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TARISBANK’a
duyulan gtiven...

... 74 yildir hi¢ eksilmedi.

Bu giiven; Cumhuriyet 6ncesinden
bugiine kadar, iireticisiyle yaptig isbirligi,
basarili bankacilik hizmetleri
ve sarsiilmaz dostluk
iliskileri ile her gegen giin
daha da gii¢lendi.

Milli Aydin Bankas1 TARISBANK,
bu giivenle gii¢liidiir, onurludur...

= MILLI AYQlN BANKASITAS.
L3 TARISBANK

““Milli Banka”’
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Borusan'in
_Uluslararas: standardiyla
uretiminizde uluslararasi standart...
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Uretimde Borusan mamul ve
yan-mamullerinin kullanilmasy,
uluslararas: standartlara
uygunlugun birinci sarhdir.
Cunkd Borusan tiretimin her
asamasinda uyguladid en titiz
kalite kontrollanyla Grinlerinin
uluslararas: standarilara
uygunludunu ispatlamstr.
Yalniz ic pazarda degil, ABD,
Avrupa ve Ortadodu
pazarlannda kazandicn

tarhgiimaz basan da buna
baghdir. Borusan, ¢ok genis
{irin yelpazesiyle, mobilya
yapimindan petrol sevkiyahna,
ada teknolojisinden ingaat
sektoriine kadar yuzlerce
alanin ihtiyaglann
karsilamaktadir. Ve bu alanlann
timunde, Grtin ve hizmetlerin
uluslararas: kalite standartlanna
uygunludunun guvencesi
olmakiadir.
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Ayhk Dergi

Ikonomik ve Sosyal Yayinlar A.S.
Adina imtivaz Sahibl

KEMAL KURDAS

Yaz1 isleri Mitdiirii
DR. OZTIN AKGUC

Dajusma Kurulu
Prof. Dr. Asaf Savas Akat « Prof. Dr. Erdogan
Alkin « Dr. Orhan Altan « Prof. Dr. Osman Fik-
ret Arkun « Prof. Dr. Mustafa A. Aysan . Dr.
Metin Berk . Dog. Dr. Unal Bozkurt « Prof.
Dr. Kenan Bulutoglu « Prof. Dr. Nasuhi Bur-
sal « Ege Cansen « Prof. Dr. Latif Cakici «
Mehmet Giun Calka « Sinasi Celikkal « Ozer
U. Ciller « Biilend Corapgl « Ahmet Demirel o
Zeki Dosliioglu « Necdet Durakbasa « A. Aydin
Diindar « Kaya Erdem .« Tarhan Erdem « Oktay
Ersoy « Prof. Dr. Cumhur Ferman . Prof. Dr.
Emre Gbonensay « Prol. Dr. Zeyyat Haiiboglu .
Erhan Isil « Dog. Dr. Halik A. Kabaalioflu «
Prof. Dr. Muh. Kemal Kafalh « Adnan Baser
Kafaoglu « Y. Dog. Dr. Ahmet S. Kalin « A.
Nazif Keyman « Prof. Dr. Yildinnm Kilkis « Prof.
Dr. Tamer Kogel « Prof. Dr. Kema! Kurtulus «
Nuh Kusculu « Prof. Dr. Erol Manisal « Prof.
Dr. Orhan Morgil « Prof. Dr. Erdogan Moroglu
. Ziya Nebioglu . Ergin Neng « Rahmi Onen
. Prof. Dr. ismail Ozaslan « M. Celalettin Oz
gen o Ertan Ozgiir « Tuncay Ozilhan . Selid.
hattin Ozmen « Prof. Dr. Ergun Ozsunay » Dog.
Dr. Merih Paya « Prof. Dr. Reha Poroy . Prof.
Dr. Dilndar Saglam « Halit Soydan « Dog. Dr.
Mehmet Sikrii Tekbas « Osman N. Torun « Prof.
Dr. Kemal Tosun « Fikret M. Tuncer « Nezih
Tungsiper « Do¢. Dr. Giil G. Turan « Dog. Dr.
Seref Tiiren » Dog. Dr. T. Glingdr Uras « ibrahim
Ulkem o Dr. Ciineyt Ulsever « A. Dogan Yahm
« Y. Dog¢.Dr. GBksel Yiicel « Dog. Dr. Ahmet Yilksel

Basim-Yayim Danismam
M. Tank Yasa

OKURLARA
LIS o

Sevgili Okurlarimiz,

Derginiz bu sayisi ile 24’dUncl yayin yihimi ta-
mamlamig bulunmaktadir. Sadece belirli konu-
larin ele alindigi bir yayin organminin yasamini
araliksiz 24 yil slrdirmesi, dzetle sdyle acikla-
nabilir: (1) Dergi, okunan ve aranan etkili bir
yayin orgamidir; (2) Sayilar: giderek artan okur-
larindan siirekli ilgi ve destek g&rmektedir. Za-
man icinde bask: sayis1 artirilan Dergi, binlerce
abonenin yani sira, dafitim sirketlerinin aracihig
ile artik yurdun dfrt bir yanindaki gazete bayi-
lerine de ulastirilmaktadir. Okurlarimizin Der-
gi'den, kdseyi donip girecegimiz 1988 yilinda da,
sliregelen ilgilerini esirgemeyeceklerine {namyo-
ruz. Bu inangla okurlarimiza sesleniyoruz: Liitfen
abonenizi bir an dnce yenileyiniz. Kisisel ve grup
abonclerin siireleri genellikle Aralik ayinda bit-
mektedir. Abone yenileme igleminin gecikmesi,
dagitim galigmalarimizi olumsuz yonde etkile-
mektedir. Ayrica Dergi'nin gereginden fazla ya
da az sayida hasilmasina yol agmaktadir. Bir kez
daha igtenlikle belirtelim ki; size daha iyi hiz-
mette bulunabilmek, beklentilerinize cevap vere-
bilmek ve zengin igerikli bir yaywin sunabllmek
icin; desteginize ihtiyacimz vardir.

Bu sayimin «Ekonomik Yorumlarn béliimiinde,
«Genisletici bir ekonomik palitika uygulanarak
segime girilen Tirkiye'den karsy karsiya bulunu-
lan ekonomik sorunlar Uzerinde durulmaktadir.
«Agtk Oturumma katilan degerli bilim adamlari-
miz, mevcut durumu degerlendirdikten sonra,
su soruyu cevaplandirmaktadirlar: «Ekonomik
sorunlarin ¢ozillebilmesi i¢in dnidmilzdeki ddnem-
de ne gibl politikalar izlenmelidir?s Ote yandan
Dergi‘de yer alan diger yazilarin da her zaman
oldugu gibl ilginizi cekecegini umuyoruz. Bu
aradn Ozellikle «Dilnya Finans Piyasasinda Krizn
bashkli yaziyt okumamzi tavsiye ederiz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGi ARALIK 1987 VYIL: 24 SAYI: 12 500 LiRA (KDV DAHIL)

IDARE YER!: Binbirdirek Mahallesi, Suterazisl Sokak No.6 Kat 2; Sullanahmet - istanbul « TELEFON :
526 3¢ 11 « YAZISMA : P.K. 769; Karakdy - Istanbul « AGIKLAMA: Dergl’de ¢ikan yazilar kaynak gostermek
koguluyla alinabllir. « KDV DAHIL YILLIK ABONE: 6.000.— TL; OGRENCILERE: 3.000.— TL. « ILAN
PIYATLARI: Arka Kapak 200.000.— TL, On Kapak lI¢l 150.000.— TL, Arka Kapak I¢i 125.000.— TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bslUmi &Sncesl ve igi) 100.000.— TL, Tam Sayfa 80.000.— TL, Yarim Sayfa
50.000.— TL, Ceyrck Sayfa 25.000.— TL, Renk Farki 30.000.— TL « NOT: ilan fiyatlarina %12 oraminda
KDV ilave edilecekilir « BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tirbe Subesl 413, {3 Bankast
Tiirbo Subesl 15410, Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi 768 o DIZGI.TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaasi,
Telefon: 528 28 90 « CILT: SEMA, Telefon: 5563109 « BASKI TARIHI: 15 Arahk 1987 « SAYISI: 5000
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ekonomik gdstergeler

1285 1986 1987
Temmuz Adustos Eylil
T.C. MERKEZ BANKASI
Daéviz ve Altin Mevcudu {milyon $) 16S1.2 2545.7 2132.4 2437.7 2258.5
Banknot Miktan (Milyar TL.) 13935 20211 2955.4 2943.7 2900.9
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.) 12€2.6 1828.0 2552.0 2722.5 2900.4
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 724 5 1C51.5 1225.0 1219.3 1242.0
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 8€13.8 132353 127976
Ticarl Kuruluglar Mevduati 19111 31923 30824
Tasarruf Mevduati 41871 57£2.6 5968.8
Vadesiz Tasarruf Mevduat: 548.2 889.5 960.5
Vadeli Tasarruf Mevduati 3638 9 4863.1 5008.2
Mevduat Sertifikas: 668 2 787.7 6S3.3
Resmi Kurulug Mevduati 8864 1325.3  1601.9
Bankalar Mevduati 7€0.2 1654.3 783.8
Diger Kuruluslar Mevduati 3803 523.2 661.4
Doviz Tevdlati 1153.8 2592.5 336C.9
Toplam Krediler 6508.9 11517.2 13102.7
Tarim ©58.1 1773.2 21225
Kalkinma ve Yatirrm Bankalar 7C4.1 1421.6 1711.6
Mesleki (Kuclk Esnaf ve Sanatkar) 256.9 4319 £42.6
Gayrimenkul {ipotek Karsiligr 3754 791.7 898.0
Denizcilik 83.7 58.6 58.2
Ticari. Sinal, Sair 41288  €970.1 7678.8
PARA ARZI (milyar TL.) 27749 4361.8 56387 5758.8 5993.8
FiYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiketici 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatlari indeksi (Genel) 356.8 5C4.7 607.7 624.7 637.8
Tarim (Genel) 353.6 446.3 568.7 589.9 593.4
imalat Sanayii (Genel) 345.2 5C9.4 607.2 623.0 640.4
Tiaketlcl Fiyatlari (Tdrkiye) 1152.6 1561.0 21348 21714 22349
Tiketici Fiyatlar (istanbul) 1309.3 1765.7 24504  2505.5 2584.7
D!IS ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF) 116134 11104.8 71C9.6 81059 9401.7
Digsatim (FOB) 7958.0 7456.7 4879.0 5683.8 6868.3
Isci Dévizlert 1714.0 1633.0 1058.0 1291.0

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna. altin birikiminin yeniden degerlendiriime-
sinden dogdan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, bor¢ tahkimlerl (kon-
solide edilen krediler) dohil degildir. (3) Banka kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi kre-
dileri dahildir. (4) Bankalar, Temmuz/1987 sonu degil, Haziran/1987 sonu rakamlarini gos-
termektedir. (5) Para arzi (M,) dar tanimlidir. (6) 1985 yili disalimuna 269.8 milyon do-

larlik alun disalimi dahildir.



Iktisat Bankasi Menkul Degerler
Merkezi ve subelerinde satisa sunulan
ozel sektor tahvilleri yuksek kazanc
saglamaya devam ediyor.

Ayrica,Hazine Bonosu,Devlet Tahvili,
Hisse Senedi veya Gelir Ortakligr Senedi
almak i¢cin Menkul Degerler Merkezi'ni
ve lktisat subelerini arayabilirsiniz,

IKTISAT B
MENKUL
DEGERLER
MERKEZ]

iktisat Menkul Degerler Merkezi _
Esentepe: Bilyikdere Caddesi 165, Esentepe Istanbul Telefon: 172 7000,166 273t

Osmanbey: Halaskargazi Caddesi 180, Osmanbey, Telefon: 146 0410 _J




ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :
° Prof. Dr. Asaf Savas AKAT
° Kemal KURDAS
°® Dog¢. Dr. T. Giingor URAS
YONETEN :
° Dr. Cztin AKGUC

Genisletici bir ekonomik politika uygulanarak
secime girilen Tlrkiye’de, ekonomik sorunlarin

¢cOzuimi icin ne gibi

politikalar izlenmelidir?

AKGUC — Efendim, toplantiya
hos geldiniz. Secim sonuglar1 alindi-
gina gore, gelecekte izlenecek poli-
tikalarin ana hatlart da kabaca be-
lirlidir. Ama yine de «Oniimiizdeki
onemli ekonomik sorunlarin ¢oziil-
mesi i¢in ne gibi politikalar izlen-
melidir?» sorusunu tartismaya acga-
Iim. Saniyorum ki uzun siire bu so-
ru giindemde kalacaktir. Bilindigi gi-
bi 1987 yilinda, ister «secim ekono-
misi» ister bagka isimle nitelendire-
lim, genisletici bir politikanin izlen-
mesi, Tiirkiye'nin bazi sorunlarini da-
ha da agirlastirmistir. Bunlar ne-
lerdir?

Satirbaglarl olarak soylemek ge-
rekirse; bu y1l enflasyon hizi cesitli
endekslere gore % 40 ile % 50 arasin-
da degisecektir. Hatta Litketici fiyat-
larindaki artisin % 50'nin  iistiine
¢ikmasl dahi olasidir. Ikinei onemli

olgu, biit¢e agigmin artik iyice
¢1igrmdan c¢ikmis olmasidir. Yilin ilk
8 aylik sonuglarina gore biitce agigl
1,5 trilyon lira olarak tahmin edi-
liyordu. Herhalde se¢im sonrasi bu-
nun 2 trilyon liraya dogru tirman-
mas1 ihtimali kuvvetlenmistir., Mer-
kez Bankas! kredileri yine bu dénem-
de kontrolden, denetimden tamamen
¢ikmis gozilikiyor. Bir trilyon lira-
dan {azla bir genisleme olmustur,
ilk 10 ayda Merkez Bankasi kredi-
lerinde. Ozellikle tarim kesimine yo-
nelik olmak iizere Merkez Bankasl
kredileri artmmstir. Dis ticaret agigl,
her ne kadar ihracattaki onemli ar-
tisa karsin, yine de yilin ilk 10 ayin-
da 3 milyar dolara yakindir; 2.9 mil-
yar dolardir. Samiyorum ki y11 sonu
itibariyle de dis ticaret agig1 3,5 mil-
yar dolar civarinda olacaktir. Gecen
yilki diizeyinin altina inmeyecektir.



Kald: ki ozellikle Kasim ayinda pi-
yasa bir devaliiasyon beklentisine
girmis oldugu icin, asir1 bir doviz
talebi olmustur bankacilik sistemine
ve bankalar bir anda sanki 1979'un
panigine kapilmiglardir.

Bunlar tabii son aylarda agirla-
san sorunlar. Bunun yanm sira Tir-
kiye'nin geleneksel sorunlari olarak
dis borg, gelir dagilimi bozuklugu, is-
sizlik sorunlari da daha derinleserek
siirmektedir. Se¢im ekonomisi nede-
niyle sorunlarda bir agirlasma ol-
mustur. Simdi bunlarin c¢éziimii icin
ciddi onlemler alinmasi gerekir, 6nii-
miizdeki ddnemde. Bu toplantida;
<Bu dnlemler neler olabilir?», «Nasil
politikalar izilenmelidir?s bunlari
tartisalim, dilerseniz. Buyurun Sayin
Kurdas.

turkiye'de ekonomik
gelismeyi kisitlayan
unsurlar: hizla artan
nufus, savunma
harcamalar! ve
blirokrasi; en onemli
ekonomik sorunlar:
enflasyon, dis borc¢lar,
blutce acigi, gelir
dagilimi bozuklugu
ve issizlik

KURDAS — Ben once genel bir
tablo cizmek istiyorum. Daha sonra
diger konusmacilar goriislerini belir-
tirler. Sizin cizdiginiz tabloyu biraz
daha genele gotiirerek, hem tekrar-

layacak, hem de biraz daha vurgu-
layacagim.

Tiirkiye 1988 yilina hayatin sag-
hkh isleyisini, ya da daha etkili bir
dille ekonomik kalkinmaylr menfi
yonde etkileyecek birtakim darbo-

EKONOMIK YORUMLAR

gazlar, Ingilizce tabiriyle ¢constrains
diyebilecegimiz Kkisitlayicl unsurlarla
girmektedir. Bir kismi1 doganin, bir
kismt cografyamin, bazis1 eski do-
nemlerde ekonomik ve sosyal politi-
kada yapilan hatalarin, 6nemli bir bo-
Iimi de 1980 yilindan giiniimiize ka-
dar gecen donemde ekonomiden egi-
time kadar cok genis bir alanda orta-
ya c¢ikan hatali tutumlarin tiriini olan
bu kisitlayici faktorleri, miisaadeniz-
le satirbaslariyla ben de tekrarlamak
istiyorum. Ciinkii bunlar1 iyi bilme-
den 1988 yilinda izlenecek politikayl
tanimlamak c¢ok zor olacaktir, isin
veya Kkarsisinda bulunulan durumun
vahameti belki yeterince kavranama-
yacaktir. Bu faktorleri soyle sirali-
yorum:

1 - Hizla artmaya devam eden
bir niifus. Biz hila diinyanin en hizli
artan niifuslarindan birine sahibiz.
Bunu binde 25’in altina bir tiirli in-
diremedik.

2 - Yilksek hacimde savunma
harcamalari.

3 - Asir1 bliylik bir biirokrasi. Bu
biirokrasinin ekonomiye, toplum ha-
yatinin her asamasina yiikledigi za-
man, enerji ve sabir tiilketen karma-
sik bir diizen.

Bu ii¢ faktoriin disinda vurgula-
nabilecek diger onemli kisitlayicl un-
surlar soylece belirtilebilir: Tiirkiye’'-
nin 1980°'den giiniimiize kadar, &zel-
likle son 4 yilda yasadigl en uzun
stireli ve cok yliksek oranli bir en-
flasyon. Bu enflasyonun ekonomik ve
sosyal biinyede yarattig1 sikintilar ve
carpikliklar. Ozellikle gelir ve servet
dagihsinda eskiye nazaran derecesi
¢ok vahim bicimde artan bir den-
gesizlik ve adaletsizlik.

Burada kiigiilk bir anketi hem
kamuoyuna tanitmak icin hem de
¢cok faydal oldugu igin tekrarlamak
istiyorum. Eskisehir Sanayi Odasr’-
nin bélge sanayii hakkinda yaptigl
bir ankette, 1979-1986 doneminde



ACIK OTURUM

ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridak! fotografta, soldan saga dogru; Dog. Dr. T. Giingor Uras
(1ktisatgr - Yazar), Prof. Dr. Asaf Savas Akat (Istanbul Universites! iktlsat Fakiiltesi eski Ogretim Uyesi),
Pr. Oztin Akgiic (Istanbul Universites! Isletme Fakiltesi Ogretim Uyesi) ve Kemal Kurdas (Iktisat¢i - Ma-
liyeci); daha dnce yapilan bir «Acgtk Olurumesda tartisma sirasinda gdrillliyorlar. Dergi'de metni sunulan
«Ekonomik Yorumlar» toplantisinda ise, ayn: konusmacilar; aGenisletici bir ckonomik politlka uygulanarak
secime girilen Tirkiye'de, ckonomik sorunlanin géziitehllmesl igln oniimiizdckl diénemde ne gibl politi-

kalar izlenmelidir?» sorusunu cevaplandiriyorlar

Eskisehir sanayiinin gelismesi, sabit
[iyatlarla yani reel olarak su oran-
larla ozetleniyor: Ucretlerde 1979'-
dan 1986'ya % 26 reel bir diisiis; sa-
nayiin bor¢ diizeyinde gene reel kiy-
metlerle % 65 Dbir artlg; sanayiin 0z
kaynaklarinda 9% 16 bir dislis; sana-
yiin finansman yiikiinde 9% 475 artis;
sanayiin vergi yilkiinde -ki benim
gecmiste cok sik tekrarladifim bir
olay: teyit ediyor- % 37 reel bir artis.

Bu anketi boylece belirttikten
sonra 1nenfi unsurlari saymaya de-
vam edeyim. Bundan onde degindi-
gim ve simdi aciklayacagim durum-
lar, aslinda siirekli ve yiliksek oranli
bir enflasyonun bir cins yan urin-
leridir. Temelinde hatal, biiyik, sid-
detli bir enflasyonist politika izlen-
mesi yatiyor. Bu politika 1987'de son
derece agirlasmis bulunuyor. Biz
1987'ye -hiikiimetin agziyla- % 20 en-
flasyon tahminiyle girdik. Bizim tek-
nik olarak grubumuz ise gesitli fak-
torleri ve gelismeleri godz oniinde tu-
tarak hep % 40'lik bir enflasyon iize-

Bu arada llging gnerilerde bulunuyorlar.

rinde durmustur. Simdi benim go6-
rebildigim, 1987 ig¢in bu enflasyon
tahmininin ¢ok daha iistiinde bir en-
flasyon hizi gecerli olacaktir. Hikii-
metin 1987 Nisan'inda erken segime
karar vermesinden sonra, Merkez
Bankasi'nin kapilar1 ardina kadar
acllmis bulunuyor. Merkez Bankasi
ile ilgili rakamlarl ozetle dikkatleri-
nize sunayim: Yil basindan 30 Ekim’e
kadar Merkez Bankasi'nin ekonomi-
yi finansman hacmi (i¢ varliklari),
yani Merkez Bankas! aktiflerinden
dis varhiklar hari¢ geri kalan kisim,
% 60 artmis. Ayn1 donemde dolani-
ma ¢ikan para % 63 yiikselmis. Mer-
kez Bankasi'nin dolaysiz kredi hac-
mindeki artis % 81,3. Kasim ayinda
bu tablonun bir miktar daha siddet-
lendigi tahmin edilir. Bu parasal sis-
kinlik bize, mesela 1987 Temmuzun-
dan 1988 Temmuz'una % 60'in istiin-
de bir enflasyonu ¢ok muhtemel gos-
teriyor. Gecen yillarin agir enflas-
yonist tutumu bu yil daha taciz edi-
ci ve yipraticl Olgiilerde ortaya ¢ik-
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mistir. Bu., secimin Tiirk milletine
¢lkardigl bir faturadir. Bu faturanin
onu yapanlar tarafindan simdi bu
donemde o©Odenmis olmasini, odene-
cek olmasint bir manada memnuni-
yetle karsilayacagimizi belirtiyorum.

ARGUC — Kim odeyecek? Esas
sorun burada.

AKAT — Enflasyondan yararla-
nanlarla bedelini 6édeyenler farkh.

KURDAS — Siiphesiz haklisiniz.
Ama bunlar da hi¢ olmazsa yaptik-
lar:1 tahribati bir 6lclide karsilamak
zorunda kalacaklardir. Tekrar eko-
nomideki olumsuz faktorlerin Ozet-
lenmesine doniliyorum. Gecen 8 yil-
Iik siddetli enflasyon ddéneminin sa-
nayide bir bunalim yarattigl acikca
goriiliiyor. Bu doénemde Tirkiye, sa-
nayi giiciinii artirmak icin degil, da-
ha c¢ok liikks listyapi, liiks altyap,
birtakim tiiketim harcamalar1 ve
gosteris yoniinde kaynaklarim biliylik
olgiide kullandi, israf etti. Sanayi
1983’e kapasite kullamiminda 9% 50'ler
dolayinda girmisti; orada mevcut ka-
pasiteyi Tiirkiye bu donemde bence
tiiketti.

AKGUC — % 70'e, % 72'ye kadar
yiikseltti.

KURDAS — Hatta daha yukariya
da c¢ikt). Tiirkiye bundan sonra arz
acisindan sanayiinde hem i¢ ekono-
miye hem dis ekonomiye verebilecek
cok az giice sahiptir. Sanayi tiiken-
me noktasindadir. Sanayide niye
fazla kapasite vardi, niye simdi yok?
Bunu baz yerlerde belirtiyorum, teo-
rik zevk aldigim icin soyleyeyim. As-
linda piyasa ekonomilerinde tekno-
lojinin geregi ve c¢ok defa da eko-
nomiye yapilan piyasa sistemi disin-
daki miidahalelerden kaynaklanan
bir fazla kapasite olusuyor. Tabii
klasik iktisadin belirttigi konjonktir
icerisinde talep azligimin da sanayi-
de kapasite kullanimina, tiretim gl-
ciine getirdigi bir menfi etki var.
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Tiirkiye, biittin bunlarin miisterek
etkisiyle, 1983’de sanayideki kapasi-
teyi cok az kullanabilir bir haldeydi.
Simdi onu kullandi, mevcut sanayi-
inde bazi1 teknolojik iyilestirmeler
yaptl. Ihracatinda da bu sayede ve
iyi-kotii akilex doviz politikalariyla,
biraz asir1 tesviklerle bir hamle ger-
ceklestirebildi. Ama bu hamlenin
1988 icin takati hayli kigilmiis. za-
yiflamis durumdadir.

Tiirkiye 1988e biiyiik bir dis borc
yiikii ile giriyor. Tiirkiye 1980°'den bu
yana dis borg¢larini asag: yukarn kat-
lamistir. Oniimiizdeki sene dis borc-
larin faizleri ve anapara odemeleri-
nin 6,5 milyar dolar1 gececegi hesap-
laniyor. 6,5 milyar dolar, gayrisafi i¢
hasilanin % 12'sine yakin bir biiylik-
liktiir. Tirkiye oniimiizdeki donem-
de disaridan hi¢c yardim almasa, hic
dis bor¢ almasa, vadesi gelecek ana-
para ve faiz odemeleri icin gayrisafi
i¢ hasilanin % 12’sini disariya trans-
fer etmesi gerekecektir. Tabii bunu
saglamak icin de kur politikas1 hasta
olmak iizere biitiin politikalarinda
bambagka bir tutuma girmek zorun-
da olacaktir. Tiirkiye bir anlamda
onlimiizdeki sene tiiketim ve yatirim
harcamalarina gayrisafi ic hasilamn
sadece 9% 88'ini tahsis edebilecektir.
Bu, 1988’e ne kadar zor sartlar igin-
de girildiginin diger bir gosterge-
sidir.

1980°'den bu yana Tiirkiye'de mali
sistem, devletin mali kontrolii, bii-
tiinliigii. bildiginiz fon uygulamalarl
ile ve devlet teskilatinin sahsa, keyfe
gore dagitilip boliinmesiyle ¢ok bi-
yiik ©olglide zedelenmis bulunuyor.
Ben mali sistemi bu hale getirilmis
devletlerin, tarihte her zaman en bii-
yitk sikintilara maruz kaldiklarini
kesin kan: olarak tasirim. 1988'den
baslayarak oniimiizdeki dénemde bu-
nun sakincalarn Tiirkiye'de de c¢ok
acik olarak goriilecektir, hissedilecek-
tir.
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Son olarak bir de egitim durumu-
nu vurgulamak istiyorum. Tiirkiye,
ozellikle acilmalk istedigi dig alem kar-
sisina; modern, bilimde ve teknoloji-
de en ust derecede yetigmis, son dere-
ce kalifiye bir ekip ile ¢ikmak zorun-
dadir. Tiirkiye ozellikle 1980'den son-
ra, o ekibi egitecek kurumlarda, bii-
yilk sikinti icine girmistir. YOK'iin
Tiirkiye'ye benim kanimca ¢ikardigi
fatura'nin biyiikligi, oniimiizdeki yil-
lardan itibaren cok daha belirginlese-
cektir. Bu sartlar altinda 1988'de ne
yapmali? Ben kendi a¢imdan diisiin-
diigiim genel cerceveyi belirtmis ol-
dum. Arkadaslarimiz litfederler ken-
di goriislerini soylerlerse, ben de ali-
nacak tedbirler konusundaki yaklasi-
miumi daha sonra agiklarim.

AKGUC — Dilerseniz énce bu ge-
nel cerceve icerisinde konusalim. On-
dan sonra alinacak tedbirler {izerinde
ikinei asamada duralim. Buyurun Sa-
yin Uras,

bir yanda enflasyonun
yUkU altinda ezilen bir
sanayi ve calisanlar,
oObilr yanda diger
sektorlere kan vererek
gerileyen tarim kesimi
oldugu halde; secimde
oylarin buyik bolimu
yakinmalara hedef olan
partiye verilivor; bu,
celiskili bir durumdur

URAS — Sayin Kurdag'in belirt-
tigi konularda ii¢ noktada goriig orta-
ya koymak istiyorum. Bir tanesi Es-
kigehir Sanayi Odasi'nin anketi. Bu
anket gercekten ilgingtir. Eskigehir
Sanayi Odas1 Tiirkiye'de bu tip ¢als-
malar yapan ender kuruluslardan bi-

11

ridir. Anadolu'da boyle bir anket yap-
t1g1 icin, siurh bir yerde yaptigr icin
ilgingtir. Ben gilivenirliligine inaniyo-
rum. Yalmz, bir tarafta anket enflas-
yonun yukil altinda ezilmis bir sana-
yiin ve bu sanayide calisan insanla-
rin iniltilerini rakama dokiiyor, ¢biir
tarafta bu anketin diizenlendigi Es-
kigehir'de bir se¢im yapiliyor ve enf-
lasyonun yiikii altinda ezilen, inim
inim inleyen ve iniitileri rakamlarda
¢ok iyi goriilen bu insanlar, gidiyorlar
reylerini kendilerini bu duruma ge-
tirdigi soylenen iktidara veriyorlar.
Yani burada ¢ok biiyiik bir celigki var.
Tiirkiye'de iktidarlarin gostergesi ne-
dir? Oy'dur. iktidarlar politikalarini
anketlere gore degil, aldiklari reyle-
re gore ayarlarlar. Simdi siz bu par-
tinin yoneticisi olsaniz, sorumlusu ol-
saniz, Eskigehir Sanayi Odasi'nin an-
ketine mi bakarsiniz, yoksa aldiginiz
reye mi bakarsimiz? Iktidar oylarin
yvaklagik % 42'sini almis bu bhdlgade.
Eskigehir'in bir de bagka bir ozelligi
vardir. Eskigehir —Allah rahmet eyle-
sin— Miimtaz Zeytinoglu'nun gelenek-
sel diiglii bir ideolojisinin tohumlarini
ektigi bir kusagin hakim oldugu bir
yerdir. ANAP burada 2'ye karst 3 mil-
tetvekili ¢ikarabiliyor, boyle bir so-
nuc¢ alabiliyor,

Bir baska nokta, gene bizim ra-
kamlarimiza yansiyan, bizim de ya-
zllarimizda devamli olarak miidafaa
ettigimiz bir baska nokta. Biz diyo-
ruz ki, 1980'den bu yana tarnm Ke-
simi diger sektorler lehine kan ver-
mistir, tarimda hem goreceli olarak
hem de reel olarak gelir diismiistiir.
Tarim Kesimi kaybetmistir, diyoruz.
Secimde gelen oylara bakiyoruz, go-
riiyoruz ki oy tarimsal kesimden, kir-
sal kesimden geliyor. Bu da bir bas-
ka celigki.

AKGUC — Eskisehir sadece sa-
nayi sehri degil, tarnm da agirhkl.
Bu secimde hakikaten dediginiz gi-
bi, kirsal kesim ANAP1 destekledi.
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Bundan son bir yilda tarima cesitli
yollarla aktarilan bir trilyondan faz-
la kaynak etkili oldu.

KURDAS — Simdi siz tath tath
boyle seyler soylersiniz, benim de si-
ze takilarak soyleyecegim su. Bir ada-
min siyasi suuru ile ekonomik deger-
lemesi arasinda daima bir uyum, bir
tutarlilik olmayabilir. Kald1 ki bir de
bu olayda hiikiimetin biitiin imkan-
larina karst dagilan bir muhalefet
cephesi var. Aslinda genelde hiikii-
met cephesi % 36 oy almis ama 9% 64’1
de baskasi alimis.

URAS — Ama efendim % 36 ve-
va Eskisehir érnegindeki % 42 bunun
iyi oldugunu séylityor. Ayrica sanayi-
deki kapasite ve ijhracat konusunda
da son zamanlardaki baz: tespitleri
ortaya koymak istiyorum. Istanbul
Sanayi Odasi’'ndan kaynaklanan bir
arastirma var, sanayide kapasite
kullanimi 9% 50'den baslad1 % 72'ye
gitti. Kapasite kullanim oranlar1 son
yillarda iicer aylik ddénemlerde hep
bir-iki puan arttl. Ayrica bildigimiz
bir nokta daha var. Tiirkiye'de ozel
kesimde ¢ok bilyiik yatirimlar yapil-
digint da gormiiyoruz. O zaman lo-
jik olarak diyoruz ki, sanayide ku-
rulu kapasitenin tiikenmis olmasi
lazim. Fakat ben son zamanlarda
Anadolu'da birka¢ tane sanayi bolge-
sinde sanayi tesislerini gezdim. Ola-
va makro degil de mikro dlizeyde
yaklastigimiz zaman sunu tespit edi-
yorsunuz: Tilrkiye'nin, dis pazara
doniik faaliyet gosteren kuruluslarin-
da yeni bir gelisme var. Ama biz
bunu iktisat¢i olarak rakamlarda go-
remiyoruz. ileri teknoloji kullanimiy-
la ayni tesislerde tiretimi bilyilk bo-
yutlarda artirabiliyorlar.

ikincisi, bunlar ihracattan sag-
lanan gelirlerle ayn1 tesisler icinde
kapasiteyi. yine rakamlarda izleye-
medigimiz bigimde artinyorlar. Bu
arttirma ihracat: besleyen en biiyik
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kaynak oluyor. Bunu iceriden des-
tekleyen faktorler de biiyiik enflas-
yon, vergi tesvikleri ve amortisman
konusunda hiikiimetin sagladigt im-
kanlar. Ciinki birinci y11 % 50'yi
amorti edebiliyorsunuz yaptiginiz ya-
tirimin, ikinci yi11 % 25, iliclincii yil
7% 25: bir de yatirim indirimi, ihra-
cat istisnasi gibi yararlandiginiz ver-
gi tesvikleri olunca; jhracat dovizi
ile makina getirip gene :hracata do-
nik iretim yapmak ¢ok olagan bir
siire¢c oluyor. Burada bir noktaya da-
ha dikkatinizi cekmek istiyorum,
bunlarin hicbirinde yeni bir yatiri-
ma rastlamiyorsunuz. Birer yeni pro-
je degildir bunlar. Yeni bir yatirim-
c1 grubun devreye girmesi degildir.
Ancak mevcut tesislerin modernizas-
yonu ve Kapasite arttirimi yoniinde
hizlt bir gelisme var. Bunu da dik-
kate almak lazim. «Oniimiizdeki se-
nelerdeki ihracatin kaynagl nereden
gelecek?» konusunu tartisirken, boy-
le bir gercegin oldugunu da bilme-
mizde yarar var diye, ben size arz
etmek isterim.

AKGUC — Sayin Akat, sizin go-
riiglerinizi alabilir miyim?

AKAT — Sayin Kurdas benim
¢ok katildigim bir tablo c¢izdi. Sa-
yin Uras'in soylediklerini belki bi-
raz daha agiklayabilecek bir iki sey
ilave etmek istiyorum. Birincisi, Tirk
aydininda c¢ok yaygin bir yanhs an-
lamaya biraz acikhik getirmek lazum.
Nitekim bu se¢im de aydinlarimiz-
daki bu anlayisin ne kadar yanls
oldugunu dogruluyor. Son secimin de
gosterdigi gibi, se¢men oyunu sade-
ce dar anlamiyla iktisadi cikarlaniyla
vermez. Tirkiye'de genis se¢men Kkit-
lesi, hi¢cbir zaman dar ekonomik ¢i-
kar motifi ile oy kullanmamistir. Su
parti iktidara gelince benim gelirim
% 100 diiser, bu parti gelince benim
gelirim % 10 artar seklinde bir dli-
siince secimlerde, hele bu son se¢im
gibi karmasik bir sosyolojik matriksi
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olusmus bir secimde bence onemsiz
oluyor.

Bunun en giizel ornegi memur-
lardir. Tiirkiye'de Halk Partisi dev-
rinde memurlarin maglar1 kotli sey-
relmigtir. Buna ragmen bunlar Halk
Partili olmakta devam ederler. Sis-
teme daha genel, daha global bak-
mak lazim. Kiiltiirte bakmak lazim,
genel imaja, yaratilan havaya bak-
mak lazim. Vatandasin ekonomik
olarak durumu kotiilesti, gelir dagi-
Iim1 bozuldu, «demek Kki vatandas
hiikiilmete oy vermeyeceks seklinde
degerlendirmeler yapmamak lazim.
Bana oyle geliyor ki, bu secimde
ANAP1In yaptig1 ve diger partilerin
yapamadigr bir sey var. ANAP Tiirk
halkina gelecekle ilgili bir vizyon ge-
tirmistir. Bu o6zel otomobildir, bu te-
lefon hizmetleridir, sudur budur. Bir
gelecek tablosu cizmeyi ve c¢izdigi
tabloya vatandasi ikna etmeyi becer-
mistir. Geliri azald: geliri artt1 gibi
bir hesaptan ziyade, se¢menin ner-
deyse genel kozmik tercihlerle oy
kullandigini diisinmek lazim. Dedi-
gim gibi bunun en iyi gostergeleri
de bizleriz. Her halde ANAP'm ge-
tirdigi tedbirlerden en ¢ok yararla-
nanlar icinde burada oturanlar var-
dir, ama eminim ki ANAP1n oy ora-
n1 burada Tiirkiye ortalamasinin
epey altinda cikmigtir, Bu birinci
gozlemim. Ekonomik ¢ikar ile oy ver-
meyi, bu ikisini birbirine karigtirma-
mak lazim.

Tarimla ilgili sdyleyecegim basg-
ka bir sey var. Kendi ¢calismalarimda
da ¢ok vurguladigim bir nokta. Fa-
kat maalesef bu da godzden kagan bir
olay. Adamin cebine giren ve 0zel
tiiketimine harcayacagl para ile top-
lam refahin1 ayirt edelim. Adamin
nakdi gelirini iki misli yaptiniz, ama
koyline elektrik gotiirmediniz. Bu
farkll bir durum. Gelirinde % 10 bir
azaltma yaptimiz, ama koyiine elek-
trik gotiirdiinitiz. Bu da farkll bir du-

13

rum. Refahla gelir arasindaki bag-
lanti, refahla 6zel tiiketime ayrilabi-
lecek nakdi gelir arasindaki baglan-
t1, Turkiye gibi tilkelerde o kadar
gliclii degil. Ayn1 seyi kentsel isciler
aclsindan da disiinmek lazim. Uc-
retlerini arttirdimz, ama diyelim ki
kanalizasyonunu, suyunu, yolunu,
okulunu yapmadiniz. Veya licretlerini
diisiirdiiniiz, ama isgilerin yasadigi
yorelere bir dizi refah artiricr hiz-
metleri gotiirdiiniiz. Saniyorum Ki
ANAP bu olay1 ¢ok iyi kullandi. Ta-
rm kesiminin toplam refahina bak-
mak lazim. Telefon, elektrik gibi ge-
tirilen hizmetlere bakmak lazim. Re-
fahimiz, tiitketim diizeyimiz, sadece
evimizin icindeki bizim &zel tiiketi-
mimiz degil. Kamu tiiketimi son de-
rece onemli. Hem ©zel hem kamu tii-
ketimine, ikisinin dengesine iyi bak-
mak lazim. Refah dilzeyini, yalmz
nakdi gelire bagli o6zel tiiketim de-
gil, kamusal tiiketim, kamusal mal-
lar da belirliyor. Sayin Uras'in goz-
lemleri, ihracatla ilgili gozlemleri il-
ging. Fakat makro diizeyde bunu
dogrulayan rakamlar bulamadigimiz
da ortada. Bu konuda Sayin Kur-
das’'a kafihiyorum, makro dilzeyde
boyle rakamlar yok.

KURDA§ — Hatta makro diizey-
de Sayin Uras'in gozlemi ile ters dii-
sen unsurlar var. Cok yitksek bir
enflasyon ortaminda biitiin bu tes-
vikler, ddediginiz yliksek finansman,
giderler ve riskler karsisinda etkin-
ligini hayli kaybediyor. Onun igin
firmalar daha cok kisa donemli ka-
pasite artirimiyla kapasitelerini yu-
kariya dogru itiyorlar. Ama ilging
bir gozlemdir ve bir i{imittir. Aslin-
da teknoloji biitiln az gelismis tulke-
lerin iimididir. Teknoloji sayesinde
az gelismis iilkeler bir sicrama ya-
pabilirler.

URAS — Ama kapasite artmiyor-
sa ihracatin bu kadarlara c¢ikmasina
imkan yok.
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istikrar paketi deyince
akla ilk gelen doviz
kuru, faiz haddi ve
KIT fiyatlaridir; bu
araglar kullanilarak
nispi fiyatlarin
duzeltilip efektif

talebin kisiimasi
amagclanir; bugunki
bunalim oéncekilerden
farkli oldugundan,

ekonomide istikrar
saglamak icin degisik
pakete ihtiyac vardir

AKAT — Ben burada bir nokta-
ya gelmek istiyorum. Sayin Kurdas'-
In ¢izdigi yapisal resme paralel ola-
rak «<Bir istikrar pakedi acisindan
ekonominin buglinkdl hali nedir?»
diye bir bakmak istiyorum. Ciinkii
bence, oOniimiizdeki donemde olup
bitecekleri ongérebilmek icin, farkl
istikrar paketi araglarina ihtiya¢ ol-
dugunu, bu hiikimetin bu konuda
ne kadar marji oldugunu ve devreye
sokulacak istikrar paketinin bundan
énceki yani 1958'deki, 1970’deki.
1980'deki istikrar paketlerinden ne-
relerde farkli olabilecegini teshis et-
mek gerekiyor. Bu konuda Saymn
Turgut Ozal'in belli bir tecriibesi var.
Yani bir istikrar paketi tecriibesi ol-
dugunu kabul ederek yola ¢tkmamiz
lazim. 1970 pakedinin hazirlanmasin-
da da 1980 paketinin hazirlanmasin-
da da rolii olmustur. 1980°den beri
de asagl yukar stirekli bir sekilde
Tiirk ekonomisini ydnetiyor. Bu 5
yvilik dénemi de bitirirse, Turkiye
ekonomisini yénetmis en uzun Bas-
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bakan, Tiirkiye ekonomisinde en faz-
la sorumluluk almis Kkisi olacaktir.

KURDAS — Ismet
sonra.

Pasa’dan

AKAT — Evet, Ismet Pasa'dan
sonra. Hi¢ olmazsa benim yasadigim
donemde en uzun Tiirkiye ekonomisi
yonetmis bir Basbakan olacak. Ara-
liksiz yonetmis oldugu icin, bu ko-
nuda Menderes'i gecmis olacak. Belli
bir istikrar paketi tecriibesi oldugunu
da gorilyoruz. Simdi bizde istikrar
paketi deyince doviz kuru, faiz haddi
ve KIT fiyatlar1 anlasiliyor. Bu arac-
lar kullanildiginda genellikle iktisat-
¢1 iki etkiyi birden bekleyecek. Bir
taraftan nispi fiyatlarin yani istik-
rarsizhigl yaratacak sekilde bozulmus
olan nispi fiyatlarin dilzeltilmesi, di-
ger yandan bunlarda yapilacak ope-
rasyonlarla efektif talebin kisilmasi.
Yani 1958, 1970, 1980 istikrar paket-
leri ile giidiilen amaclar... Bu tiir is-
tikrar paketleri ile iki sey birden ya-
piyorsunuz. Bir nispi fiyatlarim@ dil-
zeltiyorsunuz, oOzellikle ana nispi fi-
yatiniz olan i¢-dis fiyatlary gosteren
doviz kurunu, tasarrufla ilgili olarak
faiz haddini dilzeltiyorsunuz. KiT fi-
yatlarl en az reel maliyeti yansitan
fiyatiar oldugu icin, onlar1 hi¢ olmaz-
sa reel maliyetlere cikartiyorsunuz,
aynl anda biitiin bu getirdiginiz ted-
birlerle de efektif talebi dilgiirilyor-
sunuz. Efektif talebin diisiirillmesi
ise, bir olcilide, bilyilk kiitlenin satin
alma giliciiniin -iicret dersek buna-,
reel ilcretin diigiiriilmesi anlamina ge-
liyor. Yapilan operasyon bir yandan
nispi fiyatlar1 diizeltmek, 6te yandan
bilyiik kiitlenin reel satin alma gii-
ciinii kisarak efektif talebi kismak.

istikrar pakedi deyince karsimiz-
daki olay bu. Bunlar1 kasten soylii-
yorum. Ciinkil bugiinkii yapiya bak-
tigimizda, aslinda bu araglarin istik-
rar icin yetersiz oldugunu gorilyo-
ruz. Ciinkiti bugiinkd istikrar paketi
ile bundan evvelki biitiin istikrar pa-
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ketleri arasinda, daha dogrusu Tir-
kiye'nin bugiinki bunalimi ile bun-
dan evvelki bunalimlari arasinda
bence iki cok biiyiik fark var. Bun-
lardan birincisi, Sayin Kurdas bunu
herkesten daha iyi bilir, bugiin éde-
meler Dbilancosundan kaynaklanan
krizle karsi karsiya degiliz. Su anda
Tiirkiyemin odemeler bilancosunda,
ozellikle cari islemlerinde herhangi
bir kriz sd6z konusu degildir. Tam
tersine ihracat artis hizi ithalat ar-
tis hizindan daha yiiksektir. Tiirki-
ye'de bugiin ekonomideki istikrarsiz-
ik dedigimiz zaman, dis odemeler
dengesinden kaynaklanan bir istik-
rarsizhikla karst karslya olmamamiz:
bugiinkit bunalimin daha onceki bu-
nalimlardan farkl! yoniinit olusturu-
yor. Ozellikle de bunalimin cari is-
Jemlerde biiyiik bir aciktan kaynak-
lanmamasi. Biz buna aligkin degiliz.
Tiirk iktisatcilarlt olarak olaya bakis
a¢imizl degistirimemiz lazim. Biz ge-
nellikle bunalim deyince hep beraber
evvela dovize bakiyoruz. Halbuki su
anda bdyle bir sorun goziikmlyor.
Kisa vadede de orta vadede de bu
hiikiimetin ©demeler bilangosunda
herhangi bir darbogaz ya da darbo-
gaz benzeri ile karsilasacagina dair
bir belirti gozilkmiiyor. Iki sebepten
goziikmiiyor. Birincisi, ihracat artis
hiz1 ithalat artis hizinin istiindedir.
Ikineisi, bu hilkiimet dis finans gev-
relerinin biitin gilvenine sahiptir.
Dijkkatinizi ¢ekerim. Bu hiikiimet
oniimiizdeki alt1 ayda borg¢larinl éde-
yebilir de ondan dolayr édemeler bi-
lancosunda sorun goziikmiiyor demi-
yorum. Odemeler bilanc¢osu iizerinde
onemli bir dig bor¢ yiikilt baskisi
vardir. Fakat hiikiimetin uluslarara-
s1 finans cevrelerinde sahip oldugu

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
¢Aclk Oturums, 30 Kasim 1947 tarihin-
de yapilmagtir.
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giiven, bu dis bor¢ yiikii baskisin
rahathikla telafi edecek, hatta Tiir-
kiye'ye oniimiizdeki donemde @nemli
miktarda net dis bor¢ saglayacak dii-
zeydedir. Demek ki karsilasacagimiz
istikrar paketinin en belirgin &zelli-
gi, bugiinkii bunalimin en belirgin
ozelligi, ikisi kesigiyor, bir dis denge
sorunu olmayan bir bunalimla ve do-
layisiyla bir istikrar paketi ile karsl
karsiya olmamizdir,

Bunun neler getirecegi, neler
gotiirecegi tabii c¢ok ilging. Bunun
gercekten istlinde durmamiz lazim.
Bir tanesi, belki birazdan Oneriler
bdliimiinde tartismaya baslariz, su
anda devaliiasyonla Tirk ekonomi-
sinde istikrari arttirmak mimkin
degildir. Yapacagimiz devaliiasyonun
efektif talep Uzerinde etkisi olmasi
miimkiin degildir. Devaliiasyon itha-
latiniz1 azaittig1 olciide ihracatinizi
artiracaktir ve hatta belki efektif ta-
lebi artiric1 bir etki yapabilecektir.
Devaliiasyon, efektif talebi azalticl
degil, arttiric1 bir etki yapabilecek-
tir; bu bir. Ikincisi, devaliiasyon is-
tikrarsizhigin temel nedeni olan ka-
mu kesimi finans agiginda, dis borg-
larin ulusal para cinsinden, i¢ satin
alma cinsinden biiylimasine yol ag-
ti1g1 i¢in, aslinda kamu kesimi fi-
nansinan agigmni arttirici bir etki de
yapacaktir. Bugiinkii kosullarda ya-
pilacak bir devalilasyonun net sonu-
cu, istikrara yonelecek mekanizmala-
r1 degil, istikrardan uzaklastiracak
mekanizmalan devreye sokmasidir.
Benim teshisim o. Bu dedigim gibi,
Sayin Turgut Ozal''n da alisik olma-
dig1 tirde bir istikrar donemine gegi-
se bence isaret ediyor. Vurgulamak is-
tedigim birinci nokta su. Oniimiizde-
ki dénemde Turkiye doéviz kurunu
kullanarak ve dis ticaret izerindeki
araclari kullanarak ekonomideki is-
tikrarsizligl ve bunalim@ c¢dozme ola-
nagina sahip degildir. Ben ayni go-
riisit faiz haddi ve KIT fiyatlar igin
soylemek zorunlulugunu hissediyo-
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rum. Faiz hadlerini yiikselterek, KiT
fiyatlarim1 arttirarak da bu bunalhimi
¢ozemezsiniz.

ihracatimiz arttigi

halde dis ticaret acigi
boyut olarak azalmiyor;
gercekte turkiye doviz
bakimindan da ¢ok rahat
degildir; bu durumda
dinya ekonomisindeki
gelismeler dis yardim,
dis bor¢ ve dis ticaret
konusunda tlrkiye'yi
olumsuz yonde
etkileyebilir mi?

AKGUC — Acaba bu asamada
sunu tartigabilir miyiz? Bu dis ode-
meler sorununa baktigimizda, dis ti-
caret agigimizin bu yil yine azalma-
yacaginl goriiyoruz. Yilhk 3,5 milyar
dolarla asagl yukari son 3-4 senedir
bir kararhilik gosteriyor dis ticaret agi-
g1. Bu y1l da o diizeyde devam ede-
cek. Thracatimizin artmasina karsilik
dis ticaret acigl boyut olarak azal-
miyor. ikincisi, Tiirkiye déviz baki-
mindan da c¢ok rahat degil. Cok ra-
hat olmadigini son gegen 15 giin ige-
risinde yasadik. Ani bir talep, secim
sonras: bir devalilasyon beklentisi bii-
yiik 6lclide bankalara hiicuma yol ac-
t1. Sayin Uras da bilir, bu arada ban-
ka komisyonlar: % 10’lara kadar yik-
seldi. Yani bir anlamda en azindan
% 10 kadar gizli bir devalilasyon ya-
pildi. Resmen yapilmadi ama, fiilen
komisyon adi altinda doviz satis fi-
yat1 % 10 pahalandi. Déviz durumu
da bence ¢ok rahat degil.

Bir de gelecek yil diinya ekono-
misi nasil bir gelisme gosterecek? Bu
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baglamda A.B.D.'nin nasil bir politika
yiiritecegi son derece dnemli, A.B.D.
nin izleyecegi politika diinya ekono-
misini, diinya ticaretini etkileyebilir.
Bugiin artik A.B.D. saniyorum: «Ke-
merleri sikalim, dis ticaret acigini ka-
patalim, biitge ac¢igimiz1 azaltalim,
arlik diinyanin jandarmasi, ditnyanin
polisi olmayalim, bunun bize getirdi-
gi cok agir yiikler var.» kaygisy ice-
risinde. Boyle bir politikanin getire-
cegi kisitlamalar, diinya ticareti lize-
rinde de olumsuz etkiler yapabilir.
Acaba 1988'de boyle olumsuz bir et-
ki dogarsa, A.B.D.’nin tutumundan
dolayl, hem dis yardim, hem dis borg,
hem de dis ticaret konusunda; bu bi-
ze nasil yansir? Acaba yine rahat
olabilir miyiz 1988'de?

AKAT — Ben dogrusu fazla et-
kilemeyecegi kanaatindeyim. Sunu
gormek lazim. Su anda yilik ihraca-
timiz 9 milyar dolar civarinda bir ye-
re gelmistir. Herhalde bunun diisme-
sini beklemiyoruz.

KURDAS — Farzedelim ki bu kur-
lar1 8 ay muhafaza etti ve bu donem-
de de % 40 enflasyon oldu. Bunun
ihracat izerindeki etkisi ne olur?

AKAT — fhracat diiser. Su an-
daki mevcut ihracat tegvikleri, arac-
lar degisebilir. Bunlar doéviz kuru ar-
t1 biitce tesvikleridir. Neticede ihra-
catcinin cebine girecek parada reel
olarak diisiise yol acacagina dair her-
hangi bir beklenti ve rivayet yok. Bu
da zaten normal olarak bir ictikrar
paketinin degil, tam tersine bir des-
tabilizasyon paketinin parcast olabi-
lir. Bugiin bu hiikiimetin dig ticaret-
te karsisinda 6nemli bir sorunu yok-
tur, derken; Tiirk parasimin dnemli
olctide revaliie ettikleri halde ihracat
artisimiz siirer demek istemiyorum.
Ama Tiirk Lirast'nin bu mevcut du-
rumunu koruduklar1 takdirde, yani
bugiinkii reel kurlar1 koruduklari tak-
dirde, ihracatta bir gerileme olmaz
diyorum.
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KURDAS — Hi¢ olmazsa enflas-
yona paralel ayarladiklar: takdirde...

AKAT — Bundan once 4 yilhk
bir performanslar:t var bu konuda.
Ayn1 kur politikasin izledikleri, de-
vam ettirdikleri takdirde dis acigi-
mizin payl, toplam dig ticaretimiz
icinde diisecektir. Birineci soruya ce-
vap o. Ikincisi, dig konjonktiir o Kka-
dar da olumsuz degildir. Ben yil ba-
sinda yaptigun teshiste bunu soyle-
mistim yanilmiyorsam: bu yil ihra-
catimizda olagan bir artigin, normal
bir artisin olmasi gerekiyordu. Demin
Sayin Uras'in soyledikleriyle belki bir
baglantl kurmak lazim, Tirkiye eko-
nomisinde c¢ok sayida sektor ve fir-
ma, uluslararasi pazarlama baglan-
tilarint kurmus, pazarlarda yerlerini
almistir. Pazar paylarl olusmaya basg-
lamigtir. Artik bunlarin ihracat hiz-
larinin Kkesilmesi s6z konusu degil-
dir, hata yapilmadig1 sirece. Tabii
bunu engellemeye Kkarar verirseniz,
engellersiniz. Ama olagan tesvikleri
sitrdlirdiigiiniiz takdirde bu ihracat
siirer. Yani dig ticarette biliylik bir
dengesizligin olugmasi, ancak hiikii-
metin gectigimiz 4 yilda yaptigini gor-
medigimiz cinsten, biiyiik fahis ha-
talar yapmasliyla miimkiindiir. Ben
kendi hesabima bdyle bityiik hatala-
r1 kteklemiyorum. Yani séylemeye ca-
listigim odur. Bugiinkii durum 1970
yilindan ¢ok farklidir, 1980 yilindan
¢ok farklidir. Bunu ortaya koyahm.

AKGUC — 1958'den belki farkli-
dir ama 1970'den pek farklh degil ga-
liba...

AKAT — Olay ¢ok farkh.

KURDAS — Konsept bakimin-
dan, olaylara bakis agisindan farklh
bir dénem tabii.

AKAT — Olay ¢ok farkli, 1970'de
devalilasyonla beraber rezervlerde bii-
yik bir artig oldu. Devalilasyon once-
sinde degil. Ama su anda 1970'de yap-
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tigimizdan farkli seyler yaptlmasi la-
zim. Soylemeye c¢alistigim o. 1970’de
bir % 60 devaliiasyon yapabilirdiniz.
Nitekim yaptiniz, son derece olumlu
etkileri oldu. Su anda béyle bir olay
yok. Zaten boyle bir doviz sorunu da
yok. 1958'deki, 1970'deki, 1980'deki do-
viz sorunu yok. Devaliiasyon yaptigi-
niz takdirde de bundan saglayacagi-
niz olumlu etkiler yok. Bunlari soy-
lerken su noktaya gelmek istiyorum.
Struktiirel clarak o doneme kiyasla
¢ok farkli bir sey olusmustur simdi
Tiirkiye'de. O nedenle 1988 yilinin is-
tikrar paketi de kendinden o6ncekile-
rinden farkli olmahdir. Sayin Kurdas
bahsetti de, ben iktisat politikasi arac-
lar: ag¢isindan analizi siirdiireyim de-
dim. Ayni1 mantigi faiz haddi ig¢in
kullanmak istiyorum.

AKGUC — O konuya ge¢meden
evvel bir de sunu sorayim. Bu yil evet
digsatim artisi hizii gibi goriiliiyor;
ilk 10 ayda 9% 33. Hayali ihracati bir
yana birakalim. Fakat son yillarda bir
de dolarin degerinin diigmesi var.
Dolar/mark paritesi 1985 yih ba-
sinda 3.30 iken bugiin 1.70'tir. Asa-
B1 yukari dolar son 3-4 yil i¢inde yiiz-
de yiize yakin deger kaybetmistir,
mark ve yen'e kargl. Halbuki biz dis-
satimi dolar degeri ile 6lgilyoruz. Do-
lar artik sabit ol¢i degll. Bunu mark-
la yahut daha sabit 6l¢ii ile ifade eder-
sek, artig hizi degisir. Dig ticaretimi-
zi hep dolarla ifade ediyorduk, ¢linkii
iyi koti dolar sabitti. Fakat gimdi do-
lar sabit 6lgit degil. Dolar biiyilk 6l-
ciide deger yitiriyor, diger paralara
nazaran. Sabit bir 6l¢ii ile dl¢erseniz,
digsatimda artig yok. Oleliniln  degis-
mesi, artmig gibi gosteriyor.

AKAT — Markla ifade edersek,
ithalatimizda da bilyiik bir ihtimalle
azalma var. Burada mithim olan su.
Cocugun adin iyi koymak lazim. Bu-
rada mihim olan, dl¢ii ister dolar is-
ter mark olsun, Tirkiye'de ihracatin
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ithalatl kargilama orani yiikselmek-
tedir. Neyle hesaplarsaniz hesaplayin.
Daha biiyik bir dig ticaret hacmi,
mutlak olarak sabit kalan bir dig ti-
caret acig1 ile beraber gitmektedir. Bu
hiikiimetin dis ticarette almis oldugu
sonuglarl, bundan cok daha iyisi ya-
pilabilir diye elestirmek miimkiindiir.
Ben de bunu yapanlardanim. Yalniz
hicbir sey yapilmamistir, bunlar ol-
mamigtir, bunlar yoktur demek; ha-
yali thracat sunusunun bir bagka tiir-
lasli oluyor. Burada Sayin Akgiic'le
hemfikir degilim, burada bir basar
vardir. Bu bagar1 sadece hiikiimetin
degil, Tiirkiye ekonomisinin de basa-
risidir. Bizim bunu sahiplenmemiz la-
zimdir, Sadece sahiplenmek degil, sii-
rekli olarak bu basarinin nasil devam
ettirilebilecegini de izlememiz ve oner-
memiz lazimdir.

AKGUQ — Saymn Akat, ben diyo-
rum ki bu basariy1 abartan bir olay
var. Bu da dolarin son yillarda deger
yitirmesi clayl. Mesela 9 milyar dolar
dediginiz digsatim, 1984 yil1 dolar de-
geri ile 9 milyar degil, cok daha az.

AKAT — Ama her ikisi aym sey.
lhracatimizi da ithalatimizi da bir
mark ile yapalim bir de dolar ile ya-
palim. Sadece ihracatimizi markla ya-
pip ithalatimizi1 dolar ile yapamay:z.
Ciinkii belki mark cinsinden ihraca-
timiz azalmis veya sabit kalmistir.
Ama ithalatimiz mark cinsinden
6nemli miktarda azalmigsa, bu da ¢ok
biiyilik basaridir.

AKGUC — Son iki yilda ithalat-
ta yavaslama sundan kaynaklandl.
Biliyorsunuz, petrol fiyatlarinin diis-
mesinden. Bu y1l da her ne kadar bi-
raz arttl ama petrol fiyatlari, saniyo-
rum yine de varili ortalama 17 do-
larin istiine cikmadi Oradaki, itha-
lattaki rahathk da diilnya konjonktii-
riiniin ¢ok elverisli olmasindan kay-
naklandi.

AEKAT — Tabii tabii kesin. Ama
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burada tartistigimiz sudur. Bu hiikii-
met, 1988 yil1 istikrar paketine biyitk
bir dis ticaret darbogazi ile bundan
evvel bltiin istikrar paketlerinde ol-
dugu gibi karsilasarak mi1 giriyor,
yoksa boyle bilyilik bir sorunu olma-
dan mt giriyor? Bu, Tiirkiye tarihin-
de ilk defa oluyor. Bunun da adin
koymak lazimdir. Belki su andaki so-
run ¢ok daha vahimdir. Ben oraya ge-
lecegim. Keske bugiinkii bunalim do-
viz darbogazindan Kkaynaklansaydi,
onun ¢oziimu daha kolaydi diyebiliriz.
Sonuc ille olumlu ya da olumsuz an-
lamina degil bu. Faiz haddinde de
durum aymdir. KiT'lerde de durum
aynidir. Fazla uzatmayayim. Bunu
cok tartismayalim. Su anda faiz had-
lerindeki oynamalarla Tiirkiye'deki
tasarruf sorununu c¢ézmek yani enf-
lasyonu azalticl1 herhangi bir etki ya-
pabilmek s6z konusu degildir. Aym
sey KIT fiyatlar1 icin de gecerlidir.
KIT fiyatlari icinde sadece ve sade-
ce dogrudan nihai tiiketiciye satilan,
Tiurkiye'de satilan mallarin fiyatla-
riyla anlamli bir oynama yapmak
miimkiindiir; acik bir ekonomi oldugu
icin ana girdilerin fiyatlariyla bu hi-
kilmetin 6nemli miktarda oynamasi
miimkin degildir. Eskiden bodyle so-
runlar yoktu. KIT fiyatlarin istedigi-
niz gibi kamu Kkesiminin toplam fi-
nansman agigini kapatacak sekilde
arttirabiliyordunuz. Ac¢ik ekonomi so-
rununuz olmadigl i¢in ihracata yan-
simasi ya da ithalati arttirmasi sek-
linde bir sonu¢ da ortaya cikmiyor-
du. Su anda bu imkanlar da gayet
sinirlidir. Demek ki KIT fiyatlariyla
oynayarak efektif talebl kisma im-
kanlan sinirhdir. Faiz hadleriyle oy-
nayarak da efektif talebi kisma im-
kanlar1 sinirhdir. Kissadan hisse su:
1958, 1970 ve 1980’den farkli olarak
Tirkiye'nin klasik istikrar paketinin
iic temel araci olan doviz kuru, faiz
haddi ve KIT fiyatlar1 oniimiizdeki
donemde operasyonel degildir. Bun-
larla oynayarak ciddi bir istikrar pa-
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keti olusturmak miimkiin degildir.
Soyleyecegim budur.

toplam kamu kesimi
finansman acgigr, onceki
bunalim dénemlerine
gore yapisal olarak
cok buyuk olgude
artmistir; kamu
harcamalarinin
kisilmasi glic olduguna
gore, geriye tek yol
kalmaktadir: vergi
gelirlerini artirmak

Buradan da Sayin Kurdas'in vur-
guladigl noktaya gelecegim. Bugiin
1958'den de, 1970'den de, 1980'den de
yapisal olarak cok farkli olan sey, top-
lam kamu kesimi finansman a¢iginin,
gerek 1958'de gerek 1970'de ve gerek-
se 1980'de tahayyiil edilemeyecek ©l1-
ciide yapisal olarak artmis olmasidir.
Bunun biraz ayrintisina indigimizde,
ben kamu kesiminde kamu harcama-
larinin bu hilkiimet veya herhangi bir
hilkiimet tarafindan kisilabilecegi ka-
naatinde degilim. Geriye bir tek sey
kalmaktadir, vergi. Bu hiikiimetin ka-
deri bence ne ddviz kurundadir, ne
faiz haddindedir, ne de KIT fiyatla-
rindadir. Bu hiikiimetin kaderi vergi
gelirlerini arttirabilmesine baghdir.
Bunu yapabilecek midir, yoksa yapa-
mayacak midir? Biitiin sorun budur.
Sonug olarak: (1) Vergiyi arttirabile-
cek midir? (2) Kimden alacaktir?
Vergi koymaya, tarh etmeye ve top-
lamaya giiecii var midir, iradesi var
midir; iradesi ve glicii varsa bunu
kimden alacaktir? Hiikiimet toplam
kamu kesimi finansman aciginl di-
siplin altina almadik¢a, bunalimdan
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cikis yolu yoktur. Burada bana oyle
geliyor ki, kamu kesimi harcamala-
rindaki yapabilecekleri tasarruf son
derece marjinaldir. Esas biiylik ka-
lemler ortadadir, bilinmektedir, bun-
larda azaltma olanagl pek yoktur.
Dis borg faiz ddemelerini azalta-
bilmeleri herhalde sdz konusu degil-
dir. Temel altyap: yatirimlarinda cid-
di bir azalmaya ydnelmeleri mim-
kiin goziikmemektedir. Kamu kesimi
¢alisanlarimin iicretlerinde énemli bir
kesme, onemli bir azalma, ne siyasi
olarak ne fiilen miimkiindiir. Tam
tersine caliganlarin maaslarinda ar-
tis giitndemdedir. Efer insan saylsinl
azaltlp onlarin maaslarinda yiikselme
gibi bir operasyon yapacaklarsa, yi-
ne toplam harcamalar1 Kisamazlar. O
zaman geriye bir tek yol kaliyor: Ka-
munun olagan gelirlerini artirmak.
Bunu yapamadiklar: takdirde, onii-
milzdeki donemde herhangi bir istik-
rar ve enflasyonist baskilarda her-
hangi bir azalma beklemenin mim-
kiin olmadig1 kanaatindeyim. Dolayi-
siyla benim iktisat¢l kamuoyuna one-
rim, bu asamada su: ilk cikacak is-
tikrar paketinde biraz devaliiasyon,
biraz faiz haddi yiikselmesi, biraz KIT
zamlarl cinsinden istikrar onlemleri-
ni ciddiye almamamiz lazim. Bunla-
rin fazla bir sey getirmeyecegini bil-
memiz ve kamuoyunu csas meseleye
yoneltmek, onlara esas sorunu goster-
mek ve bu hiikiimeti esas sorunu goé-
gilslemeye iteklememiz gerekir.

AKGUC — Tesekkiirler Sayin
Akat. Sorunlar ortaya konulduguna
gore, alinmas1 gereken onlemler iize-
rinde durabiliriz. Buyurun Sayin Kur-
das.

KURDAS — Konusmamin ilk kis-
minda Tiirkiye ekonomisinin iginde
isleyecegi temel faktorlerin, kisitlayl-
c1 gercevenin bir dzetini vermistim.
Bunlar genelinde hayli kisitlayicl,
menfi unsurlar olarak goziikiiyor. Bu-
na karsitik -belki daha ilk kisimda
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belirtmem lazimdi, ama simdi bura-
da eklemek zamani geldi— bir énemli
olumlu faktor var. Biitiin bu menfi
unsurlara kiyasla. O da Tiirkiye'nin
son 8 yilda piyasa ekonomisi sistemi-
nin politik anlayisina girmis olmasi-
dir. Aslinda Sayin Ozal'in 1980'den bu
yana izledigi politikanin, eski politi-
kalardan pek farki yok. Bu da eski-
ler gibi enflasyonist, dis borc¢lanma-
ya ve yardima dayali bir politika iz-
liyor. Fakat, eskiler boyle bir politi-
kanin etkilerini idari ve polisiye ted-
birlerle gidermeye ¢aligirlardi. Karar-
namelerle, kanunlarla, 1567 sayill
Tirk Parasinin Kiymetini XKoruma
Kanunu'nun gariplikleriyle... Ilk de-
fa 1980'den bu yana Ozal Hiikiimeti,
enflasyonist bir ortamda boyle bir po-
litikanin Tiirkiye'nin i¢c ve dis mak-
ro dengeleri ilizerinde yapacagl men-
fi tesirleri piyasa sisteminin meka-
nizmalarl icinde karsilamaya caligtl.
Déviz kurunu serbest birakmadi ama,
realiteye hayli yakin oranlarda tut-
tu. Faijzi serbest birakmadi ama, onu
da miimkiin oldugu kadar gercekci bir
diizeye c¢ikardi. Fiyatlara iceride mii-
dahale etmedi. Aslinda Sayin Ozal'in
biitiin basarist bu anlayis ve tutum-
dan gelir. Sistem anlayis1 sayesinde
de ekonomiyi bir siirli hurafeden kur-
tarmigtir.

Simdi ben hiikiimetin bu dersi al-
digini ve eski tutumunu siirdiirece-
ginl kabul ediyorum, 1988 yilinda da
piyasa mekanizmalarinin akla yakin
isleyisine cok fazla zorluk gikarma-
yacaklari, miidahale etmeyecekleri ka-
nisindayim. Ancak, bu ekonomiyi is-
tikrara kavusturmanin zorunlulugu
da asikar. 8 yildir ist iiste ortalama
% 40'1n iistiinde, % 50'ye yaklagan bir
enflasyon ortamini daha uzun siire
devam ettirme imkani yoktur. Bunun
orneklerini Gliney Amerika iilkelerin-
de gordiik. Sonunda % 3000 enflas-
yona kadar is ¢igirindan ciktl Enf-
lasyonun getirdigi asiri adaletsizligi
de bir yerde frenlemek lazim. Bir ted-
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bir almak lazim. Simdi ben bu ted-
bire, kamu kesiminden baslanabile-
cegi Kkanisindayim. Benim Kanimca
kamuda vergiler bakimindan epeyce
adimlar attilar. Eskisehir Sanayi Oda-
si’'nin anketinde de goriildiigit gibi,
sanayiin iizerindeki vergiler reel ola-
rak % 37 oraninda artmis. O tesadii-
fi bir istatistik degil. Kamu kesimin-
de benim kanimeca ¢oziim tasarrufta-
dir. Bu iktidar benim kanimeca, Tiir-
kiye'nin Abdiilaziz, Abdiilmecit dahil
gelmis gecmis hiikiimetler icinde liiks
tiketime, liiks yatirima, israfa en ¢ok
imkan veren; o hususta tamamen per-
vasiz davranan bir hiikiimettir. Eger
mesele buradan degil de kaynaklari,
her bir kurusu iyi kullanmak acisin-
dan ele alinirsa, benim kanimca bu
devlet icin yapacak cok sey vardir.
Gecenlerde bu konuda basimdan ge-
cen bir tipik olay: anlatayim.

Bir vilayete gittim. Vilayette vali
ile konustuktan sonra bir bakanhgin
basi olan zat beni karsiladi. Arkadas-
larina tanistirmak icin calisma yeri-
ne gotiirdii, Liiks bir Mercedes ig¢in-
de. Ismini vermeyeyim. Liiks bir oda,
liilks bir g¢evre. O zat bana dedi ki:
<Efendim, burasi bize yetmiyor. Biz
kendimize yeni bir bina yapiyoruz.»
Tabi benim goziim ag¢ildl. «Hangi kay-
naktan yapiyorsunuz? diye sordum.
«Fonlar var.» dedi. «Simdi fonlar var,
istedigimizi yapiyoruz.» diye ilave et-
ti. <Peki bina ne zaman bitecek?» di-
ye sorunca, «Bina bitmesine bitti de.
simdi biz mefrusati iizerinde duru-
yoruz.» cevabini verdi. «Yani nasil
duruyorsunuz? Burada mefrusat yok
mu? Gorditglim kadar: ile gayet iyi
goziikiiyor.» dedim.

Hakikaten benim biitiln memu-
riyet hayatimda, en {ist mevkilerde
kullandigim mefrusattan ¢ok daha
giizeli ile dosenmisti odalar. <Efen-
dim, arkadaslar hepsini yenileyelim
istediler. Bakanlifimiz da fonlardan
harcayabilecegimizi ifade etti. Ancak
bir hesap yaptik, mefrusatin maliye-
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ti binanin maliyetinden daha fazla
tutuyor.» dedi. Zannederim o zaman
benim eski maliyeciligim yuziime ak-
setti, goziim karardi. «<Ya, nasil olu-
yor bu? Bu kadar: da israf degil mi%»
deyince, «Yok efendim, siz asil israfl
gidin de Iktisadi Devlet Tesekkiille-
ri'nde goriin. Bunlardan biri yaz icin
bir dinlenme sitesi —ki adina egitim
sitesi diyorlar— yapti. Sonra bunun
mimarisini begenmediler. Bunun iize-
rine biitiin binalar1 yiktilar, simdi
yeniden yapiyorlar.» dedi. Bunu du-
yunca ben mosmor olmusum. Daha
sonra yanimdaki arkadas bana, <O an
i¢in renginiz siyaha yaklasti» dedi.

sanayi, teknoloji ve
metod gelistirerek
bir noktaya kadar
uretim artisint ve
ihracati surdurebilir;
artik kapasiteyi yeni
yatirtmlarla artirma
donemine gelinmistir;
ihracat, doviz kuru
ayarlanarak tesvik
edilmeli, tum vergi
iadeleri kaldiriimahdir

Benim kamimca aslinda bu 6r-
nek, Tiirk devletine son 8-10 yilda ha-
kim olan israfin ana hatlariyla res-
mini ciziyor. Tiirk devletinde kamu
tiketimi harcamalarinda ¢ok biiyitk
bir israf var. Kamu yatirimlarinda da
gelisiglizellik var. Ben vergilerden ¢1-
kis yolunu bulamiyorum. Ta ki son
derece yeni birtakim kaynaklar bulu-
na ve vergi sistemimizdeki biitiin is-
tisnalar, muafiyetler kaldirilarak, ver-
ginin genisligi ve yayginligl saglana.
Vergi 6demeyenler vergi kapsamina
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alina. Fakat bugiin esasen vergi ve-
ren Kesime daha fazla yiiklenmenin
hem miimkiin olmadigl hem de caiz
olmadigl kanisindayim. Ben devletin,
ise evvela kendisine cekidiizen ver-
mesinden baslamasinl ve kaynaklar:i
israf etmemesini Oneriyorum.
Ikincisi, hemen sunu belirteyim
ki, Sayin Uras'in vurguladig1 Tirki-
ye'deki sanayiin teknolojik gelisme,
yeni metodlar uygulamasiyla sagla-
yabildigi kapasite artislarint ben de
kabul ederim. Bu dénemde makro po-
litikalarin icabi yeni komple yatirim
yok veya c¢ok az. Ama bir yandan da
Tiirkiye'nin disa acilmasinin, bir pi-
vasa sistemine girmesinin getirdigi
bir dinamizm var. O dinamizmin tek
dzeti rekabet. Rekabet gsart1 icerisin-
de Tirk sanayii de, daha iyi nasi
rekabet edebilecegini diisliniiyor, tek-
nolojisini gelistiriyor, metodunu de-
gistiriyor. Ama onlar da ilanihaye
iiretim artisina, kapasite artisina im-
kan verecek bir faktor degildirler, ola-
mazlar. Benim kanimea Tiirkiye sim-
di kapasitesini yeni yatirimlarla art-
tirma donemine gelmistir. O done-
mectedir. Binaenaleyh kaynaklan ye-
niden siralamak, oncelikleri yeniden
belirlemek zamanidir. Bu politikaya
nasil baslayacagiz? Simdi tabli son
derece zor. Tiirkiye’yi bu noktaya ge-
tirmis bir hiikiimetin, bir iktidarin bu
anlayls, bu israf¢t aligkanlik iginde,
devlet kesiminde ciddi bir tasarrufa
gidebilecegini, her bir kurusu en ve-
rimli yatirnmlarda kullanabilecegini
tahmin etmek ¢ok zor. Ama edecek-
lerini varsayalim. Ne yaparlar? DIl-
yelim ki bu hilkiimet su faktérlerden
hareket ediyor: Bu bir piyasa ekono-
misidir, ben burada piyasa mekaniz-
malarinl akilel, rasyonel cahstiraca-
gim. Ana tedbirlerimi onlarin ¢erge-
vesinde alacagim. Istikrara dogru bir
yonelis yapacagim. Nasil yapacaktir
bunu? Kamu kesimi finansmaninda
bence yapacak ¢ok sey var, Yapilacak
is sadece genel ve katma biltgeler
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alaniyla smirlh da degildir. Iktisadi
Devlet Tesekkiilleri yakin gecmiste
sadece zamla yasadl. Prodiiktiviteyi
arttirmak bakimindan o kesimde
hi¢gbir sey yapilmadi. O kesimde bu
acldan yapilabilecek onemli isler ol-
duguna kaniyim.

Dogru, bu donemde dis ticaret
bakimindan eski donemden biiyiik bir
farklilik var. Hi¢ olmazsa piyasa sis-
teminin icaplar1 isliyor. Ama bu do-
nemin eskiye kiyasla bir de olumsuz
yoni var; Tiirkiye ¢ok onemli bir dis
borc yikit altindadir. Ne yapilabilir?
Bir de bugiinkii haliyle dis ticaret
sistemi Kkaynak kullanict halde. Biz
ihracata iki yonden tesvik veriyo-
ruz. (1) Doviz kuru ile, kur meka-
nizmasi ile. (2) Biitge kanalindan.
Ben devlet kanalindan verdigimiz ve
hayali ihracatin ¢ok biiyilk &lgiide
kaynaginli olusturan tesvikleri son
derece daraltip, déviz kuruna agir-
l1Bin verilmesini o©Oneriyorum. Sayin
Akat ile bir yerde aym diistincede-
yim. Bu donemde hi¢ olmazsa enflas-
yona paralel bir kur ayarlamasi, ku-
run gergekeiligini muhafaza etmek
bakimindan kacinilmazdir. Oniimiiz-
deki ddonemde 9% 501k - % 60'lik bir
enflasyon ongoriiyorsak, doviz kurunu
da onemli oOlgiide ayarlamamiz gere-
kecektir. Kald1 ki 1988 yilina ayar-
lanmast biraz gecikmis veya gercgek-
ciligi son bir yilda bir miktar kay-
bedilmis bir kurla giriyoruz.

AKAT — Son dénemde izlediniz
mi bilmiyorum Sayin Kurdas, mark'in
son revaliiasyonunda c¢ok ciddi bir
devaliiasyon yaptilar.

KURDAS — Son aylarda mark’-
ta yaptilar, dolarda biiyitk degisiklik
olmadi.

AKAT — Ama dolanin degeri
diinyada her yerde diiserken, Turki-
ye'de asag1 yukari enflasyonu takip
etti. Olaya agirhkhh déviz kurunda
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baktigimizda, son iki aydir bayagi
devalilasyon yaptilar.

KURDAS — Tamam kabul. Ben
olsam devletin yerinde, doviz kurun-
da sunu yapardim. Doviz kurunu,
verdigim siibvansiyonlarin yerine
ikame ederim. o siibvansiyonlar1 da
kaldiririm. Boylece hayali ihracatin
da Oniinii keseriin. Yani ihracati1 da-
ha cok kurla tesvik ederim. Ithalati
da daha cok kurla kisitlamaya ca-
lisirim.

AKAT — lizin verirseniz ben ara-
yva girmek istiyorum. Ben % 100 bu-
nu bekliyorum. Bu anlamda bir de-
valiiasyon olacaktir. Saniyorum ki
yil basinda, biiylik bir ihtimalle tek
kalem halinde, biiyiik bir devaliias-
yonun paralelinde vergi iadeleri kal-
kacaktir. Vergi iadelerini kaldinp
kurla ihracatin tesviki, IMF acisin-
dan da dis finans merkezleri acisin-
dan da caziptir. Vergi iadelerinin
kaldirilmasi, kamu kesimi toplam fi-
nans acigini kapatici bir etken ola-
rak onlar tarafindan kabul edilecek-
tir. Vergi iadesini kaldirip Kkuru
ayarlamak, dis borclanmayi c¢ok gii-
zel bir kozmatik operasyonla artiricl
bir etki yapacaktir. Saniyorum ki bu-
nu yapacaklar. Ben bunu % 100 bek-
liyorum.

KURDAS — Benim kanunca da
yapmalart faydalidir. Ciinkii bunun
bir de ithalat iizerinde, ithal gelir-
leri iizerinde bir faydasi olacaktir.
Biliyorsunuz, ithal gelirlerinin biit¢ce
icindeki payl bir hayli diistii. ihra-
cata verilen tesvikler; hayali ihra-
cata, birtakim sa¢cmaliklara ve koti
kullanmalara agik mekanizmalar
terkedilmeli: doviz kuru ile ihracat
tesvik edilmeli ve ithalat da doviz
kuru ile kisitlanmali: doviz kuru ile
savunma yapilarak ithalattaki asiri
rantlarin bir miktar disiriillmesi
iizerinde durulmalidir. Bu bizim dis
ticaretimizi de rasyonellestirecektir.
Bu mekanizma icerisinde biz kendi



ACIK OTURUM

yagimizla kavrulur hale gelirsek, ta-
bii biiylik bir basar:i olur. Ama dis
bor¢ yiiki bunun iizerine gelirse ne
yapacagiz? Dis bor¢ tabloyu biiyilk
6lciide zorlayacaktir. Ciinkii 6,5 mil-
yar dolarhk bir kaynak bulmak la-
zim. Bu kaynagl bulursaniz, yani va-
desi gelen dis borclart yeni borg¢lan-
mayla karsilarsaniz, faiz odemelerini
de yenl borc¢lanma ile karsilarsaniz,
gayrisafi i¢c hasilaylr tamamen kendi-
nize ayirabilirsiniz. Bu, kalkinmanin
devam icin gerekli goriinliyor. Ama
bu su demektir. Asag1 yukart her
sene 3,5 milyar 4 milyar dolar yeni-
den bor¢lanacaksiniz. Bu, bugilinkil
borc hacmini her sene yaklasik % 10
dolayinda artirmak ve 6 -7 yil sonra
katlamak demektir. Yani 7 sene son-
ra 70 milyar dolarlik bir bor¢. Benim
burnuma Arjantin ve Brezilya koku-
yor. Meselenin ciddi yam burada.
Bunu yapacak mi hiikimet? GCok
stipheliyim.

AKGUC — Firsat bulursa, ola-
nak bulursa yapar, bor¢lanir.

AKAT Ben yapacagl kanaa-
tindeyim. 5 yil sonunda bugin 30
milyar dolar civarinda olan borgla-
rin 45 ila 50 milyar dolar arasinda
olmasini bekliyorum.

KURDAS — 5 yil i¢cinde 50 mil-
yar dolara ciksa, o kadar vahim de-
gil. Daha yukarilann dikkate alma-
l1y1z.

AKAT — Senede 4 milyar dolar
ediyor. Ben 30 milyar dolardan hare-
ket. ediyorum.

KURDAS — Dis bor¢ daha faz-
la. 37 milyar dolar civarinda.

AKAT — Doviz tevdiat hesapla-
rin1  bu miktardan diismek gerek.
Ciinkil vatandaslar bu paralari hic-
bir zaman doviz olarak talep etme-
yecektir.
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doviz kurunda énemli
bir az degerlenmislige
dogru gidilirse, faizieri
yuksek tutmaya gerek
kalmaz; devletin fon
talebini kismasi da
faizleri duslrebilir;
mali sistem disiplin
altina alinarak
yaptlacak tasarruflar
sanayi yatirimlara
yOnlendirilmelidir

KURDAS§ — Buradan suna geli-
yoruz. Hilkiimetin 6niinde aslinda eko-
nominin dengeye kavusturulmasi so-
runu disinda, borclu bir ekonominin
ekstra kiilfetini nasil karsilayacagt
sorunu var. Bunu disariya borglana-
rak yapabilir, kisa bir siire sonra bor-
cu duble etme tehlikesine girer. Veya
hi¢ olmazsa faizi kendim karsilayayim
anlayisina girebilir. Ben ashinda bu
anlayisa girilmesini cok isterim. Hii-
kiimetin oniinde iki alternatif var: Bir,
ekonomide dig ddemeleri dengeye ge-
tirerek sorunu ¢oézmek. Ikineisi, bunun
tistiinde dis borcun kiilfetini nasil kar-
silayacagim bir hal sekline baglamak.
Hiikiimet 6dedigi bor¢ kadar bor¢ ala-
bilir. Faizi kendisi ddemeye tesebbiis
edebilir. Bu tabii ekonomide yatirima
ve tilketime ayrilacak kaynaklarda
6nemll bir kisintt demektir. Bunun
blitceye bilyilk yansimas: olur; doviz
kuruna da biiyiik yansimasi olur, Hii-
kiimet bunu yapacak m1? Yapmasini
temenni ederim. Ciinkdi o zaman Tiir-
kiye ilk defa biitlin tarihinde doviz
kurunda belirgin az degerlenmig bir
bir kur politikasi izleyecektir. O poli-
tika Tiirkiye'yi devaml disa acacak-
tir. Tilrkiye modernlesecektir. Dig
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bor¢lanmanin bir yerde biiyiik sakin-
casy yaninda, eger ¢ok akilcl politika-
lar kabul edilirse, ekonomileri dina-
mizme gotiiren, yani bor¢ 6deyen ada-
min gayreti igine sokan bir ozelligi de
vardir., Ama normal olgiilerde ben,
Tiirkiye'nin bu noktalara gelmesinde
negatif manada biliyiik katkisi olan bir
iktidarin, bu kadar rasyonel politika-
lara donecegini ve onlar1 izleyecegini
tahmin etmiyorum. Eger izlerse. yani
ddviz kurunda 6nemli bir az degerlen-
mislige dogru gidilirse, faiz oranini dii-
sirmek mimkilndiir. Hi¢ olmazsa do-
viz bakimindan, déviz lizerindeki spe-
killasyon bakimindan, faizleri bu ka-
dar yiiksek tutmaya gerek kalmaz.
Soyle sdyleyeyim, mesela yil basinda
% 20 — 9% 30 bir devaliiasyon yapan,
sonra her ay % 2 veya % 3 arasinda
bir devalilasyon yapan bir hiikiime-
tin, faizi, dévize olan spekiilasyonu
onlemek i¢in ¢ok yliksek tutmasina ge-
rek kalmayacaktir.

Eger devlet, kendi biit¢cesini den-
geye sokar ve ge¢mis 8 yilda yaptigin-
dan farkli olarak piyasaya miidahale
edip banka kesiminde olusan fonlari,
ev ilnitelerinde olusan fonlarl emmek
gayretinden kendini uzak tutarsa, fa-
izleri bu ag¢idan da diiglirebilir. Devle-
tin fon talebi azalacagindan, ekono-
mide fonlarin cogalmasi faizleri asa-
giya cekebilir. Devletin bu sekilde yiik-
sek faizli bir tiiketici ekonomisinden,
diigsen faizli ve yatirimlara daha dé-
niik bir ekonomiye dogru tedrici bir
kayma yapabilecegini tahmin ediyo-
rum. Bir manada bagka tiirlii bir eko-
nomik politika oneriyorum. Benim
dénerdigim su: Mali sistemde biiylik bir
disiplin, kontrol ve tasarruf; doviz
kurunda az degerlenmis bir platoya
dogru gidis. faiz oranlarinin ondan
sonra miimkiin olan hizla disiiriilme-
si; sanayide yeni bir hamle, bunun
icin devletin yapacagl tasarruflarin
ozellikle saznayi yatinimlara yonlendi-
rilmesi; sanayideki vergi yiikiiniin ar-
tirilmamasi -benim kanimeca sanayi ¢ok
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agir bir vergi yiiki altindadir, yilbasi
geldiginde bunu bilancolarda goriiyo-
ruz—. Iste boyle bir politika onerilebile-
cegi goriislindeyim. Hiikiimet boyle
bir politika izleyerek, gerekli tedbirle-
ri alacak midir? Yapmayacaktir tah-
min ederim. O zaman istemeyerzk de
olsa size katilacagim Sayin Akat. Bun-
lar yapilmadigt takdirde, oniimiizde
¢ok biiylik yeni bir enflasyon dénemi
var. Benim korkum, bir Giiney Ame-
rika modeline dogru c¢ok hizli bir si-
riiklenisin icine girmemizdedir

AKGUC — Bu arada kisise! ka-
natimi de belirteyim. Ben Sayin Akat'a
katihyorum. Kamu harcamalarinda ki-
sintl yapma olanagimiz son derece Kki-
s1tl1,

AKAT — Olanagimiz degil. Gali-
ba Sayin Kurdas ile aramizda bir is-
lup farki olustu. Sayin Kurdas oneri-
yor, ben tahmin etmeye calisiyorum.
Ben genelde bir sey Onermiyorum.

KURDAS — Ben oneriyorum ve
zorluyorum.

AKAT — Ben Tiurkiye'de kamu
harcamalarinda kisint: yapilamaz de-
medim, Bu hiikiimet yapamaz dedim.

AKGUC — Yapmast da son dere-
ce kisith bence,

KURDAS§ — Nicin?

AKGUC — Sundan. Biitcenin har-
camalarina baktiginiz zaman onii-
miizdeki yi11 % 20-25'i bir kere faiz
6demelerine gidecek. % 20’si milli sa-
vunmaya gidecek etti % 45. En az %
10 milli egitime ayirmak zorundasimz,
eder % 55. Biitcenin en az % 20'sini
yatirimlara ayirmak zorundasiniz. Ba-
z1 altyap: yatirimlarl yapmak zorun-
dasiniz. Ama akillica yaparsaniz, o ay-
rt bir konu. Ama herhalde yapmak zo-
rundasinmiz. Bir de bunlara saghk ve
diger hizmetleri koydugunuz zaman.
son derece kisitli bir tasarruf olanagl
ortaya cikar.
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AKAT — Kamu harcamalarinin
daha verimli yapilmasi. Sayin Kur-
dag'in verdigi ornek, kamu harcama-
larinin verimsiz kullanildigl alanlarin
da var olduguna isaret ediyor. Bunlarl
daha iyi isler hale getirmek mimkiin.
Fakat kismanin, ben de pek miimkiin
olmadig1 kanaatindeyim. Yani bir yer-
den bir parca Kissaniz, onu talep eden
o kadar potansiyel harcamact daire
var ki; Milli Egitim Bakanhig: bir gay-
ya kuyusu. Adalet Bakanlgi var, bir
mahkemeye giderseniz ihtiyaci goriir-
sliniiz. Ayrica Saghk Bakanhg var,
saglik hizmetlerinin durumu ortada.

devlet tahvili, hazine
bonosu, gelir ortakhgt
senedi ve sair faiz
geliri olanlar, deger
artisi saglayanlar,
ddviz tevdiat hesabi
sahipleri hi¢c vergi
odemiyorlar; vergi
alaninda yeni
dizenlemelere gidilerek
Uc trilyonluk bir
imkan yaratilabilir

KURDAS — Benim orada iimidim,
5-6 trilyonluk bir fonlar kesimi var.
Benim kanimca o kesimde ne oldu-
gunu hig¢birimiz bilmiyoruz. Benim se-
zisim ve sahit oldugum baz1 olaylar.
o kesimde gok Dbilyiik geligigiizellik ve
israf oldugudur. Devlet biitgesini ye-
niden diizenlediginiz zaman, c¢ok bii-
yik kisint1 yapilabilecegini tahmin
ediyorum, Kamu kesiminde: devietin
¢ y1l yeni bina yapimini, memur loj-
manit yapiminl, demirbas alimini, sonu
gelmez torenler ve haftalar diizenlen-
mesini, sahillerimizde yeni egitim (!)
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siteleri kurulmasini kesinlikle yasak-
larsaniz; muhterem biirokrasimizde
Miistesar'in  altindaki kademelerin
hicbirine o6zel otomobil vermezseniz
(... vb.); Tiirkiye ne kaybeder? Hig-
bir sey. Ama belki biitgenin % 30’una
yakin bir lusmini tasarruf eder.

AKGUC¢ — Efendim ben bir sey
daha ekleyeyim. Vergilerde yapilabi-
lecek ¢ok sey var. Vergi veren sana-
yie yiiklenmeyeceksiniz ama, rantiye
smifina yiikleneceksiniz. Bugiin mev-
duat faizlerinde vergi % 10, hatta ce-
sitli operasyonlarla sifir. Bugiin mil-
yonlarca faiz geliri elde eden hi¢ ver-
gi odemiyor. Rantlar hi¢ vergi ode-
miyor. Deger artiglarl kesinlikle ver-
gi odemiyor. Devlet tahvili, Hazine bo-
nosu, gelir ortakligl senetleri sahip-
leri, doviz tevdiat hesaplarl olanlar
kesinlikle vergi 6demiyor. Boyle bir
sistem yiiriitiilemez. Bunlar1 alt alta
koydugunuzda saniyorum ki 3 trilyon-
luk bir imkan hemen ortaya c¢ikiyor.
O nedenle vergi tedbirleri bence énem-
lidir. Vergiyi de yatirimcilardan de-
gil, iireticiden degil, calisandan degil,
rant elde edenlerden almak gerekir.
Eger rant geliri varsa bu dedigimiz
kesimin, rant gelirleri iizerinden o ke-
sim de vergi 6desin.

ikincisi, ben de tesviklerin kaldi-
rilmasindan yanayium. Clinkii hakika-
ten hem biitce iizerinde biiylik yiikler
getiriyor, hem de digsatimi m1 yoksa
ithalat1 m1 tesvik ediyor, orasini da
iyice tartismak lazim. Eger dolari it-
halatciya ekonomiye maliyetinin al-
tinda bir bedelle veriyorsak, bu bir
yerde ithalat1 devletin fonlan ile tes-
vik etmek oluyor. Bunu kaldirmak la-
zim, Ancak sunu da unutmamak la-
zim ki, Merkez Bankasi'nin onemli
¢demeleri, taahhiitleri wvar. Bugiln
Merkez Bankasi, bankalarnn diviz gir-
dilerinin % 15'ini almaktadir. Ben bir
siire i¢in ikili kur oneriyorum. Merkez
Bankas: bu bankalardan aldigi S 131
belli bir kur iizerinden alsin. banka-
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larin doviz girdilerinin % 85°’i veya %
80’inin fiyatin1 serbest biraksin. Do-
viz kurunu tiimiiyle serbest birakirsak,
hizli bir aitig, doviz ile 6denecek dig
bor¢larin TL karsihgini artiracak, biit-
ceye ek bir yiik getirecektir. Bdyle bir
durumla karsilasmamak icin banka-
lar, doviz girdilerinin bir kismini res-
mi kurdan Merkez Bankasi'na satma-
h, aradaki farki ithalat¢idan almali-
dirlar. Yiikiin kur yoluyla ithalatciya
ve ithal mallarim1 kullananlara yiik-
lenmesi gerektigi kanaatindeyim.
Ciinkii Merkez Bankasi'nin devlet
borglarl dolayisiyla alacagi dovizler
¢ok yiiksek fiyatlandirilirsa, kamu
dengesini saglamak son derece zor-
lagir gibi bir izlenimim var.

Bir de Tiirkiye'de yatirimlar son
yillarda. makro ac¢idan baktigimizda
bunu gorlyoruz, hizmet sektoriine
kaydirilmis. Saym Urasin dedigi gibi
belki sanayide tevsi yatirimlari var,
modernizasyon yatirimlar:i var; ama
bir gergek de su ki, hizmet sektori-
niin yatinimlar icindeki payr giderek
yiikseliyor. Ozellikle haberlesme, ulas-
tirma ve turizm alaninda yogunlagma
var, Uretken yatirimlarin payi, top-
lam yatirimlar i¢inde giderek diisiiyor,

KURDAS — Turizm yatirimlar:
turetken de, falan kOyden Almanya'ya
telefon reklamini fazla yapmanin da
bana hig¢bir faydasi yok. Ayrica Sa-
yin Akgiic, reel faizin negatif oldugu
bir donemde, mevduat faizlerinin ver-
gilendirilmesini yine Onerir misiniz?
Mevduat: zamansiz vergilendirdiginiz
zaman, bankalardaki mevduat, alter-
natif alanlara ka¢cmaz mi?

AKGUC — Tabii turizmde de han-
gi kitleye hizmet gotiireceginiz son
derece onemli, Ayrica bir de oncelik
sorunu var. Uretken yatirimlarda bir
ihmal oldugu kanisindayim. <Hiki-
met nasil bir politika izler?» derseniz,
bugiin kadar yaptiklarini basarihh go-
rityorsa ayni politikay: izler. Ayni po-
litikay:r izlerse, bunun uzun vadede
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basarl sansint gormiiyorum. Benim
de Onerim, bir kere biitce aciklarin
daraltmasidir. Bu da biiyiik olclide
vergi gelirlerinin, o da rantiye sini-
findan alinacak vergi gelirlerinin art-
tirilmas: ile saglanir. Ikincisi, bu ya-
pay tesvikleri birakip en azindan do-
viz gelirlerinin % 75 — % 80’inin sa-
tisinda serbestiye gitmesidir, kurda
serbestiye gitmesidir. Tesvik konusun-
da da iiretken yatirimlara, liretken ya-
tirimlarin payinin artirilimasina  yo-
nelmesidir, diye diigliniiriim.

Sayin Kurdas'in vergilere iligkin
sorusuna gelince, faizin pozitif olup
olmamasl cari enflasyon oranina go-
re degil, gelecekteki enflasyon orani-
na gore belirlenmelidir. Ornegin % 50
enflasyonun oldugu bir ekonomide %
35 yillik faiz orani negatif gorilir. An-
cak bir yil sonra enflasyon oranini
gercekten % 30'un altina distiirebilir-
seniz, bu oran pozitif bir faiz demek-
tir. Nasil ticret zamlari, hedeflenen
enflasyon oranina gore belirleniyor,
pozitif faiz hadleri de,hedeflenen enf-
lasyona goére saptanmalidir. Bankalar-
dan mevduat kacisini énlemek icin al-
ternatif alanlarin da vergilendirilme-
si gerekir. Tahvil faizleri, devlet tah-
vili faizleri, Hazine bonosu faizleri, do-
viz tevdiat hesaplar1 faizleri, gelir or-
taklig1l senetleri % 25 oraninda vergi-
lendirilmelidir. Spekiilatif kazanglar-
da, deger artislarinda vergi orani da-
ha da yiiksek olabilir. Uecretlinin % 25
vergi 6dedigi bir diizende, her gelir
grubu en az % 25 Gelir veya Kurum-
lar Vergisi 6demelidir. Evet Sayin Uras.

URAS — Efendim, istikrar paket-
leri hep Tiirkiye'de ekonomi darboga-
za girdigi zaman getirilmigtir. Sayin
Akat’'a katiliyorum. Tiirkiye'de su an-
da ekonomide darbogaz, bizim eski
klasik anlamda darbogaz yoktur. Bir
malin kithgl, yahut doévizin kithgi, ya-
hut da sanayide bir tikanma yoktur.
Bugiin ekonomideki sorun enflasyon
noktasinda diigitmlenmektedir. Demek
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ki yeni hiikiimet eger bir tedbir alirsa,
onun istikrar paketi eskisi gibi doviz
bulmaya ya da ekonomideki Kkitlik-
larl gidermeye yonelik olmayacaktir.

isbasina gelecek hukimet
enflasyonu kademeli
olarak dusurecektir;
aksine davranis
ekonomide durgunluk,
Ozel sektorde iflasiar,
bankacilik kesiminde
sikintilar demektir

Evet bir ekonomide yatirim
yapilmamaslt da bir problemdir ama,
genel anlamda bir yatirim kithgr da
olmadigina gore, «Hiikiimet sadece fi-
yat artiglarint onlemeye doniik bir ted-
birler paketi getirecek mi, getirimeye-
cek mi?» bunu soyleyecegiz, diisiine-
cegiz. Burada benim kanaatim su. Hii-
kiimet. secim propagandalarinda da
aclkca ortaya koydugu gibi, enflasyo-
nu kademeli olarak diigiirecegini soylii-
yor. Yani bugiin enflasyon 9% 50'lerde
seyrediyorsa, hiikilmetin hedefi onii-
miizdeki yil enflasyonu higbir zaman
% 30'un daha altina c¢cekmek olmaya-
cak: % 30'u hedef alacak, % 40larda
% 35°'lerde belki hedefi tutturacaktir.
Ciinkii enflasyonu daha fazla asagiya
gekmenin faturasini da bu hiikiimetin
bildigi ve bunu godze alamayacagina
inaniyorum. Ciinkii bu ekonomide dur-
guniuk demektir, bu ekonomide &zel
sektorde iflaslar, bankalarda sikinti-
larlar demektir; bunu goze alamazlar,
kisa siirede., bu kademeli olacaktir.

KURDAS — Battik o halde.

URAS — Bu tip istikrar araclari
nelerdir? Sayin Akat'in da belirttigi
gibi, bir tanesi déviz fiyatl ile oyna-
yacak. Doviz fiyatl ile oynamak =zo-
runda zaten, ciinkii doviz fiyati Tiir-
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kiye’de bu iktidarin en fazla ©nem
verdigi doviz girislerini etkileyen bir
faktor. Doviz fiyatini yan tedbirlerle
mi tesvik etsin, yoksa doviz fiyatini
dogru diiriist artirsin mi1? Ben doviz
fiyatinl artirsa bile, doviz fiyatinda-
ki tesvikleri kaldirsa bile, 6niimiizde-
ki dénemde bunun devaliiasyon sek-
linde olmayacagini. fiyata yedirilerek
yapilacagina inaniyorum. Yani bu hii-
kiimet hicbir zaman devaliiasyon adi
altinda doviz kurunda biiyiik bir si¢-
rama yapmayacaktir.

AKAT — Ben de buna katiliyo-
rum.

KURDAS — Fiyata yedirerek de-
diginizde tedrici mi yapacak?

URAS — Tedrici, yani giinluk kur
ayarlamalariyla yapacak.

AKAT — Ginliik devalitasyonlart
hizlandirarak...

URAS — Efendim, bu tip politika-
larda kullanilabilecek diger bir arac.
paranin fiyat: faizdir. Paranin fiyati
faiz ile arfik oynayacak hali kalma-
migtir. Ciinkii oynayacagi kadar oy-
namistir.

AKGUC — Yalniz Sayin Uras, ben
bu noktada sunu goriiyorum. Bdyle
hizl1 bir fiyat ayarlamasina giderseniz,
bunu da ithalat¢r sezinledigi zaman
—ki son aylarda bunu gordiik—, bir-
den dovize talep artiyor. Ote taraftan
da ihracat¢rt doviz girisini geciktiri-
yor.

URAS — Geg¢tigimiz ayda Tiirki-
ye'de bir arizi sikinti oldu. Bu bir se-
¢im oncesi dénemiydi. Bunda Merkez
Bankasi'nin piyasadan para toplama
gayretlerinin de rolii olmusgtur. Ciin-
kit Merkez Bankas1 da dig bor¢ taksit-
leri, anapara taksidi ve faiz 6demele-
ri i¢cin bankalardan para almak zorun-
da idi. Bunun disinda bir baska gelig-
me de bankalarl para satmamaya iti-
yordu. O da karaborsa fiyatl ile resmi
fiyat arasindaki fark o kadar agilmig-
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t1 ki, bankalar eskiden doviz satip kar
etmeyi disiinlirken, bu gectigimiz ay
tam tersine parayi saklama ydniine
gittiler. Ve sizin de belirttiginiz gibi,
hi¢ olmazsa aradaki farki telafi et-
mek icin 9% 10 komisyon aldilar. As-
Iinda % 10 komisyon bile bankalar
icin cazip degildi, ¢linkii Tahtakale fi-
yat1 % 14 civarinda artmisti. Bu du-
rumda banka, komisyon aldig1 halde
zarar ettim diye iiziiliilyordu. Simdi bu
arizi durumu genellememek lazim.
Tekrar istikrar paketine déniiyorum.

Oynayacagniz diger bir arac pa-
ra miktaridir. Hiikiimet eskiden beri
para miktarinl kisitlamak istiyor, fa-
kat bunu yapamiyor. Son zamanlar-
daki rezerv paradaki gelismeler de bu-
nu gosteriyor. Rezerv para son aylar-
da anormal bir sekilde geligmeye bag-
lamigtir. Hiiklimet bunu diizenleye-
miyor. Buradan nihayet su noktaya
geliyorsunuz. Acaba devlet harcama-
larin miktarnnm kisabilir mi, yontinii
degistirebilir mi? Her sey sonunda bu-
rada diigiimleniyor. Devlet harcama-
larimin miktarini kismak ve ydniinii
degistirmek, bir 6lciide biitge denkligi
demektir, bir o&l¢lide yatirimlardan
vazgecmek demektir. Simdi dikkat
edelim, bu hiikiimetin lideri ve gevre-
si yetisme tarzlari, gorgiileri (back-
ground) itibariyle Tiirkiye'de altyap:
yatirimlarina onem vermektedir. Alt-
yapi yatirimlarina 6nem verirtken de
listyapt yatirimlarini ihmal etmis go-
ritniiyorlar. Biitiin gili¢liikleriyle alt-
yapl yatirimlarini bitirmeye g¢alisiyor-
lar. Sunu da takdir edelim ki 1950'den
bu yana Tiirkiye'de altyapr yatirim-
lar1 hem eskimistir hem de 1950'den
bu yana altyapr yatirimlarina ciddi
olarak el atilamamistir. Hani eskiden
¢«Cengeli mi kalkinalim, yoksa denge-
siz mi kalkinahm?» diye bunun bir
tartigmasi vardi; bunlar dengesiz kal-
kinalim felsefesini benimsediler ve bii-
tiin giicleriyle, biitiin kaynaklari alt-
yapi1 yatirimlarina verdiler. Belki uzun
vadede altyapt yatirimlarini tamam-
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laylp ondan sonra listyapi konusuna
el atmak isteyecekler. Belki hastaha-
neye, okula, hastahanenin icindeki
hizmete, okulun icindeki egitime 6nem
verme sorununu ele almayi diistini-
yorlar. Bunu tabii bilemeyiz.

Iktisadi Devlet Tesekkiilleri'nden
bu kadar bahsedilmesine ragmen, bu
hiikiimet déneminde Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri'ndeki tek iyilestirme, fi-
yatlarin serbest birakilimasi sonucu bu
Kkuruluglarin fon emen goriiniimiinden
cikmig olmalaridir. Yoksa tekelei ve
oligopol piyasa icinde zaten eski sekil-
de faaliyetlerini surdiirmektedirler,
kalitede ve tiretimde iyilestirme yap-
madan. Bugiine kadar bu Iktisadi Dev-
let Tesekkiilleri'ndeki biitiin iyilestir-
me «0zellestirme» adi altinda takdim
edldi. Ozellestirme Iktisadi Devlet Te-
sekkiileri'ne bir gsey getirmeyecektir.
Ciinkii Iktisadi Devlet Tesgekkiilleri tii-
miiyle o6zel sektore satilmayacaktir.
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri'nin yone-
timinin yine mevcut yoéneticilerde kal-
masl, bir miktar payinin satilabilirse
Borsa'da satilmasl, sadece fon aktar-
madan bagka bir ise yaramayacaktir.
Kisa dénemde yapilmasl gereken cid-
di bir sey, kaynak sorunu olmadan ya-
pilabilecek sey, iktisadi Devlet Tesek-
killeri'nin bir sarsilmasidir. Bu hi-
kiimetin herhalde bunu yapmas1 ge-
rekecek.

Ikineisi, biitce harcamalarinin yé-
niinii degistiremiyecegine goére, biitce-
nin kaynaklarinin takviyesi. Kaynak
nasil takviye olur? Tek yol var, vergi
konusuyla olur. Vergi konusunda, ben
de sanayie vergi yiuiklenmesine karsi-
yim. Fakat sanayide agir vergi oldu-
gu iddiasina da katilmiyorum. Tam
tersine sanayi artik vergi o©demiyor.
Hele ihracat da yapiyorsa, hele yati-
rimlar1 varsa, hemen hemen hi¢ vergi
odemiyor. Gelir Vergisi derseniz, sa-
dece (icretliler vergisi olmus. Ben su-
nu teklif ediyorum: Mevcut Gelir Ver-
gisi Kanunu'nun ismini degistirelim.
onu Ucretliler Vergisi yapahm ve ye-
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ni bir Gelir Vergisi Kanunu hazirla-
yalim. Bu yeni Gelir Vergisi Kanu-
nu'nda da, Sayin Akgii¢’'iin her zaman
onerdigi gibi, su rantlar1 vergileyecek
ve gercek gelirleri vergileyecek bir sis-
tem getirelim. diye diigiiniiyorum.

KURDAS — Ben sanayiin odedigi
vergi icin bir ciimle sOyleyecegim. Tiir-
kiye'de sanayii ikiye ayirabilirsiniz. (1)
Hiiktimetlerin ve o6zellikle Ozal Hiikii-
meti'nin getirdigi, kurdugu bir ortam
var. Tegvikler, hayali ihracatlar, ver-
gi muafiyetleri ve saire. Bunlardan ya-
rarlanan sanayi kesimi, evet vergi
odemiyor. (2) Bunlarin disinda kalan
sanayi kesimi ise gercekten agir ver-
gi odiiyor. Normal bir sanayii alin, Me-
sela ihracati1 % 5, bu sanayi bir miktar
matrahi oradan diisilyor. Fakat geri
kalan matrahin % 46’sin1 fonlarla be-
raber % 48,3'linii  Kurumlar Vergisi
olarak odiiyor. Bir de pesin vergisi var.
Enflasyon ¢ok hizlt oldugundan, pesin
vergi her yil yeni bir yiik halinde be-
liriyor. Onun i¢in sanayii ikiye ayi-
rin. (1) Bu suni ortamdan yararlanan
sanayi var. Tesgviklerden, ihracat mua-
fiyetlerinden, hayali ihracatlardan ve
saireden. (2) Bunlarin disginda kalan
biiylik kisim sanayi. O kisim ¢ok agir
vergi odiiyor. Yeni kurulan sanayi de
bu yiizden c¢ok handikaphdir. Bunla-
rin kazang¢larinin ufak bir boliimii da-
hi kendilerini yenilemelerine ve bil-
yumelerine imkan verecek sekilde el-
lerinde kalmiyor,

URAS — Eger yenilemek istiyor-
saniz Sayin Kurdag, yil icinde yapiniz.
Y1l sonunda ne kadar vergi odeyece-
ginizi hesaplayin, bu verginin tama-
min1 kullanarak yil i¢inde siparisini-
zZi yapmiz, Bir kurus vergi édemeden
yeni yatirimlara gidebiliyorsunuz. %
50 amortisman ayirmak, ayrica yati-
rim indirimi, size vergi 6demeden ya-
tirim imkan veriyor.

KURDAS — Gerc¢i amortismanlar
bir pozitif tedbirdir. Ama sanayiin ya-
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p1st itibariyle yeni bir yatirim umu-
miyetle 2-3 yil siiriiyor.

AKGUC — Benim o konuda one-
rim su: Artik Kurumlar Vergisi'ni Ge-
lir Vergisi'ne paralel hale getirelim.
Diinyadaki biitiin egilim de bu. Artik
Kurumlar Vergisi tek oranli bir ver-
gi olmaktan ¢iksin. Gelir Vergisi gibi
% 25'ten baslayarak kademeli bir ver-
gi haline getirilsin; 9% 40 — % 45’e
kadar. Ikincisi, vergi acisindan cok
avantajli olan kurumlar var. Onlar
eskiden % 20 Gelir Vergisi stopaji1 6dii-
yorlardi. Simdi 9% 10'a indirdiler., En
azindan bunu da % 20 - % 25’e cikar-
mak lazim. Makul bir hale getirmek
lazim.

KURDAS — Bu vergi muafiyetle-
ri aslinda tartigmali bir konu. Birta-
kim adamlara vergiden kagma imkani
veriyorsun, yakalanan ise % 50 o&dii-
yor.

AKAT — Simdi ben bir iyimser
senaryo yapmak istiyorum. Bence Sa-
yin Turgut Ozal'ln kafasindaki senar-
yo benim gordiigiim kadar nedir, onu
anlatacagim, Bence soyle bir senaryo
var. Bu iyimser senaryonun neden
iyimser oldugunu anlayacaksiniz za-
ten. Ciinkd koétimseri ¢ok fena. Bu hi-
kiilmet benim vaktiyle ihracat artis:
ile bilyiime (export growth) dedigim
cinsten bir bilylime siirecine ge¢meye
caligacaktir. Biiyllk bir ihtimalle ihra-
catta biitge kaynaklh tegvikleri kald:-
racaktir; fakat biliyiikk bir ihtimalle,
doviz kurlar1 araciligl ile ihracat1 tes-
vike devam edecektir. IThracat artisi
stirdiiriilerek bir export growth dedi-
gimiz ihracatin ittigi biiyiimede avan-
taj gormektedir. Clinkli demin Sayin
Uras'in yaptigl teshisi Sayin Ozal da
yapmigtir.

Tiirkiye'’de &demeler bilangosun-
da darbogaz olmadigl siirece eko-
nomi ve kamuoyu bir bunalim yasa-
miyor. Dolayisiyla ¢demeler bilango-
su sorununu c¢oézdiigiimilz siirece de.
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hizli jhracat artisindan kaynaklanan.
ihracat artisinin ithalattan hizl1 ol-
dugu bir ekonomik yapida biiylime ra-
hattir. Bu arada sunu da deneyecek.
Toplam kamu kesiminin, milli gelir
i¢indeki payini sabit tutmaya calisa-
cak. Artan milli gelir icinde Tiirk eko-
nomisinin bizzat yapisindaki doniig-
meden kaynaklanan nedenlerle vergi
gelirlerinin pay: artacaktir. Gele-
neksel vergi dis1 kesimler sanayie kay-
dik¢a, organize hizmetlere kaydikca,
milli gelir icindeki vergi gelirlerinin
pay1 artacaktir. Boylece zaman i¢inde
toplam kamu kesimi finansman agigl
-bunu deyince de ben biit¢e, fonlar,
KIT'ler ve belediyeleri kastediyorum-,
bir taraftan yapisal degismeden dola-
yt vergi gellrlerinin milli gelir i¢indeki
pay! artarken, ote taraftan milli gelir
iginde kamu harcamalarinin payini sa-
bit tuttugunuz icin, kapanma egilimi
gosterecektir. Bu, enflasyonu uzun va-
deli ¢dziim dedigimiz yere dogru belki
5 yilda yavag yavas gotiirecek bir yol-
dur. Bunun igin de iki seyin gercek-
lestirilmesi gerekir. Bunlardan bir ta-
nesi yliksek enflasyonu halka satmak.
Onun icin endekslemeye gececegine
inaniyorum. Endeksleme bence ciddi
bicimde giindeme gelecektir. Artik Sa-
yin Ozal da biiylik kitlenin tiiketimini
ve reel gelirini keserek bir yere gide-
meyeceginin farkinda. Yapacagini
yapti, bundan sonra orada yapacagl
bir sey yok. Genis kitlenin reel geli-
rinde diisils sosyal olarak, siyasi ola-
rak, hatta ekonomik olarak bir sinira
dayanmig vaziyette. Su anda endeks-
lemeye gitmesinde bir mahzur yok.
Enflasyonu biiyiik kiitlenin reel geli-
rini diigiirerek talebi kismasina artik
ihtiyaci kalmamgtir. Endekslemeye
gidecektir, bu bir.

ikinecisi, bu yaptig ihracata da-
yal1 biiyiime modelini dis diinyaya cok
iyi pazarlayarak, yiiksek enflasyona
ragmen onemli bir dig kaynak enjek-
siyonunu, biiylik miktar dig bor¢ al-
may! saglamaya caligacaktir. Dig fi-
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nans c¢evrelerine «Bu bir istikrar pa-
ketidir, ben 5 yilda Tiurkiye'yi istik-
rara getirecegim, onun icin ilk ii¢ yil
pamuk eller cebe.» diyecektir. Benim
gordiigiim iyimser senaryo budur. Bu
iyimserlik altinda bir varsayim yat-
maktadir, Bu da kamu kesimi harca-
malarinin milli gelire oraninin sabit
kalmasidir. Ancak ikinei ihtimal de
soz konusudur tabi, Bu ihtimal top-
lam kamu kesimi finans ac¢igimn milli
gelir icindeki oraninin sabit kalma-
sidir. Yani milli gelirdeki artislarla
beraber vergi gelirleri artarken, har-
camalarin daha yiiksek bir oranda
artmaya devam etmesi ve agigin sa-
bit kalmasidir. iste o sdylediginiz Bre-
zilya modelidir. Ama soyledigim Bre-
zilya modeli degildir. Eger kamu kesi-
mi icinde, kamu kesimi harcamalari-
nin milli gelire oranini sabit tutabi-
lirse, % 5 - % 6’lik hizli biiyiime orta-
minda -dis kaynak bulunabilirse bu
paketi iyi satarak ilave dig kaynak
alabilirse biiylime hiz1 % 7'yi de gece-
bilir- biiyiimeden kaynaklanan vergi
gelirlerindeki artis ve paralelinde bir
endeksleme sistemi, istikrara giden
bir modeldir, o ylizden de iyimserdir.
Ancak bu Brezilya modeli degildir. Ben
bunu yapacaklar demedim. Sadece
iyimser bir model dedim. Kafalarinda
boyle bir model oldugunu kesinlikle
tahmin ediyorum. Oniimiizdeki 5 yil
icin ¢izdikleri senaryonun bu oldugu-
nu tahmin ediyorum. Bunu uygulayip
uygulamayacaklarini bilmiyorum. Iz-
lemek lazim diyorum.

AKGUC — Bence enflasyonun hi-
zinin kesilmesini bu derece uzun va-
deye baglamak tehlikeli. Galiba bura-
da Friedman hakli. Bu isi yapacak-
sak bir an o6nce kesip atmak lazim.

KURDAS — Ben de sziimii dyle
bitirecektim.

AKGUC — Toplantiya katildigimz
icin ¢ok tesekkiir ederim.
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GiRIS

N UNYA ekonomisi tuhaf bir do-

nem yasiyor. Gelismis ulkeler, 31
milyona ulasan issiz sayisina kargin
oldukega yiiksek duzeydeki buylumesi-
ni surduruyor. Enflasyon son yirmi
yildir gorilen en dusuk oranlarda fa-
kat istikrarsiz ve dizensiz para pi-
yasalar endlstriyel uretimi olumsuz
yonde etkilemeye devam ediyor. As-
ya'nin bazi ulkeleri dis bor¢ soru-
nunu ¢6zmis olsa bile Giney Ame-
rika ve Afrika dlkeleri bu sorunun
agirhgr altinda eziliyor. Gelismekte
olan ulkelerin borg toplami bir trilyon
dolara yaklagiyor.

Amerika’nin  ekonomik durumu
sagliksiz. Kitaplarda o&gretilenlerin
cksine dolarin degderinin diglriilmesi
ticaret dengesini dizeltmeye vyeterli
olmadi. Butge agciklari her yil 200
milyar dolari agiyor. Dunyanin en ge-
lismis Ullkesinin bor¢ tutari (hane hal-
ki ve isletmeler dahil) 7 trilyon dola-
ra ulasiyor ve her yil % 12 oraninda
artis kaydediyor.

Ekonomik kargasanin son celis-
Kisi, finansal alanda gerceklestirilen
deregulation’un finans kesiminde ve
borsalarda yarattigi inis cikiglardir,
ve bu istikrarsizidin nasil kontrol edi-
lecedi bugiin halG@ bilinmemektedir.

Broker ve arbitragiste diye adlandir-
digimiz araci sayisinda son vyillarda
gorilen hizh artiglann ekonomik bir
gerekcesi var midir? Bu durum 1929
krizinden Once gorilen gelismelere
benzemektedir. Unli iktisat¢i John
Kennet Galbraith bu gelismelerden
duydugu kaygilari «1929 Paraleli»
adini tasiyan son eserinde deginmek-
tedir.

Felaket senaryolan uzerinde du-
sinmek durumu daha iyi anlamami-
za yardimci olacaktr. Son yillarda
ekonomi literatirinde baslica bes
senaryo cizilmektedir. Her bir senar-
yo ekonomide zincirleme reaksiyonla-
ra sebebiyet verecek bazi hassas
noktalara dikkatimizi cekerek goris-
lerimizin derinlesmesine yol a¢mak-
tadir.

Birinci senaryo 1929 ornegini
esas almaktodir. ikincisi az gelismis
Ulkelerin giderek biiyiyen dig borg¢la-
nnt finansal krizin baglangici ve ne-
deni olarak disunmektedir. Ugiincii
senaryo, bir ulkede alinan sert ko-
rumacilik onlemlerinin diger tlkelerin
misillemelerine yol acacak dis tica-
retin daralmasi sirecini harekete ge-
cirmesi seklinde Ozetlenebilir. Dor-
diincii senaryo, Pearl Harbour baski-
nina benzer finansal bir savasin pat-
lak vermesini krizin baslangici olarak
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kabul etmektedir. Besincl senaryo ise
diinya finans sistemini surekli ola-
rak sarsan yeniliklerin her turli kon-
trolu etkisiz kilarak patlamasint esas
almaktadir. Simdi bu senaryolan ya-
kindan gorelim.

Galbraith ve 1929 Paraleli

Aylardan beri New York borsa-
sinda calisan broker’lerin agizlarinda
«Simdiye kadar bdyle bir seyi hic
goérmedik.» biciminde bir s6z eksik
olmamaktadir. Cunkl yillardir yuksel-
me egiliminde olan borsa kurlari ye-
ni tepelere ¢cikmis ve 1982'de 788 olan
Dow Jones endeksleri Ocak 1987'de
2150'ye yukselmistir. Amerikan borsa
tarihinde 1929 kriz oOncesi gorilen
hizh artiglar disinda boyle bir yiik-
selme egilimi gorilmemistir. Ekim
1987 ortalarinda patlak veren hizlt
dislgler 1929 felaket senaryosunun
yeniden tekrarlanacag: endisesini or-
taya cikarmistir. Borsa'daki inis ve
cikislar agir kaylp veya kazanglara
yol acarak panige yol acmistir.

1929 bunaliminin patlak verme-
sinden az once (nlu iktisatgl Irving
Ficher'in Amerikan Ekonomisi hak-
kinda ileri sirdugi son derece iyim-
ser gorusler, yanilginin ne boyutta
oldugunu gostermesi bakimindan ilgi
cekicidir.

Galbraith mevcut krizin 1929 bu-
nalimindan oldukca farkli nedenlere
dayandi§im bilmektedir. O doénemde
borsada hisse senedi almak ig¢in
borglanan binlerce minferit yatinmci
yerine bugiin kurumsal yatinmcilar
onemli rol oynamaktadiriar. Bugin
bir panik ¢ikmasi halinde parasal oto-
riteler daha kokli onlemler alabil-
mektedirler. Bununla birlikte piyasa-
lar bugiin tamamen istikrarsizdir.
Yiikselmede oldugu gibi iniste de bir
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kivilcimin  parlamasi olmak-

tadir.

Borsa fiyatlaninda gorulen suni
yukselme ve disusler bugun isletme-
lerin gercek basarilarint ve ekonomi-
nin saglk derecesini yansitmamakta-
dir. Galbraith, 1929°da Baskan Coo-
lidge'in ve bugiun Baskan Reagan’in
yurirluge koydugu mali reform yasa-
larinin birbirine benzedigini fakat her
ikisinin de ekonomiyi kalkindirmada
basarisiz kaldigint ileri sirmektedir.

Bir diger argiiman bugin ABD
ekonomisinde bor¢lanmanin  samildi-
dindan daha fazla olusudur. Cesitli
kuruluglarca yapilan hesaplamalar
Amerikan halkinin borglanma tutari-
nin 2,5 trilyon dolar, isletmelerin de
bu miktara yakin bor¢landigini bize
gostermektedir. Buna Amerikan 6zel
kesim borc¢ tutari gayrisafi milli ha-
sila tutarim bir trilyon dolar asmak-
tadir.

yeterli

Bu kosullarda borsa kurlarinda
buglin uzun sireli siddetli bir disius
zincirleme iflaslart harekete gegirebi-
lir. Bunlara ragmen disuntrierin bi-
yuk cogunlugu, 1929 bunalimina ben-
zer bir senaryonun buglin gecerli ola-
mayacagini diisinmektedirler. Onlara
goére, yetkililer 1929 yilinda isledikleri
hatay! tekrarlamayacak bilgi ve de-
neyimlere bugun sahiptirler. O za-
man yapidigr gibi hikiimet ve FED
yetkilileri vanalan kapatmayacaklar-
dir. Aksine bu yetkililer enflasyonu
arttirmak pahasina emisyon musluk-
lanint  alabildigine gevseteceklerdir.
Artik bugiin Amerikan liberalizmi if-
laslarin ekonomi icin yararli olacagt
diisiincesini terketmistir. Biiyitk Chi-
cago Bankasi gecenlerde basit bir
bicimde millilestirilmistir. Dolar altin
bagimhhginin kopariimis olmasi ayri
bir glvence teskil etmektedir. K&git
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para emisyonu buglin sonsuza dek
arttirilabilir.

New York borsas: disinda patlak
verecek bir krizin bitlin dinyayr sars-
masi bugilin oldukea glgtiur. Cunkl
New York borsasina kayith sirketle-
rin menkul deger toplami diinyanin
sayill borsalarina kayitli degerler top-
lammin yGzde 55'ini olusturmaktadir.
Ornegin  Paris borsasi tim diinya
borsalarinin ancak yizde 1,5'i dola-
yindadir.

Borsalarda hizli ylikselislerin gé-
rildigu aylarda bu gidisin bir sonu
oldugu uzmanlarca ileri sirilmistir.
Nitekim Ekim 1987 sonunda gorilen
sirpriz dusmeler bu gortisleri dog-
rulamistir.

Brezilya'da Bir Alan Garcia?

Az gelismis ulkelerin borglan
diinya finans sistemi i¢in bir tehdit
teskil etmekte midir? Bu konuda go-
riusler farkhdir. Cogunlukta olan go-
rise gore alacakl bankalar stpheli
alacaklarina kars: yeterli karsiliklari
ayirmislardir. Fakat bu sorunun pat-
lamas! simdilik geciktirilmis finansal
bir bombaya benzetilmektedir. Gliney
Amerika’'nin asirt bor¢clanmas! bugiin
sistemin en hassas noktasmi olug-
turmaktadir. Bu tlkelerde ihracat ge-
lirinin {icte biri bor¢c seviyesine ay-
rilmaktadir. Son zamanlarda nominal
faiz oranlarinda goérulen dustligler bu
yuku hafifletmeye yetmemistir. So-
run 1982 vyilindan beri digimlenmis
gibidir.

IMF  bagkaninin  bir beyaninda
belirttigi gibi, uluslararast finans sis-
temi Uzerinde (¢ Onemli tehlike go-
rilmektedir :

® Az gelismis Ulkelerin artan dig
borg¢lari,
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® Kambiyo kurlarinin  surekli
dalgalanmasi ve ABD dis ticaret ve
bitce aciklan,

® Finans piyasalarindaki  hizh
degismeler.

Bu t¢ tehdidin ortadan kaldinl-
mas! dinya ekonomisinin hizli blyl-
mesi ile giderilebilir, ancak ufukta
bdyle bir gelisme goriimemektedir.

1982’'de Meksika krizinin ¢ozimi
ertesinde olusan iyimserligin aksine
az geligmis Ulkelerin borg¢lar agirlas-
maya devam etmektedir. Bu llkelerin
milli gelir ve ihracat artislar dis
bor¢larinin yukselisi, ortaya ¢6zimui
cok zor bir sorun cikarmaktadir. Us-
telik bu dis bore¢ artislari yatirrm har-
camalarindaki buylimeden degil, ev-
velce alinan kredilerin faizlerini 6de-
mek icin yeni alinan kredilerden ileri
gelmektedir.

Peru buglin borglarint 6demeyi
sinirlandirmigtir.  Ayni  6rnegi  diger
ilkelerin izlemesi olasidir. Peru‘nun
simdiki Baskant Alan Garcia’'ya ben-
zer vyoneticilerin Brezilya’'da basa
gecmesi, dunya finans kesimi ig¢in
felaket olabilir. Bilindigi gibi Peru
bor¢ Odemelerini ihra¢c gelirlerinin
% 10°'u ile sinirlamigtir. Halen Guney
Amerika dis bor¢ seviyesi ortalamasi
ihrac gelirlerinin % 35‘ini bulmaktadir.

Meksika 1982 c¢okis yilindan
sonra en koti yilint 1986’da gecir-
mistir. G.S.M.H. % 4 oraninda azal-
mi$, enflasyon % 100 oranmni asmis-
tir. Reel ucretler 1982°den beri % 40 -
50 oraninda azalmis, isslzlik % 14 du-
zeyine erigmistir. Nifus artis hizi
dinyanin en yiiksek dulzeyindedir.
Brezilya'da durum aym sekildedir.
1986 Cruzado Plani ¢ékmisgtir. Bu
tilkede enflasyon oraninin 1987 so-
nunda % 200’e ulasmast beklenmek-
tedir. Dig ticaret fazlas! azalargk 1.4
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milyar dolara dismustur. Bu rakam
vadesinde odenecek faiz odemeleri-
nin % 10'unu Kkarsilamaktan uzaktir.
The Economist'in gecenlerae yazdig
gibi, Brezilya su anda ne yapacagini
bilmez haldedir. Ayrica politik cal-
kantilar gindeme gelebilir. 1982'de
Meksika'da 1983'de Brezilya’da goru-
len krizler gecici onlemlerle c¢cozum-
lenmistir. Bugiin daha blyuk politik
kopmalar kendini gosterebilir. Meksi-
ka ve Brezilya bazi imtiyazlar elde
ederse, onu Filipin, Nigeria, Misir gi-
bi Ulkelerin izlemesi kaginilmaz olur.
Bu nedenledir ki boyle genel bir dde-
mezlik hali uluslararasi finans siste-
minin en oOnemli sorunudur. Diyelim
ki uluslararasi finans kesimi 6z kay-
naklanini arttirarak bu risklere karg:
yeterli provizyonlari ayirdilar. O za-
man milyonlarca dolar piyasalardan
nasil emilecektir?

Wall Street'de bir panik, yahut
Giliney Amerika'da yeni bir olusum
Amerikan Banka sistemini temelinden
sarsabilir. Bu nedenledir ki gelismis
Ulkeler az gelismis Uikelere borg ver-
mede kisintiya gitmiglerdir. Bunun de-
mografik, ekonomik, finansal agidan
giderek kotilesen az gelismis llke-
leri daha da tehlikeli durumlara du-
stirecedi aciktir.

Birlesik Amerika Giderek Sinirlarini
Kapatiyor

Kambiyo kurlarinin 1970°li yilla-
rin sonlarindan itibaren hizlt degigim-
ler gostermesi, diinyay! ikinci Diinya
Savasi'ndan beri gorlilmemis yogun
bir korumacilik ¢abasina sokmustur.
Wall Street'de ani bir ¢okunti, Gu-
ney Amerika ulkelerinin borglarin
6demeyi ret etmesi gibi yukarida
acgiklanan iki senaryonun son asama-
da bir cikis noktast vardir. Bu da
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emisyon musiuklarini alabildigine ag-
maktir. Fakat genis boyutlu bir ko-
rumacilitk reaksiyonunun c¢tkist yok-
tur. Gercekten 1929 bunalimini izle-
yen korumacilik hareketi borsanin
¢okisunden daha fazla ekonomiyi et-
kilemistir. Kambiyo kurlarinda yillar
boyu suren siddetli dalgalanmalara
karsi ekonominin kendini korumasi
olanaksizdir. Bunun ekonomi Uzerin-
de yikici etkileri U¢ bashk altinda
toplanabilir :

° jhraocata yonelik isletmelerin yati-
nm politikalari belirsiz bir hal al-
maktadir.

® Paranin hizla deder yitirdigi Ullke-
lerde enflasyona karsi savas da-
ha karmasik ve zor hale gelmek-
tedir.

® Ayrica para dederindeki dalgalan-
malar korumacilik yonundeki bas-
kilart yogunlastirmaktadir. Kambi-
yo kurlarinin aksine korumacilik
hareketlerinde geriye donlis olduk-
¢a zordur.

ABD’de 1980 yili baslarinda do-
larin asirt degerlenmesinin korumaci-
ik yénlinde baski yaratmasi normal
kabul edildigi halde 1985'den sonra
dolarin % 40 deger yitirmesine rag-
men korumacitlik hareketinin aynt yo-
gunlukta surmesini anlamak zordur.
Gegcen sonbahardan beri Amerikan
Kongresi'nde korumacilar c¢oguniuk-
tadir. Giiglik iginde bulunan bazi sek-
torlerin  temsilcilerinin  olugturdugu
Lobbi'lerin 1988 bagkanltk secimlerin-
de agirhklarini koyarak korumacibk
egilimlerini daha fazla arttirmalar
beklenmelidir. Ortak pazar tilkeleri ile
ABD arasinda dis ticaret konusunda
cikan catigmalarin  gelecek yillarda
yogunluk kazanmast gi¢li bir olasi-
Ik halindedir. Japon ve diger Uzak-
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dogu ulkelerinin Amerikan piyasasin-
ca giderek bilyuyen pay almalari ko-
rumacilik yonindeki kamuoyunu glg-
lendirmistir. 1981 - 1985 arasinda do-
larin asint deder kazanmasi ihracat
endustrileri Uzerinde negatif etkiler
yaratmistir. 1985'den sonra mark ve
yen karsisinda dolarin % 40 dolayin-
da deger yitirmesi, Amerikan ihraca-
tinda beklenen artisi saglamamistir.

Kambiyo kurlarindaki hizli degi-
simlerin nedenleri konusunda dusu-
nurler arasinda hald anlagma yoktur.
Nedenlerini aciklikla bilmedigimiz bir
hastaligt nasil tedavi edebiliriz? Poli-
tika adamlari ve yodneticiler, ekono-
milerini daha ne kadar paranin kap-
rislerine terkedeceklerini kendi ken-
dilerine sormaktadirlar. Japonya ve
Almanya gibi ekonomileri buylk 6l-
cude disa bagimli olan ulkelerde bu
sorun daha da 6nem kazanmaktadir.

Amerikan korumactiginin  yeni-
den dogusu diinya uzerindeki en
onemli tehlikedir. Amerikan gimruk
tarifelerinin aniden ylikseltiimesi
OECD dlkeleri i¢cin gercek bir felaket
olur. Bu durum gelismekte olan tike-
lerin biiyiyen borg¢larini ddemelerini
de imkansiz kilacaktir. ABD'de bir
korumacilik patlamasi, piyasalarin
bolinmesi slrecini harekete gegire-
rek borsalarin ¢okist ve Latin Ame-
rika’'nin dis borglarini 6dememesi gibi
birlikte gundeme getirebilir.

Finansal Alanda Bir
Pearl Harbour Baskini

Bu deyim bir Fransiz iktisat¢isi-
na aittir. ABD’den blyik olciide ala-
cakli olan Japonya‘nin ani bir poli-
tika degistirmesi bdyle bir senaryoyu
giindeme getirebilir.

Japon otoritelerinin kamuoyunun
baskilarina boyun egerek dolari des-
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teklemeden vaz gegmeleri halinde ne
olacaktir? Her tic ayda bir, Amerika
Hazinesi butce aciklarint finanse et-
mek icin buylk olcliide bor¢lanmak-
tadir. 1985 yilindan beri Japon yati-
rimcilari 3, 10, 30 yilhk ABD Hazine
bonolari satin alarak Amerikan but-
ce aciginin ucte birini tek baslarina
finanse etmektedirfer. Japon yatirim-
cilarin bu satin almalardan vazgec-
melerinin Amerikan dolarina olan gu-
veni sarsarak genel bir krizi baslat-
masi mumkindir. Japonya son yil-
larda dinyanin en bilylk alacaklisi
ve en btiyik bankeri olmustur. Do-
lar rezervleri bakimindan diinyanin en
buyuk alti bankasi Japon'dur. Dolar
varliklarinin toplamt 1,2 trilyon dola-
ra ulagsmaktadir ki, bu az gelismis Gi-
kelerin bor¢c toplamini asmaktadir.
Bati dinyasinin en blyuk bankasi
olan Citicorp bile Japon bankalarin-
dan sonra ancak yedinci sirada yer
almaktadir.

Amerikan ekonomisi i¢in en bi-
yUk tehlike vyabanci yatirmeilarin
Amerikan tahvillerini satin  almay:
durdurmalaridir. Bdyle bir gelisme
dolarin degerinde siddetli bir digme-
ye yol acarak faiz oranlarinda ani
sicramalara sebebiyet verebilir. Bu-
nun da ekonomide yeni bir resesyonu
baglatmasi kactnilmazdir. Amerikan
dis ticaret acigi 1986'da rekor bir da-
zeye yukselerek 170 milyar dolara
cikmigtir. Eski FED Baskani Paul
Wolker, dolarin disisini serbest bi-
rakarak ihracatin uyarilacagint disgu-
nen Hazine Baokani James Baker'in
énemli bir yanilg icinde oldugunu ile-
ri surmektedir. Clinkii bugiin ihraca-
ti arttiran yatirimlarda énemli bir du-
raklama mevcuttur. Bu gidis 1977 -
1978'de oldugu gibi enflasyonu tek-
rar hizlandirarak ekonomide resesyo-
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nun yogunluk kazanmasina yol ac¢a-
bilir. Korumacilik egdilimlerinin ani
sicramalar gostermesi, Japon ve Av-
rupalt yatinmecilarin tahvil almaktan
vazgecmeleri gibi nedenler, New York
tahvil ve dolar piyasalarinda derin
bir ¢cokiise yol agabilir. Bu turld fe-
laket senaryolari, Amerikan butce ve
dis ticaret acgtklan sirdiagi miiddet-
ce her zaman glindeme gelebilir...
Bltln sorun Japonlarin boyle bir
krizin olusmasina izin verip vermeye-
cekleridir. Genel olarak bu soruya
«hayir» diye yanit verilmektedir. Ala-
caklari bu &lcliye ulasmis bir tlke
kendini riske atamaz. Ayrica Japon-
larin yen'in daha fazla ylikselmesini
engellemek igcin dolar almalarinda
kendi c¢ikarlan vardir. Japonlarin fi-
nansal alanda bir Pearl Harbour bas-
kinina girismeleri buginki kosullar-
da imkansiz gibidir. Japon ekonomi-
sinin blyuk Olcuide Amerikan ekono-
misine bagimlt oldugu unutulmama-
hdir. Ayrica Japonlarin Amerika'daki
direkt yatinmlari énemli boyutlara
ulasmistir. Kore, Taiwan, Hong-Kong,
Singapur gibi llkelerin dolara siki
bicimde bagli milli paralan oldugu
unutulmamalidir. Bu paralardaki bu-
yik dususler Japon sanayicilerinin
onemli kayiplara ugramasina yol agar.
Bitiin bu rahatlaticr goriislere
ragmen korumacilik egilimlerinde ani
sicramalar ve dolarin degder vyitirme-
sinde ani ¢oOktsler bir Pearl Harbour
senaryosunu  giindeme  getirebilir.
Japon eski bakanlarindan Naohiro

& Ogrenimden vazgecerseniz, hic-
bir sikintiniz kalmaz; ama, boy-
le bir hayat da hictir.

Lao-Tse
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Amaya ulkesinin disarnida  yatirm
yapmasina artik son vererek kendi
ulkesine donmesini savunmaktadir.
Ayni yetkili Japonya’nin Amerika’'dan
alacaklarini  nasil  tahsil edecegini
«Yalniz Allah bilir» demektedir

Finans Alanindaki Devrim ve Bunalim

Buraya kadar aciklanan senaryo-
larin abartimis gorislerden kaynak-
landigr, nihai asamada krize yol acan
nedenlerin kontrol altina alinabilece-
gi ¢cogu cevrelerce ileri surilmekte-
dir. Amerikan ekonomisinin saghk
durumu, kambiyo kuriarindaki ¢calkan-
titar, korumacihigmn o6nlenemeyen yuk-
selisi, Latin Amerika’'nin  blyiyen
borglari, ABD ekonomisinin gittikce
Japonya'ya bagimli hale geligi; bu-
nalimin olduke¢a bilinen klasik neden-
leridir. Son asamada uluslararasi oto-
ritelerin isbirligi ile ve ekonomide ge-
nel bir resesyon goze alinarak bu ge-
lismeler kontrol altina ahnabilir. Ni-
tekim 1980 -81°'de boyle bir isbirligi
saglanmistir.

Ancak Galbraith'in  6ngordigt
baska bir risk faktori daha vardir.
O da finans piyasalarinda gorilen
olaganusti: yenilikier ve degisimier-
dir. Dinya ekonomisi ddeta bir buz
zemin (izerinde kaymaktadir. Unld
Amerikan iktisatgist Charles Kindel-
berg inli eseri «Manias, Panics and
Crashes»de genel bir panik olasili-
dinin her zaman mevcut oldugunu
ileri slrmektedir. Bankalarin bilango
dis1 islemleri 6yle biiylik hacimlere
ulastirmistir ki, genel bir banka kri-
zi kapimizin éniindedir. Finans ala-
nindaki yenilikler tretim kesimini za-
yiflatmakta, diinya ticaretini tehdit
etmekte ve finans otoritelerini siste-
min istikrari konusunda énlem almak
icin gerekli bilgilere sahip olunmasint
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engellemektedir. Finans piyasalari son
yillarda gercek bir devrim yasamak-
todir. Bu devrim baslica iki olayin et-
kisi altindadir : «Yeni Teknolojiler» ve
«Deregulation».

Yeni Teknolojiler (telekomiinikas-
yon ve informasyon alaninda) piya-
salarin diinyaya agiimasini ve bilgi
aktariminin siratini goriilmemis olgl-
de arttirmistir. Dinyanin doért bir ko-
sesinde her an, analistler ve opera-
torler, Reuter ekranlarindan baslica
finans merkezlerindeki kurlari ve ra-
kamlari okuyabilmektedirler. Bu kisgi-
ler uygun gorduikleri anda alis ve sa-
tis kararlarini  gerceklestirebilmekte-
dirler. Bu teknolojik devrim u¢ so-
nuc dogurmaktadir :

® Artik ulusal piyasalarin otonomisi
iyice zayiflamig, her piyasa diunya-
nin obur ucundaki piyasalara ba-
gimh hale gelmistir.

® Finans alanindaki teknolojik yeni-
likler piyasalar arasinda akan ser-
mayenin hem miktar hem de hizi-
ni arttirdigr gibi para degerindeki
degisimleri cabuklastirmistir.

® Finans alanindaki teknolojik yeni-
likler piyasalardaki islem hacmini
gorulmemis oranda arttirmistir.
Yiz milyonlarca dolar her gin do-
lagimdadir.

Bir yazarin belirttigi gibi, 15 gun-
de alinip satilan para miktar dinya
ticaret hacmine esit hale gelmistir.

Dereguiation diye adlandinian
kamu miidahale ve dizenlemelerinin
kaldirilmas: olayina gelince, bu ge-
lisme OECD iilkelerinde temel politi-
ka haline geldigi gibi giderek yogun-
Ibgunu arttirmaktadir. Bu edilim libe-
ral ideolojisinin yayginlagsmast ile uy-
gunluk  gostermektedir. Gercekten
teknolojik yenilikler, piyasalarin ulus-
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lararasi nitelik kazanmasina yol aga-
rak liberal ideoloji ve deregulation’a
uygun bir zemin hazirlanmistir. Bu
gelismeye bir diger 6rnek, 1960°l1 yil-
lardan itibaren cesitli llkelerin mer-
kez bankalarinin kontrolit disinda ¢t-
kan bir Euromarket’'nin giderek bu-
yumesi olgusudur.

Deregulation her diizeyde etkisi-
ni sirdirerek finans olgusunun go-
rintustind her gun degistirmektedir.
Bu gelisme cesitli alanlardaki farkh-
liklar1 giderek azaltmaktadir. Ornedin
kisa dénem piyasas: ile orta dénem
piyasasi arasindaki farklar, mevduat
bankalari, is bankalart, sigorta sir-
ketleri ile sinai ve ticari isletmeler
arasindaki farklar son yillarda dnem-
li oranda azalmigtir. Aynt sekilde his-
se senedi piyasas: ile tahvil piyasasi
arasindaki farklar, banka mevduat
ile menkul kiymet portfoyli arasinda
ders kitaplarinda anfatilon farkhhtklar
modern dinyada giderek etkisini yi-
tirmektedir.

Deregulation finans alaninda go-
rulmemis bir rekabeti tesvik etmis,
sermaye piyasasindaki akicthgt biiyik
Gleude arttirmis, belirli alanlarda do-
gan rantlari ortadan kaldirmis, kay-
naklarin daha etkin dagiimini sag-
layarak kdrlart dnemli olglide arttir-
mistir.

Bu olumlu gelismelere ragmen
finans dunyast yeni bazi risklerin teh-
didi altina girmigtir. Bu riskleri g
taslik halinde toplamak mumkiinddr.
° Finans kesimindeki biliyime reel

ekonominin zararina etkiler yarat-
maktadir.

® Her gin ortaya ctkan yeni finans
araclar! sistemin  saydamligini
azaltarak analiz  imkanlanni  ve
kontrol olanaklarini ortadan kal-
dirmaktadir.
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® Finans sisteminin temel tas) olan
blylk bankalar giderek daha za-
yif ve hassas duruma gelmektedir.

Yeni Riskler

Yukarida betirtilen risklere tekrar
g6z atalim. Acaba mali kesimde goz-
lenen asirt buylme, produktif yati-
rimlar aleyhine zararli bir asamaya
erismis midir? Cogu disunir bu so-
ruya cevet» diye cevap vermektedir.
Onlara gore kaynakiarimizin onemli
bir kismi ve gencligimizin en parlak
kesimi sahsi kér disinda bir deder
yaratmayan finans faaliyetlerinde is-
tihdam edilmektedir. Bilgisayarlarin
sonsuz kudreti bir kagit ekonomisi-
nin emrine verilmistir. Ekonomik ola-
rak uretim kesiminde kullanilacak bu
kaynaklar finansal muamelelerin ¢e-
sit ve miktarini arttirmakta kullanil-
maktadir. Giderek buylyen ve genig-
leyen finans kesimi reel ekonomik
sektdrl tehdit eder hale gelmistir.

ikinci noktaya gelince, finans sis-
teminin berrakhgi giderek kaybolmak-
tadir. Gercekten finansal operasyon-
larin artan bir kismi para otoritele-
rinin kontrol olanaklarinin disina ¢ik-
maktadir. Artik gelismeleri analiz et-
mek giderek daha zor hale gelmistir.
Istatistikler sermaye hareketlerinin
azalan bir bolimini kapsar durum-
dadir. Bankalarda bilan¢o digt faali-
yetler tahminlerin 6tesinde bir genis-
lik kazanmigtir. Piyasalorin gelecegi-
ni tahmin etmek zorlasmig, merkez
bankalari para arzint kontrol edemez
hale gelmistir. Aynca finans sistemi-
nin bilgisayarlara ve telekomunikas-
yon sebekelerine bagimliigr onun
teknik arizalar karsisinda zaafini art-
tirmistir.

Uciincli nokta, bankalarin artan
cuyariligr ve zayifhgidir. Gergekten
bankalar bugiin ticari ve sinai islet-
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melerin blyuyen rekabeti karsisinda-
dirlar. Ornedin Ford firmasi bir gise-
ler sebekesi yaratarak bir nevi ban-
kacilik islemleri yapmaktadir. Yatirim
ortakhklar: kredi islemlerine girigsmis-
lerdir. Araci bircok kurum bankalara
rakip islemlere girigsmislerdir. Mevdu-
at bankalari bu gelismelerden etkile-
rerek misteri hesaplarint menkul de-
gerlere cevirmekte veya aksini yap-
maktadirlar. ABD Federal Mevduat
Sigorta Kurumu Baskani William Se-
idman, «Korkung¢ bir hizla buyuyen
bankactlik islemlerini artik muhase-
belestirmekten aciz kaliyoruz.» de-
mistir. Faiz hadleri ve kambiyo kur-
lari Uzerindeki swaps islemleri, op-
tion gibi konular birgcok taahhudi
icermesine ragmen banka defterle-
rinde gorinmemektedirler. Boyle yliz-
lerce milyon dolar kontrol digi kai-
maktadir. Bugun bircok banka taah-
hutlerinin yapisini ve miktarini bile-
mez durumdadir.

- >—-

F [ES] Yayinlan sunar ﬂ

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PlivASAS|
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Fiyat: (KDV'11): 1000.- TL

lsteme Adrest:
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Telefon: 526 34 11
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400.- TL tashhitltl pul tutarin: ckleyerekx
\ ¥nceden havale gikarmalarl gerekmextedir.
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Amerika'da 1986 yilinda 138 ban-
ka iflas etmistir. Bu rakam 1930 kri-
zinden beri goriilen en yiksek ra-
kamdir. FDIC (Federal Mevduat Si-
gorta Kurumu) problemli banka sayi-
sinin aslinda 1500 oldugunu belirtmis-
tir. Risk bakimindan Amerikan banka-
lari arttk o6nde gelmektedir. Banka
varhklari énemli dlctide bozulmustur.
Bir krizin patiak vermesi halinde bas-
langicini ve sonunu kestiremedigimiz
iflasiar zinciri ortaya cikabilir.

Bu pesimist gorislere karst bazi
iyimser cevreler mali kesimdeki gelis-
meleri saglik isaretleri olarak deger-
lendirmektedirler. Onlara gdre piya-
salar simdi gercek ve normal haline
donmektedirler.

Acaba finans piyasalarinin gelis-
mesi endustriden kaynak aktarmakta
midir? Buna, «belkin diye yanit ver-
mek gerekir; c¢lnki amac¢ zenginles-
mektir. Pierre Moussa (Amerikan
Ekonomik Danismanlar Konseyi tye-
si) deregulation olgusunu esasli bir
gelisme olarak degderlendirmektedir.
Bazi uygulamalarin yikict etkiler ya-
ratmasindan  korku duyulmamahdir.
Tipki bazi ucak kazalarina bakilarak
hava yollarindaki gelismenin gdzardi
edilmesi gibi. Dinyada en ©nemli
tehlike muhafazakdriiktir. Sayet bu
ilerlemelerden cekinirsek muhafaza-
karlari, tembelleri, burokratlari koru-
mus oluruz. Pencereleri aginca prob-
lemlerin dogmasi kaginmiimazdir. Olay-
lari dramatize etmemek gerekir.

OCDE Ekonomik Etitler Bagkani
Masaru Yoshitomi, deregulation ve
finansal yenilikleri énemli bir ilerleme
olarak degerlendirmektedir. Onlardan
sikdyet edebiliriz. Fakat geriye done-
meyiz. Artik o eski rahat giinlere don-
mek mimkin degildir. Yeni tip bir
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finansal krizden kaginmak istiyorsak,
bu atilima ayak uydurmamiz gerekir.

Artik bugiinki diinyada yenilik-
ler insan distncesinin 6niinde git-
mektedir. Ancak bu yeniliklerin kon-
trol araclarinin da énunde gittigi unu-
tulmamabhdir.
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¢ Dilinyada basart kazanmanin
iki yolu vardir: Kendi aklindan
faydalanmak, baskalarinin akil-
sizligindan faydalanmak.

La Bruyeére

& Servetini kaybeden ¢ok zarar
eder. Arkadasini kaybeden da-
ha cok zarar eder. Fakat cesa-
retini kaybeden her seyini kay-
betmis demektir.
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Anadolu Bankas1’ndan
yeni faiz, O
yuksek falz O
g

Vadcli Mevduat Hesaplare
12 ay % 57
| yil/Ayhk faiz odemeli %46

1 yil/3 Ayhik faiz 6demeli % 48

Mevduat Sertifikalan:
a) 10 milyon TL nm altinda

12 ay % 57
b) 10 milyon TL nin uzerinde
28-91 guin %o 40
92-182 giin % 45
183-274 giin % 47
275-364 giin % 48
365 giin % 57

-
ANADOLU BANKASI

Aunadol Bankast, vuert qupunda vaygn 130 subesivie se virt diindaky Mannheim  Paris. Rosterdum © Cudde ! Bremen
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i\ .

L! ISSE senedi fiyatlarindaki gerilemenin Kasim basinda da devam etmesi ve
'Y 4aha sonra baslayan artislarin bu dususi kapatmaya yeterli oimarmnas: tzerine
Banka ve Ekonorinik Yorumlar Dergisi Endeksi 174.57 puan daha gerileyerek

1374.18 puana dusmistur (°).

Hisse fiyatlarindaki disme, satisa sunulan hisse tutarinin fozla olmasi, di-
ger bir deyisle arz bollugu ve dider taraftan talep yetersizligi nedeniyle Ekim
aymnin son gunleri ile Kasim ayinin ilk yarnisinda biitin hiziyla devam etmistir.
Sozkonusu dénemde Akcimento 14.100 TL'ye, Bagfas 9.250 TL've, Cukurova
Elektrik 9.500 TL'ye, Lassa 11.600 TL'ye kadar dusmistur. Bu hisselerin Agustos
ayinda ulasmis olduklari degerler dikkate alindiginda, hisse senedi fiyatlarindaki
dusme c¢ok carpici bir sekilde ortaya c¢cikmaktadsr.

Ancak fiyatlarin dismesine paralel olarak, o diizeydeki fiyatlardan satisa
sunulan hisselerin giderek azalmasi ve ayni zamanda talebin artmas: ile fi-
yatlardaki disme durmus, yerini artisa birakmistir. 16 Kasim’da Borsa'nin yeni
binasina tasinmasi ve borsa islemierinde eski sistemin terkedilerek kara tahta
sistemine gecilmesi de zamanlama olarak ¢ok uygun olmus ve artmakta olan
fiyatlara hiz vermistir. Disuk fiyatlardan satici ctkmamas uzerine, fiyat ara-
liklart % 10'dan % 20 ve % 30'a cikarilmis, fiyatlar bir gin iginde kendini to-
parlamigtir. Talepteki canliigin devam etmesi sonucunda, fivatlar tekrar Temmuz
ortas| dizeyine gelmistir.

Talepteki canhligin devam etmesi (zerine, kisa silire icinde, bazi hisselerin
fiyatl Agustos dizeyine ulasabilecektir. Diger taraftan Agustos'ta fiyatlari asir
dismis olan hisselerin o duzeylere tekrar ulasmalari ¢cok daha uzun zaman
alacaktir. Bu nedenle Endeks'in Agustos diizeyine ulagmast kisa sure icinde
kolay olmayacaktir. Bu arada ¢ok énemli bir nokta da, fiyat artislarindaki hizin
devam etmesi, bazi yatinmcilarin portfoylerini bosaltarak spexilatif kazang ya-
ratma imkéani verecek ve fiyatiarin tekrar diismesine yol acabilecektir.

(*) 20 Kasim 1987 tarihi itibariyle.



42 SERMAYE PIYASASI

Borsa’da Yeni Sistem

Uzun siire tartisma konusu olan, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ile Borsa
yonetiminin arasimi acan Borsa'da islemler icin sistem arayisi, Hazine ve Dig
Ticaret Mustesan Yavuz Canevi'nin hakemligi altinda en cok islem géren 10 his-
sede acihs fiyatinin eski sisteme goére olusturulmas) ve diger hisselerde kara
tahta sistemine gecilmesine karar verilmesiyle son bulmustur. Ancak daha ilk
glin sOzkonusu 10 hissenin eski sisteme gore fiyatlarinin belirlenmesi uzamis,
diger hisselerin islemini aksatmis ve bunun uzerine, bu hisselerin acgilis fiyat-
larinin  olusmasinda Hozine ve Dis Ticaret Mistesarhdi'nin hakemligi altinda
ortaya cikan protokol askiya alinarak, bitéin hisselerde ayni uygulamaya ge-
cilmistir. Bu sistemde acikhik ilkesinin temel olmasi, oransallik kuralinin yer
almamasi ve ayrica yatirmcilarin da islem salonunda islemleri takip ederek, is-
lem yapmaya yetkili araci kuruluslara alim - satim emirlerini derhal iletebilme-
leri, Borsa'ya cok farkh bir hava vermistir.

Borsa‘da hisse senedi fiyatlarinin dalgalanma géstermesi, sik sik yiksek
oranlarda artis-azalis gostermesini agiklamak, ancak yatinmcilarin psikolojik du-
rumlari ile mimkiin olabilmektedir. Yatirimcilarin, hisse senedi alim veya satim
karar vermelerinde, diger yatinmcilarin tercihleri biylik rol oynamaktadir. Ozel-
likle kaglk yatirnmcilar blyikleri izlemekte, allim veya satimlarda onlarnn ge-
risinde kalmaktadirlar. Temmuz ve Agustos aylarinda paradan kacarcasing hisse
senedi satin alma ve daha sonra hisse senedinden kagarcasina bunlar satma,
ancak yatinmcilarin  psikolojileri ile aciklanabilmektedir. Gizli bir elin, disuk
fiyat diizeylerinde yatinmcilari alima ¢agirmasi ve diger yatirimcilarin belli ara-
liklarla buna uymalari, daha sonra fiyatlarin yeteri kadar diasmiis olmasiyla
alimlari yeniden baslatmasi ve yatinimcilarin yine belli araliklarla buna uymalart,
borsalarin dinamizmini olusturmaktadir. Yatinmcilarin bekleyisleri ve islem amac-
lari, hisse senedi alim ve satim kararlari arasindaki farklihgr ortaya koymak-
tadir. Diger bir deyisle, belli bir fiyattan bir yatirimcr satarken bir didgeri ayni
hisseyi almaktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

AYLAR 197 1978 1979 1930 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Ocak 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04 94.18 135.51 243.11 202.78  297.38 493.05
Subat 120.82 140.09 14425  105.08 90.24 94.60 157.44 243.73 207713  325.71 658.37
Mart 123.65 166.76 14479  110.80 91.76 97.99 165.21  249.65 214.77  316.36 619.21
Nisan 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 101.49 152.04 23543 207.07 305.68 613.08
Mayis 127.26 159.26 120.49 101.63 91.66 102.60 156.08  227.24 209.20 304.85 833.51

Haziran 12805 134.63 12136  101.90 91.83 10638 176.25 220.66 210.89  306.66 1050.91
Temmuz 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176.40 207.07 21375  323.22 1709.16
Apgustos 125.56 135.39  119.05 95.18 98.53 113.08 186.42 204.24 218.60 360.80 2290.94
Eylill 13448 132.82 119.48 80.12 97.89 11247 19971 198.36 226.70  394.62 2015.20
Ekim 139.11 13555 11569 94.21 97.35 11527 212.63 200.20 238.27 384.48 1548.75
Kasim 139.00 138.71  107.66 9451 100.27 13245 217.12 20044 258.90 406.68 1374.18
Aralik 14193 141.58 107.81 94.64 94.18  133.33  242.03  202.10 261.35 438.99
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Hazine Borglanmasi

Hazine'nin Merkez Baunkasi araciligr ile gerceklestirdigi bono ve tahvil iha-
lelerinde satts tutar ilk 10 ay icinde 5 trilyon 25 milyar TL'ye ulasmistir. Bu slre
icinde 1 trilyon 18 milyar TL tutarinda ana para 6demesi yapiimigtir. Ekim sonu
itibariyle Hazine borglarinin bilesiminde bir yil vadeli tahvil 1186.3 milyar TL ile
% 23,6; 3 ay vadeli bono 11789 TL ile % 23,5; 6 ay vadeli bono % 23,2; 9 ay
vadeli bono % 21,6; diger taraftan 1,5 yil, 2 yil ve 3 yil vadeli tanviller de geri
kalan % 8,1'lik paya sahip olmuslardir.

HAZINE BORCLARININ YAPISI

Menkul Deger Tutar Faiz (%) En Dusiik (%) En Yiksek (%)
Vadesi {(Milyar TL) Yilbasi/Ocak (Temmuz - Agustos) (Ekim)
3 oy-B 1.178.9 40.32 23.96 46.24
6 ay-B 1.167.1 43.62 28.38 48.18
9 ay-B 1.086.6 42.25 33.84 48.41
1 yil-T 1.186.3 43.42 42.50 52.07
15y -T 1277 40.50 38.50 50.00
2 yil-T 1442 40.00 39.00 50.00
3 yil-T 134.7 40.00 — 50.50
Toplam 5.025.5
Reklam Veren Ab Bpctd
onelerimize ve
Kuruluslara Duyuru : o D
Reklam fiyatlari Dergi'nin uriarimiza uyuru :
Ocak 1988 sayisindan Artan maliyetler ve agirlasan
baglayarak goyledir : piyasa kosullari nedeniyle;
Arka kapak : 300.000 TL Banke v E T
On kapak ici : 250.000 TL Yorumlar Dergisi
Arka kapak ici : 200.000 TL
Tam sayfa (Ekonomik .O.cak 1988 say15|.nfian
Yorumlar icinde)  : 150.000 TL itibaren 12 sayt icin:
Tam sayfa : 125.000 TL (KDVEdonils
Yarim sayfa : 75.000 TL Yiliik Abone : 9.000 TL
Ceyrek sayfa : 40.000 TL Ogrenci Abonesi : 4.500 TL
Dergi'ye reklam veren Abone bedelleri posta Ile adresimize
Sayin Kisi ve Kuruluglarin konutta teslim génderilebilecedi gibi,
bizi anlayigla karsilayacaklarina asagida belirtilen istanbul’daki banka
inaniyor, pesin tesekkurlerimizi hesaplarimiza da yatinilabilir.
sunuyoruz. Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi: 768
Banka e Akbank Tirbe Subesi: 443
Ekonomik Yerumlar is Bankas: Tiirbe Subesi: 15410
Derglsl
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DIS Derleyen :
BASINDAN DOC. DR. GULSEREN izMiR

DUNYA EKONOMISINE BAKIS (*)

Genel Goriiniim

ORSALARDAKI krizin diinya ekonomisi Uzerinde derin etkileri olabilecektir.

Esasen krizden evvel de Bati Avrupa’'nin lg gelismis ulkesi Aimanya, Fran-
sa ve Ingiltere icin % 1,5-2,5 gibi oldukga mitevazi blyime hizlar 6ngéril-
mekteydi. Yen'in degerlenmesine uyum saglamaya c¢alisan Japonlar ise % 4'litk
bir biiyime hizina ulagmayi Umit ediyorlardi. Borsa krizi sonrasi bu tahminler
dahi epey iyimser goriinmektedir. Diinya borsalarinda % 10’luk bir diglsiin
A.B.D., Ingiltere, Almanya ve Fransa’nin bityime hizlarint % 1 civarina, Japonya’-
ninkini ise % 3’ur. altina gekebilecedi tahmin edilmektedir.

Borsalardaki kriz planlanmis pek cok Ozellestirme hareketini de sekteye
ugratacak gibidir. Fransa Matra’nin satisini tehir ederken, ingiltere’de BP’nin
% 31,5°luk hissesinin satisinda Bank of England’in destegdinin temin edilmesi
yoluna gidilmekte ispanya ise simdilik 6zellestirme planlarini rafa kaldirmis go-
riinmektedir.

Japonya’da Eylil sonu itibariyle tiiketici fiyatlarinda bir evvelki yila gore
% 0,6 gibi ¢ok ufak bir oranda da olsa bir artis goézlenmistir. Ayni dénemde
Amerika’'da ise tiiketici fiyati artisi % 4,3 olmustur.

Enflasyon ve ddviz kurlarina iligkin belirsizlikler Amerika, Jopanya ve Bati
Almanya'da tohvil faizlerinin yukselmesine neden olmaktadir. Uzun vadeli devlet
tahvilleri faizi Amerika’da % 7,5'dan % 10'a, Japonya’'da % 4'den % 5.5'a, Bat
Almanya'da ise % 6'dan % 6,75'e cikmistir.

Cesitli ekonomik gostergelerdeki degigimler «Tablo Inde; para arzi, fgiz
oranlari, dis ticaret ve kurlara iliskin gelismeler ise «Tablo llnde verilmektedir.

- R RS
{*) The Economist Ekim - Kasim 1987 sayilarindan derlenmistir.



DOC. DR. GULSEREN 1ZMIR 47

Tuketim

1983'den itibaren perakende satiglardaki artiglar Italya’da % 31 dolayinda
iken Amerika ve ingiltere'de % 27 - 28 civarinda gergeklesmistir. Tuketim egi-
limi disuk bir toplum olarak gdriilen Japonlar bile, &ézellikle 1986 yilinin ikinci
yarisindan itibaren daha belirgin olmak {zere, bu dénemde % 29 civarinda bir
tuketim artig1 gostermislerdir. Buna karsilik Fransiz ve Alman tiiketiciler tiike-
timlerini 1980 yilina gére ancak % 3 oraninda arttirmis bulunmaktadirlar.

Gelismekte Olan Ulkeler ihracati

Gecen yil gelismekte olan ilkelerin imalat sanayi Granleri thracati kazang-
lar,, ilk defa tarm drdnleri ihracati kazanglarindan fazla olmustur. 1980 - 86
arasinda mamul madde ihracati dolar bazinda yilda ortalama % 8 artarak, top-
lam ihracat icerisinde mamul madde payir % 40'a gikmistir. Tayvan, Giiney Kore,
Hongkong, Brezilya ve Singapur mamul madde ihra¢c eden gelismekte olan (l-
kelerin basinda gelmektedirler. 1979-81 ve 1984 -86 donemleri arasinda ise
Endonezya ve Tirkiye’'nin mamul madde ihracatlari yillk ortalama % 30 civa-
rinda artmistir.

Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1987'nin ilk sekiz ayinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahviller, ban-
ka kredileri ve diger sermaye piyasast araclari yardimiyla 196 milyar dolar lze-
rinde kaynak yaratiimistir. Bu rakam gegen yil ayni doneme iligskin 212 milyar

TABLO I
Gegdtli Ekonomik Gbatergalerdaki Yillik DeXigimler

i 3 fgsiz1ik Oramx (%
Ulkeler U__ff«%i'i el m& Firstlary!| Essmne'|mnsn Omeadt a1
A«BaD. 5.7 (9) | 3.0 (9) 4.3 (9)| 2.1 (9) 2.6 (10) 6.0 (10) 6.9
Avustralya 23.8 (6) | 4.9 (6) 8.3 (8)] 8.4 (6) | 4.9 (3] 7.7 9) 8.4
Be Almanya -1.1 (9) | 0.8 (6) 0.9 (10)| -2.7 () 3.7 (8)°| 9.0 (10) 8.7
Belgika 0.6 (6) | b.d. 1.7 (10)| -0.2 (7) l.a (6)°]12.5 (9)° 12.9
Fransa 0.1 (8) | 1.5 (6) 3.5 (8)| 0.3 (6) | 3.2 (6)°110.5 (9) 10.5
Hollanda 1.0 (8) | 3.0 (3 0.1 (10)| 0.1 (8) 0.9 (9) | 14.0 (10) 14.3
Ingiltere 3.6 (8) | 3.7 (6) 4.2 (9)] 3.9 (10) | 7.8 (8) [10.0 (9) 11.5
tapanya 4.4 (8) | b.d. 4.4 (9)] 0.5 (1) | 7.1 (8) | 2.2 (9) 19.6
taveg 7.1 (8) | 4.5 (6) 5.0 (9)] 3.5 (9) 6.0 (8)°| 1.7 (10)° 2.0
1avigre 2.8 (6)| 2.5 (6) 1.9 (10)]| 1.2 (9) 2.6 (6)°] 0.7 (10)° 0.7
ttalye 0.9 (6) | 2.2 (6) 5.0 (9)] 4.9 (8) [ 6.6 (6)°)14.3 (9)°| 13.7
Japonya 4.2 (9)| 2.8 (6) 0.6 (9} 0.2 (9) 3.6 (9) | 2.8 (9) 2.8
Kanada 6.1 (8)| 3.1 (6) 4.5 (9| 3.9 (9) | 0.4 (6)°] 8.4 (10) 9.4

J j tilmemi o

tm%ﬁ ;.g;:?vzegil::?lwixi,)n;Tﬂlznfln:::idlnaf dIgzv:; va A-BTD: Suzlﬁ-
zanclar, Ingiltam {loretle galiganlarin aylik kazancl, diZerleri inalat sanayii mast {lc-
retleri § parantez igindeki raksalar varilan dejerin ait olduju ay:r giatermektodir.
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TABLO II
Para Arzi, Paiz Oranlar:, Dig Ticaret ve Kurlara 1ligidn Geligmeler

Para Arzy Faiz Orany % %;%2 Dig Tioaret
(Yallik § Artag) [(3 Avlak) (Q(uilyar @) | (Milyar §) Arlakly Rur®®
Ulkeler Dar (My) Genig® (%) (son 12 Ay) [ (Son 12 4y) |En Son  Omeeld Yal
4.B.D. 8.4 5.9 (9) 7.00 ~168.5 -152.5 (6)| 96.0 111.5
Avustralya 20.1 14.5 (9) 12.92 —0.8 -8.9 (9)| 5l.2 53.6
B. Almanya 9.6 6.5 (9) 4.00 62.0 42.0 (9)| 151.4 141.8
Balgiks 8.2 12.0 (3) 7.15 1.0 2.8 (3)| 101.6 97.1
Franaa 4.1 7.8 (6) 9.06 -3.6 3.6(12)| 72.5 7045
Hollanda 7.1 4.9 (7) 5.00 1.9 3.2 (3)]| 139.5 130.0
ingliters 20.4 19.5 (9) 8.69 -14.3 =39 (9)| 75.5 69.3
Ispanya 13.7 13.0 (8) 14.28 -12.9 2.9 (9)] 52.3 4843
1sveg bed. 6.5 (8) 9495 3.9 0.1 (8) 6844 67.4
Isvigre 7.7 9.1 (7) 3.88 547 6.8 (6)| 181.5 165.9
Ttalya 10.4 12.0 (5) 11.88 —5.7 5.1(12)| 47.5 48.0
Japonya 11.2 11.1 (9) 3.88 99.0 89.8 (9)| 229.0 206.8
Kanada 14.0 11.0(10) 9.00 8.5 6.5 (6)] 76.6 775
Agiklamalar : (b.d.) belli degil gy (") A.BeD., Avustralya, Iapanya, 1lsvigre ve Ka-
nada ¥; , Inglltere sterlin bazinds W, , digerlori My 3 (“°) Avustralya, Fransa, Ingll-
tare, Japonya ve Kanada ithalat feosba ihracat f.o.b., digarleri oc.i.f./f.o.b. 3 (°°°)
Bank of England endeksine gire, 1975 = 100 3 parantez igindeki rakanlar verilen defe-
rin ait oldufu ayr gdstermaktedir.

dolarlik miktarin biraz altindadir. Toplam yaratilan kaynaklarin % 70'ini ulus-
lararasi tahviller olusturmaktadir. 6 yil once ise uluslararas: tahvillerin toplam
icindeki payt ancak % 25 kadardi.

Hizmet Ticareti

Son 10 yil igerisinde hizmetlerde uluslararasi ticaret hacminin artist, mamul
madde ticaret hacminin artisindan ¢ok daha hizli olmustur. Hizmetler ihraca-
tinda ilk strada gelen ingiltere’nin toplam ihracatinda hizmetlerin payi 1976'da
% 3,5 iken, gegen yil % 50 dolayina c¢ikmistir. Yalniz sermaye gelirlerinin de
hizmetler kapsaminda goérildigii unutulmamahdir. Ingiltere’nin bu konumu, bii-
yik &lgiide, bir finans merkezi olmasindan kaynaklanmaktadir. Hizmetler ihra-
cinda ikinci sirada gelen Avusturya ise bu konumunu turizm gelirlerine borglu-
dur. Uglinculigi paylasan Belcika ve Liksemburg ise yine dnemli finans mer-
kezleridirler. Esas itibariyle imalat sanayii Grinleri ihracatgisi olan Japonya’'nin
ihracatinda ise hizmetlerin payt % 21 dolayindadir.

& Hayatta, satrangta oldugu gi- #Ise yaramayan adam, hicbir
bi, ileriyi gdren kazanir. zaman degismeyen adamdir.
Charles Buzxton A. M. Barthelemy
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Vergi Artislari ve Fiyat Seviyesi (7)

Yazan :
VITO TANZI

Ceviren :
SUREYYA SAKINC

Yuksek vergi oranlarinin fiyat seviyesi Uzerindeki etkileri ile
ilgili bu yazi, son yillarda daha genel olmaya baslayan kosullar al-
tinda, vergi artiglarinin enflasyon oraninin azaltiimasinda cok etkili
olmayabilecegini gdstermektedir.

!( AMU maliyesi veya makroekono-
I'N mi konusunda egitim gérmiis ik-
tisatcilar, son on yillarda enflasyon-
lc vergi artislart veya kamu harca-
malarinda indirimler yoluyla mucade-
le edilebilecegini ogrendiler. Keynes-
ci analiz, bu degdismelerin fiyatlar
tizerinde asagiya dogru baski yapan
deflasyonist glcleri nasil harekete
gecirdigini gosterir. Keynesg¢i ekono-
mi, deflasyonist mali politikanin ver-
gi artislari ya da harcama azaltim-
lor1 yoluyla izlenebilecedini gosterme-
sine karsin, kamu maliyesi uzmanla-
ri arasindaki yaygin goris, vergi de-
gisikliklerinin daha etkili oldugu sek-
lindedir. Bu yargi, kamu harcamasi
dizeyinin sosyal amaglara uygun ola-
rak (uzun donemde) belirlenecegi ve
boylelikle kisa dénemli veya konjonk-

(*) Vito Tanzi <Taox Increases and
the Price Level», Finance and Develop-
ment, Vol. 19, No. 3, (September 1982),
pp. 27-30. Cevirenin Notu: Kamu ma-
liyesi, para ekonomisi ve makroekonomi
konutarinda 6nemli yayinlar butunan Vito
Tanzi, IMF'in Mali igler Direktdri‘dur.

turel kosullara gore degistiriimemesi
gerektigi gortisune dayandiriimistir.

Kamu maliyesi uzmanlarina go-
re; vergi artiglari, kigilerin kullanila-
bilir (disponable) gelirlerini, tuketimin
kullanilabilir gelire bagli oldugu var-
sayimi cercevesinde de tuketimi azal-
tir. Bu azalma, ¢arpan etkisi yoluyla
milli gelirde anlamit bir disme mey-
dana getirir. Milli gelirdeki disme, i$-
sizlik ve sermaye kullanim orani uze-
rindeki etkileri yoluyla, sirasiyla fi-
yatlar ve Ucretler lzerinde asagiya
dogru bir baski yapar. Bilindigi gibi,
vergi artislarinin  genellikle c¢ok ilgi
ceken bu deflasyonist etkilerinden,
makroekonomi ders kitaplarinda soéz
edilir. Kamu maliyesi ders kitaplarin-
da ise, vergilerin bu kacginiimaz et-
kilerine ek olarak fiyatlar ve faktor
arzi (zerinde de etkileri oldugu, her
zaman kabul edilmektedir. Son yillar-
da arza dayali iktisada (supply - side
economics) duyulan yeni ilgi ile yiak-
sek vergilemenin arz yonii etkileri
daha yakindan incelenmistir. Sonug-
ta, ozellikle dolaysiz vergilerin arz
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yonli etkilerinin onceki inanistan da-
ha kapsamit ve anlamii oldugu go-
rilmustir.

Bu yazinin ortaya cikardidr sonu-
ca gore; vergi artislarinin hem talep
yonli (deflasyonist) ve hem de arz
yonlii (enflasyonist) etkileri kabul
edildigi zaman, enflasyonla miicade-
le etmek icin vergi artiglarinin kul-
lanilmasi, 6nceki inanisin aksine, bir
dereceye kadar daha zayif goértndr.
Kuskusuz burada, «iktisat politikasi-
nin bu araci asla kullaniimasin» de-
mek istemiyoruz. Bu, «daha etkili
araclarl arastirmamiz gerekir» anla-
mindadir. Bu nedenle, gucliu bir def-
lasyonist etkiye sahip olabilen (c¢ar-
pan yoluyla) ve hdsita lzerinde ver-
gilere kiyasla daha zayif etkilere sa-
hip olabilen «harcama azaltimlarina»
daha fazla 6nem vermeliyiz.

Dolayli Vergilerin Etkileri

Vergi artiglarimn degisik yollar-
dan daha yiiksek fiyat artiglarina ne-
den olmast mumkundir. Verginin bu
etkisi, diger etkilerinden daha belir-
gindir. lleriye dogru yansima varsa-
yimi altinda, dolayli vergilerdeki (it-
halat Gzerine konulaniar dahil) ar-
tislarin gecim giderleri tizerinde esas-
i bir etkiye sahip olmalart mimkiin-
dir. Baslangic etkisini, en son asa-
mada doha fazla artiglarin veya ver-
gilenmemis mallarin fiyatlarindan ya
da iretim faktorlerinin fiyatlarinda
azalmalarin izlemesi, faktorlerin tu-
riine baghdir. ilk olarak, gider vergi-
lerinde (excise tax) bir artig kabul
edelim. Blinder ve Solow (1974) ile
Breckling ve Classen Utgoff'un (1979)
isaret ettikleri gibi; boéyle bir artig
vergilenen maln fiyatini arttirarak
tiketicinin reel gelirini azaltacak; bu-
nun yani sira vergilenen malin hé-
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stlati azalacaktir. Medger ki s6z ko-
nusu mallarin arz fonksiyonlan ta-
mamen esneklikten yoksun olsun. Bu
nedenle, para arzi degismeden ayn:
kalsa bile, kisa donemde, fiyat en-
deksinin yukselmesinin de etkisiyle,
ayni para miktariyla daha az mal
satin alinacaktir.

Genel bir satig vergisinde (sales
tax) —Ornedin katma deger vergisi
veya perakende satis vergisi— bir ar-
tis kabul edelim. Baslangic etkisi,
vergi artislarinin yuksek fiyatlar sek-
linde ileriye dogru yansimasi mim-
kitn olduguna goére, acik sekilde en-
flasyonisttir. Daha sonra, kismen pa-
ra politikasina ve kismen de lcret
ve maaslarin endekslenip endekslen-
medidine bagh olarak ortaya c¢ika-
cak etkileri, ek artislar meydana ge-
tirecektir. Bir an icin fiyatlarda bas-
langictaki artisin, kisilerin ellerindeki
nakit balanslarinin reel degerini du-
surecegini kabul edelim. Bu kisilerin
tepkilerinin, devaliasyon oldugu za-
manki O6demeler dengesine paraci
yaklasimin 6ngordigine benzer ol-
masi mimkindir. Tiiketiciler nomi-
nal nakit balanslarini, arzulanan reel
dederine geri dondirmek igin, art-
tiracaklardir. Oyle ki, satiglar dise-
cek issizlik yukselecektir. Para arzi,
hdasiladaki dismeye uyarak azaltilir-
sa; Ulcretler kisa donemde asagiya
dogru esnek, Ucretler ve maaslar sik
stk ayarlanma kosuluyla endekslen-
memis ise; o zaman Ucretler dise-
cek ve yeni denge fiyat seviyesi (ver-
gi artiginin etkisi hari¢) degismeden
kalacaktir. Ancak, acgiktir ki, bunlar
oldukca zor saglanan kosullardir.

Buradan cikarilacak esas sonug;
fiyat istikrarinin saglanmasinda, do-
layli vergilerin kullanighihginin sinirli
oldugudur.
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Dolaysiz Vergilerin Etkileri

Dolaysiz vergilerdeki artisin da
pekcok sekilde ylksek fiyatlara ne-
den olmasi mumkuindir. Bunlardan
birisi, dogrudan ileriye dogru yansi-
ma vyoluyla gerceklesir. Ornegin, ku-
rumlar vergisinin kisa donemde yiik-
sek fiyatlar seklinde ileriye dogru
vansitilip yansitilamadigr son on yil-
larda oldukca tartismalt bir soru ol-
musgtur. Genellikle yansimanin dere-
cesi, piyasanin yapisina bagh olabi-
lir. Bu durum, sadece amprik calis-
malarla tespit edilebilir. Bu c¢alisma-
larin sonuncusu (J. Melvin, 1979} in-
put - output modeli kullanilarak, yiik-
sek kurumlar vergilerinin dnemli fi-
yat artislarina neden oldugu ve bu
fiyat etkisinin endistriler arasinda,
bu endistrilerin sermaye bulyiklikle-
rine bagl olarak degistigini ortaya
koydu.

isverenlere iliskin sosyal gliven-
lik payindaki olast artiglarin enflas-
yonla sonuclanmasi da énemli sayi-
lacak sekilde dikkat cekmistir. Bazi
tlkeler bu vergileri azaltmaya kadar
gitmis ve bundan dogacak gelir ka-
yiplannt tesebbusleri daha rekabetci
yapacak baska vergilerle teldfi et-
mislerdir. Bdylece, bu vergilerin bir
uretim maliyeti oldugu ve yiiksek fi-
yatlarla ileriye dogru yansitiidigr ke-
sin olarak kabul edilmis olmaktadir.
Iktisat teorisi, emegin yiksek Ucret
vergisi yukini tasiyacagini genellik-
le ileri surmus; fakat bunun fiyat ar-
tiglart yoluyla mi, yoksa lcret kisit-
lamas! yoluyla mi 6denecegini gos-
termemistir. Tuketiciler, sadece emek
sahiplerini degil, sermaye gelirleriyie
yasayanlari, emeklileri, servet sahip-
lerini ve benzerlerini de icine aldigi-
na gore, yuksek vergilerden dolay:
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emek lzerine binen yukdn, disiuk uc-
retler de s6z konusu olduguna gore,
farkll olacad: aciktir. ileriye dogru
yansima, tucret sahipleri disindaki
gruplarin da yikin bir kismint tasi-
diklarint gostermektedir.

Isveren sosyal giivenlik katkila-
rina ilaveten, Ucret sahiplerinin ka-
zanglar Uzerinden de gelir vergisi
alindigini kabui edelim. Kamu maliye-
si literaturiinde degismez varsayim,
bu vergilerin yikinin tomamen lcret
sahipleri tzerinde kaldigi seklindedir.
Buna karsilik, bu varsayim buglinki
kosullar altinda gergcekci olmayabi-
lir. Enflasyon; iicret sahiplerinin ge-
lirlerinin gecim giderlerine goére (c-
ret ayarlamalarina tamamen veya
kismen bagh olarak artmasina neden
oluyorsa, vergi sistemi enfiasyona go-
re endekslenmemis ise, licret anlag-
malart yeterli sekilde merkezilestiril-
mis ise ve Ucret sahipleri yiksek ver-
gi yuklerinden etkilenmedikleri hissi-
ne kapilmislarsa, lcret sahipleri ko-
runabilir. Ucret sahiplerinin nominal
yerine «vergili net» uUcret artislan ta-
lebinde bulunacaklarim kabu! etmek
daha mantikhidir, Bu, onlarin ticret -
vergi donglsiinu harekete gecirerek,
gecim giderlerindeki artisin iizerinde
nominal Ucret artisi talep edecekle-
rini gosterir.

Birgok sanayilesmis (lkedeki iic-
ret gorusmelerinin incelenmesi, lc-
ret sahiplerinin net lGcret esasina da-
yalt anlagsma yaptiklarini géstermek-
tedir. Dahasi, bazi hikimetler yiik-
sek Ucret taleplerini karsilamak igin
gelir vergilerini dusirmeyi teklif ede-
rek lcret goériismelerinin sonuglarini
etkilemeye calsmiglardir. Vergilerin
icretler (izerindeki baska bazi etki-
leri de Kanada, Hollanaa, Ingiltere
ve Birlesik Amerika icin yapilan eko-
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nometrik calismalarda da ortaya ¢i-
kardlmistir (Tanzi, 1980).

Son olarak, vergilerin sermaye
gelirleri lzerinde de etkileri vardir.
Sermaye kazanglar, kiralar, serbest
meslek gelirleri ve sahis sirketlerinin
karlart gibi gelir tarleri Gzerindeki
vergi artiglarinin ileriye dogru yansi-
masina ait henuz higbir teori gelig-
tirilmemistir. Enflasyonist kosullarda,
faiz gelirlerinin vergilendiriimesine ait
bazi caligmalar, faiz oranlari tama-
men vergilendirilse de, nominal faiz
oraninin «reel faiz orani arti bekle-
nen enflasyon oraninna esit olacagi-
ni iddia eden Fisherci teorinin dog-
rulanmadigini  goéstermistir. Bu du-
rumda nominal faiz oraninin, bekle-
nen enflasyon oranindan daha fazla
artmast gerekecektir (Tanzi, 1976).
Faiz &demeleri 6nemli Uretim mali-
yetleridir. Yiksek vergilerin harekete
gecirdigi faiz oranlarindaki bir artis
enflasyonist olacak ve ek olarak dog-
rudan maliyet etkilerinin de o&tesin-
de fiyat etkilerine sahip olacaktir.
Ornegin, bunlar gelecekteki fiyat de-
gisikliklerinin habercisi olarak gori-
lebilirler ve bu ytzden enflasyonist
beklentileri etkileyebilirler. Ya da ser-
maye girislerini gekici hale getirebi-
lirler. Boylece, para arzi genislemesi
gorilebilir. Buna ragmen, heniiz ta-
rihsel verilere dayali ampirik tahliller
faiz oranlannin vergilendiriimesinin
enflasyonist oldugunu gostermemis-
tir (Tanzi, 1980).

Emek, Tasarruf Uzerindeki Etkileri

Vergi artislarinin dolaylt etkileri,
tretim faktorlerinin arzi ve kullanimi
izerinde de gériilir. Vergilemenin bir
sonucu olaragk iiretim faktorlerinin
arzi azaltilir veya daha az etkinlikle
kullanilirsa, bu durumda UGretim ma-
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liyetleri artacak ve vyilksek fiyatlara
yol aciimis olacaktir. Eldeki kanitlar
arzu edilen sekilde acik olmamasina
ragmen, vergilerdeki bir artisin emek
ve muhtemelen tasarruf arzini azal-
tabilecegi ve fiyatlarin yikselmesine
neden olabilecegini desteklemektedir.
Dahasi, vergi artiglan yiksek marji-
nal oranlar seklinde goérilurse, olum-
suz etkileri tesvik edici etkilerinden
daha onemli olabilir.

Son yillarda, gelir vergisi oranla-
ri arttinlirken emek arzinin buna na-
stl cevap verecedi konusuna genis
ilgi duyulmustur. iktisatcilar, yitksek
gelir vergilerinin ¢alisma sekvinin
yukselmesine veya azalmasina neden
olduguna dair kesin bir cevap gelis-
tirememislerdir. Bir vergi artisi, hem
ortalama hem de marjinal vergi ora-
nint etkiler. Ortalama orandaki bir
artisin calisma sevkini buyik olgude
tesvik ettigi kabul edilir. Vergi nede-
riyle gelirindeki azalmay: telafi et-
mek icin isci daha c¢ok calisir. Ter-
sine, marjinal oranlardaki bir artisin
bos zaman daha ucuz oldugu igin,
iscileri bos zamani daha fazla tercih
etmeye tesvik edecegine dair gorus-
ler ileri slrulmektedir. Daha biiyik
bir emek arzinin daha yiksek bir
hasila yaratacagl ve daha yiksek ha-
silanin fiyatlari duslrecegi varsayimi,
bu yolla ortaya cikan fiyat etkilerini
agiklayamaz. Buna ragmen, vergi ar-
tiglari ortalama oraniardan ¢ok mar-
jinal oranlan etkilerse, degigsmenin
net etkisinin emek arzinda veya c¢a-
lisma sevkinde bir azalma meydana
getirebilecedi savunulur. Hasiladaki
dismeden dolayr da fiyatlarda bir
ylkselme gorulecektir.

Sonuglarin kesin olmayisi, emek

arzi lzerindeki yliksek vergi oranla-
rinin etkilerinin énemsiz sayilabilmesi
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sonucunu dogrulamistir. Yuksek mar-
jinal vergi oranlart bazi kisileri daha
cok calismaya tesvik ederken, baz!-
lorint daha az calismaya tesvik eder-
se, bu iki etki birbirini gotlirecektir.
Endiseye neden olan sey nedir? Bu
sonucun daha glivenilir olmasi mim-
kiindlir. Arastirmalar, vergi artislari-
nin dusuk gelirli kisileri daha fazia
calismaya tesvik ettigini, yuksek ge-
lirli kimseleri ise daha az calismaya
ittigini gostermistir. Degisik ekono-
metrik calismalarda, orta yash erkek
bir iscinin vergi degisikliklerine kar-
si esnekliginin disik; evli kadinlarin,
genc iscilerin ve yash iscilerin (ABD’-
de isglcinln yarisina yakini yasih is-
cilerdir) esnekliklerinin oldukca yik-
sek oldugu bulunmustur (OECD, Ro-
sen, Fullerton). Son yillara gelinceye
kadar 6ngérimleme (forecasting) mo-
delleri, bu potansiyel diferansiyel et-
kileri Gnemsememistir. Son vyillarda
bu modelier anlamh negatif vergi et-
kileri de ortaya cikarmislardir (Eck-
stein).

iktisat teorisi, vergilemenin emek
arzi Uzerinde oldugu kadar, tasarruf
tzerinde de benzer etkilere sahip ol-
dugunu godstermektedir. Etkiler ayni
sonucu verir. Yani, sonuclari once-
cden kesin olargk saptamak zordur.
Vergi artislari tasarrufun verim ora-
ninl azaltirsa, iki sonug¢ olasidir: Ki-
siler daha fazla tiiketir ve daha az
tasarruf yapar. Clinkl, tiketim ta-
sarruftan daha ucuz hale gelir ve
béylece potansiyel hasilanin biiyime
orani azalir. Bununla beraber, tasar-
ruflarin verim oranindaki bir azalma,
kisileri daha fazla tasarrufta bulun-
maya da tesvik edebilir. Bu durumda
potansiyel hasila daha hizli biyuye-
cektir.

Bu soruya kesin bir cevap bul-
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manin ampirik éneminden dolayi, ve-
rim oranindaki degismelerin tasarruf-
lara net etkisini Olgcmek icin buyuk
cabalar gosterilmemis olmasi, bir de-
receye kadar sasirticidir. Belki de bu
ihmalin iki aciklamas: vardir: Key-
nesct iktisatta tasarruflar gelir aki-
mindan dogar ve faiz orani gelirin
dogrudan belirleyicilerinden birisi de-
gildir. ikincisi, verimin vergili net ta-
sarruflara orani geneilikle nispi ola-
rak sabittir ve ABD’de ve dider sana-
yilesmis ulkelerde pozitiftir. Buna rag-
men, 1970'lerde enflasyonun ortaya
cikmasiyla birlikte vergi matrahinin
enflasyon nedeniyle asinmasina kar-
si vergi sisteminde degisiklikler ya-
piimadigindan, verimin finansal tasar-
ruflara olan reel net vergili orani, ta-
sarrufcularin  ¢ogu icin negatif ol-
mustur. Enflasyonun dogrudan bir
sonucu olsun veya olmasin vergili net
reel verim oranindoki bu dramatik
azalma, ABD hanehalkinin tasarruf
oranini oldukca diisitk seviyelere in-
dirmistir.

Bu dusis, dikkatleri verim orant
ve tasarruf orani arasindaki iliskiye
cekti. Fakat arastirma, sanayi tlke-
leri i¢cin henliz kesin bir sonug¢ ver-
memektedir. Gelisen lilkelerde ise ve-
rimin tasarrufa oraninda bir artist
amaclayan mali reformlar, tasarruf-
culardan onemli destek goérdi. Bunun
nedeni, reformdan once faiz oranla-
nnin  ¢cogu kez negatif olmasidir.
Emek arzi bakimindan, amprik de-
lillerin kesin olmadi§i sonucuna va-
rilabilir.  Verimin tasarrufa oranimt
azaltan vergi artislari, en iyisinden,
tasarruf arzi Uzerinde hicbir etkiye
sahip olmayacak; en koétisiinden,
6nemli negatif etkiye sahip olacak-
tir. Kamimca, verim oranini azaltan
vergi artislarinin tasarrufu tesvik et-
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tigini gosteren hicbir ciddi kamt mev-
cut degildir.

Tahsis Edici Etkileri

Bir o6nceki tartisma, vergilerin
emek ve tasarruf arzi Uzerindeki et-
kilerine iliskin geleneksel yargiyt ele
aldi. Fakat, vergilerin tahsis edici et-
kilerine bu acidan bakilmast, Dbizi
esas noktamizdan uzaklastinir. Ver-
gilerin yeniden tahsise neden oldugu
ve kaynaklarin cogu kez yanlis kul-
lanimina yol actigr iyi bilinir. Emek
tahsisi genellikie vergilemeye ceva-
ben olur. Emek, daha yuksek vergi-
lenmis is sozlesmelerinden, daha dii-
stk vergilenmis olanlara dogru ka-
yar. Aym zamanda, vyiiksek vergi
oranlarinin gelirlerin vergi idaresine
hi¢ beyan edilmedigi yeralti ekono-
misinde bir gelisme meydana getir-
digine dair deliller de vardir (Tanzi,
1980). Dahasi, yoneticiler vergi son-
rast gelirlerde artislar doguracak one-
rileri bazen reddetmiglerdir. Kisilerin
toplumda iiretken olmalarint veya re-
fah dizeylerini de yuksek vergi oran-
lari etkileyebilir. Bu etkilerin kuv-
veti, marjinal vergi oranlart seviye-
sine ve uygulama siiresinin uzunlu-
guna baglidir. Bir an igin vergi ar-
tislarinin kalici oldugunu kabul ede-
lim. Bu, yliksek marjinal oranlarla
birlikte olursa, kisa donemde de ol-
sa, hasilayt ve fiyat artislarimi azalt-
mast miumkin olan yanlis kaynak
tahsisine neden olabilir.

Yuksek marjinal vergilerin, ta-
sarruflarin tahsisi Uzerindeki yaygin
etkileri, isgiicline oranla daha ciddi
olabilir. Emegin akicihdr, kisisel ilis-
kiler, is degistirme maliyeti, kidem-
lilik haklart ve tcret sézlesmeleri gibi
faktérler tarafindan kisitlanmistir. Bu
kisitlamalarin higbiri, tasarruflar icin

VERGI ARTISLARI VE FIYAT SEVIYESI

gecerli degildir. Bu nedenle tasarruf,
emekten daha hizli ve kisisel olma-
yan sekilde yeniden tahsis edilebi-
lir. Yliksek vergi oranlarinin tasarruf
orantni azaltip azaitmadigr apactk ol-
masa bile, vergi artiglan enflasyon
nedeniyle bozulabilen nominal gelir-
ler uzerinde yiksek marjinal vergi
oranlariyla birlikte uygulanirsa, kay-
nak tahsisini etkileyecegdi ve ekono-
mide carpikliklara neden olacagl ve
bu yolla fiyat artislari doguracadi
aciktir. Bu durumda cogu tasarruf-
lar, daha etkili kullanim alanlarindan
cekilirler; genelde daha az verimli
olan, fakit verimleri vergilendiriime-
yen faaliyetlere veya varliklara (mes-
kenler, pahali arabalar veya micev-
herat gibi) yatiriirlar.

Fiyat istikrar acisindan en clum-
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suz durum, vergi oranlarindaki artig-
larin kuguk artislar seklinde olmasi-
dir. Bu tartisma, degisik vergilerin
oranlarindaki artislarin; (1) emek ar-
zini azaltabilecegini, (2) tasarruf ora-
nini azaltabileceg@ini, (3) emek ve ta-
sarruf tahsisini bozabildigini, (4) yer-
alti ekonomisi faaliyetlerini tesvik
ederek veya gelirin daha disik be-
yan edilmesine yol acarak vergi ka-
cakcih@r oranimi arttirabilecegini gos-
termistir. Ek olarak, vergi oranlarin-
daki artislar hiikimetin daha yiiksek
gelir beklentisine yol aciyor ve bu
yizden kamu harcamalarini arttiri-
yorsa, bu artiglarin net etkisi daha
btiyuk bir mali acik olacaktir.

Yukaridaki olasi senaryo hara-
retli bir tartisma konusudur. Genel
ifadesiyle, oranlardaki bir artigin ver-
gileme seviyesi ve vergi oranlari nis-
peten disiikse, vergi gelirlerini art-
tirmas: bekienebilir. Buna karsilik,
oranlarda daha fazla bir artigin ver-
gileme diizeyi ve marjinal vergi oran-
lart yliksekse, vergi gelirlerini disu-
rebilecedi kabul edilir.

Gergekei olarak, bugiinkii kosul-
larda bu tartisma, vergi artiglarinin
bizzat ilave enflasyonist baski yarat-
tigint  gostermektedir. Enflasyonist
baskt, kismen veya tamamen vergi
artiglarinin  deflasyonist etkilerini or-
tadan kaldirir. Bu yuzden, fiyat istik-
rari amacinin izlenmesinde bu aracin,
bicagin keskin kenan oldugu bilinme-
lidir. Bu sonuctan cikarilacak anlam,
vergi artislarinin enflasyonla miica-
delede asla kullanilmamast gerektigi
degildir. Fakat, daha c¢ok, bu aracin
kullanim sinirlarini bilmemiz ve diger
araclarin vergilerden daha etkili ola-
bilecedini kabul etmemiz gerekir.

Para politikasinda (yani, parasal
biydikliklerin kontrolii) bagka iki mali
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arac hakh bir ilgiye sahiptir. Bunlar,
«kamu harcamalarinda azaltimlar» ve
«vergi tabanl gelir politikalar»y (tax-
based incomes policy)'dir. Genelde
kamu harcamalarinda  indirimlerin;
(1) kamu harcamalart ¢arpani vergi-
lerden daha yuksek oldugu ve (2) sa-
dece pek az durumlarda harcama
azaltimlart dogrudan fiyat artislariyla
sonuglandidr icin; vergi artiglarindan
daha cok deflasyonist etkilere sahip
olmasi mumkiindir. Bu yltzden har-
cama azaltimlarindan sonu¢lanan ma-
li aciktaki bir azalma, vergi artigla-
riyla soglanan mali aciktaki esit bir
azalmadan daha biyiik deflasyonist
etkiye sahip olabilir. Dahasi, enflas-
von konjonktirel bir olay olmadikca
ve yiksek kamu harcamalarinin bir
sonucu oldukca, bu politika gecmis-
te oldugundan daha hakh olarak be-
nimsenir.

Son yillarda bazi iktisatcilar, en-
flasyonla «vergi tabanli gelir politi-
kalari» ile miicadele ediiebilecegdini
iteri stirmektedirler. Burada ana fi-
kir, karlarda, Gcretlerde ya da kat-
ma dederde ortalamadan daha bi-
yuk artiglarin yuksek oranlarda ver-
gilendirilmesi gerektigidir. Bu «ceza-
landirma vergisi» sirketleri daha yuk-
sek fiyatlar koymaktan veya daha
yuksek dcret artiglari vermekten ka-
cindiracaktir.  Bu yakiasim tecriibe
edilmemistir ve degeriendirilmesi igin
hentz erkendir. Pek ¢ok uzman, bu
avergi tabanl gelir politikalarmnin et-
kinligi konusunda stiphecidirler. Di-
gerleri ise, bu politikanin idari uy-
gulanabilirligi sorusunu sormaktadir-
lar. Buna ragmen, Gzerinde durulup
arastirimasi ve belki de uygulanma-
st gereken bir politikadir. Etkisiz veya
uygulanamaz oldugu denenmedikce
bu politika reddedilmemelidir.
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1 87 yilimin sonlarina yaklasirken, llkemiz ekonomisindeki bazi gdstergelerin
gecen yilara nazaran daha olumlu bir manzara gosterdigi anlasiimaktadir.
Dis ticaret dengesindeki agigin 2 milyar dolarin altina inmesi, cari islemler agi-
ginin 1987 icin ongorulen 875 milyar dolarin cok altinda seyretmesi, hizli buyl-
menir nispeten yavaslama egilimi gostermesi, bu goéstergelerin baslicalart olarak
sayilabilir.

Ote yandan, kamu yatrimlarinin ézel firmalara devredilmesi hususunda
Ozal Hukumeti’'nin egilimi de, gelecekteki dis édemeler yiikiini azaltacak bir
uyguiama olacaktir.

Gegctigimiz donemdeki diger bir gelisme, sermaye piyasasindaki borclanma-
larin yapisi ile ilgilidir. 1887'nin ilk 9 ayinda menkul degerler alim satiminin
% 96'sinin kamu kuruluslarinca yapildigl, yani kamu kuruluslannin ihrac ettikleri
degerli kadit tutarinin 2 trilyon 826 milyon lirayr astig: gériimektedir. Bu durum
sermaye piyasasinda deviet tekeli olarak nitelendiriimektedir.

Daha o6nceki yazilanmizda da belirttigimiz gibi, 1987 yilinin gegmis aylarin-
da, gecen yilin aynt donemlerine nazaran ¢ok blyuk oranda senet protestolar:
olmaktadir. Bu protestolu senet artisinin deger olarak orani, 1987 ythnin ilk 8
ayinda, % 61'dir. Vadeli satislar dolayisiyla firmalar bu durumdan cok sikayet-
cidirler. Bu nedenle, geklerde oldugu gibi, vadeli satislarda da etkiii bir denetim
ve cezalandirma uygulamasina gidilmesi istenmektedir.

29 Kasim 1987 secimlerinden sonra iktidara gelecek partinin ve hikimetin
programi lizerinde Dergi'nin gelecek sayilarinda duracadiz. Bu giristen sonra,
gecen aya ait ekonomik gelismeleri soyle ozetlemek mumkundiir.

Dis Ticaretle ilgili Olaylar

ihracatimizda. son iki ayda goériilen bir milyar dolar sintrint asan rakamlara
ragmen, genel olarak bir gerilemenin gézlenmesi; ihracatin yeni tesviklerle hiz-
landinlmasini zorunlu kilmistir. Bu konuda, ihracatcilarin hiikiimete baz1 6ne-
rilerde bulundukiart bilinmektedir. Bu 6nerilerin bashcalar;; serbest bdlgelerin
ihracat bakimindan daha yararh olmalanni saglayacak hususlar ile kredi faiz-
lerinin dusiirilmesi, vadelerinin uzatiimasi ve kapsaminin genigletiimesi seklinde
&zetlenebilir. ihracat konusunda Eximbank'in calismalarinin yayginlastinimasi
suretiyle de bazt énerilerin gerceklestirilmesi mimkiin olabilecektir.

Dergi’'nin Notu: Yukaridaki yaz 26 Aralitk 1987 tarihinde kalemec alinmistir.
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Yeni hikimetin de ihracatin gelistiriimesi konusunda olumlu ve destekleyici
kararlar alacagina inaniyoruz.

Bazi onemli ihragc kalemlerinde (kuru incir, pamuk, pamuk ipligi, hali, deri
givim esyasi gibi) birim fiyati azalmalarn ve ic piyasadaki fiyat artislan, ihracatin
cazibesini azaltmakta ve ihracat faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Ayrica, tekstil kotalarinin daditimindaki yolsuzluklar sikayet konusu olmaya
devam etmekte, bu arada past-performans uygulamasinin genisletilmesi lize-
rinde durulmaktadir. Bu uygulamanin hayali ihracati tesvik etmesinden endise
edilmektedir.

Kamu iktisadi Tesebbislerinin Ozellestirilmesi

1987 yilinin ikinci yarisinda 6nemli bir ekonomik olay olacagi bilinen 6zel-
lestirme konusunda, Sumerbank ve Petkim’le ilgili olarak bir Kararname yayin-
lanmis ve uygulama baslatiimistir. Uygulamaya giren bu Bakanlar Kurulu Ka-
rari'na gore, adr gegen iki kurulugun anonim ortakhga disirulmesi ve Hazine'ye
ait hisselerin bedel alinmadan Toplu Konut ve Kamu Ortakhgl Dairesi'ne devre-
dilmesi islemleri yapilmaya baslanmistir. Simerbank’'in, yapisinin degistirilerek
bir holding, bagh isletmelerin ise istigal konularina goére ayri sirketler haline
getirilecegi anlasiimaktadir.

Bankalarla ilgili Haberler

® Caybank Tasfiyeden Kurtuldu: Hazine tarafindan tasfiyesi istenen Cay-
bank’in, sermayesini 3 milyar liraya cikarmak suretiyle tasfiye edilmekten kur-
tuldugu ogrenilmistir. Bilindigi gibi Hazine, Caybank’in sermaye artinmi talebini
reddetmis, bunun uzerine durum mahkemeye intikal etmistir. Daha sonra mah-
keme kararina uyularak yapilan olaganiistii genel kurul toplantisinda sermaye
artirnmt karari alinnmistir.

° Anadolu Bankasi'nin Uygulamasi : Baz! bankalar, bir yandan istiraklerinin
sayis) artarken, oOte yandan likidite sikintist igine dismuslerdir. Bu durumda
olan bankalara, Hazine ve Dis Ticaret Mdistesarligl, birtakim gayrimenkullerini
satarak sikintilarint gidermelerini 6nermistir. Bu oneriye uyan Anadolu Bankast,
yaklasik 50 milyar TL nakit girisini saglayacak olan bina ve arazilerini satmaya
karar vermistir.

* imar Bankasi’'nca Pe - Re - Ja’'nin Mallarina Haciz Koyduruldu : imar Ban-
kasi'min, 350 milyon TL tutarindaki alacadi dolayistyla, halen T.C. Ziraat Ban-
kasi'nin yénetiminde olan Pe - Re - Ja ileri Kimya Sanayii A.S.'nin mallarina haciz
koydurdugu o6grenilmistir. S6z konusu alacak, Pe - Re -Ja’'nin iflas eden Bag-
bank’a olan borcunun Imar Bankasi'na intikal etmesiyle meydana gelmistir.

Zamlar Sirerken Bazi Maddeler Zor Buiunur Hale Geldi

Kamu kuruluslarinca Uretilen cesitli mamullerin fiyat artislarinin milletvekil-
leri genel secimleri sonrasina ertelendidi séylentileri vardir. Buna karsiitk pi-
yvasada cesitli mallarin fiyatlaninin ylkseldigi gozlenmektedir. Bunlarin arasinda
6zellikle otomobil fiyatlar ile ingaat malzemesi ve poliyester ipligi fiyatlarina
yapilan zamlar dikkati cekmektedir.
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insaat malzemelerinden gimento, demir-celik, sag ve tugdla ile sihhi malze-
mede de onemli fiyat artislari gorilmektedir.

Poliyester ipligi de son olarak % 13.2 oraninda zam gormustir. Buna gore
poliyester ipligi fiyatlan, 70 denye ham 4500 lira, 70 denye tekstlre 5300 lira
olmustur.

Ote yandan, basta raki ve yerli sigara cesitleri olmak iizere bazi tekel
trunleri, son gunlerde piyasada zorlukla bulunmaktadir. Bakkallarin ve bayilerin
iddialarina gére, Tekel ldaresi raki ve sigara dagitimini, secimlerden sonra
zam yapilacad! icin kisitlamistir. Karsi iddiaya gore ise, bayiler, daha sonra
zamh fiyattan satmak amaciyla ellerindeki raki ve sigaralan saklamaktadirlar.

Ayni sekilde, kesme seker de son gunlerin zor bulunan dnemli tiketim mad-
delerinden biridir.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkbank,tasarrufun givenceslne  Daima giivenle,
veyalendiriimesioe  daha mutlu gelecege.
gosterdigi

8zen ye clddiyetle, filke ekonomlsine ORI OARETIB ANKASH
biytik katlalar saglamaktadir. g fﬁ .5 "i :,“ Y ‘
Mutluyez, gururuynz. S8%
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SOSYAL PiYASA
EXONOMISI

Ekonomik Sisteme ve
Piyasa Ekonomisine
Islerlik Kazandiriimasi

ERKAN, Dog¢. Dr. Hiisnii; Silm Ofset
Basimevi, Konrad Adenauer Vakfi,
izmir 1987, v+ 275 sayfa.

Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi
ve ldari Bilimler Fakiiltesi Ogretim
Uyesi Doc. Dr. Husnii Erkan, bash-
dint «Sosyal Piyasa Ekonomisi», alt
basiigint da «Ekonomik Sisteme ve
Piyasa Ekonomisine islerlik Kazandi-
rnimast» olarak sectigi yapitinda, pi-
yasa ekonomisinde fonksiyonel isler-
ligin yaratiimas: ve gelistiriimesi igin
gerekli olan sosyo-ekonomik politika-
lari, bilimin bu alanda getirdigi acik-
lamalarla birlikte sunmaktadir.

«Sosyal Piyasa Ekonomisi», Il nci
Dunya Savagi sonrasi, bilimsel tar-
tisma ve arastirma sonucu Bati Al-
manya‘da olusturulmus, sekillendiril-
mig bir kavramdir. Savas sonrasin-
da Kita Avrupa’sinin yenik, yorgun,
yilgin insanini, yeniden uretim kiil-
turl icinde besleyecek, ekonomik ya-
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pinin bir parcas! haline getirecek, bu
arada piyasa ekonomisini de yasata-
cak bir kavram (konsept) olarak or-
taya atilmigtir. Sosyal piyasa ekono-
misi, serbest piyasa ekonomisinin
sosyal hedeflerin de esit agirhk ta-
s1digr bir cesitlemesi veya serbest pi-
yasa ekonomisi ile merkezden yone-
timli ekonomi (kumanda ekonomisi)
arasinda bir uglinct yol denemesidir.
Sosyal piyasa ekonomisi, bir yandan
dzgurlikcli demokratik yapi ile uyus-
madigl icin kumanda ekonomisini
reddedip, idari kararlarla ekonominin
yonetilmesi yerine tuketici tercihleri-
ni esas alirken; diger yandan devle-
tin, olayin sosyal boyutunda kacinil-
maz ve surekli olarak yerini alacagin:
vurgulayarak, klasik ekonomik libe-
ralizm «lgissez faires anlayigindan
aynimaktadir.

Dr. Erkan'in yapttinin Gcuncid bg-
liminde (s: 110-111) acikca ortayec
koydugu gibi, sosyal piyasa ekonc-
misinin temel bicimi iki tezden olus-
maktadir. Buntar, calisma ve tasart
rekabeti (fonksiyonel rekabet) ve sos-
val dengelemedir. Basan rexabeti, pi-
yasa sistemine iglerlik kazandirmax-
ta, tuketici isteklerine daha iyi cevap
vermekte, verimliligi artirmakta ve
aynt zamanda sosyal gelismenin le-
meli olmaktadir. Madalyonun ikingi
yuzl ise sosyal dengelemedir. Sasya!
piyasa ekonomisi i¢in, sosval guven-
lik, cevrenin insancillogtiniimasinin
saglanmasi ve egitim olanaklarimn
genisletilmesi gereklidir. Sosval den-
geleme, 6zel mutkiyetin, dzqur cals-
ma olanaklanmin ve ozgqur Qiuisime:-
ligin dogrudan 6n kosulunu, cahsma
ve basarl rekabetinin dizenlenmaos!
ve gelistirilmesinin de temelini olus-
turmaktadir. Boylece piyasa ekonao-
misi rekabet duzeni olarak  karun-
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makta, fakat bu diizen sosyal acidan
dgengelenmektedir. Sistemin yapist,
madalyonun iki yilizi olarak, calisma
ve basari rekabeti ve sosyal denge-
lemeden olusmaktadir. Bunlardan yal-
niz birine agirlhk vermek mimkiin ol-
madig! gibi; birini, digeri olmadan di-
stinmek de olanaklt degildir. Sosyal
guvenlik ve dengeleme olmadan, c¢a-
lisma ve basariya dayali ekonomik
rekabet duzeni olamayacad! gibi, pi-
yasa ekonomisinde rekabet dizeni
olmadan, sosyal dengeleme de ola-
mamaktadir. Sosyal givenlik, ekono-
mik Ozgtirliiklerin ve rekabetin 6n ko-
sullarir olan 6zel mulkiyetin, serbest
calismanin ve serbest girisimciligin
garantisi olmaktadir.

Bu yaklasimin  sonucu olarak
sosyal piyasa ekonomisinde; (i) re-
kabet dizenini calisma ve basar re-
kabeti olarak gerceklestirebilecek bir
rekabet politikast, (ii) rekabetin ta-
mamlanmasini saglayacaok ve etkin
olmadig alanlarda devietin mudaha-
lesini dizenleyen bir ekonomi poli-
tikasi (sektdrel, bolgesel ve yapisal
politikalar), {iii) rekabetin istikrara
kavusturulmast igin etkin bir konjonk-
tir, para ve buylime politikas! izlen-
mesi, ve (iv) rekabet sonuglarinin di-
zeltilmesini saglayacak bir gelir da-
gihmi, sosyal givenlik ve sosyal po-
litika ©nlemleri dnerilmektedir.

Ozetlenirse, sosyal piyasa ekono-
misi, toplumsal acidan piyasa 6zgiir-
lugl ile sosyal dengelemeyi bagdas-
tirmaya yo6nelik bir yaklagim oilmak-
tadir. Bununla toplumsal uzlagma ve
toplumsal barig amaclanmaktadir.
Sosyal piyasa ekonomisi, rekabeti,
ama c¢alisma ve basari rekabetini
(fonksiyonel rekabeti) temel ilke ola-
rak segerek, kendini merkezden y0-
netimli ekonomik diizen tiplerinden
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ayirmakta ve ayni zamanda piyasa-
daki serbest girisim ve ekonomik ba-
sariyt guvence altina alan sosyal ge-
lismeyi amaclamaktadir. Piyasada
bireysel ozgurlikler savunulurken,
sosyal sorumiuluklar da 6ngoriilmek-
tedir. Dr. Erkan, sosyal piyasa eko-
nomisinin temel tezlerini acikladiktan
sonra, bu kavram: (konsepti) piyasa
sisteminin fonksiyonel islerligini sag-
lama yonunde temel bilimsel ve po-
litik yakiasim olarak tanimlamaktadir.

Dr. Erkan, yapitinin ilk bolimin-
de konuyu bilimsel temellere oturta-
bilmek icin, 6nce ekonomik sistem
konusunda yapilan arastirmalarin bir
ozetini sunmustur. Bunlar iginde Bati
Almanya’da gelistiriimis olan «Ekono-
mik Duzen» yaklasimi ile A.B.D.'de
gelistirilen «Ekonomik Sistemin Dav-
ranissal Acgiklamasisna agirhk veril-
mistir.

Calismanin ikinci béliminde, bi-
rinci bolumdeki agiklamalarin 1191
altinda, piyasa ekonomisinin isleyisi
ortaya konulmus ve yine bu bdlimde
ekonomik sistemin sosyo-kiiltiire| ve
politik alanlarla iliskilerine agiklik ge-
tiritmistir.

Uclincii béliimde piyasa sistemi-
ne fonksiyonel islerlik kazandiracak
politikalar inceleme konusu olarak
alinmigtir. Bunun igin ekonomik sis-
tem igcinde belli bir diizenin olusma-
sini saglayan yasal ve kurumsal du-
zenlemelere actklik getirilmistir. Yine
bu boélimde, cagdas sosyo-ekonomik
gelismeler ve sosyal piyasa ekono-
misi (kavrami) konsepti ortaya konul-
mus ve bu konseptin yukarida alinti-
lar ve yollamalar da yaptigimiz temel
tezleri acikianmigtir.

Piyasa sisteminin fonksiyonel is-
lerligi icin temel ve merkezi bir unsur
olan rekabet teorisi ve politikast, ya-
pitin dordiincii  boliminde incelen-
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mistir. Dr. Erkan, bu bélimde gunii-
muzdeki rekabet anlayisina agiklik
getirmis, gunumuzde rekabetin, dina-
mik rekabet veya rekabet slireci ola-
rak ele alindigini ve neo-kiasik dura-
gan tam rekabet model yaklagimin-
dan tamamen ayriidigini vurgulamis-
tir. Calismanin en genis boluimiini
olusturan bu dordincu béliimde, ay-
rica; rekabetin fonksiyonlari, rekabet
ve ekonomik blytme arasindaki ilig-
ki, rekabetin onkosullari, rekabet ko-
nusundaki farkl yaklasimlar, fonksi-
yonel rekabet kavrami ve gelisimi,
rekabet teorisinde yeni gelismeler ve
rekabet politikasinin araclarr Gzerin-
de durulmustur.

Yapitin ilk dort bolimi ogretici
ve aydinlaticidir. «Tlrkiye’de Ekono-
mik Sistem, Ekonomik Diizen ve Re-
kabet Politikasi» basligini  tasiyan
besinci bolum, Dr. Erkan’in Turkiye'-
ye iliskin kanilarint ve onerilerini igcer-
mekte olup, kanimizca yapitin en il-
ginc bolumudur. Dr. Erkan’in bu bo-
lumdeki kanilarina katilmamaya ola-
nak vyoktur. Dr. Erkan'a gore, top-
lumsal ve ekonomik sistem bugiin de
henltiz yeterli islerhk kazanamamis-
tir. 1980 oncesinde, gizli bir ic savas
yasayan toplumda dar anilamda anar-
si Oonlenmig; ancak sosyal, Kkiilturel,
politik ve ekonomik alanlardaki sorun
ve bunahmlarin yol actigr kargasa,
yani genis anlamda anarsi hentiz &n-
lenememistir.

Dr. Erkan’in vurguladigi diger
onemli bir gercek, Turkiye'de piyasa
ekonomisinin, 6zel milkiyet, ozel gi-
risimcilik, bireysellik ilkesi ve temel
ozgurliikleri glivence altina alan ya-
sal dizenlemelerin  bulunmasi gibi
sekli ve maddi kosullarinin varhigina
karsin, temel yetersizlikler nedeniyle
sistemin etkin bir isleyise kavusama-
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mig olmasidir. Yazar, ulkemizde ser-
best piyasa sisteminin igleyisini si-
nirlayan temel eksiklikleri; (i) temel
koordinasyon ve yonlendirmenin agik
olmamasi, (ii) piyasalarin yasal, ku-
rumsal dizenlenisinde vyetersizlikler,
(iii) rekabet sirecinin islememesi, (iv)
davrantg ve deder sistemlerinin
fonksiyonel isleyen piyasa ekonomi-
sine uygun olmamasi; bashklan al-
tinda toplanmistir.

Dr. Erkan'in varmis oldugu so-
nuclardan biri de, Tirkiye'de ekono-
mik sistemin cevresel unsurlart olan
altyapl donatimlari ile sosyo-kuitiirel
ve politik sistemde Onemli yetersiz-
liklerin olusudur. Dr. Erkan’a gore,
aityapi donatimlarinda, maddi altyap:
{ulasim, iletisim vb.) alaninda eksik-
likler olmasina karsin, daha kokli
eksiklikler kurumsal altyap: ile nite-
likli isgucu alanindaki yetersizlikler-
den kaynaklanmaktadir. Sosyo-kilti-
rel alandaki iligkiler farkh sosyal
gruplarin uzlagsmasi ve farkh kiitiirel
deder yargilarina hosgori ile bakil-
mas! vyerine, zitlagmaci, c¢atismaci,
uzlagmasiz ve hosgorusiz davranig
ve tutumlar seklinde olmaktadir.
Mutlakgr digtince ve bagimlihk ilis-
kileri birey ve ekonomik birimin ya-
ratict ve bagimsiz olmasini engelle-
mektedir. Temel motivasyon ve kon-
trol sistemi, calisma ve basany de-
gil, iliskiyi esas almaktadir. Toplum-
sal alandaki bagimhhk, kutuplasma
ve zitlagsma politik alanda da gegerli
olmakta ve bu nedenle demokrasi ye-
terli iglerlije sahip olmaktan uzak
kalmaktadir.

Dr. Erkan, llkemizde ekonomik
sisteme fonksiyonel islerlik kazandi-
rabilmek icin bilingli bir ekonomik
sistem politikas| olusturulmasi gerek-
tigi sonucuna vardiktan sonra, bu po-
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litikanin sosyal piyasa ekonomisine
dayanmasi gerektigini savunmakta-
dir. Sosyal piyasa ekonomisi uygula-
mas! ile toplumumuzda egemen olan
zitlasma ve catigmaci tutum yerini
uzlagmaya, mutlaker diisiince ve bag-
nazhk yerini hosgoruye, otoriter dav-
ranig ve badimlilk yerini demokrasi
ve Ozgur davranisa, gelenekei davra-
niglar yerini akilcilia birakacaktir.
Sayin Dog. Dr. Erkan’i ginimiz-
de tartigilan bircok konuya agctkhk
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getirdigi, ekonomimize, ulkemize ilis-
kin kamlarimi, deder yargisini, oneri-
lerini acik¢a ortaya koydugu, kisaca-
si boyle bir yapit meydana getirdigi
icin kutlamak gerekir. Tartismalari
slogan dizeyinden, daha bilimsel te-
mellere indirebilmek igin Ulkemizde
bu tur yapitlara gereksinme oldugu
aciktir. Kitabi, 6grencilerin yani si-
ra, Turkiye'’de bu konularda yaz! ya-
zan, yorum yapan yazariara, akade-
misyenlere, politikacitara salk veririz.
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Uc uzman,

“*1¢. buyuk dunya bankasi, ug¢ uz-
Uman' Biri Almanya'nin uniu De-
utsche Bank'indan, birt Ingiltere'nin
gugld Midland Bank'indan, biri de
Turkiye'mzin danya ¢apinda fanin-
mig g Bankasi’'ndan

Ugu de ¢agin en ilen bankaciik anla-
yigini benimsemis, ugu de ¢agin en
ileri bankacilik leknolgjisiyle donan-
mis. Nixdori'la!

Gunumuzde bankacilik artik bagl
bagina bir sanayi dah Hizh ve surekl
bilgi akimi, yuksek guvenlik, sayilan
yazbinlersi agan gegili banka iglemle-
rinin en buyuk titizlik iginde, dogru
bir sekilde gergeklegtirilebilmesi, bu
dev sektorun kaginilmaz gundelik
peklentilerinden yainizca bazitan

Dolayisiyla bir banka bilgisayar
pragrami yuzlerce gergek zaman de-
giskenti, kendi aralannda baglantili,
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r sektor

xdorfa dair...

¢ok sayida karmagik bilgi islem: kav-
ramak durumundadir

Yani bir bagka deyig'e bankacilik
sektorline hizmel verecek bilgisayar
sisteminin. bagka higbir sektorcn th-

hiya¢ duymadigi kadar guglu ve gok *

yoniu bir bilgi iglem kapasitesine sa-
hip olmasi gerekir.

Nixdorl ozellikle bankacilik sek-
foru igin donanim ve yazilm olarak
dinyanin en ileri ozgun bilgisayar ve
ileligim sistemlerini geligtirmgtir.

Halen 40 dlkede faal 110000 bil-
gisayar sistemiyle Nixdord Computer
her tiria yedekleme destegini ihntiyag
duyulan anda ve ihtiyag duyulan yer-
de verebilecek guglu bir hizmetagina
sahiptir. Buyiik diinya bankalari Nix-
dorf'un bu onemli ayinici 6zelliklerini
yakindan tanirlar ve Nixdorf'a kayiisiz
sarisiz guvenebileceklenni iy bilisler.

Bankacilik sektorunun en buyik-
leri Nixdorf'u bu yuzden se¢miglerdir.
Nixdort bu yuzden segilir.

Nixdor! Computer Ticaret A §.
Rasii Riza Sok. No: 3

80300 Mecidiyekoy-Istanbul

Tel: (0090-1) 172 46 99-172 47 15
Tlx: 27355 nix tr., Tlix: 1-172 02 61

————
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bireylere kadar Tele-Islem kolayligindan  gibi bitiin bankacilik islemlen 3 saniyede
yararlaniliyor yapllabilmektedir
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zamani paraya gevirin.
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