emek-yogun, sermaye-
hasila oram diigiik olanlarin tercih edilmesi gerektigini belirtmis-
tik. Burada bilhassa ekonominin tiimii icin ve sektdrler itibariyle
yatwm programmn yaparken sermaye-hasila oram diisiik projeler
esas itibariyle tercih etmemiz gerektigi sonucunu cikaririz. Bunun
kargis olan her halde en modern, sermaye-yogun teknigi ve by tip
teknikleri kullanan yatimm alanlarm: tercihin, istihdam sorunu iize-
rine olan olumsuz etkilerini de nazara almabdir. fstihdam ve dis
odemeler dengesi sorunlarmi verli iiretim yerine, vurt digma isci
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ihract ve turizm suretiyle ¢ozmenin énemli bir sakmcast- ekonomiyi
disa bagmli ve dig ekonomik dalgalanmalara karst hassas hale ge-
tirmesidir. Bu soylediklerimizi dzetleyecek olursak yatmm projeleri
arasmdan secim yaparken sermaye-hasila oranimi bashca kriter ha-
line getirmenin yararh olacagm belirtmek gerekir. Bilindigi uzere
"yatmm projeleri arasindan bu secimi Devlet Planlama Teskilats
(DPT) yapmaktadir, Bu secimin dogru bir gekilde yapiabilmesi icin
ise, secime giren her bir proje icin ekonomik ve teknik fizibilite ra-
porlanmm iyi bir sekilde hazirlanmg olarak DPT nin elinde bulun-
mas1 gerekmektedir, : '

) Tiirkiye’de iste bu konuda da hir terslik vardir, Kamu
sektoriine giren yatimm projelerinin ckonomik ve teknik fizibilite

raporlarn konunun Devlet Yatrm Bankasi (DYB) tarafmdan ince-

lenmesi swasinda tamamlanmakta ve projenin miinferit degerleme-
si (individual project appraisal) yapilmaktadir. Proje hakkinda nibai
karar (yatimma gecme karar) ise cok daha dnee icabinda On proje
niteligindeki bilgilere dayanmilarak DPT tarafindan verilmektedir.
Diger bir deyisle yatwim daha bir proje olarak ortaya cikmadan,
teknik ve ekonomik fizibilitesi miinferid degerleme ile ortaya kon-
 madan nihai karar verilip, icraya gecilmektedir. Bu durum arabay
ckiiziin oniine koymaya benzer. Yatrim programinin dogru bir se-
kilde yapilabilmesi igin, projelerin dnce nihai sekli almak ve miin-
ferid degerlemesi yapilmak iizere DYB na génderilmesi, fizibilitesi
tahaklkuk eden projelerin de aralarmdan secim yapilmak ifizere da-
ha sonra DPT na gonderilmesi gerekir. '

(vi) Boyle bir prosedﬁrﬁn esas almmas: halinde yatyim konu-
su, kapasite, kurulus yeri ve tiretim teknigi konularinda isabetli se-
¢im yapmak miimkiin olacaktir. Burada bir hususu belirtmekte ya-
yar vardir, projenin énce DYB na gelmis olmasi bu konularda seci-
mi DYB nm yapacag anlammna gelmez. DYB nmn burada gorevi der-
pis edilen veya ditgiiniilebilen alternatifleri ortaya koyup, herbiri-
nin fayda ve zararmi tahmin etmek ve bu suretle bilihare politik
nedenlerle, ekonomik ag¢idan en uygun olmayan alternatiflerin ter-
cilii halinde ugramlan kayb (siyasi tercihin ildve maliyetini) gore-
bilme olanagmi vermekten ibarettir. Yaturm kararmi yine DPT nin
teklifi ve Yitksek Planlama Kurulunun tasvibini miiteakip Bakanlar
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Kurulu verecektir, Yalniz b sekilde karar orgami alternatifler gra-
sinda maliyetlerini bilerek segim yapma olanagma kavugacaktir. .

"4 Sonug ;

II. Plin doneminde Tiirkiye’nin tasarrof ve yatinm gayretinde
azalma oldugu goriilmektedir, Kalkimma ve istihdam sorununu ¢éz-
mek igin tasarruf egiliminin yitkseltilmesi sarttir, Dig diinyada faiz
haddinin ¢ok yiikselmis olmasi, giderek biiyiiyen tasarruf agigm
ths borclanma ile kapatmanm maliyetini artirmaktadir.” Ayrica pet-
rol krizi geleneksel dis bore kaynaklarim kurutma egilimindedir.

Bu gekilde kaynaklarin seferber edilmesi diginda, kaynaklarin
daha iyi kullamlmas: konusunda yapilacak ¢ok sey oldugunu Bolim
3 ortaya koymustur. Plan-proje faaliyetini daha etken kilmak icin
sarfedilecek emek ve para ayni kaynaklarla daha hizh bir kalkinma
biciminde ¢ok kisa siirede kendini fazlasiyla geri 6deyecektir. Bu
faaliyetlerin etken bir sekilde yapilabilmesi, bilhassa proje hazmla-
yan yerlerde ¢ok sayida iktisateinmn istihdamna ve is basinda egi-
timine olanak saglayacaktir. ' '
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"TABLO : 1
Plinlanan ve Gercgeklegsen
(Sakit Fiyatlarla Arths Hazlara ;)
1963 - 1967 1968 -1972 1970 - 1972
Plin. Gergek. Plin. Gergek. Gercek.
1.1 GSMH (Y) 7.0 6.6 7.0 7.2 7.9
1.2 Toplam Tiiketim 6.0 5.2 5.8 6.9 8.0
1.3 Kamu Tiiketimi 8.7 7.3 8.8 8.1 - 10.1
1.4 Ozel Titketim 5.4 4.9 5.1 6.6 7.9
i.5 Toplam Yatirim (I) 16.7 11.3 11.4 7.2 4.7
1.6 Sabit Sermaye Ya-
tirimlar — 11.0 11.2 7.6 3.9
1.7 Kamu Yatirimlar: 10.6 13.0 10.3 6.2 1.1
1.8 Ozel Yatirimlar 11.0 9.0 12.6 9.3 7.1
19 I¢ Tasarruflar (8) 134 14.9 12.2 8.3 7.5
i.10 Sabit Sermaye Ya-
tirmmlarina Yénelen _
Ie tasarruf — 15.1 12.0 8.9 7.0
—16.8 3.3 —h49 ~-58.9

1.11 Dnus tasarruflar 0

Kaynak. H Yizilyallh ve S. Togan, “Tiirkiye Ekonomisinde Tasariuf
Ac¢ipr”, Ekonomik ve Sosyal Etlidier Konferans Heyeti, Is-
tanbul, Qcak 1874 (teksir).




1963 - 1967
Plan. Gergek., Plin. Gergek. Gergef{.
Tasayruf Bgilimi Hesaln
AS/8
2.1 Tasarruf Esnekligi (———)
: ANY/Y
211 (1.8/1.1) 1.92 2.27 1.74 1.16 0.95
212 (1.10/1.1) —_ 2.30 1.71 1.24 0.88
2.2 Ortalama Tasarruf Egilimi
{S5/Y)
2.21 Toplam i¢ tasarruf igin 1.49 16.14 20.83 18.41 18.42
2.22 Sabit sermayeye yati- o
rilan ic¢ tasarruf icin — 13.82 19.40 16.79 16.79
2.3 Marjinal Tasarruf Egilimi
(AS/ AY) (Yiizde)*
2.31 (2.11 x 2.21) 28.61 36.71 376.24 21.28 17.50
2,32 (2,12 x 2.22) ) — 31.75 33.17 20.82 14.72
Yatmun Egilimi Hesah
| INY
24 Yatirnm Esnekligi (—-———)
AY/Y
‘2,41 (1.5/1.1) 1.53 1,72 1.63 1.00 0.59
242 (1.6/1.1) “— 1.68 - 1.60 1.06 0.49
2.5 Ortalama Yatinm Egilimi
{I/Y)
2,51 Toplam yatirim ©18.39 17.64 227%  19.42 19.04
2.52 Sabit sermaye
vatirimy 7 — 15.32 22.056 17.81 17.42
2.6 Marjinal Yatirim Egilimi
(AL AY) (Yizde)*
2,61 (241 x 2.50) 28.14 30.35 37.08 13.42 11.20
2.62 ({2.42 x 2.52) . —— 35.28 18.89 8.56

30

TABLG : 2

Tasarruf ve Yatirim Efilimleri Hesabi

Hiisniz Kizilyall:

1968 - 1972 1976-72

25.69
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1963 - 1967 1968 - 1872 1970-72

Plan. Gergek. Plan. Gergek. Gergek.

Marjinal Sermaye Hasila

Oram (I/ AY)#**
2.71 Toplam yatirmm igin 2.63 2.69 3.25 2.70 2.41
2.72 Sabit sermaye yati-

rimlar igin — 234 3.15 2.48 2.21

- {2.8) agagidaki gekilde hesaplanmigtir :

AS/S s AS
X ==

AYY ¥ AY
{2.6) da benzer sekilde hesaplanmigtir :
FANR V4! I AT

AY/Y Y AY

1 AY I
Hesaplama : = egitligine dayamr :
Y Y AY :

Yani (2.5/1.1) hesaplannugtir,

Kaynak : H. Kizilyalli ve 3. Togan, a.g.e.
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TOPLAM

Tarim

Sanayi

—- Madencilik
— Imalst

~— Enerji
Ulastirma
Konut
Hizmetlers

TOPLAM

Tarim

Sanayi

— Madencilik
— Imalat

—- Enerji
Ulagtirma
Konut
Hizmetlers

TABLO : 3

Hiisng Kizlvall:

Marjinal Sermaye - Hasila Oram Hesab

A — 1963 - 1967 Donemi

I/1
L/1 Y/Y Y/Y L/ AYY/YE T/AYE

100.0 100.0- — 19.0¢ 6.4 2.97
15.3 35.0 0.437 8.303 3.0 2,17
311 17.5 1777 33.763 10.9 3.10
(5.4) (1.8) (3.000)  (57.000) (7.5) (7.60)
(19.7 (14.5) (1.359)  (25.821)  (11.5) (2.25)
(6.0) (1.2) (5.000}  (95.000) {9.5)  (10.00)
15.5 7.6 2.039 38.741 8.4 4,61
22.5 5.4 4.167 79.173 3.5 22.62
15.6 34.5 0.452 8.588 7.6 1.13

B — 1968 - 1972 Dinems

I/1
I/1 Y/Y Y/Y L/YS  AY/YE L/AYS
100.0  100.0 — 21.04 6.7 313
12.1 29.5 0.410 8.610 3.8 2.27
36.9 20.8 1.774 37.254 9.7. 3.84
(3.2) am (1.882: (39.522) (5.5) {7.19)
(25.4) {17.8) (1.428)  (29.946) (10.2) (2.94)
8.3 (1.3) {6.385) (134.085) (8.9  (15.08)
17.0 8.7 1.954 41,024 9.0 4.56
20.1 5.0 4.020 84420 5.7 14.81
13.9 36.0  0.386 8.106 7.3 111
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€ — 1970 - 1972 Donemi
_ /1
1/1 vY  ¥/Y Y AYYYE L/AYE
TOPLAM 1000  100.0 — 2088 . 69 3.01
Tarim 10.7 29.1 0.368 7,654 5.5 1.39
Sanayi 38.9 21.0 1.8562 38.522 8.2 4.70
— Madencilik (3.3) - (1.7} (1.941) = (40.373) (3.0) (13.46)
— Imalét (27.5)-  (18.8) (1.528)  (31.782) (8.7 (3.65)
— Enerji (81) {1.3) (6.231) (129.605) (8.4} {15.43)
Ulagtirma 17.4 8.8 1.977 41.122 7.3 5.63
Konut 206 5.0 4,100 85.280 8.0 14.21
Hizmetler? 12.h 36.1 0.346 7.19% 7.1 1.01
I I/1 I _
L = olarak hesaplanmugtir,
Y, Y/Y ¥
9) Geometrik artis hzm olarak hesaplanmigtir.
LAY, L
3) : = esas alinmaghir.
Y, Y; AY
4) I/Y’dir.
5) Ingaat dahildir.
M. E. .Konferamslari — 3




=
[~
2
3
5]
o
kg
=3
=
[
3
[

34

88 'S “URId AIIX Sod "III (%)
0g s ‘T i olgRL
‘QPUIST (gL BaIBYUY ‘TUrded VILIV ‘g .Hmﬂmcmhm.ﬁBMv LISPWEIeY urur[ies
JPULINTMILIS A 94 TUOpfeq WLIRUEITyR) SPUWRITSE FUPLd,, MRATIZIY NUsnH (1) : yeudey

IIPBIIETIRAL] A2 JBfWRNRl ZBg (F
“lpejyewiewuerdessy opafn{Iny, o[ Tiv[eA

-7 oesedid HIASH NYULS Iper wierieAl I9)yER mﬂmma Brymd ges 1rfed = HIASDH (1

808 01z 661 ¥07 Tee 6'1¢ L0% 06T €l [UBIO B [HIXSH

ULIBTWLINRA 1T9BG
0°00T ¢00T Q00T 0007 00T 0°00T© 0001 0001 0°00T WVIidOL
g8zl 681 011 €81 g8l g¢r ¢ aT 9¢t 06 AP WZIH
g'08 108 L8T L1% ¢'1e L'6T T'6T ¢ge 9'81 , uosy
jA! OLT - %91 ¥AT ¢or 9sT €91 ger g1z ’ eunifern
18 g3 TL 9 96 06 '8 09 L9 isug
§'LE T ¥eT é'1g ¢9g L'%2 b o €1 L'61 L1 Jgreuy
gy (4 ge g2 8E- 6'2 1€ i Tt HI[PUepPEBA
LOT 121 01 01 1T geT TSI a1 9°T¢ UILIB T,

GL-0L6T TL-B8Y6T EL6T TL6T  0L6T 6961  896T  L9-8961 8G-0G6T

TIiFe] (9I01AS WUIIRTLI Y JLBULIS JIqES
P rO0TdVvVlL




35

198 098 Sve g8 G'98 ggE a'eg 008 g'se £ee L'¥E 6'7E 0'¥E 9'cg €+m
: ) yeefu] + J9[OWZIH Bl

5'6% Le¥ fA 4 Ve 008 % 6% $'0% L6% (41 oy 8'L¥ T8 0 £O9F (9+S+HFTE)
Jeyyewziy ‘1T

.m 0T 8'0¢c §LT L4 g9'1e Loz 90z 018 102 08t 28T BLT 991 9'gt 14eUes 0T
£ T'&% o'6e o'ge o7 (414 08 168 £6¢ 108 58 8ee 1% Proe T'8% wiIe], 'é
..m L'¥e Y'ie - [t 0°%% 8'%¢ 8'¥c 778 088 ¢ée 9'1e 908 L8l e +28
..dm yeRéul + yerewt] ‘g
= ,
m 0'00T 000T 000T Q00T 0007 000F 000T- 0001 Q00T ©00T 0°00T O°00T 0006T 0001 44y HIASD L
b= . ¥'6e 162 9'LZ 14 8'6% g'6¢c '6e 682 £'8g 882 9LE 6'L2 Tie T2 JejewZiH ‘9
] oS 08 e Le -4 o's 18 ¢ s e [ 58 9°g ga'g oy g
© 8'8 e oL i 88 L8 g8 - L® '8 gL oe LL i gL BULILISEL() 'F
> L'g 8’9 69 L] 9 €9 gL T €L oL T oL 69 g9 Jeeiul g
K (€1} (€D @®n (0 . (N (ED e1) D @7 ED #D @D 01 tlrouy - €72
(O8T)  (8LT) (g% (L6) (88D (L'LD) LT (81 (TLTY (091} (T°eT)  (9'¥1) (LED)  (E°€T) B[R] - 28
@wn @D @®n  @®n  @wn  @n (i (6m (T3 (8T (e (07 (8T e MIIOUSPeEN - TS
. 1% 8'0¢ LT g1 812 2’08 902 0'Ts T02 06T £'81 8LL 991 9'¢etT ABURS 'E
’ Tee 862 0'ee 9% 'an Toe 168 £'68 L'08 gee g'ee e 798 1'8E wWLrey, ‘1

SL-0161 TL-9961 hm-mwmﬁ 68-0S6T CL8T T8 OLET 8961 8961 L9061 996T 5961  ¥961 8961

e (019998 (HIARD) WIUP(ISTH
prmy ges mlen o (44) Wenrild 103y 8961

¢ :OTEVL

Tusarruf ve Yatirimierin Olglilmes




3

2 ’

n\.m 't - EL gL QLT'LP FGERE . 161°€8 966°ET jeefuy + jowzrg

= 9L gL T4 0%9:9¢ T¥¥'GF 69882 QLG LT (3t1eqy

m . yeefup)  J9[RwZIY

3 L i TL 8659 69626 195°CH L50'28 ('s'a
nuoy  ‘euwanfern

’ : ‘JeBdur) I9[1SWZTE]

gL 18 01 0788 70692 129°1% 20281 jemsuy .+ iBIELY]
69 L9 79 PR0°08T S29°90% L28°¢6 79669 (34) HIXSY
0'8 8L gL 978°88 92808 665'0% gzg'8T - - I9pPwzZl
09 IR g'g Z17'9 6LE'G 6eey 160F . jnuoy
€l 0’6 '8 Z0% 1Y 985’6 STFL- 186F BULITISRL ()
Cg g% 13 a8 2261 2699 195 : jeesuy
{#8) (62) - (g'8) T{GLLT) (168'T) (Le1°'1) ggL) ~ Haouy —
(19 (201} (&11) (96€°72) ($2.8°81) (630°61) (g2 8) TerRwy —
(0'g) (g'g) N (831°2) (00°2) (729°T) {g91°T) HITPBIAL —
8 NG 60T Ceegg 20823 09821 g9 01 1£eueg
g'g R 0'e CFL 08 88%°TE | 80C08 G85'9% . WIIRT,
gL-0LBT ELBT-896T LOBTI-E96T BLBT 6961 L0961 2961

LIR[ZIH STV 13ewosD

(HIA§D) epsey KBnmg
LEs fen of (4d) wepeiyy e 8961

9 1 0TEVL

36






