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Sayin Okurlarimiz,

Bu sayimin <Ekonomik Yorumlars bdliimiinde,
«1986 wilinin birincl yansinda Tirkiye'nin eko-
nomik durumus ele ahinmakta ve ikinci yar1 yil
icin beklentilerin neler oldufu ifade edilmekte-
dir. «Agitk Oturumya katilan konusmacilarimizin
da belirttikleri gibi, ekonomik gelismeler hak-
Kinda gerekli bilgileri edinebilmek igin basvu-
rulabilecek gtstergelere iliskin resmi rakamlar.
Gzellikle bu yil gecikmeli olarak yayinlanmakta-
dir. Elde taze veri olmayinca da degerlendirme-
ler ve bir onceki yilla kargilastirmalar, ya eski-
mis rakamlara ya da gecici tahminlere dayani-
larak yapilmakta, bu yilzden de istenildigi kadar
saghkl olamamaktadir. Bununla beraber konus-
macilarimiz; bityime hizi, yatinimiar, fiyat ar-
tislar:, tedaviildeki banknot miktary, dissatim,
disalim, déviz kuru, dis ekonomik iliskiler, enf-
lasyon ve benzeri konularda ileine agiklamalar-
da bulunmaktadirlar.

1986 Mayis ayindan baslayarak, Dergi‘de «Di1s Ba-
sindann bashikli veni bir blim acilmistir. Bu
bslimde, ekonomi alaninda dilnyamin basta ge-
len yayin organlarindan yapilan alintilar ya da
derlemeler yer almaktadir. Yabanci dil bil-
meyenler ve/veya biltceleri elvermeyenler icin
diinya ekonomisinde olup-bitenleri kaynagindan
dgrenmek, dogrusu pek kolay degildir. Oysa Tir-
kiye ekonomisi hakkinda agirbaslhi ve karsilas:
tuirmali degerlendirmeler yapabilmek icin, diger
iilkelere ve genelde dunya ekonomisine iliskin
gelismelerin de izlenmesi gerekir. Amacimz tu
konuda okurlarimiza yardimci olmaktir. Bu Fa-
yida sunulan cUluslararast Ekonomik Konijonk-
tiirs ve «Diinya Ekonomisine Bakiss bashkh y=n-
z1lar, bu amaca hizmet etmektedir.

Ote yandan, her zaman oldugu eibi, Dergi'de yer
alan difter vazilarin da ilglnizi cekecegini umu-
yoruz. Bu arada dzellikle «5€0 Bilylk Banka Ana-
Mziv bashklh yaziyr okumamizi tavsiye ederiz.

Saygilurimezla,

AYLIK DERGI AGUSTOS 1986 YIL: 23 SAYI:8 400 LiRA (KDV DAHIL)

§DARE‘. YER!: Blobirdirek Mahallesl, Suterazlst Sokak No. 6 Kat 2; Sultanahmet. lstanbul . TELEFON:
2634 11 « YAZISMA: P.K. 769; Karakoy - Istanbul + AGIKLAMA: Dergi'de ¢ikan yanlar kaynak gdster
mek kosuluyla ahnabilir « KDV DAHIL YILLIK ABONE: 4.800.— TL; OGRENCILERE: 2.400.— TL »

FIYATLARI: Arks Kapak 125.000.— TL, On Kapak fgi 100.000.— TL, Arka Kapak I¢l §0.000.— TL,
Tam Sayfa (Ekonomik Yorumlar Bélumi Oncesi ve 1gi) 80.000.— TL, Tam Sayfa 50.000.— TL, Yarum Sayfa
30.000.— TL, Ceyrck Sayfa 15.000.— TL, Renk Farka 25.000.— TL « NOT: llan fiyatlarina % 10 oraninda
KDV llave edllecekilr « BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subes! 4512, ly Ban.
kas: Tirbe Subes! 1541, Zirnat Bankas: Beyoglu Subes! 768 « DIZG! - TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaas:,
Telefon: 528 28 90 + CILT: Se Ma, Telefon: 528 1611 « BASKI TARIHI: 8 Agustos 1986 « SAYISI: 7000




Insanlar
calisir, tiretir, tasarruf yapar,
kredi alir, ticaret yapar, is kurar...

Gencinden yashsina,
calisanindan emeklisine
insanlann ‘‘Banka’ya ihtiyacr vardir.

Anadolu Bankast
bu ihtiyacin bilinci ile,
en iyl hizmetl vermenin
cabast i¢indedir.

Anadolu Bankasi
“Banka’'y1 gerektiren her konuda,
her tiirlii bankacilik hizmetini
vermekten mutludur.

/D ANADOLU §

Hazine Bankasi




ekonomik gostergeler

1984 1985 1986

Mart Nisan  Mayis

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 1637.3 16919 18146 2079.7 18873

Banknot Miktars (Milyar TL.) 9726 13935 14065 1431.2 1594.8

T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.) 879.9 11833 13435 12842 14544

Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 528.3 7815 1015.6 973.0 976.3

BANKALAR {milyar TL.)

Toplam Mevduat 8813.8
Ticari Mevduat 1911.7
Tasarruf Mevduat 4187.1

Vadesiz Tasarruf Mevduati 548.2

Vadeli Tasarruf Mevduati 3638.9
Mevduat Sertifikasi 668.2
Resmi Kurulus Mevduat: 886.4
Bankalar Mevduati 780.2
Tlzel Kurulus Mevduat 380.3
Déviz Tevdiat: 1153.8

Toplam Krediler 6506.9
Tarim 958.1
Kalkinma ve Yatirrm Bankalar: 704.1
Mesleki (Kliclik Esnaf ve Sanatkér) 256.9
Gayrimenkul (ipotek Karsiligi) 3754
Denizcilik 83.7
Ticari, Sinai, Sair 4128.8

PARA ARZ! (milyar TL.) 21034 27749 28515 2983.8 3071.6

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.. HDM)

Toptan Esya Fiyatlan indeksi 10066.1 13882.2 15005.7 15149.8 15319.6
Gida Maddesi ve Yemler 8858.4 12012.8 12739.7 129049 13109.8
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 12079.0 16997.8 185053 188913 19002.8

istanbul Geginme indeksi 10973.2 16184.7 169145 17358.1 179734

Ankara Gecinme indeksi 9177.8 133859 14077.7 14323.5 147008

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 10756.9 113436 2811.7 36674 46186

Digsatim 71355 7958.0 18784  2460.7 3087.5

Is¢l Dévizleri 1807.0 17140 2760  319.0

Notlar : (1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, altin birikiminin 1984 ve 1985 yillari son-
larinda yapilon yeniden degerlendirmeden dogan 887.6 milyon dotar dahildir. {2) TCMB kre-
dilerine, bor¢ tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine,
Devlet Yatinnm Bankasi kredileri dahildir. (4) Para arzi (M,} dar tanimhidir. (5) 1985 yihi digali-
mina 269.8 milyon dolarlik altin disalimi dahil degildir.
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- ekonomik yorumiar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

° Dr. Oztin AKGUC

° Dog. Dr. Celik KURDOGLU
* Prof. Dr. Besim USTUNEL

YONETEN :
®* Dr. T. Gungor URAS

1986 yilinin birinci yarisindo

Tirkiye’nin ekonomik durumuna bakis

URAS — Efendim, hos geldiniz.
Bugiinkii toplantimizda 1986 yilinin
birinci yarisinda Tiirkiye'nin ekono-
mik durumunu inceleyecegiz. Bu ara-
da ikinei yar1 yil icin beklentilerin
neler oldugunu da aciklamaya cali-
sacagiz. Simdi izin verirseniz, her za-
man oldugu gibi dénce Sayin Akgii¢'-
den Temmuz ay! sonunda Tiirk eko-
nomisinin goériiniimiinii 6zetlemesini
rica edelim.

1986 yilinin ilk alti
ayinda turkiye
ekonomisinde go6ze
carpan gelismeler

AKGUC — Yilin ilk 6 ayinda Tiirk

ckonomisinde gdze carpan baslica ge-
lismeleri s6yle oOzetleyebiliriz,. Tem-

muz ay! basinda DIE (Devlet Isia-
tistik Enstitiisii)'nin birinei gegici
tahininleri vermesi lazimdi; GSMH'-
ya iligkin olarak. Fakat toplantiy
yaptigimiz su ana kadar GSMH tah-
minleri 1986 yili icin agiklanmis de-
gil. Bu nedenle bilyiime hizl hakkin-
da bir tahmin vermemiz olanaksiz.
Ama beklentiler, 1986 yilinda bilyii-
me hizinin % 5 dolaylarinda olmasi
yoniinde idi... Uretim rakamlarima da
iligkin kesin bir veri yok maalesef.
Bu yil rakamlar, gostergeler gecik-
meli olarak aciklamyor. Sadece ya-
tirimlara iliskin baz1 gostergeler var.
O gostergeler Icerisinde, Planlama’-
dan alinan tesvik belgelerinde onem-
Ii arfiglar var. ikincisi, disgalimiar ice-
risinde yatirim matlarl onemli bir yer
tutmaya basladi. Uclineil bir gosterge
de, alinan insaat ruhsatlarinda bir

artls var...



URAS — Miisaade ederseniz, bu-
rada araya girmek istiyorum, Sayin
Akgiic. Devlet Planlama Teskilatim-
dan alinan tesvik belgeleri, ozellikle
o0zel sektor tesvik belgelerinin artti-
g1 soylediniz. Dogrudur. Yatirim
mali niteligindeki mal ithalatinin co-
galdigini soylediniz. Bu da dogrudur.
Benim de gostergelerde bunlar dik-
katimi cekti. Fakat ozel sektorde ya-
km iliskili bulundugum cevrelerdeki
yatirimlarin niteligini bildigim icin,
bu artan tesvik belgesi ve ithalal ba-
na biraz geliskili goriindiigiinden; hen
ozel sektoriin aldig: tesvik belgelerin-
de, belge bakimindan konunun ince-
lemesine girdim. Bu arada cok ilgineg
baz1 gelismeler dikkatimi cekti. Bu-
rada onu vurgulamak istiyorum. Bir
tanesi, belediyelerin yaptiklari har-
camalarla ilgili olarak tesvik belge-
leri aldiklarimai ve bunlarin da ozel
sektor tesvikleri arasinda gosterildi-
gi dikkatimi c¢ekti. Bunun yaninda,
mesela Tiirkiye Komiir Isletmeleri gi-
bi. kamu kurulusu niteligindeki bir-
cok kurulusun tesvik belgelerinin de
O0zel sektor tesvik Dbelgeleri arasin-
da oldugu dikkatimi cekti. Va bir
baska nokta, oraya da isaret etmek
istiyorum: belediyelerin aldiklari oto-
biis, dozer ve sair tipte makina ve
techizatin da yatirim mah olarak it-
halat icindeki yatirim mallar: raka-
minl sisirdigi gozleniyor. Bunlar: da
sizin bu gozlemlerinizin yanlis anla-
malara, yorumlara meydan verineme-
si i¢cin aciklamak geregini duydum.

KURDOGLU — Bir kiiciik soru
sorabilir miyim, Saymn Uras? Bunun
nispetleri hakkinda bir bilgi var m?

URAS — Ben proje bazinda in-
celedim ve boyle gordim. Projeleri
bu tip bir gruplamaya tabi tutmak
imkan: yok. Cinkii sadece yilm ilk
2 aymna iliskin, Subat ay1 sonu iti-
bariyle proje bazinda .bir .aclklama
yapildr ve ben oradan izledim bu ra-

kamlari...

EKONOMIK DURUM

AKGUC — simdi daha acik, da-
ha ayrintii rakam vermek gereki-
yorsa, ilk 5 ayda verilen tesvik bel-
gesi toplam 1229 adet. Bunun 609 ta-
nesi imalat sanayiine ait bulunuyor,
514 tanesi de hizmetler kesiminde.
Yatirim miktart ise bu 1229 tesvik
belgesinde, 3 trilyon 273 milyar lira.
Tesvik belgelerinde alt sektor olarak
ozellikle ulastirma sektoriinde biiyiik
bir artis goziikiiyor; bu alt sektore
yvilin bes ayinda 314 adel tesvik bel-
gesi verilmis. Nitekim tesvik belgele-
rinin sektorel ayrimina baktigimz-
da. hizmetler sekloriniin agir basti-
gmi goriiyoruz. 3 trilyon 273 milyar
liralik tesvik belgesinin 1 trilyon 959
milyar TL'si hizmetler kesimine ait.
Yaklasik bir hesap yaparsak. tutar
olarak tesvik belgelerinin % 601 hiz-
metler sektoriine verilinis oluyor.
Bunlarin icerisinde de ulastirma en
bliylik yeri tutuyor. Bu rakamlar da,
Saym Uras'in yapmis oldugu daha
ayrintill incelemeyi dogrular nitelik-
te bulunuyor. Evet yatirim tesvik
belgelerinde bir abartma var. Sani-
yorum ki tesvik belgesindeki artisin
ayrintisint verme imkaninuz oldu. si-
zin bu saplamaniz iistiine... Bunun
dismda elimizde fiili bir rakam yokK.
yatirimlar konusunda.

Tiark ekonomisine iliskin diger
onemli bir sorun, fiyat artislari... Fi-
vat artislarina geldigimizde. ben Ha-
zine ve Dis Ticaret Miistesarhigr en-
deksini vereyim. Yiin ilk 6 aymnda
toptan esya fiyatiarinda artis % 10.3;
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhigr’-
na gore. Gecen yilin ilk 6 ayinda top-
tan esya fiyatlarinda artis % 18,5 idi
Boylece gegen yila gore yilin ilk va-
risinda fiyat artislarinda dikkati ¢e-
ken bir yavaslama gozleniyor. Bu ya-
vaslama daha cok gida maddelert fi-
yatlarindan kaynaklamyor. Gecen yI-
Iin ilk 6 aymda gida maddelerinde
fival. artisl % 16,9 iken, bu senenin
ilk 6 ayinda gida maddelerinde fiyat
artist % 7 oraninda olmustur. Sana-



EKONOMIK YORUMLAR

yi hammaddeleri ve yari mamullerin-
de fiyat artisi ise gecen yihin ilk alti
ayinda % 20,4’ken, bu yilin es done-
minde % 14,2 olmustur. Ancak dik-
katimizi ceken olgu su: Aslinda sa-
nayi hammaddeleri ve yar1 mamul-
lerindeki fiyat artisimmi frenleyen ge-
lisme, ozellikle petrol fiyatlarindaki
diigiistiir. Nitekim gecen yilin ilk ya-
nsinda yakacaklarda 9% 29,2 oranin-
da bir fiyat artisi olurken, bu yilin
ilk alt1 ayinda artis % 8,8’e diismiis-

- 5 ;_>'—Q;:c;n_am

DR. OZTiN AKGUG
istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Ogretimn Uyesi

tir. Bunun disinda dokuma madde-
lerinde, derilerde, hatta yapi malze-
melerinde gecen yila goére fiyat ar-
tislar1 daha yiiksek diizeylerde olu-
yor. Ozellikle petrol fiyatlarindaki dii-
sis ve buna bagl trinlerdeki fiyat
artislarinin  yavaglamasi, ilk 6 ayda
sinai hammaddeler ve yari mamul-
lerde fiyat arlisinin gecen yihin dii-
zeyinin daha altinda kalmasina yol
acimigtir. Esas yavaslama, gida mad-
deleri fiyatlarinda gozlenmektedir.

Gecinme endekslerine baktigimiz za-
man, gecinme endekslerinde de top-
tan fiyatlara paralel bir gelisme go6-
riiyoruz. Gecinme endekslerindeki ar-
t1s da gecen yila kiyasla daha yavas,
ilk 6 ayda. Gecen yilin ilk 6 ayinda
% 20 olan fiyat artisi, bu yil % 12,6
Ankara'da; Istanbul'da ise % 22,5'ken
gecen yilin ilk 6 aymnda fiyat artisi,
bu yil ayn1 donemde % 13,9.

URAS — Sayin Akgiic, miisaade
eder misiniz? Isterseniz fazla ayrin-
tiya girmeyelim. Fiyatlarin gecen yi-
la gore gerilemesini icabettiren bir
gelisme oldu mu? Oncelikle onu so-
ralim. Sayin Ustiinel, fiyat artigla-
rinda bu yil yavaslama oldugu sdy-
leniyor. Tiirkiye'de, gecen seneye go-
re ekonomik politikalarda ya da enf-
lasyonu besleyen kaynaklarda ne gi-
bi bir degisiklik oldu ki fiyatlar boy-
le geriledi, yahut durakiadi?..

AKGUC — Buna duraklama de-
miyelim; artis hizi yavasladi demek
daha dogru.

yurt icinde fiyat artis
hizindaki yavasiama,
diinya piyasalarinda
petrol ve bircok temel
madde fiyatlarindaki
gerilemeden ve dolar
degerinin diismesinden
kaynaklaniyor

USTUNEL -— Fiyatlardaki artis
hizinin yavaslamasinin bence iceri-
den kaynaklanan nedenleri pek yok.
Biiyiik cogunlugu disardan kaynak-
laniyor. Yani petrol fiyatlari basta
olmak izere bircok temel maddenin
fiyatlarmda ditnya piyasalarindaki
tnemli gerilemeler arti dolar degeri-
nin Avrupa paralarina ve Yen'e kar-
s1 Oonemli diislisler kaydetmesi, Tilr-
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kiye’de, disardan yansiyan fiyat ar-
tiglarinl1  biiylik 0Olclide durdurmus
hatta bazilarinin gerilemesine neden
olmustur. Bu da maalesef yeterli o1-
ciide degil. Yetersiz oOlglide de olsa,
igerdeki fiyatlarin dis kaynakli ma-
liyetlerden kaynaklanan artis hizinin
frenlenmesi veya yavaslamasi sonu-
cunu dogurmustur. Ama bu, iceride
fiyat artiglarinin temel kaynagi olan
finansman acgiklarinin ve para ar-
zindaki genislemenin yavaslamasina
pek de neden olmamistir. Dolayisiyla
yilin ilk yarisinda ortaya c¢ikan egi-
limlerin gerisindeki faktdrlerin etki-
si bittigi veya azaldigy zaman, bugiin
de izlenmekte olan politikalar devam
edecegine gore; yilin ikinci yarisin-
da olumlu sayilabilecek enflasyon ya-
vaglamasinin siirdiiriilmesi pek de
olas1 goriinmemektedir.

URAS — Sayin Akgili¢. -rakam-
lar su anda oniinilizde bulunuyor-
Tiirkiye'de bugline kadar banknot
emisyonu gecen yilin cok {izerinde
bir seyir gosterdi. Emisyon hacmi ve
bilitce acig1 dikkate alnirsa. acaba
parasal gostergeler Tiirkiye'de fiyat-
larin bu w1l gerilemesini mi, yoksa
artmasini mi gerektirecek yonde?

AKGUC — Efendim, degerlendir-
meleri yaparken meseleyi goreceli
olarak ele almak lazimdir. Soyle di-
yelim: Diinyada enflasyon biiylik 0l-
clide duraklamigken, hatta baz iil-
kelerde sifirlanmigken, Tiirkiye'de
hala bu diizeyde bir enflasyon olma-
s1, bitylik bir basarisizlik. Basari veya
basarisizliga daima goreceli olarak
bakmak lazim. Blitiin diinya enflas-
yonu biiyiik olciide asagiya cekerken,
sifirlarken, AET iilkelerinde yilhik
enflasyon hizi ortalama % 3,5'e di-
serken, biz hala % 30'larda tutabili-
yorsak yilhk enflasyon hizin1; bunu
hir basar: veya olumlu bir gelisme
olarak yorumlamamak gerekir. Bi-

rinci neden bu. lkinci neden de su:

Secim dolayisiyla bazi kamu Kkesimi

EKONOMIK DURUM

fiyat zamlarinin ertelendigi izlenimi-
ni ediniyoruz. Bu da tabii yilin ilk
yarisindaki fiyat artislarimi etkiliyor.
Uciincii bir neden, Tiirkiye'de genel-
likle fiyat artislari sonbaharda hiz-
lanir. Ve bu yilki parasal genisleme
etkisini bir zaman aralgiyla ¢ok acik
bicimde gosterecektir. Benim tahmi-
nim, ozellikle Eyliil veya Ekim ayin-
dan itibaren fiyat artislari hizlana-
caktir. Bu yi fiyat artisinin % 301a-
rin lizerinde olacagini ben tahmin
ediyorum. % 30'da tutabilirsek orta-
lama fiyat artisini, yine de ben bunu
iyimser bir sonuc¢ olarak goriiyorum.

URAS — Sayin Kurdoglu, siz
uzun stiredir yurt disinda bulunuyor-
sunuz. Ve Avrupa Ekonomik Toplu-
lugu'nda Tiirkiye ekonomisini izleme
imkamnit buldunuz. Bu gostergelerin
15181inda siz nasil degerlendiriyorsu-
nuz Tiirkiye ekonomisindeki bu gidi-
si? Daha iyiye gidis var mi? Yoksa
Sayin Akglic'iin tabiriyle, goreceli
olarak kotiiye yonelis mi var?

KURDOGLU — Disandan bakil-
diginda, icersi sanki daha iyi gozi-
kityor. Iceriye girince tablo o cazi-
besini, o gilizelligini yitiriyor saniyo-
rum. Fakat yine de disaridan bakii-
diginda, déviz kuruyla ilgili olarak iz-
lenmekte olan politikanin, déviz ku-
runun gercek fiyatlardan sasmama-
s1 nedeniyle olumiu oldugu goziikii-
yor. Demin Sayin Akgli¢’e sordum:
Yabanci sermaye itibariyle bir hare-
ket, bir gelisme var m? Sayin Ak-
gii¢, ilk 6 ayda dikkati cekici bir ge-
lisme olmadigini sdyledi. Bu tabii il-
ging. Iceride istikrar olmayinca, ige-
rideki enflasyon % 30'larin iizerinde
devam ettikge; yabanci sermayenin
gelmesini beklemek de c¢ok anlamb
degil, Keza yabanc: sermaye oncelik-
le ic pazar icin geleceginden, i¢ pa-
zardaki imkanlar kisith oldugu siire:
ce yine yabanci sermaye gelmesinl
peklemek iyimserlik oluyor. Ancak
biitiin bunlarin dtesinde yabanci Ser-
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maye icin tabii bir de isin politik
yani var, Politik yonden diger iilke-
lerle karsilastirilinca; Tiirkiye'nin iz-
lemekte oldugu doviz kuru politikas:
sonucu, tlicretler acisindan avantajh
iilke halini almasi, o niteligi kazan-
mas1 da, Tiirkiye'yi yabanci serma-
ye acisindan c¢ekici bir tlke haline
getiriyor. Uzakdogu sermaye grupla-
rinin Tirkiye'ye artan hir ilgi gos-
termesi bu nedenlerle miimkiin. Bu
tabii bir celiskili durum oluyor. Bir
taraftan Giiney Kore Tilirkiye’ye ade-
ta teknoloji, dayanikli tiiketim mal
ihra¢ eder hale geliyor; bir taraftan
da Japon gruplarinin Tiirkiye'de iire-
time ge¢mek seklinde egilimleri ol-
dugu tespit ediliyor.

Ote yandan yine disaridan ba-
kilinca goziiken, belki de igeride ig
sorunlar daha agir bastigl icin ikin-
ci planda kalan, Ortadogu pazariyla
ilgili baz1 endiselerin belirmekte ol-
mas1. Tki yonii var: Bir yonii petrol
fivatlarindaki diisme, dolayisiyla Or-
tadogu pazarinin satinalma giiclin-
deki daralma. Bu. ozellikle Ortadogu
pazarmin dayanikli tiiketim mall ve
yatirum mali talebini olumsuz etkili-
yor. Ayrica Tiirkiye'nin c¢cok oOnemli
biv déviz kaynagl da miihendislik
hizmetleri ihracati. Tirkiye’nin son
yillarda dis miiteahhitlik hizmetlerin-
den onemli doviz elde ettigi bir va-
kia. Beri yandan yine Ortadogu ul-
kelerine, daha dogrusu Korfez iilke-
lerine baktiZimizda, sunu tespit edi-
yoruz ki; Korfez iilkeleri kendi mii-
hendislik sektorlerini korumak yolun-
da ciddi adimlar atmakta, ciddi ted-
birler almaktadirlar. Bir ornek ver-

DERGI'NIN NOTU: «Agk Oturumnda geki-
len fotograflarin filmi banyo sirasinda yandi-
gindan, bu sayida konusmacilarin toplu fotof-
raflarin1 ve «Ekonomik Yorumlar» toplantisina
flk kez katilan Ankara Universitesi Slyasal Bi-
limler Fakilltest eski Ogretim Uyest DOC. DR.
CELIK KURDOGLU'nun folofrafin: koyamadik.
Okurlarimiz ve konusmacilarimizdan 8zlir dileriz.
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mek gerekirse, Kuveyt'in miihendis-
lik firmalar:t Tiirkiye de dahil olmak
uzere dis pazarlar aramaktalar. So-
nu¢ olarak disaridan bakildiginda,
durum Tiirkiye'de ekonomik hayatin
gelecek yillarda daha da giiclesece-
gi izlenimini veriyor.

tdrkiye gercek

kur politikasindan
uzaklastyor mu? oOyle
ise dovizin kitlasmasi
gerek; oysa doviz
talebindeki artisa
karsin doéviz arzinda
bir azalma goértlmuyor

URAS — Sayin Ustiinel, Sayin
Kurdoglu Tiirkiye'nin kur politikasi-
nin disardan olduk¢a basarili goriil-
diiglinti soylediler. Yaklasik son 2 ay-
dir Tiirkiye'de doviz kurlari ayarla-
masinda hiikiimetin yahut Merkez
Bankasinipn ilgine bir politika izle-
digi gbzleniyor. Doviz Kurlari hemen
hemen hareketsiz kaldi. Bu tabii til-
ke agisindan Dbakildiginda gayet
olumlu bir durum. Clinkit dolar 2.5
aydir 700 lira civarinda oynama gos-
teriyor. Mark da 300 lira civarinda
dolasiyor. Bu durum iilke i¢in nihai
olarak ulasilmasi gereken giizel bir
istikrar gibi goriiniiyor. Fakat diger
etkenlere bakarsaniz, bu doviz kuru
acaba Tiirkiye’nin ihtiyaci olan ih-
racati, Tiirkiye'nin ihtiyaci olan isci
dovizl giriginl saglayabilecek Oolciide
midir? Tarkiye. fiyat artislarim iz-
leyebilecek gercek kur politikasindan
acaba uzaklasmakta midir? Fakat il-
ging bir nokta; bunun da bir gds-
tergesi olmasi lazim, dovizin kitlasg-
mast lazim. Tam tersine; gerci do-
viz talebinde artma vardir ama, do-
viz arzinda bir azalma goriilmilyor.
Hem Merkez Bankasina gelen do-
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vizler, hem ihracatimiz gecen seneki
ol¢illerde devam ediyor. Ve Tahtaka-
le'de de -ger¢i Tahtakale fiyat1 ger-
¢cek fiyat degildir, resmi kuru izler-
bu fiyat lizerinden istenilen miktar-
da para bulunabiliyor. Ihracattaki
tesvik tedbirlerinin de gecen yila go-
re kademeli olarak azalmasina rag-
men, bugiine kadar ihracatta da bir
diisme goriilmedi. Bunlarr nasil yo-
rumluyorsunuz, Sayin Ustiinel?

AKGUC — Ben bir saplama ya-
pabilir miyim? Simdi bizi su yanil-
tiyor. Yamlg: su: Biz dis ticaret ra-
kamlarimizt dolarla ifade ediyoruz.
Dolar ise diinyada son bir yilda giic-
lii paralara karsi % 25, % 30 oranda
deger kaybetmis vaziyette. Halbuki
bizim 5 ayhk dissatim rakamlarimiza
baktigimizda, ihracatimizin % 1 ar-
tis gosterdigi goriiliiyor. Bunu eger
reel olarak ifade edersek, yani dolar-
la ifade etmeyip de dissatimimz
mark veya yen ile ifade etsek; bizim
ihracatimiz % 20-25 azalmis demek-
tir. Reel bir artis yok; samiyorum ki
reel bir diislis var Tiirkiye'nin hem
dissatiminda hem disaliminda... Ciin-
ki oleli olarak kullandigimiz dolar,
diinya piyasalarinda gecen Subat'a
gore son 1 yilda ortalama % 30 -baz;
paralara gore daha fazla- deger kay-
bina ugramistir. O nedenle ben reel
bir artis degil, recl bir gerilemenin
oldugu kanisindayim. Clinkii &lcii-
miiz hatall. Metreyi 70 santime indi-
rerek dis ticaret rakamlarini 6lciiyo-
ruz.

URAS — Ama harcamalarda da
demek ki metreyi 70 santime indir-
misiz. Biz iktisatel olarak isin bir ta-
rafini dolarla, bir tarafini markla o6l¢-
me imkanina sahip degiliz. Ayni odlcii-

yii harcamalar yoniinden alirsak, har-
camalar da ayni bliyiiklikte kalyor.
Biz demek ki dolarin degerine gore,
ayaffiimizl yorganimiza giirf: .uzat'ml-
s1z. Hhalatimz ve diger doviz gide-

rimiz dramatik olciilerde artmadigi-

na gore...
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AKGUC — Simdi ben size baa
rakamlar vereyim. Elimizdeki rakam-
lar maalesef giincel degil, son za-
manlarda rakamlar bir hayli gec ya-
yinlanmaya basladl; lic-dort ay ge-
cikmeyle elimize rakamlar geciyor.
Elimizdeki en son rakam digsatim ve
disalimla ilgili olarak, Mayls ayl ge-
cici rakamlarli. Buna gore yilin ik
S5 aymda bizim ihracatimiz 3 milyar
65 milyon dolar; gecen yilin es do-
neminde ise bu 3 milyar 35 milyon
dolarmis. Demek ki ancak 9% 1'lik bir
artis var, ilk 5 ay icerisinde. Aslinda
nominal bir artis bu. Disalimimiza
baktigimiz zaman, gecen yilin ilk §
ayinda 4 milyar 217 milyon dolarlik
ithalat yapmisiz; bu yil 4 milyar 613
milyon dolarlik bir ithalatimiz var.
Ithalat artisimmz yilin ilk 5 ayinda
% 9,4. Dig ticaret acigimiz gecen yi-
Iin ilk 5 ayinda 1 milyar 182 milyon
dolarken, bu yil ilk 5 ayda 1 milyar
546 milyon dolar olmus. Dis ticaret
aciginda genisleme, ilk 5 ayda % 30,7.
Ancak ilk 3 aylik gecici cari islem-
ler dengesi hesaplar: aciklanabildi.
Cari islemler dengesine baktifimiz-
da, ozellikle goriinmeyen gelirlerde
bir diisiis goriiyoruz. Turizm gelirleri
76 milyon dolardan 51 milyon dolara
diismiis ilk 3 ayda; isci dovizleri de
yine 397 milyon dolardan 276 milyon
dolara gerilemis. Oldukca dramatik
diisiisler var. Diisiigleri ben drama-
tik olarak goriiyorum. Kaldi ki do-
larin 6nemli dlciide deger yitirmesi-
ne karsin bu gerilemeler olmus. Ay-
rica ben Tiirkiye'de su sirada doviz
sikintisi olmadigr kanisinda da de-
gilim. Belki biiylik gruplar i¢in do-
viz sikintis1 yok. Fakat kil¢itk ve or-
ta isletmeler icin doéviz sikintisi var.
Kiiciltk ve orta biiyiiklikteki isletme-
lerin transferleri bekliyor.

KURDOGLU — Bir bagka unsur
daha var, Saym Uras izin verirseniz
belirteyim. Doviz sikintisy var mj, y.°k
mu? Biri ya da o6teki dogru. Bel]lm
dikkatiml ceken bir nokta oldu. k-
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tisatcinin baktigi doviz kurunda, res-
mi piyasa ile karaborsa arasindaki
marj nedir? Saniyorum bugiinlerde
% 10 civarini gecmeyen bir marj var
aralarinda...

URAS — Tiurkiye'de o tartisma-
ya, misaade ederseniz Saymn Us-
tinel'in goriisinii de aldiktan son-
ra devam edelim. Tahtakale'nin 6zel-

DR. T. GUNGOR URAS

AKSIGORTA A.S.
Ydnetim Koralua Baskam

ligi, marj tam gergcek kuru yansit-
miyor. Tahtakale'de temin edilebilir-
lik onemli. Tahtakale'nin {fiyat far-
k1, temin edilebilirlik marjini yansi-
tiyor. Onu sonra tartisalim. Once Sa-
yin Ustiinel’e demin yonelttigimiz so-
runun cevabini alalun.

USTUNEL — Efendim, ben #nce
bu gerceke¢i kur politikasinin gerisi-
ne, baslangicina gitmek istiyorum.
1980 istikralr programinin baslama-
sindan kisa bir siire sonra gercekei
kur politikasy amaclanmis ve giinliik
kur ayarlamalarl yoluna gidilmigtir
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Ben bunu elestirmiyorum. Giinkii sa-
bit kur sistemi, asir1 degerlenmis Tiirk
Lirasi, yillarca Tiirkiye’de hem sana-
yiin yapisinl carpitmis, hem de c¢ok
ice kapali, ice doéniik sanayilesmeye
yol acmistir. O bakimdan yeni politi-
kayr temelde desteklememek miim-
kiin degil. Gerceke¢i kur politikas1 iz-
lenmelidir. Fakat sadece doviz fiyat-
larin1 diizelterek ve déviz fiyatlarina
karsi ithalatin talep esnekligini veya
dissatimin arz esnekligini etkileyecek
baska tedbirlerle, bu politikayi des-
teklemeden alinacak sonuclar bizi
bugiinkii yiiksek doviz kurlari nokta-
sina getirmistir.

gercekei kur politikasi
izlenirken, ihracata
donuk yatirim
planlamasina baslanmis
olsaydi, buginkui
yiksek doviz kurunun
ekonomide enflasyonist
egilimlere yol acmasi
6nlenebilirdi

Sunu acgik¢a soylemek istiyorum.
Eger gercekei kur politikasi izlenir-
ken, bir taraftan da ihracata donik
yatirim planlamasina baslansaydi,
1980'de 1981'de, bugilin disarlya sa-
tabilecegimiz ve mesela dolarl 450 -
500 liradan bile versek fazla verg!
iadesi ile desteklemeden disar: sati-
labilecek mal miktarimiz daha fazla
olabilirdi. Bizim gercek¢i kur politi-
kast izleyerek ihracati artirmak ama-
ciyla bir fiyat ve karhlhik gitdiisii gos-
tererek sanayiciyi ve ihracatgiyl he-
veslendirmemiz dogru olmakla bera-
ber, yeterli olmamistir. Bunu ayrica
ihracata doniik yatirimlar1 planlaya-
rak, destekleyerek, agikcasi ihracat-
ta vergl iadesi yerine ihracata donik,
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yani doviz getirecek iliretime donik
yatirimlarl destekleyerek. biz bugiin
¢ok daha makul diizeylerde bir dolar
ve mark degeriyle aym noktalara ge-
lebilir, hatta gecebilirdik. Bu yapil-
mamistir ve gecen yil 600 liranin iis-
tiinde bir dolar degerine ulasilmistir.
Buna vergi iadeleri de ilave edildigi
zaman., yiksek doviz Kurunun eko-
nomide enflasyonist egilimlere yol ac-
t1g1 gorulmistiir. Ve bu gercek. po-
litikayt yonlendirenlerce de kabul
edilmistir. Saniyorum bu yi1l daha
dikkatli davranilmasi, daha délciilii
davranilmasinin temelinde yatan iki
nedenden biri budur. Yani iceride
enflasyona sebep olan siirekli yiiksek
olciide kur ayarlamalarina gitmemek.
Onun ikinci nedeni de vergi iadele-
I

URAS — Bu noktaya bir acikhk
getirelim. Yani siz, <«Hikiimet kur
ayarlamalarint bilerek geciktiriyor.»
diyorsunuz.

USTUNEL — Gecgen yil yapilan-
dan daha diisiik kur ayarlamalarn
yapmalarinin sebebi, gecen yillarda
kur ayarlamalarinda fazla ileri git-
mis olmalaridir. Iki nedenle fazla ile-
ri gittiler. Vergi iadelerindeki aza-
hs1 karsilamak amaciyla korkudan
ecAman, kur ayarlamalarini daha yiik-
sek oOlclide tutalim ki, vergi iadeleri-
nj azaltmaktan dolayi ihracatgilarda
fazla sizlanma olmasin.» diye...

URAS — Ben ayni fikirde degi-
lim. Ciinkii gecen seneki enflasyon
oranini, gecen yil basindaki kurun
iistiine koydugunuz zaman, yll sonun-
da daha yilksek kur olmas1 lazimdl
Diger iilkelerdeki fiyat artislariyla
Tiirkiye'deki fiyat artis farkini kar-
silastirdigimizda, gercek¢i kurun da-
ha fazla olmasi lazimdi, diye diisii-

niiyorum.
{)STUNEL — Daha onceki yillar-

dan baslarsaniz, benim yapabildigi{n
kaba bir tahmin, kaba bir hesaba go-
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re; Tilrkiye'de ne gecen yil 600lerde
dolasan dolar fiyati, ne bugiin 700
liray1 asmis olan dolar fiyati, 1 do-
larin Amerika'daki genel satinalma
glicli ile karsilastirilamaz. Bu fiyat, 1
dolarin satinalma gliciinden daha
yiiksektir. Soyle diyelim. Tiirkiye'de
700 liraya satin alacaginiz mallardan
bir sebep yapin. Bunu Amerika'da 1
dolara alamazsiniz. Satinalma glcli
pariteleri bakimindan karsilastirdig:-
niz zaman, Tiirk Lirasi’nin fazla de-
vallle edildigini gorebilirsiniz. Ama bu
yine de makul olabilir; eger siz ih-
racata doniik birtakim sanayiler kur-
mus iseniz ve bu ihracata doniik sa-
nayilerinizi gelistirmek i¢in »raya
yaptiginiz yatirimlara makul bir ge-
tiri (rate of return), gelir saglamak
icin boyle bir asinn desteklemeye
-vaktiyle Japonya'nin da yaptigl gi-
bi- gittiyseniz. Ama bunun igerde
enflasyona sebep oldugunu gordigl-
niiz zaman, o da bir secim yilina
denk geliyorsa, o zaman bunu {ren-
lemeniz gerekir.

URAS — Yani sizin goriisiinize
gore, dolarin ve markin 2-3 aydir bu
fiyatlarda seyretmesi normaldir.

USTUNEL — Bunun arkasinda
bir miktar secim endisesi de olabi-
lir. Dolarin fiyatinin siirekli olarak
diinya piyasasinda gerilemesi, bunun
siirekli olup olmayacagl konusunda
kesin bir goriisiin olusmamasi da et-
kili olabilir.

URAS — Ama mark da fiyatim
koruyor.

USTUNEL — Markta bir yiiksel-
me var.

URAS — Mark da 300-320 lira ci-
varinda gidiyor. Peki yil sonuna ka-
dar aymi politikanin devam edecegl-
ni zannediyor musunuz, tahmin edi-
yor musunuz?

USTUNEL — Yil sonuna dogru.
belki secimden sonra kuru bir mik-
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tar hizlandirirlar. Fakat tabii bunun
icerde enflasyonu hizlandiracak ye-
ni ek bir enflasyon kaynagi yarata-
cagindan eminim ben. O bakimdan
daha dikkatli olmalar1 gerekir, Ister-
seniz soyle koyayim meseleyi. Cum-
huriyet Gazete'sinde yapilan bir go-
riismede de belirtmistim. Diinya eko-
nomisindeki gelismeler Tiirkiye agi-
sindan o kadar elverisliydi ki, bu yil
basinda ve yilin ilk 6 ayinda; bu do-
nemde dolarin degerini Tiirk Lirasl
karsisinda dahi Subatta, Martta, ya-

[ESEE TR T ol | POERE.

PROF. DR. BESIM USTUNEL

Istanbul Teknik Universitesi
Isletme Fukiiltesi Ogretim Uyest

hut Nisanda ben olsam geriletirdim.
Yani 700 liranin da altina indirirdim.
Ve buna paralel olarak doviz tasar-
rufu saglayacak petrol fiyatlary diis-
mesini bir ol¢iide derhal iceriye yan-
sitirdim. Yani «fiyatlar hep artar gi-
der» beklentisini kiracak, bir sok et-
kisi yapacak bir yeni paketle politi-
kayr degistirmek isterdim.

URAS — Sayin Kurdoglu, Sayin

Ustilnel'in bu goériisiini nasil deger-
lendiriyorsunuz? Olabilir miydi bu?

15

KURDOGLU — Gergi Sayin Us-
tiinel aksini sdylemedi ama, ben ol-
dum olas1 doviz kurunun herhangi bir
malin fiyatindan farkli olmadigi go-
riisiindeyim.

USTUNEL — Temel fiyatlardan
biri, ama herhalde patates fiyatlan
gibi de degil.

KURDOGLU — Girdi fiyati el-
bette, girdileri etkileyen bir fiyat.

USTUNEL — Genis bir mal gru-
bunun fiyati. Ucretler gibi, faiz gi-
bi...

KURDOGLU — Ayni benzetmeyi
devam ettirirsem; muzun fiyat: de-
gil ama unun fiyati, bugdayin fiya-
t1... Mutfag etkileyen bir olay. Fakat
ben suna deginmek istiyorum. Dola-
rin muhtemelen asir1 degerlendiril-
mis oldugundan soz edildi. Burada
benim dikkatimi ceken, mallary ayirt
etmek... Su sekilde ayirt etmek: Ki-
mi mallarin uluslararasi mal olma
niteligi ¢ok agir. Nedir bunlar? Ya
petrol girdisi agir olan mallar; ya
yarl mamul girdisi, hammade girdisi
agir olan mallar; bir kismi da yerli
mallar veya ulusal mallar... Bir ta-
rafta ihrac¢ edilebilme giicii de ¢ok
fazla olan mallar; bunlar daha c¢ok
Tiirkiye gibi ilkelerde tarimsal ko-
kenli gida mallari...

Satinalma gilcii paritesinden soz
ederken, hesaplamayl yaparken ga-
liba bu ayrima dikkat etmemiz gere-
kiyor. Bu sok tedavisi nasil bir so-
nug¢ verir? Dolar istisnai bir ozellik
tastyor tabii. Sayin Akgiig’'in soyle-
digi gibi, dolar son bir yilda % 30
yakininda deger yitirdi. Fransa'dakl
fiyatlara baktigim zaman, 75 liraydi
100 lira oldu simdj frank. Dolar 650 -
680 civarinda seyrederken frank asa-
g1 yukarl bir % 30 civarinda deger
kazandi. Ya da Tirk Lirasi Fransi2
Frangina karst % 30 civarinda bir
deger yitirdi. Mark'a karsi bu daha
da fazla oldu. Fransiz Frangi’'ndan
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s0z ederken, kendisi deger yitiren bir
paradan soz etmis oluyorum. Ciinkii
frank da mark'a karsi bir olglide de-
ger yitirdi. Demek ki 6 ay icinde do-
lar1 unutup da marktan soz edersek,
Tiirk Lirasi’nda ciddi bir deger kaybi
var. Dolara kars1 Tiirk Lirasi’'ni re-
valile eder miydik? Bu, Tiirk Lirasy’-
nin tanimi meselesidir. Tiirk Liras:'-
n1 dolar itibariyle mi, yoksa bir se-
pet itibariyle mi tanimlamaya devam
edelim? Avrupa para birimi ECU'ya
yonelik bir degerlendirme yapsak da-
ha iyi mi olur? Belki de daha iyi olur.
Clnkil ihracatimizin onemli bir kis-
mt! Bati Avrupa’'ya gidiyor, ithalati-
mizin onemli bir kismi1 da oradan.
Dolar nerede devreye giriyor? Iste
Korfez pazarlarinda devreye giriyor
dolar. Umit, Uzakdogu pazarlarna
kayiyor. Ama su anda Kisa ve uzun
gecmisimize baktigimizda; Ortak Pa-
zar Ulkeleriyle olan iliskilerimiz en
az dolar kadar, zaman zaman daha
da biiyiik agirhik tasiyor. Bu ciddiye
alinmas1 gereken bir olay. ille de
Tirk Lirasi'nin dolara karsi revaliie
edilmesi, sanmam ki bir sey kazan-
dirsin. Bu sok tedavisi ve sokun ve-
recegi iyimserlik beni pek ikna et-
medi.

URAS — Sayin Akgiic, sizin go-
riisiiniiz?

AKGUC — Efendim, bence de
bu aylarda hiikiimet biraz tutuk dav-
raniyor, doviz kurlarini ayarlama ko-
nusunda. Ben bunu secim kaygisina
bagliyorum. Saniyorum ki Ekim’den
itibaren kur ayarlamalar1 daha da
hizlanacak. Bunun da bazl goster-
geleri var. Siz her ne kadar su sira-
da bir doviz sikintis1 olmadigr gorii-
siindeyseniz de, ben bunun aksi ka-
naatteyim. Oldukca oOnemli d&lciide
gecen yillara kiyasla sikinti var. Bek-
Jeyisler olumlu ydnde degil

URAS — Sayin Akgiic, miisaade
eder misiniz? BuU doviz sikintisi ko-
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nusunu da tartisalim. Goriiglerinizi
onunla birlikte sdyleyin. Ciinkii Tlr-
kiye'de cok acayip bir durum var.
Bakiyorsunuz, doviz girislerinde bir
azalma yok gecen yila gore, rakam
olarak.

AKGUC — Biraz evvel acikla-
dim, diisiis var.

URAS — Gegen ylla gore ayni
diizeylerde diyelim. Dovizin arz cep-
hesinde teorik olarak bir tehlike ola-
bilir, fakat pratik olarak bir tehlike
gerceklesmemis bugiine kadar. Bor¢
odemeleri disinda doévizin normal aki-
m1, bankalarin elindeki toplam doéviz
ve Merkez Bankasi'ndaki nakdi doviz
rezervi -gercek anlamda, teorik de-
gil- de gecen seneki diizeylerde ce-
reyan ediyor.

AKGUC — Burada tabii sunu da
vurgulamak gerekir. Rakamsal olarak
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oyle ama, Merkez Bankasi biliyorsu-
nuz 2 defa altin mevcudunu revaliie
etti.

URAS — Ben zaten onu katmi-
yorum.
AKGUC Altin  mevecudunun

yeniden degerlendirilimesi, 800 mil-
yon dolarin iistiinde bir fark dogur-
du.

URAS - Merkez Bankasl’nin
elindeki dolarla bankalarin elindeki
dolar1 alin; birakin teorik Merkez
Bankas1 rezervini... Dolar girisleri
gecen yil dolayinda oluyor. Buna rag-
men Tiirkiye'de birtakim kimseler -ve
bunlar doéviz arayip da doviz bula-
mamis kimseler degil- dovizde tehli-
ke canlar1 caliyorlar. Bunlar da 06zel-
likle bazi 6zel sektor kuruluslarinin
onde gelen Kisileri oluyor. Acaba bu
tehlike c¢anlarl nereden cikiyor?

ihracat dovizlerinin
alinisinda bankalar
merkez bankasi’'nin
cizdigi sinira
uymuyorlar; yuksek
komisyonliar dolarin
fiyatini ylikseltiyor

AKGUC — Sayin Uras, bir de
aciklanan kurlara yansimayan artig-
lar, yiikselisler var. Soyle ki: Eskiden
akreditif agtirilirken % 2 komisyon
ddenirken, buglin bir¢gok banka bunu
% 5'e % 6'ya ¢ikarttl. Hatta daha yik-
sek komisyon uygulayan banka-
lar da oldugu soyleniyor. Bu bir ke-
re onemli bir nokta, maliyeti artiran
bir nokta. Bu eskiden doviz fiyat: ola-
rak gortiniiyordu, simdi banka bu far-
k1 komisyon olarak aliyor. Ithalatci-
ya dolarin maliyeti, belki ciplak 750
liray1r buluyor.

URAS — Maliyet fiyatini artiran
demek, dovizi Kkitlastiran demek de-
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Zil. Arz-talep kaidelerine gére, ser-
best piyasa ekonomisini diizenleyen
kurallara gore olagan bir sey... Ma-
dem ki mahn fiyatini istedigi gibi
yiikseltiyor, niye ylikseltmesin?

AKGUC — Su sirada bankalar
da bunu yapiyor, dovizin ithalatciya
maliyeti artiyor.

URAS — Dogrudur. Ithalatc: da
fiyatinl artiriyor, yani tiiketici odii-
yor.

AKGUC — Ikinei nokta da su:
Déviz alisinda ne oluyor? Ihracat dé-
vizlerinin alisinda da aslinda banka-
lar Merkez Bankasi'min c¢izdigi sinira
uymuyorlar. Soyle uymuyorlar. Iste
vadeli alis yapmis gibi gortiniiyorlar.
Doviz geliyor, daha ge¢ bir tarihte
alinmig gibi islem yapihyor. Ihracat-
clya daha ucuz faizle kredi agiyorlar.
Hatta faizsiz kredi aciyorlar. Gelen
dovizi kati alimni yapmadan bir sii-
re bekletiyorlar., Bu arada ihracatgi-
nin finansman ihtiyacini, ucuz hat-
ta faizsiz krediyle karsihyorlar. Su
veya bu sekilde bir ayarlama yapl-
yorlar. Yani Merkez Bankasi'nin yap-
madig1 ayarlamayl, zannediyorum Ki
bankalar Kkendileri yapiyorlar. Bu
ayarlamalar, aciklanan déviz kurla-
rina yansimiyor. Ashinda dovizin alis
ve satig fiyatl, goriiniirdeki kurlarin
itstilnde.

URAS — Iyi de, o da arz-talep
mekanizmas? icinde oluyor. Ama ¢ok
bityiik dlciilerde, mesela dolar son bir
ayda 700 liradan 750 liraya cikt: da
diyemezsiniz, bunun neticesinde.

AKGUC — Simdi su hesaplar
yapmak lazim, bence yilksek komis-
yonlar dolarin fiyatin1 bu dizeye
yiikseltiyor.

USTUNEL — Bir kere yapiyor,
bir daha da yapamiyor. % 2, % 3 her
neyse...

AKGUC — Ug¢ ayda bir bunu ya-
piyor, ya yeni akreditif aciyor veya
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her akreditif yenilenmesinde yiiksek
komisyon aliyor. Soyle diiglinelim.
Kur 750 lira olsaydi, bankalar % 2
komisyon alsalardi, maliyet ciplak 765
TL olurdu. Simdi 700 TL’lik kura %6
uyguluyor. Dolarin maliyeti 750 TL'ye
geliyor. Bilmem anlatabildim mi? Ya-
ni 750 lirallk dovize % 2 uyguladif)
zaman 15 lira komisyon olacakken,
simdi 700 liraya % 6 uyguladig: za-
man 42 lira almis oluyor. Dolayisiyla
700 ve 750 TL’lik doviz kuru arasin-
daki marj c¢ok daralmis oluyor. Do-
vizin fiyatini resmen yiikseltemedik-
lerinden, bu sekillerdeki eklemelerle
yiikseltiyorlar.

USTUNEL — Doviz portfoyiiniin
yonetimi ic¢in bu...

URAS — Peki o zaman Tahta-
kale’nin banka sisteminin altinda
doviz tedarikini ve bunun da smir-
s1z olarak genislemesini nasil karsi-
ltyorsunuz?

AKGUC — Nasil?

URAS — Yani Tahtakale’de pa-
ra bol, buna mukabil fiyati da ban-
ka sisteminden ucuz...

ARGUC — Bunun daha ucuz ol-
dugunu bilmiyorum. Diinya Gazete-
si hergiin resmi doviz kuru ile Tah-
takle kurunu karsilastirmali veriyor.
Arada marj var, yine de... Ben Tah-
takale'den aligveris yapmadim ama,
Diinya Gazetesi'ndeki bilgiler dog-
ruysa, her zaman, zaman zaman acl-
lan, zaman zaman daralan bir fark
var. Tahtakale fiyat1 resmi kurun tiis-
tiinde.

URAS — Bankalarin nakit satig
fiyatindan daha ucuz, Tahtakale na-

kit satisi...

AKGUC — Aciklanan fiyatlar oy-
le degil. O zaman niye bankalara git-
sin birtakim kisiler?

URAS — Zaten turizm doévizint

kimse bankadan almiyor, Herkes

EKONOMIK DURUM

Tahtakale’den aliyor. Miihim olan

transfer dovizi.

AKGUC — Onu da soyle yapa-
bilirler. Oradan aldiklar1 paralarl bu-
rada doviz tevdiat hesaplarina ya-
tinirlar. Sonra da disariya havale
ederler.

URAS — Olmuyor. Resmi ithalat
i¢in onun olmasina imkan yok. Cin-
kit konvertibilite olmadig1 siirece si-
zin Tahtakale’den aldiginiz dovizleri,
muhasebelestirmenize imkan yok
Yani kasanizdan Tiirk Lirasi cikarip
kasanlza doviz koymanin bir belgesi
olmasi lazim. Herhalde liberasyon ©
kadar da ileri gitmedi.

AKGUC — Tiirkiye'de hersey ya-
piir. Gift odemelerin nast yapildi-
gin1 biliyoruz.

URAS — Tamam iste o zaman
gayri kanuni oluyor. Normal bir fir-
manin, hesabl - kitabr olan bir {ir-
manin bu dediginizi yapmas1 imkan-
s12.
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AKGUC — Ama biz firmalarin
cift odeme dahi yaptigini hatirliyo-
ruz.

URAS — O zaman hiikliimetimiz
resmen <«Kendi dévizini kendin bul.»
kampanyasi icinde buna izin veriyor-
du; o zaman ondan oluyordu.

AKGUC — Bugiin de yapilabilir.
Hayali jhracat icin neler yapilmiyor
K%y

URAS Bugiinkii liberasyona
ragmen, eski serbesti uygulanmiyor
gibi geliyor bana...

dissatimin gerilemesi
ve turizm gelirlerinin
azalmasina ragmen,
sadece petrol
fiyatinin dismesinden
saglanacak tasarrufla
turkiye dis ekonomik
iliskilerinde politikasini
istikrarn saglama
yonlunde siirdurebilir

USTUNEL — Sayin Uras, izin ve-
rirseniz ben konuya daha temel bir
acidan bakmak istiyorum. Eger ra-
kamlar: dikkatle incelersek, 1985 yi-
I1 sonunda Tiirkiye'nin 6demeler bi-
langosu, cari islemler dengesi, asagl
yukar1 dengeye ulasmistir. Yani 1-1,5
milyar dolarlik bir turizm geliri ve
2 milyar dolara yakin is¢i dovizleriy-
le Tirkiye'nin disalimiyla digsatimi
arasindaki fark asagi yukarn Kkarsi-
lanabilir duruma gelmistir. Sadece
bor¢ servisi, bor¢ taksitleri ve faiz-
lerinin 6denmesi ig¢in yeni borglar
alinmasi, yani borglarin yenilenmesi
gerekli. Dolayisiyla cari islemler den-
gesine baktigimiz zaman, Tiirkiye’nin
0o donem icindeki doviz gelirleri do-
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viz giderleri birbirine asag1 yukar
denkti. Simdi béyle olduguna gore,
1986 yilinda ortaya cikan gelismeleri
de buna eklersek, benim yil bagin-
daki tahminim; Tiirkiye'nin faizler
dahil, bor¢ taksitlerinin 6denmesi da-
hil, 1986 yil1 sonunda dis odemeler
sorununun asagl yukar: halledilecegi,
yani herhangi bir darbogaz kalmaya-
cagl yoniindeydi. Ve bunun icin de
iki seye dayaniyordum. Birincisi, do-
larin deger kaybetmesi; ikincisi, diin-
yada petrol fiyatlarinin Tiirkiye'ye 2
milyar dolarhk tasarruf saglayacak
oranda 6nemlj bir diisils kaydetmesi.
Bu sadece petrolden de ibaret degil;
gilbre ve petrokimya duriinleri gibi
Tiirkiye'nin disalimini yaptigl bazi
temel maddelerde de % 30'a % 40’a
ulagan fiyat indirimlerinin diinyada
gerceklesmis olmasi ve birgok sana-
yilesmis iilkede enflasyonun sifirlan-
milg olmasl...

Bu olaylar Tlirkiye'nin hem dis-
alim faturasini diisiirecek niteliktey-
di, hem de yeniden parasinin dege-
rini hizh diilsiirmesine gerek birak-
mayacak ortami yaratiyordu. Bu du-
rumda ben Mart-Nisan doéneminde
Tiirk Liras1 revalite edilebilir dolar
karsisinda derken, bu verilerden ha-
reket ediyordum. Ve yapilacak sok
tedavisi de Tirkiye'de enflasyonun 1
yil sonra, yani Mart 1986'dan Mart
1987'ye kadarki donemde, % 15'e¢ ka-
dar indirilebilecegi gibi bir durum
gosteriyordu. Eger bu yapilabilseydi,
T{irkiye hem doviz darbogazini ba-
sanll bir sekilde asms —dis etkilerin
olumlu gelismesinden dolayl, yani
kendi marifetinden dolayr degil-,
hem de enflasyonu bu firsattan ya-
rarlanarak % 20’'nin altina gekebilmig
olacaktl. Buna iki olumsuz etki ek-
lendi. Bir tanesi, petrol ihra¢ eden
tilkelerdeki ekonomik kriz. Petrol fi-
yatlarinin dismesinden dolayl ozel-
likle Irak ve Iran’a yaptigimiz dissa-
timlarin azalmasl veya duraksamasli,
oradan yapilan tahsilatin zorlagmasi;
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Libya'da yine siyasal krizin ortaya
clkmasi dolayisiyla karsilastigimiz
glicliikler. Bir digeri, bizim kendi po-
litikamizin iyl yonetilmemis olmasin-
dan dogan turizm gelirlerimizin bek-
lenmedik o6l¢iide azalmasidir. Hani
herseyde patlama bekliyoruz; ihra-
catta patlama bekledik, turizm gelir-
lerinde patlama bekledik. Oysa o ka-
dar yanlis bir fiyat politikas1 izlendi
ki turizm sektorlinde, sonunda turizm
sektoriinden beklenen gelirler elde
edilemez oldu.

Bunlarin sebep oldugu kayiplar;
yani Iran ve Irak'ya yaptigimiz dis-
satimin gerilemesi ve turizmden elde
ettigimiz gelirlerin diismesi, bize sa-
niyorum biitiin yil itibariyle 1 milyar
dolar civarinda bir fatura yiikleme
seklinde ortaya cikacaktir. Bunu, 2
milyarlik petrol faturasindaki azal-
madan c¢ikardigimiz zaman gene de
1985'e gore 1 milyar dolarlik bir iler-
leme, yani faiz ve kismen olsun borc
taksitlerini ddeyecek imkana Tiirkiye
kavusacak gibi goziikmektedir; eger
yeni bir hata yapilmazsa. Doviz kur-
larinda fazla oynamaya gerek kal-
madan; secimden sonra da biiyiik bir
kur ayarlamasina, devalilasyona git-
meye gerek Kkalmadan, Tiirkiye dis
ekonomik iliskilerinde istikrari sagla-
ma yoniinde politikasini siirdiirebilir.
Bence yapilan bu spekiilasyonlar; ya-
ni iceride giinliik doviz saglanmasin-
da problemler ¢ikarmak, bankalar ta-
rafindan komisyonlar alinmas: falan;
bunlar vergi iadelerinin azalmasin-
dan veya kur ayarlamalarinin yavas-
lamasindan dolay1 beklentilerinin
gerceklesmedigini goren bir giicli
kulisin yaptig1 giiriiltiidilr. Bu giirtil-
tiiye bence papu¢ birakmamak lazim,

¢ Igitirim unuturum, goririm
hatirlarim, yaparim anlarim.
Konfiigyiis
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AKGUC — Soyle bir bekleyis var
sanmiyorum, bu basina da yansidi:
Tirkiye'nin kur ayarlamalarinin bu
yil tutuk oldugu -bunu siz de vurgu-
ladiniz—-, bunun secim dolayisiyla tu-
tuk Lkaldigil, Ekim'den itibaren Kkur
ayarlamalarinda bu {renin kalkacag:
bekleyisi... Dolayisiyla ithalat¢ida ol-
sun, sanayicide olsun, kur nispeten
diisiikken stoklari takviye etmek ya
da makina ithal edilecekse bunu da-
ha diisiik bir bedel lizerinden ithal
etme egilimi kuvvetli. Biraz da bu
egilime baglamakta yarar var, dis-
alimdaki gelismeyi ve bankalara yo-
nelik doviz talebini.

URAS — Bir bekleyise mi daya-
nyor?

AKGUC — Bir bekleyise dayanan
talep var. Nitekim bu aylarda ithala-
tin ihracata nazaran daha hizli art-
masl ve bu ithalatin bu olclide art-
masina ragmen hala yakinmalar olu-
su, bir devalilasyon bekleyisi oldugu-
nu veya déviz sikisikligl beklendigini
gosteriyor. Sayin Ustiinel 2 milyar
dolar tahmin etti petrol fiyatlarinda-
ki diislisiin saglayacagir doviz tasar-
rufunu. Ben biraz iyimser goriiyorum,
2 milyar dolarlik bir tasarrufu. Giln-
kit itk 5 aylik rakamlara baktigimiz
zaman ancak 500 milyon dolar dola-
yinda bir tasarruf var.

URAS — Efendim, miisaade eder
misiniz; bizim tartismalarimizda iyim-
ser seyleri isitmek, hele Sayin Ustil-
nel’den isitmek kulaga hos geliyor
Biz son zamanlarda 6yle bir havaya
kapidik ki, hep felaket bekleyisler!
icindeyiz ve hep kotiiyii tartisiyoruz
Simdi Sayin Ustiinel bizi bugiine ka-
dar alisiimis tartismalarin biraz di-
sina cikardi. Bu arada Sayin Kurd-
ogluna sunu sormak istiyorum. Ken-
disi ti¢ senedir Tiirkiye'nin disinda
oturan bir arkadasimiz ve Tiiriye-
yi daha énce bilen bir iktisatgr Ug
yildir Tiirkiye’de birgok kotilikler



EKONOMIK YORUMLAR

oldu; biz bu koétiillikleri her gtin is-
liyoruz. Acaba iyilikler de oldu mu,
bu gecen yillarda? Ne gibi iyilikler
oldu? Liitfen bu iyilikleri bize anla-
tir misiniz?

turkiye'de sosval
karhihk ile ozel

karhhk arasindaki

fark, artik para ve
déviz piyasalarinda
bambaska bir nitelik
kazanmaya baslamistir;
ekonomideki saydamlik
olumlu bir gelismedir

KURDOGLU — Hayli giic bir so-
ru!.. Muhtemelen iyiliklerin basin-
da piyasada goreli bir saydamlik ya
da bilginin akisinda bir saydamhk
geliyor. Bu, cok dnemli bir olay. Su-
radan baslayayim: Devletin ekonomik
politikas1 eskiden neydi, eskiden ne
kadar saydamd). devlet politikasy ne
kadar netti 1980 oncesi, 1970 oncesi,
1960 oncesi? Ben 1980 oncesi donemi
hicbir sekilde 10 yillara ayirmiyorum.
1980 oncesi donem, ayri bir donemdi;
1980 sonrast déonem de -son 6 sene-
dir- bir baska donem. Bundan son-
ra nereye gider? Bunu bilmek
miimkiin degil herhalde. Su anda ba-
na gore en azindan énemli olan, ka-
mu politikasinin ne oldugunu gore-
biliyoruz. Devletin amaci nedir? Bu-
nu gorebiliyoruz. Kur dedigimiz 2za-
man, bu kur ne kadar gerekli, bunu
kestirebiliyoruz. Demin uzerinde ko-
nustuk. Tahtakale ile resmi kur ara-
sindaki marjlar, banka komisyonlars,
bankalarin artik farkli bir oyun oy-
namaya baslamalari... Bunlar da en-
teresan, diistindiirilcii olaylar gibi
geldi bana. Bugtne kadar biz ikti-
satcilar hep, sosyal karhlikla 6zel kar-
lhlik birbirinden farkli seylerdir der-
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dik. ilging buldugum bir husus, Tiir-
kiye'de bu fark para piyasasinda, do-
viz piyasasinda bambaska bir nitelik
kazanmaya baslamis. Demek ki Mer-
kez Bankast'ndan daha farkli bir
bekleyis sistemi banka sektorii i¢ine
girmig, onlar da doviz portfoylerini
kendi kendilerine aldiklar1 kararlar-
la yonetiyorlar.

URAS — Siz Tiirkiye’de ne gibi
iyilikler gordiiniiz?

KURDOGLU — Disariya ¢iktigim
zaman hicbir iyilik gérmedim; orta-
g1 toz-toprak gotirtiyor. Ama bu
meseleleri konusurken, bu seffafhk
olayr gercekten onemli goziikiiyor ba-
na. Bu bir niyet ve bu niyetin poli-
tika enstriimanlariyla uygulamaya na-
s1l gotiiriilecegi sorunu odnemli.

URAS — Liberasyon uygulama-
sin1 nasil gordiiniiz?

KURDOGLU — Ona sbdyle cevap
vermeye caligayim: Bir yanda sef-
faflik, en azindan niyeti var; ote yan-
da ise bundan c¢ok uzaklagsma var.
Mesela Sayin Ustiinel'in  degindigi
fonlar olayt var. Fonlar, demin sdy-
ledigim niyet ile taban tabana zid bir
bzellik tasiyor. Ithalatta alinan bir
dolu fon... O iste Paretto Optimalinin
cok uzagindayiz. Birinci en iyi, ikin-
ci en iyi, liciinell en iyi bir yana; biz
besinci, altinci en iyiye cok uzaklar-
dayiz. Ciinkii her seye baska bir ta-
raftan miidahale edilmeye baslanin-
ca optimallikten uzaklasiyoruz. Ger-
¢i fonlarin kurulmasinda bazl sek-
torlerde  yatinmlari  hizlandirmak
amacl var. Gelismis iilkelerde otoma-
tiv sanayii lokomotiftir; az gelismis
filkelerde ise lokomotif insaat sek-
toriidiir.

USTUNEL — Bizde cifte lokomo-
tif var.

KURDOGLU — Evet, cifte loko~
motif, dediginiz gibi. Bir tarafiyla in-
saat, bir tarafiyla c¢esitli yonleriyle
silah sanayli, otomotiv sanayii ve sai-
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re... Isin bu tarafi giizel de, beri ta-
rafindan bunu g¢esitli fonlar marife-
tiyle yapmaya kalkmak, allak bullak
bir manzara cikartiyor Kkarsimiza;
biitce denkligi acisindan, biitgce ha-
zirlama ve uygulama ilkeleri acisin-
dan...

URAS — Yine tenkite girdiniz.
Oysa biz iyi taraflari da tartismaya
getirelim diyoruz.

KUROGLU — Bu iyi tarafin bir
de beri tarafi var. Seffaflik ve netlik
niyetinin her tarafindan iyiyi cikart-
mak mimkin degil. Ama disariya
a¢lk liberasyon var. Fiyat sistemini
calistirma cabalari var, Iste herse-
yin fiyatinin eskiye nazaran daha
gercekei olmasil gibi... Ama giderek
de carpilmaya yonelen bir fiyat bu.
Galiba soyle ilgin¢ bir hava var. ik-
tisat politikas1 yonetiminde kontrolii
elden kacirmaktan endise ediliyor. Su
ana kadar fiyatlarin piyasa mekaniz-
masina terkedilmesi iyiye isaret ama,
kontrolii elden kacgiriyoruz diye mii-
dahaleye girmek, bu iyiden vazgec-
mek oluyor bir yerde.

URAS — Peki Sayin Akgii¢, Tem-
muz aymnin son giinlerinde bu Acik
Oturum'u yapiyoruz. Acaba 1986 yi-
1 sonunu nasil getirecegimizi tahmin
ediyorsunuz?

1986'da parasal

genisleme ve kredi

genislemesi gecen

yillardan c¢ok

hizlidir; bu nedenle

enflasyon orant hic

bir zaman % 30’larin

altina inmeyecektir.
ARKGUC — Efendim, ilk 6 aydaki

r bende su izlenimi uyandi-

gelismele gecen yil-

riyor. Parasal genigleme
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lardan c¢ok hizli. Bunu baglangigta
da vurguladik. Eger rakam olarak
vermek gerekirse, ilk 6 ayda Tirki-
ye 300 milyar lira dolayinda para bas-
mistir. Banknot miktar: 1 trilyon 700
milyar:r asmistir. Ayrica ilk 6 ayda
biliyorsunuz, para arzindaki genisle-
menin, emisyondaki genislemenin c¢ok
daha 1limh oOlciiler icerisinde kalmas:
gerekir idi. Bu demektir ki, yil so-
nuna Kkadar Tiirkiye 300 milyar lira
daha para basacak. Yil sonunda
banknot miktar1 2 trilyon sinirina
dayanacak. Hatta ikinci yarida para
arzinin daha hizl1i artisi da olas.
Ikineisi, Tlirkiye’de sdyle bir gelisme
var; bu yil kredi genislemesi ¢ok hiz-
I, gecen yillara kiyasla. Yine ister-
seniz rakam vereyim. Gecen yilin ilk
6 aymnda % 12’lik bir kredi genisle-
mesi varken, bu yilin ilk yarisinda
bu oran % 32,8'dir. Banka Kkredileri
acgisindan, gecen yilin Ocak - Haziran
déneminde artis % 12,6 iken, bu yil
% 35,2'dir. Olduk¢a hizli genislemis
kredi hacmi. Bunun da tabii etkisini
gorecegiz ilerki aylarda; bu kadar
hizll bir kredi biiyiimesinin... Niye
banka kredileri hizli biiyiiyor? Bunun
¢esitli nedenleri var. Biri demin bah-
settigimiz bekleyis olayr var. Ikin-
cisi...

URAS — lIkincisi, artan enflas-
yon ciroyu artiriyor, bu da isletme
sermayesi ihtiyacini. Firmalar en az
enflasyon oraninda aldiklari kredi-
leri genisletmek zorunda kaliyoriar.

AKGUC — Ama gegen yil mese-
la daha az banka kredisiyle isi yi-
riitiirken bu yil firmalar daha fazla
kredi talep ediyorlar. Burada bir bek-
leyis var. Bir de gecen yil mark iize-
rinden 1Isvicre Frang: borc¢lanip da
bilytik dayak yiyen firmalarin bu yil
Tirk Lirast krediye déniisleri var.

URAS — Dis kredilerin bilylk
kismi i¢ krediye donfisiiyor.

AKGUC — Dis kredilerin i¢ Kre-
diye donmesi, bu genislemede onem-
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li bir etken oluyor. Buna tamamen
ters bir gelisme, mevduat artis hizi-
nm yavaslamasi.

URAS Gelismelerden sonra
netice ne olur?

AKGUC Netice su olur: Bu
gelismeler gosteriyor ki, bu yil enf-
lasyon hicbir zaman % 30’larin %35’-
lerin altina diismeyecek; istedikleri
kadar yetkililer bu tahminleri kotim-
ser olarak nitelendirsinler... DIE Bas-
kani 3 defa da degisse. 5 defa da de-
gisse. galiba bu politikalarla enflas-
yon higbir zaman % 25'e diismeyecek.
Birinci saptama bu. Ikinci olarak dis-
satimimizin ben bu yil 8 milyar dolar
civarinda olacagini, ithalatimizin 12
milyar dolara yaklasacagini: dis ti-
caret acigimizin yine gecen yillarda
oldugu gibi 3,6 milyar dolarin altina
diismeyecegi kamsindayim. Isci dé-
vizlerinde bir yavaslama var ilk ay-
larda. Net turizm gelirlerinde durak-
lama var gecen yila nazaran. Demek
ki, bizim bu yil cari islemler acigi-
miz yine 2 imilyar dolara yakin ola-
cak; net hata ve noksan kalemi da-
hil. Halbuki bir milyar dolarlhik fazla,
hiikiimetin beklentisi. Bu, hayalin de
otesinde bir beklenti.

URAS — Gecen yila gore ekono-
mik durum daha iyi olacak mi?

AKGUC — Daha iyi olmayacak,
hayir. Birka¢ puan belki fiyat artis-
lar1 diigsecek ama, bunun yaninda di-
ger gostergeler gecen yildan daha iyi
goziikmiiyor.

URAS — Sayin Ustiinel, siz bu-
gin olumlu gidiyorsunuz. Sayin Ak-
gitec, her zamanki karamsarlifiyla
<Bu yil, gecen yildan iyi olmayacak.»
dedi. Size gobre, bu yil gecen yildan
iyi olmayacak olsa bile, acaba ne
gibi iyllikler olabilir? Birtakim gelis-
meler de oluyor bu ekonomide. Hig-
bir sekilde geriye gitmiyor ekonomi;
biraz daha ileri gidiyor. Bizim ama-
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cimiz daha hizli gitmesi. Siz ne gibi
iyilikler gorebilirsiniz onilimiizde, se-
¢im ekonomisini de dikkate alarak?

bu yilin en blylk
kazanci, ekonomiyi
yonetenlerin deneyim
kazanmis olmalandir;
yeni seyler dgrendikieri
icin, dnimuzdeki yil
ekonomiyi daha iyi
yonlendirebileceklerdir

USTUNEL — Secim ekonomisin-
den sonra saniyorum bu yihn en bii-
yiik kazanci, Tiitk ekonomisini yone-
tenlerin yil sonunda yeni bir sey
daha 6grenmeleri olacaktir. Umarim
ki onlar artik ekonomik yonetimin
nasil olacagl konusunda daha iyi de-
neyimler kazanmis, bilgiler edinmis
olurlar. O bakimdan iyimserim. So-
nunda ogrenecekler bu isi. Su ana
kadar ogrenemedikleri sey; Tiirkiye'-
de para basmaya devam ettikce, ka-
mu Kkesiminde aclk vermeye devam
ettikce; enflasyonun onlenemeyece-
gi, istikrarin saglanamayacagidir.
Saniyorum gecen y:l yapllan bir-iki
vergi reformuyla KDV'nin getirilme-
si ve diger baz vergilerin degistiril-
mesi, biitce gelirlerinde, vergi gelir-
lerinde cok onemli bir artis sagla-
mistir. Ve dolayisiyla kamu kesimi-
nin enflasyonist bir kaynak olmasi
bir olciide Onlenmistir. Yilin ikinci
yansinda blitcenin harcamalar ka-
nadinda, kamu kesiminin harcamalar
boliimiinde gerekli disiplini saglaya-
bildikleri takdirde -ki bu secim eko-
nomisi icinde son derece gli¢ olacak-
tir; ama secimden hemen sonra bol
vakit var- sanirim o zaman enflasyo-
nun ¢ok yilksek oranlara ¢ikmasi 6n-
lenebilir. Fakat her haliikirda Tr-
kiye'de 1986 senesinde enflasyonun,
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dis veriler ve icerdeki kamu kesimi-
nin yil basindaki olumlu gelismeleri
dolayisiyla yi1l sonunda % 20'ye in-
dirilmesi son derece kolaydir. Onun
tizerine ¢ikacak herhangi bir enflas-
yon oranl, bu ekonomik yonetimin
basarisizligl seklinde yorumlanmali-
dir. Bundan da gereken dersi alarak
onilimiizdeki yi1l ekonomiyi daha iyi
yonlendirmeleri, yonetmeleri gereke-
cektir saniyorum.

URAS — Sayin Kurdoglu, siz
onlimiizdeki donemi, nasil tahmin
ediyorsunuz? Tiirkiye'de neler olabi-
lecegini goriiyorsunuz, yil sonuna ka-
dar? Ve birkac tane biiydkliigii de
siz ilave eder misiniz? Ornegin dé-
viz kurunun ne olacagini, dolarin
kaclara cikacag:, yahut kaclarda du-
racaginl nasil tahmin ediyorsunuz?

KURDOGLU — Dolar itibariyle
bir tahmin yapmak bana gore -de-
min de sdyledim- c¢ok anlamli degil.
Diger doviz kurlari itibariyle de yi-
Iin ikinei yarisinda yil basindan be-
ri goriilen gelismelerin ciddi bicimde
degisebilecegine ihtimal vermiyorum.
Ciinkit Tiirkiye'nin yaptig1 ihracatta
gelecek 6 ay icinde bir degisiklik ol-
masl pek muhtemel goziikmiiyor. Is-
te demin soyledigim gibi Korfez iil-
kelerine yapilan ihracatta bir genis-
leme degil, bir daralma ihtimali mev-

& Davranislarimizin yarisindan
cogunu rastlantilar, geri ka-
lanini da bizler yonetiriz.

Machiavelli

& Yalniz yaptiklarimizdan de-
gil, yapmadiklarimizdan da
sorumluyuz.

Moliére

EKONOMIK DURUM

cut. Libya'da islerin giderek yavasla-
mas1 soz konusu. Ustelik yilin ikinei
yanrisinda Ortak Pazar iilkelerine yap-
tigimiz tim ihracatin kotalar: dol-
mus vaziyette. Dolar disindaki -ben
dolarr biraz kenarda tutma egilimin-
deyim- paralar itibariyle, yapacagi-
miz ihracatta bir degisiklik, bir artis
olmayacagina gore; bugiine kadarki
ilk 6 ayhk seyrin bizim lehimize dii-
zelebilecegine Den jhtimal vermiyo-
rum. Fakat tabii bunun tersinden
su da cikiyor: Kirbac da iepemizde;
bu bozulma devam ettikce, o lilkele-
re ihracat yapmak zarureti de ken-
dini giderek, artarak hissettirmekte
ve hissettirecektir. Ne olacaktir? Sa-
yin Ustiinel'in soyledigine bir baska
noktayr da ben ekleyeyim: Ekonomi
politikasin1 yonlendirenler, hazirla-
yanlar. giderek bunu daha iyi yap-
masim 6greneceklerdir. Uretenler ve
ihracat yapanlar da, iretici ve ihra-
catcl kesim de, ihracati daha iyi yap-
masinl 6grenmek zorundadir. Sozge-
lisi nihai mal ihracati yapmak ya-
ninda yar1 mamul ihracatina da kal-
kismak, taahhiit islerinde tasaron
usuliiyle isbirligine girmek, endustri-
ler aras! ticaret iligkileri tesis ctmek
gibi... Ornegi var, daha iki hafta
evvel kort bezi ile ilgili olarak bir
anlasma yapildi. Bir Bel¢lka firma-
slyla bir Tiirk firmasinin anlasmasl
oldu. Bu tipteki anlasmalarin. bu tip-
teki ticaret lliskilerinin glindeme gok
daha bilyiik bir agirhkla gelmesi, bir
zaruret. Bu sadece piyasayi zorlamak
bakimindan degil. karsilastirmali us-
tinliklerin artik nihai mal diizeyin-
de degil, ara mallar1 diizeyinde ta-
nimlanmasl gereginden de kaynakla-
niyor.

URAS — Toplantiya katildiginiz
icin tesekkiirler ederim.

Dergi'nin Notu: Yukaridaki su- '
nulan <«Acik Oturum»> 24 TemmuzZ
1986 tarihinde yapiimigstir.
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Nedir Borusan'in tistiinliigii?
Ulkemizde endisstriyel geligmenin
onciilerinden ve gunimiziin en
biiyik, en saglam kuruluglanndan biri
olmas m1? Genig uriin yelpazesi ve
gimden giine devlesen iireim
kapasitesiyle Tiirk gelik
endiistrisindeki tarthglmaz yeri mi?
Onu sadece Tirkiye'de dedil,
uluslararasi pazarlarda da aranan,
fercih edilen isim haline getiren
yitksek iiriin kalitesi mi?

Siiphesiz, bunlann hepsi. Ama !
Borusan'in en az bunlar kadar énemii

bir dstiinlugii daha var: Borusan, bir
buyuk ailedir. Tirkiye'de gida
sanayiinden petrol sevkiyatna,
mobilya yapimindan ingaat sanayiinin
her kademesine kadar ytlizlerce alanin
ihtiyaglanni kargilayan urtinleriyle bir
biyitk ailedir. Kadrolanyla, deneyimli,
egitimli, gahskan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarlama
orgiitityle, her kademedeki
galisanlanyla bir biytk ailedir.
Borusan, ahlimlannda ve titm
gelismesinde bu biiyiik aileden, bu
bittinlikkten kuvvet almghr.

BORUSAN
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000 Buyuk Banka

DR. OZTiN AKGUC

ANKER Dergisi'nin 1970 yiiindan

beri yayinlamakta oldugu 500 bu-
ylik banka siralamasinin 1985 yilina
iliskin olani, Dergi'nin Temmuz 1986
sayisinda yer almis bulunmaktadir.
Dergi'de yer alan bilgilerden yarar-
lanarak, 500 bulyiik bankaya iliskin
bulgular asadida 6zetlenmistir. Bu
bulgular degerlendirilirken, bankalar
arasi 6zellikle uluslararas: dizeydeki
karsilastirmalarin bazi zorluklar hat-
ta hata paylar tasidig: dikkate alin-
malidir.

KARSILASTIRMALARI ZORLASTIRAN
ETKENLER

Ulusiararast dlizeyde bankalar
arasi  karsilastirmalar, siralamalar
vapilirken, bazi etkenler saglikh so-
nuclara varilmaya zorlastirmaktadir.
Bu etkenlerin baslicalar sdyle Ozet-
lenebilir.

e Doviz kurlarinin, ulusal paralar ara-
sindaki iliskinin stirekli degisme gos-
termesi

Ulusal paralar arasindaki iliski-
lerin son derece hareketli, degisken
olmasi, karsilagtirmalart zorlastirmak-
ta, hatta siralamalarda bazi kayma-
lara yol agmaktadir. Bankalarin ken-
di ulusal paralari Uzerinden dizenle-
dikleri mali tablolarin uluslararasi

karsilastirmalar i¢in ortak bir olclye
indirgenmeleri zorunju bulunmakta-
dir. Bu ortak Ol¢li de, uluslararasi
ana para olan dolardir. Daha agik
bir deyisle ulusal paralar izerinden
aciklanmig mali tablolar dolara cev-
rilerek, karsilastirmalar, siralamalar
yapilmaktadir. Dolarin dederi ise son
yillarda stirekli degismektedir; dolar,
Japon Yeni ve gug¢li Avrupa para-
larina karst énemli élgiide deder kay-
bederken, enflasyonun hizli oldugu
gelismekte olan (lkelerin paralarina
karsi da deger kazanmaktadir.

1985 yiinda da diinyanin en bi-
yik bankasi A.B.D. kokenli Citicorp
goziikmektedir. Ancak 1985 Eylil'ln-
den sonra Yen-Dolar paritesindeki
degisiklikler ve dolarin 1985 yilinin
son l¢ ayinda Yen'e kar$t % 7,6 ora-
ninda degder kaybettigi dikkate alin-
didinda, Citicorp’un yerini Japon Dai -
Ichi Kangyo Bank almakta, Japon
Fuji Bank da ikinci siraya yiikselmek-
tedir.

o Ulkelerin muhasebe uygulamalarin-
da farkhhk

Ulkelerin muhasebe uygulamala-
rinda farkhlik, karsilagtirmalar zor-
lagtirmaktadir. Farkli uygulamalara
su ornekler verilebilir :

— Bankalar, aktif biylklukleri-
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ne gore siralanmaktadir. Aktif blyik-
Iigu hesaplanirken kontra hesaplar
dusilmektedir. Ancak uluslararasi
tek duzen bir hesap plant bulunmadi-
gindan bankalarin  aktif blyikliikle-
rinin hesaplanmasinda bazi farklilik-
lar dogabilmektedir.

— Ulkelerin timinde hesap do-
nemi 31 Aralik gunu itibariyle sona
ermemektedir. Bazi (lkelerde hesap
donemi, takvim yilindan farkli olmak-
tadir. Ornegin Japonya'da hesap do-
nemi 31 Mart tarihi itibariyledir. Bu
nedenle Japon bankalari, siralamaya
1 Ekim - 30 Eylul gecici sonuglariyla
girmektedirler.

— Bazi bankalar % 50 ve daha
fazla pay sahibi olduklarn filyal ban-
kalart da dikkate alarak konsolide bi-
lanco duzenledikleri halde, bankala-
rin bir bolimii mali tablolar konso-
lide etmemektedir.

— Sayisi az da olsa bazi dlke-
ler uygulamasinda, finansal varhikla-
rin (menkul kiymetlerin) yeniden de-
gerlemesinden dogan deger artislari,
kdr - zarar hesabinda yer almaktadir.
Buna karsi bircok iilkede yeniden de-
derlemeden dogan deger artislarl,
kar - zarar hesabinda gosteriimemek-
tedir.

e Bankalar arasi birlesmeler

Bankalar arast birlesmeler de,
karstlastirmalart bir 6lgide bozmak-
tadir. Flzyon yapan bankalar, ¢ok
daha hizlt bir blyime goriintusu ver-
mektedir.

KARSILASTIRMADA KULLANILAN
OLCULER

Banker Dergisi'nde, bankalara
iliskin siralama ve deQerle'pdllrme va-
pilirken, bankalarin bUyukIuklenln'e,
Kkérhihklarina ve performanslarina ilis-

500 BUYUK BANKA

kin su bilgiler, gostergeler yer almak-
tadir.

— AKktif toplami

— Ozkaynak (Oz sermaye) tu-
tan

— Toplam mevduat

— Vergi Oncesi kar

— Aktif karhihgr (Vergi 6ncesi)

— Aktif karlihig vergi 6ncesi ka-
rm, dénem basi ve dénem sonu ak-
tif toplaminin ortalamasinin alinmasi
yoluyla hesaplanmaktadir.

— Oz sermaye karhhgr (Vergi
oncesi)

— Oz sermaye kérliigt da he-
saplanirken, vergi 6ncesi kar, ortala-
ma 6z sermayeye (donem bast 6z
sermayesi ile déonem sonu 6z serma-
ye toplaminin ikiye bolunmesi) oran-
lanmaktadir.

— Net faiz geliri

— Net faiz gelirinin aktif topla-
mina orani

— Calisan personel sayist

— Calisan personel basina kar

1985 YILINDAKI GELISMELERE
iLiISKIN BULGULAR

Yukaridaki gdstergelere iligkin
olarak 1985 yilina iliskin bulgular soy-
ledir :

e Diinyanin en biyik 10 banka-
s1, bir énceki yila gére degismemistir.

1985 yiinda da aktif toplamina
gore dinyanin en btliylik 10 bankasi
bir dnceki yiIl da oldugu gibi, Citicorp
(A.B.D.), Dai-Ichi Kangyo Bank (Ja-
pon), Fuji Bank (Japon), Sumitomo
Bank (Japon), Mitsubishi Bank (Ja-
pon), Bangue Nationale de Paris
(Fransiz), Sanwa Bank (Japon), Cré-
dit Agricole (Fransiz), Bank Americd
{A.B.D.), Crédit Lyonnais (Fransiz)-
dir. Dinyanin en biiylk 10 bankast,
1984'e gdre ayni kalmig olmakla be-
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raber, kendi aralarindaki siralama de-
gismis; Sumitomo Bank, Mitsubishi
Bank, Banque Nationale de Paris ve
Crédit Agricole’'un siralamadaki yer-
leri yUkselirken, Bank America’nin
yeri 4 Uncullikten 9 unculuga gerile-
migtir. Ayrica, yukarida da belirtildigi
gibi Japon bankalarina iligkin kesin
sonuclar ve Yen-Dolar paritesindeki
son gelismeler dikkate alindidinda,
Japon Dai-Ichi Kangyo Bank ilk sira-
ya, Fuji Bank da ikinci siraya yiksel-
mekte, Citicorp Ucunculige dismek-
tedir.

e 500 buylk bankan:in Ulkeler
arasinda dagiliminda ilk siray: Japon
bankalari almaktadir (Tablo 1).

500 buylik bankanin 1985 yili so-
nu itibariyle aktif toplam: 9 trilyon
250,5 milyar dolar olup bunun % 26,7"-
si Japon bankalarina ait bulunmak-
tadir. Japon bankalarinmn, bu ilkenin
ekonomisindeki  geligmelere  kosut
olarak dinya bankactligindaki énem-
leri ve agirliklar da artmaktadir. Yu-
karnida da vurgulandigi gibi, 5 Japon
bankas! dlnyanin en buyiik 10 ban-

kasi arasinda yer almakta,

ilk 100

TABLO
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arasina giren Japon banka sayisi
26'ya, ilk 500’e giren banka sayis! da
77'ye ulasmaktadir. S6z konusu da-
gilim, A.B.D. bankalan ig¢in 2, 15 ve
110'dur. Diger bir deyigle, ilk 10 ve
ilk 100’e giren A.B.D. banka sayist,
Japon bankalarindan az olmakla be-
raber, ilk 500 arasina giren banka sa-
yist 110 olarak Japon bankalarindan
daha fazladir. Boyle olmakla beraber
500 blylik banka arasina giren Japon
bankalarinin aktif toplamt 2.466,5 mil-
yar dolar, A.B.D. bankalarinin ise
1.703,5 milyar dolardir. Diger bir de-
yisle Japon bankalarinin 500 blylk
bankanin aktif toplami iginde payi-
nin % 26,7 olmasina karsiik A.B.D.
bankalarinin % 18,4'diir. 500 biylk
banka iginde Japon ve A.B.D. banka-
lanini, F. Alman, Fransiz, italyan, in-
giliz, Kanada ve isvicre bankalar iz-
lemektedir.

500 biiyiik banka arasina ulke-
mizden T.C. Ziraat Bankasi 320, T. is
Bankasi da 422 nci sirada girmek-
tedir. Bu iki bankamizin, 500 biiyuk
banka icindeki toplam payl, gerek
aktif blylikligl gerek 6zkaynak agi-
larindan binde birdir.

500 Biiyiik Bankanin Ulkeler Arasi Dagiimi (1985)

y Aktif Tutart Ozkaynak

Ulke Banka Sayisi (Mityar $) % (Milyar §} %
Japonya 77 2.466,5 26,7 61.3 171
A.B.D. 110 1.703,5 18,4 93,6 26,1
F. Almanya 42 802,8 8,7 22,6 6.3
Fransu 18 7276 7.9 19.6 55
Italya 27 487,5 53 21.3 59
ingiltere 16 472,7 5,1 218 6.1
!(anudu 8 279.8 3,0 13,0 36
Isvicre 12 2217,7 2,5 12,8 3.6
Diger Ulkeler 190 2.082,4 224 92,9 258
Toplam 500 9.250,5 100,0 358.9 100,0
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e 500 buylk bankanin bdlgeler
aras! dagiiminda itk sirayr Avrupa al-
maktadir (Tablo Il).

500 biiylik bankanin bdlgeler ara-
st dagiliminda ilk sirayi, 191 banka ve
aktif toplaminda % 38,0 payla Avru-
pa almaktadir. Avrupa'yt 124 banka
ve aktif toplaminda % 31.4 payla As-
ya izlemektedir. Asya kitasindan 500
bliyuk banka kapsamina giren ban-
kalanin aktif toplamiarinin % 85'i Ja-
pon bankalarna ait bulunmaktadir.
Kuzey Amerika'nin, 500 bdylikk ban-
ka siralamasinda yeri 3 dncdliktdr.
AB.D. ve Kanada da bu kapsama
giren bankalarin, 500 biyik banka-
nin aktif toplami icindeki payr %21,4'-
dir. Afrika kitasindan ancak 8 ban-
ka 500 biiytik banka kapsamina gir-

TABLO
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mekte ve bu bankalarnn aktif topla-
mi icindeki pay! ise binde bes do-
laylarinda bulunmaktadir.

«Tablo Il», Orta - Dogu'nun ol-
dukca onemli bir bankacilik merke-
zi oldugunu gostermektedir. Orta-Do-
gu 34 banka, aktif toplami iginde
% 3,8 payla doérdunct sirada yer al-
maktadir.

o 500 blyiik bankanin blyuklik-
leri birbirinden cok farkli olup, ilk 100
biiyliik banka, kaynaklarin énemli bo-
limiine egemen bulunmaktadir.

500 blyiik banka, 100’10k dilim-
lere aynldiginda, her dilimin, aktif,
mevduat ve dzkaynak toplami igin-
deki paylart «Tablo llinde ozetlen-
mistir.

500 Biiyiik Bankanin Bdlgeler Arast Dagilimi (1985)

Aktif Tutart Ozkaynak

Bolge Banka Sayist (Milyar $) % {Milyar §) %
Avrupa 191 3.690,7 39,9 136,5 380
Asya 124 2.903,1 31,4 79,3 22,1
Kuzey Amerika 118 1.938,2 21,4 106.7 29,7
Orta - Dogu 34 354,7 3.8 17,2 48
Giiney Amerika 18 163,2 1,8 10,8 3.0
Avustralya 7 112,9 1,2 6,3 18
Afrika 8 0,5 2,1 0.6
Toplam 500 9.250,5 100,0 358.9 1000

TABLO 1l
500 Biiyiilk Banka — 100’erlik Dilimler itibariyle (1985)
500 Biiyiik Banka Aktif Toplami Mevduat Ozkaynak

Siralamasi (Milyar §) % (Milyar §) % (Milyar $) %
1—100 5.942,7 64,2 4.742.8 65,0 200,8 569
101 — 200 1.656.5 16.9 1.225,3 16,8 71,7 200
201 — 300 828,3 9,0 635.0 8,7 40,8 114
301 — 400 537.6 58 4079 5,6 25,4 71
401 — 500 383,4 41 288,3 3,9 20,2 5.6
9.250.5 100,0 72993 1000 358,9 1000

Toplam
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Tablonun ortaya koydugu gibi,
ilk 100 buyuk banka, 500 biiyiik ban-
kanin aktif toplaminin % 64,2'sine,
toplam mevduatin % 65,0'ne, dzkay-
naklarin da % 56'sina sahip bulun-
maktadir. Buna karsr, 401 -500 gru-
buna giren 100 bankanin, 500 banka-
nin aktif toplami, mevduati ve 6zkay-
naklan  icindeki paylari  sirasiyla
% 4.1, % 3,9 ve % 5,6'dir.

e 500 blylk bankanin 6zkaynak-
naklari, 1985 vyilinda bir dnceki yila
kiyasla simirh élgiler iginde artmig-
tir,

1985 yili sonu itibariyle 500 bu-
yuk bankanin &ézkaynaklar toplamt
358,9 milyar dolara yiikselmis, Oz Ser-
maye (Ozkaynak) / Aktif Toplami
orant da % 3,83'den % 3.88'e ¢ikmis-
tir. Bankalarin sermaye guglerini olg-
mede 6nemli bir gosterge olan Oz
Sermaye (Ozkaynak) / Aktif Topla-
mi oranindaki gelisme ¢ok sinirlt kal-
migtir (Tablo 1V).

Ozkaynak / Aktif Toplami oran-
lan incelendiginde, ilk 100’e giren bu-
yuk bankalarda bu oranin daha du-
stk oldugu % 3,38, son dilim 401 -
500 grubuna giren bankalarda ise or-
talama % 5,25 ylkseldigi goriimek-

TABLO
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tedir. Blylk uluslararast bankalarda
Ozkaynak / Aktif Toplami oraninin dii-
stk olusu, s6z konusu bankalarda 6z
sermaye carpaninin dolayisiyla finan-
sal kaidirag (leverage) etkisinin ytik-
sek oldugunu ortaya koymaktadir.
So6z konusu finansal yapt, blylk ban-
kalarin daha dar kar marji ile daha
yliksek kar oranlan elde etme ola-
nadr vermektedir. Blyik uluslararasi
bankalar, goéreli olarak daha dugik
sermaye oranlari ile calisabilmekte-
dirler. Buna karsi kiiclik bankalar da-
ha ylksek sermaye oranlar ile faa-
liyetlerini sdrdirmek geregini duy-
maktadirlar.  «Tablo  1V», banka-
lar goreli olarak kiigiildikce, Oz Ser-
maye / Aktif oraninin da biyiidigu-
nl ortaya koymaktadir.

Bankalarin  Ozkaynak / Aktif
Toplamt oranlarn, bdlgeler itibariyle
dnemli farklar gostermektedir. Kuzey
ve Latin Amerika'da s6z konusu ser-
maye oraninin, % 5,38 ve % 6,62 go-
reli olarak yiksek oimasina karstlik;
Asya’dan 500 biyiik banka kapsami-
na giren bankalarda Ozkaynak (Oz
Sermaye) / Aktif Toplam: orani,
9% 2,73 gibi disiik diizeydedir. Ozel-
likle Japon bankalarinda sermaye
oranlarinin  distkligd dikkati ¢ek-

\%

500 Biiyiik Bankanin Ozkaynak / Aktif Toplami Oranlari

Ozkaynak / Ozkaynak / Aktif Toplami (%)
Gruplar Aktif Toplami (%) Bolgeler 1985 1984
1—100 3,38 Avrupa 3,70 3.40
101 — 200 4,60 Asya 2,73 2,74
201 — 300 4,93 Kuzey Amerika 5,38 5.30
301 — 400 4,73 Orta-Dogu 4,86 5,04
401 — 500 5,25 Latin Amerika 6,62 6,35
Avustralya 5,58 5.48
Afrika 4,87 4,77
Ortalama 3,88 Ortalama 3,88 3,83
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mektedir. Ozkaynak (Oz Sermaye) /
Aktif Toplami orani, Japon bankala-
rinda 1984 yilinda % 2,50, 1985 yi-
linda da % 2,49 olmustur. Anilan ora-
nin bu denli dislk olusu Japon ban-
kalarinda finansal kaldira¢ (leverage)
etkisinin cok yluksek oldugunu orta-
ya koymaktadir. 500 biiyik bankada
Ozkaynak (Oz Sermaye) / Aktif Top-
lami orani, bolgeler itibariyle de 1985
yiinda genelde yukselmistir. Anilan
oran, Avrupa bankalarinda % 3.40'-
dan % 3,70'e, A.B.D. bankalarinda
% 5,30'dan % 5,38'e, Latin Amerika
bankalarinda % 6,35'den % 6,62'ye,
Avustralya bankalarinda % 5,48'den
% 5,58'e, Afrika bankalarinda da
% 4,77'den % 4,87'ye ylikselmistir.
Buna kargi 500 biyik kapsamina gi-
ren Asya bankalarinda 1984 ve 1985
yllarinda % 2,74 ve % 2,73 olarak he-
men hemen bir degisme gosterme-
mis, Orta-Dogu bankalarinda ise Oz-
kaynak / Aktif Toplami orani 1984
yihnda % 5,04 iken, 1985°'de % 4,86'-
ya gerilemistir.

Tirkiye'den 500 blyidk banka
kapsamina giren T.C. Ziraat Banka-
si'nda s6z konusu oran, 1985 yilinda
% 4,27 olup, bankanin girdigi 301 -
400 grubu ortalamast % 4,73'lGn al-
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tinda bulunmaktadir. Buna karsi ani-
lan yilda T. i$ Bankasi'min Ozkuynak
/ Aktif Toplami orani, % 5,42 ile, gir-
digi grubun ortalamasi olan % 5.25-
in Ustundedir.

Oranlar, 500 biiylik bankanin Oz
kaynaklar / Aktif Toplami orani sek-
linde Olclulen sermaye gucunde 1985
yihindaki gelismenin ¢ok siirh kal- ~
digint ortaya koymaktadir.

e 500 blyuk bankanin karlhk
aranlan bir énceki yila kiyasla yuk-
selmis olmakla beraber 1970°li yillar-
da ulasilan duzeylerin altinda bulun-
maktadir (Tablo V).

500 blyuk bankada 1985 ythnda
Ortalama Vergi Oncesi Kar / Aktif
Toplam:! veya aktif kdrhligi % 0.69 6z
sermaye karlhligi ise % 17,77'dir. Bu
oranlar bir énceki yila kiyasla hafif
de olsa ylkselis gostermektedir. Ger-
cekten 500 biiyiik bankanin aktif kar-
i 1984 yilinda % 0,62, 6z sermaye
karlihg da ortalama % 16,70 idi. 1985
yilina kiyasla genelde karlilik oran-
lart yiikselmis olmasina kargin, 1970
li yillarda ulasilan dizeylerin altinda
bulunmaktadir. 1970'li yillarin basla-
rindan itibaren bankalar arasi reka-
bet, kaynak maliyetinde ylikselig, do-

TABLO V
500 Blyik Bankanin Karhhk Oranlari (%)

Net Vergi Vergi Oncesi Kar Net Faiz Geliri
Faiz Geliri  Oncesi Kar  Aktif Toplami Oz Sermaye Aktif Toplamt

Gruplar {Milyon $) (Milyon §) (%) (%) (%)
1—100 94.184 35.165 0.62 18,38 1.58
101 — 200 32.612 11.195 0.77 16,28 2,09
201 — 300 21.539 6.731 0.88 17,09 2,60
301 — 400 11.393 4.126 0.86 17.64 2,12
401 — 500 8.832 3.270 097 18,55 2,30
Toplam 168.560 60.487 0,69 17,77 1,82

Not: 81 banka net faiz gelirin

l, 41 banka da vergi Oncesl karini bildirmemigtir.
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nuk kredilerin artisi, banka kérlarin-
da dusis egilimi dogurmus idi. Bu
egilimin yon degistirdigi, banka kdr-
larinin  yiikselmekte oldugu gozlen-
mekle beraber, bankalarin karllik
oranlari, 1970'li  yillarin  baslarinda
ulasilan duzeyin gerisinde bulunmak-
tadir.

«Tablo V» de aktif karliiginin, ilk
100 blylik bankada disik oldugu,
daha kicuk banka gruplarinda ise
aktif karhihginin  giderek ylukseldigi
gozlenmektedir. Gergekten ilk 100
biyik bankada ortalama aktif kar-
lihgi (Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami)
% 0,62 iken, son 401-500 grubuna
giren bankalarda % 0,97'dir. Ayni se-
kilde net faiz gelirinin aktif toplami-
na orani, ilk 100 biyik bankada %
1,58 iken, diger gruplarda daha yik-
sektir.

ilk 100 biyiik bankanin aktif kar-
hhginin  disik olmasina karsin, 6z
sermaye karlihd, goreli olarak yuk-
sektir (% 18,38). 100 blyik bankanin
0z sermaye karlihgi, 401-500 grubu-
nun hemen ardindan gelmektedir. 100
bliyik bankanin aktif karliliginin di-
slik olmasina karsin, 6z sermaye kar-
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Iiigimin - (mali rantabilitenin) goreli
yuksekligi, s6z konusu banka gru-
bunda finansal kaldirag etkisinin yuk-
sek olusundan kaynaklanmaktadir, Oz
sermaye carpaninin yuksekligi, aktif
karlihdgindaki dusukligi bir yerde gi-
dermektedir.

Ayriksi durumlar disinda, blyuk
bankalarda, uluslararasi rekabet so-
nucu, kdrliik oranlart birbirine yakin
bulunmaktadir. Buna karsi, géreli ola-
rak kictik bankalarda kdrlilik oran-
larinin ¢ok daha farkh oldugu goézlen-
mektedir. ik yiiz disinda kalan ban-
kalarin yarndan fazlasinda 1984 wili-
na kiyasla karliltk oranlaninin digme-
si; ancak % 44’inde yikselmesi bu
durumu acikca ortaya koymaktadir.

e 500 biiyik bankanin karhhk
oranlart bdlgeler itibariyle &nemli
farklar géstermektedir (Tablo Vi).

Banka karlari, cografi bélgeler
itibariyle olduk¢a énemli farklar gos-
termektedir. Aktif karlihdi en digik
banka grubu, cografi bolge itibariyle
Asya grubudur. Buna kars! Latin Ame-
rika'dan 500 blyiik banka kapsamina
giren bankalarda hem aktif karhhgi,

TABLO VI

500 Biiyik Bankanin Karlihg
(Bolgeler itibarlyle ~ 1985)

Vergi Oncesi Kéar

Bolgeler (Milyon §)
Avrupa 23.849
Asya 11.724
Kuzey Amerika 16.629
Orta-Dogu 2.960
Latin Amerika 3.289
Avustralya 1.611
Afrika 412
Toplam 60.484

Vergi Oncesi Kar

Aktif Toptami Oz Sermaye

% % %
39,4 0,70 18,78
194 0.47 16,02
27,5 0,84 15,69
4,9 0,97 18.44
5.5 2.46 33.99
2.7 1,43 25,56
0.6 1,39 28,16
100,0 0.69 12.77

Not: 41 banka vergi oncesi kdrini bildirmemistir.
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hem de 6z sermaye karlihgi, ortala-
ma olarak en yliksek duzeydedir.
Asya tUlkeleri bankalarinin aktif
karhihgmmin % 0,47 gibi dislk diizey:
de olmasina kargin, 6z sermaye kdr-
Iihgr % 16,02 ile Kuzey Amerika ban-
kalarimin ortalamasi olan % 15.59'un
Ustlindedir. Asya llkeleri bankalarin-
da finansal kaldira¢ etkisinin yliksek-
ligi, goreli olarak daha fazla sermaye
tle calisan Kuzey Amerika bankalari-
na kiyasla 6z sermaye kdrliligini ar-
tirmaktadir. Turkiye'den 500 buydk
banka kapsamina giren T.C. Ziraat
Bankasi'nda aktif karhhg % 04,2, T.
Is Bankasi’'nda ise % 1,17 olarak he-
saplanmigtir. T.C. Ziraat Bankasi’'nin
karlihginin kendi grubuna kiyasla di-
sik olmasina karsilik, T. ig Banka-
s’'nin aktif karliig kendi grubundaki
ortalamanin Ustinde bulunmaktadir.

e 500 biiylik bankanin personel
sayisinda artig bir énceki yila gore
% 1,5 gibi gok sinirh Slciler iginde
tutulmustur (Tablo VIi).

1985 yil sonu itibariyle 500 bi-
yik bankada galisan personel sayi-
s1 (20 banka harig) 5.246.600°dlir. Per-
sonelin hemen yansina yakin bir bo-
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lima % 47,3'G ilk 100 bankada calis-
maktadir. Son gruba, 401 -500 gru-
buna giren bankalarda ise, personel
sayisinin toplam igindeki paylr % 8.5%
diusmektedir.

Bolgelerarasi dagilimina bakildi-
ginda Avrupa Ulkelerinden ilk 500
giren bankalar toplam personelin %
38,0'ni istihdam etmektedir. Asya ul-
kelerinden ilk 500’e giren bankalarin
istihdamdaki payr % 23,8, Kuzey Ame-
rika'nin % 20,5, Orta-Dogu Ulkelerinin
% 3,3, Latin Amerika ulkelerinin % 9,0,
Avustralya’nin % 3,1 ve Afrika'nin
% 2,3'dur. Banka aktiflerinin bdlge-
lerarasi dagilimi ile, personelin dagi-
lmi tablosu karsilastinidiginda 6zel-
likle Latin Amerika ve Afrika ulke-
lerinde asin istihdom gozlenmekte-
dir.

o Verimlilik, buylik bankalarda
goreli olarak daha yuksektir (Tablo
viIlY.

Eldeki bilgilerden yararlanarak
500 biiyiik bankada verimlilik dl¢isd
olarak, personel basina aktif tutarl
personel basina mevduat ve personel
basina kar oranlart kullanilmigtir.

TABLO Vil

500 Buyik Bankanin Personel Sayisi (1985)

Gruplar Personel Sayisi %
1— 100 2.482.021 47,3
101 — 200 816.971 15.6
201 — 300 781.961 14,9
301 — 400 718.019 13,7
401 — 500 447.628 8.5
Toplam 5,246.600 100,0

Bolgeler Personel Sayisi %
Avrupa 1.991.653 38,0
Asya 1.251.291 238
Kuzey Amerika 1.075.404 205
Orta-Dogu 172,086 33
Latin Amerika 474.000 9.0
Avustralya 163.531 31
Afrika 118.635 23
Toplam 5.246.600 100.0

Not: 20 banka personel sayisini bildirmemistir.
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TABLO Vil
500 Buyuk Bankada Verimlilik (1985)

Personel Basina Aktif

Personel Basina Mevduat

Personel Basina Kar

Gruplar (Bin Dolar) (Bin Dolar) (Dolar)
1—100 2.394 1.911 14.168
101 — 200 1.908 1.500 13.703
201 — 300 1.059 812 8.608
30T — 400 748 568 5.746
401 — 500 856 644 7.305

«Tablo Vill», ilk 100 biyik ban-
kada personel verimliliginin, gerek
personel basina aktif tutan, gerek
personel basina mevduat, gerek per-
sonel basina kdr acilarindan, kuguk
bankeiardan daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktiadir. Buyluk bankalar,
personeli daha etkin bir sekilde kul-
lanabilmektedir. Diger bir bulgu, 401 -
500 grubuna giren bankalarda, per-
sonel verimliliginin, 301-400 grubu-
na giren bankalardan daha yliksek
olugudur. Nitekim bu banka grubun-
da, aktif ve 6z sermaye karlihigr da
doha yliksek diizeyde bulunmakta-
dir. Oz sermaye karliligi ve verimli-
ligin, buylk ve goreli olarak kiguk
bankalarda (ilk 100 ve 401 -500), or-
ta capli bankalara kiyasla daha yuk-
sek oldugu gézlenmektedir.

TABLO

e Banka karlhklan, verimlilikleri
arasinda bdélgesel 6énemli farklar var-
dir (Tablo IX).

Bankalararas! karliik ve verim-
lilik farkhhdi, karsilastirmalar bélge-
leraras! yapildiginda daha belirgin hal
almaktadir. Rekabet kosullan, faiz
haddi kontrolleri, yasal duzenlemeler
ve enflasyon hizindaki farkliliklar,
bankalarin bolgesel olarak karlilik ve
verimliliklerini etkilemektedir.

Persone! basina aktif tutarinin
en ylksek oldugu banka grubu As-
ya'dir. 500 blylik banka kapsamina
giren Asya bankalarinda personel ba-
sina ortalama aktif tutart 2.320 bin
dolardir. Bunu 2.061 bin dolarla Orta
Dogu, 1.853 bin dolarla Avrupa, 1.844
bin dolarla da Kuzey Amerika banka-
lan izlemektedir. Bu dort bolgede per-

IX

500 Bliyliik Bankada Verimlilik
Bolgeler itibariyle (1985)

Personel Basina

Personel Basina

Aktif Toplami Kar
Bolgeler (Bin Dolar) {Dolar)
Avrupa 1.853 11.974
Asya 2.320 9.370
Kuzey Amerika 1.844 15.463
Orta-Dogu 2.061 17.200
Latin Amerika 344 6.960
Avustralya 690 9.851
Afrika 359 3.473
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sonel basina aktif tutari, birbirine ol-
duke¢a yakindir. Afrika ve Latin Ame-
rika da 500 buyuk banka kapsamina
giren bankalarda personel basina ak-
tif tutari sirasiyla 359 bin ve 344 bin
dolara dismektedir. Ulkemizden 500
blyuk banka arasina giren T.C. Zi-
raat Bankasi’'nda, personel basina ak-
tif tutari 163 bin dolar, T. Is Banka-
si'nda da 182 bin dolardir.

500 blyuk banka icinde c¢alisan
kisi basina elde edilen en yiksek kar
ortalama 17.200 bin dolarla Orta-Do-
gu bankalarindadir. Kuzey Amerika
bankalarinda ¢alisan kisi basina or-
talama kar 15.463 bin dolar; Avrupa
bankalarinda 11.974 dolardir. Calisan
kisi basina en ylksek aktif tutari As-
ya bankalarinda olmasina karsin, séz
konusu banka grubunda karlarin go-
reli olarak az olusu, sonug¢ta perso-
nel basina saglanan karin da 9.370
dolar gibi daha disuk diizeyde olus-
masina yol acmaktadir. Calisan per-
sonel basina kar Latin Amerika ban-
kalarinda 6.260, Afrika bankalarinda
da 3.473 dolara kadar inmektedir.
Ulkemiz bankalarinda, T.C. Ziraat
Bankasi'nda personel basina sagla-
nan vergi oncesi kar 581 dolar, T. Is
Bankasi'nda da 1.887 dolardir. T.C.
Ziraat Bankasi ile T. is Bankasi'nda,
verimliligin kendi girdikleri gruplara
goére de diisik oldugu gbzlenmekte-
dir. S6z konusu bankalarin is hacim-
leri, karhiliklart personel sayilarina goé-
re yetersiz bulunmaktadir.

Uluslararasi bankacilik geligtik-
ce, bankalar arasinda bdlgesel kar-
lilk ve verimlilik farklarinin azalmasi

beklenmektedir.
SONUC

1985 yilinda 500 blytlk bcn}(.aya
iliskin bulgular soyle dzetlenebilir :
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o ilk 500 biylk banka arasing
giren bankalann buyuklikleri arasin-
da oénemli farkiar bulunmakta, ilk 100
banka toplam aktifin % 64,2'sine,
toplam mevduatin da % 65'ine ege-
men bulunmaktadir.

e 500 buyuk bankanin ilk 100 di
limine giren bankalarda kar marjla-
rninin dar, 0z sermaye ¢arpaninin ise
yluksek oldugu gézlenmektedir. S62
konusu banka grubu, goreli olarak
az 6zkaynakla calistigindan, finansal
kaldirac etkisinden daha fazla yarar-
lanmaktadir. Finansal kaldirac etkisi,
kar marjinin dar olmasinin 0z serma-
ye karhhgi Gzerindeki olumsuz etkisi-
ni buytk olclde gidermektedir.

o Aktif karhhgnin (Vergi Oncesi
Kar / Ortalama Aktif Tutan), kicik
bankalarda buyik bankalara kiyasla
daha yiksek oldugu gozlenmektedir.
Buna karsin, bliyiik bankalar finansal
kaldirac etkisinden daha fazla yarar-
landiklarindan, 6z sermaye karlthdi
en yuksek bankalar, 500 buyuk igin-
de, ilk 100 ve son 100 dilimine giren
bankalar olmaktadir.

e Bankalarin karlilik ve verimli-
likleri arasinda gerek buyUklik ge-
rek cografi dagihm itibariyle biyik
farklar  bulunmaktadir. Bankalarin
bélgeler arasi dagiliminda bu farklar
daha belirginlesmektedir.

500 biyik banka siralamasi, ve-
rilerin analizi, diinya bankaciiginda
gelismeler, genel egilimler konusun-
da 1sik tutmakta, Tirk bankaciiginin
diinyadaki yerini de somut bicimde
ortaya koymaktadir. 500 buyuk ban-
ka arasina Tirkiye'den T.C. Ziraat
Bankasi 320 ve T. is Bankast 422 nci
sirada girmesine kargin, bu iki ban:
kanin 500 buyik banka aktif ve mev:
duat toplami igindeki paylari ancok
binde bir dolayinda bulunmaktadir.
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ULUSLARARAS! PARA SISTEMINDE ISTIKRAR
DONEMINE GECIS BELIRTILERI VE SISTEMDE
YER ALAN BASLICA PARALARIN
KULLANILABILIRLIK DURUMLARI

OMER BOLAT

PR RETTON - Woods sisteminin ¢cok-
mesinden sonra dalgah doviz ku-
ru sisteminin benimsendigi uluslarara-
S1 para sisteminde, Eylil 1985°ten bu
yana meydana gelen gelismeler, dal-
galt doviz kuru sisteminde bazi de-
dismelere yol acmakta ve sistem igin-
de «istikrar» dénemine gegisin belir-
tileri olarak degerlendirilmektedir.

Bu arada, uluslararasi ekonomik,
ticari ve parasal iligkilerde son on yil-
da kaydedilen gelismeler, sistem igin-
de yer alan baslica paralarin kullani-
labilirlik ve agirhk durumlarini énemli
Olclide etkilemis bulunmaktadir. Bu
durum, uluslararasi para sisteminin
gelecegi acisindan biiylik dnem tasi-
maktadir.

Bu yazida, dalgal ddviz kuru sis-
teminde istikrar dénemine gecme ile
ilgili gelismeler ve uluslararasi para
sisteminde yer alan baslica paralarin
kullanilabilirlik ve adirhk durumiart
ayn ayn fakat zincirleme olarak in-
celenecektir.

!Jluslarar05| Para Sisteminde Parasal
isbirliginin Saglanmastyla istikrar
Dénemine Gecis Belirtileri

Dalgali doviz kuru sistemi, 1970'-
li yillarda meydana gelen birinci (1973
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yilinda) ve ikinci (1979 yilinda) petro!
soklari, enflasyon donemi ve 1980'i
yillarin bosindaki resesyon déneminin
déviz kurlarinda blylk Olglide degis-
melere yol agmas: karsisinda etkili ve
basanli olmugtur.

Bununla beraber, ddviz kurlarn-
daki blyiik degigmeler, diinya ekono-
misindeki istikrarsizlig) arttirarak 1978’
lerden itibaren goriilen enflasyonist
ve 1980’lerin ilk yillarinda gériilen re-
sesyon dénemleri gibi olumsuz eko-
nomik trendlerin doha da kétiye git-
mesine yol agmistir. Bu durum ger-
cekte, doviz kurlarindaki degismeler-
de dis iligkilerle ilgili hedeflerin, ic
ekonomik gelismeler ve hedeflerle bir
celiski olusturmasindan kaynaklan-
maktadir.

Bununla beraber, 22 Eyltl 1985
tarihinde 5'ler Grubu olarak da bili-
nen sanayilesmis bes batih Ulkenin
(A.B.D., Bati Almanya, Ingiltere, Fran-
sa ve Japonya) 22 Eylil 1985'te New
York'ta yaptiklan toplanti sonucunda
varilan, ve toplantinin yapildigi otelin
adiyle «Plaza Anlagsmasi» olarak bi-
linen anlasmadan bu yana meydana
gelen gelismeler, doviz kurlanndaki
dalgalanmanin yonetimi ve kontrolii,
ozellikle de A.B.D. Dolar’'min kurunun
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yonetimi konusunda uluslararasi di-
zeyde isbirliginin saglandigini gdster-
mektedir.

Uluslararasi para sisteminde pa-
rasal isbirliginin saglanmasina kadar
olan gelismeler kisaca soyle Ozetle-
nebilir :

1980 yil basindan itibaren A.B.D.’-
de yonetimin dedismesinden sonra
izlenen anti - enflasyonist politika so-
nucu ainan mali ve parasal tedbirler
ve miktari ylksek degerlere ulasan
bitce acigr sonucunda faiz oranlari-
nin hizla artmasi, Avrupa ve Japon-
ya'dan A.B.D.'ye olan sermaye aki-
sini hizlandirmistir. A.B.D. Dolari’'nin
baslica Bati Avrupa dlkelerinin para-
lart ile Japon Yeni karsisinda rekor
diizeylerde degerlenmesine yol agan
bu gelismeler, zincirleme olarak
ABD.nin dis ticaret acigmin da
{1985°de 128 milyar dolar olmustur)
rekor dlizeyde yiikselmesi ile sonug-
lanmis ve bu ililkede korumacilik egi-
liminin gittikce gliclenmesine sebep
olmustu.

Bu durumda 5’ler Grubu’'nun New
York toplantisi sonucunda alinan bir
kararla, ilgili Glkelerin Merkez Ban-
kalarinin A.B.D. Dolar’’'nin degerinin
diistirilmesi  konusunda koordineli
olarak hareket etmeleri ve ortak mi-
dahalelerde bulunmalart kararlastinl-
mistr. Eylil 1985'ten Mayis 1986 or-
tasina kadar olan zaman icinde A.B.D.
Dolari'na kars: Japon Yeni % 47, Ba-
ti Alman Marki da % 35 oraninda de-
ger kazanmistir. Halen devam etmek
te olan ddéviz kurlarindaki bu degis-
melerin A.B.D.'nin geneide ve bu iki
tilke ile olan dis ticaretinde verdigi

biyuk actklart kapamada simdilik et-
kili oldugu sdylenemez (J - Curve Et-
kisi). Ancak 1986 yili sonlarina dog-
ru etkilerini gostermeye baslamasi

bekienmektedir.

ULUSLARARASI PARA SISTEMt

Uluslararasi para sisteminde Ey-
lul 1985°ten bu yana meydana gelen
gelismeler, doviz kurlarindaki degis-
melerin gbzetimi politikasinin benim-
senerek sistemde bir «istikrar» done-
mi saglanmasinin amaclandigmin be-
lirtileri olarak dederlendirilmektedir.
Sanayilesmis farkhh ekonomik ve pa-
rasal hedeflere sahip olmalart duru-
mu, doviz kurlarinda «istikrar» sag-
lanmasini guglestirecek bir rol oyna-
yabilecekken, son Tokyo zirvesinde
vedi sanayilesmis {lkenin, parasal
alanda gercgeklestirdikleri isbirligini
genel bir ekonomik ve parasal poli-
tikalarin koordinasyonu (bityime, en-
flasyon, para arzi geniglemesi, doviz
rezervleri, faiz oranlari ve doviz kur-
lan gibi ekonomik birimlerde gdster-
gelerin olusturulmasinin ve bu goster-
gelerin cok tarafli gézetiminin saglan-
masi) seklinde gelistirmeyi kararlas-
tirmalan, uluslararasi parasal sistem-
de isbirlidi yoluyla istikrarin saglan-
mosi hedefinin gerceklestirilmesini ko-
laylastirabilecektir.

Ulusloraros: Para Sisteminde Yer Alan
Beslica Paralarin Kullanilabilivlik ve
Agirhk Durumlari

Uluslararas) ekonomik, ticari ve
parasal iliskilerde meydana gelen ge-
lismeler, baslica paralarin uluslarara
s! para sistemi igindeki kullanilabilir-
lik ve agirlik durumlarinda énemli de-
gisikliklere yol acmistir.

Bu gelismeler sonucunda, 1970%
lerin ortasina kiyasla 1980’1 yillarn
yarisinda A.B.D. Dolan ve ingiliz
Sterlingi’'nin agirliklarinda énemli 6l
clide azaima oldugu, buna kargin
Bati Alman Marki, Japon Yeni ve 10
AET dyesi (lkenin paralarinin sabit
tutarlarindan olusan ve bu paralarin
belirli adirliklarla iginde temsil edil-
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dikleri ECU (Avrupa Hesap Birimi)'-
nun agdirliklarinin dnemli élciide art-
makta oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ya-
zinin bu boliminde sirasiyla resmi
rezervler, uluslararas) tahvil ihracs,
uluslararasi banka édincleri, ticaretin
gerceklestirildigi paralar ve doviz ku-
ru bazi gibi kriterler yonlerinden bas-
lica paralcr olan A.B.D. Dolari, B. Al-
man Marki, Japon Yeni, ingiliz Ster-
lingi, isvigre Frangi, Fransiz Frangl ve
ECU'nun agirlik durumlari ortaya ko-
nulmaya cahsilacaktir.

®* Resmi Dovizler Yoniinden Agir-
liklar : Bir paranin agirhginin belirlen-
mesinde kullanmilan en &énemli kriter,
86z konusu paranin ulkeler tarafindan
bir deger birimi olarak resmi rezerv-
lerde ne dlglide kullanildigidir. IMF
verilerine gobre, baslica 6nemli para-
lann resmi dévizlerde kullamlma du-
rumunu karstlastirmal; olarak gdste-
ren «Tablo 1»'den goérilecegi gibi.
AB.D. Dolan ile ingiliz Sterlingi'nin
resmi  doviz olarak kullanilmasinda
nispi olarak onemli bir disme gori-
lurken, Bati Alman Marki ve 6zellikle
ECU’'nun agirhklar blyik oranda art-
maktadir.

TABLO 1
Resmi Rezervier

Donem
1974 1984 Artis

Sonu Sonu Niteligi
Baghica Paralar (%) (%) (+ veya —)

A.B.D. Dolan 750 57,0

Bati Alm. Marki 58 11,0 +
:Japon Yeni 0 4.8 +
Ingiliz Sterlingi 5,4 2.6 —_
isvicre Frang: 1.4 1,9 +
Fransiz Frang 1.0 1.0

ECU 0 11.0 +
Digerleri 114 106 -
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e Uluslararas: Tahvil ihraglan
Yoniinden Agirhklar : Bir paranin agir-
liginin belirlenmesinde, s6z konusu pa-
ranin 6zel para piyasalarinda oynadigt
rol de bluyuk onem tasimaktadir. Bir
A.B.D. firmasi olan Salomon Brothers
sermaye piyasasl sirketinin verilerine
gore 1985 yilinda cesitli paralar tze-
rinden cikarilan uluslararasi tahvillerin
ihracindaki dagiimi gdsteren «Tablo
2»'den, uluslararasi tahvil ihragiarin-
da A.B.D. Dolari'nin piyasanin buyik
bir béliimiine hakim durumda oldugu
sonucu cikanlabilir. Buna ek olarak,
isvicre Frangi, Japon Yeni, ve B. Al-
man Markr da uluslararast tahvil ih-
raclarinda énemli bir paya sahip du-
rumdadirlar. Bu li¢ para yaninda
ECU’nun uluslararasi tahvil ihraclarin-
daki paylar, ingiliz Sterlingi ile Fran-
siz Frangi'nin ve diger paralarin aley-
hine olarak gelisme gdstermektedir.

TABLO 2
Uluslararas: Tahvil ihraclar
(1985 Yil)

Baslica Paralar Deger (Milyar 8) (%)

A.B.D. Dolart 1000 60,6
Bati Alm. Marki 11,2 6.8
Japon Yeni 12,6 76
Ingiliz Sterlingi 6.35 38
isvigre Frangi 14,5 88
Fransiz Frang! 1.6 1,0
ECU 7.3 44
TOPLAM 165.0

o Uluslararast Banka Odiinglerl
Yoniinden Agihklar : Bu kriterden ya-
rarlanabilmek icin, Uluslararas: Ode-
meler Bankasi'nin verilerine gore sa-
nayilesmis iilkelerdeki bankalarin ken-
di ilkeleri disindaki yabanct pard
varhklarini gésteren «Tablo 3»'e bak-
mak gerekir. Ancak burada sdz ko-
nusu varhklarla ilgili verilerde, mev-
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duat sahibinin parasinin yurt diginda-
ki bankalar digindaki bor¢lulara ulas-
madan 6énce bankalar arasinda dola-
san buyuk miktarlardaki odlincler ha-
ric tutulmustur.

«Tablo 3»’den gorilecedi gibi
uluslararast banka odiingleri yonin-
den A.B.D. Dolari cok biiytik farkla
basi cekerken, onu Batt Alman Marki
izlemektedir. Diger paralardan Isvigre
Frangi, ECU ve Yen ¢ok gerilerden
gelmektedir. Bu durum A.B.D. Dolar
ve daha sonra Alman Marki’nin ulus-
lararasi banka &dinclerinde cok bii-
yik paylara sahip oldugunu gdster-
mektedir.

TABLO 3
Uluslararasi Banka Odiincleri
Eyltl 1985
itibariyle Deger

Baslica Paralar {Milyar $) (%)
A.B.D. Dolari 2109 70,0
Batt Alm. Marki 48,7 16,0
Japon Yeni 3,0 1.0
ingiliz Sterlingi 2.8 0.9
isvicre Frang: 14,8 4.9
Fransiz Frangi 1.8 0.6
ECU 6.0 2,0
TOPLAM 301,2

® Uluslararasi Ticaretin Milli Pa-
ra Uzerinden Gerceklestirilmesi : Ulus-
lararasi ticaretin farkli paralar lGzerin-
den gerceklestiriime oranlarini goste -
ren verileri elde etmek mimkin ol-
mamakla beraber, 5’ler Grubu’'nda yer
alan basglica sanayilegmis tlkelerin dis
ticaretlerini hangi oranlarda milli pa-
ralar Gzerinden yaptiklarina dair bil-
giler, paralarinin uluslararass diizey-
deki agirhiklarim ortaya koymak agi-
sindan yararli olabilecektir.
IMF Istatistik Birosu’nun yakin
tarihte bu konuda yaptigi bir caligma-
nin sonuclarini gésteren «Tablo 4», dig

ULUSLARARASI PARA SISTEMI

ticaretin milli para Uzerinden gergek-
lestirilmesi yéniinden A.B.D.'nin Ustiin-
1tglint ve Almanya'nin ikinci sirada
geldigini, buna karsin dinya ticare-
tinde dnemli bir yeri olan Japonya'nin
bu kriter yoniinden gerilerde kaidigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle Fransiz
Frangi'nin Fransa ihracatindaki yuk-
sek performansi, Fransiz Frangi'nin
uluslararasi roliiniin ¢ok gli¢li olma-
sindan degil, eski somlrgeleriyle olan
ticaretinin frank Uzerinden gergekles-
tiriimesinden ileri gelmektedir.

TABLO 4
Uluslararasi Ticaretin Milli Para
Uzerinden Gerceklestiriimesi

Ulkeler ihracat (%) ithalat (%)
AB.D. 98 85
B. Almanya 83 45
Japonya 29 3
ingiltere 76 30
Fransa 62 36

® Doviz Kuru icin Baz Olustur-
ma: Bir paranin uluslararas: diizey-
deki adirliginin belirlenmesinde kulla-
nilan énemli bir diger kriter de, déviz
kuru igin baz olusturma durumudur.
30'lar Grubu adina Peter B. Kenen
(Princeton Universitesi) tarafindan bu
konuda yapilan ¢alismanin sonuglan-
ni gosteren «Tablo 5»e gdre, 1974-
1981 yillart arasinda dolara ve ster-
linge baglanan paralarin sayist ¢ok
biiyiik olclide azalmistir. Yine de en
cok paranin baglandigi uluslararass
para A.B.D. Dolarr’dir. Aynt dénemde
SDR {Ozel Cekme Hakki) ve ECU gi-
bi sepet paralara baglanan para sa
yisinin ¢oklugu yine eski sc'imijrgele-;
rin Fransiz Frangi'’'ni déviz kuru baz
olarak kabul etmeleri gercediyle agik-
lanabilir.
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TABLO 5

Doviz Kuru icin Baz Olusturma
(Gelismekte Olan Ulkeler igin)

1974 1981
Yilinda Yilinda
- Dolara baglanan
paralar 62 32
- Sterlinge baglanan
paralar 9 1
- Fransiz Frangina
baglanan paralar 13 12
- SDR sepetine
badlanan paralar o} 12
- Diger sepet tlrlerine
baglanan paralar 0 16
~ Dider paralar 1 3
~ Diger yaklasimlar 14 22

Bundan baska, paralarin déviz ti-
caretinde kullaniima yoguniugu da
uluslararasi diizeyde agirhgr olan pa-
ralari ortaya ¢ikarmada kullanilan bir
kriterdir. Hangi paralann ticaretinin
daha cok yapildi§l, genelde uluslar-

& Sormak icin bilmek lazimdir.
Bilmeyen ne sorabilir?
Ibniilemin Mahmut Kemal

® Bir zincir en zayif halkasindan
daha kuvvetli degildir.
Konan Doyle

¢ Kitaplar: toplamak bir sey de-
gil; onlarin ic¢indekilerini ka-

fanda toplamaya bak.
Imam-1 Ali

# Diisinmeden ogrenmek, vakit
kaybetmektir.

Konficyiis

@ Insan yaradilistan iyidir. Koti-

ige vyonelisi, dis etkilerdendir.

Lu Wang
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aras: finans dinyasinda adirhgr olan
paralann ait oldugu (lkelere gore
farkhlik gostermekle beraber, en c¢ok
A.B.D. Dolari ve Alman Markt'nin res-
mi ve Ozel doviz ticaretine konu oldu-
gu bilinmektedir.

Tum bu bilgilerin 1s1ginda, A.B.D.
Dolar’nin uluslararasi dizeyde etkin-
liginin azaimakla beraber, yine de en
glclt para olma dzelligini korudugu,
bunun yaninda Batt Alman Mark, Ja-
pon Yeni ve ECU’nun adtrhklarinin de-
vamll surette artmakta oldugu soyle-
nebilir.

Sonug olarak, bir yil dncesine ka-
dar gerceklesmesi c¢ok zor gorilen
uluslararasi diizeyde parasal isbirligi-
nin uluslararasi para sisteminde mey-
dana getirdigi gelismeler sonucunda
dalgalt déviz kuru sisteminde «istik-
rar» dénemi igine girilmekte olundugu
ve bu istikrar déneminde A.B.D. Do-
lari, Japon Yeni ve Bati Alman Mar-
ki'nin da dahil oldugu ECU lizerine
kurulu bir uluslararast para sistemi-
ne dogru ilerlenmekte oldugu sonucu
cikarilabilir.
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= JVildir Sigortaciyiz
Tecrubeliyiz, Giicliiytiz

Sigortacilik; gii¢l, guvenilir ve tecriibeli olmay: gerektirir.
Ankara Sigorta. bu ¢ 6zelligi kendinde birlestiren Sigortacidir.
Ug biiytik kurulus;
Tirkiye Is Bankasi, Etibank ve Tirk Ticaret Bankasi
Ankara Sigorta’nin ortagdir, glicidiir.
50 yildir, Ulkemizin énemli yatirimlarimin bir cogunun
sigortasini listlenerek olusturdugu zengin sigortacilik tecriibesiyle,

Ankara Sigorta glivenerek ¢ahsabileceginiz sigortacimzdir.

ANKARA gSiGORTA
“Saglam Sigorta”

Genel Merkez Bankalar Cad No 80 Karakdy/lstanbul
Tel 1431385 (Shat) Telex:24394 ASUR TR
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Serma’ye Dog. Dr.
PlyasaSI M. SUKRU TEKBAS

e P . )

EMMUZ ayi icinde 21 hisse senedi fiyatinin artmasi ve 10_hisse_senedi—fi-

_yatinin~ diismesi—sornucunde—Bermte—ve Ekonomik YorumdaerDergisi_indeksi
16.46 puan artarak 323.22 puana yukselmistir (*). Ocak’ta 36.03 ve Suhat'ta 28.33
pPuan artmig olan Indeks, daha sonra Mart, Nisan ve Mayis aylarinda disme
Gstermis ve Haziran'da 1.81 puan artmist. Temmuz ayinda ulasmis oldugu
23.22 puan dizeyi Subat ayinin 325.71 puanlik diizeyinden sonraki en yiiksek
dizey olmustur.

Ay igindeki 6nemli fiyat hareketleri arasinda 1.550 TL'lik artigla 6.150 TL'den
7.700"TL'ye yukselen Kordsa, 1.310 TLTik artisla 3.300 TL'den 4610 Tl'ye yuk-

il ?rwmummmo TL'den 3.860 TL've yiikselen DGKidas,
850 TLTk artigla 1.450 TL'den 2.300 TL'ye yiikselen T. Demir DAkiim 500 TL'lik
artigla"3.790 TL'den 4.290 TL'ye yikselen Gubre Fabrikalar, 490 TLlik artisia
1540 T den_J_Qan_IL—yﬂ—yuksaLen_umsa,_BAﬂ_ILhLumsL 2.100 TL'den 2.440
TL've yiikselen Arcelik goze carpmaktadir. B fivat artiglar, Kord-“
sa'da” % 25,20, Olmuksa'da % 39.70, Doktas'ta % 48,46, T. Demir Dokim’de
% 58,62, Gubre Fabrikalar’'nda % 13,19, Lassa'da_ % 25,32, Arcelik'te % 16,19
orantarmda gerceriesmistir.

Diger taraftan izocam 700 TL'lik diigtisle 6.000 TL'den 5.300 TL've, Kav 400
L di¥lsle TU500~Ftder 10.100 TL'ye, Metas 195 TL dususle 850 TLden 655

W'ye;—Uniroyatdo—150— T+ dtstrsle 2.150 TL'den 2.000 TL'ye gerilemigtir. Fiyat
Usis--orantarr-ise—izecanrdd ™ Wm3ﬂ;t_c]y;gmw
yal'de—%-6:98-olimusturBu arada Polylen 5.950 TL'lik bir_diisiisle 10.950 TLdem
5.800-T1-'ye -mmTstit. Ahcak daha 6nceki fiyat, o tarihteki (Ocak ayi) gercek de-
geri—temsil etmediginden bu hisse fiyatindaki gerileme bir anlam tasimamakia-
dir—Ayrica sermayesinin % 100 oraninda bedelli ve % 50 oraninda bedelsiz oi-—
mak-tizere-t4-milyar TL'den 3.5 milyar TL'ye artirmis olan Siemens’te hisse ?I-
yat—13:750 Tl "den 7:250 TL'ye inmistir.
“Ay icinde, ikinci kesimde dizenlenen 6zel bir seansta, Borsa'da ilk defa
olarak, «blok satis» gerceklestirilmistir. Petag firmasinin % 15 oraninda serma-
y&sinioiusturan 52.5 milyon TL nominal dederli hisse senetleri T. Sinai Kalkinma
ankast tarafindan Anadolu Endustri Holding’e satidmstir,

(*) Hisse senedi fiyatian, istanbul Menkul Degerler Borsasi'nin 25 Temmuz 1986
kapanis fiyatiandir.
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Sermaye o
PiyasaSI M. SUKRU TEKBAS

\ ) S : A
T_EMMUZ ayl iginde 21 hisse senedi fiyatinin artmasi ve 10 hisse senedi-fi-
_yatinin dismesi—so konomik YorumlarDergisi indeksi

16.46 puan artarak 323.22 puana yukselmistir {*). Ocak'ta 36.03 ve Subat’ta_28.33
puan artmis olan Indeks, daha sonra Mart, Nisan ve Mayis aylarinda disme
gostermis ve Haziran'da 1.81 puan artmist. Temmuz ayinda ulagmis oldugu
323.22 puan diizeyi Subat ayinin 325.71 puanlk diizeyinden sonraki en yiksek
dizey olmustur.

Ay igindeki 6nemli fiyat hareketleri arasinda 1.550 TL'lik artisla 6.150 TL'den
7.700"TL'ye yikselen Kordsa, 1.310 TLTK artisla 3.300 TL'den 4610 TL'ye yik-
S Sl_lwuﬂx_mm_&oo TL'den 3.860 TL've yiikselen D&kIas,
850 TLTk artisla 1.450 TL'den 2.300 TL've yiikselen T. Demir Dokim, 500 TL'lik
artigla 3790 TL'den 4.290 TL'ye vilkselen Gubre Fabrikalar, 490 TLIik artisla
1540 TL'den_1.930 Tl 'ye vitkselen lassa 340 TI'lik artisla 2.100 TL'den 2.440

TL'ye yikselen Arcelik géze carpmaktadir, Bu hisselerdeki fivat artiglan, Kord--
sa'dd” "% 25,20, Olmuksa'da % 39.70. Doktas'ta % 48,46, T. Demir DOkim'de
% 5862, Glbre Fabrikalari'nda % 13.19. Lassa'da % 25.32, Arcelik'te % 16,19
orantarmda gercekiesmistir.

Diger taraftan izocam 700 TL'lik diigiisle 6.000 TL'den 5.300 TL've, Kav 400
TL du¥lsle TU300—Ftder 10,100 TLye, Metas 195 IL dususle 850 TL'den 655
Tiye—Uniroyatia—150—Ft—dasusie 2.150 TL'den M@%
disiis-oraniarr—ise—zocanrda % 171,67, Kavda % 3.8, Metag'ta % 22,94, Uniro-
yai‘de—%-6;98-olmostur-Bu arada Polylen 5.950 TL'lik bir digiigle 10.950 TLdermr
5.006-TL'ye-mistiT, Ancak daha onceki fiyat, o tarihteki {Ocak ayi) gercek de-
geri—temsil_etmediginden bu hisse fiyatindaki gerileme bir anlam tagimamakia-
dir—Ayrica—sermayesinin_ % 100 oraninda bedelli ve % 50 oraninda bedeisiz 0f=
mak—{izere-t-4-milyar TL'den 3.5 milyar TL'ye artirmis olan Siemens’te hisse fi-
Yat—13-750 " TIden 7250 TL'ye inmigtir.

“Ay icinde, ikinci kesimde diizenlenen 6zel bir seansta, Borsa'da ilk defa
colarak, «blok satig» gerceklestirilmistir. Petas firmasinin % 15 oraninda serma-
ywesiniolusturan 52.5 milyon TL nominal dederli hisse senetleri T. Sinai Kalkinma
[Bankasi tarafindan Anadolu Endistri Holding'e satimistir.

(*) Hisse senedi fiyatlari, istanbul Menkul Degerler Borsasi'min 25 Temmuz 1986
k:apamsg fiyatlaridir.
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llk Alti Ayinda Borsa Faaliyetieri

Yilbasinda faaliyetine baslami manaMnMLMenm—DegaleLBmHa-
ziroft Sonunda ilk altr aylik_faalive te_icinde, Bor-

sa‘nin—hisse senedi plyososmm birinci kesiminde ver alan 40 $|rkete ait h|sse-

terden “AKSa disindakiler islem gormustir. Bu_kesimde 39 girkete qit alinip_ soti-

lan 993750 adet hisse senedi 2 milyar 367 milyon TL'lik bir islem hacmi olus-
“Tormustur (Tablo 1).

Borsada ilk 40 sirketin disinda kalan hisse senetlerinin olusturdugu ikinci
kesimde ise cesitli sirketlere ait islem goren hisselerin hacmi 823 milyon TL
olmustur.

Birinci kesimde en ylksek islem hacmine 445.8 milyon TL ile is Bankast
sahip olmus, bunu 211.2 milyon TL ile Cukurova Elektrik ve 197.2 milyon TL
ile izocam izlemislerdir (Tablo ). islem géren hisse senedi sayisi siralamasinda
i$ Bankasi 295.080 hisse ile tekrar ilk sirada yer alirken, bunu 71.912 hisse ile
Koruma Tarim ve 58.009 hisse ile Eregli Demir - Celik izlemislerdir. Diger taraf-
tan gin itibariyle en cok islemde bulunan hisse siralamasinda i$ Bankast 97
glin ile tekrar ilk sirayi alirken, Sarkuysan 86 giin ve Rabak 85 giin ile is Ban-
kasi'nin arkasinda ikinci ve Ucglincu sirada yer almislardir.

ikinci kesimde ise islem hacmi bakimindan Viking Kagit 351 milyon TL, iz-
mir Demir Celik 128 milyon TL ve Bati Anadolu Cimento 89.5 milyon TL ile ilk
siralarda yer alirken; hisse senedi sayisi siralamasinda Viking Kagit 120.043 his-
se, izmir Demir Celik 81.535 hisse ve Dokusan 23.422 hisse ile; en cok islem
gorme siralamasinda ise izmir Demir Celik 59 giin, Dokusan 22 gin, Enka Hol-
ding 13 giin ile ilk i¢ sirayr almislardir.

Bu arada ilk kesimdeki 40 hisse arasinda en az iglem géren Aksa, Pimas,
Plastifay, Sifas ve ayrica Good Year ile birlesen Uniroyal bu listeden gikaril-

TABLO |
1986 Ocak - Haziran Déneminde Borsada Yapilan isiemler
(1.000 TL)
Gelir
Ortakhig: Hazine Bonosu ve
Aylar Hisse Senedi (') Tahvil (3) Senedi Devlet Tahvili Toplam
Ocak 359.564 222.932 — — 582.496
Subat 693.691 149.974 990 = 844.655
Mart 609.646 411.230 — == 1.020.876
Nisan 484.878 979.009 — T 1.463.887
Mayis 407.731 3.627.599 100.036 55.233.290 59.368.656
Haziran 635.138 5.281.034 348.910 63.070.288 69.355.370
Toplam 3.190.648 10.671.778 449.936 118.303.578 132.615.940

() I Kesim + Il. Kesim
() Resmi Pazar + Kot Digi Pazar
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misiar ve bunlarin yerine ikinci kesimde en cok islem géren Izmir Demir Celik,
Good Year, Makina Takim, Enka Holding ve Bolu Cimento olmustur.

e
WA L@ 6
1.1.1986 - 30.6.1986 Dineminde 1slen Goren Hisse Senatleri
Birinci Kesin tkinci Kesim
1glen Isleq
Hacni Isle Glin Hacni, 19lem G
Kurulugwm Ada (1.000 TL) Adedi  Sayis1 (1,000 TL)  Adedi Sayisa
T« 19 Bankasy 445.814 295.080 97
Viking Kajnt ve Sel. 3504991 120.043 4
warova Elektrik 211,229 42,176 15
ocan 197.246 38.513 53
Celik Halnt 141,552 21,442 76
fmis pemir Gelile 128,181 81.535 %9
Rabak 1054560 57477 85
Uniroyal 104.981 54.887 61
Fordaa 98.246 18.472 n
Befa Anadolu {imento 89.480 470 5
Gibre Fabrikslarm 87+187 17,661 63
Kormwa Taris 82,106 T1.912 80
Sarkuysan 72.476 38,222 86
Ege Glibre 70735 13.199 29
Ts Demir Dékilm 66.060 304457 13
Gaod-Year 63.847 2,056 3
Erefli Demir Gelik 63.262 58.009 42
Akginamto 61.543 5.495 21
Bakfag 60.796 19.636 55
Te Siemens 51,033 5.;940 gg
Karto 45.011 23.294
Bolu gaimanmo 2 41.223 4.975 6
Olmuksa 374945 8.925 34
Kog Yatirm 38,831 23.845 47
Lassa 37.642 21.504 275
Ko¢ Roldin, J .404
A;gm; & 334956 9 i 34999 il
Ginsa 28.766 4,931 29
Cimentag 27.994 664 2
alik 26.718 9.841 by
E.u Tekstil 264550 3.750 2
Nasag 24,269 19.049 43
T. Sige Cam 22.708 21.874 4
Anadolu Cam 20.450 44845 22
Otosan 20.044 21.440 8
Doktag 19.983 12'33% 332
Ege Biracilik 17.895 .
Mavi Qelik 17.836 1.276 2
Rektag 16.142 4.563 18
Kav 12,318 l.égg 12
imas 12,202 12.
k. : 1938 23422 22
Gilney Biracilik 11.146 9.041 23
Eczacibaga Yativam 2.9% ;.ggg fg
.80 o
S’.L‘L Talan 64497 7003 10
Sifag 3.137 234 5
Kotag 1.224 122 g
it 1.614
}P;lki 'f?o:lding 1.387 1.010 13
Plastifay 238 100 2
Aksa - o =
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Borsa'da alti ay iginde 3190,6 milyon TL'lik hisse senedi yaninda 10671,8 mil-
yon TL'lik tahvil, 449,8 milyon TL'lik gelir ortakhd senedi, 118303,6 milyon TLlik
Hazine bonosu ve devlet tahvili alinip satilmistir (Tablo 1). Bu durumda ilk alti
ayinda Borsa'da iglem goren tim menkul degerlerin toplam dederi 132,6 mil-
yar TL'ye ulasmistir. Menkul degerlerin tirleri itibariyle toplam icindeki paylar;
hisse senedinde % 2,41, tahvilde %8,05, gelir ortakligi senedinde % 0,34, Ha-
zine bonosu ve devlet tahvilinde % 89,21 olmustur.

1986 Yihnin llk Yansinda Yatirim Verimleri

Yilbaginda cesitli yatinm alanlarina yapiimis olan yatirimiarin alti aylik ve-
rimleri «Tablo llinde ele alinmaktadir. Burada bazi déviz turleri, altin, tahvil, Ha-
zine bonosu, hisse senedi ve banka mevduatinin verimleri hesaplanmigtir. Do-
vizlerin verimi; resmi fiyatlar, Tahtakale fiyatiari ve Tahtakale'de alinip alti ay-
Ik sure igin bankaya yatiriimasi halinde ayri ayn dikkate alinmistir.

Tabloda gdoruldugu gibi en yliksek verime Mark, Yen, Isvicre Franki gibi do-
vizler, altin, képri gelir ortakligi senedi sahip olmuslarcir. Bu arada yilin ilk
yarisinda hisse senetleri de en yiiksek verimi sadlayan alanlar arasinda ilk si-
ralarda yer almigtir.

TABLO il
Cesitli Yatiimlarin Verimi

Yatinm Alani % Yatinm Alani %
Mark (bankada) 42,94 isvigre Franki (resmi) 34,26
Mark (evde) 35,17 Cumhuriyet Altini 33,74
Mark (resmi) 30,62 Banka Mevduati (6 ay) 19,80
Yen (resmi) 42,53 Banka Mevduati (3 ay) 21,03
Sterlin (resmi) 24,10 Kdéprii Gelir Ortakhgt Senedi 34,71
Dolar (bankada) 26,30 Hazine Bonosu 25,00
Dolar (evde) 21,44 Hisse Senedi 35-40
Dolar (resmi) 1766

Hisse Senedi Verimi

Borsa'da alti ayhk sudre icinde, ilk ve son islem fiyatlar dikkate alinarak
hesaplanan fiyat artis yuzdelerine, kdrpayi tutarinin ilk fiyata orani olan kérpayi
verimi de eklenerek hisse senedi verimi hesaplanmistir. Bu hesaplama i$le511i
yeterli islem gormeyen Aksa, Plastifay, Polylen, Sifas, son gunlerde iglem gor-
meyen Aymar, Ege Biracilik, Giney Biraciik ve suni bir fiyatla acihg yapan
Akcimento disinda birinci kesimde islem géren diger 32 hisseye uygulanmighir.
Sermaye artirnmina gitmis olan Celik Halat ve Hektas fiyatlari, sermaye ?rtlr[mlno
gére diizeltilmigtir. Alti aylik stre i¢inde son fiyatin olusmasina kadar ht'anuz karpa-
yi dagitmamig olan Aymar, Bagfas, Ege Qﬁbre, Hektas, lzoc?m ve T.?lemens h]S-
selerinde, dagitilmayan karpayr heniz fiyatlara yansimadigindan karpay! verim-
leri, hisse senedi .elde tutma- verimine dahil edilmemistir.
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En yuksek deder artisina, % 107 ile Cukurova Elektrik sahip olurken, bunu
% 104,50 ile Uniroyal, % 87,10 ile Cimsa, % 74,29 ile Bagfas, % 67,65 ile Ege
Glbre izlemiglerdir (Tablo IV). En yiiksek karpayi verimine % 46,58 ile tekrar
Cukurova Elektrik sahip olurken, dider ilk siralart % 34,19 ile izocam, % 33,33
ile Rabak, % 30 ile Ko¢ Yatinm, Sarkuysan ve T. Demir Dékiim almiglardir. Fiyat
artisi ve kdrpay: veriminin toplami olan hisse senedi -elde tutma- verimi sirala-
masinda % 153,57 ile Cukurova Elektrik, % 111,62 ile Cimsa, % 104,50 ile Uni-
royal, % 96,07 ile Sarkuysan ilk siralari paylagsmiglardir.

Hesaplamaya dahil edilen 32 hisseye ait ilk altt aylik verimin aritmetik or-
talamasi % 39,25, medyan degeri % 40,21 ve 6denmis sermayenin tarti alinma-
siyla bulunan agirlikh ortaloma ise % 35,06 olmustur.

TABLO IV
1986 Yalainin 1k Yarisinda Hisse Senedi Verimi

pul’y Son Fiyat Efrpay: Elde Tutma

Fiyast  Fiyat  Artisa  Kirpayy Yerimi  Yerimj
Eurulugun Ada (TL) (TL) (%) (TL) (%) €3]
Anadolu Cam 1400 1.710 22,14 278 19,86 42,00
Argelik 1.900 2,100 10,53 530 27,89 38,42
Bagfas (x) 1,750 3,050 74429 500 28,57 74,29
Gelik Halat 54800 3,600 91,03 1,000 17,24 48,27
Cinsa 3,100 54800 87,10 760 24,62 111,62
Gukurova Elektrik 3,220 6.665 106,99 1.500 46,58 153,57
Doktas 34325 2,600  -21,80 250 7,52  -14,28
Eczacibagy Yatirim 1.100 1.000 -9,09 300 27,27  -18,18
Ege Glibre 3.400 5.700 67,65 710 20,88 88,53
Ereli Demir 800 930 16,25 160 20,00 36,25
Gilbre Fabrikalar:  3.900 44100 5,13 650 16,67 21,80
Helctas (x) 84300 2,650  -36,14 680,90 8,20 -36,14
Yzocam (x) 2,700 6,000 62,16 1.285 34,19 62,16
Kartonsan 1.700 1.890 11,12 200 17,65 28,77
Kav 10,000  10.500 5,00 1.700 17,00 22,00
Kog Holding 2.850  3.500 22,81 380 13,33 36,14
Ko¢ Yatirim 1.300 1.780 36,92 390 30,00 66,92
Kordsa 4,800  6.250 30,21 670 13,96 44,17
Koruma Tarim 1.100 1.195 8,64 10,80 9,62 18,46
Lassa 1.650 1.525 -Ty58 250 15,15 T457
Metag 820 765 -6,70 - - -6,70
Hasag 1200 1.165 -2,92 135 11,25 -8,33
Nuk Gimento - - - = = =
Olmuksa 2.500  4.005 60,20 410 16,40 76,60
Otosan 950 925 -2,63 - - -2,63
Pinag 1.000 1,000 () - - 0
Rabak 1.200  1.810 50,83 400 33,33 84,16
Sarkuysan 1.500  2.500 66,67 450 30,00 96,67
is Bankasz 1.250  1.625 30,00 345 27,60 57,80
T. Demir Dokim 1.250  1.596 27,60 375 30,00 57,60
THrk Siemens (x) 10.750 13.750 27,91  1.205 11,21 27,91
T. $ige ve Can 1.125 930  -17,33 94 8,3  -8,97
Uniroyal 1.000 2.045 104,50 - - 104,50
(x) Heniiz kRrpayl defntmadilar,
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Bu sekilde hesaplanan hisse senedi verimi ise, tabloda yer alan diger ya-
tinm alanlarindan ¢ogunun verimini geride birakmigtir.

Yeni Kopri ve Keban Gelir Ortakhdi Senetleri

Gecen yil ¢ikanlan birinci grup Kopru ve Keban gelir ortakligi senetlerinden
sonra, 29 Temmuz 1986'da Bogaz Kdépruslu ve Keban Baraji'nin geliri karsiigin-
da 100 milyar TL'lik B tertibi gelir ortakligr senedi ¢cikarniimaktadir. Gecen yil g
banka tarafindan satisa sunulan senetler, bu yil yedi banka tarafindan satilmak-
tadir. Kopri ve Keban Baraji gelirlerinin % 21°lik bélumini kapsayan yeni senetler

3 yil vadeli olup, bunlarin yillik ortalama veriminin yaklagik % 50 olmasi bek-
lenmektedir.

| Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Turkbank,tasarrufun glivencesine  Daima gilivenle,

veybnlendiriimesine  gah
castendipi a mutlu gelecege.

zen ve clddiyetle, filke ekonomisine
bilyitk katkilar saglamaldadir.
Mutluyuz, gururluynz.
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Ocak 118.85 11891 142.21 14423 10176  87.04 9418 13551 24311 202.78  297.38
Subat 11857 120.82 140.09 14425 10508  90.24  94.60 15744 243.77 20773 32511
Mart 121.11  123.65 166.76 14479 110.80 9176  97.99 16521 249.65 21477  310.36
Nisan 12534  136.12  166.05 122.40 104.31  90.37 10149 15204 23543 207.07  305.68
Mayis 11800 127.26 159.26 12049 10163  91.66 102.60 156.08 237.24 209.20  304.88
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Genel Goriinim

D ASTA AB.D. ve Japonya olmak

uzere, dinya ekonomisinde bir
yavaglama gdze carpmaktadir. 11 yil-
dan beri ilk kez, 1986'nin ilk li¢c ayhk
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1985'in son l¢ aylik dénemine gére
% 0.5 azalmig, sinai iretim ise Ma-
yis sonu itibariyle, bir énceki yila gé-
re % 1.8k bir diigiis gostermistir.
Mayis ay icerisinde A.B.D."de sinai
uretim % 0,6 azalirken, yilik olarak
ancak % 0,7lik bir artis saglanabil-
migtir. Bati Almanya‘da sinai tretim
Mayis ayinda % 1,9 azalarak, yillik
artis hizimi % 2,3'e indirmistir. lsvig-
re'de 1986'nin ilk U¢ ayinda GSMH
% 1,1 azalmig, ancak vyilik olarak
% 2,2'lik artis goriimiistar.
A.B.D.'de toptan esya fiyatlar,
1986 basindan beri ilk kez Mayis
ayinda artig géstermis, fakat yine de
bir 6nceki yila gére % 2 dusik kal-
mistir. Japonya'da ise son sekiz ay-
dir diigmekte olan toptan esya fi-
yatiari, yilik olarak % 9,8 azalmistir.
Cesitli ekonomik gostergelerdeki
yilik degisimler «Tablo Inde dzetlen-

déneminde  Japonya'nin  GSMH’si - - . _ mistir.
TABLO I
Gegitli Ekonomik GOstargelerdaki Yillik Defiglmler
y ot . 1gsiz11k Oram (%)
| Ulkelox tenin GSuH. F‘iyl:;::l' Tg‘iy::l:.na g;ﬁé_" BoSon  OUnceld Ial
A+B.D. 0,1 (5) | 2,9 (3) | 1,6 (5) - 2,0 (5) [ 2,7(5) |11 (6) 143
Avustralya 3,7 (2) | 4,7 (3) | 9,2 (2) 7,9 (@) | 7,1 (2) [ 17,8 (5) 8,4
Ba Almanya 2,3 (5) | 1,6 (3) |- 0,3 (5) - 2,7 (5) | 4,0 (4) [9,0 (6) 93
Balgika 3,2 (2) beds 1,1 (5) - 3,9 1) | 3,0 (12)° 11,7 (5)° | 12,8
Fransa 3,8 (8) | 2,6 3) | 2,3(5) | -0,3(3) |39 (1) [100 (5) 9,8
Hollanda 5,9 (4) | 2,0 (22)| 0,5 (5) - 3,9 (2) | 1,9 (4) [14,6 (6) 15,5
Ingiltere 1,6 (4) | 2,5 (3) | 2,8 (5) 4,5 (5) | 1,5 (4) 13,3 (5) 12,9
tspanya 4,7 (2) b.d. 7,7 (5) 3,0 (2) [10,1 (3) (20,5 (5)°} 20,1
taveg 0,9 (4) | 3,2 (3) | 3,4 (5) 0,0 (4) | 4,6 (3)° | 2,3 (9)° 2,6
tavicre 6,1 (12)| 2,2 (3) | 0,8 (6) - 4,0 (5) | 3,8 (3)° | 0,8 (5)° 1,0
ttalya 2,6 (3) | 3,0 (3) 6,6 (4) 0,3 (3) | 6,0 (2)° 113,9 (5) 12,6
Japonya -1,8 (5 | 3,2 (3) [ 0,5 (5) - 9,8 (5) | 3,0 (4) | 2,7 (5) 2,5
Kanada 5,2 (4) | 4,9 (12)| 4,1 (5) 1,2 (4) | 3,0 (4)° | 9,6 (5)°] 10,4
Agiklomalar : (b.d.) belli deXil ; (°) mevsimsel etkiler dizeltilmemig y (*") Avus~
tralya haftalik, Japonya ve lsvigra aylik, Belgika - Kanada - tsveg ve A.B.D. pastlik ¥a-
zanqlu:', Ingiltere (_.la%-etle galiganlaran aylak kazanci, difarleri inalat sanayii saat do-
retleri 3 parantez igindeki raksmlar verilen defarin ait olduju ayr gostermektedire
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Para arzi, faiz oranlari, dis tica-
cet ve kurlara iliskin gelismeler ise
«Tablo llnde verilmektedir.

Milli Gelir

1985°de 16 bin 150 dolarhik Kisi
basina GSMH ile A.B.D. en zengin
sanayilesmis ulke idi. Bu yil ise do-
larin deder kaybetmesi nedeniyle, di-
ger. ulkelerin GSMH’larinin dolar ba-
zinda degerinin artmasi sonucu, A.
B.D.'nin bu Ustinliglini kaybetmesi
muhtemeldir. Gegen yilin GSMH ra-
kamlar bugunki kurlar ile dolara gev-
rildigi takdirde, isvigre 18 bin dola-
rin lzerinde Kisi basina GSMH ile

Dergi'nin Notu: Yukandaki yaz1 «The
Economistrin Mayis - Temmuz 1986 sa-
yilarindan derlenmistir.

DUNYA EKONOMISINE BAKIS

A.B.D.'yi gecmekte, Japonya ise 16
bin dolara yaklasan bir rakamla, ye-
dincilikten Gg¢lnculuge firlamaktadir.
Yen'in deger artisi devam ederse, 20
vil énce kisi basina geliri A.B.D.nin
yalnizca 1/4’G kadar olan Japonya,
vokinda bu konuda A.B.D.'yi gecebile-
cektir.

Verimlilik

imalat sanayiinde iscilik verimli-
ligi 60'h yilarda Japonya'da yilda %
12 artarken, A.B.D."de % 4.3 artiyor-
du. 1982 - 1985 arasinda ise igcilik ve-
rimliligi artist tim sanayilesmis Ulke-
lerde asagi yukari ayni diuzeyde ger-
ceklesti. En disiik artis, yillik % 3,3
ile italya'da, en yiiksek artis ise yil-
Ik %57 ile isvec'te gdézlemlendi.
AB.D.'"de % 4,2, Japonya ve ingilte-

TABLO II
Para Arzi, Faiz Oranlari, D1y Ticaret ve Rurlara Nligkin Geligmeler
g Ticaret Cari Hesap
Para Arzy Faiz Orani| Dengesi Dengesi Dag Ticaret
(Yallak % Art19) (3 Aylik) [(Wilyar @) | (Milyar &) AAarlikly Eur'*®
{lkeler Dar (M;) Genisg® (%) (Son 12 Ay) | (Som 12 Ay) [En Son  Oneceki Y1l
A«B.D. 13.1 7.7 (5) | 6.50 |- 160.7 (4) |- 125.2 (3) | 115.5 145.1
Avustralya - 15.0 (4) | 14.80 - 2.1 (5)| -9 (5 58.1 68.4
B. Alwanya | 10.3 7.6 (5)| 4.65 33.5 (4) 21.0 (4) | 135.0 121.6
Balgika 3.8 7.3 (12)}f 7.3 - 0.7 (3) 0.1 (12)] 95.2 89.3
Fransa 4.4 5.6 (12)] 7.25 - 2.5 (5) 0.6 (12)] 69.1 65.0
Hollanda 5.6 5.2 (3} | 6.13 4.2 (3) 5.9 (12)| 125.0 112.3
Ingiltere 22,0 19.5 (5) | 9.84 - 3.3 (4) 5.7 (4) 75.8 80.3
tspanya 16.1 13.2 (3) | 12.14 - 5.3 (5) 3.5 (4) | 48.2 47.1
Isveg b.de 3.0 (3) | 10.30 3.2 (4) | - 1.1 (12)] 67.6 67.3
1svigre 4.1 4.9 (3) | 13.63 - 3.7 (3) 4.5 (12)[ 159.9 14040
Ttalya 10.4 11.0 (12)] 12.38 - 10.0 (4) - 4.1 (12)]| 46e2 45.3
Japonya 444 7.8 (4) 4.65 65.1 (4) 59.1 (4) | 206.4 155.8
Ranada 3.2 4.7 (5) | 865 7| 9.7 (4) | -1.9 (2)| 7847 88.0
Agaklsmalar : (b.d.) belli dexil 3 (") A.B.D., Avustralya, Ispanya, lsvigre ve Ko~
nada ¥, , Ingiltere sterlin bazinde K, , diZerleri ¥y 3 (°°) Avustralya, Fransa, =
tere, Japonya ve Kanada ithalat feoebs ihracat f.o0.b., diZerlori c.i.f./f.o.b. 3 (°*°)
Bank of England endeksine gdra, 1975 = 100 3 parantez igindeki rakkamlar verilen depe-
rin ait oldogu ayr gistermektedir.
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re’de ise % 4,8'lik yillik igcilik verim-
liligi artiglari gerceklesti.

Enflasyon

1980°'de 24 OECD (ilkesinden 17'-
sinde enflasyon rakamlart ¢ift hane-
li idi. Buglin ise yalmzca Yeni Zelan-
da (% 13), izlanda (% 27), Yunanis-
tan (% 25), Portekiz (% 13) ve Tir-
kiye'de (% 36) durum boyledir. Tur-
kiye OECD dulkeleri arasinda en yiik-
sek enflasyon oranina sahiptir, ancak
1980’e gdre buylk disls gozlemlen-
mistir. Yalnizca iki llkede, Avustral-
ya ve Yunanistan’da, enflasyon oran-
larinda 1980’e goére bir dusus gercek-
legsmemistir.
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Dis Ticaret

Ulkelerin kisi basina ihracat ve
ithalatlarint  karsilastirinca, oldukga
ilging sonuclar ortaya c¢ikmaktadir.
Mesela, ingiltere’nin 1985'de 1.800 do-
lar olan kisi basina ihracati, Japon-
ya’'ninkinden fazladir. Japonya'nin ki-
si basina ihracati 1.450 dolar iken,
Bati Almanya’ninki bunun iki kati ka-
dardir. Japonya’nin 1986'da 80 mil-
yar dolara varmasi beklenen dig ti-
caret fazlasi ise, ithalatin oldukca
dusik olmasindan kaynaklanmakta-
dir. 1985'de, kisi basina ithalat Bati
Almanya’'da 2.600 dolar, Ingiltere’de
1.930 dolar iken, Japonya'da yalniz-
ca 1.070 dolar olmustur.

Turkiye Etibank'a Guveniyor
Dunya Etibank’a Guiveniyor

Ttibank Anadolu topragna gémiilii kromu,
bakirl, boksiti, ¢inkoyu ve daha nice
madeni giimgigina gikarp, isleyerek dévize
doniigtiiren bankadr.

Diinyanin ve Tiirkive'nin giivenilen bankas
Etibank, 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personeliyle, tim bankacilik ve dig
ticaret, islemlerinizde sizin de
“giiveneceginiz” giighi bankadw.

COETiBANK

gugli kurulug. guiglid bankacik
Sermayesi: 163 milyar




Oto emniyet camlarinda
SISE-CAM GUVENI:

DURACAM ve LAMEKS

Tavlama yontemiyle sertlestirilmis Duracam
ile, iki cam plakanmin PVB film tabakasiyla
birlestirilmesiyle (retilen Lameks oto

emniyet camiari yiiksek optik kalite, darbe
dayaniklihdi ve olgii/kahp hassasiyeti gibi,
oto emniyet camlarinda aranan tum niteliklere
sahiptir.

Bu niteliklerin sagladigi giivene ek olarak.
Duracam ve Lameks oto emniyet camlariyla
Duracam isitmalt arka camlart, iilkemizin
cam sanayii onderi Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalari A.S.'nin tesislerinde iretilmig
olmanin giivenini de yansitiriar.

B
Com Pozonlemea_ As. DUHHEHm
Buyilkdere Caddesi, Beyte:n Han Kat 4-8 Sisti-Istanoul

]
Tel.: 146 11 30 - Direkt: 147 06 66 Teleks' 22614 cam Ir Lamek’

ALY AR
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DIS Ceviren :
BASINDAN DUNDAR MURADOGLU

ULUSLARARASI EKONOMIK KONJONKTUR (*) I

P ARA Fonu ve Dunya Bankasr'nin yillik genel kurullari, bakanlara nutuk cek-

mek, bankacilara da is yapmak firsatini vermektedir. Anilan genel kurullar
herkese, diinya ekonomisinin «nabzini olgme» temaslari ve pek cok inceleme,
haber alma imkéni saglamaktadir. Bu tir toplantilarin soyle bir temel fonksi-
yonu vardir : Ulusiararasi mali konularin baglica sorumlularimin dar cergevesinde
belli bir giiven duygusunun yayilmasina imkén vermek veya tam tersine, ihtiyatia
kabul edilen fikirleri ya da o andaki «karsilikli uyugmayi» temsil eden ekonomi
politikasinin bircok yéninin saptanmasini giiclendirmek.

Bilindigi gibi, Seoul’da yapilacak gelecek toplantiya ait teknik dosyalarin
hoznrlon|$|ndo biraz calismis olmam itibariyle, bu dosyalarin konjonktiirle ilgili
yarlan hakkinda konusmam igin buraya davet edildim. Bu gérevi tam olarak
yerine getirebilmem icin, size énce dinya ekonomisinde neler olup bittigini an-
latmam gerek.

Aciklamalarimin plani séyle olacaktir: Once koyu bir enflasyonsuzluk olan
bugiinkii konjonktirii, tarihi orta vadeli gériinimine gore belirli bir yere yer-
lestirmeye calisacagim; daha sonra da vadenin gelisim senaryolarinin neler "ol-
dugunu anlatacagim ve ekonomi politikas! tavsiyelerini gdzden gecirerek soz-
lerimi biterecegim.

DERINLIGINE BIR ENFLASYONSUZLUK

1977°'de tstadimiz J. Donizet «Biiyiik Enflasyon» adli Gnlii eserini yayimia-
migtir. Blylk enflasyonun diististi dort yil sonra baglamistir; sayisal diziler et-
kileyicidir : 10°'lar Grubu’nun sanayilegmis tilkelerinin bitiinii igin tiketim mad-
deleri fiyatlari 1980'de ortalama % 11,2've, 1981'de ise % 9'a yiikselmistir. Fiyat
artigt 1982°'de ancak % 5,2; 1983'de % 4,5 ve son yilda da % 4,1 olmustur. 1985'te

(*) «BANQUE» Dergisi'nden iktibas edilen yazi, Uluslararasi Para Fonu ve Dinya
Bankasi Yoneticisi B. de Maulde tarafindan kaleme alinmigtir.
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ise fiyat yukselisi mutlaka en az % 4 dolayinda olacaktir; yani 1980°in en yik-
sek noktasindan lic kez daha az.

Enflasyonun bu guclii gerileme hareketi, aramizdaki denizin hareketleriyle
ilgilenenler icin, denizdeki gelgitin inmesini hatirlatmaktadir. Bu c¢ekilme siddetli
calkantilar1 beraberinde getirmistir. 1982°'de diinyada bir durgunlugun varlidi, bir-
cok gelismis (sanayi) ve gelismekte olan llkede bir issizlik patlamasina ve ola-
gantistil yiksek gercek faiz haddinin ortaya ctkmasina neden olmustur. Okya-
nusun seviyesi indikce bir sirl yikintinin da ortaya ciktigi goriliyordu. Simdi
beraberce bu yikintiya géz atalim.

Dis Borglanma : Kalkinmakta Olan Ulkelerin Uzak Hayallerinin Sonu

En cok dikkati ceken nokta, dzellikle Latin Amerika'daki bazi kalkinmakta
olan tlkelerin asirt derecede «disa karsi borclanmalarindir. Bu bor¢lanma cok
fazladir; clinkd séz konusu llkeler borglarimin kullanimini, kendilerinde meydana
gelen glcll bir ic talep ile normal biylime hadlerinin zorlanmasi pahasina sag-
layabilmektedirler. 70'li yillardaki bliylik enflasyon olayi, o dénemde bu sagcma
bor¢lanmanin tamamen mantiki oldugu yanilgisini ortaya ¢ikarmistir. Clinkii ih-
racat gelirlerindeki nominal dederin sonsuza kadar artacad: tahmin edilmek-
teydi; borcun maliyeti, para kiymetindeki asinma ve faiz hadlerindeki olumsuz
gelisme dolayisiyla, énemsiz bir olglide kalacakti. Ayni hayalier ihtiyath bir yo-
netimi pek destekler nitelikte degildi. Clinki Diinya Bankasrnin gizli bir ince-
lemesine gére Latin Amerika’'nin bellibasli 4 ulkesi tarafindan alinan borglarin,
asadi yukar: biribirine esit tutarlarda ve (¢ sekilde kullanildigi gézlenmektedir :
Ucte biri 6zel ve kamusal tiiketim masraflari, diger licte biri sermaye kagislarint
karsilamak ve sonuncu (gte biri de verimli yatirimlar igin. iste bu sonunculara
ait gelirin diger iki kullanim alaninda israfini azaltmak amaciyla yiksek diizey-
de bir enflasyon gerekmistir. Bugiiniin konjonktirii icinde borc sorunu, diinya
ekonomisinin dizenli gelisimi bakimindan 6nemli bir tehdit tegkil etmektedir.
Borglu llkeler ytktimluliklerini ancak kendi biyimelerini ve dolayisiyla genel bii-
yumeyi yavaslatarak 6deyebilmektedirler; fakat tam tersine onlarin tediye im-
kansizliklar, tim sanayici llkelerin mali sistemlerinin biitiinin{ tehlikeye sok-
maktadir. Bu iki si§ kayalik arasinda gemiyi ustaca gétiirmek pek rahat ve ko-
lay dedildir.

Sanayilesmis Ulkeler : Kamu Borclarinin Kisitianmasi

«Bliylik enflasyon» dolayisiyla devredilen bir diger yikinti da su ana kadar
gbézden kacmis bulunan, bitiin dinyada ve 6zellikle sanayilesmis ilkelerde gok
bliylik bir artis gosteren «i¢ kamusal bor¢laradir. Her yil 7 biyik sanayi Glke-
sinin devlet baskanlarinin katildikiari «doruk»ta; devlet borclarinin, 1983’te, her
tilke icin gayrisafi hdsilanin ortalama % 23'Gni teskil ettigi gérilGyordu. 10 yil
sonra bu rasyo % 40'a ylkselmis olacaktir ki, bu da kamusal biitge aciklarinin
o dénemdemi ulusal ekonomilerin gelisiminden daha fazla arttujlm gbstermek-
tedir. Olayin nedenleri bu konuda oyalamak isteyenler icin agiktir : Ozellikle -sag-
Ik harcamalar gibi- bazi kamusal harcamalarin yapisal dinamizmi ve enerji 'it-‘
hal eden biitiin (lkelerin birbirini izleyen petrol soklarina karsi ekonomilerini
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ayarlamada gec¢ kalmis olmalart... Ancak gézden uzak tutulmamasi gereken
Onemli bir nokta da sudur: Buglnkii kamusal borglarin hacmi, borclanan hii-
kimetlerin hareket 6zglirligi bakimindan ¢ok biiylik bir sikintiya yol agmak-
tadir. Faizlerin 6denmesi ve Keynesci teoriye uygun olarak piyasaya yeniden
para sirme seklindeki klasik davranislar, sorunu giderek daha gii¢ coziilebilir
bir hale getirmektedir. Faizler, gayrisafi milli hasilanin % 40'inin % 10'unu, diger
bir deyisle, genelde % 4’lnii olusturmaktadrr. Faizlerin cari harcamalarin bilyiik
bir boliminu olusturmasinin yani sira, vadesi gelen borglarl yeniden finanse
etmek geregi de verimli yatirimlari olumsuz sekilde etkilemektedir.

Verimsiz Harcamalarin Agirhgi

Bu kamusal borclara cok yakin bir tGglncl yikintt da «kamu kesimlerinin
boyutlarina gére meydana gelen borclarsdir. Sadece «5'ler Grubusnu (A.B.D., Ja-
ponya, Fed. Almanya, Fransa ve ingiltere) g6z ontine alirsak, bu ilkelerin kamu
harcamalar toplaminin, 1973’te dahil lretimlerinin ortalama % 33°lni, 1984'te ise
% 42’'sini teskil ettigini goriariz. Bu hareket, % 36'dan % 50'ye varmak suretiyle
Fransa’'da bast gcekmektedir. Kuskusuz bu ilkelerde hayat standardinin, hic de-
dilse gegici olarak iyilestigi sanilmistir. Oysa verimsiz harcamalarin nispi agir-
i1 sanayi Ulkeleri bakimindan dinamik bir gelisim gostermekte ve giderek daha
ciddi bir engel olusturmaktadir.

Ucretlerdeki Katihk, Biiyiimede Azalis ve issizlik

«Bliyiik enflasyon»un bir baska mirasini da «gercek icretlerin azami sevi-
yesinnin ekonomide yarattiklart katma dederin altinda olmasi teskil etmekte-
dir. Ancak, politika bakimindan zorluk gdsteren bu konuyu eselemeden gecme-
miz daha lyi olacak.

Enflasyonun ylksek oranlt ve uzun sureli oldugu tlkelerde, bilinen neden-
lerle, toplam ekonomideki bluyime derecesinin yavaslamasina ragmen, kendi
ritmi iginde artmaya devam eden itibari ve gercek (icretlerde ¢ok biyiik bir ka-
tiltk meydana gelmistir. Bu durum iki sonu¢ dogurmaktadir: Bir yandan, yati-
rimlari ve bunun sonucu olarak gelecekteki Uretimleri disen isletmelerin karlart
azalmakta ve hatta en marjinal durumda bulunanlar tamamen ortadan kalk-
makta; dider yandan, isletmeler, kér seviyelerini muhafaza edebilmek icin, el
emeginin verimliligini artirma ve rasyonellesme cabalarinin baskisi altinda ger-
cek lcretlerin artmasina tepki gdstermektedirler.

Bundan 6tiir(l, gercek ucretlerin gelisimi ile igsizlik arasinda dogrudan dog-
ruya bir baglanti vardir. Bu baglant, son 5 yil iginde, blyik Avrupa Glkeleri ile
A.B.D.'de cesitli deneylerle apagik bir bicimde kanitlanmistir. ingiltere, OCDE'ye
gore, gercek tcretlerin sertlik derecesi en yiiksek olan biylk bir Avrupa ul-
kesidir. Ad1 gecen ulke ayni zamanda igsizlik rekorunu da elinde bulundurmak-
tadir. Bunun tam aksine, 1982'deki durgunluktan sonra A.B.D.'deki kalkinma-
nin; cesitli kesimlerdeki Gcret artislarinda etkili bir indirim saglayan dcretlilerin
davranislarindan, ozellikle de kisa bir stre dnce emekli olmus iscilerce gergek-
lestirilen itibari Ucretlerdeki anlamli azahgtan kaynaklandigi gériilmektedir.
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OCDE’ye gore, gercek ucretlerdeki sertlik derecesi silirekli zayif olan tek bu-
ylik ulke Japonya’'dir. Burada issizlik orani % 2,5°tir.

Amerikan Tesviki

Biraz once kisaca gdzden gecirdigimiz bu engel dizisi, son iki yil icinde diin-
ya ekonominsindeki kalkinmanin cok kismi ve ¢ok dengesiz 6zelligini aciklamaya
yardimci olmaktadir. Bu kalkinma hareketi A.B.D.'de vaktinden 6nce ve giiglii bir bi-
cimde gerceklesmis; ardindan A.B.D.'nin baslica iki ticari yardimcisi olan Ka-
nada ve Japonya'va da hizla gegmistir. Kore ve Meksika gibi diger Asycli ve
Guney Amerikali girisimci ulkeler de bu kalkinmanin sonuglarindan yararlan-
miglardir. Buna karsihk, 1984’de Avrupa’daki biyiime hizi; érnegdin Fed. Alman-
ya'da % 2.6, Ingiltere’de % 2.4, Fransa’'da % 1.3 olmak lizere cok distk kalmistir.
Kalkinmakta olan Ulkeler bakimindan ise, Asya memieketleri hari¢, her yerde
ortalama kalkinma orani % 2,5'in altinda olmustur. 1985 yilinin ilk yarisinda ise
Amerika'daki kalkinma dahi endise verici yavaslama belirtileri géstermeye bas-
lamistir. 1983 yazindan beri azami sekilde donmekte olan glicli «motor»un ce-
kim gliclinin dusmesi dolayisiyla, acaba A.B.D.nin ekonomisi ve dunya kon-
jonkturia yeniden genel bir durguniuga mi stiriiklenecektir?

GELISME SENARYOLARI

Bu konu bizi tahminlere ayrilan ikinci kisma getirmektedir. Bilindigi gibi
Uluslararasi Para Fonu, her alti ayda bir sinirh ilkbahar toplantisiyla sonbahar-
daki biyiik genel kurullara sunulmak Uzere, kisa ve uzun vadeli son lahmin-
leri ortaya koyan, «Diinya Ekonomisine Bakis» konusunda bir rapor hazirlamak-
tadir. Seoul’daki toplantida sergilenecek konularin ana hatlari iste bu raporda
yer almaktadir.

«Gevsek Kalkinma» Yikimsiz Uzgiinlitk

Once «kisa vadeli», yani 1986 sonuna kadar uzanan dénemde tutulan se-
naryo, bu son aylardaki konjonktliirli «bir dereceye kadar iyilestirmeye» iliskin
bulunmaktadir. Simdi A.B.D.’"de 1985 sonunda iimli bir kalkinma gériilmektedir
ve bunu 1986'da % 3’lin biraz ustinde bir biliylime izleyecektir. Japon-
ya'daki biiylime, 1985'deki % 4,5 dizeyinden biraz daha az olacaktir -ki bu tl-
kenin gilcline gére dusiik sayilabilir-. Bati Avrupa’nin dért biiyiik sanayi lkesin-
de gayrisafi milli gelir ortalama % 2,3'e yitkselecektir. Fed. Almanya % 2,7 olmak
{izere (1985'de % 2.4) hafif bir gelisim kaydedecektir, Ingiltere'de ise aksine % 2.2
olarak (1985'de % 3,2) net bir yavaslama meydana gelecektir. Bu yil Fransa,
1985'teki % 1'e gore % 1,8'de yer alacaktir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkeler
bakimindan Asya iilkeleri % 6’dan biraz daha yliksek bir biylime ile iyilesmeye
devam edeceklerdir. Oysa bu grubun diger {lkeleri ancak % 3 dolcylndflv
yani Ugiincii Dinya Ulkelerinin niifus artisina yakin bir gelisme kaydedeceklerdir.

Bu tahmin belki biraz aciklidir ama pek korkung degildir. Uluslararasi Pard
Fonu eksperlerinin gériislerine gore, 1985'in ilk yarisinda Amerika'daki yavas-
lama, daha ¢ok stoklarin devri, ticari emtia birikimi gibi gegici nedenlerden mey-
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dana gelmigtir. Dinyada giic dengesi ilimli bir ahenkle durgunluktan gok biiyii-
me ybénine dogru edilim gostermektedir: Enflasyon, genel olarak, hiikiimetlerin
ic talep Gzerinde agirliklarint hissettirmeleri icin yeterince diisiik bir diizeyde geri
gelmigtir; isletmelerin ihtiyat paylar, ¢ogu kez yetersiz de kalsa son iki yil iginde
daha da iyilesmistir; biliylik Ulkelerin ve bu arada 6zellikle A.B.D.'nin para poli-
tikalari 1985'in ikinci yarisindan itibaren gevsemeye baslamig, dahili ve uluslar-
arasi faiz hadleri acikga dugmustir.

Kisa vadede bu kalkinma senaryosunun yeniden gevsemesi icin iki kosulun
bir araya gelmesi lazimdir. Birincisi, faiz oranlarinin dismesine kargi gok hassas
olan ve bunlarn yeniden ylkselmeye ydnelten kambiyo oranlar iizerinde herhan-
gi bir biyiik sarsinti meydana gelmemektedir. Biraz sonra bu konuya tekrar de-
ginecegim. ikinci kogul sudur: Onceden tahmin edilen sonuglan simdi gercek-
lesen ticari mubadeleler, yaygin bir himayecilik dolayisiyla uyum saglayamamis-
lardir. $u siralarda A.B.D. Kongresi'nde bu konuda cereyan eden gdrusmeler
pek tatminkar degildir.

Himayeciligi Basansiz Olarak Sirdirmek

1986 - 1990 arasindaki bes yili kapsayan «orta vade»ye gelince, Uluslararasi
Para Fonu geleneksel olarak ii¢ senaryo sunmaktadir: (1) Gercege en yakin
olarak kabul ettigi «esas» yol, (2) iyimser tahmin ve (3) kétimser tahmin. Son
iki sik merkezi varsayima gore onemli llkelerin daha saygin ya da sikintiya yol
acacak bir ekonomi politikas: izlemeleri halinde cereyan edecek olaylari agik-
lamayr amaglamaktadir. $imdi bunun tzerinde duralim.

Esas senaryonun ongordugi sey, A.B.D. ile Avrupa arasindaki etkinlik ora-
ninda, oldukca 6lculd bir diizeyde, yeniden gelisen bir denge kurulmasidir.
A.B.D., 1986 icin 6ngoriilen % 3'liikk bir buyiime hizina ulagacaktir. Avrupa Ulke-
leri de ayni orana eriseceklerdir. Bu demektir ki, anilan Glkeler 1985 - 1986'da,
70°li yillarin basinda kural olarak gerceklestirmeyi disundiklerinin ¢ok aitinda
kalarak, basarilarnni iyilestireceklerdir. Yalniz Japonya, daha yliksek ve devaml
bir biiyiime ile bu konuda bir istisna teskil edecektir. Kalkinmakta olan Gikeler,
durumlarn géz 6niinde tutuldugu takdirde, bu dénemde yillik ortalamast % 5
yakin ve olduk¢ca kayda deder bir gelisme gostereceklerdir; hatta Afrika bile
% 4'liik bir biiyiime ile bu harekete katilacaktir. Dig bor¢ sorunu giderek daha yo6-
netilebilir boyutlara gelecek, blyiik borclu ulkelerin buglnki cari 6demeler den-
gesi ihracat rasyolari % 150’nin biraz tistine kadar inecektir; 1990°da ise bu ras-
yo % 110°un biraz altina dismis olacaktir. Avrupa'da igsizlik onemli bir diizeyde
kalacak, fakat donem sonunda % 1'lik bir azalis kaydedecektir. Enflasysn A.B.D.’-
de ¢ok az bir artigla dizginlenecek, fakat diger ulkelerde hafif bir digis kay-
dedecektir.

Bu «esas» senaryonun gerceklesmesi igin gerekli olan kosullar, diinya eko-
nomisi tarafindan desteklenen ve yillik orant % 5 olan nispi bir geniglemedir. An-
cak bu, himayeciligin basarisiz olmaya devam etmesini gerektirmektedir. Ote yan-
dan, uluslararasi faiz haddinin dlglsinu izleyerek, gercek deyimle t¢ aylk
«Libor» orant simdiki seviyesi olan % 6°’dan 1990'da % 4’e (nominal deyimle % 9,5’-
ten % 7,5'e) inecektir. Ayni zamanda, kambiyo hadleri daha gergekgi paritelere



62 ULUSLARARASI EKONOMIK KONJONKTUR

dogru yonelecek, A.B.D. dolarinin dederi yilda ortalama % 5 oraninda dise-
cektir.

Her Iki Senaryonun Ana Hatlari A.B.D.’nin Elindedir

«Bu himayelerin nasil isledigi» konusu lizerinde bir an duralim. Akla birbirinl
tamamlayan iki fikir gelmektedir. Birincisi, diinyadaki ekonomi kurallarinin basli-
ca uygulayicilan, gerek dahili yonetim, gerekse -himayeciligi saf disi birakarak-
ortak iliskilerinin yonetimi bakimindan rasyonet bir sekilde hareket edeceklerdir.
Ikincisi, gelecek yillarda diinyadaki bliyimeye neden olan etken, faiz hadlerinin
digmesi olacaktir. Bir daha tekrar edelim ki, ister kisa vadeli, ister orta vadeli
olsun, her iki senaryonun da anahtari A.B.D.’nin elinde bulunmaktadir. Clinku
bugunku para sisteminde Amerika’daki -New York'taki- faiz hadleri ile uluslar-
arast faiz hadleri genellikle ayni seydir. Biz Avrupalilarin onuru bakimindan bu
durum pek hos olmasa da bana oldukga gercekgi gérinmektedir. Diinya eko-
nomisinin seyri oncelikle A.B.D. tarafindan izlenen ekonomik ve mali politikanin
liderligine ve ikinci derecede de diger Ulkelerin tutumiarina bagdh bulunmaktadir.
Bu konu beni bu kisa agiklamanin liciinct ve sonuncu bolimine, bu politika-
lardan sz etmeye gotiirmektedir.

EKONOMIi POLITIKASI TAVSIYELERI

Bliyiilk memleketlerin temsilcilerinin bu ulkelerin izledikleri ekonomi politi-
kalan hakkinda aralarinda yaptiklari tartisma; Bruxelles, Paris, Washington, Seoul
veya New York'ta oldugu gibi; uluslararas: toplantilarin geleneksel bir faaliyeti
haline gelmisgtir. Eskiden buna «dostga inceleme» deniliyordu; buginkl dilde ise
bu caligma «gdzetimne dontismistir. Seoul’de, Uluslararasi Para Fonu gorevli-
leri tarafindan hazirlanan tasarilarin esaslar ve 6zellikle «Dinya Ekonomilerine
Bakig» konusundaki son rapor hakkindaki konusmalara iliskin resmi ve yarl
resmi gérigmelerin bir kismi, bu gézetime ayrilmis olacaktir. Uluslararasi Para
Fonu'nun ekonomi politikasi konusundaki 6gtitlerini ve felsefesini kisaca &zet-
lemeye calisacagim.

Federal Hiikiimet'in Butge Aciklarinin Azaltilmasi

Hemen anlasilacagr Gzere, bu konuda A.B.D., hic dedismeden Ug¢ yildir én-
culuguni surdiirmektedir. Federal Hukiimet'in fiili ve anlamii bitce acgiginin azal-
tiimasi; bazan A.B.D.'nin bizzat kendisi, bazan da diinya toplulugu igin giderek
ivedilik arz etmektedir. Gergekten de A.B.D., kendi Uretici kesimlerini tehlikeye
sokan bir ithalat akini meydana getiren dolarin kambiyo haddinin agirn derecede
yiikksek olugu karsisinda saskinliga dismustir. Bu ise dahili tasarruf seviyesi ile
6zel ve kamusal ihtiyaglar i¢in bor¢clanma arasinda esash bir dengesizligi ifade
etmektedir. Hatirlanacag: gibi 1981°de; tasarruf, verimlilik ve retimin ¢ok Ust
diizeylere yiikselmesini isteyen bir teoriye uyularak; vergilerde yogun bir azalma
yapiimasina karar verilmisti. Ancak bu kuram yﬁrﬁmemi$ti_1:; cunkii vergil.erde
gerceklestirilen azalis tasarrufu degil, tiketimi artirmistir. Ozellikle onemli a5
keri programlar dolayisiyla kamu hcrcamalafl cok fazla artmigtir. Federal HL;I
kiimet'in devamli gogalan ihtiyaclan, cari bltge acidina esit olup, esi benzé
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gdrilmemis yabanci tasarruflarin yardimi ile karsilanabilmistir. Bunun sonucu
olarak su ikilem ortaya gikmaktadir :

e Eger yabanci tasarrufiar A.B.D.'ye kendilijinden gerekli tutarlarda akin
etmeye devam ederse, dig borglara ait harcamalarin siirekli artisi giderek oynak
ve kararsiz bir durum yaratacaktir.

e Aksine, bu transferler kurumaya yonelirse, bunlar durdurmak veya yeni-
den getirmek, gerek A.B.D. ve gerekse diinyanin diger yerlerinde tasarlanan bii-
yime icin, bitin sonugclariyla birlikte bu transferierin yapildigi iilkelerdeki faiz
hadlerini hizla artirmak amaciyla, A.B.D. kendi icine kapanmak zorunda kala-
caktir.

Sorunun tek bir ¢dziimu vardir: Federal Blitge'de bir indirim. Kamusal «ta-

sarruf eksikligini» dolayisiyla «temel dengesizligi» azaltarak yapilan bu indirim,
bana gére mantiken asadidaki sonuglara yol acacaktir :

o Amerika’daki faiz hadlerinde ve dolarin kambiyo hadlerinde dlizenli bir
dusus;

e A.B.D. ticaret bilangosunun giderek iyilesmesi;

e Blitce aciginin azalmasiyla ister istemez meydana gelecek kisa konjonk-
tlirel yavaslamadan sonra, hem Amerika’da hem de diger lilkelerde ortaya ¢i-
kacak ekonomik bir tesvik.

Biraz énce cok kaba hatlarla taslagini 6ne serdigim diisiinme bigimi A.B.D.
ile isbirligi yapan biitun tlkeler tarafindan paylasiimaktadir. Simdiye kadar Ame-
rikali dostiarimiz sadece teknik ayrintilara karsi ¢cikmaktaydilar ve biyuk bir
basari elde edememekle beraber yandas llkeleri, gecen ilkbahardaki biitce uz-
lasmasinin temenni edilen yonde 6nemli bir adim teskil ettigi hususunda ikna
etmeye zorluyorlardi. Bir slire 6nce New York’taki toplanti ile ilgili olarak yayim-
lanan ve A.B.D.'nin maksatlarini aciklayan bildiri, bu amaclarda fazla bir gelig-
me olmadi§ini gostermektedir. Artik bu eski tlkenin ne bazi bozuklukiara kat-
lanmaya, ne de bunlarin caresini bulmaya glcii olmadigt anlagiimaktadir.

«Yapisal Katiliklara» Karsi Micadele

«Avrupa tilkeleri igin» tavsiyeler iki sekilde ortaya konmaktadir. Genellikle
yapisal politikalara iligkin olanlar ve konjonktiir politikasi bakimindan ¢ok daha
cesitlilik gosterenler.

Birinci hususta OCDE gibi Uluslararasi Para Fonu da dlkelerimizin, yaygin
deyimi ile «yapisal katiliklarsla micadeleyi artirmalarini ve giiglendirmelerini ar-
zu etmektedir. Bizden; 6zel piyasalarda fiyat dengesizligi yaratan yasal diizen-
lemelerden ve verimli olmayan faaliyetin siirmesine imkdn veren benzeri c¢alig-
malardan vazgecmemiz, marjinal ¢aligma verimliligini dizenleyen ve firmalarla
bodlgeler arasinda el emeginin seyyaliyetine her karst ¢ikami bertaraf etmemiz,
gercek Ucretlerin ortaya c¢ikmasint 6nleyen Gcret tespitlerini yeniden gdézden ge-
cirmemiz ve nihayet bagansiziga ugrandidinda c¢oguniugun ugruna halkin bir
bolumuinii kayirabilen himayecilik denemelerine metanetle karsi koymamiz is-
tenmektedir.
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Konjonktur politikalarina iligkin tavsiyeler cok kiicuk farklar gostermekte-
dir. Fransa, ingiltere ve italya biitce denkliklerini akilli bir sekilde muhafaza et-
mek cesaretini gostermislerdir; Fed. Almanya’'nin da bltce denkligini saglama
konusunda yeterli bir dontis yaptigi duyulmustur. Para politikasi bakimindan ise,
Uluslararasi Para Fonu, A.B.D.’deki faiz hadleri daha ol¢ulu seviyelerde kalma-
ya devam ettigi takdirde, Avrupa Uulkelerindeki parasal hareketin bu llkelerde
de anlamli bir faiz haddi disiisi kaydedilmesini saglayacagina isaret etmektedir.

Japonya'daki «Urkiitiicii» Dis Ticaret Fazlaligs

Japonya kendi yoninden, diger yandagi ulkeler gibi, uluslararasi kuruluslara
karsi kararsiz bir tavir takinmaga devam etmektedir. Anilan Glke, ulusal ve ulus-
lararasi politikalarin olumiu ve standard tavsiyelerini izlemistir. Hatta Japonya
bu &gitleri o derece iyi izlemistir ki, sonugta Urkuticii boyutta dis ticaret fazlasi
vermeyi slrdirmektedir. Bu ulkeye daha az ciddi olmasini tavsiye etmek bazan
gerekli, fakat zor olmakta; bu tir oneriler geleneksel olarak dolayli bir sekilde

yapiimaktadir.
Diizenli Ayarlama ve Disa Acilma Stratejisi

Sira ckalkinmakta olan Glkelerne geldi. Bunlar tam anlamiyla «denetim» uy-
gulamasinda yer almaktadir. Bunlar ozellikle iki kelime ile nitelendirmek mim-
kiindlir : «Ayarlama» ve «digsa acilma stratejisi».

«Ayarlamay, uluslararasi kuruluglanin dilinde, ic talebin, dis dengenin &de-
nebilir bir seviyede tutulabilmesini saglayacak bir dizeyde bulunmasini ifade
etmektedir. Belki gereksiz bir tekrar olacak ama, ne olursa olsun bir tlkeye
dis bor¢ verilmesi durduruldugunda, bu lilke mutlaka ekonomisini 6nceki kay-
naklarinin seviyesine indirmek suretiyle yeniden ayarlamak zorunda kalmakta-
dir. Ancak, iki tlrld ayarlama vardir. Biri; tayinlama, 6deme noksanliklari, asiri
enflasyon gibi pes pese birtakim diizensiz yikimlardan meydana gelmektedir.
Digeri; deyim yerinde ise, «namuslu» bir ayarlama olup 6zellikle Uluslararasi Pa-
ra Fonu’'nun programi cercevesinde ve daha ziyade kambiyo hadleri, butce ve
para konularindaki ortak gudimlld calisma dolayisiyla olusmaktadir, Hikimetler:
ic tasarrufu, yabanci tasarrufun yararlanilamayan kismini telafi edebilecek bir
seviyeye eristirmekte; ayrica dis borglarin masraflanini (anapara, faizler vb.) kar-
silayabilmek i¢in, cari 6demeler dengesinde yeterli bir bakiye meydana gelmesi-
ne imkdn yaratmaktadiriar.

ikinci fikir olan «disa aciima stratejisi» uzun yillar Dinya Bankasi’'nin dnli
iktisatcisi Bela Balassa tarafindan savunulmustur. Balassa; gelismekte olan.
ézellikle yeni sanayilesen iilkeler arasinda en acik secik anlamiyla basaril bi-
yime gosterenlerin; gercekei bir kambiyo haddine sahip olanlar ve dahili fi-
yatlan desteklemeler, vergiler ve himaye tedbirleri ile degistirmekten sakinanlar
oldugunu gozlemlemistir. Bu olay, anilan ilkelerin iretimlerine karsilagtirmalt bir
kolaylik ve karli bir dig rekabet glivencesi saglayarak, bu llkelerin ekonomilering
ihracatlarini artirmak  suretiyle giicliiklerden siyrilmak imkdmi vermistir. Kimse
sagirmasin ama sguna da igaret edeyim ki, Uluslararasi Para Fonu bazan .I_<al-
kinmakta olan iilkelere diizenli bir ayarlama ve belll bir slire sonra denge, biiyime
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ve borclanma sorunlari en uygun bicimde c¢éziime kavusunca da disa acilima
stratejisine girismelerini tavsiye etmektedir.

YENiI GERCEKLER, YENi FiKiRLER

Artik sonuca gelelim. Bircogu buna muhakeme ile varnr. Ben ise daha ¢ok
Kuskularimi ifade ederek sonuca ulasacagim.

Once sunu hatirlayalim ki, gelecek, tabiatinin icabi, belirsizdir. Siziere ka-
bataslak sundugum sema mantikidir. Ancak durumu degistirecek yeni olaylar
ortaya c¢ikabilir. Kambiyo hadlerinin, enerji ve hammadde fiyatlarinin ylikselmesi
tamamen stratejik etkenlerdir. On bes yildan beri koétu sirprizlerle karsilasmaya
ahstik. Bazan de beklenmedik iyi olaylarin ortay: ciktidini hatirlamaktayiz. Bana
gore en buylk tasa, hem ortak diinya ekonomisinin hem de tek basina her {lke-
nin gelecegdi konusunda bizlere yapilan onerilerin gercek diristlik derecesidir.
Kuskusuz bu son yillarda hepimiz kendi hesabimiza «sagduyunun karl oldugunuy
O0grenmisizdir. iste uluslararasi biyiik kuruluglarin glvencesi budur. Fakat bu
demek degildir ki, sagduyu politik ve sosyal bakimdan c¢ok kolay bir duruma
gelmistir. Uluslararasi calismanin boliisumiindeki geligmeler, ayni zamanda faa-
liyet sekilleri ve bircok sosyal ve glicli gruplar icin artan bir tehdit teskil et-
mektedir. «Yapisal sertlikler», bizlerin bir zafer gibi deder verdigimiz glvenlik
duygusunu dogrudan dodruya rencide etmektedir. Bltge ve para ile ilgili siki du-
zenlemeler, bizlerin gelecedgin hazirlanmast icin gerekli oldugunu disinme egi-
liminde bulundugumuz yatirmlarin gerceklesmesine karsi cikmaktadir. Gelecek
yillarda olugsacak bilylime oranlari, eskilerine gére, daha zayif bir nitelikte ola-
caktir.

Gergekte, «buyik enflasyonsuzluk», bliyilk mutluluklar ve blylk enflasyon
zehiriyle biyiiyen tim bizim kusaklar icin kiiltiirel bir darbe olugturmaktadir.
Bizler aslinda Ulkelerimizin ve diinyanin yeni bir ekonomik gelisim ortamina ne
alisigiz ne de hazirliklyiz. Bu sebepledir ki, Seoul'dekine benzer toplantilar, bana
gdre belli bir ruhsal editicilige sahip gdriinmektedir. Bu gibi toplantilara katil-
mak suretiyle hepimiz yeni gerceklerin bilincine varacak ve yeni gorusler kesfe-
decediz.

© Bir insanin zekés! bilgisine gore
degil, bilgi edinme yetenegine

¢ Insan vardir, giinesin kendisi
icin dogdugunu sanan horoza

benzer.
G. Eliot

¢ Daima glivensizlik gostermek,

daima glivenmek kadar biiyiik
hatadir.

Goethe

gore olculir.
George Bernard Shaw

¢ Yataga yattigim zaman prob-
lemlerimi elbiselerimde biraki-
rim.

Hollanda Atasézi
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Doviz Sikintisi ve Enfiasyon

D IS bor¢c odemelerinin 1986'da yogunlasmasi, ihracatimizin hem gelisememesi

hem de reel girdilerinin doéviz kurunun artmasi dolayisiyla azalmasi, turizm
patlamasi beklentisinin iyi sonu¢c vermemesi gibi nedenlerle lUlkemizin doviz si-
kintisina dogru gittigi soylentileri yaygtnlasmaktadir.

Bazi hukimet vyetkililerinin ve banka yoneticilerinin, 1986 yilinda doviz si-
kintisi olmayacagini ifade etmelerine ragmen, gectigimiz donemde, déviz gider-
leriyle ilgili olarak alinan kararlann ve uygulamadaki baskilarin aciklamasi nasil
yapilabilir?

ithalatta teminat orani 1986 Temmuz, Agustos ve Eylul aylarinda % 3'ten
% 9'a cikanlmistir. Banka subelerinin doviz tahsisi limitleri daraltiimistir. Ayrica,
doviz transferlerinin gerceklestiriimesinde, Merkez Bankasi'nin ilgili bankalarin
doviz pozisyonlarini dikkate aldigi goérulmektedir. Bu arada yuksek kur ayar-
lamas: islemlerinin ara secimlerin sonuna kadar ertelendigi anlagiimaktadir.

Dis borclarnn anapara ve faiz ddemelerinin doviz rezervlerimizde énemli bir
azalma yarattidr bilinmektedir. Bu boslugu dolduracak olan ihracat, turizm ve
isci dovizleri girdilerinde de, bir énceki yil géz oniinde tutuldugunda, olumlu ge-
lismeler goérilmemektedir.

Ote yandan, devletin nakit sikintist cekmesi yuziinden 20 milyar lirayr bulan
ihracat bedelleri Tirk Lirast karsiliklarinin zamaninda 6denemedigi; buna karsi-
ik tanmsal uretimin iyi olmasi dolayisiyla, piyasanin artan para ihtiyacinin emis-
yon vyolu ile giderildigi goriilmektedir. Bu arada Sayin Bagbakan, cari harcama-
larda kisinti yapitlacadini ve bu harcamalarin denetim alttna alinacagini acik-
lamistir.

Yukarida deginilen hususlar, ekonomimizin yeni sikintilarla kargilastigint gos-
termektedir. Bu sikintilarin en basinda bir tirld kontrol altina alinamayan enf-
lasyon sorununun geldigi muhakkaktir. Fiyat artiglarinin yeni yatinmlar ve Gre-
tim artigi ile yavaslayacadr bilinmektedir. Oysa yiiksek maliyetler yGziinden ye-
terince yatinm yapilamamaktadir. Ekonomide bu kisir dénglyli bozacak énlem-
lerin bir an 6nce alinmas: ve dengenin saglanmasi gerekmektedir. Ara secim-
ler yaklasirken gériilen bazi olumlu gelismeler yeterli degildir. Bunlar, yaygin
deyimi ile «se¢im yatinmlari» olarak adlandinimaktadir. Oysa ekonomik faali-
vetlerin politikadan soyutlanmasi, ayrica tzerinde durulmasi gereken énemli bir
konudur.
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Bu kisa yorum ve aciklamalardan sonra, gectigimiz donemde alinmis olan
kararlar ve baz; uygulamalar asagida 6zet olarak sunulmaktadir.

ithalatla iigili Kararlar

14 Temmuz 1986 tarihli Resmi Gazete'nin mukerrer sayisinda cikan Bakanlar
Kurulu Karari'na gore, halen uygulanmakta olan % 3 oranindaki ithalat teminat
% 6 oraninda artirllarak % 9'a ¢ikariimistir. Bu ek teminat orani 1 Temmuz 1986
tarihinden itibaren yiirlirlige girmis bulunmaktadir. NATO ithalati ve izmir Fuart
yolu ile yapilacak ithalat icin uygulanmayacak olan bu ek teminat, 1 Ekim 1986
tarihinde % 2've inecek ve 1 Ocak 1987 tarihinden itibaren de tamamen Kkalka-
caktir. ithalati pahalilastiracak olan bu tedbirin, ithalat taleplerini de bir miktar
kisitltamasi beklenmelidir.

Ote yandan Bakanlar Kurulu'nca: bugdayin, cavdarla karisik bugdayin ve
arpanin; % 15 olan gimruk resminden muaf tutulmas! kabul edilmistir.

Katma Deger Vergisi'nde Degisiklikier

Katma Deger Vergisi Kanunu'nda yapilan ve 20 Haziran 1986 tarihli Resmi
Gozete'de yayinlanarak yirlrlige giren yeni hikimler soyle ozetlenebilir :

— lhracateilar, imalateidan aldikiart mallara KDV odemeyeceklerdir.

— Imalateilara iade edilecek olan KDV, ihrac edilen mala iliskin imalatei satis
bedeline gére hesaplanan miktardan fazla olamayacaktir.

— Gilmruk Vergisi'’nden muaf olan mallar KDV’den de muaf olacaktir.

— Tarnm drdnlerinin tiimi gida maddesi olarak kabul edilecek ve teme! gida
maddesi kapsamina girmeyen diger tarim Griinlerinden alinan KDV, Bakanlar
Kurulu Karart ile sifira kadar disurilebilecektir.

— Gazete, kitap, dergi gibi yayinlardan alinan % 10 KDV, % 5’e kadar disiri-
lebilecektir.

— Alkolsiuz ickilerden alinan KDV, % 15'ten % 10'a duglriimis; oyun kagitlan
ve rontgen filimlerinden alinan KDV % 60 olarak tespit edilmistir.

— Goturt usulde miikelleflerin KDV yuk(, matrah ylikseltme yolu ile artiril-
mistir.

KDV konusunda yapilan degdisikliklere aciklik getirmek amaciyla, Maliye ve
Giimriik Bakanlhigi’'nin 18 Temmuz 1986 tarihinde yayinladidi bir tebligde, baslica
su hususlar ele alinmigtir :

— Kap ve ambalajlarin iade edilebilmesi halinde bunlara KDV uygulanmayacak-
tir. Ancak, kap ve ambalajlarin geri dénmeyecek sekilde teslimleri halinde
KDV alinacaktir.

— Yersiz veya fazla uygulanan KDV'lerin iadesinde, KDV miikellefieri mahsup
yoluna basvuracaklar; KDV mukellefi olmayanlar ise vergi dairesine mura-
caat ederek iade talebinde bulunacaklardir.

—. inracatcilarin, imalatel olmayanlardan aldiklar: ihrag mallarinda KDV 6deme-

leri gerekecektir.
Ozel okullarda Ucretsiz olarak okutulan égrencilerden KDV alinmayacaktir.
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— Sigorta acente ve prodlktorlerinin sadece sigorta muamelelerine iliskin ig-
lemleri vergiden muaf tutulmustur.

— Mukelleflerin isletmelerinde kullanacakiar tagima araglannin teslimleri ile
bunlarin tadili, onarimi ve bakimini iceren hizmetler, ilk teslimden sonraki el
degistirmelerde KDV'den muaf olacaktir.

— Noter kagitlari, kira sézlesme kdgitian, pasaportlar, yabanci oturma kagitlar,
askerlik clzdanlan, nifus kégitlar:, aile clzdanlari, bono kagitlan, surlcl
belgeleri, motorlu ara¢ trafik ve tescil belgesi ile is makinalart tescil belge-
lerinin tesliminde KDV alinmayacaktir.

Vergilerle ilgili Gelismeler

e 12 Haziran 1986 tarihli Resmi Gazete'nin miikerrer sayisinda yayinlanan
Maliye ve Gimrik Bakanhigi'nin ilanina gére, 1987 yili sonuna kadar esnaf ve
sanatkarlar igin uygulanacak olan «Ortalama Kar Hadleri» oranlari belirlenmis
bulunmaktadir.

e 19 Haziran 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Ka-
rar ile, dar mukellefiyete tabi kurumiarin Finansal Kiralama Kanunu kapsamin-
daki faaliyetleri dolayisiyla elde ettikleri gayrimenkul sermaye iratlarindan ya-
ptlacak tevkifat orani % 5’e indirilmistir.

Dis Krediler Kur Farki Fonu ile ilgili Teblig

3 Temmuz 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kurulu’-
nun 86712 sayili Teblidi ile; Dis Krediler Kur Farki Fonu kapsamina alinacak kre-
dilerin kullandiriimasinda, yatirimcilar tarafindan dédenecek faiz oranmi, 1986 yi-
Iinin ikinci 6 aylik déneminde de, ilk 6 aydaki gibi Fon'a % 31, araci bankaya ise
% 4 komisyon olmak Uzere azami % 35 olarak tespit edilmistir.

Toplu is Soézlesmesi, Grev ve Lokavt Kanunu'nda Degisiklikler

19 Haziran 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 3299 sayili Kanun ile
2822 saylll Toplu Is Sézlegmesi, Grev ve Lokavt Kanunu’nun bazi maddeleri ye-
niden dizenlenmistir. Baslica yenilik sdyle aciklanabilir :

— Bir gercek veya tiizel kigiye ait olup ayni iskolunda birden cok igyerine sahip
bir igletmede, ancak bir toplu is sézlegmesi yapilabilir.

— Bir iskolunda caligan isgilerin % 10°unun tespitinde, Calisma ve Sosyal Gi-
venlik Bakanligi'nca her yil Ocak ve Temmuz aylarinda yayinlanacak istatis-
tikler esas alinir.

— Kendilerine tespit yazisi gonderilen isci ve isveren sendikalan veya sendika
liyesi olmayan isveren, taraflardan birinin veya her ikisinin gerekli yetkiyi
haiz olmadiklari veya kendisinin c¢ogunlukta bulundugu yolundaki itirazini,
teblig tarihinden itibaren 6 is glnii iginde isyerinin bagh oldugu bélge mii-
dirliginin bulundugu yerdeki mahkemeye yapabilir.

— Toplu gorisme cagdrisina, cagriyt yapan taraf toplu gériismeds ileri surecegdi
tekliflerin bitinini eklemek zorundadir. Ancak, taraflann toplu gdériisme
geregdi ileri surecekleri tekliflerde degisiklik yapma haklar: saklidir.
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— Toplu goérismenin basladid: tarihten itibaren 30 glin gegmesine ragmen an-
lasma sagianamamigsa, taraflardan her biri, gérigsmelere, 59 uncu maddeye
gore dizenlenen resmi listeden arabulucunun katilmasini gérevii makamdan

isteyebilir.
Ciraklik ve Mesleki Egitim Kanunu

19 Haziran 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan 3308 sayili Cirakhk ve
Mesleki Egitim Kanunu, alti kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda «Genel HU-
kiimler» bashdi altinda amag, kapsam ve tanimlar veritmektedir. ikinci kisim «Ku-
rullarra ayrilmis olup, birinci béllimde «Ciraklik ve Mesleki Egitim Kuruluy, ikinci
béltimde ise «il Ciraklik ve Mesleki Egitim Kurulu» aciklanmaktadir. «Cirakhk,
Kalfalik ve Isletmelerde Mesleki Egitim» baglikl Gelnct kisimda yer alan iic bé-
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lim icinde, egditimin yani sira icret, sosyal giivenlik ve izin konularn ele aln-
maktadir. Dordiinci kisim «Ustalik», besinci kisim «Ciraklik» ile «Mesleki ve Tek-
nik Egitimi Gelistirme ve Yayginlastirma Fonuxna iliskin hiikiimleri icermektedir.
3308 sayil Kanun'un altinci kisminda ise «Cesitli Hiikimler» yer almaktadir.

Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayi Tesvik Fonu Ydnetmeligi

17 Temmuz 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yonetmelik, 3294 sayili
Kanun ile kuruimus bulunan «Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayi Tesvik Fo-
nu»nun isleyisine iliskin aciklamalar getirmektedir. Yonetmelik ile, Fon'un gelir-
leri ve Fon’da toplanacak kaynaklarin sosyal yardimlasma ve dayanisma vakif-
larina ne sekilde daditilacagi acikhga kavusturulmustur.

Savunma Sanayii Destekleme Fonu Genel Tebligi

Savunma Sanayii Destekleme Fonu'na iliskin (Seri No. 3) Genel Teblig, 17
Temmuz 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Tebligde Fon'la ilgili bazi
tereddutleri giderici aciklamalar yer almaktadir. Bu arada Gelir ve Kurumlar Ver-
gisi mukelleflerinin yukimlalikleri ile tahsil edilen meblagin Fon hesabina ak-
tariimasi konularinda aydiniatici bilgiler verilmektedir.

Fiyat Artislari Devem Ediyor

Gectigimiz bir aylik dénemde, gesitli lrin ve hizmetlerin fiyatlarinda yeni
artislar olmustur. Bu arada bitan gazi fiyatlarinda % 15, Karablk Demir-Celik
Fabrikasi’nin bazi yan iirlinlerinin (ksilol ve toliol) fiyatlarinda ise % 9 oraninda
indirimler yapilmistir. Asagida fiyat hareketleri hakkinda 6zet bilgiler verilmek-
tedir :

o Yurt disi teleks, telefon ve telgraf licretleri artinldi: 1 Temmuz 1986 tari-
hinden itibaren yurt disi teleks, telefon ve telgraf tcretlerine % 18 ile % 30 ara-
sinda degisen oranlarda zamlar yapimistir. Bilindigi gibi PTT Idaresi’'nin 1986
yilinda dis hizmetlerle ilgili ilk fiyat artii Subat ayinda yurlriige girmisti. PTT
dis hizmst fiyatlarinin déviz kurunun artmasina paralel olarak ayarlandig ifade
edilmektedir.

o Demir-gelik driinleri fiyatlarina zam yapildi : 23 Haziran 1986 tarihinden
baslamak {izere Karabiik Demir-Celik Fabrikasi'nin bazi Grdnlerinin fiyatlan ye-
niden diizenlenmistir. Buna gére; kitik demirin fiyati % 6.6, insaat demirinin fi-
yatt % 8.5 ve pik demirin fiyat: ise % 4 oraninda artmigtir. Ote yandan Eregli
Demir-Celik Fabrikasi’nin soduk ve sicak Uriinlerine ton basina 10.000— TL ile
15.000.— TL arasinda degisen zamlar yapiimigtir. Erdemir’in diger Grinlerinin fi-
yatlar ise % 7 ile % 17 arasinda degisen oranlarda artiriimigtir. Zamh satislar
21 Temmuz 1986°'da baslamistir.

o Dider Zamlar: Gecen yila gore ingaat birim maliyetlerinin % 68.8 oraninda
arttigi bildirilmektedir. Ozel kesim tarafindan Gretilen oto ve kamyon lastiklerinin
fiyatlan % 5 ile % 8 oranlari arasinda artinimistir. Bazi ila¢lann fiyatlanna % 3
ile % 20 arasinda degdisen oranlarda zamlar yapimistir. Otobuslerle sehirleraras:
yolcu tagima {cretleri ise % 20 oraninda yukseltilmistir.
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