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Borusan'in
uluslararasi standardiyla
uretiminizde uluslararast standa:t
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Uretimde Borusan mamul ve
yan-mamullerinin kullarulmas;,
uluslararas: standartlara
uygunlugun birinci sartdir.
Cunku Borusan uretimin her
asamasinda uyguladidn en titiz
kalite kontrollanyla tirinlerinin
uluslararasi standartlara
uygunlugunu ispatlarmishr.
Yalniz i¢c pazarda degil, ABD,
Avrupa ve Ortadodu
pazarlannda kazandicn

tarhgiimaz basan da buna
baghdir. Borusan, gok genig
urin yelpazesiyle, mobilya
yapimindan petrol sevkiyahna,
aida teknolojisinden insaat
sekioriine kadar ylzlerce
alanin ihtiyaclanm
karsilamaktadir. Ve bu alanlann
timinde, trin ve hizmetlerin
uluslararas: kalite standartlanna
uygunlugunun glivencesi
olmakitadir.
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Sevgili Okurlarimiz,

Bilindigi gibi, 1988 Ocnk ssyisindan baslayarak
Derginizin flyati (KDV dahil) 750 — TL, yilhk
abone bedell ise 9.000.— TL olmustur. Ogrencl
abonelere °s 50 indirim uygulanmasina bu yil da
devam edilmektedir. Ictenlikle belirtellm ki, Der-
gi fiyatindaki ayarlama, maliyetlerdeki genel yiik-
sclmeler bir yana, sadece kigit, baskr ve ciltleme
fiyatlarina yapilan =zamlar1 bile karsilamaktan
uzak kalmigtir. Belirli konularda silrekil yayin
yapan ve olanaklari simirh olan kuruluslar, gide-
rek agirlasan piyasa kogullar1 nedeniyle gergek-
ten zar durumdadirlar. Gectigimiz ay i¢inde bazi
dergilerin kapanmig olmalari, bunun tizileah kam-
tidir  Bu durumu gdz onlinde tutarok okurlari-
mizin Dergi'ye desteklerint siirdilreceklerine ina-
myoruz. Nitekim ilk degerlendirmeler, bu tatsiz
fiyat artisinin anlay:sla kargilandigini ortaya koy-
maktadir. Dergi'ye yeni abone bagvurularinin ya-
pilmasi, surekli okurlarimizin biiylk bir bdliimii-
niin abonelerini yenilemls olmalar, bunun sevin-
dirict kamtidir.

Bu sayinitn «Ekonomik Yorumlars hbdglilmiinde,
«1987°‘de Turk ekong indeki 1i ler ve 1988
yihna illskin bekleyislers verilmektedir. Yapilan
acgiklamalara gdre, 1987'de Ulkemizin gelisme hi-
z1 %a 6.8 olmustur. 1987'ye iliskin genel denge he-
saplar1 net olarak bilinmemekie beraber, tasarruf
oraninin °: 24 dolaylarinda oldugu, yatinnmlarin
geriledig! anlagilmaktadir. ¥:l sonu olarak fiyat
artiglar) gesitli endekslere gdre “a 59 ile "z 49 ara-
sinda degismektedir. 1987'de biitgenin 1.5 trilyon
TL agikla 1 hesapl ta, vergi ge-
lirlerinde reel bir dlgme gozlenmektedir. 1986'ya
gbre; emisyon %o 49, ihracat °. 3G, ithalat % 24
artmigtir. Turizm gelirlerinde ve is¢i dovizi giris-
lerindeki arlislarin da etkisiyle cari lslemler agig:
daralmistir. aAgik Oturumna katilan degerli ko-
nugmacilarimiz; 1987'ye ait ekonomik gdsterge-
lerle ilgili gdruslerini ve buna dayanarak 1988°'2
iliskin beklentilerint agikhyorlar. Dergi‘de yer
alan diger yazilar1 da ilging bulacaginiz: imit edi-

yoruz. Saygilarimizla,

AYLIK DERGi SUBAT 1988

YIL: 25 SAYI:2 750 LIRA (KDV DAHIL)

IDARE YERI! : Binbirdirck Mahalles!, Sutcrazisl Sokak No. 6 Kat 2; Sultanahmet - istanbul « TELEFON :
526 34 11 « YAZISMA : P.K. 769; Karakdy - Istanbul « ACIKLAMA : Dergl'de gikan yazilar kaynak gdstermek
kosuluyla alinabilir. « KDV DAHIf YILLIK ABONE : 9.000.— TL; OGRENCILERE : 1.500.— TL. » ILAN
FIYATLARI : Arka Kapak 300.000.— TL, On Kapak f¢l 250.000.— TL, Arka Kapak Igl 200.000.— TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bollimi &ncesi ve igi) 150.000.— TL, Tam Sayfa 125.000.— TL, Yanm Sayfa
75.000.— TL, Ceyrek Sayfa 40.000.— TL, Renk Farkr 50.000.— TL. « NOT : ilan flyatlarna % 12 oraminda
KDV ilave cdllecektlr » BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 143, 13 Bankas)
Tiirho Subesi 15410, Ziraat Bankasi Beyoglu Subest 768 » DiZGl- TERTIP - BASKI : Met/Er Matbaas:,
Telefon : 5282890 . CILT : SEMA, Telefon : 556 3109 « BASKI TARIH!: 12 Subat 1988 « SAYISI: %000




ekonomik gostergeler

1985 1986 1987
Eylal  Ekim Kasim
T.C. MERKEZ BANKASI
Déviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 1691.9 2545.7 22585 2344 .4 23141
Banknot Miktar (Milyar TL.) 1393.5 2021.1 29009  3106.3 3040.8
T.C. Merkez Bankas: Kredileri (milyar TL.) 1299.6 1828.0 2900.4 3147.2 3069.9
Hazineye Kisa Vaodeli Avans (milyar TL.) 794.5 1051.5 1242.0 1407.4 1295.5
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat 8813.8 13235.3 13566.2 14157.3
Ticari Kuruluglor Mevduati 1911.1 3192.3 3221.7 3446.1
Tasarruf Mevduati 4187.1 5752.6 6148.7 6265.9
Vadesiz Tasarruf Mevduati 548.2 889.5 1031.7 1060.5
Vadell Tasarruf Mevduati 3638.9 4863.1 5117.0 5205.4
Mevduat Sertifikasi 668.2 787.7 960.9 1107.7
Resmi Kurulug Mevduati 8864 13253 16858  1650.6
Bankalar Mevduat 780.2 1654.3 770.9 961.3
Dider Kuruluslar Mevduat: 380.3 523.2 780.2 725.7
Déviz Tevdlati 1153.8 2592.5 3887.2 4665.7
Toplam Krediier 65069 11517.2 13686.8 14505.8
Tarim 958.1 1773.2 2101.8 2048.0
Kalkinma ve Yatirrm Bankalari 704.1 1491.6 1818.4 1873.2
Meslekl (Kicik Esnaf ve Sanatkér) 256.9 431.9 568.7 377.9
Gayrimenkul (ipotek Karsthgn) 375.4 791.7 1095.2 1158.2
Denizcilik 83.7 58.6 60.4 53.0
Ticarl, Sinal, Sair 41288  6970.1 8042.4 8995.6
PARA ARZI (milyar TL.) 2774.4 4361.8 5993.8 6377.5 6232.7
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiiketici 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatlari Indeksi (Genel) 356.8 504.7 637.8 660.1 678.6
Tanm (Genel) 353.6 446.3 593.4 621.3 634.3
imalat Sanayil (Genel) 345.2 509.4 640.4 661.5 664.0
Tiketlcl Flyatlan (Tdrkiye) 1159.6 1561.0 22349 23422 2488.5
Tiaketicl Fiyatlar (Istanbul) 1309.3 1765.7 2584.7 2707.1 2880.4
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 11613.4 11104.8 94017 107954 12385.6
Digsatim (FOB) 7958.0 7456.7 6868.3 7883.0 8985.9
Isci Dévizlerl 1714.0 1633.0 15060 17120

Notlar: (1) TCMB altin ve doviz mevcuduna, altin birikiminin yeniden degerlendiriime-
sinden dofjan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, bor¢c tahkimlerl (kon-
solide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine, Devlet Yatirim Bankasi kre-
dileri dahildir. {4) Bankalar, Agustos-Eylil 1987 sonu rakamlarini gdstermektedir. (5) Para
arz (M,) dar tamimhdir. (6) 1985 yili disaliming 269.8 milyon dolarlik altin digalimi dahildi
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1987 Yilinda Tirk Ekonomisindeki Gelismeler ve
1988 Yilina lliskin Beklieyisler

1987 yilinda goze
carpan gelismeler:
buyime hizi % 6.8;
tasarruf orant %?24'e
ulastigr halde
yatirimlar yavasliyor;
fiyat artislari onceki
ytla gore katlanmis

AKGU¢ — Toplantiya hos gel-
diniz. Bugilinkii toplantimizda 1987'-
de Tiirk ekonomisindeki gelismeleri
belirttikten sonra 1988’e iligkin bekle-
yigleri tartigacagiz. Dilerseniz ilk 6n-
ce ben 1987'deki gelismeleri dzetleme-
ye caligsayim.

Resmi rakamlara dayanarak bu
gelismeleri sunmaya gayret edecegim.
1987 yihinda, Deviet Istatistik Ensti-
tiisii (DIE)'niin yapmis oldugu en son
tahmine gore Tilrkiye'nin biiytime hizl
% 6,8 olmustur. Bir dnceki yil bu bii-
yime hizi %8, program hedefi ise %5
idi. Program hedefinin iistiinde, fakat
1982 yilina goére bilyiime hizinda bir
olglide gerileme gorillmektedir. He-
men hemen tiim sektdrlerin biliyiime
hizinda bir dnceki yila gire yavasgla-
ma olmakla beraber; bu gerilemenin
en Onemli nedeni tarim kesimindeki
bliylime hizinin % 7.3'den % 2.Tye
diigmesidir. Tabii DIE heniiz kesin
tahminini vermedi. Fakat % 6,8 do-
layinda bir biiyiime hiz1 1987 i¢in bek-
lenmektedir., 1988 yil1 programi heniiz
yaymlanmadigl igin 1987 yilina ilig-



kin genel denge hesaplarini da net
olarak bilemiyoruz. O nedenle tasar-
ruf orani ve yatinmlar Konusunda ve-
rilecek rakamlar ancak baz1 peraken-
de bilgilere dayanmaktadir. Her ne
kadar 1987 yilinda resmi agiklama-
Jarda tasarruf oraninin % 24 — 9% 25°
lere ciktig1 ifade ediliyorsa da. genel
denge hesaplarinl goérmeden bu Kko-
nuda kesin bir rakam verine olanag
yok. Ancak baz1 gistergeler 1987 yilin-
da yatirimlarin yavasladig) yoniinde-
dir. 1987 yilinda yatirimlarin yavas-
lamasina iligkin gostergeleri belirtme-
yve calisayim. Konsolide biitce harca-
malarina baktlgimiz zaman, konsoli-
de biitge harcamalari icinde yatirim-
larin payinin siirekli olarak distigii-
nu goruyoruz.

ALKIN — Kamu yatirimlarinda...

AKGUG — Evet kamu yatirimla-
rinda. 1937 yilinda yatirim harcama-
larinin konsolide biitce harcamalar:
icindeki payr % 15 diizeyine kadar in-
mig: halbuki bu harcamalar yakin bir
gec¢mise degin % 20’lerin iistiinde bir
pay tasiyordu, ikinci bir gosterge,
kalkinma ve yatirim bankalarinin ag-
mig olduklar1 kredilere iligkin elimiz-
de veriler var. Gegici verilere gore
1987 yihnda kalkinma ve yatirim ban-
kalarinin a¢mis olduklar1 kredilerde-
ki artis %34.4. Halbuki bir yil 6nce bu
oran % 64.1 idi. Boylece kalkinma ve
yatirim bankalarinin ag¢misg olduklari
kredilerde de onemli Olg¢iide bir ya-
vaslama gozleniyor. Yatirimlara ilis-
kin olarak diger bir gosterge, yatinim
mallar1 disalimidir. Elimizde 1987'ye
ait 11 aylik kesin rakamlar var. Buna
gore 1987'nin ilk 11 ayinda yatirim
mallarlr ithalati 3 milyar 268 milyon
dolardir. Bir 6nceki yil ise bu 3 milyar
477 milyon dolar idi. Mutlak olarak
bir diigiis goziikiiyor. Tabii oransal ola-
rak diisiis daha bitlyiik bir boyutta.
1986 yilinda disalimin % 31,3’ yati-
rim mal ithalati seklinde iken, 1987
yiinin ilk 11 ayinda yatirim mallan

ACIK OTURUM

ithalatinin pay1 % 26'ya gerilemis. Ya-
tirnm egilimlerine iliskin verilebilecek
diger bir gosterge. alinan tesvik bel-
geleri Lutaridir. Yatirum tesvik belge-
leri tutarinda 1987 yilimin ilk 11 ayin-
da artig cari fiyatlarla % 29,4'diir. Bir
onceki yila gore reel olarak bir artis
ifade etmiyor. Biitiin bunlar géz oni-
ne ahndiginda, 1987 yilinda yatirim-
larda bir duraklama oldugu, hatta
reel olarak bir miktar diigiis oldugu-
nu da soylemek herhalde yaniltici ola-
maz. Ciinkii elimizdeki veriler, diga-
Iimin kompozisycnu, alinan tesvik bel-
gelerinin tutari, konsolide biitce i¢in-
de yatirim harcamalarinin payl, bu-
nu bir olciide dogruluyor. Tabii hentz
genel denge rakamlarl ortada olma-
dig1 i¢in birtakim gostergelere, goz-
lemlere dayanarak bu sonuglara va-
riyoruz.

ALKIN — Sayin Akgiic, acaba siz-
de ruhsat ve kullanma izinleri var mi?

AKGUC — Onlar da ben size su-
nayim. insaat ruhsatnamelerinde ve
yapt izin belgelerinde bir artig var,
ama artig hizy 1986'ya gore gittikce
yavaghycr. Yilin ilk 9 ayinda insaat
ruhsatnamelerinde yiizélciimii olarak
bir onccki yihn es dénemine gore ar-
tis % 24.3. yap! izin belgelerinde ise
% 11.0. 1984 yilindan itibaren canla-
nan insaat sektoriinde, 1987 yilinda
goreli bir yavaslama go6zleniyor. Ni-
tekim insaat sektoriinde biiyiime hizi
1986'da % 8.2 iken. gecici tahminlcre
gore 1987 yilinda % 6.3’e diismis.

Tabii 6nemli bir konumuz, 1987
de fiyat artiglarinin ne diizeyde oldu-
gudur. Bu konuda kazi rakamlar su-
nayim. Hazine'nin Toptan Egya Ti-
yatlar1 Endeksi'ne gbére —yil sonu ra-
kamlarini veriyorum—-, toptan esya fi-
yatlarinda genel artis % 59,2: DIE
Toptan Esya Fiyatlari Endeksi'ne go-
re artig % 48,9: Tiirkiye genelinde DIE
Tiiketici Fiyatlari Endeksi'ne gore ti-
ketici fiyatlarinda artis % 55,1. Bun-
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lar ortalama degil, yil sonu 12 aylik
donem itibariyle artiglar. Bir karsilas-
tirma olanagl vermek icin geg¢en yil
rakamlarinlt da vereyim. Fiyat artis-
lari, 1986 yilinda DIE Toptan Fiyat
Endeksi'ne gore % 24.6: DIE Tiiketici
Fiyatlarl Endeksi'ne gore % 30,7; Ha-
zine Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi'nz2
gore de 9% 23 1di.

GONENSAY - Anlasidign kada-
riyla katlanmis.

AKGUC — Tabii ortalama olarak
alirsak biraz daha disitk cikar. Giin-
kit 1987 yialinda yil sonlarinda biiyik
fiyat artislar oldugu igin, yillik orta-
lama fiyal artistart yil sonu yil sonu
karsilastirmalarina gore daha diisiik-
tur.

ALKIN — Sanirun Toptan Esya
Fiyatlar: artisi % 40 civarinda. orta-
lama olarak.

AKGUC — Biitge uygulamalarma

«LCkonomlk Yorumlars toplantisinda goriililyorlar

iligkin elimizdek1 rakamlar heniiz ke-
sin degil. Ifasim sonu rakamlan var.
Kasim sonu rakaralarina gore bu yil
ilk 11 ayda 1 trilyona yakin bir biitce
aclgl var. Ama biliyorsunuz biliyik
harcamalar yil sonunda, yani Aralhk
ayinda olur. Benim kisisel tahminim,
Aralik ayi rakamtarr kesinlestiginde,
1987 yil1 butce acig 1,5 trilyon TL'nin
altina diismeyecektir.

GONENSAY — Bu cari biitge aci-
£1. Ya sermaye hareketleri...

AKGU( -— Yeni borc¢lanmalar ve
bor¢ ddemeleri bunun disinda.

ALKIN — Aqik 1 trilyonun istiine
de pek cikmayatbilir. Clinkii biliyorsu-
nuz Aralik ayinda birdenbire kisiyor-
lar harcamalarl. O nedenle biit¢e agl-
g1 Aralik sonu itibariyle 1 trilyonda ka-
labilir.

ARGUC¢ — Haywr, harcama olu-
yvor, nakit 6deme yapmiyorlar. Bunla-
r1 emanet hesaplarina aliyorlar. Em2-



net hesaplari kabariyor, Hazine harca-
malar nedeniyle bor¢laniyor, ama na-
kit hareketi olmuyor. Biitge aciklari
hesaplanirken emanet hesaplarinda-
ki hareket de dikkate alinmaldir, Fii-
len nakden oOdenmemis olsa da, gi-
derler agiga dahildir., O bakimdan
biitce emanetleri muhakkak yil sonun-
da daha da kabaracaktir. Ama nakit
acigl belki 1,5 trilyonun altinda ka-
lakilir., Emanet hesaplarindaki hare-
ket dolayisiyla, biitge acigi, nakit aci-
gindan farkli alabiliyor.

olumsuz gelismeler:
vergi gelirlerinde reel
bir dusme, emisyonda
% 50’ye yakin bir
artis gozleniyor;
vadeli mevduattan
doviz tevdiat
hesaplarina 6nemli
olcude kayma var

Vergi gelirlerinde kaba bir hesa-
bimiz var. Buna goére 1987 vergi ge-
lirteri tahmini 8 trilyon 860 milyon
lira. Vergi gelirlerinde reel bir diis-
me gozleniyor. 1981 yili 100 olarak
alindiginda, 1987'de vergi gelirleri
95,4'tlir. 1981'den bu yana ulusal ge-
lirdeki artisy da dikkate aldigimizda,
aslinda vergi gelirlerinde oran ola-
rak diigiis cok daha belirgindir. Ancak
simdi vergilerin bir boliimiinliin fon
adir altinda toplandiginl da dikkate
almaliyiz. Biitce agiklarinin  c¢ok
onemli bir kism1 da harcama artigin-
dan degil biit¢ce gelirlerindeki, 6zellik-
le vergi gelirlerindeki oransal diigme-
den kaynaklanmaktadir.

1987 yilinda parasal gelismelere
gelince. 1987 yilinda parasal geligme
goyle: Banknot miktari 1.1.1988 tari-
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hi itibariyle 3 trilyon 18 milyar, Bu,
bir onceki yila nazaran 997 milyar
liralik bir artig ifade ediyor. 1987 yi-
linda % 50'ye yakin 9% 49,3 oraninda
bir emisyon artisi olmustur. Yine 1987
yilinda mevduattaki ve kredilerdeki
gelismelere baktigimiz zaman, sunu
goriiyoruz. Genelde 1987 yilinda mev-
duat ve kredilerde artis yilin son haf-
talarina kadar 1986'nin gerisinde kal-
di1, cari fiyatlarla dahi gerisinde kal-
di. Fakat son bir hafta icinde yaptig
bir atakla 1986 diizeyini buldu. Bun-
da kuskusuz bankalarin yil sonlarin-
da bilangolarint giizellestirme, siisle-
me c¢abalar etkili oluyor. Toplam kon-
solide mevduat, doviz tevdiat hesap-
lar1 ve bankalar arasi mevduat ha-
rig, yit sonunda 16,2 trilyon liraya
yukseldi. Bu % 56,8 oraninda bir ar-
tigt ifade ediyor. Bankalar arasi mev-
duat ve Déviz Tevdiat Hesaplan
(DTH) eklenirse, benim kabaca tah-
minim 1937 yi1l sonu itibariyle toplam
mevduat 24 trilyon TL dolayina yiik-
selir.

GONENSAY - O zaman yiizde
artls ne kadar oluyor?

AKGUC — O zaman ylizde ar-
tist % 55 — % 60 arasi olabilir.

GONENSAY — Aslhinda dogrusu
da budur. Cilinkii aldatiyor DTH’la-
rin hesaba katilmamasi.

AKGUC — Mevduat gelismele-
rinde dikkatimizi c¢eken olgu, vadeli
tasarrul mevduat: artig hizindaki ya-
vaglamadir. 1987 yiinin en onemli
olgusu bence budur. Vadeli mevdu-
atta artis hizi % 26'ya diigmiistir.
Zaten 1986'da vadeli mevduat artisi
yavasti, 1987 yilinda daha da yavas-
lamigtir, Vadeli mevduattan DTI'la-
ra onemli 6l¢lide kayma vardir, Tir-
kiye'de. Bu gayet acik olarak gozii-
kiiyor, Son 2 yilda DTH hesaplarl
¢ok hizl1 olarak artiyor, buna karsi-
Ik vadeli mevduat artist son dere-
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ce yavag. Tiurkiye ¢ok acik bicimde
doviz ikamesi olayini, TL'den Kkacis,
yabanci paralara yatirim olayini ya-
slyor.

BERK - Sizde DTH hesaplari
var m? 1986'da neydi, 1987'de ne ol-
du? Ashinda bu cok onemli bir nokta.

AKGUQ¢ — DTH rakamlarini da
ben size vereyim. DTH'lar 1986 yih
sonunda 2,5 trilyon TL, Eyliil 1987
sonunda ise 4,5 trilyon TL. Asag1 yu-

DR. OZTIN AKGUG

kart 9 ayda DTH'lar ikiye katlanmig-
tir. Y1l sonu itibariyle de herhalde
5 trilyonun istiinde olacakti. Tirki-
ye'de son zamanlarda ¢ok onemli bir
doviz ikame etkisi gorfiliyor. Tirk
Lirasi'nin yerini ddvizin almasi. DTH
hesaplarindaki bu artig da bu etki-
nin en belirgin gostergesi. Doviz ika-
mesi veya TL'den kacig, Tiirkiye'de
ziindeme getirilmest gerekli bir ko-
nu., Ciinkit doviz ikamesi etkisi bu
derece yiiksek olan bir ekonomide
enflasyonu onlemek de, para politika-

sinin etkinlik kazanmasi da bir hay-
It zordur.

Kredilere iligkin gelismeleri o6zet-
lersek: yine yilin son ayinda Kkredi-
lerde biiyfik bir sicrama goziikilyor.
Kredi stoku 1986'da 9% 68.1 artmis,
1987'de de % 68,6. Asag1l yukari Kkre-
di stokundaki artig son iki yilda bir-
birine yakin. Yalniz banka kredile-
rindeki artis biraz daha yavaslamig
goriliiyor. 1987 yilinda banka kredi-
leri 1986'da % 75 oraninda artmig-
ken bu artig 1987'de % 68 olarak he-
saplanmiyor. Banka kredilerindeki ya-
vaslama. biraz o©once de degindigim
gibi. daha c¢ok kalkinma ve yatirim
bankalarindaki kredi artiglarindaki
yavaglamadan kaynaklaniyor. Ancak
meseleye reel agidan bakarsak, ya-
vaglama c¢ok daha belirgin; fiyat ar-
tiglar1 1987'de 1986'min ¢ok iistiinde
olduguna gore, banka Kredilerinde
reel artis da cok daha yavas.

BERK — Bu kredilere doviz kre-
dileri de dahil, degil mi?

olumlu gelismeler :
dissatimda, isci dovizleri
girisinde ve net turizm
gelirinde onemli
boyutlarda artislar

ve bunlarin etkisiyle
cari islemler aciginda
daralma goraluyor

AKGUC¢ — Evet, buna dahil. Ya-
ni bu % 68'lik artisa doviz kredileri
de dahil Simdi Tilrkiye'nin dis eko-
nomik iligkilerindeki geligmelere do-
nelim, Dilerseniz bu konuda da bilgi
vereyim. Ocak-Kasim doénemi itiba-
riyle digsatimumiz 1986'da 6.6 milyar
dolarken, bu yil 9 milyar dolara ¢ok
yaklasgti. Artis % 36,3 oraninda oldu.
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ALKIN — Yil sonu itibariyle de
10 milyar 200 milyon dolar olarak ga-
¢ici bir rakam ciktr ortaya.

AKGUC — Aciklanan rakamla-
ra gore konusuyorum. Ama bu trend
gosteriyor ki bu yi1l digsatim 10 mil-
yar dolari biraz gececektir. Disalim
rakamlarina baktigimz zaman. 1986’
nin ilk 11 ayinda 10 milyar dolar
olan ithalatimiz, bu yilin es done-
minde 124 milyar dolar olmustur
Artig oranl da % 24 dolayindadir. Bu
da gosteriyor ki bu yilki disahm ra-
kamimiz 14 milyar dolara yaklasa-
caktir.

ALKIN — 13.5 milyar dolarin bi-
raz lustiinde.

AKGUG — Muhakkak 13,5 mil-
yar dolarin istiinde olacaktir. Trend
onu gosteriyor. 13,5 ile 14 milyar do-
lar arasinda bir disalim rakami or-
taya cikacaktir. Buna gore dis tica-
ret dengemizin yine gecen yillarda
oldugu gibi 3,6 milyar dolarlik bir
acikla kapanmasi olasidir. Odemeler
dengesine iliskin hesaplar ise, yilin
ilk 10 ayina aittir. Buna gore cari is-
lemler aciginda bir daralma var. 1986
yilinin ilk 10 ayinda 1.3 milyar dolar
olan ac¢ik, bu yil 400 milyon dolara
kadar dismistir. Onemli bir daral-
ma var, Ancak yine Hata ve Noksan
kaleminde —ben hep buna takiliyo-
rum— bir miktar kabarma var. 1986
yilimin ilk 10 ayinda net Hata-Nok-
san 207 milyon dolar negatifken bu
sene bu 570 milyon dolar olarak ve-
rilmistir.  Cari isglemler acigindaki
azalma, bir olciide yihin ilk 10 ayinda
dig ticaret acigimin kapanmasindan
kaynaklandi. Fakat son 2 ayda dig
ticaret dengesi tekrar bozuldu. Cin-
kii fiyat artisi bekleyisleri ithalau
son iki ay icinde 6nemli Gigiide kam-
ciladi. Ayrica 1987 yilinda gorinme-
yen kalemlerde de olumlu geligme-
ler var. Turizm gelirlerinde bir artig
cldu. 11k 10 aylik rakamlan vereyim.

ACIK OTURUM

Briit turizm gelirleri 339 milyon doa-
lardan 1 milyar 124 milyon dolara
yiikseldi. Ayni1 dénemde isci dovizle-
ri de 1 milyar 349 milyon doslardan
1 milyar 712 milyon declara yiikseldi.
Bu is¢ci dovizlerinde ve turizmdekl
olumlu gelisme de cari islemler den-
gesindeki acig1 ilk 10 ayda onemli
becyutta azaltty.

GONENSAY - Burada bir sey
soylemiyoruz tabii. Faiz odemeleri da-
ha ¢ok yilin son aylarmda oldugu
icin, aslinda ¢demeler dengesindes yil
sonu rakami cok onemli. Kasim so2-
nuna kadar biiyik faiz ddemeleri ya-
pilmamis durumdaydl. Onun igin dis
odemeler dengesindeki bu resim yil
sonu itibariyle degisebilir. Eger ra-
kamlar1 biliyorsak, onun da tahmini-
ni yapabiliriz.

AKGUC — Soyle diyelim. Yil so-
nunda iki nedenden dolayr bu tablo
degisecektir. Birincisi, son iki ayda
ithalatta bir artig oldu. Ikinci onem-
li neden de dis borc faizi. Ilk 10 ay-
da ddenen borg faizi 1 milyar 982 mil-
yon dolar olarak verilmis.

GONENSAY — Halbuki bu sene
toplam o&dememiz gereken belli. 4
milyar dolara yaklagabilir.

AKGUC — O kadar degil. Sani-
rim bu yil dig bor¢ faiz odemeleri 3
milyar dolar dolayinda kalir.

GONENSAY — O zaman 1 mil-
yar dolar daha borc faizi transferi soz
konusu.

BERK — Anapara ddemesiyle be-
raker 5 milyar dolarin iistiinde.

AKGUC — Ama cari hesaplara
anaparayl koymuyoruz Sadece faiz
odemelerini goériinmeyen kalemlere
dahil ediyoruz.

GONENSAY — Bir milyar dolar
da dig bor¢ faiz odemesi yapilacagi-
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na gore, aclk 1 milyar 400 milyon do-
lara c¢ikar.

AKGUC — Benim de tahminim,
yine 1 milyar dolarla 1.5 milyar do-
lar arasinda bir cari iglemler agigl
ortaya cikabilir. Ancak bunun bir Kkis-
min1 Net Hata ve Noksan kaleminde
gizleyebilirler.

ALKIN Bu arada isci dovizin-
de de Aralik ayinda bir ziplama ola-
bilir.

GONENSAY — Bir yerde cari 1s-
lemler acigini gecen seneki gibi tah-
min ediyoruz.

,\KGUC — Yabanci sermaye gi-
riglerinde her ne kadar bagvurular
fazla ise de, fiili giris yine 1986 yil1
kadar. 1986'nin ilk 10 ayinda yaban-
ct sermaye girisi 100 milyon dolar,
1987'de de ayni rakami goriiyoruz, 100
milyon dolar. Bu yil resmi rezervler-
de bir miktar artis goziukiyor. Yinc
odemcler dengesi hesaplarina hakti-
gimizda, Kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinde 1987 yilinda bir onceki yi-
la gore ilk 10 ayda Dbiraz azalma go-
ziikiiyor. Bunda belki de Tiirkiye'nin
1987 yilinin son aylarinda yeterince
dig kredi kullanmamasi veyahut kul-
lanamamasi bir neden olarak Karsi-
miza c¢ilkiyor. Benim 1987 yili gelis-
melerine iligkin olarak soyleyebile-
ceklerim bunlar.

GONENSAY — 1987 yih igin di-
saridlan briit Ber¢clanma rakamin bi-
liycr muyuz?

ALKIN — Maalesel yil sonu iti-
bariyle bilmiyoruz.

GONENSAY — Ama 5 milyar do-
lar civarinda olabilecegi tahmin edi-
lLiyor. Briit olarak.

AKGUC — Soyle diyelim, ilk 10
ayda orta ve uzun vadeli kredi kul-
lamimi, 2,5 milyar dolar civarinda, Ki-
sa vadeli de 500 milyon dolar. Demek
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ki 3 milyart asan bir briit kullanma
var. Ama y1l sonu kesin rakamin bil-
miyoruz.

GONENSAY — 1987 yiinda 3
milyar dolar faiz, 3 milyar dolar da
anapara odemesi olarak borc servisi
6 milyar dolar1 bulacak. Oyle degil
mi?

AKGU(Q — Sanirim 5 milyar do-
Jarin biraz udstinde clur. 5,5 milyar
dolayinda bir rakam daha gercekgci.

GONENSAY — Yani 3 milyar do-
lar faiz, 2.5 milyar dolar da anapara
odemesi.

ALKIN — Bir nokta var. DIEnin
milli gelir tahminlerinde. ikineci tah-
minde sektdr biiyiime hizlarinda he-
men hemen biitiin sektorlerde azal-
ma var. Fakat GSMH artig hizinda
bir degigiklik yok. «Dig alem gelirle-
rindeki artig, sektér bilylime hizla-
rindaki, azalmay1 telafi ediyor.» diye
bir yorum var. Ilave edecek bagkaca
bir sey de yok.

AKGUC — Cok da onemli bir
degisiklik yapmamig aslinda. Birinci
ve ikinci tahminin ikisinde de bi-
yiime Iuz1 % 6.8. Tarim kesiminin
bliyime hizim1 % 2.7°'den % 2.6'ya, sa-
nayi sektoriiniin biiyiime hizim %
9.1'den 9 88'e diigiirmitg: buna kar-
st dig alem gelirlerindeki artisi, dedi-
giniz gibi ¢ 18l'den % 384e c1-
kardi.

ALKIN — Bir de bazi gosterge-
lere gore igsizlikte ufak bir diisiig var.
Ayrica protesto edilen senetlerin nak-
di toplaminda reel bir azalma var.

AKGUC — Protestolar yilin son
aylarinda yine hizlandl. 1986 yilin-
da toplam 976,5 milyarlik senet pro-
testo edilmig iken, bu yil 1 trilyon
465 milyarllk senet protesto edildi.
Artig yaklasik % 50 oraninda, enflas-
yona yakin. Buyurun Sayin Gonen-
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say. 1987 yihna iligkin goriisleriniz
nelerdir?

enflasyonda gérilen
carpict hizlanma,
tasarruflardaki artis
ve yatirimlardaki
yavasiama birbiriyle
bagdastirilamaz

GONENSAY — 1987 yihimin eko-
nomik a¢idan bence en ¢arpici hu-
susu enflasyondaki hizli yiikselig
1986'ya gore asagl yukarr oran iki-
ye Kkatlanmis, 1986 yih ortalarinda
ben yaptigim bir tahminde, tiiketici
fiyatlar1 ve yil basi yil sonu olarak,
1987 yii enflasyonunun 9, 58 olaca-
gin1  soylemistim. Izmir'de Sanayi
Odasrnin yaptigl bir toplantida. O
tahminimle biraz ©&giineyim. ¢, 58
demigtim. Iste ortalamasina da ba-
karsaniz asagl yukari % 58 gibi bir
oran ¢ikiyor. Aciklanan ii¢c endeksin
rakamlarmna gore. Demek ki enflas-
yonun daha 1986 yili1 ortalarinda 9% 58
olacagl belli idi. Ben kehanette bu-
lunmadim, c¢ok basit bir hesapla %
58 olacagini soyledim. 9, 58 enflas-
yonun igerisinde bir ekonomide diger
gostergelerin ne kadar sihhatli ola-
bileceginden ben ¢ok slipheliyim. Or-
negin biiylime hiz1 hakikaten % 6.8
midir, yoksa degil midir? Bunun he-
sabl miimkiin miidiir?

AKGU(¢ — Tabii bu bir deflatér
meselesi.

GONENSAY — Tasarruf orani
bdyle hizli bir enflasyon i¢inde ha-
kikaten ¢, 24’e ¢ikmis mudir? Dedi-
giniz gibi esas makro dengeleri gor-
meden bunu da stylemek cok giic.
Obiir taraftan carpici diger bir olgu
var. Tasarrul oraminin 9% 24'e c1k-

ACIK OTURUM

mis olmasina ragmen —Kki biiyiik bir
sigramadir— yatinimlarda bir yavasg-
lama, bir duraklama goézleniyor. Bu-
nu nasil izah edecegiz? Bir yandan
enflasyonda carpict bir hizlanma var.
Ama gostergelerin obiir tarafina ba-
kiyorsunuz, tasarruflar da carpici bir
sekilde artiyor, yatirimlar carpici bir
sekilde yavasghyor. Bunlar1 bagdagtir-
mak mimkin degil.

AKGU(Q¢ — Bir yerde bagdastir-
mak miimkin. Eger disariya net
transfer yapmissak, 1987 yihinda dig
kaynak kullanimi eksi ise...

GONENSAY Ben de oraya ge-
lecektim. Eger hakikaten net trans-
ferler eksi ise ve net dig bor¢ ode-
migsek, belki bunu o zaman izah et-
meKk miimkin olabilir. Onunla da il-
gili ¢cok kaba bir hesap yaptim sim-
di. Soylenenlerden cikardigim, 5,5
milyar dolar toplam bor¢ servisimiz.
Bunun 3 milyar dolart faiz, 2,5 milyar
dolart anapara. Ama toplam 5,5 mil-
yar dolarlik bir dis bor¢ odememiz
var. Briit bor¢lanmamizt da 4 milyar
dolar olarak tahmin ediyoruz. Kasim'a
kadar 3 milyar dolar, son iki ay igin
de 1 milyar dolar koysak, 4 milyar
dolar edecek. Demek ki bizim disarn-
ya net transferimiz, disariya kaynak
transferimiz 1,5 milyar dolar olmus.
Odemeler dengesi tahmininden de
aynl hesaba gidebilirizz. O da bunu
tutuyor. Eger cari islemler dengemiz
tahminimize gore 1,4 milyar dolar ci-
varinda olacak ise ve 3 milyar dolar
da faiz ddemigsek, o 3 milyar dolar
fajzi cari islemler acigindan cikartir-
saniz, eksi asagl yukar: 1,5 milyar do-
larlik bir bakiye verir; o da iste net
transferdir. Net transferi iki yoldan
hesap edebiliriz. Yani Tiirkiye eko-
nomisi 1,5 milyar dolar civarinda di-
sariya net transfer yapmistir 1987 yi-
linda.

AKGUC — Ama bir de dig alem
gelirlerimiz var. Demin Sayin Alkin
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de onu belirtti. Dig alem gelirlerinde
DIE 6nemli bir artis dngorityor.

GONENSAY — Ama onlarin hep-
si cari iglemlerin iginde. Ben cari is-
lemlerden gidiyorum. Tiirk kamu-
oyunda ve bazl arkadaglarimizda bir
yanilma var. Hiikiimette de bir ya-
nilma var. Cari iglemler acigi 1,5 mil-
yar dolar ise, gecen sene, Tiirkiye'ye
1,5 milyar dolarhk net kaynak gir-
mistir. Hayir efendim, eger 3 milyar
dolar faiz 6demigseniz, o faizi net ca-
ri iglemler agigindan ¢ikarmaniz la-

PROF. DR. EMRE GONENSAY

zim. Cuanki kaynak girmemigtir ge-
cen yil, Turkiye'den 1,5 milyar dolar-
Ik kaynak ¢itkmustir. Tirkiye'nin si-
kintisinin  belki bir sebebi de bu-
dur. Gérliyoruz zaten, tasarruf arti-
s1 dogru ise, yatirimlarda da bdyle bir
duraklama var ise, digariya bu net
transfer yapilmigtir. Bu, Tiirk eko-
nomisi i¢cin agir bir yiiktir,

ALKIN — Aslinda net transfer
rakami olduk¢a kesindir de diger ra-

13

kamlar o kadar kesin degil. Yani net
transfer rakami cok daha ciddi.

GONENSAY — Net transfer ra-
kamini, aldiginiz briit bor¢ o&dedigi-
niz toplam bor¢ cervisinden de bu-
labilirsiniz. Toplam bor¢ servisini al-
digimiz briit borcla mukayese ederse-
niz, zaten net transfer ortaya cikar.

AKGUG — Soyle diyelim. Tiir-
kiye artik is¢ci dovizleriyle dig borg
faizlerini ¢deyemez duruma diigsmiis-
tiir. Eskiden is¢i dovizleri borg faiz-
lerinden fazla idi ve bdylece net bir
transfer oluyordu.

GONENSAY — Son yillara kadar
faizler o kadar ciizi idi ki, higbirimizin
aklina bu hesabl yapmak gelmiyordu.
Bilyiik bir cari islemler agig1 oldukega,
Tiirkiye'ye disariddan o kadar kaynak
transferi oluyordu diye dilsiiniiyor-
duk. Faizi bundan c¢ikarmak aklimi-
za bile gelmiyordu. Ciinkit faiz fev-
kalade nominaldi, ciizi idi. Ama sim-
di borcumuz bilyiidi. Faiz 3 milyar
dolara ¢iktl, Kimse bence Tiirkiye'de
hala bunun farkinda degil. Belki de
Cumbhuriyet tarihinde bu ilk defa olu-
yor. Geriye gidip bakmak lazim. Ama
Tirkiye'ye kaynak enjeksiyonu yok
artik; cari islemler dengesine bakin-
ca acik var, net borglanmamiz da ar-
tiyor, 2 milyar dolar da net bor¢lan-
mamilz artmi§; binaenaleyh Tiirkiye -
de net dig kaynak girigi var zannet-
meyelim. Tilrkiye'den digariya kay-
nak transferi var. Mesele oraya geldi.

ALKIN — Evet var. Simdiki si-
kintimiz da odur.

GONENSAY — Bu, 1986 yilinda
400 milyon dolardi; ben bunu 1987
yili i¢in 1 milyar dolar tahmin edi-
yordum, eger bu hesaplar dofru ise
1.5 milyar dolar oluyor. Belki de 6nu-
milzdeki sene 2 milyar dolar olacak.
Izahinda gliclilk ¢ektigim hadise su:
Iceride bu kadar enflasyon var iken,
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dig kaynak (transferinin olabilmesi
enteresan. Cilinkit bizim cari islemle-
rimiz bu enflasyonla imkani yok den-
geye gelemez. Disa bu kaynag), hizl
enflasyona ragmen nasil transfer et-
tik?

ALKIN — Yatirumlar azaltarak
ya da yavasglatarak.

tlrkiye'de butce
aciginin asil nedeni
dis bor¢ servisidir;
dis bor¢ icin kaynak,
para basarak ve

ic borcilanma ile
saglaniyor; dis borg
servis yuku oldukca,
enflasyonu durdurmak
mumkuin degildir

GONENSAY — Devletin biitgesi
bu kadar agikken nasil bu kaynag:
transfer cttik? Devletin biitcesi aqgik,
ama demek ki &zel kesimde bir faz-
lahk varmis. Ozel kesim transfer et-
mis bunu. Tasarruflar milli gelirin
% 24'une yikselmis, yatinmlar ya-
vasglamis: yahut da biliyiik kesimin
gelirleri enflasyonun ¢ok gerisinde
kaldig: i¢in, aslinda enflasyona rag-
men korkung¢ bir tasarruf var, Diga-
riya kaynak transferi de bu sekilde
yapiliyor.

AKGUC — Ben su noktayl da
soylemek istiyorum. Disariya kaynak
transferi bir de dolayli oluyor. Dig
ticaret hadlerinin aleyhe ddénmesi ile
1984'ten bu yana DIE dig ticaret had-
lerini aciklamiyor veya DIE bu he-
saplar1 yaymlamiyor,

GONENSAY — Onu da biimiyo-
ruz.

ACIK OTURUM

MiGUC - Yayinlanmadigl i¢in
dig ticaret hadlerinin aleyhe gelig-
mesi ile disariya dclayl gizli trans-
fer ne kadar oluyor. kesin bilemiyo-
ruz. Ancak halkin genis bir kesimi-
nin yoksullagmasi, disariya gizli bir
transferin de oldugunu gosteriyor.

GONENSAY — Tartigsmamiz ge-
reken bir nokta daha var, kamuoyu
oniinde iktisatcilar olarak. Enflasyon
ile dig bor¢ servisinin iliskisi. Simdi
yine «LCi1s borc alindi, doviz geldi, onun
icin enflasyon oldu.» gibi bir yanilgi
var. Ondan degil, ciinkii bizim rezerv-
lerimiz artmiyor. dis borg alimyor
ama 0 doviz de kullanihiyor. Rezervi-
miz arttig1 siirece dis kaynak girigi-
nin enflasyonist etkisi vardir. Bence
esas mesele, dig bor¢ servisinin biit-
ce ve kamu finansmanina yaptigl et-
ki. Bunun biiyiik enflasyonist etkisi
var Tiirkiye'de. Dis bor¢ servisini fi-
nanse etmek ic¢in ya para basiiyor
ya da i¢ borclanmaya gidiliyor. Ig
bor¢lanma da Kendi faizi ile biiyu-
yor. Bizim biitce dengemize, kamu ke-
simi dengesinde bu isin ustiine gidip
bakmamiz lazim. Bor¢ servisinin, top-
lam bor¢ servisinin orani nedir? Bir
% 60 orani ¢ikmis, o gegici biitge ile
mi 1lgilidir?

AKGUC — Sboyle diyelim. Gecen
yilki biitiin transfer harcamalar1 kon-
solide biit¢enin % 52'si dolayinda.

GONENSAY — Transfer harca-
malarimin asagl yukar1 9, 90’1 da borg
servisi,

AKGUC¢ — Transfer harcamala-
rinda vergi iadeleri, tegvikler (filan
da var. Tabii biiyiik bir olasilikla
transfer harcamalarinin biiyiik bir
kismu faiz odemeleridir. Ben gegen
sene kaka bir hesap yapmistim. Bit-
¢e'nin ¢, 20'sinden f(azlasi faiz ode-
melerine gidiyordu. ¢ ve dig borg¢la-
rin hepsi dahil olarak. Ama bu ode-
neklere goére yapilan bir hesaplam2
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idi. Kesin hesaplar: bilmiyoruz; ama
blylik bir olasilikla faiz ©6demeleri
bitce harcamalarinin 9; 20'sini as-
mistir.

GONENSAY — Fiiliyati kesin he-
saplamak lazim. Eger bu odemeler,
biitcenin yansina yaklasmigsa, Tir-
kiye'deki biitge aciginin esas kayna-
g1 dig bor¢ servisidir. Clinkii i¢ borg
da dig borca baghdir. i¢c borcun ahin-
ma sebebi zaten dis borcu Odemek
icindir. Oyle gelisti. Dig borc servi-
sini odemek icin i¢ bor¢lanilmaya gi-
dildi. Ondan sonra i¢c bor¢ da kendi
faizi ile kendi dinamigi ile biiylime-
ye basladl. Onun i¢in kamu harca-
malar1 dedigimiz zaman, bir yerde bu
bor¢ olayinin kamu dengesinde ya-
rattigl baskiyr dikkate almamiz la-
zim. Di1s bor¢ ig¢in kaynak. ya para
basarak saglaniyor, ya da i¢ barglan-
ma ile.

AKGUC — ikisi birlikte.

GONENSAY — Her ikisi de enf-
lasyonist. O zaman bu dig bor¢ ser-
vis yuki olduke¢a, enflasyonu durdur-
mak da mimkiin degildir. Yani ben-
ce buglin altimin c¢izilmesi gereken
olay Tiirkiye'de: —Dis borclart ode-
yebilir miyiz, O©Odemeyemez miyiz?
Yiiksek midir, degil midir? Bunlar bir
tarafa— dis bor¢larin i¢c dengeleri de-
jenere ettigi, altiist ettigidir. Gecen
yil bunu Neumark soyledi. Eski ma-
liyeci hemen meselelerin bu yodniine
dikkati cekti.

ALKIN — Biliyor. tecriibesiyle.

GONENSAY — Tecriibesiyle bili-
yor. Ben herpinize ve biitiin arkadas-
larima ckumalarini tavsiye ederim.
Keynes'in 1929 yilinda yazmis oldu-
Bu bir makale var: <The Germany
Transfer Problem» baghklh bu maka-
le <American Economic Reviews»de
yaymlandl. Yaz1 hakikaten siir gibi,
tarihi bir vesikadir. Almanya'nin bor-
cunu yani harp tazminatini édeyebil-
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mesi i¢cin nelerin olmasi gerektigini
aciklar. Bunlar bugiin unutulmusg,
Meselenin yalmz digt ilizerinde duru-
luyor, i¢ dengeye ve enflasyona etki-
si unutulmus vaziyette. Artik bana
oyle geliyor ki, bizim enflasyonun
€esas sebeplerinden biri de dig borg
servis yilikli. Enflasyon, biiyiik olciide
dig borg¢ servis yiikiiniin dogurdugu
bir olay. Para arzim kontrol edelim
dediginiz zaman, nasil kontrol eder-
siniz? Balka enflasyondan zarar gér-
diirmeyelim dediginiz zaman, bunu
nasil yaparsimiz? Ciinkil enflasyon
bir yerde zorunlu vergi haline geli-
yor, o dig bor¢ servisini karsilayabil-
mek icin. Gelir dagilimt ni¢in bozu-
luyor? Gene bu borg¢ servisini ddeye-
oilmek i¢in, Biitiin bunlan incelemea-
miz lazim. Yepyeni bir olay bu Tiir-
Kiye'de.

1987'de bltcede faiz
odemeleri icin ayrilan
kisim, milli savunma
harcamalarindan
fazladir; sorunu
cozmek icin vergileri
artirmak, devlet
tahvillerinin yukinu
bankalara aktarmak,
goOsteris yatirnmlarindan
vazgecmek gerekir

AKGUC — Tabii tartiglyoruz ama,
bence sorun c¢oziilebilir. Nasil c¢oziile-
bilir? Bir kere vergi odeme giicii olan
¢ok kisi ve kurumdan vergi almiyo-
ruz. Bunu alabiliriz. Bagisikliklarl bi-
raz daraltir, vergi kesinti oranlarini
yiikseltirsek, vergi gelirlerini artira-
biliriz. Bu bir. Ikincisi, menkul ser-
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maye iratlarinl ya tiimiiyle vergi di-
sina cikarmisiz ya da sembolik ver-
gi aliyoruz. Bu vergiler normal dii-
zeye cikarllabilir. Ugiinciisii, Gelir
Vergisi'ni artan oranli bir vergi ha-
linden c¢ikartmisiz. Garip bir Gelir
Vergisi sistemimiz var. Birgok gelir-
leri de beyanname disina attik. Boy-
le bir vergi sistemiyle biz 1981'de al-
digimiz vergiyi bile toplayamiyoruz,
reel olarak vergi gelirleri geriliyor.
Birakin oransal gerilemeyi, mutlak
gerileme var. Birinci yapilacak ig,
vergi gelirlerini artirmak. Ikinci ya-
pilacak ig, devlet tahvillerine, boyle
acik artirmaya cikarip 9, 50 veya %
60 faiz odemek degil, biraz zorunlu
olarak bunun yiikiini banka kesimi-
ne yliklemektir.

GONENSAY — Zaten banka ke-
simi tutuyor port{oyii.

AKGUC — Evet, portfoyii banka
kesimi ile sigorta girketleri tutuyor.
Bunlarin karlar1 da bu sene bir hay-
li yiiksek ciktigina gore; yapilacak
ikinci ig, bu karlarla kamu kesimine
katkida bulunmalarini saglamak.
Uclinciisii, bir siire Tiirkiye'de kamu
kesiminin gosteris yatirimlarindan
vazgecmesi lazim. Gec¢mig istikrar
program1 doénemlerinde yapildig1 gi-
bi, yatinnmlar: {ice ayirmak lazim. Cok
zorunlu yatirimlar, ertelenebilir ya-
tinmlar ve tamamen durdurulabile-
cek yatirnmlar olarak.

ALKIN — Siz bankalan devlet
tahvili tutmaya zorlayacaksiniz. Za-
ten onlar deviet tahvilini géniillii ola-
rak aldilar.

BERK — Ama bu fiyatlarla de-
mek istemiyor.

AKGUC — ¢, 50 ile degil. Bile-
mediniz % 25 veya % 30 faizle, Ban-
kacilik sistemi, enflasyon dizginlenin-
ceye kadar kamu kesimini finanse
etmeli.

ACIK OTURUM

BERK — Miisaade ederseniz, bu
tek tarafli olacak bir sey degil. Yani
bankalarin, bugiin mevduata % 56
lar % 58’ler verirlerken. ayni zaman-
da 9 3'lerle % 5'lerle devlet tahvi-
li almalari miimkiin degildir. Bu se-
fer de bankalar1 bhatirirsiniz.

GONENSAY — Bankalarl batu-
maylp, aynl zamanda deviet tahvili
ve Hazine bonolarinin parasallagma
niteligini de ortadan kaldirmak ve-
ya azaltmak lazim.

AKGUC — Bir de su var. Mevdu-
at faizlerini vadesizlerde ¢ok agagila-
ra cekebiliriz. 9, 2'lere, % 3'lere. Bir
yerde % 10 faiz vermesine liizum yok.
Ayrica DTH'lara da libor art1 bir
spread koyabiliriz. Serbest birakma-
yiz,

GONENSAY -— Acigin  olusma-
sinda biitiin bu faktorler var. Yani
verginin azalmasi, liizumsuz kamu
harcamalarinin artmasi, bunlar hep-
si var. Bunlarin icerisinde bor¢ me-
selesi galiba en onemli faktdér. Bunun
altimt cizmek lazim. Yoksa bu soyle-
nenlere katiliyorum.

AKGUC — Biitce harcamalarin-
dan gecen sene faize ayirdigimiz Ki-
sim, milli savunma diye agladigimiz,
Tiirk ekonomisine biiyiik yiik dedigi-
miz milli savunma harcamalarindan
fazla. Belki de bu yil biit¢ceyi analiz
ettigimizde, faiz yiiziiniin % 20’ler-
de degil de 9 30'larda oldugunu go-

® Acik kalp ile konugan disman,

icinden pazarhikl dosttan ¢ok
iyidir.

Hz. Ali

¢ En biiylik gigliikler, onlar:

aramadigimiz yerde kargimiza
cikar.

Goethe
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recegiz. Yani bu son derece oOonemli
bir konu.

GONENSAY — Hazine bonolar
ve devlet tahvillerinin % 9071nin
bankalar tarafindan tutulmas: da
bagka bir hadiseyi ortaya cikartiyor.
Demek ki bu Hazine bonolar1 mona-
tizasyona yol acmis. Halkin tasarru-
funun toplanmas: degil, kaydi para
yaratilmis. Bankalar kesiminde du-
runca kaydi para yaratilmis demek-
tir. Parasal sismeye yol acmaktadir.

ALKIN — Hatta para olarak da
kullanildr

GONENSAY — Hem kaydi para
miktarinin artmasma hem de para
olarak kullanilmasina yol agtl. Bu-
nun da altini c¢izmek gerekir, diyo-
rum ben.

AKGU¢ — Sunun da hesaplan-
mast lazim, Bankalar devlet tahvil
ve bonolarint Merkez Bankasi'nma te-
minat gosterip avans da alabilir.

BERK — Cok bliyitk oranda calig-
miyor,

GONENSAY — Hazine bonosunu
aldigin zaman Merkez Bankasl yahut
Hazine namina bir hesap agiyorsu-
nuz bu bankada.

BERK — En sonunda banka Ha-
zine'ye bir kredi saglamig oluyor.

GONENSAY — Kredi saglamak
da parasallagmadir.

AKGUG — Tabii Hazine bonola-
r1 para arz rakamlarina girmedigi
i¢in bir de su yanilgiya diigityoruz.
Para arz1 o kadar fazla artmamis,
enflasyon daha hizli artmis. Bizim
yeni bir para arzi tanimina ihtiyacit-
miz var. Olayl izah edebilmek i¢in. O
zaman Hazine bonolarim da para ar-
z1 rakamlarina koymak lazim. Sayin
Alkin, sizin goriiglerinizi alabilir mi-
yim?
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ALKIN — Ben dig borglar konu-
sunda bir ekleme yapmak istiyorum.
Tabii aslinda dig bor¢lar: ¢ok iyi ince-
lememiz lazim, sansasyona meydan
vermeden. Bir kere bugiin o6denen
taksit ve faizlerde ge¢migin mirasini
¢ok iyi hesaplamamiz lazim. Dig borg
politikasin: elestirirken —tabii elesti-
ri dogru bir politikayr da ortaya ge-
tirmek icin gerekli—; «Gec¢misin mi-

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

rasl ne kadar taksit ve dolayl olarak
faiz yiikit getiriyor? 1983'den bu ya-
na net olarak bu hiikiimetin dig bor¢
sorumlulugu ne kadardir?y sorulari-
nin da acikca cevaplandirllmasi la-
zim. Bu hesap pek yaptlmadi.

AKGUC — Ama sunu da soyle-
memiz lazim. Tabii ki bu donemde
odenen dig bor¢ faiz ve anapara yii-
kiiniin bir bolimi eski dénemlerden
gelir. Clinkil orta ve uzun vadeli borg-
lar taksitler halinde ¢denir.

ALKIN — Taksitlerin bir kere
hepsi ge¢misten geliyor.
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AKGUC — ikincisi, 1983'den son-
ra alinan orta ve uzun siireli borg-
larin taksitleri de gelecek dénemde
gelecek. Bu donem de gelecek done-
me bilyuk bir miras birakiyor. Mirasi
hesaplarken; «Bir, gecmisten gelen
mirasimiz nedir? 1ki, gelecege bira-
kacagimiz miras nedir?» bunu iyi he-
saplamak lazim. «Bu yiik gecmisten
geliyor.» demek yeterli degil; borcla-
rimiz arttigina gore, gelecege daha
biyik bir yiik birakiyoruz.

ALKIN — Benim de maksadim
oydu. <Elegtiriden akilci1 bir politika
cikarmak lazim.» derken, benim de
demek istedigim buydu. Yani simdi
oturup sogukkanlilikla bir hesap yap-
mak lazim. Bir, direkt olarak bugiin
odenen taksitlere ge¢misgten yansiyan
kisim ne kadardir? Bunlarin ¢ok bii-
yik bir kKism1 ge¢misten yansimakta-
dir, 1ki, bu geg¢misten yansiyan tak-
sitlerin ddenebilmesi i¢in §imdi ah-
nan bor¢larin faizleri nedir? Ki onun
da bir kisminin taksiratini demiye-
yim ama yiiklinii ge¢mise yliklemek
zorundayiz. Ortaya bir hesap cikacak.
Ve bodylece simdi bu hilkiimetin net
bor¢lanmasinin ileriye ne miras bi-
rakacagl, ne gibi sakincalar yarata-
caginin da hesabinin buna gére ya-
pillmasi lazim. Soyut bir dig bor¢ bu-
nalim hesabl yapmaktansa, iki konu-
yu biribirinden ayinip ileriye dénik
birtakim politikalar belirlemek lazim.

AKGUQ — Iste dig borglara ilig-
kin TUSIAD raporunda gelecege do-
niik baz1 senaryolar var.

ALKIN — Ancak konuyu iyi or-
taya koyamadilar ve bu hiikiimete sa-
vunma firsaty verdiler; ama hiikiimet
de kendini iyi savunamadi.

GONENSAY — Rapor bosg degil.
Ama bir tarafi ¢ok sakat. Iskonto
oranlari mesela. Eger piyasada iskon-
to % 3 civarinda ise % 97 iskonto
veren bir hesabin ne anlam olur?

ACIK OTURUM

Onu koymayacaklardi. Onu koyduk-
lar1 igin de TUSIAD bunu basmaya-
caktl. O konmasaydl da TUSIAD bu-
nu bassaydi, hi¢bir problem c¢ikmaz-
d1. Clinkili hakikaten cari islemler acl-
ginin projeksiyonu ve i¢c tasarruf ora-
n1, bunun dis borclardaki etkilerini,
matematigini koymus oraya.

ALKIN — Ama bir de birtakim
varsayimlar var. <Sermaye Hasila
orant 7, bu 5e dilsmeli.» gibi...

dis borglar konusunda
piyasanin acil
bekleyisi var; bankalar
transfer taleplerini
tam karsilayamiyorlar,
akreditif acamiyorlar;
su sirada bir milyar
dolar bulunursa, bu
sikisiklik giderilebilir

AKGUC — Bugiin piyasanin acil
bekleyisi var, bu dig borc¢lar konu-
sunda, Bankalar transfer taleplerini
karsillayamiyorlar, akreditif ac¢ami-
miyorlar. Ancak iyi miisterilerinin ta-
leplerini, o da yilksek komisyonlarla
karsihyorlar. Bu sikisikhigin gideril-
mesi, «Kurlar daha da ylikselecek,
transferler daha da zorlagacak.» bek-
lentisinin kirllmasi lazim. 1 milyar
dolar su sirada bulunup da birikmis
ithal talebi kargilanabilirse, Tiirkiye
bu bunalimi atlatabilir. Bu rakam pek
asirl degil galiba? Tiirkiye'nin bir
aylhk digalimindan daha az.

ALKIN — Bugiin Tiirkiye'nin di§
kredi bulmasi o kadar zor degil. 1 mil-
yar dolari rahatlikla bulur. Pazarlik
eder, bu miizakerelerden dolayr bizi
biraz sartlarda sikigtirirlar, faiz ten-
zflaty kolay kolay yapmazlar... Ama
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bugiin 1 milyar dolar net bor¢ bul-
mak c¢ok zor bir sey degil, Tiirkiye gi-
bi bir i{ilke icin. Bulur da ne olur?

AKGUC¢ — Bugiinkii durum atla-
tilir,

ALKIN — Hi¢c bunun hesabim
yapmiyoruz. Bugiinkili durumu atla-
tir, iki sene sonraki, li¢ sene sonraki
durumu da atlatir; ama, her yi1l net
olarak borglar birikir, birikir. ileride
ne olacak bu sefer?

AKGUC — ileride ne olacak? Bu-
ginkiinden daha fazla olarak milli
gelirin onemli bir bolimiinii disari-
ya transfer etmek zorunda kalacak-
siniz. Siirekli olarak, Sayin Gonen-
say da demin hesapladi, disariya kay-
nak transfer edeceksiniz.

GONENSAY — Ben bir sey soy-
leyeyim mi? Az gelismig iilkelerin
bor¢lar:, Latin Amerika ilkelerinin,
bizimkilerin hi¢bir tanesinin 6denme
Kabiliyeti yok.

AKGUC — Bunlar yaziyoruz, her
zaman sdylilyoruz. Odenme kabiliyeti
yok tabii. Ancak siyasal ve ekonomik
odiin vermeden, bu dig bor¢ sorunu-
nu nasil atlatabiliriz? Onemli nokta
bu.

GONENSAY — Bu memleketler
bunlar1 odeyemezler. Dis borg¢lar bir
miktar daha siliriimcemede kalacak-
tir, Daha fazla sikigtiramayacakla-
rin anladiklarl zaman da bunlan si-
lip atacaklardir.

AKGUC — Bugilin zaten A.BD.
de Federal Reserve, Latin Amerika
tilkelerine kredi veren bankalari kar-
silik ayirmaya, bunlarl kotili alacak
olarak kar-zarar hesabina atmaya
zorluyor, <write offs yaptiriyor.

GONENSAY — Bir miktan taze
para, % 50'si asagl yukar1 write off
zarar yazma ve faiz yiiklinii bir par-
¢a hafifletiyor.
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AKGUC — Aslinda geklen bu he-
saplar gozlikecektir; fakat karsihk
ayirmak veya degersiz alacak yazmak
suretiyle net rakamlar diigsecektir
banka bilancolarinda.

BERK — Biiyiik bankalar yapti-
lar bunu.

AKGUC — Yalmz bizim degisik
bir durumumuz var. Bizim esas borg-
larimiz Amerikan bankalarina degil.
Bizim borg¢larimizin bilylik kismi bi-
leteral anlasmalarla devletlere ve
uluslararasi flnans kurumlarina;
Diinya Bankasl, IMF, Avrupa Yatirim
Bankasi gibi... Bizimle Giiney Ame-
rika ilkelerini rakamla mukayese et-
mememiz lazim. Bizim borg¢larimizin
yapisit degigik. Bizde esas borg¢ ticaret
bankalarina degil. Bizim esas sorunu-
muz bankalarla degil.

GONENSAY — Ama 35-36 mil-
yar dolar borg, sadece uluslararasi
kuruluglara olamaz. 5-6 milyar dolar
igin bir gey diyemem.

BERK — Olamaz, c¢iinkii zaten
onlarda boyle bir portfoy yok.

AKGUC — Gegen yil sonu itiba-
riyle ben bor¢larin kaynak yapisinl
vereyim. Orta ve uzun siireli borgla-
rin % 27si uluslararasi finans ku-
rumlarina; % 42'si bilateral anlagma-
larla saglanmig, devletlere; bunun
¢ok bilyilk bolimi de OECD ulkeleri-
ne (A.BD., F. Almanya basta olmak
lizere); % 20'sl ticaret bankalarina;
% 11'i de Dresdner Bankasi araciligl
ile gelen doviz tevdiat hesaplari. Ki-
sa silreli bor¢larin % 38'i ticaret ban-
kalarina. Ancak, gegen yil ticaret
bankalarinin tiim borg¢larimiz igeri-
sindeki pay1 % 24.

GONENSAY — Diinyaya baktigi-
miz zaman, bilyitk borg¢lanmalar, ik-
tisadi kalkinma hamleleri esnasinda
XIX uncu yiizyil sonlarinda XX nci
yizyillin basinda, gdyle veya boyle bir



20

mekanizma ile erozyona ugratildik-
tan sonra ddenebilmis. O zaman iil-
keler kendi paralar: ile borg¢lanirlar-
mig, kendi ilkelerinde enflasyon ya-
parlarmig, bor¢ erozyona ugrarmis.
Ondan sonra sabit bir para ile yani
rezerv parasl ile bor¢lanma cikinca,
erozyona ugratma imkani ortadan
kalkinca, bugiinkii sikigitkhik c¢ikmig
ortaya. Ya biiylik bir kriz olacak, ya
da borglar su veya bu sekilde erozyo-
na ugrayacak. Nasil erozyona ugrar?
Dolarin degerinin bir miktar diisme-
si erozyondur, Ayrica ikinci piyasada
Meksika'nin bor¢larimin 9% 50 civa-
rinda iskonto edilmesi falan da bir
nevi erozyondur. Ama ne oluyor? Bu
erozyondain borcu devralanlar istifa-
de ediyor, bor¢lu iilke istifade etmi-
yor. Ne oldu? Meksika bastirdl, «Ben
de istifade edeyim.» dedi. Bir yerde
su veya bu sekilde bu diinyada borg¢
erozyonuna imkan actlacak. Bu borg-
lar erozyona ugratilacak.

ARGUC — Benim kanatim su :
Geligmekte olan iilkelerin borc¢larinin
1 trilyon dolar oldugunu disiinelim.
Bunlar 300 milyar dolara indirilse,
yani 700 milyar dolar silinse, bu tutar
bugiink{l biiyiiklitk, bugiinkii is hac-
mi icerisinde bence biiyiik bir rakam
degll. Sistemi cokertecek bir rakam
degil, Borg¢larin zaman icinde silin-
mesi, bankalarl da, uluslararas:i fi-
nans kurumlarini da, alacakli devlet-
leri de batirmaz,

GONENSAY — Rezervlerine bag-
11. Rezerv durumlar1 buna miisait mi-
dir?

BERK — Tabii ki ¢ok sarsar.

GONENSAY — Bu zarari karsi-
layacak ihtiyatlarini gelistirmis olup
olmamalarina bagli. 3 sene evvel, 4
sene evvel bu ihtiyatlart yoktu. On-
dan sonra bu krizi gorlip ihtiyatlari-
m gelistirmeye basladilar, onun icin
bugiin daha rahat hareket ediyorlar.

ACIK OTURUM

BERK — Bazi bankalar da bata-
bilir, Biiyilk Amerikan bankalar1 da
dahil.

turkiye yakin donemde
bir dis bor¢ bunalimina
girmeyecektir; ddemeden
dolay! bir sorun
cikmayacaktir; dis
borclarin en buyuk
sakincasi, turkiye'den
suirekli kaynak
transferlerine neden
olmalaridir; borcla
gerceklestirilen bazi
buyluk yatirimlar devreye
girdiginde, borclarin

bir kismini karsilayacak
gelir artisi getirecektir

ALKIN — Dis borclar hakkinda
bir kanimi soyleyeyim. Ben sahsen
yakin donemde, Tirkiye'nin bir dig
bor¢ bunalimina girecegine kesinlik-
le inanmiyorum; bugiinkii diinya
sartlarinda. Dig borglarin en biiyiik
sakincasl, 6denememesi degildir, hat-
ta siyasal sakincalarni da degildir;
Tiirkiye’den siirekli kaynak transfe-
rine neden olmasidir. Bunun da Tiir-
kiye'nin yatirim imkanlarin ve bilyii-
me hizint sinirlamasidir. Bir anlam-
da enflasyonu kontrol etmek imkani-
ni giderek azaltmasidir. Yoksa ode-
meden dolay? bir sorun ¢ikacagini ben
zannetmiyorum.

AKGUC — Benim orada bir re-
zervim var. Yabanci devletler bunu
devaml olarak ellerinde bir koz ola-
rak tutabilirler. Tirkiye'de hoslarina
gitmeyen bir iktidar geldigl zaman,
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onu dislirmek i¢in kullanabilirler. Ni-
tekim 1978 - 1979'da bizim bor¢ yiikii-
milz bugiinkiinden daha az oldugu
halde, dis kredilerin kesilmesi, Tir-
kiye'yi hem ekonomik hem siyasal bu-
nalima sokmustur. Yabancl devletler,
uluslararasi finans kurumlari, Tiirki-
ye'de siyasi iktidari tayin etme yet-
kisini ellerine gecirmis oluyorlar. Cok
onemli bir nokta.

GONENSAY — Sayin Akgiic'iin
dedigi ¢cok onemli bir nokta. Ben bu
konuda bir seyler soylemek istiyorum.
1978'de en ufak bir Amerikan finan-
sal destegi yoktu. dig borgla ilgili ola-
rak. Aksi vardi, ambargo vardi Bu-
giin ise durum tam tersine. Nerdey-
se % 100 bir Amerikan destegi var.
Dig bor¢ durumunu bu faktorii de ko-
yarak degerlendirmek lazim. Ama bu-
nun siyasi etkileri de var tabii. Birta-
kim siyasi tavizler gerektirebilir.

AKGUC — Yani dig bor¢ mese-
lesini saclece ekonomik acidan alma-
mak lazim. Bunun bir de politik et-
kileri vardir. Dinyanin her tarafin-
da vardir. Buyurun Sayin Berk sizin
goriislerinizi alabilir miyim?

BERK — Benim bu aciklamalara
ekleyecek fazla bir seyim yok. Yalniz
1987 senesi, gordiigiim kadariyla Tiir-
kiye ekonomisi icin buyuk bir kayip
senesi. Bilhassa secim senesi olma-
snmn dogurdugu birtakin yan etki-
ler var. Se¢im dolayisiyla ozellikle ca-
ri harcamalarda cok biiyitk bir artis
var. I¢ ve dig bor¢lanmada ve bunun
servisinde de biiytik sikintilara gir-
digimiz, 1987 senesinde cok bariz ola-
rak goriiliiyor. Fakat bir husus daha
var. Bu yapilan bor¢lanmanin gitti-
gi yerler de Onemli bence, Gordiigiim
kadariyla dis borglarla finanse edi-
len projeler bir zaman siiresinde dev-
reye giriyor. Yapilan birtakim bilyitk
yatirunlarin devreye girmesinin ge-
cikmesi de, bu bor¢larin zamaninda
odenmesi bakimindan veya ekonomi-
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yi rahatlatmasi bakimindan biiylik
sikintilar yaratiyor. Stylemek istedi-
gim su: Bu borg¢larla eger hakikaten
saraylar yapilsaydl, birtakim Iltizum-
suz harcamalar yapilsaydi -kl bir kis-
mi ile yapilmistir- ¢dziim iimitsiz olur-
du. Ama borglarin bir kismi prodilk-
tif yerlere gitmisse, herhalde sonun-
da bunlarin ekonomiye gelir getirici
birtakim etkenleri olacaktir. Biiyilk
bir GAP projesi séz konusu. Diger bii-
yiik baz1 yatirimlar s6z konusu. Bun-

DR. METIN BERK

lar devreye girdigi zaman, kendi igin-
de kendi deger artiginl da getirecek-
tir. Borcun hi¢ degilse bir kismini kar-
silayacak derecede gelir artist getire-
cektir., Esas konu bence bundan son-
ra, yani 1988 senesinin basindan iti-
baren bu borcu nasil karsilayabilece-
gimizdir. Biraz evvel bahsedildi. Me-
sela vergilendirme konusu Tiirkiye'-
de bence iizerinde cidd! olarak du-
rulmamis bir konudur. Devletin, ver-
gilendirmenin 6tesinde dogrudan dog-
ruya Hazine bonosu ve diger birtakim
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kaynaklar yoluyla kendisini pahal
bir sekilde finanse etmesi yolundan
vazgecip, artik biraz daha fazla ver-
gilendirme yoluna gitmesi gerektigi
kanaatindeyim.

AKGUC — Benim bir kaygim da-
ha var. Yabanc: iilkeler bir borg¢-ser-
maye takasina zorlayabilirler. Borg
odeme konusunda bor¢ - sermaye ta-
kast yontemini gelistirmeye c¢alisiyor-
lar. Gelismekte olan illkelerde 6zelles-
tirme de biraz bu amaca yodnelik.

ALKIN — Peki neden endise edi-
yorsunuz bundan?

ARGUC — Yaptigimiz 6nemli ya-
tirimlarin, ise yarayan Iktisadi Dev-
let Tesekkiillerinin miilkiyetini ya-
bancilara vermis olacagiz bu dig
borglar ugruna.

BERK — Ashinda bunlar yine
memlekette kalan seyler. «Yap-islet-
Devret» modeli nedir yani, bagka bir
sey mi?

AKGUCQ — Hayir, bu «Yap-isiet-
Devretaten farkli. Orada belki yeni
bir kapasite, yeni bir tesis kuruluyor.
Bunda mevcudu yabancilara devredi-
yorsunuz.

GONENSAY — Bence bu borg
édeme dolayisiyla ortaya c¢ikacak net
kaynak transferini durdurmanin en
iyi yolu.

BERK — Keske onu kabul etti-
rebilseler.

GONENSAY — Yaimz bir prob-
lem vardir burada. Bor¢-sermaye ta-
kasinin bir ters tesiri vardir, enflas-
yonisttir. Eger borcu devralan, aldi-
g1 bor¢ kadar sermaye yatirimi ya-
parsa, Tirk Lirast vereceksin. Yapi-
lan bu takastaki bor¢ karsiligir kadar
iceride Tiirk Lirasi ¢cikacak. Eger bor-
cu devreden yeni yatirim yapacaksa.

BERK — Degil, yeni yalinm de-
gil ki.

ACIK OTURUM

GONENSAY — Iki tiirlii olabilir.
Salt portfdy yatirim: da olabilir; dig
bor¢ karsihgl alacakli yeni yatirnim
da yapabilir. Aslinda biz de bu gse-
kilde yaptik. Eskiden garantisiz tica-
ri borclarda biz de yeni yatirim sek-
linde yaptik. Bu enflasyonisttir, Eger
Tiirkiye'de mevcut bir tesisin mil-
kiyeti kismen veya tamamen yaban-
cilara gecerse, tam bir hisse senedi
bor¢-takasi olursa, enflasyonist ol-
mayabilir: ama dis borclar karsiligl
Tirk Lirasi verir, bu Tirk Liralarn da
yatirimlarda kullanilirsa, etkisi enf-
lasyonist olur.

BERK — Tesisin miilkiyetinin el
degistirmesiyle daha prodiiktiv hale
gelmis olacak. Yani prodiiktiv olina-
yan bir seyi daha prodiiktiv hale ge-
tireceksin.

AKGU@ — Daha prodiiktiv bir
hale getirmiyorsun ki, sadece sahibi-
ni degistiriyorsun. Sahibi kamu ol-
maktan cikiyor. Ozel yabanci kisiler
veya kuruluglar oluyor.

GONENSAY —
getirirse bu arada...

Bir de teknoloji

BERK — Teknoloji getirirse, is-
tihdami artirirsa...

AKGUC — Getirirse tabii. Salt
takas - bor¢ sermaye degisimi (lrade
off) boyle bir sonu¢ dogurmaz.

GONENSAY — Ama ashinda ka-
rini satmis oluyorsun.

AKGUC — Demin bahsetmis ol-
dugunuz sakincalar1 daha da artirmig
olacaksiniz bir siire sonra. Yani falz
transferine bir de kar transferi ek-
lemis olacaksiniz, ya da faiz transfe-
rini kar transferi haline doniigtir-
mils olacaksiniz. Ayrica temel sana-
yilerin yabanecilarin denetimine ve-
rilmesini de ben sakincali goériiyorum.

BERK — Senelerdir turizm Kko-
nusunda ugrasiyoruz, degil mi? Boy-
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le bir sey yapilmis olsa, bir siirii tu-
ristik otel devreye girmis olabilir. Ki
yapillamayacak geyler devreye girmis
olur. Bunun bir istihdam etkisi olur.
Bunlar kendilerine kar transfer et-
mek i¢in mecburen turist getirmek
zorunda kalirlar.

AKGUC — Takas nasil olacak?
Yabancilar mevcut kurulu tesislerin
miilkiyetini, érnegin bir Petkim’'i, Sii-
merbank’in bazi tesislerinin, Etibank’-
In tesislerinin miilkiyetini alacaklar.
Dis borcun karsiligini TL olarak ve-
rip yatirima zorlamak, enflasyonist
etkisi de olsa daha iyi bir yol.

BERK Ama ona zorlanabilir.
Petkim bile olsa, Petkim'i de gelis-
tirmek zorunda kalacaktir. Daha ve-
rimli halde calistiracaktir, Ondan
alacagin vergi vasitasiyla da birtakun
finansman saglamis olacaksin. Kes-
ke boyle bir sey olabilse

AKGU¢ — Benim gorebildigim,
boyle bir takasi hazirlamaya c¢alisi-
yorlar. Sermaye piyasasinl genislet-
mek ve gelistirmek yoluyla... Bu yal-
niz bizim i¢in degil, biitiin az gelis-
mig lilkeler icin hazirlanmig bir borg¢
odeme senaryosu.

BERK — Dogrudur. Sayin Ozal
New York seyahatinde bunu soyledi
bankacilara.

GONENSAY — Ters bir sey, pa-
radoksal bir sey. Ama bizim borg¢larin
ikinci piyasadakl degeri bu kadar yiik-
sek olduk¢a bunu yapmanin imkani
yok. Bunu kullanmak isteyecek olan
insan buglin bir dolar getirir, TL kar-
silig1 Tiirkiye'de yatirim yapar. Onun
icin avantajlt olan bizim bir dolarhik
borcumuzu 50 cent'e 60 cent’e satin
alirsa. o zaman Tiirkiye'de ¢cok avan-
tajli kurdan bir yatirim yapmisg ola-
cak.

AKGUC¢ — Ama 1980'de bunu yap-
tilar. Bir kisum alacaklilar. 1980 ka-
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rarlarindan sonra alacaklarini diisiik
fiyatla sattilar.

GONENSAY — Ama o zaman c¢ok
diigiiktii. Eger bizim bir dolar borcu-
muz ikinci el piyasada 97 cent'e sa-
tiliyorsa, alict icin ¢ok gekici degil,
bunu alip Tiirkiye'de yatirim yap-
masi.

AKGUC — O zaman bizim borg-
larimizin ikinei el piyasasinda dege-
rinin diigmesl lazim.

GONENSAY — Paradoksal, ona
gelmek istiyorum. Aslinda bizim yeni
gelismeler muvacehesinde Meksika’-
nin onciiliigiinit yaprmg oldugu bir
goriisti desteklememiz lazim, Belki de
'‘bizim borcumuzun ikinci piyasadaki
degerinin bu kadar yliksek degil, dii-
siik olmasi avantajimiza olur. Ciinki
bugiin diinyada oyle bir mekanizma
gelistiriliyor ki, bu farktan, bu eroz-
yondan yalniz devreden bankalar: de-
gil, borcu alanlari, bor¢lu memleketi
de faydalandirma yoluna gidiyorlar.

AKGUC — O zaman da takas
yapitlirken satig fiyatinin ne ola-
cagl dénemli. Eger satig fiyatini ben
yitksek tutabilirsem, takas yaparken,
o zaman bu diisiik fiyatla bor¢ alma-
nin ona sagladigr fayday:r ben de bo-
liigmtis olurum.

GONENSAY — Ya da soyle di-
yelim. Borcu alan adama Tiirk Lira-
sl vereceksiniz, resmi dolar kurundan.
Ama o dolar1 ¢ok daha ucuza satin
almigsa...

AKGUC¢ — % 50 ile almigsa, da-
ha yiiksek bir bedel o©demeye razi
olur.

GONENSAY — Bir pazarlik me-
selesidir. Yani bu rantin, bor¢ erozyo-
nunun dogurdugu rantin ne kadarini
kendisine alabilecek.

AKGUC — Onun igin de hisse se-
netlerinin fiyatini ¢ok yilksek tut-
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maniz lazim, eger mutlaka satacak-
sak, model buysa. Bari mevcut tlesis-
leri bir de diigiik fiyatla elden cikar-
mayalim.

GONENSAY — Ama bugiin Tiir-
kiye bu duruma gelmedi. Ikinci piya-
sada Tiirkiye'nin bor¢larinin fiyal
nerdeyse yiizde yiize yakin. Boyle bir
takasin, sermaye takasinin hicbir
avantajl yok. alial i¢in

AKGU¢ — Ben bir Tiirk vatan-
das olarak buna karsiyim. Bizim k-
tisadi Devlet Tesekkillerinin, kamu-
sal tasarruflarla olusturulmus bu ku-
ruluslarin, dig borg¢lar ugruna elden
c¢ikarilmasini uygun gormilyorum,

ALKIN — Ben de fevkalade tas-
vip ediyorum. Insallah bu ¢6ziimii biz
hallederiz, ashnda diinyada dis borg
¢oziimii yollarimi en iyi bulanlar Tirk-
ler, 1930°dan itibaren bu alanin en
iyisi biziz. Osmanlh bor¢larinin cozii-
miinden itibaren genellikle uluslar-
arasl alanda bizim sohretimiz hayli
yiiksek. Hatta bize biraz endise ile ba-
kiyorlar. Bunlar bor¢ ddemede ne ical
edecekler diye.

GONENSAY — c<Bunlar oderler.»
diyorlar. Birtakim seyler icat ederler,
ama namuslariyla oderler diyorlar.

kisa vadeli borg¢larin
odenmesinde c¢ok kiglk
gecikmeler olmakla
birlikte; turkiye, borc
0demekte en sadik
ulkeler arasinda
goOsterilmektedir

ALKIN — Bir de tabii sunu sdy-
leyeyim. Bor¢ konusunda yahut ulus-

lararast kredi konusunda ¢ok ciddi
olan bircok Dergi Tirkiye'ye silrekli
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miispet not veriyor. Kisa vadeli botg-
larin 6édenmesinde ¢ok kiiciik gecik-
meler olmakla birlikte, Turkiye'yi
bor¢ odemekte en sadik iilkeler ara-
sinda gosteriyorlar. 1987 Aralik ayin-
da cikan birkac iane Dergi yine aynl
sekilde Tiirkiye'ye bir tam not verdi.
Yani onun icin konuya biraz da di-
saridan bakmak lazim. Burada da bi-
zim yine giizel bir yol bulacagimiza
inaniyorum,

AKGUC Simdi soyle diyelim
Sen krediyi almigsin, krediyi akilsiz-
ca kullanmisgsin, sonra mevcut tlesis-
lerinin miilkiyetini devrederek bor-
cunu odilyorsun, hem de onlarin bi-
ze dolayli veya dogrudan empoze et-
tikleri bir yontemle...

BERK — Iste bu nedenle, kredi-
nin akilsizca kullamilip kullamilma-
digim tartismak lazim.

AKGUC — Gayet aclk, ithal mal-
lar: getirmisiz. 1987 yiinin ilk 11 ayin-
da tuketim mallarl disalimi 1 milyar
dolarn iistiinde.

ALKIN Ama biitiin tiketim
mallart. Akilsizca getirdigimiz malla-
rn toplam degil.

BERK — Onun icinde belki cok
makine de vardir,

AKGUC — Yok canun, onun igin-
de liiks arabalar var, kozmetik var,
yabanci1 sigara, icki vs. var.

ALKIN — Dis tilketimin cok Dii-
yik bir oran tutacagini sanmiyorum.

AKGUC — En azindan digalimmn
% 10°u kadar bir tiiketim mali girisi
var bugiin, Turkiye'ye.

ALKIN — 100 milyon dolarhk.

AKGUC — 100 milyon dolar bel-
ki yalniz sigara ve icki; bunlarin bir
Kismini da altyapiya gommiigsiin.

ALKIN — Oyle isc Allah razi ol-
sun,
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AKGUC — Simdi buna «Allah ra-
21 olsun.y dememek lazim. Allyapiya
gdmiiyorsun. ama ciddi bir hesap yap-
madan. Potiirge’de 3 haneli kiye ka-
dar yol yapilmig. Bu ve benzeri isler
sermaye/hastla katsayisini son dere-
ce ylikseltir. Belki Malatya'dan Sayin
Turgut Oczal’a biiyitk oy getiriyor.
ama Tilrkiye'ye biliylik bir sey kazan-
dirmiyor. Dig bor¢lar nedeniyle ne i¢
dengeyi ne dig dengeyi tutturabili-
yoruz. Bir de mevcut tesislerin miil-
kiyetinin devri ile bunlarin 6denme-
sini diisiiniiyoruz.

ALKIN Ben altyapi gelismesi-
nin ileride biiyiik bir patlama ile pro-
diiktif olacagima inaniyorum.

GONENSAY
uzun vadede belki

insallah olur, cok

BERK Eger Osmanlt donemin-
deki gibi birtakim seylerin -Dolmabah-
¢e Sarayl gibi- yapimina bor¢lanarak
gitmisse, tabii ki bu prodiiktiv bir sey
olmadigina gore, bunun ceremesini
bundan sonraki nesil ¢ekecektir. Ama
en sonunda yapilan geyler belli. Bir-
takim limanlar yapiliyorsa, birtakim
yollar yapiliyorsa, telekominikasyon
gelisiyorsa; bu. herhalde sonunda
olumlu etki gosterecek.

ALKIN — Ayrica toplumsal etki-
si de var. Cavit Orhan Tiilengil'in,
rahmetli hocamin Kkarayollar: ile il-
gili bir sosyal arastirmasini hatirhyo-
rum. Bu. Tiirk literatiiriine hediye et-
tigl en onemli eserlerinden bir tane-
sidir. Karayollarinin Tirkiye'nin sos-
yal uyanmasinda cok Onemli bir et-
kisi vardir. Ulkede biitiinlesmeyi sag-
lamigtir, Telekominikasyonun da ¢ok
bilyiik bir etkisi olacaktir, Bugiin ola-
ganiistii seyler duyuyoruz. Yani bu-
giin ¢iftei yurt disindaki akrabasina
telefon edip iirettigl malin giinlik
borsa fiyatini takip edebiliyor.

GONENSAY — Ama bunlar biraz
fantezi.
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BERK — Ama Tiirkiye'nin bii-
tiinlesmesi agisindan bile onemli. Bir
tkinci kanali Dogu'nun gormesi bile
cok dnemli. Asirlar boyu ihmal ettigin
bir yere bir televizyon goétiriiyorsun.

AKGUC — Ama ne gotiirityor-
sun? Icerik de cok énemli. Bence iyi
seyler olacak diye halk avutuluyor.
Biraz daha zaman kazaniliyor. Diler-
seniz 1988 yilina iligkin bekleyisleri
tartigalim. Buyurun Sayin Goénensay.

1988 YILINA
ILISKIN
BEKLEYISLER

GONENSAY — 1988 bekleyisleri
dedigimiz zaman, gene ic dengeler-
den yani enflasyondan baglayayim
Biit¢e aciklarini bu asamada tahmin
clmek cok giic. Ama enflasyon daha
hiizli olacak. 1987 senesinden daha hiz-
h olacak. Hiikiimetin yapmis oldugu
ortalama hesab1 alirsak, ki ben o or-
talama hesab1 aslinda dogru bulmu-
yorum. Neden dogru bulmuyorum?
Ciinkii enflasyon aslinda paranin sa-
tin alma giciindeki dilgmeyi goster-
mek i¢in hesap edilmektedir. Baska
bir seye yaramaz. Paranin bir tarih-
ten obiir tarih arasindaki satin alma
giiclindeki diigmeyi de, o tarihteki en-
deks ile daha sonraki tarihteki en-
deks arasindaki yiizde fark gostere-
cektir. Yani iki tarih arasinda, yil
bast yil sonu endeks hesaplamalari
gosterecektir. Ortalama bir yerde fik-
tif bir hesaptir. Daha onceki seneler
ile bu seneki ortalamalar arasindaki
oransal degismeleri gostermektedir.

AKGUC — Ama refah agisindan
bu daha anlaml degil mi?

GONENSAY — Bence degil.

AKGUG — Nigin? Y1l basi ile yil
sonu arasindaki fark tiim yil icin ge-
cerli degil ki.

GONENSAY — Eger fiyatlarda
ayni zamanda diigmeler de oluyorsa,
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belki sizin dediginiz dogru olabilir.
Baz1 aylarda fiyatlar cikiyor, baz: ay-
larda da diisiiyorsa...

AKGUC — Fiyatlar her ay ayni
oranda oynamiyor. Bazi aylarda % 10
artiyor, baz1 aylarda 9% 2- 9% 3.

GONENSAY — O zaman cok da-
ha marjinal ...Ama diigmeli ¢ikmal
fiyat hareketlerinde ortalama, zaman
profili acisindan belki refahi daha iyi
gosterir. Bu teknik olarak, istatistik
olarak tartisilabilir. Ama ortalama
hesabim1 alirsak, % 27 bir enflasyon
stokuyla girildi 1988'e. 1988 yilinin
ortalama enflasyonu, her ay sifir enf-
lasyon olsa, hi¢ fiyat artisi olmasa
dahi % 27 cikacaktir. Onun icin or-
talama hesabiyla bana gore 1988'in
enflasyonu 9% 60'in iistiinde olacaktir.

AKGUC — Hiikiimetin imidi yil
sonuna dogru enflasyonu diigiirmek.

GONENSAY — Diismez. Bugiinkii
parasal geligsmeleri goérdiik burada.
Dis bor¢ servisini de biliyoruz. 6,5 mil-
yar dolar gibi bir rakam.

ALKIN — Yalniz onu yalanladi-
lar. 5,5 milyar dolar gibi olacak.

GONENSAY — Gelecek y1l en
azindan ayni dig bor¢ servisi var.
% 27 bir enflasyon stokuyla yila gir-
dik.

AKGUC — Disariya net trensfer
yapmayip da 1988 yilinda dis borg
servisi art1 bir miktar da net dis borg
bulabilirsek, tabii o enflasyonu asa-
Elya cekmeye Kkatkida bulunur.

GONENSAY — Alt1 milyar dolar
yeni briit bor¢ bulursak, bence enflas-
yonu frenlemek bir miktar miimkiin
olabilir. Ama benim tahminin % 60.

AKGUC Yeni dig bor¢ buldu-
gumuz siirece de mi?

GONENSAY — Kétiimser tahmin-
lerle ortahigl karistirmayalim. Bu yil-
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ki enflasyondan az olmasi ihtimalini
cok az goriyorum.

AKGUC — Hiikiimet bu konunun
iistiine ciddi olarak egilirse ve di§g
bor¢c bulursa, bu yila gore ben enf-
lasyonun hizinin yavaslayacagini tah-
min ediyorum. Madem Xkonuyu tarti-
§lyoruz.

ALKIN — Ben 9% 40’'a dogru ge-
rileyebilecegini tahmin ediyorum.

AKGUC — Gecen sene sadece dig
bor¢ 6deme dolayisiyla degil. parasal
genisleme nedeniyle de enflasyon
yiikseldi. Bir de oy alabilmek i¢in ta-
rim kesimine 1 trilyondan fazla pa-
ra verdiler. Merkez Bankas! kaynak-
larin1 biiyilk o6l¢iide taruma aktardi-
lar. Ziraat Bankast kaynaklarim ku-
ruttular,

GONENSAY — Ama bunun enflas-
yonist etkilerini daha goérmedik Ki.
Simdi, yani 1988'de gorecegiz.

AKGUC — Kismen gormeye bas-
ladik. Daha once de goriigmustiik: si-
zin de sdylediginiz gibi, bunlar seci-
me 1986 ara seciminden sonra Karar
verdiler., Ondan sonra da tarim kesi-
mine krediyi biiyiik olciide artirdilar.
1987'de bunun etkisini kismen gordik.
Tabii 1988 yilinda da gorecegiz.

GONENSAY — Insallah 6yle ol-
sun. Biitliin bu dengesizlikler gerek
ic borc, gerek i¢ borcun faizi gene
enflasyonu ayni olgiide zorlayacak-
mig gibi geliyor bana. 1988 yil i¢in
baska ne soyleyebiliriz? Eger turizm-
de bu seneki gibi bir patlama olmaz-
sa, turizm gelirlerinde biiyiik bir ar-
tis olmazsa, ddemeler dengesinde de
bugiinkii durumdan daha kotiil bir du-
rum gorebiliriz, Thracatin 12-13 mil-
yar dolar olmasi ihtimalini ben 1988
yilinda pek goérmiiyorum.

AKGUC — 12-13 milyar dolar ola-
bilir, tabii dolarin deger kaybina go-
re. Olmayabilir de. Ciinkil artik dolar
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da sabit bir 6l¢cli olmaktan ¢iktl. Bu
seneki % 36 dolayindaki digsatim ar-
tiginin énemli bir béliimi dolarin de-
ger yitirmesinden kaynaklandi.

GONENSAY — Sabit olan bir do-
larla diyelim. Ben bu ihtimali gore-
miyorum.

AKGUC — Olmaz tabii. Degeri
sabit bir dolarla ihracat % 30 artmaz.
Eger artarsa ancak sabit olmayan bir
dolarla artar. Deger kaybeden bir do-
larla.

ALKIN - Dolarin da ne yapaca-
gint bilmiycruz tabii.

AKGUC¢ — Yalmz su var ki do-
lar bir miktar daha deger kaybetine-
ye devam ediyor. Tam dibe vurdu di-
meyiz.

BERK — Bilemiyoruz. Bugiin icin
dolari tahmin etmek cok giic.

GONENSAY — Neredeyse rezerv
para olmak niteligini kaybediyor.

AKGUC¢ — Dolar rezerv para ol-
ma niteligini yitirdigi anda diiglisit
tutmak cok daha zorlasabilir. Bugiin
icin tutan, biraz da rezerv para olma
niteligidir. O zaman sterlinin II nci
Dilnya Savasi'ndan sonraki durumu-
na cdiiser, Yani devreden cikar.

GONENSAY — Zannediyorum oy-
le bir devre yasayabiliriz. Sonra diin-
ya ekonomisinde bu borsa krizinin.
Ekim'de yasanan borsa krizinin da-
ha tam etkileri goriilmedi. Benim tah-
minim, Amerikan ekonomisinde bir
resesyona yol acacak ve dolayisiyla
diinya ekonomisi bilyilik bir yavasla-
maya girecek. Onun i¢in de bizim ih-
racatimiz biisbiitiin zorlanacak.

AKGU(¢ — ABD’nin nasil bir po-
litika gilidecegini bilmiyoruz ki, ABD.'-
nin ne yapacagi ¢ok kesin degil. Ki-
sitlayici, korumact bir politika izleye-
bilir: bugiinkii politikasini da siirdil-
rebilir.
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GONENSAY — Bence cok gii¢. Ne
politika yaparsa yapsin, insanlarda
boyle bir davrams i¢ine girme egilimi
var. Ben diinya ekonomisindeki dur-
gunlugun durdurulabilecegini zannet-
miyorum. Diinya ¢apinda bir resesyon
bekliyorum. Onun bizim ihracatimiza
etkisi negalif olacak. Dig bor¢ bulma
giiciimiize de bir etkisi olacak. Yani
1988 senesinin dig konjonktiirit de o
kadar iyi degil.

AKGUC — Sayin Alkin, sizin tah-
minleriniz nedir, 1988 i¢in?

ALKIN — Benim 1988 wyili igin
tahminlerim soyle: Saniyorum ki bii-
ylime hiz1 % 6 civarinda olacak, ¢iin-
kii digariya kaynak transferi var.

AKGUC — % 6'nin da altina dis-
mesi olasi degil mi?

ALKIN — Kegke. Ama % 6 civa-
rinda kalacak. Kazanilmig bir hiz bir
momentum var. Enflasyonun % 40'a
dogru azalmasi ihtimali var. Tabii bu
tamamen politik istikrara bagli. Tur-
Kiye'nin bunalim modeli Latin Ameri-
ka'dan biraz farkll calisiyor. Eger ye-
rel secimler bu sonbaharda yapilacak
olursa, enflasyon daha da yukariya
tirmanabilir, Zorunlu olarak diinya-
daki biitliin hiikiimetler gibi, secim do-
neminde bu hiikiimet de kesenin ag-
zinl biraz acmak durumunda kalabi-
lir. Ama eger yerel secimler oniimiiz-
deki ilkbaharda olursa, enflasyonun
% 40'a yaklagmast ihtimali oldugunu
zannediyorum. Ote yandan diinya ti-
careti herhalde % 4 dolayinda reel
olarak genisgleyecek. Bu % 4 oldugu
takdirde bizim ihracatimiz1 % 10 ar-
tirma imkanimiz var. Yani ihracati-
mizl 11 milyar dolarin istine dogru
itebiliriz. % 6 biiyime hiz1 ile de itha-
lat1 14 milyar dolar dolayinda tuta-
biliriz,. O zaman da dig ticaret agigi-
miz bu seneki diizeyinde. yani 3-3.5
milyar dolayinda kalir. Reel olarak
% 6 bir biiyiime hizl, parasal bir gos-
terge olarak % 40 dolayinda veya bi-
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raz uUstiinde bir enflasyon ve bundan
da daha kotii olmayan bir ddemeler
dengesi tahmin ediyorum, 1988 igin.
Eger politik istikrar bir miktar bozu-
lursa, bilyiime hiz1 gene % 6'da kala-
bilir, ama enflasyon daha da hizla-
nabilir, Fakat Odemeler dengesinin
1688'de ¢ok fazla bozulacagina inan-
miyorum, énemli bir déviz sorunu ola-
cagina -bu aradaki g¢alkantilara rag-
men- inanmiyorum. Ciinkil disaridan
bakinca Tiirkiye'nin halen yeni dig
kredi temin etmek imkanlari var. Bu
da bizi 1988 senesinde rahatlatir.

AKGUC — Sayin Berk, sizin g6-
riiglerinizi alabilir miyim, 1988 yih
beklentileri i¢in?

BERK — Benim goriisim biraz
daha farkh. Soyle dig taraftan bak-
t1g1miz zaman, gergekten Tiirkiye'nin
diger iilkelere nispetle cok daha iyi
bir goriintiisii var. Fakat ben Sayin
Gonensay'a katihyorum. Ciinkii Ame-
rika'daki 19 Ekim borsa krizinin da-
ha tam anlamiyla yerine oturdugunu
ben de goremiyorum. Diinya capinda
bir resesyon beklentisi her an ortaya
¢ikabilir,

AKGUC — Ama Dow Jones en-
deksi asagt yukari 2000 civarinda is-
tikrara kavustu gibi.

BERK — Hic¢ de Oyle degil, ben-
ce hala o tehlike var.

AKGUC¢ — Gegen Temmuz veya
Agustos’da endeks 2700'e kadar cik-
t1. Bu spekiilasyondu. Higbir ekono-
mik nedeni yoktu. Simdi o siskinlik
giderildi, endeks 1986 sonundaki dii-
zeyine indi.

GONENSAY — 2000'in de sigkin
olmadigim iddia etmek giic. Ayrica
benim soylemek istedigim, borsada
yasanacak ikinel bir kriz degil. Bor-
sada yasanmsg olan bu hadisenin bii-
tiin diinya ekonomisine olabilecek et-
kileri, Olan baz sakathklarin birden-

ACIK OTURUM

bire herkesin goziine c¢arpmasl, bun-
dan dolayl da davranislarini degistir-
mesi. Borsada yasanmis olan bir ola-
yin etkileri bu nedenle 1988 yilinda
da goriilecektir.

AKGUC — Sayin Goénensay, Ame-
rika bu konuda tecriibeli. Boyle bir
bunalimla nasil miicadele edilecegini
biliyor.

ALKIN — Ben Amerika'da bir
sorun clkacagini zannetmiyorum.
Ciinkii Amerikan toplumu cok kisa sii-
rede kendini toparlayabiliyor. Ancak,
dilnyadaki yansimasi1 fazla oluyor.

BERK — Ben olayr Amerika ola-
rak gormiiyorum. Diinya acisindan
baktigumz zaman, boyle bir durgun-
luk yasandigl zaman, birtakim fak-
torler Tiirk ekonomisine ¢ok biiyiik et-
kiler yapabilir. Biz % 10 - % 15 civa-
rinda bir net ihracat artisindan bah-
sederken, bizim digimizda olan bazi
onemli faktorleri yeterince dikkate al-
miyoruz kanisindayim. Bence dis fak-
torler cok 6nemli olacak 1988'de, Maa-
lesef bu olay tersine donebilir. O kor-
ku var bende.

ALKIN Ben sahsen korkmu-
yorum. Dig basini siz de benim gibi
yakindan izliyorsunuz. Tirkiye'nin
diinya ticaretindeki gelismeye uyma-
yan onemli birtakim asamalarin igin-
de oldugunu bildiren yeni baglantila-
r1, yeni ihracat imkanlar: var.

BERK — Diinyada ticaret geri-
lerken. Tiirkiye'nin ihracati daha da
hizlandirarak biiyiimesl pek kolay bir
olay degil.

ALKIN — Diinya ticareti % 4 ge-
ligirse, biz ihracatta % 10 reel artisl
tuttururuz,

GONENSAY — Peki ama diinya
ticareti % 4 gellgebilir mi? Eger Ame-
rika'daki biyiime bt % 1 - % 1.5
civarinda kalirsa, veya tamamen du-
rursa, OECD ortalamas1 da asagl yu-
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kari % 1,5 - % 2'lerde olursa, diinya
ticareti % 4 biliyliyemez.

ALKIN — Gelin iki senaryo iize-
rinde konusalim. Birincisi, dolar de-
ger kaybetmeye devam etti. Bu tak-
dirde Japonya'nin ve Almanya'nin zo-
runlu olarak ekonomilerini canlandi-
racaklarl1 acik. Bagka careleri yok.
Amerika hi¢ miidahale etmeden do-
larin deger kaybetmesine seyirci ka-
labilir; ama bodylece de Japonya ile
Almanya’yr faiz hadlerini diigiirerek
ekonommilerini canlandirmaya itebilir.
Japonya ve F. Almanya genisletici po-
litikalar izlerlerse, ¢ok dramatik di-
giisler olur dig ticaret aciginda Ame-
rika'nmin. Nitekim gegtigimiz ay A.
B.D.'nin dig ticaret acig 18 milyar
dolar dolayina diigtii. Bu bir alarmdir
Japonya ve Almanya i¢in. Diger Ba-
t1 llkelerini de bunun pegine taka-
bilir. Ikinci senaryo, dolar deger kay-
bimi  durdurdu. Amerika ekonomisi
dogru yolda gidiyordur, biitiin diinya
ekonomisini de pesine takar gotiirir.
Her iki alternatifte de diinya ticare-
tinde biiyiik bir daralma olmayabilir,
% 4 civarinda bir artig gosterebilir
diinya ticareti. Hemen hemen herkes
1988 yili icin diinya ticaretindeki ge-
niglemeyi % 4 civarinda tahmin edi-
yor. Eger % 4 dolayinda yiiriirse din-
ya ticaretindeki gelisme, biz ihraca-
timizt % 10 oraninda artirabiliriz,

GONENSAY — Bu ¢ok iyimser bir
senaryo. Ben konuya yalniz dolarin
degeri acisindan bakmiyorum. Bunun
disinda bazi faktdrler var., Amerika'-
da ve biitiin diinyada karar iiniteleri,
yani girketler ve bankalar durumla-
rin1 konsolide etme, kendi kabuklari-
na cekilme ve asamalar yapmama ha-
vasinda ve stratejisindeler. Bu sirf
borsadaki krize bagl degil. Ama bor-
sadaki kriz birtakim gercekleri goz
oOniine serdi. Baktilar ki, hepsinin bir
kere kredi/6z kaynak oranlarl bozul-
mug, asir1 derecede krediye baglan-
muglar. Krediye bagli oldugu icin fi-
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nansal yapilar1 sakat durumda. Bii-
tiin diinyada boyle. Bundan dolay: bir
cekinme bagladi ve bu ¢ekinme fev-
kalade yaygin bir sekilde her tarafa
yayihiyor, Dolar ne olursa olsun, eko-
nomik karar iiniteleri boyle davra-
nirlarsa, tiiketiciler de bdyle davra-
nirlarsa, ¢Aman biraz tasarruf ede-
yim, gelecegin ne olacagi belli olmaz.»
psikolojisine girerlerse, bir resesyon
kacinilmaz olur. Ben onu sdylemek is-
tiyorum. Bu kararlar dolarin degeri-
ni etkilemeyecektir. Bu makro gos-
tergeler etkilemeyecektir. Cok marji-
nal kalacaktir. Daha onun digindaki
bazl gelismelere, olaylara bakmaya
bagladilar karar organlart.

AKGUC — Sayin Gonensay, A.
B.D.'de soyle bir kayg: da basladi ga-
liba. Bugiin Amerika'nin borcu, tah-
min ediyorum <00 milyar dolar. Net
bor¢. Ve bu hizla giderse 1 trilyon do-
lara yiitkselecegini tahmin ediyorlar,
1990'h yillarin baglarinda. Ve Ameri-
ka bunun tehlikesini gormeye basla-
di. Bu gidis Amerika agisindan tehli-
ke mi, degil mi? Bu nokta Tartigila-
bilir.

ALKIN — Kendi bastizl paray-
la ddeyecek.

AKGUC — Ama o 2aman da su
tehlike var. Dolar rezerv para olmak-
tan c¢ikar ve bunun enflasyonist et-
kisi olur.

BERK -— Rezerv konusu orada
gayet gilzel ortaya cikiyor.

AKGUC — Diyebilirsiniz ki, <Ne
onemi var. Adam kendi parasi ile borg-
laniyor.» Dolar rezerv para olmaktan
cikarsa, bu Amerika ekonomisine ¢ok
bliyitk bir darbe vurur.

ALKIN — Peki hangi para rezerv
para olur? Gelin bunu tartigalim.
BERK — Oyle bir para yok.

ALKIN — Ben kendi kanimi séy-
leyeyim. Dilnya ekonomisinin loko-
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matifi hala Amerika'dir. Amerika yo-
netiminin aldig: kararlar veya Ame-
rika ekonomisinde meydana gelen
degisiklikler, diinya ekonomisini de
pesinden siiriikler. Allah’tan ki Ame-
rika ekonomisi de biitiin bozukluk-
lar1 ¢ok kisa siirede, 6-7 ay gibi bir
siirede dizeltebiliyor. Amerika’'da bu-
nalimlarin en ust noktalarina bakin.
6-7 ayhk bir periyottur. Kisa siirede
Amerika ekonomisi kendisini topar-
layabiliyor.

GONENSAY -— Amerika musluk-
lar1 ¢ok gevsetti bu arada. Gevset-
mesine ragmen ne biiylimede bir ki-
pirdanma var, ne de faiz oranlarin-
da Oyle belirli bir diigme var. O da
bir tehlike igareti. Para musluklan-
n1 gevsetiyor. Borsa Kkrizi dolayisiy-
la 1929'da yaplifinin tam tersini ya-
p1yor.

ALKIN — Boyle de yapmasi la-
zimda,

GONENSAY — Yapmas: lazim-
di, borsa krizini durdurdu, lokalize
etti, Ama ondan ileri ekonomiye bir
etki yapamyor artik.

BERK — Canlilik
yor.

kazindirami-

ALKIN — Amerika’da bir ihra-
cat patlamasi var. Bakin, diinyanin
hicbir iilkesinde iki ayda kur degis-
mesinden dolayl bodyle dnemli bir ih-
racat patlamasi ortaya c¢ikmaz. Ama
Amerika'da olabiliyor.

GONENSAY — Ben bu bir aylik
ihracat artisin1 gosterge olarak Kka-
bul etmem.

ALKIN — Amerika'da hicbir ise
uzun vadeli olarak bakmayacaksiniz.

GONENSAY — Ama yillardir si-
rilyor bu dolardaki dilgme. 2-3 yil-
dan beri...

ALKIN — Ama simdi etkisini gos-
termeye basladi.
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GONENSAY — Belki tamamen
baska bir olaydan etkileniyor bu ih-
racat artigl, Bir kere istatistiki bir
hata olabilir diyorlar. Bir iki ay Kka-
dar bekleyip bir ortalamasinl almak
lazim diyorlar. Ayrica, bu dahi borsa
krizinin etkisi olabilir. Ciinkii millet
birden kabuguna cekildi, ithalat diig-
ti.

AKGUC — Sayin Alkin. Bu tren-
din devam edip etmeyecegine bak-
mak lazim. Amerika icin «Bliylk o!-
clide krizden cikiyor.» demek icin va-
kit cok erken.

ALKIN — Allah'dan ki diinya
ekonomisinin lokomotifi Amerika’dir.
Ciinkii Amerika biitiin bozukluklari
cok kisa zamanda diizeltiyor. Ameri-
kan toplumu dinamik bir toplum.
Ekonomi c¢ok dinamik.

BERK — Beni endigelendiren,
biitiin varsayimlarimz Amerika eko-
nomisinin ayni hizla devam etmesi
izerine kurulu. Buradaki bir durak-
lama bizi herhalde c¢ok fena etkiler.

ALKIN — Bakin 1980'den bu ya-
na Amerikan ekonomisine. Her bu-
nalim 6-7 ayda atlatildi. Ingiliz eko-
nomisindeki gibi 7 sene slirmedi.

BERK — Ama son bunalim 6 ay-
da gecmedi.

ALKiN — Ama 6 ay sonra yine
patlar Amerika ekonomisi. Ekonomi
¢ok dinamik.

BERK — Bunun bir tehlikesi su:
Amerika 6-7 ay icinde eger hakika-
ten kabuguna c¢ekilmeye baslarsa, o
zaman Tirkiye'nin yeni ihracat im-
kanlar1 bulmasi zorlagacagl gibi yeni
kredi bulma imkanlari da zorlaslr.
Birtakim olumsuz geligmeler, iistis-
te gelmeye baslayabilir. Amerika ka-
buguna cekilirse biitiin diinya ticare-
ti daralir, kendimizi finanse etmemiz
de zorlagmaya baglar,
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GONENSAY — Evet, zorlasabilir.

BERK — Orada bir sikistkliga
gidebiliriz. Bizim disimizda olan ba-
21 faktorler bizi zor duruma sokabilir.

ALKIN — Bir ihtimaldir, ama
ben zayif bir ihtimal olarak goriiyo-
rum.

AKGUC — Efendim, Tiirkiye nin
1988'de bunalima diigmemesi i¢gin —ki-
sisel kanmm soyleyeyim, katillmayabi-
lirsiniz—; (1) Tiirkiye'nin 8-9 milyar
dolar civarinda olan kisa vadeli borg-
larinin  siirekli yenilenmesi lazim.
Bankacilik sistemi bunlar1 ddeyecek
durumda degil. Bunu kabul edelim.
(2) Tiirkiye net bor¢ 6demesi yapa-
maz. Dolayisiysa 2,5 - 3 milyar dolar
da her yil réfinansman ihtiyac1 var.
Biiyiik sikintiya diismememiz i¢in net
faiz o6demesi de yapmamamiz lazim.
Eger bunlari saglayamazsak, onii-
miizdeki yil bence oldukg¢a sikintili
donemler yasayabiliriz. Bunun Kkisa
siirede ¢ikigs yolu; bir, 8-9 milyarhk
kisa vadeli borcumuzu siirekli yeni-
lemek; iki, vadesi gelen borglar1 ro-
finanse etmek,; ii¢c, net faiz Odeme-
sini karsilayacak yeni uzun siireli
krediler bulmak veya net faiz otde-
mesini igci dovizleri girisine kadar
indirmek.

ALKIN — Biz de bunu becerebi-
liriz.

AKGUC — Tamam, ama bunu
daha kag¢ yil siireyle becerebilecegiz?

ALKIN — Tabii birtakim hedef-
ler koyup, o hedeflere gore politika-
miz1 belirlememiz gerekebilir. Ozel-
likle igsizlik konusunda, eger % 5 —
% 6 civarinda slirekli bilyilyeceksek,
5 yil icerisinde ihracat: 20 milyar do-
lara yaklastirmamiz lazim. Xi bu ol-
mayacak bir ig degil. 16 milyar do-
lar zaten ¢ok makul gozilkiiyor, 1992’
de; ama, 4 milyar dolar daha ilave
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etmek icin hayli zorlanmak gereki-
yor.

AKGUC — Onu da saglamak icin
kredi politikanizl, yatirim politika-
nizi degistireceksiniz. Kaynaklarl
imalat sektoriinde kapasite geniglet-
meye yonelteceksiniz.

ALKIN — Baska imkanlar da
var, Siz benden daha iyi biliyorsu-
nuz. Eger Tirk mamiullerini pazarla-
mada basaril1 olabilirsek, biz ihraca-
t1 artirabiliriz, iiretimi de cok rahat-
hkla artirabiliriz.

AKGUQ — Uretim artii olma-
dan 20 milyar dolarlik digsatima na-
s1l ulasinz?

ALKIN — Once pazarlama, son-
ra uretim. Olmayan mali pazarlaya-
caksin. Ihracatin artigt da buradan
geger.

AKGUC — Sonunda iiretim ge-
rekll. Uretim ve pazarlama, en azin-
dan ikisinin bir arada yiirtimesi la-
z1m,

BERK — Ozel sektérde de birkac
senedir c¢iddi bir yatirim yok. Bu be-
ni endigelendiriyor. Sanayi eskime-
ye basladl. Yeni yatirim olmadan sa-
nayi {iretim artisinl nasil devam et-
tirecek?

ARGUQ — 1988 yilina iliskin bek-
leyigler ag¢iklik kazandi. Sayin Alkin
1988 yilina iyimser bakiyor. Sa-
yin Gonensay'in bekleyiglert ise ol-
dukca karanlik. Sayin Berk'in bazi
kaygilar1 var. Bence 1988 yilinin eko-
nomik performansini, yine alinabile-
cek, bulunabilecek dig krediler belir-
leyecek. Tiirk ekonomisinin perfor-
mansl artik dig kredilere bagimh ha-
le geldi. Dilegimiz, 1988 yilinin 1987
yihni da aratmamasi. Toplantiya ka-
tildigimz i¢in tegekkiir ederim.

Dergi’nin Notu : Yukarida sunu-
lan ¢Acik Oturums 27 Ocak 1988 ta-
rihinde yapilmistir,
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vermis, kazanglanm
yatinmlan gelistirmektir. yuksek ve surekli kilmighr.
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EKONOMIDE ALTERNATIFLER

DOC. DR. HUSNU KIZILYALLI

1980 Alternatifi

1 980'lerde uygulanan ekonomik po-
! litika ve programlarn sadlam bir
alternatifi olmadigi devamh ileri sii-
rilen bir husustur. Burada bu iddia-
nin gerceklik derecesi arastirilacak
ve alternatif programlar ortaya kon-
maya c¢aligilacaktir.
1980’lerin ekonomi politikasi, as-
linda 8 yildan beri devam eden bir
istikrar programidir. Bu kadar uzimn
sire tek amac istikrar olan bir eko-
nomik program uyguiamasi ¢ok is-
tisnaidir ve diinyada baska bir or-
negi zor gosterilir. Dig ve i¢ ekono-
mik dengeleri ¢ok bozulmug bir ul-
kenin, 1-2 yil tek amaci istikrar olan
bir ekonomik program uygulamasi ze
bunun basarisi Gzerine, istikrar igin-
de kalkinma, istihdam vb. amaglara
yonelik bir ekonomi politika ve prog-
ramlarini uygulamas) normaldir.
Tirkive daha onceki istikrar
programlarini 1960 ve 1970°'de bu se-
kilde icra etmis, dis denge ve iger-
de fiyat istikrarini saglamis olarak
ikinci yil ekonomik kalkinma gayret
ve faaliyetlerine devam etmistir.
1980’lerin program: ise istikrar
amacina ulagsamadig: i¢in kalkinma
ve istihdam amaglarina bir tirld sira
gelmemektedir. Aslinda ancak dis
denge, o da buyiik 6icide dig borg-

lanmalarla gerceklesmistir. Dis borg-
lar 1978 sonundaki 14.7 milyar do-
lartik dizeyden 1986 sonunda 31.2
milyar dolara cikarak iki mislinden
fazla artmigtir. Kisa vadeli borglar
ise 1982 sonunda 2.2 milyar dolar
iken 1986 sonunda 9.4 milyar dolara
ulasmigtir. Kisa vadeli borclarin yil-
ik ihracat tutarimi asmasi tehlikeli
bir gelismedir ve dis odemelerde her
an bir kriz durumu ile karsilasilabi-
leceginin belirtisidir.

Dis denge bu bigcimde ancak
gliclikle saglanabilmigse de, i¢ den-
geye bir tlirlti ulasilamamistir. Tlirkiye
son 11 yildir % 30°'un (stinde bir
enflasyonta yasamaktadir. Aslinda
1971'den beri (son 17 yildir) Tirkiye'-
de % 10'un ustinde enfiasyon var-
dir ve 1981 -86 doneminde fiyat ar-
tigtart % 35 - 45 olmustur. 1987 yilin-
da % 50 enflasyonla birlikte, fiyat ar-
tiglan tizerinde fazla durulmamasi ge-
rektigi, kalkinma i¢in bunun gerekli
oldugu ileri stiriimeye baslanmistir.

Aslinda 1980’lerin ekonomik prog-
rami kalkinmaya, prodiktif yatirnim-
lara ve istihdam yaratmaya bir agir-
ik tanimamaktadir. Gaynsafi  Milli
Hdasila (GSMH) artis hizi 1980-86 do-
neminde ancak % 5 olmustur. Turki-
ye 1950-74 doneminde % 7’'ye varan
hizla kalkinmaktaydi. 1980’lerde pro-
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diiktif ve istihdam yaratan yatirimlar
cok azalirken, sermaye - hasila orani
yiiksek, istihdam etkisi diigik ve net
doviz etkisi negatif olan ekonomik ve
sosyal altyapr ve konut yatinmlan ile
silahlanma harcamalan en buyuk
agirhgr kazanmislardir. Kamu cari gi-
derleri icinde de, prodiktif giderler
olarak tanimlanan egitim, saglk ve
tarim hizmetlerinin payi azalmistir.

Birinci ve lkinci Bes Yillk Kal-
kinma Planlari donemlerinde 3 olan
sermaye - hasila oram 1980'lerde 7've
yaklasmistir. Bunun sonucunda 1. ve
2. Plan donemlerinde GSMH’nin
% 21'i tutarindaki bir yatinm hacmi
ile % 7 (0.21/3) kalkinma hiz1 sagla-
nirken, buglinki % 20'lik yatirim dd-
zeyi ile % 3'luk (0.20/7) bir kalkinma
hizi bile saglanamayacaktir.

Bu ozelliklerini de nazara alarak
«1980 Alternatifi»ni; borca dayali dis
denge, % 35-50 dizeyinde enflas-
yon, devletin prodiktif yatirm ve
hizmetlere karigmamasi, ithalat ve
kambiyo liberasyonu, erozyona ug-
rami$ bir vergi sistemi ve devlet bit-
¢esinin yerini alma ediliminde olan
bir fonlar sistemi olarak Ozetleyebi-
liriz.

Enflasyon Sorunu

Ekonomik kalkinma igin enflas-
yonun sart oldugu iddiasi dogru ka-
bul edilemez. Ancak, gelismekte olan
bir llkede % 3 -5 dolaylarinda yapi-
sal nedenlerden ileri gelen bir enflas-
yon, bu nedenle de enflasyonu sifira
indirmeye c¢alisma halinde gelir ve
istihdam duzeylerinde diisme olur.
Ama bu gerekce, % 3 -5'in Ustiindeki
enflasyonlar icin gegerli dedildir. S6z-
konusu siniri asan enflasyonlarin tek
olumlu gériilebilecek etkisi, is haya-
tindaki iflaslart azaltmasidir. Ciinkd
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enflasyonist bir ortamda verimsiz te-
sebbiislerin bile zarar etmesi olasi-
g1 azdir. Ekonomik acidan bunun da
olumiu bir etki oldugu suphelidir.

Enflasyonun gelir ve kaynak da-
gihmini bozucu, spekilatif ve kisa va-
deli yatirimlari, prodiktif uzun vadeli
yatinmlar aleyhine tesvik edici, te-
sebblisleri verimsiz ve pahalt (mali-
yete fazla aldirmadan) calismaya ti-
ci, aileleri tasarruf yerine tiketime
yoneltici etkileri Tarkiye’de unutul-
musa benzemektedir. Ayrica devamlt
enflasyon ve bunun tabii sonucu de-
vamli devaliiasyon, dis ticaret hadle-
rinin devamli aleyhimize bozulmasi
sonucunu vermektedir. Bellibash de-
valliasyonlardan sonra ihra¢ mallari-
mizin déviz fiyatlarinda daima gerile-
me olmustur.

Ote yandan enflasyon 17 yildan
beri devam eitigine ve bundan sonra
da devam edecegi anlasildigina go-
re, sabit gelirleri ve baz tarifeleri ar-
tik bir otomatik enflasyon endeksine
baglamanin zamani gelmistir. Endeks-
lemeye enflasyonla miicadeleyi gig-
lestirdigi icin kars) cikilr; eger en-
flasyon zaten siiregidecek ise, gelir
ve kaynak dagidim acilarindan bir an
once endekslemeye gitmek sarttir.

Enflasyonsuz Alternatif

Bir diger alternatif dis denge ile
birlikte fiyat istikrarini da saglamak-
tir. Bunu yeni vergi almadan, sadece
kamu harcamalarini  kisarak bitce
acigim gidermek suretiyle yapmak
mimkindir. Baska bir altefnatif de
bunu yatinmlarn ve kalkinma hizini
daha fazla disirmeden saglamak-
tir. Yapiimas! gereken, biitce acikia-
rint Merkez Bankasi kredileriyle ya
da koprii, baraj veya kamu iktisadi
tesebbisi (KIT) satigt gibi gegici ted-
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birlerle degil, saglam finansman kay-
naklariyla kapatmaktir. isci, memur,
ciftci ve esnaf gelirlerindeki artiglar
en alt dizeye inmisken, deviet bit-
cesinden KiT’lere transferler ve pro-
diktif yatirmlar minimuma indirilmis-
ken (kamu yatinmlarinin GSMH'ya
orant 1981'de % 13'den 1983 -85 do-
neminde ortalama % 11’e inmistir),
egitim, saglik gibi prodiktif kamu
hizmetleri bile azalmisken (kamu ca-
ri giderlerinin GSMH'ya orani 1981°de
% 10'dan 1985'de % 7've dlsmiustir),
tarim Grunleri destekleme  fiyatlarn
diisitk tutularak satilamayan stokla-
ra meydan verilirken, buayik Olcl-
de dis kredi alinip ithalat tahdit ve
yasaklari kaldirihp ithal@t istenildi-
dince arttirilirken; enflasyonun &nlen-
mesi isten bile degildir. Bitce aclI-
g kapatmak icin gerekli ek gelirle-
rin nasil saglanacadi asagida goste-
rilmistir. Gerektiginde produktif ol-
mayan kamu harcamalarint  biraz
azaltarak (6rnegin belediyelerin liks
ve gereksiz harcamalarini &énleyerek,
konut ve modernlestirme projelerini
daha uzun bir déneme yayarak) fiyat
istikran kisa dénemde saglanabilir ve
arttk saglanmasi da zorunludur. AkSi
halde Tiirkiye 1977 - 80 déneminin hi-
perenflasyonuna yeniden girecektir.

Enflasyonun gelir dagihmi, tasar-
ruf ve yatinmliar Uzerine tahribatini
artik durdurmanin zamani  gelmistir.
Tiirkiye’de tasarruflarin emidk, altin
ve dovize yatirilarak prodiktif olma-
larini engelleyen, arsa-emlak speki-
lasyonunu devamli besleyerek carpik
sehirlesmeye de yol acan enflasyo-
nun durdurulmasi gerekir.

Enflasyonlu Yasam

Kronik enflasyon Latin Amerika
Ulkelerine 6zgll bir olaydir. Bu ilke-
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lerde enflasyonla kalkinmanin daha
hizlh olacag! iddialan ileri surilirse
de, enflasyonun ana nedeni kamu
harcamalarini  karsilayacak iyi Dir
vergi sisteminin yerlestirilememis ol-
masidir. Bir lilke daha fazla para
basarak emrindeki kaynak miktarinu
arttirabildigi takdirde, enflasyon sa-
yesinde kalkinma hizlanir. Ulkenin
kaynak miktari enflasyon sonucu ko-
ti sarth dis borclanmalarla gegici
olarak 1-2 yil artarsa da, izleyen do-
nemde dig 6demelerde vaki olacak
kriz nedeniyle, bu agidan kazamlan
fazlasiyla geri 6denir; 1-2 yil daha
buyluk hizla kalkinmanin bedeli ola-
rak izleyen 2 - 3 yil kalkinma durur ve
hatta geriler.

Devlet kronik enflasyon iginde
memur ve is¢isine fiyat artislari ge-
risinde ucret odeyerek kendine reel
kaynak transfer etmis goritnlrse de,
bu aldatict bir tasarruftur; bunun be-
deli verim dusiikliga ile ¢denir. En-
flasyon beklentisi yaygin hale gelin-
ce, kendi fiyat ve (cretlerini tayin
etme durumunda olaniar gerekli 6n-
lemleri alacaklan igin, sabit gelirli-
lere 6demeler harig, devletin para ba-
sarak kendine kaynak transferi ola-
naksiz olur. Kroniklesen enflasyon
halinde diger sabit fiyath Gdemelerin
de endekslestiriimesi normaldir ve
gereklidir. Clinkt enflasyon Tirkiye'-
de oldugu gibi 1977°'den beri % 30'u
asan nispetlerle devam ediyor ve ar-
tik enflasyondan korkulmuyorsa, en-
flasyonun gelir ve kaynak dagihmi
vb. lzerine olumsuz etkilerini gider-
me acisindan endekslestirme zorun-
ludur. lki rakaml enflasyonun Kro-
niklestigi Latin Amerika ulkeleri ile
israi’de iicret, faiz vb. sabit fiyati
ddemeler fiyat endekslerine bagl ola-
rak artarlar.
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Turkiye'de Enflasyon ve Kalkinma

Tirkiye Cumbhuriyeti'nde enflas-
yon her zaman yasamin bir parcast
olmamustir. 1923 - 38 donemi fiyat is-
tikrant icinde, dis borg¢lanmasiz ve
doviz sikintisiz, yuksek hizda ekono-
mik-sosyal kalkinma, teknoloji duze-
yini yiikseltme ve sanayilesme ddéne-
midir. 1938 -46 doneminde savas
nedeniyle enflasyon vardir. 1946 - 53
doneminde fiyat istikran icinde ve
déviz sikintisiz hizli kalkinma sézko-
nusudur. Ancak bu dénemin sonuna
dogru ithalat liberasyonu asin para
geniglemesi ile birlesince, ithaldt ta-
lebindeki buyuk artis, kisa vadeli dis
borglar ve ticaret kredileriyle finanse
edilmek durumunda kalinmis ve Tir-
kiye 1953'Un sonuna dogru dis Ode-
me Kkrizine girmistir. 1954 - 60 donemi
cok siki ithalat ve kambiyo tahditle-
ri, fiyat kontrolleri (Milli Koruma Ka-
nunu), yiiksek enflasyon ve disiik
kalkinma hizt yillandir. 1961 - 73 planh
kalkinma doneminde Tirkiye % 7 hiz-
la kalkinirken, fiyat artislan 1971'e
kadar yilhk % 5'in altinda kalmis ve
doviz sikintisi sdzkonusu olmamistir.
Ancak 1971-73 doneminde, is¢i do-
vizlerindeki buylk artisin etkisiyle de
enflasyon hizlanmaya baslamis ve fi-
yat artislan yilda % 10 - 15 olmustur.

1974 - 80 donemi yillik % 20 - 100
nispetinde enflasyon doénemidir; pet-
rol soku ve Turkiye'nin buna karsi
tedbir almamasi, enflasyonu ve do-
viz buhranint kotilestirmistir. Bu do-
nemde Tirkiye 1954 -60 donemine
benzer sekilde enflasyonla kalkinma-
y1 yeniden denemistir. Ancak gelig-
me hizi ortalama olarak yilda % 3.4
olmustur. 1981-86 doneminde fiyat
artislar yilik % 35 - 45'de seyreder-
ken, kalkinma hizi ancak yilda orta-
lama % 5 olmustur. Bu dénemde ih-

EKONOMIDE ALTERNATIFLER

racat 1980'deki 2.9 milyar dolarlik
dizeyden 1986'da 7.5 milyar dolara
artarken (yillilk % 15.7 artig), ithalat
1980'deki 7.9 milyar dolardan 1986'da
11.2 milyar dolara yikseldiginden, di$
borglar simdiye kadar gérulmemis bi-
cimde 1980 sonundaki 19.5 milyar do-
lardan 1986 sonunda 31.2 milyar dola-
ra yikselmis ve yillik borg servisi
icin 5 milyar dolar gerekir olmustur.

Goriliyor ki Tlrkiye fiyat istikrar
donemlerinde daha hizli kalkinmigtir.
Ancak enflasyon konusuna olmast ge-
reken (normatif) acidan degil de ger-
cekci acidan yaklagirsak, Turkiye'de
enflasyonun daha uzun yillar devam
edecegdi sonucuna varniriz. Qunki ka-
mu harcamalar icin sagladigr yanil-
tici imkan artisi ve bolluk hissi ne-
deniyle politikacilar enflasyonu ter-
cih ederken, genis halk kitleleri de
enflasyonist ortamin yarattigr ve ken-
dilerine de acik gérdikleri kolay ve
havadan kazang ve spekiilasyon ola-
nakiarinin devami igin tercihlerini gim-
diye kadar aynt ydénde yapmislardir.

Bitce Denkligi

Aslinda vergi gelirlerini artirarak,
denk bir bitge icinde kamu harca-
malarint  arttirmak  bile mdamkinddr.
Vergilerin GSMH'ya orani bugln
% 13'dlir. Bu oran 1976 - 78 donemin-
de % 19 ve 1981'de % 18 idi; ve bu-
giin en az % 20 olmalidir. Bu amacla
KDV uygulamasini daha etkin kilmak
(6rnegin her ay kesilen faturalar Gze-
rinden Sili'de oldugu gibi piyangolar
diizenlemek) ve bu kanalla Gelir Ver-
gisi'ni tam uygulomaya gecmek ge-
rekir. Gelir Vergisi nispeti bugin
% 25'den baslar; béyle bir verginin
dinyada bir diger érnedi zor bulunur.
Bu vergi % 5- 10 nispetinden bagla-
yip, enflasyona goére otomatikman
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ayarlanacak dilimlere gére artan bir
muterakkiyet gostermelidir. Gelir -
Kurumlar Vergisi sistemindeki istis-
nalar daraltilmalt, stopaj usulit yay-
ginlastiriimali, faiz - temetti  gelirleri
eskiden oldudu gibi Gelir Vergisi'ne
tabi tutulmalidir. Bu tedbirlerle bu
vergideki kacakgilik azalacak ve ver-
gi geliri 6nemli tutarda artacaktir (*).
ihracat esas olarak vergi iadzsi
verine gercekgi kurla tesvik edilir ve
yatinm tesvikleri selektif kilinirsa,
butce acigr énemli olglide azalir. Her
nevi yatinm icin tesvik, hem bitce-
ye maliyeti yilkseltir, hem de fazla
etken olamaz. Ayrica yatirimlan tes-
vik i¢cin zorunlu olarak yapilan bas-
vurular, fiilen merkezi idareden bir
on izin ahnmasi, kontrol ve lisans
uygulamasi anlamini tasir. Bazr bu-
yuk tesebbisler ve yabanct kurumiar
yatirim plan ve projelerinin detayla-
rini ve sirlarini bu bigimde idare ile
paylasmak istemiyebilirler ve bu ne-
denle yatinmdan vazgecebilirler.

Bu alanda vyapilimas: gereken,
1960'larin  basinda yatinm  indirimi
miessesinde oldugu gibi, belli sek-
tér ve yatirrmlar onceden tesvik edi-
lecek alan olarak tespit ve tesvikten
yararlanmanin objektif kosullarini pe-
sinen ilaGn etmektir. Bu takdirde, bun-
lardan yararlanmak istiyenlerin énce-
den izin almalarina esas olarak gerek
kalmaz (fozla kapasite yaratmanin
sakincast olan hallerde 6n basvuru
ve bunlar arasindan secim gerekebi-
lir), yatinm vyapidiktan sonra kogul-
lara uyuldugu tespit edilerek gerekli
tesvikler verilir; buglin ¢ok gorilen

(*) Konunun ayrintisi icin bakiniz:
H. Kizilyalli; «1987 Yilinda Tirk Ekono-
misinin Reform ihtiyaclariv, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1987,
ss. 45 - 50.
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sonradan yerine getirilemeyen vaad-
ler s6z konusu olmaz ve yatinmlar
tzerindeki burokratik merkezi kontrol
kaldinimis olur.

Kalkinmada Devletin Rolii ve
Sanayinin Korunmasi

Turkiye’de ekonomiyi, kambiyoyu
ve maliyeyi liberallestirmekle her se-
yin halloldugunu varsaymak bulydk bir
hatadir. Liberalizm adina ithal kota,
yasak ve vergilerinin yerini keyfi ola-
rak tespit edilen fonlarin almasi; ver-
gi yukunu hafifletmek gerekcgesiyle
gelir dagihmini dizeltecek ve kamu
tasarrufu yaratacak Gelir Vergisi'nin
emek gelirleri Uzerine olam harig¢ fii-
len tasfiyesi; devlet bltcesi yerine
esneklik saglayan ama normal dene-
tim sistemi disinda kalan fonlarin ge-
tirilmesi; KlT'lerin prodiiktif yatirim-
larini durdurup, bir yandan o6zelles-
tirme hazirliklar yaparken, diger yan-
dan 6zel sektérlin zarar eden {ayni
zamanda ekonomik ydnden verimsiz)
tesebbislerinin devlet bankalart ara-
cthidiyla kamu sektoriine hizla devre-
dilmesi ile amagtan sapiimakta ve
sonu¢ olarak fazla bir sey de yapil-
mis olmamaktadir.

Yeni kurulan endustrileri baglan-
gic yillarinda korumak sarttir. Ancak
bu Tirkiye'de; sinirsiz siire koruma
halini alarak icerde tekel ve oligo-
poller, bunlar sonucu verimsiz ve is-
rafli ¢caligan, maliyetleri ylksek, an-
cak i¢c piyasaya satabilen tesebbis-
ler yarattigr icin; sonunda zarar ver-
meye baslamistir. Bu gibi tesebbis-
lerin bir sistem ve ciddi sektor calig-
malarina dayali ve 6nceden agikian-
mig bir plan dahilinde dis rekabete
aciimalari gerekmekteydi. Ama yapi-
lan, bunlarin plansiz olarak dis reka-
bete acimalan ve rakip ithalatin key-
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fi olarak inip ¢ikan fonlara tabi tutul-
masidir.

Ayrica ithalat liberasyonunun za-
manlamas! ve icra tarzi konusunda
soylenecek seyler vardir: Bitin diin-
ya daha fazla korumaya ydnelirken
ve biz Avrupa Ekonomik Toplulugu’na
(AET) tam lye olmak isterken, itha-
latin  butin ilkelere aynt derecede
acik hale getirilmesi taktik yanhshk-
tir. Gerekli olan, korumanin bilimse!
ve rasyonel olarak bir plan dahilinde
yapilmasidir. Eski endustrileri koruma
semsiyesi digina cikarirken, yeni en-
dustrileri sistemli bir sekilde koruma-
ya devam etmek gerekirdi.

Son 30 yilda sadece ithal ikame-
sine dayali endustrilesme nasil yan-
i idiyse, sadece ihracata dayali bir
ekonomi de Tirkiye icin yanhstir. Bir
kere s6z konusu ithal ikame endist-
rileri vaktinde kurulmus ve korunmus
olmasalardi, Tirkiye bugiin sanayi
mal ihra¢c edemez ve ihracattaki bii-
yuk sigrama gerceklesemezdi. i¢c pi-
yasaya satarak olguniasan (yaparak
Ogrenme slireci sonunda maliyetleri
disuriip kaliteyi yiikselten bir endist-
ri, zamani gelince rahatga ihracat en-
dastrisi olabilir. Dogrudan ihrag en-
distrisi kurmak, Tirkiye diizeyinde
teknolojiye sahip bir {ilke icin ¢ok zor-
dur {tabii kaynaklan isleyen endiistri-
ler veya yabanci sermayenin Tirkiye'-
ye yatinma istekli olmasi halleri ha-
ric). Bugiin Tlrkiye'nin yeni sanayile-
rin kuruimasini saglamak igin belli
sektorlerde koruma politikasi (belli sti-
reler icin} uygulamasi sarttir.

Devletcilik

Bugin moda olan liberaliesme
ve Ozellestirme sireci icinde, Turkiye
devietin iktisadi kalkinmada éncili-
glinden ve KiT'lerin rolinden vazge-
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cerse, stratejik temel bir hata yapmis
olacaktir. Ancak piyasa ekonomisi
icinde serbest rekabet kurallart al-
tinda calisan (tekel olmayan veya
oligopol piyasasinda  bulunmayan}
KiT'lerin satigi, elde edilecek hésila-
tin yeni prodiktif KiT yatirimlarina
tahsisi kaydiyla yararli bir metoddur.
Bu KiT’lerin Tirkiye'de kurulus felse-
fesine uygundur (6zel sektoriin yap-
madigi veya yapamayacadr islerin
devlet tarafindan vyapilmast), ayrica
kalkinma i¢in yeni kaynaklar {(tasar-
ruflarin seferber ve sanayie kanalize
edilmesi) ve yeni endistriler yaratil-
mast demektir.

Buna kargilik gelisme yolundaki
bir ulkede ekonomik kalkinma isi sa-
dece Ozel sektor ve yabanci serma-
yeye birakilirsa, gelisme ¢ok yavos-
lar. Salt liberalizm yoluyla kalkinnmis
bir llke yok sayilabilir. Sanayi devri-
mi sirasinda Avrupa Ulkeleri kendi
somiurgelerindeki (diger ulkelere ka-
pali) pazarlardan g¢ok yararlanmisglar,
ayrica sanayilerini gumriiklerle kort-
muslardir, ingiltere bile o stralar ida-
resi altindaki Hindistan’in tekstil ko-
nusunda rakip (lretici yerine iyi bir
pazar olmasini, fiyat mekanizmasinin
isleyisine miidahale ederek sagla-
migtir,

Turkiye buglinki sanayilesme di-
zeyine, devletin ekonomide onculii-
gu, koruma politikalari ve KiT'ler sa-
yesinde gelmistir. Batiilagsma ve eko-
nomik kalkinma igine 1830°'larda bas-
layan Osmanh Imparatoriugu, bunu
yabanci sermaye, ozel sektor, buyik
dis borglanma (tasarruflara 6nem
vermeden) ve acik ekonomi ortamin-
da (kapitilasyonlar nedeniyle gim-
rik vergileri koyamadan) yapmak is-
temistir. Kalkinma isine 1860'larda
Bati'va zoraki acilmadan sonra bas-
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layan Japon imparatoriugu, bu isi
disariya ¢cok sayida égrenci gdénde-
rerek, devlet onculuginde ve kamu
sektorli yaratarak, korumaci politi-
kalar altinda, i¢ kaynaklara ve ta-
sarrufa 6nem vererek yapmistir. Har
iki imparatorlugun aldigi sonug orta-
dadir.

Turkiye'nin ekonomisini tamamen
liberallestirip, altyapisint tamamladik-
tan ve KiT'lerini satip &zellestirdik-
ten sonra, yabanci sermayenin Tir-
kiye'yve akin edip kisa siirede piyasa
kurallarr icinde Tlirkiye'yi gelismis l-
keler duzeyine cikarmalarint bekle-
mek hayaldir. Ayrica tamamen koru-
masiz bir i¢ pazar bazl yabanci ser-
maye icin cekiciligini de kaybeder.

Bugun ekonomik performanslari
butin dunyada gipta edilen Uzakdo-
Gu llkelerinde (Japonya, Kore, Tai-
wan) devlet ve kamu sektori ekono-
mide kritik rol oynamistir. Gelismis
Ulkelerin hemen tuminin, gelismekte
olan ulkelerin ihracatina karsi kendi
ekonomilerini nasil koruduklari dist-
nilirse, sanayilesme ve ekonomik
katkinmanin kendiliginden olmadigt,
akilli politika ve strctejilerle daima
desteklendigi ortaya ctkar.

Ozellestirme  buglin  modadir.
Turkiye'nin bu sefer modanin iyi (ya-
kisan) yonlerini alip, bundan vyarar-
lanmasint dileyelim.

Turkiye'de KiT'ler, politik miida-
haleler (fiyat, istihdam, satinalma gi-
bi konulara) ve biirokrasinin bir par-
cast gibi calismalan nedenleriyle,
karsiz, verimsiz ve mdisrif olmuslar-
dir. Bu Tirkiye Ornegine karsin,
italya ve Fransa'da karli - verimli ca-
lisan KiT &rnekleri vardir. Saghkl bir
KiT, kaynaklari ve teknolojik birikimi
sayesinde kalkinmada onculiik yapa-
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bilir. Ayrnica bazi yabanci sermaye bir
KIT'le ortakhg tercih edebilir.

Ancak iyi bir bicimde kurulmus,
karli caligan KiT’lerin 6zellestirilme-
leri; (i) muteakip kalkinma igin kay-
nak saglama ve (ii) 6ze! tasarruflars
sermaye piyasasina cekmek yoéniin-
den yararlidir. Yalniz KIT'in bulundu:
gu piyasada rekabet ve fiyat istikra-
r saglama rollinii unutmamak gere-
kir. Buglin sanayi yapt pekgcok sek-
torde oligopoliye yakindir ve fiyatlar
serbestce degil, saticilarin anlasmasi
vb. bicimlerde olusmaktadir. Boyle bir
sektdrde calisan KiT piyasay diizen-
leme gorevini de yuklenmistir. Soz
konusu KiT bu isi devletten aldidi
stbvansiyonla yirtitmedigi slirece, bu
rekabet yararhdir. Nitekim, 1970'lerin
basinda ila¢ fiyatlarinin yeniden tes-
piti konusunda calismalar yaparken,
Saghk Bakanligi'na, oligopol ilag¢ pi-
yasasinl fiyat tespiti ile diizenleme
yerine, burada piyasa sartlar icinde
calisacak bir KIiT kurup, bunun yapa-
cagdr fiyat rekabeti yoluyla getirilecek
uzun vadeli ¢dézimin yed tutulmas:
gerektigine isaret etmistik. Oligopol
piyasalarda caligan KiT’ler icin bir
¢ozum, devletin kontrol edici hisseyi
elinde tutmaya devam etmesidir.

Ancak, Ozellestirme ve sirket
kurtarma operasyonlart sonucu, KIT
sektorli kdrsiz - verimsiz calisan is-
letmeler toplulugundan ibaret kala-
caktir. Ozellestirme amacmin  KIT
sektoriinii  karli-verimli calisir hale
getirmek olmasma karsihk, bunun
tam tersi olacaktir. Bunun sonucunda
KIT sektérii yeniden biiyiik finansman
aciklan vermeye baslayacaktir.

Bu itibarla genis halk kesimlerini
sermaye piyasas! kanaliyla modern
sektore ortak etmek amaciyla, karl -
verimli KiT'lerin bir kisim hisseleri
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ozellestirmede  kullanilabilirse  de;
Tarkiye acisindan asil 6zellestirme,
karsiz-verimsiz calisan KiT'lere ozel
sektér ve yabanci sermayenin istira-
ki suretiyle bunlarin duzeltilmeleridir.

Disa Acilma ve issiz Ordusu

Disa agilmanin ve AET'ye girebil-
menin énkosulu icerde fiyat istikra-
ridir. Enflasyon yuzdesi surekli % 3 -
5'i asan ulkelerin paralari konvertib!
olamaz ve dis dunya ile saglikh iliski
kurulamaz.

Turkiye’de devamli devaliiasyona
ragmen i¢ fiyatiar diinya fiyatlarinin
Gstundedir. ihracatin ancak prim ve
vergi iadeleri ile yapilabilir olmasi,
bu durumun bir kanitidir. Tirkiye'de
mal fiyatlari dlinya seviyesinin Us-
tinde iken, emek gelirleri, bazi licret
ve tarifeler son derecede dusuktiir.

Biliyik issiz sayist oldugu slrece
duz isciye odenen dislk Ucretin eko-
nomik mantigr vardir. Ancak Tirkiye'-
de kalifive isgiye, teknisyene, vb.ne
Odenen lcret dizeyinin de ¢ok ye-
tersiz olmasi, bu elemanlarin devamh
yurt disina kagisina ve pekcok alan-
da beceri ve teknoloji birikiminin de-
vamh cagdist kalmasina yol acmak-
tadir.

Ote yandan Tiirkiye'de blylk sa-
yida kalifiye olmayan agik ve gizli
issiz olmas: ve bu issiz ordusunun
devamli olarak Bat ilkelerine girme-
ye cahismasi, Turkiye'nin dis itibarini
ve AET iliskilerini olumsuz etkileyen
bir faktordur. Yurt igindeki gelirlerin
dasiklugi, gizli issiz sayisini ve di-
sartya akini arttiran bir husustur. Or-
negin yart kalifiye isci Ucreti 200 do-
lar yerine 400 dolar olsa, digarida ca-
hsmak isteyen sayist azalacaktir. Ay-
ni bigimde kirsal alantardan sehirlere
ve yurt digina artarak devam eden
gogl frenleyecek olan, tartmsal ve

EKONOMIDE ALTERNATIFLER

yoresel kalkinma projelerine adirhk
verilmesi ve gok bozulmus olan gelir
daguiiminin duzeltilmesidir. Gelir da-
gilimi konusundaki ilk adim da enflas-
yonun durdurulmasi olmahdir.

Ucret ve maaslarda saglanacak
reel artislar, disa acilma ve ihracatt
olumsuz etkilemiyecektir; g¢linki Tark
maliyetleri icinde emegin payl bugin
disuktar.

Turkiye sehirlere ve yurt disina
kacis seklindeki buyuk gocl dur-
durmak icin elinden gelenleri yapma-
digt sirece AET ortakligr bir hayal
olacaktir.

Ote yandan kalkinmanin nasil
amact insansa, onun ana araci da
insandir. Sermaye ve dogal kaynak-
lar yoniinden zengin, ama kalkinma-
mis ulkeler vardir. Teknolojik dizey
ve birikimi, fertlerin bilgi ve tecriibe-
leri sagiar. Kalkinmanin sihirli formi-
U ise aktif nifusun beceri ve tek-
nolojisi ile dinamizmidir. Gelir dagi-
lIimmin diizeltilmesi bu yonden de ge-
reklidir. . 1

FE} Yayinlar sunar

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PivASAS)
HUKUKUAUN
ESASLAR

Billm ve ly cevrelerinin bekledigi yapit.
Fiyaty (KDY'14): 1000.~ TL

Jsiome Adreni:
Ekonomik ve Sosyal Yayinlar AS.
Binbirdirek,Sutorazisi Sokax No. 6/2
Sultanahme t—Istanbul

Telafon: 526 34 11

1 Bdemell postalama yapilanz. PP ila
yollarmasini isteysnlerin, kitap bedelina

400.- TL tashhutldl pul tutarin: skleyerek
Snoaden havale gikarmalary gerakmektedir. /
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Sermaye it
Piyasa51 M. SUKRU TEKBAS

e A

r: ECEN yilin AJustos ayindan itibaren dusme egilimine girmis olan hisse se-

nedi fiyatiar, Kasim ve Aralik aylarinda en dusuk dizeyine ulasip Aralik’-
ta bazi dalgalanmalardan sonra, yeni vyil ile birlikte 6nemli artiglar goster-
mistir. Bu gelismelerle Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Endeksi Ocak ayin-
da 509.43 artarak 1711.69 puana (*) ylikselmistir.

Hisse senedi fiyatlarinda ortaya cikan bu artisin nedenleri arasinda, sirket-
lerin faaliyet donemlerinin kapanarak yillik kdrlarimin, daditacaklari kérpaylannin
ve daha onemlisi gerceklestirecekleri sermaye artislart konularindaki belirsizlik-
lerin azalmasi énemli bir yere sahip bulunmaktadir. Turkiye'de hisse senedi fi-
yatlarini etkileyen faktorlerin basinda yer alan bedelli ve ozellikle bedelsiz ser-
maye artirrmlarinin bu yil yogun olmasi, artinma gidecek sirket hisselerinin prim
yapmalarina neden olmustur. Ikinci olarak, yatirimcilarin ézellestirme konusun-
daki gérlsleri zamanla degisime ugramistir. Ozellestirmeye, Teletas ile basla-
nacak olmasi, ozellestirme isleminin kamu kuruluslarina ait hisse senetlerinin
tumindn Borsa'ya kamyonla bosaltilir gibi getirilecek olmamasi ve bu hisse-
lerin satisinin Borsa disinda gerceklestiriimesi, 6zellestirme konusundaki endi-
seleri ortadan kaldirmistir. Bu kuskunun veya Ozellestirme ile ilgili belirsizlik
bulutlarinin yavas yavas yok olmasi, kamunun pay sahibi oldugu Argelik, Bolu
Cimento, Cukurova Elektrik, Celik Halat, Kepez, Eredli Demir Celik gibi kurulus-
lara ait hiseslerin de prim yapmasina yol acmistir.

Ocak ayinda Borsa’da esen bahar havasi Dergi Endeksi’'nin % 42.4 oraninda
artis gostermesine neden olmustur. 40 hisseden dordlu hari¢, 36'sinin fiyatlari
degisik oranlarda artmistir. Fiyati gerileyenler Aymar, Koruma Tarim, Makine
Takim ve Polylen'dir. Fiyati artanlar arasinda % 104.3 ile Akcimento, % 77.8 ile
Cimsa, % 59.7 ile Cukurova Elektrik, % 52.2 ile Bagfas, % 48.7 ile Good Year
ve Olmuksa, % 45.7 ile Déktas, % 41.7 ile izocam yer almiglardir.

Bu fiyat artiglart ile Endeks 1987 yili Temmuz sonu duzeyine gelmis olup.
hald Agustos dlzeyinin gerisindedir. Fiyat artislarinin heniiz yilbasinda bu 6l-
ciide artis gostermis olmasi ve sermaye artislarinin Subat ve Mart aylarinda
kesinlik kazanmasi ile, fiyatlarda yukseliglerin éniimizdeki ginlerde de devam
etmesi ve Endeks'in Agustos dlizeyine yeniden ulasmasi mumkiin olabilecektir.

(*) 22 Ocak 1988 tarihi itibariyle.
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1987 Yih Hisse Senedi islemleri

® islem Hacmi (TL):

SERMAYE PiYASASI

1987 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1054 milyar TL'lik hisse
senedi islemi gerceklesmis olup, bunun % 94.3 oranindaki kismi ilk 50 hissenin
islem gordigl, birinci pazar adh boélimde; % 3.8 oranindaki kismi Borsa'ya
kote edilmis, ancak ilk 50 hisse disindaki hisselerin yer aldidi ikinci pazarda
ve geri kalan % 1.9 oranindaki kisim da kot dist pazarda gerceklesmistir.

Bitiin hisse senetleri icinde en cok islem hacmine 7805 milyon TL ile Kordsa
sahip olmus, bu hisseyi 7559 milyon TL ile Cukurova Elektrik, 6186 milyon TL ile

Birinci Pazar

Akcimento
Anadolu Cam
Arcelik
Aymar
Bagfas

Bolu Cimento
Celik Halat
Cimentas
Cimsa
Cukurova Elektrik
Denizli Cam
Dogusan
Doktas

Eczacibas! Yatirm

Ege Biracihk
Ege Gubre

Enka Holding
Eredli Dem. Celik
Good-Year
Giibre Fabrikalar
Giiney Biracihk
Hektas

izmir Dem. Celik
[zocam
Kartonsan

Kav

Kepez

Ko¢ Holding
Kog¢ Yatinm
Kordsa

Koruma Tarim
Koytas

Lassa

4.568.675
1.144.974
1.806.331
78.825
6.186.385
722.077
3.223.969
187.145
3.746.701
7.568.912
96.039
29.697
1.5563.114
472.153
1.041.784
857.603
106.258
2.644.504
2.408.326
1.486.930
463.020
437.864
1.488.789
1.468.101
4.520.346
781.053
1.493.155
4.230.611
2.309.390
7.805.021
5.116.563
55.123

Maksan 5.174
Mardin Cimento 42.910
Maret 745.740
Pega Gaz 225
Peg Profilo 15.602
Pinar Et 395.560
Pinar Konserve 6.829
Pinar Un 59.491
Plastifay 880
Profilo Holding 270
Santrol Holding 5.498
Sunta 150
Tek Tarim 2.645
Tezsan 9.076
Tarnstirk Holding 11.616
T.S.K.B. 45
Tirkmen Kadife 70424
Vakiflar 150
Yapi Kredi 38.747
Yibilas 1.047.368
TOPLAM 3.972.851
Kat Disi Pazar
Akal Tekstil 1.250
Aslan Cimento 83.470
Dost Egitim 250.795
Dost Kiiltlre! 212.298
Firsan 60.074
Gelisim Yayinlar 2.256

Marmaris A.Yunus 1.373.679

TABLO |
1987 Yili Hisse Senedi islem Hacmi (1.000 TL)
Makina Takim 269.739
Mensucat Santral 469.851
Metas 1.522.607
Nasas 1.281.032
Olmuksa 1.607.046
Otosan 1.552.276
Pimas 108.925
Pinar Sat 917.884
Polylen 86.388
Rabak 5.138.691
Sarkuysan 2.682.714
Sifas 341.690
T. Demir Dokiim 4.539.980
T.is Bankasi 1.961.612
T. Siemens 1.018.576
T. Sise Cam 1.942.029
Yasas 977.695
TOPLAM 99.357.538
ikinci Pazar
Akbank 148.465
Aksa 105
Altas 9.069
Bakirsan 400
Bagkent Cimento 500
Bati Anad. Cimento 173.400
Boyner 150
Canakkale Cimento 1.686
Cesme Altinyunus 26.746
Demas 50.970
Deva Holding 315.904
Dokusan 348.614
Ege Mosan 310
Erciyas Bira 7.472
Gorbon Isil 430.660

2.849.365

Pega Petrol 395
Pinar Su 61.275
TOPLAM 2.045.492
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Bagfas, 5138 milyon TL ile Rabak, 5117 milyon TL ile Koruma Tarim, 4569 milyon
TL ile Akgimento, 4540 milyon TL ile T. Demir Do&kiim ve 4520 milyon TL ile
Kartonsan izlemiglerdir (Tablo I).

* islem Miktan: (Adet):

1987 yiinda IMKB'nda 14732 bin adet hisse senedi islem gérmistir. Bu
iglemlerin % 84.5'i olan 12450 bin hisse birinci pazarda, % 8.5°i olan 1246 bin
hisse ikinci pazarda ve % 7.0t olan 1305 bin hisse kot disi pazarda gercek-
lesmistir.

TABLO I

1887 Yilinda Hisse Senedi islem Miktarlan ve islem Gérme Orani

islam islem
Gorme islem Gorme islem
Hisse Senedi Orani (%) Miktar Hisse Senedi Orant (%) Miktar

Akcimento 5,36 112.611 Koytas 2,12 16.930
Angdolu Cam 2,98 208.587 Lassa 1,27 137.001
Arcelik 1,27 177.505 Makina Takim 5.89 88.295
Aymar 73 14.626 Mensucat Santral A3 28.365
Bagfas 11,80 459.960 Metas 6,75 585.050
Bolu Cimento 2,95 44.299 Nasas 4,70 282.172
Celik Halat 8.72 235.385 Olmuksa 1,94 97.161
Cimentas .30 6.052 Otosan 145 322.925
Cimsa 3.20 92.133 Pinar Sut 8,08 290.887
Cukurova Elektrik 2,95 309.453 Pimas 1,05 26.303
Denizli Cam 2,19 36.535 Polylen .44 19.580
Dogusan 32 7.425 Rabak 17,08 1.024.684
Doktas 4,19 88.020 Sarkuysan 8,90 302.614
Eczacibas! Yatirim 10,49 125.819 Sifas 1,10 25.765
Ege Biracilik 7.35 308.740 T. Demir Dokiim 5,15 417.012
Ege Giibre 3.93 94.387 T.is Bankast (A) 34 3.352
Enka Holding .82 24.500 T.is Bankas! (B) 117 350.170
Eregli Demir Celik 1,94 744,982 T.is Bankas: (C)

Good-Year 2.46 48.051 {% 100) — 8.280
Gubre Fabrikalar: 7.09 347.253 T.ls Bankasi (C)

Giiney Bira 4,51 189.589 (% 25) (BDZ) 21 8.480
Hektas 4,06 109.674 T.is Bankasi (C)

izmir Demir Celik 3.27 584.997 {% 25) (BDL) 69 225.300
lzocam 4,17 110.494 T. Siemens 74 25.980
Kartonsan 6,99 594.317 T. Sise Cam 1,86 602.342
Kav 1.94 14.554 Yasas 19,34 348.175
Kepez Elektrik 2,18 70.480 Toplam 12.450.137
Koc¢ Holding 1,86 371.173 ikinci Pazar 1.246.111
oo ot el ssn MR

Karuma Tarim 35.09 921.217 Genel Toplam 14.731.574
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En yogdun islemler siralamasinda 1025 bin hisse ile Rabak iik sirayr alirken,
bunu 921 bin hisse ile Koruma Tarim, 744 bin hisse ile Eregli Demir Celik, 602
bin hisse ile T. Sise Cam, 594 bin hisse ile Kartonsan, 585 bin hisse ile Metas
ve jzmir Demir Celik izlemislerdir {Tablo ).

islem géren hisse senedi sayisinin 6denmis sermayeye oranlanmas! ile bu-
lunan islem goérme orani birinci pazardaki hisseler icin % 3.23 olarak ortaya
cikmistir. Gegen yil bu oran % 1.1 olarak gerceklegmisti.

islem gérme oranina gére yapilan siralamada ise % 35.09 ile Koruma Tarim,
% 19.34 ile Yasas, % 17.08 ile Rabak, % 10.49 ile Eczacibas1 Yatirim, % 8.90 ile
Sarkuysan, % 8.72 ile Celik Halat, % 8.08 ile Pinar Siit, % 7.35 ile Ege Biracilik
ve % 7.09 ile Gubre Fabrikalan ilk siralarda yer almislardir (Tablo 1)

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

AYLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Ocak 101.76 87.04 94.18 13551 24311 20278 297.38 493.05 1711.69
Subat 105.08 90.24 9460 15744 24373 207.78 325.71 658.37
Mart 110.8C 91.76 9799 16521 24965 21477 31636 619.21
Nisan 104.31 90.37 10149 152.04 23543 207.07 30568 613.09
Mayis 101.63 91.66 102.60 156.08 227.24 209.20 30485 833.51

Haziran 101.80 91.83 10638 176.256 220.66 21089 306.66 1050.91
Temmuz 98.18 97.63 106.22 17640 207.07 213.75 32322 1709.16
Agustos 95.18 9853 113.08 186.42 20424 21860 360.80 2290.94

Eylil 89.12 97.89 11247 19971 19836 22670 394.62 2015.20

Ekim 9421 9735 11527 21263 20020 23827 384.48 154875

Kasim 9451 10027 13245 217.12 20044 25890 406.68 1374.18

Aralik 9464 9418 13333 24203 20210 261.35 438.99 1202.26

#Diinyada basari kazanmanin @ Her denemeden biiylik dersler
iki yolu vardir: Kendi aklindan alinsaydi, sokaktaki kaldirim
faydalanmak, bagkalarinin akil- taslar1 en akillidan daha bilgili
sizhgindan faydalanmak. olurdu.

La Bruyére George Bernard Shaw

& Haksizlig1 ararken lamba ge- & Comertlik cok vermekle degil,

rekmez. zamaninda verniekle ol¢iilir.

Socrales La Bruyére
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Dag:tilan Kar Payi (%)

Plyasa Fiyati {TL)

Cikarilmig Takvim Yili Kén
Kayith {Gdenmig)

Sita Sermaye Sermaye 1984 1985 1986 1984 1985 1986 Ocak Kasim Aralik Ocak
No Kurulugun Adi {Milyen TL) | (Milyon TL) [(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) [ (Net) (Net) (Net) 1987 1987 1987 1984
1 | AKCIMENTO — 3150 5338 2590 3784 50 180 235 33.000 22.500 23 000 47 000
2 | ANADOLU cAM 20000 7.700 1008.5 1243 2549 o 29 30 1.600 BETY S50 el
3 | ARCELIK 40 000 16 D00 44403 9467 16 131 a0 53 63 4.000 10.000 8.300 11 000
4 | AYMAR 5.000 2.000 746.9 1045 518 g5 27 12 1550 5550 5550 5000
5 | BAGFAS e 4,000 3505.5 5587 7005 50 g S5 5.385 16 500 13800 21000
6 | BOLU CIMENTO = 1500 1290 2121 45583 541 sg81 11976 | 2850 18000 13500 20500
7 | GELIK HALAT 5400 2.700 17704 1857 3.729 80 100 60 5500 11700 9200 11.000
8 | cimsa = 4320 4233 agr7 7791 172 76 115 18 650 18.500 18 000 32 000
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 15,000 15.000 33266 12.392 32 189 130 150 100 15.750 15700 14.400 23.000
10 | DOKTAS 6000 3000 13352 511 2224 a0 25 50 3940 14 500 15 100 22000
11 | ECZACIBASI YATIAIM 3000 1200 275.4 318 421 325 30 30 1340 5100 3.700 5600
12 | EGE BIRACILIK 4200 4.200 1059 227 1560 3o 4 20 1410 3.400 2750 3.100
13 | EGE GUBRE — 2.400 12315 213 2603 - n 60 5700 7200 6000 7850
14 | EREGL! DEMIR CELIX 40 000 38 400 15320 26 531 41097 1 16 23 1.190 3675 3700 5.000
15 | GOOD YEAR - 4885 24214 3619 3108 250 820 200 26 000 25000 19.500 29.000
16 | GUBRE FABRIKALARI 4900 4900 1.970 1.720 1048 70 65  4335| 2440 4800 3800 4000
17 | GUNEY BIRACILIK 4200 4200 604 185 1041 30 4 1 1.365 2925 2450 2800
18 | HEKTAS = 2.700 1365.1 720 1.014 2413 68 3616 2150 4475 3.200 3650
19 | IzMIR DEMIR CELiK 25 000 20 000 1083 2247 1774 242 a2 15.95 1350 2500 2100 2050
20 | 1zocam 3.000 3.000 7653 2425 367 9% 1265 1680 | 3620 14500 12700 18 000
21 | KARTONSAN 9.000 9.000 2.879.4 2.621 1054 56 30 1291 3175 6.500 5750 6200
22 | KAV = 1200 507.4 81 4221 110 170 300 26 300 70,000 23500 30 000
23 | KOC HOLDING 100 000 25000 3.645 7437 1069 425 38 2560 ( 3¢50 11500 9400 12 000
24 | KOC YATIRIM 20000 6.000 807.2 1559 2.622 56 39 a9 2350 6550 5.700 7.150
25 | KORDSA = 11.250 43407 6973 1116 50 67 110 12 105 16 000 14.400 20300
:g :SSRSUAMA TARIM 6000 130::!7050 ’ 9225 69 2169 325 108 30 2680 5500 5450 5100
gl 436 7355 11236 20 25 32 27ce 19500 20 5C0 26 500
28 | MAKINA TAKIM 3.000 1.500 1.8 100 101 - - = 1775 3500 3500 1900
29 | METAS 15 000 12 000 1087 2644 352 32 - = 575 1700 1.600 1750
30 | NASAS 10 000 6.000 1294 1131 1218 25 135 15 1380 4.000 3750 3900
31 | OLMUKSA - 5.000 9839 2500 2625 90 a1 22 3800 18 000 15 800 23 500
32 | OTOSAN 40000 2131 — 2arar — 975 4875 3875 5000
31 | POLYLEN - 4500 636.2 516 330 40 50 25 14000 10000 4115 3100
34 | RABAK 25 000 6000 873 1633 1802 30 a0 43 1850 5950 5000 6050

35 | SARKUYSAN 5000 4200 286 2134 3132 20 45 60 1300 8250 7
¢ 000 8750

36 | SIFAS - 3120 11921 1609 85 130 ] 8800 6500

37 | TURK DEMIR DOKUM 15000 10 000 869.8 4086 1 ; vt 10
= || iR 1801 135 35 g 3195 97c0 8500 10400
| A - 3500 - 3545 5728 1055 1205 1pg 9500 38000 36.000 44,000
iz :L-JRK!VE i$ BANKASI - 30 000 23.559 32.210 35207 3162 345 3460 3650 a915 3000 3450
URKIYE SiSE VE CAM | 50000 43 050 20966 1902 3507 125 9 10 1570 3075 2800 3.260

a9F

ISVSVAId HAVINYUAS
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OZELLESTIRME HAKKINDA BiR GENELLESTIRME

DR. RIZA ERDEGIRMENCI

T URKiYE'de ekonomik konularin
ele alinist oldukga ilging bir ben-
zerlik arz ediyor. Genelde ise konu-
nun proje asamasinda kamuoyuna
sunulmasiyla baslaniyor. Daha sonra
bu proje hakkinda, gazetelerde in-
sanlari biktiran uzun tartismalarin ya-
pilmasi bekleniyor. Bu tartismalar
biktirici olmak durumunda kaliyor,
zira kimse konuyu tam anlamiyla bi-
lemediginden, mecburen havanda su
doviiliiyor. Nihayet insanlar bikma ya
da «Aman canim ne olursa olsun, ye-
ter ki su is de bitsin.» deme asama-
sina geldiginde, proje uygulamaya ge-
ciriliyor ve goz acip kapayincaya ka-
dar da sonuglandiriiyor. Simdi bu
yazi kapsaminda ele almayr duisun-
digumuz «ozellestirme» konusu uy-
gulanma asamasina gelmistir, yani
insanlar bu konuda arttk tartisma
duymak istememektedirler. O halde
biz de, bu gercege saygl gostererek
yazimizda konuyu c¢ikmaza itmek ye-
rine «genelde» irdelemeye calisarak
bozi sorular soracagiz : «Ozellegtirme
ne demektir? Ozellestirmenin gori-
niir amaci nedir? Ozellestirmenin ger-
cek amact nedir? Ozellestirme prog-
rami Turkiye'de uygulanmaya hazir
midir?» Bu sorulart bazen cevaplar
getirerek, bazen de yeni sorular yo-
nelterek irdelemeye calisacagiz.
Ozellestirme politikasi, genel an-
lamda ele alindiginda, ¢ ayri boyutu

icerir. Bunlardan birincisi llke eko-
nomisinde pazar mekanizmalarini ha-
kim kilmak amaciyla, dizenleyici ku-
rallari azaltmak ve rekabeti én plana
citkarmaktir. Ikinci énemli konu, bu-
gline degin kamu sektdriince gercek-
lestirilen bazi hizmetleri Ozel sekto-
re devretmektir. Ornedin ¢éplerin
toplanmasi, hastane ve okullara ye-
mek verilmesi, kamu binalarinin-park-
larin temizlenmesi 6zel sektdre dev-
redilebilecek islerden birkacidir. Bu
politikanin Gg¢lncii boyutu ise, kamu-
ya ait bazi aktiflerin satilmasidir. Bu
satis islemi lojmanlan, dinlenme te-
sislerini icerebilecegi gibi, sirketlerin
bir kismint ya da tamamini icerebi-
lir. Uzmanlar ya da konunun teoris-
yenleri bu (¢ boyutu birden ele al-
madan ozellegtirme politikasinin ba-
sariya ulasmasinin mimkin olmadi-
gint ifade etmektedirler. Bu olguyu
herkes kadar hukiumetteki yetkilile-
rimiz de bildigine gore, is birkac fab-
rikanin satiimasiyla bitmeyecek, bu-
nun devami da gelecektir.

Olaya bu acidan yaklasildiginda
kisi ister istemez ikinci bir soruya ta-
kiliyor: «Bu operasyonun amact ne-
dir?» Operasyonun ana amaci, ¢e-
sitli yayin organlarindan izledigimiz
kadariyla, sermayeyi tabana yayarak
ekonomide demokrasiyi yerlestirmek-
tir. Cok ilgingtir ki bu demokrasi dal-
gasi ayni zamanda ingiltere, Fransa
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ve Turkiye'yi sarmistir. Ancak diger
iki ulkede olaya yaklasim oldukc¢a
farkhdir.

«70°li yillara kadar ekonomik bu-
ylimenin sonsuz olduguna inaniyor-
duk. Dolayisiyla 1973 krizi geldiginde
ne yapacagimizi bilemedik ve tek ca-
re olarak devletten yardim bekledik.
Devlet de krizin durgunluk etkisini
azaltmak i¢cin harcamalara agirhk
verdi, diger yandan da ekonomik de-
netimi arttirdi. Kriz yillarinda sosyal-
demokrat iktidarlarin basta olmasi,
bu sireci daha da hizlandirdi. Ancak
80’li yillara geldigimizde, bu politika-
larin yarattigi bitce agigi ve borglan-
ma sorunlart halledilemez boyutlara
ulasti ve enflasyonu da kontro! dist
biraktt. $imdi biz, bu sorunlart hal-
ledebilmek icin devletin ekonomideki
adirligini azaltmak istiyoruz. Bunun
icin de Ozellestirme programini ele
aldik.» Bu sozleri séyleyen Fransa’'nin
stper Maliye Bakani (kendisine bagl
ait bakanhklar vardir} E. Balladur'dur
ve kendisi pek demokrasiden bahset-
memektedir (%).

«Ozellestirme Muhafazakdr Hi-
kimet'in programinda ta basindan
beri yer alan bir konuydu. Ancak
Thacther bunu, biitge aciklarini kis-
manin pek kolay olmayacagini anla-
digi bir donemde uygulamaya koydu.
Uygulamanin 1986 yilindan itibaren
hizlanmasi ise ekonomik etkinlik ara-
yistndan ¢ok, Kuzey Denizi petrol ge-
lirlerinin azalmasindan kaynaklan-

(') E. Balladur; «Pourquoi j'ai fait,
ce que j'ai faits, Expansion, 9/22 Ekim
1987.

{3 J.J. Santini; «Les Denationalisa-
tions Britanniques:, E&P, Ekim 1986.

{3) J. Aylen; Privatization in Develop-
ing Countries», Lloyds Bank Review, Ocak
1987.

maktadir» Bu sézleri soyleyen de
Ingiliz ekonomi uzmanlarindan Santi-
ni‘dir (3.

Gelismis Ulkeler uGzerine gérugler
boyle olurken, azgelismis ilkelerde
veni yayllmaya baslayan ozellestirme
konusunun yorumu da oldukga ilging-
tir: «Banglades, Togo, Meksika, Sin-
gapur gibi degisik Ulkeler; bir yandan
Dunya Bankasi, bir yandan da IMF’-
nin baskisi altinda ozellestirme prog-
ramint baslatmiglardir. Ozellikle Diin-
ya Bankast, verilen kredilerin strekli
zarar eden kamu kuruluslarinca car-
cur edilmesinden sikayet etmektedir.
Nitekim Banka’'nin yaptigr bir calisma
da, ornegin Turkiye'de kamu kurulu-
su gelirlerinin % 5 artarken maliyet-
lerinin % 5 azalmasinin ekonomiye
GSMH’nin % 2'si kadar katkida bulu-
nacagini gostermistir.y (%).

Bu goruslerin 6zetlenmesi, ozel-
lestirme politikasinin 80°li yillarda si-
ratle yayginlasmasinin  enflasyonist
bitce aciklarini en kisa yoldan hallet-
me kaygusundan kaynaklandigint gos-
termektedir. O halde ana amag, eko-
nomide demokrasiyi saglamak degil,
batce aciklarim kismaktir. Ancak, bu-
nu yaparken ekonomik demokrasi de
iyilestirilirse, bunun kimseye zarar
vermeyecegdi kesindir.

Genel gergevesini ve amacini Ka-
baca tanimladigimiz 6zellestirme po-
litikasinin, Tlrkiye'de uygulanmast st-
rasinda hangi noktalar o&zellikle dik-
kati cekmektedir? Baska bir ifadeyle
bazi ciddi konular uyguloma oncesi
nasil degeriendirilmistir?

® Satilacak sirketlerin hisseleri
oncelikle calisanlara  sunulacaktir.
Boylece ekonomik demokrasi ve ser-
mayenin tabana yayilmast gercekles-
tirilecektir. Acaba Tiirkiye'de ka¢ tane
KiT cahsaninin hisse senedine yati-
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rilacak atd tasarrufu vardir? Ayrica
béyle birka¢ sansh zalisan varsa, bun-
larin hisse senedi gibi fiyatlar) inig
cikislara konu olan bir yatirm ala-
ninda, para kaybetmeyecekleri kim ta-
rafindan ve nasil garanti edilecektir?

® Dusluk fiyatia satislara pey-
derpey baslanarak senetleri halka
yaymak hedeflenmektedir. Ancak, fi-
yatlarin suni bir artisi sonrasi halk
hisselerini elden c¢ikarirsa, bunlarin
bazi ellerde toplanmasi onlenebilecek
midir? Ornegin ucuz fiyatla borsaya
sunulan ve 158.000 ayri kisiye sati-
lan British Acorospace senetleri, bir
yildan kisa bir stre iginde 28.000 ki-
sinin elinde toplanmistir (3. Unutma-
yaiim, 6zel sektoérde tekellesme yavas
ancak emin adimlarla olur.

® Her yerde oldugu gibi Turki-
ye'de de en karl, dolayisiyla «Hazi-
ne've gelir saglayan» sirketler satil-
maktadir. Elde kalacak olanlar ise en
zararli, belki de hi¢ satilamayacak
tipte sirketler olacaktir. Bu takdirde
Turk Hazinesi kamu sirket gelirlerini
kaybedecek, buna karsin zararlari
yluklenmeye devam edecektir. Bu tak-
dirde, devleti zarardan kurtaracak,
yani en zararh sirketleri de kéara ge-
cirecek onlemler alinmis midir?

® Kamu sirketlerinin devredilme-
sinden sonra, 0zel sektdrin verimli-
ligi arttrmak amaciyla cahsan sayi-
sini sliratle azaltmasi sonucunda do-
gacak issizleri yerlestirecek alanlar
dlslniilmils midir? Yoksa ingiltere’-
deki gibi pazar mekanizmalarinin is-
letiimesi mi esas alinacaktir?

® Hisseleri eline alan halkin,
bunlan istediginde ahp-satmast mev-
cut borsamiz i¢cinde kolayca halledi-
lebilecek midir? Bu satiglart kolaylas-
tirmak isteyen hiklimet, piyasaya
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yuksek faizle bono ve tahvil sun-
maktan vazgegebilecek midir?

® Enflasyonla karlihgint koruyan
KiT’ler yine ayni yoldan mi ylriye-
cektir, yoksa bunlarin 6zellestirme
sonrast uygulanacak yapisal reform-
larnt hazir midir? Ne de olsa her sir-
ketin satisindan elde edilen gelirler,
o sirketin bunyesinde yapilacak har-
camalara aktarilacaktir.

® Bugilne kadar Dogu’'daki yati-
nmlart KiT’ler aracihgiyla gercekiesti-
ren hiikimet bundan sonra tilke sat-
hinda dengeli sanayilesme ilkesini na-
sil saglayacaktir?

Iste bizlerin aklina takilip da ce-
vabint bulamadigimtz sorulardan bir-
kacl... Ancak, listesini uzatabilecegi-
miz tum bu cevapsiz sorulara karsin
ozellestirme programi, Basbakanltk
Toplu Konut Fonu Baskanligi'nin de-
netiminde Petkim ve Simerbank'in
satislariyla  baslayacaktir. Satislarin
baslamasindan sonra, ne olacag: ve
olaylarin nasil gelisecedi pek bilinme-
mekle beraber, Turkiye'de planl eko-
nominin vyerini liberal pazar ekono-
misine geri donulmez bir bicime bi-
rakacagt kesin gozikmektedir.

& Kotiuliikten kacmayan bilgin,
151k tutan bir koérdiir. Dogru
yolu gosterir, kendisi géremez.

Sadi

® Bir gergegin gercek oldugunu
kabul ettirmek ic¢in o kadar ¢ok
yalan soyliiyoruz ki, gercegin

kendisi de yalan oluveriyor.
Laurent Jean
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EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Beklentiler Donemi ve Olaylarin Genel Gorinimu

1 957 sonlarinda yiiriirlige konan yliksek oranli zamlardan sonra ekonomiyi
ilgilendiren bir grup tedbirlerin gelmesi beklenmekteydi. Bu bekientilerin
bliyik bir kismi, vergi operasyonu seklinde 1 Ocak 1988'den itibaren gercek-
lesmistir. Mevcut vergilerin ve harclorin miktar, oran veya kademelerinde ya-
pilan bu degisikliklere ragmen; piyasalarda ekonomiye iliskin yeni kararlarin al-
nacagl beklentisi, Ocak ayinda da devam etmistir. Bunun bir nedeni, son yillarda
Tirkiye’de her yeni kurulan hikiimetin, oncelikle ekonomiye iliskin yeni istikrar
tedbirleri ve bununla ilgili kararlar almasinin adet haline gelmis olmastdir. Ali-

nacak kararlarin da kredi, dis ticaret, doviz gibi konularla ilgili olacagi bilin-
mektedir.

Dis ticaret rejimi Ocak ayinin ikinci yarisinda yayinlanmigtir. Ancak; dig
borglarin ulashigr dizey, devietin i¢ borglanmalari, enflasyonun yiiksekligi, ban-
kalarin ithalat igin doviz vermekie c¢ekimser davranmaiar gibi nedenler; Tirk
ve yabanci uzmanlarin buylime hizinin dislriimesi i¢in 6nerileri; hukimetin
yeni goreve getirdigi ekonomi kurmaylarinin gorisleri; yeni ekonomik tedbir
pakelleri beklentisini adeta dogrulamaktadir.

Ekonomi yonetiminde yeni bir organizasyona gidildigi gorllmektedir. Bu
gelisme, kamu sektdriinde Yiksek Planlama Kurulu‘'nun ekonomi ydénetiminin
merkezi durumuna getiriimesi ve Para Kredi Kurulu‘'nun kurulmasiyla iyice be-
lirlenmistir. Bu gelismeye paralel olarak Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu’-
nun gorevleri de Yiiksek Planlama Kurulu'na verilmis bulunmaktadir.

Ozel kesimde ise: gerek Bagsbakan Turgut Ozal ile Devlet Bakani Yusuf
Bozkurt Ozal'in s6z ve davraniglar, gerek Tirkiye Odalar ve Borsalar Birlidi
Baskanr’nin ifadeleri; 6zel sektdrin gicli bir kurulusu olan TUSIADY zayif-
latmaya yonelik bir gelisme gdstermektedir. Bogazici Universitesi'nden iki 6§-
retim Ulyesinin 1986 yili verilerine dayanarak hazirladigi, Tirkiye'nin dig borgla-
rina iliskin tahmin ve andlizleri iceren rapor vesile edilerek, hiikimet mensup-
lari raporu yayinlayan TUSIAD"1 siirekli elestirmektedirler. Bu davraniglarin, eko-
nominin 6zel kesimdeki yonetiminde Oda ve Borsalara agirlik kazandirma ama-
cina yonelik oldugu anlagiimaktadir. TUSIAD'in sézii edilen raporunda basglica
su noktalara deginilmektedir:

Dergi'nin Notu: Yukaridaki vozi 26 Ocak 1988 tarihinde kaleme alinmistir.
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® Tasarruf egilimi % 25’e cikanimalidir.

® Sermaye/Hasila orani % 5'e dusurilmelidir.

® jhracatin biiylime hizt korunmali, ithalatinki ise % 6'yI agsmamalidir.
® Turizm potansiyeli iyi degerlendirilmelidir.

° Yabanci sermaye Urkitalmemelidir.

Basinda yer alan haberlerden 6grendigimiz bu onerilerin Basbakan Ozal’
neden bu kadar rahatsiz ettigi anlasilamamaktadir. Glnkii bu goérisgler ekonomi
ile ilgili her akilcl yaklasim sahibi tarafindan benzer sekilde ifade edilmektedir.
Nitekim 28 Ocak 1988 tarihinde Istanbul’da toplanan ve Londra Sirketler Gru-
bu'nun bir yan kurulusu olan «Business International»in 100 Ttirk firmast arasinda
yaptidi anketin sonuglan da, yukarida agiklanan onerilere yakin gorisleri icer-
mektedir.

Siras! gelmisken bir noktaya deginmek istiyorum. Herhalde bu ulkede Tur-
kiye'nin gercekleri hakkinda arastirma yapmak ve gorisler belirtmek yasak de-
gildir. Bu tiir calismalar Ozellikle tiniversitelerde gorevli bilim adamlarimizin
yapmalari zorunludur. «Ulke ekonomisi ile ilgili arastirmalan yapmak, raporlar
hazirlamak sadece OECD, IMF ve Dinya Bankasi'nin igidir; Tirk bilim adamlari
bu tir ¢aligmalari yapamaz, yapmamalidir.» gibi bir gériisiin kime ne yarari olur?
Ustelik bazi hitkiimet {yeleri de bu zihniyeti benimsemis goriinmektedirler. «Tlr-
kiye'nin ekonomik gerceklerini yabancilar yazarsa dogru, Tirkler dile getirirse
yanlistir.» diyenlerin anlayiglarimi tiziintd ile karstliyorum. Ayrica, ulkemizie ilgili
bazi aragtirmalan yapmay! Gstlenmis yabanci uzmanlarin, bu arastirmalan cogu
kez Tirk uzmanlarina yaptirip, isi verenlere kendi imzalariyla sunmalarnina tantk
olmus bir kisi olarak da hayretimi gizleyemiyorum.

Bilindigi gibi 1987 yili, son 5 yilin en yliksek enflasyon orani ile sona ermigtir.
Hazine'yve gére % 59.2, DIE'ye gore % 48.6, iITO'ya gbre ise % 48.4 olan 1987
yil fiyat artislarinin; 1988 yilinda da ayni hizla devam etmesinden endise edil-
mektedir. Bankalarin Merkez Bankasi’'na devredecekleri ddviz oraninin % 15'den
% 25’e cikarilmast nedeniyle ithalatin pahahlastinimast yaninda, enerji fiyatlari-
nin sdrekli artirlmasi da, hemen biitiin kesimlerde fiyatlarin tirmanmasina yol
acacaktir.

Firmalarin kisa vadeli finansman ihtiyaclarinin ortaya koydugu onemli bir
olay da, senet protestolarindaki artisin, 1987 yilinda, gecmis yillara gére en
yiksek diizeye cikmis olmasidir. DIE'ye gére 1987'nin ilk 10 ay! icinde protesto
edilen senetlerin degeri 1 trilyon 157 milyar lirayr asmistir.

Ekonomimizin olumlu gelismeler gdsteren ihracat ve turizm gibi kesimleri-
nin yaninda, olumsuz yanlarinin da ortaya konulmasi gereklidir. Béylece hangi
tedbirlerin hangi alanlarda alinmas: gerekecedi acike¢a bilinecektir.

Ekonomimizin olumlu gelismeler gésteren ihracat ve turizm gibi kesimlerinin
yaninda, olumsuz yanlarinin da ortaya konulmasi gereklidir. Bdylece hangi ted-
birlerin hangi alanlarda alinmasi gerekecegdi acik¢a bilinecektir.
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1988 yilinin birinci ayinda meydana gelen ekonomik olaylarin bu genel agik-

lamalarindan sonra, alinan kararlar ve uygulamalar hakkinda kisa bilgiler ver-
meye calisalim.

VERGILERIN REViZYONU

31 Aralik 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan ve 1 Ocak 1988'de yurirli-
ge giren bir dizi Bakanlar Kurulu Karari ile mevcut vergi dizeninde yapitan bazi
onemli degisiklikler ana baslkiarn ile soyle 6zetlenebilir ;

[ ]

Memur maas katsayisi 70'den 84’e, yakacak yardimi 40.000.— TL'den 53.000.—

TL'ye ylkseltilmistir. Ayrica yan 6deme katsayisi 22'den 28'e ¢ikariimis, har-
cirahlar artiriimigtir.

Gelir Vergisi dilimleri dustk ve orta gelirli mikellefler lehine yeniden dizen-
lenmistir. Buna gére yillik kazanglort 5 milyon liraya kadar olan mukellefler
% 25 oraninda vergi Odeyeceklerdir. Daha dnce bu ilk vergi diliminin tavant

3 milyon lira idi. Ayrica Gelir Vergisi 6zel indirimi de 6.000.— TL‘'den 12.000.—
TL'ye cikariimistir.

Hareclarin alt ve Gst sinirlart ve miktartar yukseltilmistir.
Tasit Allim ve Tasit Vergileri % 50- % 60 oranlari arasinda artiriimistir.

Damga Vergisi 150.— TL ile 1.500— TL arasinda yeniden duzenlenmistir.
Dana 6nce bu miktarlar 50.— TL ile 1.000.— TL arasinda degisiyordu.

Katma Deger Vergisi (KDV)'ne tabi maddeler ve vergi oranlari yeniden dii-
zenlenmistir. Buna gore temel gida maddelerine % 3, kitap-gazete ve ilag-

lara % 8, elektrikli ev aletleri ve otomobil alimlarina % 15 KDV uygulana-
caktir.

TL mevduati, doviz mevduati, Hazine bonosu ve tahvil faizleri gelirleri % 5
vergiye tabi tutulmustur.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, 1988 yili sonuna kadar % 5, daha
sonras! icin % 3 olarak tespit edilmistir.

Alkollii ickiler ve tiitin mamulleri Savunma Sanayii Destekleme Fonu kese-
nekleri yeniden diizenlenmistir.

Yukarida kisaca aciklanan yeni diizenlemelerle devlet butcesine 500 milyar
liraya yakin bir ek gelir girecedi tahmin edilmektedir.

DIS TICARET REJiMi YAYINLANDI

1988 yih Dig Ticaret Rejimi 17 Ocak 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlan-
migtir. ithalat Rejimi strekli hale getirilerek, ithali izne tabi mallarin sayist 110°dan
33'e indirilmig, blylk dl¢ide liberasyona gidilmistir. Ancak, Fon'a tabi mallarin
sayis artinlmigtir. Ayrica, yatrim mallar ithalati da % 3 pahalilastinimigtir.
Ihracat Rejimi'nde desteklemeye dnem verilerek, vergi iadesi yerine Destekleme
ve istikrar Fonu’ndan prim édenmesi yoluna gidilmistir. Bu Fon’dan daha ziyade
mamul maddeler desteklenmektedir.
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BANKALAR VE MALi KONULARLA iLGIiLi OLAYLAR

© Konutbank Kuruldu: 8 Ocak 1988 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
Bakanlar Kurulu Karari ile Tarkiye Emlak Kredi Bankast A.O. ve Anadolu Ban-
kasi T.A.S. feshedilerek, bu iki bankanin devir bilangolari lzerinden aktif ve
pasiflerinin Konutbank'a devredilmesi kabul edilmistir. Konutbank, yeni kurulan
Turkiye Emlak Bankasi A.S.'nin kisa adidir. Sermayesi 225 milyar TL olan bu
yeni kankanin ana sézlesmesi de 8 Ocak 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayin-
lanmistir. Kamu iktisadi Tesebbiisti (KiT) yapisinda olan Konutbank’in, konut
insasI ve turizm alanlarinda yapilacak yatinmiart finanse edecedi aniasiimak-
tadir.

° Tirkiye Turizm ve Yatrim Dig Ticaret Bankasi Kuruldu: 6 Ocak 1988
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile, merkezi lstan-
bul'da olmak tizere, 8 milyar TL sermayeli Tlrkiye Turizm Yatinm ve Dis Ticaret
Bankasi A.$.'nin kurulmas! kararlastinimistir. Bu, 1988 yilinda kurulan ilk yeni
bankadir.

®* Para ve Kredi Kurulu Kuruldu: 14 Ocak 1988 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile, 27.12.1987 tarihli Kararname'nin ikinci fik-
rasi degistirilerek, bir Para ve Kredi Kurulu kurulmasi kararlastiriimistir.

® Sermaye Piyasasi Kurulu Denetiminde Olan Ortakliklar: 19 Ocak 1988
tarihli Resmi Gazete'de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)'nun bir tebligi yayin-
lanmistir. Tebligin ekinde, menkul kiymetlere yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasi amaciyla, SPK’'nun denetimine tabi olan anonim
ortakliklarin isimleri yer almaktadir.

« Anadolu Endistri Holding ile is Bankasi Anlasti: Anadolu Endiistri Hol-
ding'm borglarinin tasfiyesi suretiyle kurtarilmasi icin alacakh bankalarla yiirii-
tulen gorismeler devam etmektedir. Bu arada en blylk alacakh olan Tirkiye
is Bankasi A.S. ile yapilan gériismelerin olumlu sonuclandigi anlasiimaktadir.
Ogrenildigine gore. Anadolu Endiistri Holding'e bagh Nasas'in hisselerinin % 34'u-
niin is Bankasi'na devri konusunda anlasma saglanmistir. Simdi siranin, Ana-
dolu Endistri Holding ile Cukurova Grubu’'na baglt bankalar arasindaki anlag-
maya geldigi ifade edilmektedir.

Sayin Okurumuz,
1988 yili abonenizi yenilediniz mi?

Bekliyoruz...
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ZAMLAR DEVAM EDiYOR

Cesitli mal ve Urdnlerin fiyatlarina yapilan zamlar birbirine izlemektedir.
Asagida bazi fiyat artislarint belirtmekle yetiniyoruz.
® Renault ve Tofas otolarinin fiyatlarina % 9 ile % 25 arasinda degdisen oran-
larda zam yapilmistir. Bu arada oto yedek parcalari da % 30 zam gérmustir.
Sat Endustrisi Kurumu tarofindan sit ve sit Urinleri fiyatlanina, % 18 ile
% 33 arasinda degisen oranlarda zam yapiimistir.
Toprak Mahsulleri Ofisi, 22 Ocak 1988 tarihinden itibaren, budgday fiyatint
% 5.3, pirin¢ fiyatini ise % 16.7 oraninda artirmistir.
Akaryakit fiyatlarina, 22 Ocak 1988 tarihinden itibaren, % 6.9 ile % 9.4 ara-
sinda degisen oranlarda zam yapilmistir. Buna gére; normal benzinin litresi
358.— TLl'den 384.— TL'ye, sliper benzinin litresi 378.— TL'den 404.— TL'ye,
gaz ve motorinin litresi 278.— Tl'den 304.— TlL'ye ylkseltilmistir.

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkbank,tasarrufim givencesine  Daima gitvenle,

veyOnlendirilmesine
costendig] daha mutlu gelecege,
Szen ve ciddiyetle, fitke ekonomlsine
biiyik katkular saglamaldadir.
Motlayuz, guroruyz.
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DEMOKRASI

MULKIYETIN TABANA YAYILMASI

DOC. DR. MEHMET E. PALAMUT

| - GiRiS

EVLETIN olusumu ister aile, ister

sosyal sozlesme, ister kuvvet ya
da kollektif ihtiyac kuramiariyla agik-
lansin, hemen hemen bitin siyaset
bilimcilerinin gorus birligine vardikla-
ri nokta, insan topluluklarinin blnye-
lerinin «idare edenler» ve «edilenler»
olmak Uzere gosterdikleri dikotomik
yapidir. Tarih sdrecinde idare eden-
lerin uygulayageldikleri yonetim sek-
liyse; bir taraftan toplumiann kdlti-
rel, sosyal, siyasal ve ekonomik du-
zeylerine; diger taraftan da ilk grup-
takilerin moral ve erdem (fazilet) de-
gerlerine, ikincilerin de birincilerin
hak ve insaf tanimayan tutumlar: kar-
sisinda gosterdikleri kollektif tepki ve
bilingli duyarlilk derecelerine bagh
olarak; farkl nitelik gostermistir.

«Demokrasi», farkhlagsma sire-
cinde gelinen son asama olup, bir
Ulkenin cogunlukla, c¢ogunlugun da
seckin ve ehliyetlilerle temsili esasi-
dir. XVII. yGzyilin «Sosyal Sozlegsme»
yazari Jean Jacques ROUSSEAU,
«gercek demokrasinin yasanmadigi»
konusunda bazi kuskularini dile ge-
tirmis olmakla birlikte, tavrini; sirekli
«devredilemeyen», «bolinmeyen» ve

«salt» {mutlak olan) halk egemenli-
ginden yana koymustur ki; bu, de-
mokratik yonetim biciminin ta kendi-
sidir. Bir bagka cagdas kamu hukuk-
cusu ve siyaset bilimcisi Maurice
DUVEGER ise; siyasal alandaki de-
mokrasinin kalimligini ve sirekliligini,
ekonomik ve sosyal alandaki demok-
ratiklesme strecinde gérmuis; bu hu-
susun asla gozden irak tutulmamasi
gerektigini de, batiilasma ve demok-
ratik anayasalarla siyasal iktidarlari
kontrol altinda tutma gayreti icerisin-
de bulunan ulkelere tavsiye etmistir.

Gerek 1961°’de gerek 1982'de Tlr-
kiye'de kodifiye edilip halkoyuna su-
nuian anayasalar, siphesiz Turk top-
lumunun ¢agdas ve pliralist demok-
ratiklesme arzularinin birer eseridir.
1961 Anayasasi'nin gecerli oldugu dé-
nemde, birkag¢ ylzbin dontim toprak
deditiminin - disinda yerel uygulama-
lardan Oteye gidilememis, ekonomik
nitelikte pek bir somut girisim yapil-
mamig ya da yapilamamistir. 1982
Anoyasasi’nin ne getirecegi konusun-
da gorls belirtmek icin gerci vakit
erkendir. Bununla birlikte, eder 2983
ve 3291 sayih Yasa'larla baslatian
«bzellestirme» hareketleri anayasami-
zin modern ve c¢ogulcu icerigine uy-
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gun bicimde basariya ulastinlabilirse,
sosyo-ekonomik gelecedimizden ve
pliralist demokratik yasama bigimi-
mizden kaygilanmamiz igin hi¢ bir ne-
den kalmayacaktir. Kaldi ki, «Serma-
ye Piyasasinin Tesviki, Sermayenin
Tcbana Yayginlastinimasi ve Ekono-
miyi Duzenleme» konusunda 31 Mart
1€67'de yayinlanan 3332 sayili bir Ka-
nun ve Resmi Gazete'de 28.8.1987 gin
ve 87/11985 sayiyla yayinlanan bir
Bekanlar Kurulu Karari vardir.

Biz burada, «Sermayenin Tabana
Yoyginlastirilmasi»  konusu (zerinde
bir nebze duracagiz ve bunu yapar-
ken de uygulamadoki mevzuattan ya-
rerlanacagiz.

Il — Milkiyetin Tabana Yayiimasi:
Yararlari ve Elestirisi

Milkiyet, hukuken taninan ser-
besti cercevesinde, gercek ve sirekli
olarak bir mali ya da hakkt kullan-
ma, ondan yararlanma ve onun Uze-
rinde istedigi sekilde tasarrufta bu-
lunma hususlarinda insana taninan
imkandir. Mulkiyet muessesesi, co-
gulcu ve liberal Bati sisteminin vaz-
gecilmez o6gelerinden biri ve hatta en
bashcasidir. insanin yaradilisinda, bir
seye ekonomikman sahip olma arzu-
su vardir. Dolayisiyla mulkiyet duy-
gusu, kisisel girisimin bir laytmotifi-
dir. Bu genel baglam {contexte) igin-
de diyebiliriz ki, milkiyetsiz ozel gi-
risim, O6zel girigimsiz sosyo-ekonomik
gelisme olmaz. O halde miilkivet, 6z-
girlikel ve pliralist siyasal rejimie-
rin bir «kendisinden asla vazgecilmez
kosulu» (conduction sine qua non)'-
dur.

Bati ekonomik sistemleri igin
avazgegilmez kosul» olan milkiyet, hi¢
siiphe yok ki, saglikli ve kendi ken-
dini yenileyen bir toplum ve o toplu-

VE MULKIYETIN TABANA YAYILMASI

mun istikrarli ve kahmh siyasal yone-
timi icin de ¢ok gereklidir. Dolayisiyla
mulkiyet hakkinin genis tabakalara
yayiimasi, toplumun biyik g¢ogunlu-
gunun ekonomikman mal veya hak
sahibi kilinmas!, sosyal ve siyasal or-
tamda herkese dogrudan ya da do-
laylt olarak kollektif kararlara katil-
ma imkaninin verilmesi; cagdas uy-
garlik dlzeyine erismeyi hedef alan
Tlurkiye Cumhuriyeti i¢cin onemlidir.
Clinkd; modern, demokratik ve liberal
bir Turkiye'nin varhidi; bir taraftan
Bati karakterli siyasal rejimin islerli-
gine, diger taraftan da surekli istik-
rar icinde gelisen ve kabuk degigti-
ren ekonomisine siki surette baghdr.
iste bu nedenlerden 6tiiriidiir ki, yu-
karida anilan Kanun ve Karar'i olum-
lu karsiliyor, kendilerinden beklenen
fonksiyonlarin gerceklesmesini ylrek-
ten diliyoruz.

a) Sermayeyi Tabana Yayma
Araclari :

Bu konudaki araclar suphesiz
idari, hukuki, mali ya da iktisadi ni-
telikte olabilir. Fakat, &ncelikle 3332
sayil Kanun ve sonra da 88/11985
sayili Karar, buniardan mali ya da
daha dogru bir deyisle «vergi» ile il-
gili olanim benimsemistir. Cunku ver-
gi, devlet ve benzeri kurumlarin har-
camalarint  finanse etmek ve/veya
icerisinde bulunulan kosgullarin  ge-
rekli kildigi onlemleri almak Gzzre.
ddeme gicu olanlardan, onlarin bu
glclerine oranla yapilan zorunlu, kar-
siliksiz ve nihai 6demedir. iste ver-
ginin bu fonksiyonundan hareketle,
sOzkonusu Kanun ve Karar, fiilen hal-
ka aciimalart halinde sinai ve ticari
anonim sirketlerin, sabit bir nitelik ta-
siyan ve Gelir Vergisi oranina gére
de gercekten olduk¢a agir olan
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% 46'hk vergi nispetini % 30'a kadar
indirebilecedini ongdrmektedir.

Bilindigi gibi, son yillarda Gelir
Vergisi oranlart devamh hatitletilir-
ken, Kurumlar Vergisi orani sabit kal-
mig ve hatta artinlmistir. Boyle olun-
ca, sinai ve ticari anlamdaki kurum-
lasmanin pek bir pragmatik 6nemi
kalmamistir. Diger ydnden, sermaye
piyasasi henuz yeni yeni emeklemeye
calismakta; gecmiste yasanan birkac
basarisiz deneyim ylzunden halk,
mevcut veya olusturulacak kurumla-
ra iltifat etmemektedir. Yeni uygula-
maya konulan mevzuat, kanaatimiz-
ce, bu olumsuz psisik yargiyr biyuk
olcude ortadan kaldiracaktir.

b) Vergi Oraninin indirilmesinin
Sartlan :

Kanunun 13 ve Kararin Il. mad-
deleri uyarinca, 5422 sayil Kurumlar
Vergisi Kanunu’'nun 25. maddesi de-
gistirilmis olup, vergi oraninda % 6
ile % 16 arasinda dedisen bir indirim
imkani tanmmistir. Anilan maddelere
goére, Kurumlar Vergisi indiriminden
yararlanmanin sartlann  «genel» ve
«bzel» olmak Uzere ikiye aynlabilir:

1 — Genel $Sartlar : Anonim sirke-
tin 6denmis sermayesinin en az % 25,
% 51 ve % 80 oraninin, sermayedeki
paylart % 1'in altinda bulunmok kay-
diyla, 200°'den fazla kisiye tahsis edil-
mesidir. Tabiatiyle, 200'den fazla Kki-
siye tahsis edilen 6denmis sermaye-
nin oranmna bagh olarak, o anonim
sirketin odeyecedi Kurumlar Vergisi
de geri c¢ekilebilen (ric’i=régressif)
bir nitelik kazanmaktadir. Belirtelim
Ki, mevzuatta ongériilen bu simr bir
«alt sinir» olup, bunun tistindeki sa-
yida ortagin anilan sirketten pay al-
masi her zaman mumkuindir. Fakat,
2C0'den fazla ortagin 6denmis serma-
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yedeki pay nispetlerinin de % 1’in al-
tinda olmasi éngorilmdastir (m. 13).
2 — Ozel Sartlar: Sézkonusu

Kanun'un 13. maddesi ile 15. madde-
sinin «c» bendinde ve Karar'in |l
maddesinde o©ngoriilen ozel sartlar
sunlardir :

- Hisse senetlerinin en az % 80'inin
nama yazili olmasi,

- Bu senetlerin borsaya kayith bu-
lunmasi,

— Sermaye yapisinin ortaklar pay def-
terinden tespit edilmesi.

Yukarida sayilan o6zel sartlar,
Sermaye Piyasasi ve Ticaret Kanun-
lari cercevesinde diizenlesmis olup;
genel sartlarin  gerceklestirilmesine,
sinai ve ticari mulkiyetin genis halk
katmanlarina mal edilmesine yoénelik-
tir. Bu, Kanun'un ilk maddesinde agik-
ca gorulmektedir.

c) Milkiyetin Tabana Yayimasi-
nin Yararlari :

Toplumun ekonomik ve o6zeilikle
sinai alandaki katiliminin saglanmasi
suretiyle elde edilecek yararlari, sa-
tirbasglari halinde, su noktalarda top-
layabiliriz :

— Miulkiyeti halka yaymak,

— Sosyo-ekonomik nitelikteki demok-
ratizasyon olgusunu hizlandirmak,

- Sermaye piyasasini canlandirmak
ve gelistirmek,

— Toplumun halka acik ticari kurum-
lar hakkindaki pasif tutum ve kus-
kularini gidermek,

~ Sermaye  sirketlerinin
guglendirmek,

- Blylk boyutlu kurumsal isletmeler
olusturmak,

— Dis ticareti hacimce bilyltmek,

— Yeni istihdam alanlari yaratmak,

— Duzenli ve istikrarlh mukellef sayi-
sinl hizlandirmak.

yapilarini
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d) Kanun'un Elestirisi:

Kanaatimize gore, yukarida o6zet-
lenmeye calisilan muhteme! yararla-
rnn gerceklestiriimesine en blyik en-
gel, Kanun ve Karar'daki azami
% 16°lik vergi avantajidir. Cunki, 3332
sayilh Kanun'da ongérilen % 6, % 11
ve % 16 nispetlerindeki mali yararlar
yetersizdir. Bizce, anilan oranlarin
azami haddinin hi¢c olmazsa Gelir
Vergisi Kanunu'ndaki alt dlzeye
(% 25) kadar indirilmesi yerinde ve
isabetli olurdu. Aksi halde, risk ve
sorumluluk yiiklenecek girisimcilerin,
halka dénik, miiesseselesmis biyik
sirketler yerine, Gelir Vergisi orani
oaha dislik ve kurulus islemleri ba-
sit olan sahis ortakhiklarnini yegleye-
cekleri aciktir,

DEMOKRASI VE MULKIYETIN TABANA YAYILMASI

Il — SONUC

Halka acik dev kurumlarin olus-
terulmasi, sinai ve ticari nitelikteki
milkiyetin toplumun genis Kkitlelerine
yovilmasi, ancak bu tlur girigsimlerin
ycrarlarina yirekten inanilan bir po-
litik yaklasim ve bu yaklasimin tre-
tecedi birtakim somut hukuki karar-
larla saglantlabilir. Sézkonusu Kanun
ve Karar'da ongorilen ve Kurumlar
Vergisi oranini % 30°'a kadar digtiren
avantaj, bunlardan biridir. Bu indirim
her ne kadar yetersizse de, bunun
Gelir Vergisi'nin itk dilimine isabet
eden dizeye kadar disiriiimesi ve
diger bazi tesviklerle de donatiimasi
halinde, kendisinden bekienilen yarar-
lann gergceklesmemesi icin pek bir se-
bep yoktur.

Yurt icinde... Yurt disinda...

3 Loy

..gelisen ekonomimizin giicli bankast

Tiirkiye is Bankast
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DIS Derleyen :
Do¢. Dr.

BASINDAN GULSEREN iZMIiR

Yen'in Yiikselmesinin
Japon Ekonomisine Etkileri (*)

M ECEN yihn baslarinda Japonya'yla yodun dis ticaret iligkileri olan llkeler

Japonya’'nin ekonomik politikalarini slirekli elestiriyorlardi. Japon Hiikimeti
ise alinan tedbirlerin makul bir slre icerisinde olumiu sonuglar getirecegdini soy-
leyerek kendini savunuyordu. Gercekten de zaman Japonlarn hakh ¢cikardr. Japon
Basbakani Takeshita 13 Ocak’ta A.B.D. Bagkani Reagan ile bulusmasinda, Japon
ekonomisinin hizla blUylduguni ve bu blyumede itici gliciin ihracat yerine can-
lanan i¢c talep oldugunu ortaya koydu.

OECD’nin tahminlerine gore Japonya’'nin reel GSMH'st 1987'de % 3.5 ora-
ninda artmis olup, bu yil icerisinde de bu blylime hizi devam edecektir. A.B.D.'nin
reel GSMH artis1 ise 1987°'de % 2.75 olurken 1988'de de % 2.5'luk bir blytime
ongorulmektedir.

Japon ekonomisindeki gelisme buyuk Ol¢cude Japon halkinin harcamalarinin
artigindan kaynaklanmaktadir. Mart sonuna kadarki bir yilik dénemde i¢ tale-
bin % 5 kadar artacagi ve dis ticaret fazlasinin da GSMH'nin % 1.3'U civarina
disecegdi tahmin edilmektedir.

Yikselen tuketici harcamalan, konut insaatlarinin canlanmas) ve yeni ya-
tinmlar, Japon ekonomisindeki gelismenin ana unsurlandir. Bugiinlerde konut
ingaatlan yavaslamakta ve tuketici harcamalari eski hizini kaybetmekte ise de,
kamu harcamalarindaki artiglar bunlardaki azalisi karsilayacak duzeydedir.

1987 - 1988 doneminde Japonya'da 5 trilyon yen dolayindaki ilave kamu ya-
tinmlcri, son bes yildaki muhafazakdr bltce egilimini tersine cevirmistir. 1982 -
1987 déneminde kamu yatrm harcamalari tavani her yil % 5 azaltimis, sa-
vunma ve dig yardimlar digindaki hilkkiimet harcamalari yilda % 10 dolaylarinda

(*) The Economist, 16 Ocak 1988.
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kistiya ugramisti. Onumizdeki mali yil icin bitce tasanlari ise gegen yilki
ilave harcamalarin yalnizca bir kereye mahsus bir harcama degil, yeni bir
standart gibi mutaala edildigini ve kamu harcamalarninin asadi yukart gecen
senexi diizeylerde tutulacagint gostermektedir. Beklenenin Uzerindeki vergi ge-
lirleri ve kamu yatinmlarinin satisindan elde edilen gelirler sayesinde Japon
Hikimeti, ekonomik genislemeyi sadlamak Uzere harcayabilecedi 4 milyar yen'lik
bir nakit fona sahiptir.

Bazi Japon cevreleri ise ekonomideki genislemenin asiriya kacacagindan
cekinmektedirler. 1887°nin ortalarindan itibaren para arzindaki yilhik artis hizi
% 10 civarinda seyretmektedir. Bank of Japon, borglandirma artisint kisitlarken
kisa vadeli faiz oraniarint yukseltmektedir. i¢ talep su andaki hiziyla artmaya

devam ederse, bir siire sonra Japonya'nin da dis ticaret acigiyla karsilasmasi
s0z konusu olabilecektir.

Ortadogu-Avrupa
Piyasalarina lhracatta
Bﬁyﬁk Firma

Naylon-6 Ipllk

Naylon-66 iplik

Polyester, iplik

Polyester Tekstiire Iplik
Polyester Tekstiire Boyal iplik
Naylon-6 Elyaf

Polyester Elyaf

imalatinda biiyiik firma...

SIFAS, SENTETIK IPLIK FABRIKALARI A S.
Pilot Sanayi Bolgesi-BURSA TLF:431400-(SHAT)

s
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PENDIK

Devietcilik - Karma
Ekoncmi - Ozel Sektor

NEYZi, Dr. Nezih H.; Peva Yayn-
lan No. 2, istanbul 1987, 221 sayfa,
2500.- TL (*).

Kitabt elinize aldiginizda, on ka-
pakta ilk ilgiyi ceken, st kisimda 72
punto genis hurufatla ve kirmizi renk-
le basiimis «PENDIK» sdzciigl oluyor.
Bu bashigin uzerine basildigr renkli
fotografta geri planda gériilen kasa-
banin da «Pendik» olmasi gerektigi
sonucuna variyorsunuz. «Acaba ki-
tapta Pendik’in 6ykisit mi anlatili-
yor?» diye bir an durakliyorsunuz.
Aslinda, 12 punto hurufatla siyah ola-
rak basiimis «Devletcilik - Karma Eko-
nomi - Ozel Sektér» alt bashdini oku-
masaniz; tepedeki ugan mart, 6n
plandaki mavi deniz ve kigik gemi;
sizde, bir siir kitabi ile karsi karsiya
bulundugunuz izlenimini de uyandira-

(*} Kitabi almak isteyenler su ad-
rese bagvurmalidiriar: <Peva Yayinlar,
imam Sokak No. 1; Beyogiu - istanbul.»
Telefon: 151 00 53.
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bilirdi. Sonunda, kitabin yazarinin,
mavi deniz ortasinda 10 punto disi
hurufatla basiimig adini okuyunca;
«Yok, bu ne bir kasabanin dyktsu ne
de bir siir demedi; bu, bambasgka bir
sey olmalil..» diyor ve 9'uncu sayfa-
da baslayan «Onsbézre geciyorsunuz.
Ondan sonra da kitabt bir solukta
okuyarak 217 nci sayfadaki <«Son
Sozve ulasiyor; zengin icerikli, degi-
sik bir kitap okumanin zevkine va-
riyorsunuz.

Kitabin yazari Sayin Dr. Nezih H.
Neyzi. Biz kendisini yillar 6ncesinden
taniyoruz. Ama okur, hele bir de ki-
tabi sevmisse, genellikle yazarinin
kimligini merak eder. Ustelik «Pen-
dik» yazan ile butiinlesen bir kitap.
Boyle olunca, en iyisi, sdze yazardan
baslamak.

Sayin Dr. Nezih H. Neyzi, yurt
icinde ve disinda iyi 0grenim gormus
bir iktisatci ve isletmeci olmanin ote-
sinde, ¢ok yonlu bir kisilige sahiptir.
llk agamada iyi bir egitimci, ya da
kendi deyisi ile bir égretmendir. Ku-
rulus yillarinda «sletmecilik Kursla-
roni baslatugr 1. U. isletme [ktisadi
Enstitiisti ile Robert Kolej'de «Piyasa
Arastirmalari» ve «Uluslararasi Pazar-
lama» dersleri vermistir. ikinci asa-
mada ciddi bir arastirmaci ve giri-
simcidir. Tirkiye'nin ilk piyasa ettt
ve arastirma birosu olan «PEVA»nin
kurucusudur. Uciincli asamada de-
neyimli ve basarih bir yoneticidir. Ce-
sitli yonetim basamaklarinda goérev
aldigt 6zel sektori: ve kamu sektorii-
nu yakindan tanimaktadir. 1974 - 1976
ve 1978 - 1979 yillan arasinda iki kez
Denizcilik Bankasi T.A.O.'nun Genel
Mudiirligih ve Yonetim Kurulu Bas-
kanhgini yapmistir. Devlet hizmeti do-
nemini 1982 yilinda Ulastirma Bakan-
gt Danigmanhgi ile noktalamistir.
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Dérdincu asamada cesitli sosyal fa-
aliyetlere katiimis bir aydindir. Ku-
rucu ve faal lye olarak calistigr baz
kuruluslarin adlarini belirtmekle yeti-
nelim: Tirk Amerikan Okutma Der-
negi, Tirk Sevk ve idare Dernegi,
Ekonomik ve Sosyal Etudler Konfe-
rans Heyeti, Bogazici Universitesi
Egitim Vakfi... Besinci asamada, du-
suncelerini kolaylikia kagida dokebi-
len iyi bir yazardir. 1961'de yayinla-
nan «Tudrkiye'de Petro! Sanayii» adh
kitabi, hala kaynak olarak kullani!-
maktadir. Gazetelerde ve dergilerde
degisik konularda vyazilan ¢ikmistir.
Cegsitli seminer, acik oturum ve top-
lantilara konusmaci olarak katiimis,
bildiri sunmustur. Son kitabr ise bu
yazinin konusu olan «Pendik»dir.

Genelde kitabin igerigini bir bi-
rokratin ilging anilan olusturuyor. Bir
an icin «Onsdz» ve «Son Séz»ii bir
yana birakalm. Asil kitap 19 ana ve
8 ara baslik altinda toplanmis, 1930'-
dan 1982'yve kadar gegen 52 yilhik bir
doénemin, yazarin da icinde yasadigi
olaylarint yansitiyor. Kitapta incele-
nen konularla ilgili olarak c¢esitli fo-
tograflar ve belgeler yer aliyor. Bun-
lar, okurun anlatilan olaylarla biitiin-
lesmesini saghyor. Bir baska agidan
kitabi, iki ana bolimde ele alabiliriz.
ilk bolim 1930 - 1974, ikinci bélum ise
1974 - 1982 vyillart arasindaki konutari
iceriyor. Anilarin itk bolimunde yaza-
rin 6zgecmisine, ikinci bolimde ise
olaylara agirlik verilmis. Birinci boltim,
vazarin deyisi ile «lk Atatirk kusa-
gimnin yetigsmesini, 6zel sektér ve egi-
tim alanindaki geligmeleri , 6zetliyor.
ikinci boliimde ise, yetismis ve dinya
goriisii kazanmis bir yéneticinin ka-
mu kesiminde ist kademede gorev
aligl, calismalari ve kavgalari anlat-
liyor.

YENI YAYINLAR

Kitabin béliim bashkiart sirasiyla
soyle : «Ataturk Kusagr Egitimi 1930 -
1944», «Ankara 1944 - 1946», «Amerika
1946 - 1948», «Askerlik 1949 - 1950»,
«Ozel Sektor 1950 - 1954y, dsletme
iktisad: Enstitisa 1954 - 1974», «ilk
Genel Mudirlik 1974 - 1976», «Kamu
Yonetimi - Pendik Basliyor», «Denizci-
lik Bankas! igietmeleri», «Ankara Ge-
misi», «No. 56 ve No. 59», «KiT'ler ve
Egitim», «Savarona’'ya Davet», «Hora -
Sismik 1», «Aktif Gérevden Pasif G6-
reve 1976 - 1978», «lkinci Genel Mi-
diurlik 1978 - 1979», «Veda Mektubuy,
«Kamu Yonetimi ve Mafya», «Bakan-
ik Danismanhigi 1980 - 1982».

Denizcilik  Bankasi isletmele-
ri». ana bashg: altinda arabashklar
olarak : «Denizyollar», «istanbul ve
izmir Sehir Hatlari», «Ucan Gemilers,
«Kiy1 Emniyet ve Gemi Kurtarma»,
«Van Géli Isletmesi», «Pendik Motor
Fabrikasi», «Hastahane ve Liman Lo-
kantasi», «Yalova Termal Oteli» ince-
leniyor.

«Onsdzade yazar, kitabin adini
nicin «Pendik» koydugunu agikliyor.
Dogaldir ki, hepsi bu kadar dedil...
«Onsdz» degisik ve alisiimamis bigim-
de kaleme alinmis. Bir «Onsdzrden
cok, deneyimli bir egitimci ve yoneti-
cinin, icinde dogup blyudigu tlkenin
52 yiilik bir dénemine iliskin goris-
lerini iceren agirbash bir inceleme ni-
teliginde, 11 sayfa iginde Ozetlenmis,
Tiirkiye'de degisik alanlardaki gelis-
melerin bir panoramast... Yazar séze
soyle bashiyor: «Hayat cok siirrea-
list.” derdi arkadasim Biilent Ecevit.
‘Yaa!.." der gecerdim, tam anlamaz-
dim ne demek istedigini. Strrealist
deyince karmakarigik resimler gézu-
miin 6nlne gelir. Hakikaten hayat da
dyle, insan hicbir zaman ne ile kar-
stlagsacagini bilemiyor ve kendini hi¢
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beklemedigi durumlarda buluveriyor.»
Sonrast mi? En iyisi onu da kitaptan
izlemeniz.

Yazar «Son Soz»de ise, kitabin
kapaginda ikinci baslk olarak vyer
alan «Devletgilik - Karma Ekonomi -
Ozel Sektérn sdzclklerini nigin kul-
landigini ve genelde devletci bir go-
rugl nigin benimsedigini acikliyor.
Bu kavramlara iligkin gorislerini ve
bir «Tlrk Modeli»nin nasil olustugu-
nu belirterek sonucu soyle baghyor :
«Karma ekonomiyi bizim blnyemize
en uygun ¢6zum yolu olarak gorii-
yorum.»

Sade bir dil ve akici bir bigcemle
(Uslupla) yaziimis olan kitabi okuma-
larini, meslekleri ve ilgi alanlari ne
olursa olsun, bitin okurlarimiza sa-
lik veririz. Kitap, Ozellikle egitimci,
arastirmaci ve yonetici olarak yetis-
mek isteyen yeni kusaklar i¢in ¢ok
yararlt bir kaynak niteligindedir. Sa-
yin Dr. Nezih H. Neyzi'yi, boyle degi-
sik ve ilging bir yapitt Turk kitapli-
gina kazandirdig: icin yurekten kutla-
rz. Yazimizi, s6zit daha fazla uzat-
madan, kitaptan vyapacagimiz  bir
alintt ile tamamlamak istiyoruz :

«Basbakanhda ilk defa Bilent'i zi-
yarete gidiyordum ve bu sefer arkadasg
olarak degil de bir bagbakandan tali-
mat almak lzere idi. Bagbakanhk da
gayet kalabalikti. Her ne olursa olsun
Bilent bana her zaman vakit ayirmistir,
ben de siireyi bir cay icecek kadar diye
sinirlamigtim  kendimce. Yoksa belli idi
artik onunla eskiden oldugu gibi saat-
lerce gorismeye imkdan yoktu. Bana ¢
talimati vardi: °‘Pendigi bitir, Bankayi
lice bol ve denizciligimizi geligtir.” Bir
de hicbir partili veya es, dost, ahbap
tazyikine aldirmamami tavsiye etti. Bu
konu istinde cok durdu ve ben de dog-
rusu énemini o zaman pek anlomadim.
Birokrasinin ve politikanin ne demek ol-
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dugunu Biilent benden ¢ok daha iyi bi-
liyordu.»

«.., Bir taraftan da issizlik artiyor ve
is talebi gittikce yikseliyordu. Ankara'da
bir milletvekili ve bakan bulan elinde bir
mektup ile Bankaya geliyordu. Bu gibi
miiracaatlara bir yarim gin aytrmistim...
Bitin mesele Bankaya kapagi atmak, ca-
lismadan para almak ve eninde sonunda
sendikaya arkasini dayayarak o miiesse-
seden emekli olmaktr. iste bu sartlari bile
bile adam almak zoruma gidiyordu.»

«Bir seferinde iki milletvekill geidi-
ler ve ellerindeki 25 kisilik bir listeyi he-
men igse almami istediler. Buraya Ban-
kayi dizeltmek icin geldigimi ve bdyle
talepleri karsilamanin imkdnsiz oldugunu
kendilerine anlattim. ... Kahve ve sefa
geldiniz laflari ile baslayan goriisme bir
kavga ve cekismeye doniismiigti. Sonun-
da ters-piis odadan cikip gittiler. ... Bir
zaman sonra Ecevit Yesilkoy'den eve te-
lefon etti. Bllent beni ¢cok seyrek arards.
‘Yahu sen bizim milletvekillerini kovmus-
sun.’ dedi. ‘Senin talimatina aykirt sey-
ler istediler.” dedim. Alismadigim bir ce-
vap aldim ve zor durumda kaldigimi an-
ladim. ‘Sen de idare et.’ dedi ve Biilent
kapatti. ... Bizde politika maalesef hep
ayni. Her basa gelen parti kendi adam-
Icrini KiT'lere yerlestirmeyi bir basart sa-
yiyor. Buna direnen KiT yoneticileri de
is yapamaz hale geliyor. Nitekim Oztin
Akglc Simerbank Genel Miudaria oldugu
zaman bu tazyiklere dayanamamis ve is-
tifa etmisti. Tabii o Ankara'da idi ve ko-
layca ona her giin milletvekilleri gelebi-
liyorlards. Ben istanbul’da oldugum icin
biraz doha masun idik ve daha cok mek-
tupla talepler oluyordu. Bir de aldigim
talimat ve dayanabilecedim Basbakan or-
kadasim vardi.»

€ Bliyiik insanlar kendilerini bii-
yiik, kiiciikler ise kiiciik hisset-

mezler.
Cin Atasozi
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Ug uzman, bir sektor
ve Nixdorfa dair...

“*1¢. buyuk dunya bankasi. ug uz-
Uman Biri Almanya'nin unlu De-
utsche Bank'indan, biri (ngillere'nin
gugiu Midland Bank'indan, bin de
Turkiye'mizin dunya gapinda fanin-
mig |§ Bankasi ndan
Ugu de gadin en ileri bankacilik anla-
yigin benimsemig. ugu de ¢agin en
ler bankacilik teknolojisiyle donan-
mug: Nixdorf'la!
Guniamuzde bankacilik artik bagli
bagina bir sanay: dali. Hizli ve sarekli
bigi akimi, yuksek guvenlik, sayilar

ok sayida karmagik bilgi iglemi kav-
ramak durumundadir.

Yani bir bagka deyig'e bankacilik
sekfgrune hizmet verecek bilgisayar
sisleminin, bagka higbir sektorin ih-

tiyag duymadi§i kadar guglu ve gok *

yonlu bir bilgi iglemn kapasitesine sa-
hip oimas gerekir.

Nixdorf ozellikle bankacilih sek-
toru igin donanim ve yazihim clarak
dunyanin en ileri 6zgun bilgisayar ve
iletigim sisternlerini geligtirmistir,

Halen 40 dlkede faal 110.000 bil-

yuzbinleri agan gegitli banka (gleml
rinin en bayuk fitizlik ginde, dogru
bir gekilda gargekleglirilebilmesi, bu

gisayar si iyle Nixdord Comp

her 10rld yedekleme destedini inliyag
duyulan anda ve ihliyag duyulan yer-
de ver ek guglabir hizm@tagina

dev sektorun g
beklentilerinden yalnizca bazilan
Dolayisiyla bir banka bilgisayac
pragrami ydzlerce gergek zaman de-
gigkenl, kendi aralarinda baglantil,

sahiptir BuyUk diinya bankalari Nix-
darfun bu dnemli ayinci ozelliklerini
yakindantanirlar ve Nixdorf'a kayitsiz
jartsiz guvenebileceklerin iyt bilirler.

Bankacilik sektorunun en buyuk-
leri Nixdorf'u bu yuzden se¢miglerdir.
Nixdor bu yuzden segilir,

Nixdort Computer Ticaret A S,
Ragit Riza Sok. No: 3

80300 Mecidiyekoy-Istanbul

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

——
NIXOORF
COMPUTER



I ' Tele-islem Cagi”ni yasayanlara siz de katilin! S

Eski Cag m..
Tele-Islem Cag;

Tele-Islem Cagi'ni, Tele-Islem kolayligini yasadiniz mi? [*@

lem, Turkiye'de elektronik bankaciigin oncust Yapi Kredi nir

tig1 bir yeniliktir. Bugun, elektronik sistemli sube orani en
elektronik subeleri yurt gapinda en yaygin banka Yap: Kre

] Yapi Kredi, Tele-islem ile, sehirler, tlkeler arasindaki mesaleieri
ortadan kaldirdi. Havale gondermek, cek, senet tahsil etmek, para
yatrmak, para gekmek... gibi bankacilik islemleri Tele-Islem saye-
sinde artik saniyelerle oiciliyor. ] Tele-Islem Gagi'ni yasayanlara
sorun. Daha iyisi, yurt capindaki Tele-Islemli Yapi Krediler'den birine
gelin. Tele-islem hizina kendi gozlerinizle tanik olun...l__‘ﬁﬂ”Tele-lslem
Gagi”ni yasayanlara siz de katihn!

¢
YAP! KRED;#

“hizmette sinir yoktur”
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Turkiye'de her dg Yap! Kredi‘'den biri Tele-islem'de... Almanya'da 5 merkezde!




