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Turyag,
seckin trtinieriyle
vasaminizda, yanmmizda!

OncdTuryagin hepsi birbirinden kaliteli urunleri, 70 yili askin bir
surediryasamimizin her aninda, yanimizda, BIO TURSIL, TURSILMATIK,
PRIL, KREM PRIL, PRIL OTOMATIK. PERWOLL ve DIiX! gibi deter-
janlardan ¢amasir yumusaticist VERNEL'e: YAYLA, UFA gibi nebali
margarin ve yaglardan endustriyel yilkama maddelenne kadar tum
Turyag Urunler, ¢ok gesith alanlarda guvenle kullaniliyor. Evierde,
otellerde, hastanelerde, burclarda. fabrikalarda hep Turyag var.. Hep
Turyag gucu, Turyag buyuklugdi, Turyag guvencesi var.
70yl agkin gegmisiile, ilk lerive “ilke ‘leriyle guvendiginiz Turyag her
zaman yasaminizda, yaninizda.
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Turyag

TURAYAG PK 17112MIR
Turyay bir Henkel Grubu ve Yap: Kredi A S. kurulugudur,
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OKURLARA
MEKTUP %

Sevgili Okurlarimiz,

Buazi oxurlanimiz:n kisisel, bazi kuruluslarm fse
grup abonelerini simdiye dek yenilemedikleri go-
rillmektcdir. Siras1  geldikge yinsledigimiz  gibi,
abone yenileme islemunin gecikmesi, dafitim cahs-
malarimizt olumsuz yonde etkilemekie, yilin 1k
aylarinda gercftinden fazla dergi basilmasina yol
agmaktadir. Cilnkii, Dergi've sonradan veya ge-
cikmeli sbone olan okurlar:miza eski sayilari sag-
layabilmemiz baska tiirll mumkiln olamamakta-
dir. Herhangi bir nedenle pecikmis olan okurla-
nimizin abonelerini bir an Once yenileyerek bize
yardimc) olmalanini bekliyoruz. Ote yandan, gec.
mis yillarda busladigimiz bir uygulamayr bu yil
da slrdUrerck, eski oxurlarimiza, Dergi'nin Ocak,
Subat ve Mart sayilarim géndermis tulunuyoruz.
Yine de o ini ¥ yenl olursa, ken-
dlierine Dergi'nin Nisan ve scnraki sayilaninin pos-
lalanmayacagini Uzilerek belirtinek istlyoruz.

Bu saymmn «Ckonomik Yorumlars boliumiinde, «4
Subat Kararlaris olarak adlandirilan son ekono-
mik dnlemlerin bankacilik kesimirnz ve genel ola-
rak Tiirk ekonomisine olabilecek ctkileri tartigil-
maktadir. Bu arade bankaeilik kesiminin bazi so-
runlart uzerinde de cdurulmaktadir. Verilen bilgi-
lere géire, cxonomiye jslerlik kazandirmalk nmaciy-
la nhinan balemicr; apara politikasinan, «dig tica-
ret ve kamb:yo rejimines, avergileres ijliskin ol-
mak lzere Ug grupta toplanabilir. Bir konusma-
cimizin da ifade citifi gibi, 4 Subat Kararlari’mn
iki ana hedef:; gittik¢e hizlanan enfiasyonu fren-
lemek ve ckonomide son aylarda artaya ¢ikan do-
viz sorununu c¢omnextir. Alinan &nlemler yeterli
m? Ekonomide ve bankecilik kesiminde ne gibi
gelismeler olmustur? 1988 y1h sonuna fliskin bek-
lentiler nelerdir? aAgik Olurumea katilan de&erli
Konugmacilarimiz bu (vb.) sorular1 cevaplandirn-
yorlar; ayrica ilging agilkiamalarda bulunuyorlar.
Dergi‘deki diler yamilar ve bu arada ozellikle,
«Amerikan Federal Biltce ve Dis Ticaret Agiklar:
ve Diinya Ekonomisi Uzerinde Etkileriv baglikh
yaziy1 okurmanizi sahk veririz,

Saygilarimizla,

AYLIK DERGIi MART 1988 YIL: 25 SAY!: 3 750 LiRA (KDV DAHIL)

iIDARE YER! : Binbirdirck Mahallesf, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; Sultanalimet - istanbul « TELEFON :
526 34 11 « YAZISMA : P.K. 69; Karakéy - Istanbul « ACIKLAMA : Dergl'de gikan yazilar kaynak gistermek

kosuluyla alinabilir. « KDV DAHIL YILLIK ABONE :

9.000.— TL; OGRENCILERE : 4.500.— TL. « I1LAN

FIYATLARI : Arka Kapalk 300.000.— TL, On Kapak f¢i 250.000.— TL, Arka Kapak ig¢l 200.000.— TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bélitmit dncesi ve i¢l) 150.000.— TL, Tam Sayfa 125.000.— TL, Yarim Sayfa
%5.000.— TL, Ceyrelc Sayfa 40.000.— TL, Renk Farki 50.000.— TL. « NOT: llan fiyatlarina % 12 oramnda
KDV jlave cdilecektir » BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tiirbe Subes! #43, 1 Bankasi
Tiirbe Subes! 15410, Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi 368 « DIZGI- TERTIP - BASKI : Mel/Er Matbaasi,
Telefon : 528 2890 « CILT: SEMA, Telefon: 5562109 « BASKI TARIH: 15 Mart 1988 « SAYISI: 5000




ekonomilc g&stergeler

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $)
Banknot Miktari (Milyar TL.)

T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.)
Hazineye Kisa Vadell Avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat

Ticari Kuruluslar Mevduatr
Tasarruf Mevduati
Vadesiz Tasarruf Mevduat
Vadell Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduati
Diger Kuruluglar Mevduati
Doviz Tevdiali
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatirim Bankalan
Meslekl (Kiciak Esnaf ve Sanatkdr)
Gayrimenkul (ipotek Karsiligs)
Denizcilik
Ticarl, Sinal, Sair

PARA ARZI (milyar TL.)

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tuketici 1978 — 1979 = 100)

Toptan Esya Fiyatiart indeksi (Genel)
Tanm (Genel)

Imalat Sanayli (Genel)

Tiketici Fiyatlar (Tarkiye)

Tiaketicl Fiyatlar (istanbul)

DIS ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)

Digsatim (FOB)

Isci Dovizlerl

1885 1986 1987
Ekim Kasim Arahk
1691.9 2545.7 2344 .4 23141 2341.7
1393.5 2021.1 3106.3 3040.8 3018.3
1298.6 1828.0 3147.2 3069.9 33805
7945 1051.5 1407.4 1295.5 1406.6
8813.8 13235.3 14437.2
1911.1 3192.3 33704
41871 5752.6 6317.5
548.2 889.5 1061.0
3638.9 4863.1 5256.5
668.2 787.7 1150.8
886.4 1325.3 1828.4
780.2 1654.3 1016.8
380.3 523.2 753.3
1153.8 2592.5 4418.8
6506.9 11517.2 151745
958.1 1773.2 2289.5
704.1 1491.6 1939.7
256.9 431.9 585.7
375.4 791.7 1230.9
83.7 58.6 59.1
4128.8 6970.1 9069.5
2774.4 4361.8 6377.5 6232.7 6593.0
356.8 504.7 660.1 678.6 751.9
353.6 446.3 621.3 634.3 654.0
3452 509.4 661.5 664.0 755.0
1159.6 1561.0 2342.2 2488.5 2767.2
1309.3 1765.7 2707.1 28804 31944
116134 11104.8 107954 123856 14163.1
7958.0 7456.7 7883.0 8985.9 10190.0
1714.0 1633.0 1712.0 1851.0

Notlar: {1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, aitin birikiminin yeniden degerlendiriime-
sinden dogan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, borc tahkimleri (kon-
solide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine, Devlet Yatirnm Bankas: kre-
dileri dohildir. (4) Para arzi (M,) dar tanimhdir. (5) 1985 yili digalimina 269.8 milyon do-

larhk altin disahmi dahildir.
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KATILANLAR :

* Necdet DURAKBASA
> Ozer GUNEY
° Prof. Dr. Zeyyat BATIBOGLU

YONETEN :
e Dr. Oztin AKGUC

4 Subat Kararlarinin Tiirk Ekonomisine Olabilecek
Etkileri ve Bankacilik Kesimindeki Bazi Sorunlar

AKGUC — Efendim, toplantiya
hos geldiniz. Bugiinkii toplantimiz-
da ¢4 Subat Kararlar olarak isimlen-
dirilen son ekonomik onlemlerin ban-
kacilik kesimine ve Tiirk ekonomisi-
ne olabilecek etkilerinl tartisacagiz.
Kararlari ana gruplar itibariyle ug
Brupta toplayabiliriz. Bunlar para
politikasina iligkin kararlar. dis ti-
caret ve kambiyo rejimine iliskin ka-
rarlar, bir de vergi tedbirleri olarak
gruplandirilabilir, Para politikasina
iliskin kararlari soyle Ozetlemem
miimkiin. Fankalardaki mevduat mun-
zam Kkarsih % 14'ten % 16'ya cika-
rilmistir. Bankalardaki disponibilite
oranlt % 23'ten 9% 27'ye yilkseltilmis-
tir. Bir wvil vadeli mevduat hesapla-
rindaki serbestlik kaldirilmistir; bu-
nun yerinc Merkez Bankasl % 65 ola-

rak bir lst sinir getirmistir. Vadesiz
mevduatta 9% 10 olarak saptanmig
olan faiz orani % 36'ya yiikseltilmis;
aylik, ii¢ aylik. alt1 ayhik mevduat faiz
oranlarl1 da 9% 36 ile 9% 65 arasinda
ayarlanmistir. Bunun disinda, resmi
mevduatin Merkez Bankasi’'nda, Mer-
kez Bankasi’'nin subelerinin olmadigl
yerlerde de Ziraat Bankasi'nda top-
lanmas1 ongordlmiistilr. Bu onlem.
Merkez Bankasi Yasasi'nda yer alan
hilkmiin biraz daha genisletilmesidir.

HATIBOGLY — Burada bir soru
sorabilir miyim? Galiba 0zel sektor
tahvillerinde de bir diizenleme oldu.
Onu da bunlarin iginde mi diigiine-
cegiz?

AKGUC¢ — Biliyorsunuz o konu-
da Merkez Bankasi'min yetkisi var.



Merkez Bankast 6zel kesim tahville-
rinde uyvgulanacak azami faiz orani-
m da S; 78 olarak saptad). Ozel ke-
sim tahvil faizleri ile yilhik mevduat
faizi arasinda iliski kurulmus. tahvil
faizleri bir anlamda mevduat faizi-
ne bagl viarak endeksienmistir. Mev-
duata verilecek faiz 1.2 katsayisi ile
carpilarak tahvile verilecek azami
faizi tespit ediyorlar. O bakiundan
otomatik bir ayarlama olmustur, tah-
vil faizlerinde de. Lis ticaretle ilgili
olarak altnan kararlar daha c¢ok do-
vizlerin hizli bir sckilde Tiirkiye'ye
girmesine yoneliktir. Bu nedenle bir
ay icerisinde getirilecek olan doviz-
lerde tesvikler % 20 oraninda artiril-
mistir. Ayrica ihracat Dbedellerinin
timiiniin yurda getirilmesi yoniinde
degisiklik yapilmistir.  Biliyorsunuz
eski rejime gore ihracatcilar ihracat
hedellerinin 9% 80’ini yurda getirmek
zorunda idiler ve 95 20'sini disarida
birakabiliyorlardl; ya da ihtiyari ola-
rak Tirkive'ye getirebilivorlardi. Sim-
di bu % 20'lerin kisa zamanda Tirki-
ye'ye getirilmesi ongoriilmiis. ihracat-
ta 9% 20. % 30 ayrum kaldirilmistir.
Artik ihracat bedellerinin tiimiiniin
Tiirkiye've getirilerek yetkili organ-
lera satilmasi zorunludur. Bunun di-
sinda. zamaninda getirilmeyen ihra-
cat Dbedellerinin Merkez Bankasina
satilmas1 ongoriillmiistiir.

Hem para arzimi kismaya hem
de ithalat taleplerini bir Olciide fren-
lemeye yonelik bir 6nlem, ithalatta
alinan depozito oraninin gegiei bir
siire icin % 15'e yiikseltilmesidir. Ger-
ci bu gecici bir dnlemdir, ciinkii it-
halat teminatlarinin bir siire sonra
kademeli bir sekilde Mayis aymna ka-
dar tekrardan indirilecegi ifade edil-
mistir. Bunun disinda  biilgenin,
TBMM ne sunulmasi dolayisiyla ve
biitce acizimn da -gdriiniirdeki aci-
gin- 2.5 trilyon TL'ye ulagmas) uze-
rine, baz vergi onlemleri alinmstir.
Bu verzi onlemleri daha cok dolayh
vergiler alamndadir. Ozcllikle resim-
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ler ve harclarin biyik olciide artiil-
masl oOngorilmiistiir. Dolaysiz vergi-
lerle ilgili olaral alinan bazi onlem-
ler daha sconra yumusalilmistir. Or-
negin, devlet tahvili ve Hazino bono-
larindan yapilacak olan vergi kesin-
tisi kaldirilmigtir. Doviz tevdiat he-
saplarindaki uygulama da 11.1988-
den sonra acilacak déviz tevdiat he-
saplarina ertelenmistir. Dolayisiyla
vergi gelirleri daha cok dolayl1 ver-
zilerden gelecek artisiarla saglanma-
va cahsilimistir. Tasit Vergisi, Tasit
Itm Vergisi gibi vergilerle harclarin
bliyilk boyutlarda artirillmasy ongoril-
miistiir. Benim ilk asamada sunabi-
lecegim bilgiler bunlar. Sizin ekleye-
ceginiz bir husus var mi bu tedbirle-
re? Tartigacagimiz konular saniyo-
rum daha ¢ok para politikasina ilig-
kin tedbirlerle ihracat doévizlerinin
bir an once Tiirkiye'ye gelirilme ve
ithalat taleplerinin kisilinasina yoéne-
lik onlemler olacaktir.

DURAKBASA — Bunlarin yani
sira bankacilik sisteminin genel ola-
rak bazi sorunlarnna da deginebiliriz,
tartisabiliriz.

ARGUC — Tabii. giindem sinrlt
dedil, once 4 Subat Kararlari'nin ge-
nelde hem hankacilik sistemine hem
de Tiirkive ekonomisine olabilecek
ctkilerini tartisalim. Saym Hatibog-
lu. ilk 6nce sizin bu konudaki goriis-
lerinizi rica edeyim. Bu kararlarn
kisa donemde etkileri ne olur, uzun
dénemli etkileri ne olur, Tilirk eko-
nomisine ve bankacilik sistemine?

HATIBOGLU — Bcn olaya once
Tiirkiye ekonomisi acisindan bakmak
istiyorum. Bu Kkararlarin Tirkive eko-
nomisi acisindan ne gibi sonuclarl
olabilir.

AKGUC — Dilerseniz. nicin bu
kararlar ahndi? Once buradan basla-
yalim.



EKONOMIK YORUMLAR

4 subat kararlari'nin
alinmasinin baslica

iki nedeni vardir:
gittikce hizianan
enflasyon ve ekonomide
bir doviz sorununun
ortciya cikmasi

HATIBOGLU — Anladigim ka-
dariyla iki sebeple bu kararlarin alin-
masi zorunlulugu ortaya ¢ikti. Bir ta-
nesi, Tiirkiye'de gittik¢e hizlanan bir
enflasyon var. Birakin disiiriilmesini,
gittikce hizlanan bir enflasyon var.
1987'de % 60 civarinda bir enflas-
yon...

AKGUG — Cesitli  istatistiklere
gore resmen 9 48 ile % 67 arasinda
degisiyor.

HATIBOGLU — Cesitli istatistik-
lere gore de 9% 60'a kadar varabilen,
ama % 50'den asaf1 olmayan ve her-
halde 1986'nin cok listinde bir en-
flasyon var. Birinci sebep bu. Ikin-
cisi de ekonomide bir doviz proble-
minin ortaya ¢ikmig oldugu goriil-
mustiir. Nitekim bir yandan resmi
doviz fiyatlar1 ile serbest piyasadaki
doviz fiyatlar1 arasinda bir fark belir-
meye baslomis, diger yandan da pi-
yasanin baskisiyla resmi ddviz fiyat-
lart ¢ok daha sik bir bicimde ytk-
seltilir duruma gelmistir. Saniyorum
ki bu kararlarin ahnmasimn iki te-
mel nedeni bunlardir. Bir taraftan
enflasyon baskisi, diger taraftan do-
viz kisitlamas:. Acaba bu kararlar isa-
betli miydi ve bu kararlardan sonra
soz konusu edilen enflasyon ve doviz
sorunu ne Olciide c¢o6ziilebilecektir?
Olaya once c¢ok basit olarak yaklasa-
cagim, daha sonra bir miktar derini-
ne inecegim. Bu konuda bugiine ka-
dar sbdylenen baz1 goritsleri birtakim
kanitlar: tartigacagim.

Evvela gunu belirtmek istiyorum.
Bu tedbirier ¢ok klasik, para ve mali-
ye politikasi tedbirleridir. Hemen her
hiikiimet séz konusu sorunlar ortaya
ciktiginda bu cesit tedbirlere bagva-
rur. Bu tedbirler -eger tedbirler daha
sonraki donemlerde bozulmayacak
olursa- genellikle olumlu sonuclar da
verebilir. Bu bakimdan tedbirlerin
alinmasinl mantikl: gortiyorum. I{1sa
dénemde de baz1 olumlu sonuclarin,
hem enflasyon ve hem de doviz dar-
lig1 bakimindan ortaya cikabilecegini
soylemek miimkiindiir, Zaten o yon-
de birtakim belirtiler vardir, ozellik-
le doviz piyasasinda, Fakat olayin bi-
razclk daha derinine inmek istiyo-
rum. Bu tedbirlerin ne olciide etkili
olabilecegini anlayabilmek igin, dnce
Tiirkiye'de enflasyonun necden orta-
ya ciktifinl ve bu nedenler ilizerinde
séz konusu tedbirlerin ne olciide et-
kili olabilecegini aragtirmak lazim-
dir. Bugiinc kadar Tiirkiye'de cnflas-
yon konusunda soylenenleri kisaca
gozden gecirirsek, bunlari dort bas-
Lk altinda toplamak miimkiindiir.
Bir de Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi'nin Subat 1988 sayisinda Sa-
yin Emre Go6nensay'in bunlara ek-
ledigi bir besinci goriig var. Nitekim
Sayin Akgic de ayni toplantidaydi,
simdi kendisine sormak istiyorum.
Belki konuyu ben lyi anlayamadim,
belki de yazilanlarda bir eksiklik var.
Acaba Sayin Gonensay'in bu gorii-
siinii Kendileri nasil yorumladilar.

AKGUC — Sayin Génensay'in
sozii edilen Agik Oturum’'da ileri siir-
diigli enflasyon nedenini hemen
aciklamak gerekirse, Sayin Goénensay
soyle dedi: <Tirkiye'nin i¢ ve dig
bor¢lart artmaktadir. Dolayisiyla bu-
nun biitce iizerine getirmis oldugu
viikler vardir, faiz yiikii vardir, ana-
para O6deme yiikit vardir. Bu yilkler
slirekli olarak artmaktadir. Devlet sii-
rekli olarak artan bu yiikii karsilaya-
bilmek icin para basmak zorunda kal-



maktadir ve bu sekilde de biit¢cenin
iki yakasi1 bir araya gelimemektedir.»
Sayin Gonensay'in tezi buydu. Biitce
aciklarinin biiyimesindeki nedeni ic¢
ve dis borg artigina baghyordu. Ayri-
ca Sayin Gonensay, son yillarda Tilr-
kiye'nin cari islemler agigindan fazla
dis bor¢ faizi odemesi yaptigini, bu-
nun etkisinin de enflasyonist oldu-
gunu savunuyordu. Disariya net kay-
nak transferinin etkisi enflasyonist-
tir. Anlad1Zim Kkadan ile Sayin Go-
nensay bu noktayl savunuyordu.

HATIBOGLU — Bunlar tartisila-
bilir. ILabul edilir veya edilmez. Ben
Turkiye'nin dis borclarl siirekli art-
tifina goére, disariya net kaynak
transferi yapidigi goériisiine katilmi-
yorum. Sayin Goénensay'in bu gorii-
siinli bir yana birakacak olursak,
simdi Tiirkiye'de enflasyona neden
olarak 4 temel sebep ileri siiriiliiyor.
Bunlardan bir tanesi, en yiizeyde ola-
n1 para basilmasl. Devlet para basil-
masina neden oldugu i¢in parasal bir
sigkinlik meydana getiriyor, dolavi-
siyla bunun enflasyonist baskisi olu-
yor. Ikineisi. Tiirkiye ekonomisindeki
makro iligkilerdir. Bilindigi gibi Key-
nesci terimlerle, enflasyonun temel
sebebi tasarruflarla yatirim arasinda-
ki iliskidir. Buna dis islemlerle olan
baglantilar1 ekleyecek olursak. ekono-
minin makro yapis1 enflasyonist bas-
k1 meydana getirebilir. Tiirkiye'de
ikinei olarak bu stylenmektedir.
Ozellikle hiikiimet cevrelerinde bu
cesit goriisler hakimdir. Iktisatgilari-
miz daha c¢ok buna onem verirler.
Kuskusuz bu goriiglerde de hakikat
payr vardir. Tirkiye'de enflasyona
yol acan iigiincli sebep, maliyetten
gelen baskilardir. Ozellikle doviz ku-
runun devaml: olarak yiikseltilmesi,
KiT'lerin fiyat artisi, faiz oranlarimn
devamli olarak yilikseltilmesi gibi se-
beplerin enflasyonist baskilar varata-
bilecegi sdylenir. Kugkusuz bu da dog-
rudur, Dordiinedl bir sebep de psiko-
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lojiktir. Psikolojik nedenlerin, benim
kanunca ctkilemesi sinirhidir, ama bir
olgiide de vardir. Psikolojik neden-
ler de dcret pazarliklarinda olsun,
faiz beklentilerinde olsun, fiyat bek-
lentilerinde olsun, daima yukariya
dogru bazi baskilar yapabilir ve bu da
tabii enflasyonist etkiler yaratabilir.
Bu dért tane sebep hemen hergiin
klasik olarak duydugumuz ectkileme-
lerdir, enflasyon nedenleridir. Saymn
Gonensay, buna bir besincisini ekle-
migtir: Disariya cari iglemler agigin-
dan fazla borc faizi ddenmesi. Bunu
anlamakta zorluk cekiyorum. Disari-
ya borg faizi ve ana para ddeniesinin,
biitce lizerinde etkisi varsa ve bu elki
para basillmasina sebebiyet veriyorsa,
o da tabii enflasyon {izerinde ectkili
olacaktir.

AKGUC — Sayin  Gonensay'in
orada vurgulamaya c¢alistifl nokta
suydu. Diyordu Kki: «Biz cari islem-
lerde 1,5 milyar dolarlik bir acik ve-
riyoruz. Halbuki disariya 3 milyar do-
larlik bir faiz 6demesi yapiyoruz. Bu-
nun da enflasyonist bir etkisi vaidir.»
Bu, aslinda genel denge bakimindan
bence de dogrudur. Disariya net
transfer yapiyorsak, bunun ctkisi
enflasyonisttir,

HATIBOGLU — Ama eger yap!
yorsak. Yapmadigimiza goére, bu nec-
den bence pek gegerli degil. Bir sarl
Ia, eger Tirkiye'de net borgclanma ol
masaydi, tabii bunu da bir neden ola-
rak kabul edebilirdik. Ama Tiirkiye'-
nin dig borclar1 siirekli artiyor. Bu
nedenle Sayin GoOnensayn goériigiine
katilamiyorum. Bu bakimdan enflas-
yondan sbz ederken yukarida belirt-
Ligim dort sebep uzerinde durmak la-
zim gelecektir. Tabii istikrar tedbir-
leri esas itibariyle bu doért sebepten
gecerck ekonomi iizerinde etkili ol-
mak zorundadir, Bu dort sebebin ya-
ni para basimi, makro iliskiler, mali-
yetten gelen baskilar ve psikolojik se-
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bhepler arkasinda, -Tiirkiye'de biitiin
yazilanlarl fevkalade bir dikkatlc ta-
Kip ediyorum- gordigiim kadariyla
biiyiik olciide devlet harcamalarina
onem veriliyor: «Eger devlet akillica
vergi alsa, akillica harcasa, bir kamu
ac1g1 clmayacak, dolayisiyla bu yii-
zeyde bulunan dort temel sebep ne-
deniyle de bir enflasyonist baski dog-
mayacaktir. O halde biz decviet biit-
cesini daha dengeli bir hale getire-
lim, daha az harcayalim, daha fazla

PROF. DR. ZEYYAT HATIBOGLU
Emek!li Ogretim Uyesi - tktisatgL

vergi alalum, enflasyon ancak Dboyle
durur.» Biitiin soylenenler hemen he-
men bu istikamette. Eger Tirkiye'de-
ki enflasyonun sebebi yalmz bu ol-
saydl, vergi ve kamu harcamalarina
iliskin alinacak tedbirlerle enflasyonu
biylk 6lciide diigiirmek imkanina sa-
hip olabilirdik.

Kanaatimce, ylizeyde bulunan
dort neden ve de onun bir nevi belir-
tisi olan devletin acik vermesi, Tiirki-
ye'deki enflasyonu anlamaya yeterli
degildir. Efter Tiirkiye'deki iktisatgila-

rimz, kamuoyumuz. ozellikle devlet
kesimi, enflasyonu bu terimlerle an-
lamaya devam edecek olursa, kesin
olarak sunu sOylemek istiyorum:
Tlirkiye'de enflasyon durdurulamaya-
caktir. Bu tartigtifimiz tedbirler de
Tirkiye'ds enflasyon olayini tam ola-
rak anlayamadigimiz icin gereken so-
nucu vermeyecektir ve bir siire sonra
aynl cesit tedbirlere tekrar ihtiyac
duyulacaktir. Ya da bir siire sonra
bu tedbirler ckonom! iizerinde baskl
yaptigl icin gevsetilmeye baslanacak-
tir. Nitckim bitiin  kesimlerden bu
tedbirlerin aleyhinde tepkiler basla-
misgtir. Dolayisiyla bir slire sonra bun-
larin yumugatilmast ihtimali vardir.
Ciinkii dedigim gibi Tiirkiye'deki en-
flasyon olayl bu s6z konusu dért ne-
denle a¢iklanamaz, Ben yillardan be-
ri, Tirkiye'deki enflasyonun decrinin-
deki nedenine dair daha degisik bazl
goriigler ortaya koymaya ¢alisiyorum.
Bir kere daha burada tekrarlayaca-
gim. Bu konuda pek de basarili ola-
bilecegimi sanmiyorum: c¢inkii an-
latmakta zorluk cekiyorum.

turkiye'de enflasyonun,
doviz darhidinin, kot
gelir dagiliminin ve
issizligin; bilinenlerin
disinda baska

bir nedeni vardir

Benim tizerinde durdugum olay
sudur: Tirkiye'de gerek enflasyonun,
gerek doviz darhklarinin, gerek koti
gelir dagihminin, gerek igsizligin son
derece onemli bagka sebebi vardir. Ve
o sebep de Tiirkiye'de maalesef hig¢
konusulmamaktadir. Séyle ki, Turki-
ye 1980 yilinda kapali ekonomisini
bir miktar disa déndtirmeye ¢alistigi
zaman, bu digsa donmeyi doviz fiyat-
larint artirmak, diger bir deyisle de-



10

vamll devalilasyonlar yapmak sure-
tiyle temin etmistir. Zaten o giinler-
de bundan baska da care yoktu. Ve
bunun sonucunda Tirkiye'de 9 40
dolaylarinda bir gercek devaliiasyon
yapilmigtir, Yabanci paralarin degeri
bu donemde reel olarak 9% 40 civar-
larinda arttirilmistir. Ekonomi de bu-
na fevkalade cevap vermistir. ihraca-
timiz ulusal gelirin % 3,4'ti iken sim-
di % 16- % 17 diizeylerine dogru gel-
migtir. Bu meselenin ilk yarisidir,
Tiirkiye'de. Fakat ikineci yar1 o zaman
da goriilmemistir, simdi de goriile-
miyor. Gorldlmedigi icin de Tirkiye
bu sikintilarl uzun zaman cekecektir.
Olay nedir?

AKGU( — Sayin Hatiboglu. % 40
reel devaliiasyon hesabinl yaparken
acaba sadece doviz” kurlarindaki de-
gisikligi mi hesaba aliyorsunuz. yoksa
ihracatcilara verilen cesitli primleri,
tegvikleri de o % 40 hesabina dahil
ediyor musunuz? Ihracatta biliyorsu-
nuz malin tiiritne goére degisik oran-
larda vergi iadesi var, munzam prim
var, vergi-resim-har¢ istisnast var,
Kurumilar Vergisi bagisiklig1 var. % 40
devalilasyon dedigimiz zaman sadece
do6viz kurlarn arasindaki degisimi mi
dikkate aliyoruz, yoksa bu tiir prim
ve destekleri de hesaba katiyor mu-
yuz?

HATIBOGLU — Bu gercekci so-
runuz i¢in cok tesekkilr ederim. Cok
onemli bir soru tabii. Efendim, kiiciik
bir ac¢iklama yapayun. Bu % 40 dedi-
gim rakam, Merkez Bankasi'nin dolar
ve mark agirlikhh devaliiasyon raka-
midir. Bunun ig¢inde Tiirkiye'deki ve
vabanc iilkelerdeki fiyat artislar1 géz
oniine alinmak suretiyle gerekli ayar-
lamalar yapilmigtir. Bu rakam resmi
bir rakam olarak karsimiza cikiyor.
Her ay Merkez Bankasi bilteninde
goriinityor. Fakat Sayin  Akgiic'tin
sorduggu sorunun cevabr da cok agik.
Ashinda devalilasyon, bu sizin soyle-
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mis oldugunuz cesitli eklzrle % 40'm
¢ok daha liistilndedir. Gergcek devalii-
asyon  Tiirkiye'de % 40  degildir,
% 40'tan ¢ok daha fazladir. Sonug
olarak Turkiye'de 9% 40'in da istiinde
bir devaliliasyon yapilmistir, ekonomi
de buna cevap vermistir, Thracat da
asagl yukari dorde katlanmstir. Sim-
di Denim yillardan beri deginmek is-
tedigim olay su: Tirkiye'de diga sat-
mis oldugumuz mallarin {iyatinda
% 40 oranmda bir azalma varken.
Tiirkiye'de disa satilmayan mallarin
fiyati, degeri aynli oranda diisirilmiig
degildir. Sunu soylemek istiyorum.
Bir iilkedeki iiretilen mallarn iki bo-
lime ayiracak olursak, dis ticareli
yapilan mallarla, dis ticarete Kkonu
olmayan mallar seklinde, bunlarin fi-
yatlar1 arasinda mantiki, nispi bir
denge olmasi lazimdir. Halbuki benim
anladigim Kkadartyla, elimizde bunu
ispatlayacak birtakum rakamlar da
var, Tiirkiye disa satacagl mallarin
degerini devamh olarak diisiriirken,
ciga satmayacagl mallarin degerinde
bu diisiisii temin edememektedir.
Boyle bir ikili gelisme var Tiirkiye'de.
Tabii diga satilan mallarin girdileri-
nin bir béliimii, disa satilmayan mal-
lardan geliyor. Mallarin bir boliimil-
niin fiyatim ucuzlatamiyorsunuz.
Kaldi ki ucuzlattiginiz mallarin iire-
timi icin ucuzlatilamayan mallar sa-
tin aliyorsunuz, Dolayisiyla ucuzlatti-
ginlz mallarl satimak icin fiyatmi
tekrar diisiirmek mecburiyetinde Kka-
hyorsunuz.

Ekonomideki makro iligkiler ya-
ninda son derece énemli bir mikro
iligki vardir ki. ben bunu yillardan
beri tarum ile tarim dig1 kesimler ara-
sindaki fark diye anlatirdum, simdi
biraz daha degisik terimlerle anlat-
maya gayret ediyorum. Bu aykiriiik
oldugu siirece Tiirkiye. ekonomisinin
Kurtulusunu, gegmis yillarda oldugu
gibi, bundan sonra da devamli deva-
liasyonlarda arayacaktir. Ya devali-
asyon yapacaktir, devaliiasyon yap-
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madigl takdirde de ihracata cesitli
sliibvansiyonlar verecek ve ckonomi-
sini ancak bu yolda gotiireccktir. Do-
layisiyla Tiirkiye devamli olarak bir
ddviz kuru baskisi altinda kalacak-
tir. Iste benim kanaatimce biraz 6n-
ce anlatmis oldugum doért temel se-
bep yaninda besinci bir sebep, bu
mikro iligkiler, dig ticarcte konu ol-
mayan mallarin fiyatlarindan gelen
baskilardir. Simdi diyebilirsiniz ki,
«Maliyetten gelen sebepler arasinda
bunu da soylemediniz mi?» Evet
ama ben onun hiraz daha altina in-
meye cahsiyorum. Tiirkiye neden de-
vaml olarak devalliasyon yapt: ve
vapmak mecburiyetinde? Ciinki Tir-
kiye bazi mallarin fiyatini diisiiriyor.
bazi mallarin fiyatun ise diigiiremi-
yor. Simdi bunun gerisinde baska bir
olay daha var, Ozellikle sosyal haya-
timiz bakimindan onemli. Bu da isci
Ucretleriyle ilgili.

1981 - 1987 yillar
arasinda Ulkemizde Kisi
basina disen ulusal
gelir yaklasik % 20

bir artis gosterirken,
gercek Ucretler % 25
civarinda azalmistir

Vasifsiz isci iicretleri gerek ihrac¢
cdilen mallarda, gerek normal mal-
larda ayni1 olmak zorunda olduguna
gore, ekonominin ¢ok iyi bilinen fak-
tor fiyatlarinin esitlenmesi teorisi do-
layisiyla, disariya satmig oldugumuz
mallarin fiyatint devamh olarak di-
stirmek zorunda oldugumuz icin. de-
vaml olarak bir fiyat baskisi altinda
kaldig: icin; bu bask:r Tiirkive'de da-
ha cok reel ficretlere. ozellikle fakir
kesimin {icretlerine olumsuz etki yap-
maktadir, Benim yapabildigim hesap-
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lara gore, en kiiclik reel ficreticrdeki
azalma, ozellikle vasifsiz isgilikte,
% 25'ten agag1 degildir. Yani Tirki-
ye'de gercek idcretler en azindan
1981 - 1987 arasinda % 25 civarinda
azalmisittr. Halbuki ayni1 dénemde
Tiirkiye'de kisi basina diisen gelirde-
ki artis % 20 civarindadir, Sabit Tirk
Lirasi ile kisi basina gelir Tirkiye'de
% 20 artiyor, resmi rakamlar bunu
gosteriyor. Kisi basina diisen ulusal
pelir 9% 20 civarinda bir artig goste-
rirken 1981 ile 1987 arasinda, reel lc-
retler en azindan 9% 25 geriliyor.

AKGUC — Kisi basina gelirde
artis Tiirk Lirasi olarak: Dolar ola-
rak degil.

HATIBOGLU — Degil, sabit Tiirk
Lirast olarak. Obiiriinit de sabit Tiirk
Lirasi olarak ayni ol¢u ile oleilyorum,
recl iicretlerde % 25 kadar bir azalis
var. Bugiine Kkadar Tiirkiye eger ih-
racatinl dorde katlamissa, bunun da
bellibasgl sebebi, ihrac edilebilen mzl-
larin fivatlarmimn esasli surette bas-
kt altinda tutubmast ve bu bas-
kinin reel ilcretlere intikalidir. Do-
layisiyla Tirkiye'de bir kesim birta-
kim fevkalade asirt kazanclar elde
ederken, 6biir taraftan ihra¢ mallari-
mizin fiyatl ve is¢i licretleri asir1 de-
recede diigliriilmiis oluyor. 8imdi bu-
radan hareket edersek. benim Ka-
naatimce bu dort klasik sebebe. dor-
diinden daha onemli oldugunu his-
settigim bir besinci sebep ekleniyor.
Bu sebep de Tiirkiye’de ne konusu-
luyor. ne tartigiliyor., ne de gorilii-
yor. Ve bu yapilmadigl siirece de Tir-
kiye'de enflasyon devam edccektir.
clinki devamli olarak Tiirkive'de do-
viz darbogazi ortaya cikacaktir. Bu-
glinkidi hiikimet ve onun taraftari
olan iktisat¢ilar diyorlar ki; ¢Higbir
sorunumuz yok: cari islem acigimiz
baya® azaldi: ihracatimiz fevkalade
ivi gidiyor.> lhracatin 20 milyar do-
lara cikacaginl sananlar bile var
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Tiirkiye'de. 3-4¢ sene sonra ihracat 20
milyar dolar olacakmis. Cok ciddi in-
sanlar bunu sdyliyorlar: ihracatimiz
gayet iyi: turizm gelirlerimiz istisnai
durumda iyi: diger goriinmeyenler de
birtakim iyilesmeler var: isci doviz-
leri artiyor. Boyle iken hala niye do-
viz pazarlarinda bir sikint1 var? Niye
bu resmi kur ile serbest kurun arasi
aciliyor? <Bu psikolojik bir beklen-
tidir. Bu sene cok bor¢ cdeyecegiz de
onun icin birtakim beklemeler var.n
diyorlar. Bunlar kanaatimce yiizeydc-
ki sebeplerdir. Biltiin olay, makro ilis-
kiler yaninda soziinii etmeye cals-
tigim mikro iligki. Bu goriilemeagigi
siirece Tirkiye'de enflasyon devam
edecektir, Tiirkiye'de doviz darhg:
onemli surette ileriki aylarda kendi-
ni gosterecektir. Tabii igsizlik hizla
genigleyecektir. Milli gelir boliigiimii-
nii tartigmaya bile lizum yok. Benim
0zet olarak soylemek istedigim sey
su: So6zii edilen tedbirler klasik ola-
rak beklenen tedbirlerdir. Bunlar Kki-
sa dbnemde birtakim olumlu sonuc-
lar verecektir. Fakat esas sebep mey-
dandadir. Tiirkiye bu esas sebebi g6-
remedigi icin ve olay hep para poli-
tikast, maliye politikas1 ve dig ti-
caret tedbirleri ile diizeltilmeye kal-
kisildig1 igin, 6niimiizdeki aylarda bel-
ki ufak tefek birtakim diizeimeler
olur: fakat ana sebep ortada durdu-
gu slirece aym olay tekrar karsimiza
clkacaktir.

DURAKBASA — Sayin Halibog-
lu, diyelim ki bu unsur etkili oluyor.
O zaman ne yapmall ki bu husus ger-
¢ceklesmis olsun?

HATIBOGLU — Efendim. hep ay-
n1 soru ile karst Karsiya kaliyorum.
Peki ne yapmak lazim? Bunu kolay-
hkla anlatmak mimkiin degil labii.

DURAKBASA — Isterdim ki, pra-
tik olma bakimindan, herkesin anla-
yacag! sekilde halk diliyle, ¢ok belir-
gin ve somut gnerilerle Sayin Hatib-
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oglu bize bunu anlatsin. Biraz sika-
yetgi oluyor herkesten: bizlerden, hii-
kiimetten; Sayin Hatiboglu «Beni an-
lamiyorlar.» diyor. Ama o zaman liit-
fen anlasilir bir sekilde bu mevzula-
r1, herkesin anlayacag: sekilde orta-
ya koysun. Yani kendisi hiikiimet basg-
kani olsa idi, diyelim ki su kararlar
ne olurdu? Mesela, iicretler disiik di-
yor. Ucretlerin ditgiik olmas: bu dil-
zeni bozan hususlardan bir tanesi.
Oysa tucret Tiirkiye'de sozilm ona ser-
best piyasada olusuyor. Eger oOyle ise
-biz disaridan oyle gorviiyoruz- hiikii-
mel ne yapsin? Sendikalari i, is-
verenleri mi =zorlasin? Kendi Kkamu
kesimi ticretlerini mi yilkseltsin? Oy-
le mi ayarlasin? Sayin Hatiboglu iic-
ret icin ne diyecekse onu agik¢a sdy-
lemeli. Sayin Hatiboglu ayrica, «Dig
ticaret konusu olan mallarda fiyat.
iceride satilan mallara goére nispi ola-
rak daha diigitktiir> diyor. «Iceride-
ki mallarnin fiyatlar1 da ona goére dil-
strtilebilmelidir.» diyor. Simdi ne yap-
mall mesela bunun icin? Burada ¢ok
belirgin, somut, hepimizin anlayaca-
B1 Oneriler ortaya konulmali ki, Hi-
kiimete de¢ yardimel olsun, doktrine
de yardimer olsun. sokaktaki adama
da yardimel olsun.

HATIBOGLU — Benim yapmaya
calistigim sey su: Bir hastalifl teda-
vi elmek icin dnce teshis etmek la-
zim, Ben teshis ediyorum. Ama bu
teshisi Tiirkiye’de konusmuyoruz.

DURAKBASA — Varsayalim ki
sizin teshisinize herkes katildi. Dedi-
ler ki, bu tedbirleri alalim. Ne yapa-
Iim?

HATIBOGLU — Tabii bu takdir-
de yine adim adim gitmek lazim ge-
lecektir. Tlirkiye'de asir1 olarak gor-
diiglimiiz birtakim gelirlerin azaltil-
mas1 gerekmektedir. Fakat bu nzalt-
manin yalniz bir vergi politikas: ile
ya da deviet harcamasi politikast ile
miimkiin olacagina ben inanmiyorum.
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Bunun ilerisinde birtakim politikala-
ra daha ihtiyac vardir. Tabii ben da-
ha c¢ok teorisyenim, tatbikatta bun-
lar nasil yapilabilir? O da bash bagt-
na bir arastirma konusudur. Yani
benden uygulama konusunda fazla
bir sey istemeniz mimkiin degildir.
Pek fazla bir sey soyleyemem. Ben su
anda olayl ancak teshis edebillyorum.
Onun ilerisinde ne yapilmasi lazim
geldigini de ayrica oturup tartisahm.

AKGUC — Saymn Giiney, Sayin
Hatiboglu meseleyi makro ac¢idan al-
dilar. Ve Tiirk ekonomisinin bu ted-
birlere nasil yanit verecegi konusun-

DR. OZTIN AKGUC

Ogretim Uyest
1.0. isletme Fakiiltesi

da da, kisa vadede birtakim olumlu
etkileri olsa bile uzun vadede olduk-
¢a karamsar goziiktiiler. Acaba bu
alinmig olan tedbirlerin bankalar tze-
rinde etkisi ne olacaktir? Ozellikle
1988 yilinda bankalarin kaynaklari
tizerine, karlar1 (zerine, doviz gi-
rigleri lizerine, bankalarnn yiikimlfi-
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liklerini karsilama giicii dlzerine et-
kisi ne olacaktir? Bunu sizden rica
edebilir miyim?

bankalara giderek daha
az tark liras: geliyor,
doviz arz ve talebi
arasinda dengesizlik
goruniyordu; 4 subat
onlemleri, TL'den kagisl
durdurmak ve merkez
bankasi ile serbest
piyasa déviz kurlari
arasinda giderek
buyuyen farki azaitmak
amaciyla alinmistir

GUNEY — Size ve bizim goris-
terimize sayfalarini a¢mis olmast do-
layisiyla Banka ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisi yoneticilerine ayrica te-
sekkiir etmek istiyorum. Izin verirse-
niz ben Sayin Hatiboglu'nun yaklas-
t1g1 sekilde teorik ve makro olmak-
tan ziyade, biraz pratik ya da prag-
matik sekilde meseleye yaklasmaya
c¢aligayim. Benim bulundugum nokta-
dan olayin gorfintiisit, ya da 4 Subat
Kararlari'na bizi getiren durum soy-
le: 1987'nin basindan itibaren ama
giderek hizlanan bir tempo ile Tirk
Liras1 daha az aranir hale geliyor.
Buna careler diisiinildyor. Tiirk Li-
rast’min daha az araniyor hale gel-
mesi, enflasyon oldugu ig¢indir, bas-
ka yatinm olanaklari, alternatifler
oldugu i¢indir, gliven motifi lizerinde
birtakim tereddiitler oldugu icindir;
ama benim bir saptamam var, Tiirk
Lirast az aranir ya da giderek daha
az aranir hale geliyor.

AKGUC — Bunun bir gériintiisii
de vadell mevduat artisimin son de-
rece kisith olmast galiba?
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GUNEY — Bizim bankacihk aqi-
sindan gordiigiimiiz olay, bankalara
bu yapida daha az Tirk Liras:t geli-
yor. Meseleye o sekilde yaklasmak la-
zim. Vadeli ve vadesiz mevduat az
geliyor. Buna bagli olarak da tabii
bankalarin plasman olanaklar:, kre-
di verme imkanlar1 daraliyor. Gelig-
meler bu cizgide devam ederken, bu
defa yilin son ¢eyreginde giderek hiz-
lanan bagka bir siire¢ (vetire) bagli-
yor. O da doviz arz ve talebi arasin-
da bir dengesizlik ya da oyle bir g6-
riintll. Baska bir ifade ile, bankala-
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rin uygulayabildikleri doéviz kurlarty-
la Merkez Bankasimin yonlendirdigi
doviz kuru arasinda makas gittikce
aciliyor. Ve adeta olaganiistii bir or-
tam doguyor ve bir tedbirler paketi
geliyor. Ben meseleyi bu sekilde 1Ki
boyuta indirgiyorum. Bankalar siste-
mine Turk Lirast gelisinde yavasla-
ma ya da Tiirk Liras'ndan kacis. Ta-
sarruflar icin alternatif yatirnm ola-
naklar1 vardir ve bunlara bir imiktar
kacig olacaktir. Eger bankalara malil
aracilik yapan kurumlar dersek, ma-
Ii aracilik distna da kaymalar olacak-
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tir, Ama 4 Subat Kararlar'na gelin-
ceye kadar, temelde, Tirk Lirastna
yani kaynak paraya odenen, faizc has-
sas paraya, mevduata ddenen faiz ger-
cekei olmaktan ¢iktl.

AKGUC¢ — Soziiniizii kesiyorum
ama, dolayli bir sekilde bu paralar
yine bankacilik sistemine girmiyor
mu? Doviz tevdiat hesaplar1 olarak.
Gecen yi1l doviz tevdiat hesaplarin-
da hiiyik artislar gozlendi, Tiirk Li-
rasi'ndan kacan kisi bunun biiyiik bir
kismint bu defa bankaciltk sistemine
doviz tevdiat hesabi olarak yatirdl
Mevduatl bir biitiin olarak diiglindu-
gilimiiz zaman, Tirk Liras: art: doviz
tevdiat hesaplar? diye olaya bakar-
sak, biraz sekil degistirerek birikim-
ler galiba yine bankacilik sistemine
girdi.

HATIBOGLU — Afedersiniz, ben
de bugiin okudugum bir bilgiyi soy-
leyeyim size. Tiirk bankalarindaki bu
rakam 7 milyar dolarmis. Sadece Tiirk
bankalarindaki, Dresdner Bankasi
araciligy ile gelenler haric.

AKGUC — Elimizdeki son bilgi
Kasim/1987 sonu itibarlylc. Buna go-
re 5 milyar dolarin biraz dstiinde.

GUNEY — Kompartimaniardan
sadece bir tanesi doviz tevdiat hesa-
bidir. Tiirk Lirasi'ndan ¢ikip da do-
viz tevdiat hesab1 olarak tekrar ban-
kalarda kahyorsa sorun yok. Ama be-
nim getirdigim veri sudur. Sorun var
idi ve sorun gergek olarak ortada du-
ruyordu. 1 Temmuz 1987'den itibaren
biiyuk kulislerden sonra, ¢Bir yil va-
deli mevduatin faizini serbest bira-
kalim. Bankalar faizi artirsinlar.> de-
nildi. % 43'den ciktik % 48'e. «% 50
den fazla verilmesin.s denildi, cikt1
% 52'ye; sonra % 56'ya. Ama sadece
bir yil vadeli mevduata. Nicin bir yil
vadeli mevduat faizini serbest birak-
tik? Artsin diye. Nigin artsin? Ban-
kalara daha fazla kaynak gelsin diye.
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Temel bir yaklasim, eger gecerli ise,
fiyat1 artirdigin zaman giderek arz
artarsa, alihan o©nlemin mantigl da
odur. Ancak bu yeterli olmadi Olma-
dig1 goruldi. Kasim 1987 baglarindan
itibaren bu defa ikinei bir siire¢ bas-
ladl. Doviz girdileri ile doviz taleple-
ri, bankalardan c¢ikanlar arasinda
gittikce bir dengesizlik belirdi. Bunu
devaliiasyon veya hizlandirilmig kur
ayarlamasi beklentisi olarak izah et-
meye calistik. Béyle sOylendi. Bu da
giderek arttl, bunun sonucu resmi
kurla serbest kur arasinda makas acil-
di1 ve 4 Subat 1988'e kadar bdylece
geldik. O zaman da bir seri dnlem
alindi.

Tiirk Lirasi'ndan kacisin neden-
lerini bir, fiyat olayr olarak alirim;
ikincisini de yatirim alternatiflerinin
varligina baglarim. Tiirk Lirasi’'ndan
kagigin nedenleri halen kismen gecer-
li. Ama doévizde bilinyemizdeki bir sis-
temi iyi yakalamamiz lazim. Meka-
nizmada su durum var. Teknik ola-
rak hep biliyoruz, ihracat¢lr dovizinin
¢, 20'sini Tiirkiye'ye getirip hepsini
bankaya satmak zorunda degil. Eger
siz ihracat¢inin doévizini Tiirkiye'ye
getirip Tirkiye'de yetkili bankaya
satmayl onun firma dengesi bakimin-
dan cazip kilarsaniz, bu dovizler Tiir-
kiye'ye gelir ve yetkili bankalara sa-
tilir. Eger su veya bu sekilde ihracat-
clyl, <DOvizimi yarin satarsam benim
icin, firmam igin daha iyi olacaktir.»
beklentisi icine sokarsaniz, o zaman
bu dovizler gelmez. Etkisi agsafii yu-
kar1 soyle olur. Bir ckstremden basg-
liyayim, lhracater 100 dolarlik ihra-
catin 80'ini getirip satmak zorunda.
20'sini disarida tutarsa, baglangigta
% 100'lini getiriyorken getirmezse,
100'e gore 20 eksik, ddéviz arzinda
% 20 azalma var demektir. Ikinel
ekstrem, dovizin Tirkiye'ye getirilip
satilmas1 cazip hale geldi. Thracatci
dovizinin tamamini getirdi. Bu. eko-
nomide bizim ¢arpan etkisi ya da hiz-
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landiran etkisi diye gordiigiimiiz ola-
ya benziyor. Geligmeler spekiilatif
beklentilere, tereddiitlere sistemin
¢ok duyarhi oldugunu gosteriyor. Be-
nim degerlendirmem budur. 1 Kasim’-
da secimler yapilacak, hayir Kasim
sonunda yapilacak, arkasindan hizh
bir kur ayarlamasi yapilacak: ihracat-
¢t bu beklentilerle doviz girdilerini
bekletmeye basladi. Hep bekledik, hiz-
11 kur ayarlamasi yapilacak diye; boy-
lece Subat aymnin basina kadar gel-
dik.

Dikkatinizi bir olaya c¢ekmek is-
tiyorum. Genelde ihracat bedeli d6-
vizier iic ayda yurda gelir, Istisnalan
sakliyorum. Ekim sonunda yapilan ih-
racatin bedeli Ocak ayinda veya Su-
bat basinda gelir. ihracatel, kur ayar-
lamas1 beklentisi icinde Agustos - Ey-
lil ayindan itibaren dévizini yurda
getirmeyl yavaslatmistir. Agustos'ta
Eyliil'de yapilan ihracatin bedelinin
doviz olarak Aralhk aymnin sonunda
Ocak ayl ortalarinda Tiirkiye'ye gel-
mesi lazim. Aksi halde doévizi disarda
bekletmenin bir finansmani, daha
dogrusu bir maliyeti var. Devalilasyon
veya hizll kur ayarlamast beklentisi
gerceklesmedi. Bu durumda piyasa
kendi fiyatini kendisi koydu. Komis-
yon adi altinda fiyatlar birden yiik-
seldi. Aslinda ©6denen komisyon de-
gil, ihracatel dévizini getiriyor, su ka-
dar fark verirsen veririm diyor. Far-
k1 veriyorsunuz. Obiir taraftan alici
hazir, satiyorsunuz. Bu fiili bir kur
ayarlamasidir. Simdi alinan onlem-
ler, Tlrk Lirasi’'ndan kacgisi azaltici
nitelik tasiyor mu, ya da ona cevap
verir mi? Bu bir. ki, kurlarla ilgili,
dig ticaretle ve kambiyo ile ilgili ted-
birler bu kacigl onleyebilir mi?

Tiirk Lirasndaki diizenleme su
sekilde oldu. Ozetlersek; istenen, ban-
kacilik sistemine yonelik kaynak giri-
sinin yani mevduatin artmasi. Bunun
icin ne yapalm? Paranin fiyatinl ar-
tiralim ve de sok etkisi yapacak sekil-

ACIK OTURUM

de artirahm. Faizlerde artig diine 50-
re ¢cok yitksek; gerek banka bakimin-
dan gerek kredi kullanicisi bakimin-
dan tahammiil edilmez Dboyutlar,
oranlar yoénlendirme biciminde geti-
rildi. Iste bir yilhik mevduata % 65
vereceksiniz, % 10 verdiginiz mevdua-
ta da % 36 vereceksiniz. Obiir taraf-
tan da bankalara denildi ki; <Bura-
dan size gelecek kaynaklari siz pla-
s¢ etmeyeceksiniz. Bunlarr massede-
cegiz, Merkez Bankasi'nda tutacagiz.»
Mevduat munzam karsihklarinm artir-
dilar belli oranlarda. Daha once Sa-
yin Akglic belirttiler. Disponibilite
oranlarini artirdilar. Mevduat mun-
zam karsiligr art1 disponibilite ora-
nim yaklasik 6 puan artirdilar. Bu,
mevduatta 9% 6'nin iizerinde bir ar-
tls saglanirsa, -ki gergekte mevduat
artiginin % T7lere 9% 8lere yaklas-
masl lazim- Merkez Bankasina olan
miikellefiyetlerin yerine getirilebilme-
si anlamina gelir. Bankalar en azin-
dan iki ay stire ile net plasman, Tirk
Liras1 plasman yapamaz duruma ge-
tirilmek istendi. Tabii banka karhhk
pesinde olan miiessese, -meseleye dai-
ma mikro olarak yaklasiyorum- bu
durumda yan yollara gidecektir; Mer-
kez Bankas! reeskont imkanlarina gi-
decektir. Son yaptiklar1 diizenlemeler-
le Merkez Bankast Kredilerinin de fi-
yatlarii artirdilar. Genel olarak re-
eskont faizi % 45'den 9% 54'e GQiktlL
Bu, yaklasik % 20'lik bir artigtir. Al-
tin ve tahvil lizerine avans islemle-
rinde faiz 9% 50'den % 75%e ¢ikmis.
ki % 50'1ik bir maliyet artisidir. Ban-
kalarin Merkez Bankasi'ma miiracaa-
t1 boylece bertaraf edilmistir.

Burada bir parantez acayim. Kii-
¢ilk bir bogluk var herhalde. Banka-
lar eger mevduat munzam kargilikla-
rint zamaninda tesis etmezlerse, ek-
sik tesis ederlerse, disponibllitelerini
eksik tutarlarsa, halen gecerli cezal
faiz caydirici olarak % 66°dir. Kredi
fajzlerinin % 80'lerin izerinde oldu-
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gu bir ortamda bu % 66’k cezai faiz
bir bosluktur. Bugiin yarin bunu goz-
den gecirirler. Nitekim buglin gaze-
telerde gorilyoruz, yazilanlar dogruy-
sa, yatirilmasi gereken munzam Kkar-
siliklar eksik tesis edildi deniliyor. Bir
maliyet hesab1 yapilabilir. Bu yap1 ile
meseleye yaklastigimiz zaman, sag-
likhh sonuca varacagimizl pek sanmi-
yorum, Bankalar eger mali aracit mii-
esseseler ise, giren fonlarin pek kay-
ba ugramadan cikan fon olarak eko-

OZER GUNEY

Genel Mudilr
Eskischir Bankas1 T.A.S.

nomiye akmast lazim. Bankalara 100
lira fon giriyorsa mevduat olarak, 100
lira da odiin¢ verilebilir fon olarak,
kredi olarak c¢ikabilmesi lazim. An-
cak bu getirilen diizenlemeler 1 Tem-
muz'dan bu yana bankalarin ayni tu-
tarda kredi verebilmeleri i¢in daha
¢ok mevduat toplamalarint gerektiri-
yor. Yani baska bir ifadeyle sdylersek,
bugiin 100 lira mevduat girdi mi sis-
teme, 57 lira Kredi olarak gikabiliyor.
Bu yamda arz talep dengesini sagla-
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mak mimkiin degildir. Bundan olum-
lu sonu¢ beklemek miimkiin degildir.
Bu fark, giderek arz ve talebin ban-
kacilik sisteminin disinda olusmasi-
n1 tesvik eder. Biz bunu 1980'lerde ya-
sadik. Ciunkii fon orada daha yliksek
nemalanir, c¢iinkii kredi oradan da-
ha ucuza saglanabilir, Bu bir tehli-
kedir.

Déviz konusunda., doviz dengele-
rini saglamak bakimindan alinan 6n-
lemler yeterli midir, anlamlt mdir?
Bir defa disarida bekleyen. biraz on-
ce arzettigimiz nedenlerle sisteme gir-
memis, beklentiler dolayisiyla banka-
cilik sistemine girmemis dévizler var-
dir; onlar gelsin istedik. Bunu tesvik
ctmeye calistik.

AKGUC — Bir yandan tesvik, bir
yvandan cezalandirma.

GUNEY — Vergi iadesiyle tegvik
cttik. Destekleme fonu ile tesvik et-
tik. Bir siire icinde pgetirmezse, tes-
vikleri azalttilk sonra da cezalandir-
maya caligtik. Bu, arz1 dne aldi. Ta-
lebi de miimkiin mertebe geciktirccek,
caydiracak bir mekanizma ile, itha-
lat teminatlarinl arttirmak suretiyle
bir caydiric1 sistem getirmeye calis-
tik. Ve caligmasina baktik, serbest
pazarda doviz kurundaki artis durdu.
makasin ag¢ilmasi durdu. Ama azalma
pek yavas oluyor. O zaman sadece bu
onlemler pek yeterli degil. Ekonomide
Tilrk Liras1 fiyatiyla yabanci para fi-
yatl arasinda tasarrufcu bakimindan
verim hesabr yaptigimizda, beklenti-
lere cevap verecek bu dnlemler yeter-
1i degil; bu ortaya ¢ikiyor. Bagka on-
lemler var. Nedir? Biit¢ce olayr var.
Merkez Bankasi’nin kullaniimasi ola-
y1 var. Onlara girmeden, onlar iize-
rinde ne yapuacagl kesinlestirilme-
den sadece bu tedbirlerle bir yere var-
mak sanirim sinirlli kahr., Sayin Ha-
tiboglu'nun karamsar demlyeyim, ger-
¢ekei yaklasimina sonug itibariyle ka-
tilmak isterim. Kisa vadede elbette
frene basmak milmkiin.
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Bu tedbirlerimizin iuretim {izerin-
deki etkisi ne olacaktir? Eger idretim
azalmas: tehlikesi varsa -ki vardir-
iiretim azalacaksa, o zaman daha dii-
siik yerlerde dengeye gelecegiz de-
mektir., Bu, bir anlamda Dbelki kabul
cdiliyor, iste GSMH c¢ok hizli artiyor,
kalkinma hizi yiiksek, onu biraz ge-
riye cekmemiz lazim deniliyor. Dog-
ru olabilir. Blitce nasil finanse edile-
cek? Benim temel cikis noktalarim-
dan bir tanesi de budur. Inamsima
gore soyle bir yap:r s6z konusu. Kamu
bir tercihler skalasi igerisinde su su
su harcamalarl yapacagim diyor. Bu
yatirim harcamasidir, bu transfer
harcamasidir, bu milli savunma har-
camasidir, bu cari harcamadir; dev-
let, memurlara maas ddeyecegim,
bunlari yapacagim diyor. Dig borg
odemesi icin gerekli kaynaklarl bula-
cagim, bunlari yapacagim diyor. Bun-
lart yapacagim dedikten sonra kay-
naklarina bakiyor. Benim ne kadar
kaynagim var? Eger saglikli kaynak-
lar disinda kaynaklara basvurmayi
gerekll kiliyorsa bu platform, bu har-
cama programi, bu blitce; o zaman
da kiiciik Dbiitce oOnermek gerekiyor.
Kiiclik biitge, «<Ne kadar kiigiik biit-
¢e?» tartismasini getirir. Boyle bir
soru da bu panelin, bu forumun, bu
tartismanin disina tasar.

& Her giin sunu yinele: Yagam-
da guttigiim en 6nemli hedef,
kendi kendimin iyilestirilmesi-
dir.

Dr. Victor Pauchot

& Su diinyada, bagkalarimin de-
neylerinden yararlanmayi bile-
cek kadar akilli kimse var mi-

dir?
Voltaire

ACIK OTURUM

bltceyi kontrol etmek,
kiiciltmek olanagi
giderek zorlasiyor;
cuinku artan dis ve i¢
borclarin getirdigi
zorunlu faiz édemeleri
var; % 50’'sinden
fazlasi transfer ddemesi
oldugundan, butce
harcamalarinda artik
esneklik kalmamistir

AKGU¢ — Biitceyi kontrol et-
mek, bltceyi kiiciiltmek olanag gi-
derek zorlasiyor. Artik biitgceyi de di-
lediginiz gibi kontrol edemezsiniz.
Ciinkii dig borglariniz, i¢ borg¢lariniz
o kadar artt1 ki, bunlarin getirdigi zo-
runlu faiz odemeleri var. Boyle bir
zorunlu ddemeyi yapacagimiz i¢in biit-
cemizi de dengeye getirmemiz giicle-
siyor. Biitce harcamalarinda artik faz-
la esneklik kalmadi Ciinkii biitcenin
% 50’'sinden fazlasi transfer ddemesi-
dir. O transfer édemelerini de azalta-
madigimiz siirece, bittceyi kiigiiltelim
onerisi, pek gercek¢i degil.

GUNEY — Bakin ben meseleye
daha basit yaklagtigimda, goériiglimi
daha iyi anlatabilecegim samsmda
olarak soyle stylemeye ¢alisayim, Ka-
mu ne diyor genelde? Bir, yatirim ya-
pacagim diyor. Iki, su kadar savun-
ma harcamasl, su kadar transfer har-
camasl yapacagim, diyor. Transfer
harcamasi i¢inde gelir dagilimin: de-
gistirecek harcamalar da olabilir.

AKGUC — Ama ortada fiill bir
durum var ki, transfer harcamalarl-
nin bilyllk bir kismi faizlerden ve bor¢
servisinden kaynaklaniyor. Yalmz
fajzler, biltgenin 9 30'una yaklagl-
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yor. O Kkadar esnekligi olmayan bir
biitce haline geldi.

GUNEY — Efendim, ben biilce-
nin esnek oldugu kanaatindeyim. Ta-
bii simdi boyle bankaci ile ekonomis-
ti karst karsiya getirip tartisirsangz,
hiz kaybederiz.

AKGUC¢ — Hayir, size rakam ve-
reyim. Mesela bu yil faiz 6demeleri,
maaslardan, yatirimlardan [fazladir.
Odenecek faizler, milli savunma arti
milli egitim art1 saghk odeneklerin-
den cok daha fazla bu yil. Detaya in-
digimizde gorilyoruz biitcede, 5 veya
10 sene evvel soylenebilecek esheklik-
ler bugiin kalmamstir.

GUNEY — Bakin benim oradaki
yaklasimim soyle. Belki biraz aykin
bir goriistiir. Ekonomide belli bir fon
akig olayr vardir. Bir yerden bir yere
akar. Bunu reel bir akim olarak ahr-
sak, bunun kamu finansmani i¢in
kullanilmas ile dzel kesim finansma-
ni icin kullanilmasi gibi ¢ok kabaca
ikiye ayrilmasi miimkiindiir. Bu go-
riisten hareketle bir adim daha ileri
gidersek, kamu finansmani kesin on-
celigi haizdir. Cilnkii oyunun kurali-
nt o tayin ediyor. Mevzuatl o yapiyor,
benim c¢alisma tarzimi o dilzenliyor,
hele hele bankacilik bakimindan, Ka-
mu hem piyasa kurallarini, oyunun
kurallarini koyabiliyor ve hem de oy-
nuyor aktor olarak. Benim &zel Ke-
sim olarak, ¢zel kesim bankalarl ola-
rak kamu ile rekabete girmeme hic
gerek yok. O gelecek, su fon pasta-
simnin su kadar yilzdes! benim diye-
cek. onu alacak zaten. Benim onunla
yarismaya girmemin anlami yok. O
da benimle yarismaya girmemeli.
Eger bu mantigl gotiriirsek, bu man-
tik, devletin borclanmak i¢in yiiksek
faiz vermesini izah etmzkte giiclilk
ceker, ki ben izah etmekte giicliik ce-
kiyorum.

AKGUC — Ben katiliyorum. Dev-
letin acmazlarindan bir tanesi ¢ok
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yiksek faizli borg¢lanmalar olmustur.

GUNEY — Devlet gelecek diye-
cektir ki, benim tercihim sudur ve
su kadar saglikli kaynaga ihtiyacim
var. Kamu iktisadl tesgebbiislerinin
karlan yok farzedelim: devletin kay-
nagl birincisine vergi diyorsak, ikin-
cisi bor¢lanmadir. I¢ ve dig borglan-
ma. Uglincii de para basmaktir. Cok
basit ifadesiyle devlet bugiin su ka-
dar vergi alacagim diyor. Daha ver-
gi alabilir; vergileyemediklerini ver-
gileyebilir. Ama bunu uygun gormil-
yor; bu bir tercihtir. Sonra diyor ki,
biraz da borg¢lanma yapacagim. Ne
kadar bor¢lanma yapacak? Su kadar
da bor¢lanacagim, diyor. O kadar
bor¢lanabilmek icin sisteme geliyor
ve rekabet ediyor. Ona hi¢ gerek yok.
Ciinkli bagka bir vergimiz daha var.
Her halilkarda elimizde olan vergi,
Merkez Bankasinmin c¢aligtirilmasi, O-
nun maliyeti kagit, miirekkep ve mat-
baa masraflaridir. Bunu da kismen
yapiyor. Ayrica, ben tercihimi yilksek
faizli bor¢lanma yapmaya kullanyo-
rum, diyor. Tabii dig bor¢lanmanin
doviz girdi - ¢ciktisi bakimindan basgka
bir 6zelligi var. Bu mantik icinde dev-
letin sisteme girip, «Ben su kadarini
aliyorum, Ustiinit size birakiyorum.»
demesi yeterlidir. Bizimle rekabete
girmesine de gerek yoktur. Bagka po-
litikalarla, ¢ok genis anlamda, sos-
yal ve ekonomik miilahazalarla yiik-
sek faiz olsun dedigimiz zaman, faiz-
ler yilkseliyor. Pek aykirl diismez ise
sunu delil olarak gosterecegim. Biz
bu 4 Subat Kararlari'ndan énce oku-
yorduk, duyuyorduk, hocalarimiz, uz-
manlarimiz sdyliiyordu. iste % G0'lara
varan bir mevduat faizi bankalar icin
de saghkh degildir, sirketler ic¢in de
sagliklt degildir deniyordu. Sonra
Bakanlar Kurulu Karari’'ni gérdik ki
mevduata 9% 65 faiz vermek lazim.

HATIBOGLU — Burada size bir
sual sormak istiyorum Sayin Giiney.
Diyelim ki -Allah gdstermesin- Tiir-
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kiye'de enflasyon orani % 500°'diir. Ve
faiz haddi de % 60'dir. % 60 faiz alip
vermek saghkli midir, yoksa saghk-
s1z midir? Bu konudaki goriigiiniiz ne-
dir?

GUNEY — Biz onu yasadik Sa-
yin Hatiboglu. Sodyle arzedeyim. 1930-
1983 doneminde. Mevduat faizleri 1
Temmuz bankacihgl ile serbest bira-
kildi. Net % 50 veriliyor, % 55 veri-
liyor iste rakam tirmanarak yukari-
ya gidiyor. Bir de mevduat faizleri-
nin artmas) arzu edilmis gibi genel
egilim var. Kredi faizlerinde narh
% 36, % 34 faiz art1 % 2 komisyonu-
muz. Siz % 50'lerle % 60'larla para-
y1 alacaksiniz ve bunu onun yarl fi-
yatina satacaksiniz. Bu sistem uzun
siire bu sekilde iglermis gibi goriindii.
Enflasyon kact1? 1980'de herhalde
enflasyon resmi rakamlara goére 9
100’den fazla idi. Giderek azald1 ama,
o giin icin hem enflasyon oranimin al-
tinda, hem de maliyetinin yar fiya-
tina satacaksimz diye diizenleme ge-
tirilmigtir. Tabii sistem kendi c¢ikis
yollarin1 bulup dengesini kurmustur.
Bulamayanlar tasfiye olmustur.

DURAKBASA — Sayin Giiney,
tzin verirseniz pratik olmak bakimin-
dan. 8imdi bu onlemler éniimiizde.
Bir siire de devam edecek. Muhteme-
len enflasyon biraz frenlenip asagiya
cekilebildigi ol¢lide de Onlemler yu-
musatilacak. Faiz oranlari muhteme-
len geriye cekilecek. Peki o zamana
kadar acaba bankacilik sistemi buna
nasil bir diren¢ goésterecek, nasil bir
cevap verecek? Elimizde pacal mali-
yet hesaplan falan var m1? Buna go-
re ne gibi bir fiyat iizerinden bu yiik-
sek maliyetli kaynagl satmall ki, ban-
kacihk sistemi Kkendisini kurtarabil-
sin. Sattigl takdirde bunu alacak bu-
lacak m: ve alan bulundugu takdirde
de krediyi kullanan bu ykit kaldira-
bilecek mi? Su anda saniyorum ban-
kaciik sisteminin kargilagtigl temel

sorun bu.

ACIK OTURUM

AKGUC — Bence bankacihik sis-
teminin 6nemli bir sorunu daha var.
Onu da tartigahm. Tabii hep Tirk
Liras1 iizerine mesele tarligildi, As-
linda bir de bankalarin doéviz yil-
kimlilikleri sorunu var. Bence
bu sorun da gilndeme gelmeli. §im-
di zannediliyor ki; bankacihk sis-
temi spekiilasyon yapiyor, dovizin
uzerine oturuyor, akreditif bile agmi-
yor; bir tdr pasif bir direnis yapiyor
bu tedbirlere karsi, Ve kamuoyuna
da boyle yansiyor veya yansitiliyor.
Sanayiciye de boyle soyleniyor. Ben
size bazl rakamlar vereyim. Ciinki
bu da son derece dnemli bankalar agl-
sindan. Bankalann 1987 yil1 ortasin-
dan itibaren doviz likidite durumlarl
gittikce bozuluyor. Mesela ANKA biil-
tenlerinde yer alan bilgilere gore,
Temmuz 1987'de bankalarin dig var-
liklar: 6 milyar 371 milyon dolar, top-
lam dig yikidmlilikleri de 9 milyar
114 milyon dolar. U¢ milyar dolarn
altinda bir dig acgiklar1 var. Merkez
Bankasi'nin saptadigi kur riski oran-
lar1 9% 101. Ekim ayma geliyoruz.
Ekim ayinda toplam dig varhklar 6
milyar 676 milyon dolar, toplam yii-
kimltilikler 9 milyar 709 milyon do-
lar. Acik fic milyar dolar: biraz agmis.
Kur riski orani da % 99,7'ye diigmiis
Kasim ayina geliyoruz ki ithalat ta-
leplerinin daha hizlandigl bir ay. Ban-
kalarin toplam dig varlklar1 6 milyar
765 milyon dolar, buna kars: toplam
yiikiimliilikleri 10 milyar 151 milyon
dolara yiikselmlisg, aradaki fark bilyt-
miig, kur riski oram da 9% 95'c geri-
lemis, asgari orana dogru yaklagma-
ya baslamg,

® Calismak, yasamin en ¢nemli
kosuludur. Insanhk, mutluluga
ancak bununla ulasabilecektir.

Tolstoy
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bankacilik sisteminin
sorunu sadece tark
lirasi’'nin maliyeti ve
bunun plasmani degildir;
bankalarin bir de dis
vukumluluklerini
karsilama
zorunlulugundan dogan
dodviz sorunlart vardir

Bu da gosteriyor ki, Tlrkiye'de
sorun sadece Tiirk Lirasi'min maliye-
ti ve bunun plasmani degil. Banka-
larin -ben onu da tartismaya getir-
mek istlyorum- bir de dis yiikiimlii-
liklerini karsilama sorunu var. Acl-
lan akreditifler dolayisiyla, prefinans-
manlar dolayisiyla, kabutl kredileri do-
layisiyla bunlar: kargilama zorunlu-
luklart var. Benim bir endisem de su.
Bankalar eger bu konuda cok duyar-
I1 davranmazlar ise. en azindan bazl
bankalar i¢in meshur ticari arriere
sorunu, yani zamaninda yerine geti-
rilemeyen yilklimliilikler, gecikmis
bor¢ ddemeleri sorunu yine gilindeme
gelebilir. Bankalar, doéviz olarak bel-
II ylikiimliliiklerin altina girmisler,
bunlar1 yerine getirmede zorlanabilir-
ler. Benim en c¢ok kaygl duydugum
nokta burada toplaniyor. Tartigma-
lar hep Tiurk Liras1 iizerine kaydi
ama, bir de doéviz sorunu var galiba
bankalarda.

GUNEY — Saymn Akgile, bu en-
digelerinize katilmiyorum. Izah et-
meye gayret edecegim. Once izin ve-
rirseniz, Tiirk Lirast konusuna gele-
lim. Tirk Lirasi’'ndaki bu dilzenleme
su yapiy1 getirdi: Bir., olmayan mal
en pahali maldir, Binaenaleyh ban-
kalar pahali da olsa kaynak bulsun-
lar. Iki. kredi olarak versinler. Paha-
I1 da olsa kredi versinler. Bankalar
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bankacilik yapsin. Yani mali aracilik
yapsin, Yoksa sistem bozuluyor. Ban-
kalarin karlhiligl bakimindan bu ted-
birler anlamli olmayabilir. Nitekim
siyasi otorite olay1 goyle goriyor. Biz
once faizleri serbest biraktik, fakat
bankalar kendi aralarinda bir fiyat
anlagmas) yaptilar, arttirmadilar, Sim-
di siyasi otorite mevduat faizini ar-
tirmay1 zorunlu tutuyor. Bu, arz-ta-
lep mantig: fiyatla irtibath ise, dog-
ru gibi goriinliyor ve benim sahsen
bulundugum yerden de hissedisim o
yonde -biz tabli sektérin tepelerinde
degiliz, yamaclarinda kiiciik yerlerde-
yiz, oradan oOyle goriiniiyor-. Bu faiz
oranlari, sisteme Tiirk Liras) girisin-
deki azalmay: onledi ve artisi baglat-
t1 gibi hissediyoruz. Ama rakamlari-
miz genellemeye miisait degil.
Ancak, bir konuya altin1 ¢izerek
tekrar dénmek istiyorum. Bankalarin
mali aracilik yapma fonksiyonlan
devlet mtidahalesi dolayisiyla gittik-
ce azaliyor, Bugiin topladiginiz mev-
duatin % 22'sini devlet kagitlarina
baglayacaksiniz, devlet tahvilli ve
Hazine bhonosu alacaksiniz. Bu oran
1 Temmuz 1987'ye girerken % 12 idi:
giderek artiyor. Munzam karsilik ora-
nl 1 Temmuz'da % 15 idi, % 12'ye ¢ek-
tik, simdi % 16'larda ve giderek arti-
yor. Bu yapi iginde bankalarin mali
aracilik misyonu azaliyor. Arz-talep
mantigina inanan felsefe bankaciltk
sistemine pek de giremedi. Cilnkii fi-
yat mekanizmasint, arz ve talep me-
kanizmasint  carpitici  miidahaleler
bunlar. Ama kisa vadelidir, gerl dé-
niilmesi halinde sikint1 kalmayabilir.
Bu onlemler bankalarin karliligl-
nt nasil etkiler? 1988 yilinda banka-
larin karlart ozellikle yilin birincl yva-
risinda biltiln yilin performansina
gore yilksek cikar. Ve ben kredi sto-
kuna bugiinden itibaren artan mali-
yetleri bindiriyorum, oysa bu tedbir-
ler para maliyetine belll bir gecikme
ile yansiyacaktir. Vadesl heniiz dol-
mamis hesaplar vardir, ayrica vade-
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siz mevduat faizinde artis on aylik
bir donem itibariyle bu yiin gider-
lerine yansiyacaktir., Bunlar oyle bire
bir iligki i¢inde hesaplar degil. Xaba-
ca bir yaklasimdir. Bu bakimdan ban-
kalarn karhhg: 1988'de yiiksek olur.
Kiarhhginda ciddi bir azalma olmaz.
Peki, bu paralar1 verdikleri zaman
geri alabilirler mi? Para geri doner
mi? Orada belki su ayiriral yapmak
mumkiin. Kabaca sdylersek, bu kadar
yiiksek maliyetli paray1 alip da islet-
me serimayesi olarak kullanirsaniz,
elbette geri dénmez.

HATIBOGLU — Eger enflasyon,
sizin de isaret ettiginiz gibi, 9% 40'-
larda, 9% 30’'larda olursa. Ama enflas-
yon 9% 100'lerin istiinde olursa, -ki
olabilir ben artik hi¢ sasmiyorum, is
oralara geldi- o zaman geri dénmemc
sorunu olmaz.

GUNEY — Boyle bakildil zaman
dogru. «Evet» demekten basgka bir ¢o-
ziim yok gibi goriiliiyor ama. enflas-
yon dediginiz oranlara yukselmese dez
bir acik kapi var gibi geliyor bana.
Tabii biz uygulamaciyiz, mutlaka bir
acik kapr vardir ve bulmaliyiz. O tiir
miisteri parayir bankadan alip isletme
sermayesi olarak kullanacagim diyor-
sa, durumunu gozden gecgirmek zo-
rundaylz. O tiir miisterive ben kredi
vermem, vermemeliyim. Verdigim kre-
diyi de geri almak i¢in ge¢ kalmadan
her tiirlii 6nlemi almaliyim. Neden?
Ciinkii o parayl calistirip para kaza-
namaz. Ama pagcgal yaparsa, -biraz 6n-
ce Sayin Durakbasa soylemislerdi-
bankalarin pacali oldugu gibi miis-
terinin de pacali vardir, §u kadar 6z
kaynagi vardir, su kadar ucuz Kkay-
naffl vardir, onunlta isi ¢evirecekse,
dort kendi koydu bir de borglandiysa,
ancak o zaman kredi alir. Herhalde
biz bankacilar olarak bu tir miiste-
riyi aramaya calisacaglz.

HATIBOGLU — Sayin Giiney is-
te ben de onu anlayamiyorum. Diyelim

ACIK OTURUM

ki enflasyon % 200. Bankanin vermis
oldugu kredinin faizi de %100. Bunun
anlami1 sudur ki, o miisteriniz 100 li-
raya bir mal aldigl takdirde, bu mal
zaten 200 lira edecektir. Onun yari-
st banka faizi verir:; yarisi da ken-
disinde kalir. Eger Kkotii niyetli de-
gilse tabii.

GUNEY — Sayin Hocam, bu en-
flasyonist vetirede bizim 1950'lcrden
bu yana gelen kalkinma modelimizde
su vardir. Sermaye terakiimil yaklasi-
m1 i¢inde, isadamina ucuz para kul-
landirmak vardir. Enflasyona odctir-
siniz faizi, Ama faiz reel anlamda Dir
yiik olmaya basladigl zaman, isle o
zaman sorunlar baslar.

HATIBOGLU — Iste yiik olmu-
yor burada. Ciinkii faiz eksi

GUNEY — Ben bugiin siyasi oto-
ritenin samimi iradesinin fiyat ar-
tiglarmi geriye cekmek istikamctinde
oldugunu diistiniiyorum, hem dec o se-
kildeki ifadelerini gerceklestirecekler
diye degerlendiriyorum.

HATIBOGLU — Eger kredi mali-
yetiniz 9% 60'larda % 70'lerde ise ve
enflasyon da gercekten 9 30’lara
% 40'1ara cekilecekse, bu ig yliriimez
diyorsunuz.

GUNEY — Hayir. O zaman ger-
¢ek bir yuk vardir, diyorum. Arka-
dan da yiriir, diyorum. Kimler igin
ylriimez? Sadece igletme sermayesi,
yatirim sermayesi olarak banka Kkre-
disine dayanmis olanlar ve yalniz
yliksek maliyetli ticari kredi kulla-
nanlar i¢in yiirimez diyorum.

HATIBOGLU — O halde % 100
anlasiyoruz.

AKGUC — Simdi, sunu da soyle-
mek lazim. Kar elde etmek ayri, na-
kit yaratma olayl ayridir. Enflasyon
doneminde adam belki karli goriinec-
cektir ama, o stoku, o alacagl tasiya-
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bilmesi i¢in isletme sermayesini dso
ikiye katlayacaktir. Cilnkii bir maln
maliyeti 100 iken 200 olmustur. Ree!
olarak ayni miktarda stok tutabilmek
icin 200 yatiracaktir. Kredi ihtiyaci
yine siirekli artacaktir. Enf{lasyonun
isletme sermayesi ihtiyacini siirekli
artirma etkisi vardir. Bunu da dik-
kate almak lazim. Sadece karhh ol-
mak enflasyon donemlerinde borg
odeme imkani yaratinaz.

ya enflasyon ongorulen
% 33'Un cok ustiunde
gerceklesecektir ya da
kredi ve kaynak
maliyetlerini bir sure
sonra yeniden godzden
gecirmek gerekecektir

GUNEY — iIkinci bir acik kapi
da su. Bizde gencl olarak sdyle ka-
bul edilir: Bankadan 100 lira bor¢
aldi31 zaman firma, belli bir siire pa-
rayl kullanir, sonra faizi ile beraber
iade eder. Ama uygulama bodyle ol-
muyor, Firmalar birden fazla banka
fle caligirlar. Firmalar isleriai belli bir
karhhk, belli bir likit anlay:st icinde
gotlirebiliyorlarsa, Kkrediler devaml
artar. Krediyi sifirlamak gibi bir olay
hi¢bir zaman olmaz. Bu yap1 icinde
zaman zaman A bankasindaki hesabi
sifira iner, B bankasindaki 100 iken
200 olabilir, ama sistemde net bor¢
odeme diye bir olay yok. Boyle bir
ckstrem durum olmaz ki. firmanin
kredisi sifirdir. Firmanin ozel politi-
Kas1 bu degilse borcu devam eder. O
zaman servisini saglayabiliyorsa, fai-
zini, komisyonunu zamaninda &deye-
biliyorsa, belirli bir likit anlayis icin-
de. meseie halledilir. O zaman Sayin
Akglic'iin dediklerine ben de katili-
yorum. Bor¢ servisini karsilayacak
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diizeyde bir fon sagladi mi, mesecle
yoktur. Bu da sistemin ranhathigl ba-
kimindan bir ikinei a¢ik kapidir. Ama
temel c¢i1ki§ noktasi sudur. Bu faiz
oranlari, aciklanan ve hedef gosteri-
len enflasyon oranlarina gére c¢ok
ciddi maliyetlerdir. Bankalar baki-
mindan da yiiksektir, Enflasyon hede-
fini bir anlama gore 9% 33 olarak res-
mi belgelerde goriiyoruz. Ve banka
vadesiz mevduata 9% 36 verecek. Ya-
ni bankalar vadesiz paraya % 3 bir
reel faiz verecek. Bir endeks hecsap-
lamast icinde gergi tam % 3 olmuyor
ama pozitif faiz verecegZim. Vade-
11 mevduata da bunun bir mislini ve-
recegim. Hemen hemen bir misli,
% 90 kadar fazlasini verecegim. Cok
yliiksek bir rakam. Kredi miisterisine
verdigim para 75 - 80 ama efektif ola-
rak 9% 115- % 120'yi gegecek bir ra-
kam olacak. talepler karsisinda. % 33
enflasyon oranina goére bunlar ¢ok
ciddi boyutlarda reel maliyetlerdir.

HATIBOGLU — Bundan su so-
nucu c¢ikarabiliyoruz. O halde enflas-
yon 9% 33 olmayacaktir.

GUNEY — Baska bir sonu¢ daha
¢ikartabiliriz. Belli bir zaman i¢inde
bu kredi maliyetleri, kaynak maliyet-
leri gozden gegirilecektir. Orada ben
biraz iyimser olmak istiyorum. Ne-
den? Cinkil, mevduatin alternatifi
herhalde devlet bor¢lanma faizleri-
dir, Devlet senetleridir. Biraz once
oturumun basinda deginildi, 6zel sek-
tor tahvilleri mevduat faizlerine en-
deksli zaten. Bagimsiz olan, bagimsiz
parametre, devletin bor¢lanma faizi-
dir. Kisisel olarak da bunu hissediyo-
ruz, Tiirk Lirast konusunda. bankala-
rin karhhg, likiditeleri bakimindan
ben 1938 yili icin oOzellikle yilin ilk
yarist icin bir sikintih durum goér-
milyorum. Ikinei yarisina gore de bu
onlemler bir 4 -5 ay uygulanmis ola-
cak. herhalde ekonominin gidisinc
gore gerekli rot ayarlamalarl yapila-
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caktir. Iyimserligimi muhafaza etmek
istiyorum, c¢iinkii siyasi otorite secim-
lerden yeni ciktl, politikasinl uygula-
mak icin oniinde c¢ok genis bir za-
man var.

Doviz Kkonusuna  geldigimizde;
doviz fiyat:1 ya da gorlintit olarak do-
viz arz ve talep dengesi giderek bo-
zuluyor diye meseleyi ortaya koyma-
ya caligtim. Bunun temelindeki to-
zukluga da teknik sistemin mekaniz-
masimnin  sebep oldugunu arzetmeye
calistim. Bir de soyle toparlamaya ca-
lisayim. Bizde ihracat rakamlan
giimriik cikislar olarak toplanir. Bu,
eger 10 milyar dolarhk ihracat yapil-
d1 ise 10 milyar dolar doviz girdisi
anlamina gelmez. Ithalat rakamlar:
da giimriikiere goére alinir; ama it-
halat bizde banka araciligl ile yapi-
lir. Doviz c¢ikislar: bankalardan ya-
pilir., Kagit istiinde 10 milyar dolar
ithalat 10 milyar dolar ihracatla kar-
sllaniyor goriinse bile, uygulamada,
biraz once verdigim mekanizma dola-
yisiyla, 10 milyar dolar ithalat kars:-
sinda. fiilen 8 milyar dolar ihracat
girdisi olabilir. Bankalara 8 milyar
dolar gelir, ama 10 milyar dolar ta-
lep edilir. Neden? Giinki ihracat be-
dellerinin 9% 20'sinin Tiirkiye'ye geti-
rilmesi mecburiyeti yok. Ihracatc: onu
istedigi gibi kullanacaktir.

AKGUC — Simdi kaldirildi ama,
artik getirecekler.

GUNEY — Hawyir efendim, ii¢c ay
icinde getirecekler. Ama yine var bu.
Ug aylik bir gecikme ile takip edecek.
Sistemde ayni mekanizma var, biraz
yumusatilmis belki. Ikincisi, banka-
nin eline geldi 8 milyar dolar. Ban-
kacilik sistemi bu 8 milyar dolarn it-
halateclya. kendi iradesi ile dagitami-
yor. Orada bir Merkez Bankasi'na
devredilecek kisim, bir tirpan daha
var. % 15 idi, kademeli olarak %"25'e
¢ikiyor. O zaman 8 milyarin dortte
piri, yani 2 milyar dolar da Merkez

ACIK OTURUM

Bankasi'na gidecek, birtakim ihtiyac-
lar icin. Merkez Bankasi'na devirler
ithalat ig¢in de kullanilabilir, bore
odemesi icinde de goriilebilir. O za-
man bankacilik sistemi lizerine ikinci
baskl surdan kaynaklaniyor. 10 mil-
yar dolar bir para talebi var, buna
karsy 6 milyar dolar fon var. 6 mil-
yar dolarla 10 milyar dolar1 denk ge-
tiremezsiniz. O zaman herhangi bir
beklenti halinde c¢ok sert hareketler
olur ki, bizim Kasim ayindan bu ya-
na yasadigrmiz olayin temelinde bu
yvatar. Ben meseleye sistemin, meka-
nizmanin tabii sonucu olarak bakiyo-
rum.

AKGUC — Ama ithalatla da dé-
viz ¢ikist hemen olmuyor. Ciinkii itha-
latin bir kismi kabul kredili oluyor,
bir kisminda vadeli akreditif aciyor-
sunuz. Mal mukabili ithalat var, It-
halat bedellerinin o¢denmesinde de
birtakim esneklikler var. Doéviz, sis-
temden aniden cikmilyor.

GUNEY — Sayin Akgiic, ben
meseleyi anlatabilmek icin ekstrem-
ler itibariyle aliyorum. Siliphesiz her
ihracatct 9% 20'sini disarida birakmi-
yor. Ama mekanizmadaki bir carpik-
1151 gdsterebilmek bakimindan soylii-
yorum. Yoksa herhalde 10 milyar do-
larhik ihracat hacminde 8 milyar do-
lardan fazlasi geliyor; ve herhalde
ihracatgr 9% 20°lerin tamamim disari-
da birakmiyor, Ama temel c¢ikisi su-
dur: Bu mekanizmanin tabii sonucu-
nu, uygulamadaki iki ekstremi goz
online almamiz lazim. Uygulamada bu
ekstremlerle Kkarsilastigimiz zaman,
sistein neden tikaniyor, bunu dikkat-
lice sOylemek lazim.

& Okumasin1 bilirsen, her insa-
nin bir kitap oldugunu goére-
ceksin.

William E. Channing
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gérunmeyen kalemlerin
yani sira gérinmeyen
giderler de artmaktaq,
dis ticaretimiz halen

4 milyar dolar

actk vermektedir;
ddviz sorunu, cari
islemlerde denge
saglanamamasindan
kaynaklanmaktadir

AKGUC — Bence sistemin tikan-
masl bu gibi olaylardan kaynaklan-
miyor. Sistemin tikanmasinin esas
nedeni, bizim dig ticaretimizin halen
4 milyar dolar ac¢ik vermesi. Yani bi-
tiin mesele oradan kaynaklamyor
Ihracat 10 milyar dolar, ithalat da 10
milyar dolar olsa bu esnekliklerle
belki dengeleyeceksiniz, Ama 10 ihra-
cat yapip da 14 ilhalat yapmaya kal-
kinca olay patlak veriyor.

GUNEY — Ona % 100 katilirim.
Kiicilk bir rezerv su: 1986 yilinda da
aqik veriyordu, 1985 yilinda da, 1984
yilimda da acik veriyordu. Ancak, gi-
derek daha az ag¢ik veriyor.

AKGUC¢ — Giderek daha az de-
gil, Dolarin degerl degistigi icin aci-
&in reel olarak artip, artmadig tar-
tigilabilir. Ama carl dolar degeri iize-
rinden dis ticaret ag¢igimiz azalmiyor,
artiyor. Bundan evvelki yillarda da
dig ticaret acifimizi higbir zaman
1983'iin diizeyine cekemedik.

DURAKBASA — Sayin  Akgilg.
buna Kkarsi diger gorilnmeyen kalem-
ler artiyor, turizm gelirleri artiyor,
iscl dovizleri artiyor...

ARKGUQ — Biitiln mesele nereden
kaynaklaniyor? Cari iglemlerde den-
ge saglayamiyoruz, Gergl goriinme-
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yen kalemler artiyor ama, gériinme-
yen giderlerimiz de artiyor. Ornegin
gecen yi1l 3 milyar dolara yakin faiz
odedik. Bu yi1l belki 4 milyar dolar
odeyecegiz. Bizim turizm art1 isci d&-
vizleri gelirlerimiz artik cis borc fa-
izlerini karsilamiyor. Sayin Giiney
simdi size ¢ok direkt bir sorum var.
Bugiln bankalar yeni déviz taahhiit-
lerine girmekten c¢ekiniyorlar gozle-
yebildigimiz kadariyla. Akreditif acg-
miyorlar, yahut da ufak tutarda ak-
reditifleri aciyorlar. Acaba gelecegi
cok net gorememeleri dolayisiyla ta-
ahhiitlerini karsilayamama gibi bir
kaygilart m1 var?

GUNEY — Katilmiyorum. Net
bir gekilde soylityorum, katilmiyorum.
Bankalar kar miessesesidir. Siz bir
yerden bogazini sikarsaniz, ébiir ta-
raftan tedbirini alacaktir. Ve sene so-
nunda bilancosunu ildn ettigi zaman
belli bir aktif yapisi icinde, ama mut-
laka netice hesaplar: itibariyle den-
geli bir kar-zarar ortaya koyacaktir.
Bunu yapacaktir. Siz sikarsaniz, Tirk
Lirasi'min maliyetini sisirirseniz, eger
imkan1 varsa, dovizden karim sagla-
yacaktir.

AKGU¢ — Onu anliyorum da
Sayin Giliney sorun su: % 25 ko-
misyon verilmesine, dnerilmesine
ragmen bazt bankalar akreditif ag-
muyorlar. Karlihk olmasina ragmen
akreditif agmiyorlar. Demin vurgula-
maya ¢ahstigzim gibi, bankalarin top-
lam .doéviz ylikimliilikleri ile toplam
déviz varliklarr iligkisi ve kur riski
oraninin gittikce minimuma dogru
inmesi, bir kaygtr uyandirmiyor mu?
Belki sizin bankaniz ag¢isindan olma-
vabilir. ama Tirk bankacilik sistemi
acisindan burada bir sorun goérmiivor
musunuz?

GUNEY — Hayir. Ben de genel
olarak arz etmeye calisgiyorum. Tabii
bastan sodyledim, Bulundugum tepeci-
gin yamacindan clayl goérebiliyorum.
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Tepelerde degiliz. Calistigimiz miles-
sese olarak ¢ok bityitk rakamlara sa-
hip degiliz. Ama olayl cok basite in-
dirgedim. Basa donerek sdyleyece-
gim, Ihracatci, doviz kurlar1 yeniden
ayarlanacak diye devaliiasyon bek-
lentisi ile doviz girdilerini zorunlu
donemde dahi getirmedi; bekletti.
Bugiin bile hala bir direnig var. Res-
mi doviz kurlarimi piyasa fiyatlarina
cekmekte, tutuk, cekingen davrani-
yoruz; bu konuda adeta direniyoruz.
O zaman yme ihracatel, ¢Zorunlu do-
vizi getirecegim, benim iradem dahi-
linde olan1 getirmeyecegim.» diyor.
Ciddi bir bosluk (gap) ortaya cqik-
mistir. Siz 10 milyar dolarlik ihracat
yaptim dediginiz zaman. bunun 2
milyar dolari disarida kaliyorsa. bu
ciddi bir olaydir. Rasyolarimizi, déviz
giris-cikis dengelerinizi bozar., Olayin
bir bu tarafi var. Obiir taraftan mii-
eyyide getiriyorsunuz. «DoOviz girdile-
rinizin 9% 15’ini Merkez Bankasi'na
veriyordun, simdi % 16’'y1 vereceksin
ve giderek bu oran 9% 25'c yiiksele-
cek.» diyorsunuz. Bankalar bu miiey-
yideleri yerine sgetirecek. Kamuoyunu
da devamli tahrik ediyoruz, pompal:-
yoruz, tereddiit yaratiyoruz. Serbest
iradesiyle sisteme gelecek olan doviz
ya da doviz sayilacak kaynaklar da
bu nedenle azalabiliyor. Biitiin bun-
lar doviz sikintisinin mevsimlik bile
degil, tamamiyle arizi bir olay oldu-
gunu ortaya koyuyor. Boyutlar c¢ok
biiyiik. Bugiin % 20 komisyon, komis-
yon degildir. Dovizin piyasa satig fi-
yatidir. Bakimz bagka bir teknik ko-
nuyu getirecegim. Ihracatcidan 100
dolarl % 15 prim ile aliyorsunuz di-
yelim, piyasadan. Ve bunu ithalatgiya
satacaksinz. Hi¢c komisyon almadan
9 15'ini Merkez Bankasi'na devrelse-
niz, bu durumda ancak % 17,25 Ko-
misyonla basabas noktasinl bulursu-
nuz. Sistemin getirdigi zaaf budur.
Bankalara 100 dolar girdigl zaman
panka 85 dotarini kullanabiliyor. Bu-
nu 100'e iblag ettiginiz zaman, 6z kay-
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naginizdan eklemeniz lazim, Doviz fi-
yatlarinl carpitan olay, bankalarin
Merkez Bankasi'na ddéviz devirleridir
ve Merkez Bankasi'nin devir aldigl
dovizin kurunu kendince saptamasi-
dir. Banka piyasadan farkla aldig1 d6-
vizi mesela 9% 15 art1 1 ile ithalat¢iya
verse, boyle bir mekanizmanin var
oldugunu bir an ic¢in kabul edelim.
Alan memnun, satan memnun ve Kar
vardir. Sistem bunu getiremiyor. Bu,
sisteme kamu otoritesince getirilen
bir saptirmadir.

AKGUC — Simdi o sapmay1 veya
saptirmay1 soyle kaldirabilir miyiz?
Madem ki Merkez Bankasi'na bazi
zorunlu devirler var, onlart resmi
kurdan yapacaksiniz, resmi Merkez
Bankas1 kurundan yapacaksiniz. Gert
kalan 85'i de bankalar serbestce sat-
salar, Su komisyonu kaldirip da asa-
giya ceksek. Dovizde iki ayri piyasa
olustursak, resmi ve serbest piyasa-
lar... Bugiinkit uygulamaya gore da-
ha akilcl degil mi?

GUNEY - Piyasa mekanizmasi-
na inaniyorsak haklisiniz. Ama mer-
kezi kararlarla yonlendireceksek, o
zaman karart Merkez Bankasi verir:
doviz piyasasini merkezi kararlarla
yonlendirirsiniz olur biter. Simdi bas-
ka bir olay, doviz kurlarinin acilma-
sinda etkili olmustur, Biiyiik paket
kamu ithalati, 6zel kesim bankalari-
na. bunun transferlerini yapin diye
gelmistir. Diine kadar Merkez Ban-
kast kaynaklar1 ile yapilan ithalat
bankalara yollanmistir. Bu baski da
bankalarin déviz kaynaklarini daralt-
mistlr., Bu yapida talebin kaymas)
olarak dzgerlendirilen, arizi bir talep
sismesi, arizi bir doviz tikanmasi var.
Ve herhalde ¢oziimil su olabilir. Eger
devlet doviz gelirlerinin belli bir bo-
liminiit Merkez Bankasi'na tahsis et-
mek istiyorsa, onu olabildigince ticari
ilkeler i¢inde yapmalidir. Merkez
Bankasl, bankalar bugiin kaga aliyor
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dovizi biliyor, onu gayet iyi herkesten
iyi biliyor: o zaman piyasa fiyatini
vermelidir bankalara. O zaman ne
olur? Ihracatciya % 15 fark vererek
aldiZiniz dovizi, eger bu piyasa fiya-
tiysa, % 15'in biraz tstiilnde ithalat-
¢ciya verdiginiz zaman para kazanir-
siniz: ya da % 15’le verdiginiz zaman,
basabas noktasini yakalarsimiz. Sap-
ma olimaz. Ve herhalde 9% 10. % 13.
% 20’leri gecen ithalat komisyonu gibi
hicbir yerde hicbir sekilde savunula-
mayacak zorlama Dbir fiyat ortaya
¢ikmaz. Bankalarin komisyon adi al-
tinda aldiklart gercekte Kkomisyon
degil tabii. Efendim. sunu demek is-
tedim. Bu goriintiideki dengesizlik,
csas itibariyle kamu kesiminin do-
viz gereksinmesinden kaynaklanyor:
bankaci goziyle ve benim goérebildi-
gim kadarryla. ikineisi, fiyatlandir-
madan kaynaklaniyor. Fiyatlandir-
may1 Merkez Bankasi biraz daha pi-
yasa kurallarl cercevesinde dlizenle-
yebilse, bu sorun daha yumusgak ge-
cilebilir. Ben sizlerden farkli olarak
biraz iyimserim.

HATIBOGLU — Ben kiiciicitk bir
noktayl vurgulayayun. Son temas et-
tiginiz iki noktada 9% 100 sizinle hem-
fikirlm, sizden degisik disinmiityo-
rum. Yalniz sunu sovlemek istiyo-
rum, yine teorik olarak ben meseleye
bakiyorum, Doévizi piyasa yahut eko-
nomik esaslara gore degerlendirmeye
birakacak olursak, Oyle agirt bir dé-
‘viz fiyat1 karsimiza c¢ikacaktir ki, igte
IMerkez Bankasi bunu goze alamiyor.
Miesela diyelim ki su anda 1.200 TL
omlsun dolarin resmi fiyati, Gergek ger-
ctekei kur -yillardan beri bunu savu-
muruz- bugiin i¢in mesela ben 3.000
T L'dir desem, bunu ne hitklimet goze
allabilir, ne de ozel sektor kabul ede-
biilir. Bugiin o kadar bhiiyiik bir fark
var ki gercek gercekei kurla uygula-
nan kur arasinda, sizin degindiginize
% 100 katilmis olmakla beraber. bunu
be:n pratik olarak kabul edilebilir bir
allternatif olarak gérmilyorum.
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AKGU¢ — Para arzini kontrol
ederseniz ne olur? Tiirk Liras1 karsi-
g1 olmadiktan sonra dolart 3.060
TL'den kim ve nasil alacak?

4 subat onlemleri belki
kacmilmazdi ama,
vadesiz mevduata % 36
faiz vermek icin bir neden
yoktu; eger enflasyon
kisa zamanda geriye
cekilemezse, turkiye
ekonomisi ve bankacilik
sistemi buyuk sikintilarla
kars! karsiya kalacaktir

IIATIBOGLU — Onu da séyleye-
yim. Biliyorsunuz ekonomi birbirine
bagli kaplara Dbenzer, para miktarim
kontrol etmekte belirli bir sinira ka-
dar imkanimiz var. Hikiimet munzam
karsiliklart % 80'e cikarir, yahut da
bir kanun cikarir <Merkez Bankasl
% 10'dan fazla para basmayacaktir.»
dersiniz. Bundan daha kolay hicbir
sey yok. ama ekonominin istedigi
parasal bir bilyiiklitk var. Onu kontrol
etmek o kadar kolay degil.

AKGU¢ — Parasal kontrolii bo-
zan esas itibariyle kamu Kesimi den-
gesizligi. Devlet, kamu kesimi agigini
Merkez Bankasi'na finanse ecttiriyor

HATIBOGLU — Tabii onun ya-
ninda benim de ckledigim bagka bir
olay var. Asil bence o daha 6nemlidir.
Tiirkiye'de fiyati cesitli 10 bin mal
varsa. bu 10 bin mahn nisp! fiyatlarn
su anda yerine oturmus degildir. O
olmadiZ:, onu yapmadiginiz milddct-
ce, kamu dengesini kursaniz dahi bu-
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nu temin etmeniz mimkin olmaya-
caktir.

AKGUC¢ — Doviz talebinin efek-
tif talep haline déniisebilmesi igin 1
dolar karsiliginda 3.000 Tiirk Lirasi
yatirmast lazim. Eger Tiirk Lirasi'm
biz kontrol edebilsek. doviz fiyatlari-
nin sizin dediginiz diizeylere cikmasi
onlenir. Sayin Durakbasa sizin de bu
konularda goriiglerinizi rica edeyim
Alinan bu kararlar ozellikle bankalar
uizerine ne gibi etkiler doguracaktir?

DURAKBASA — Efendim. Sayin
Hatiboglu'nun da belirttigi gibi tum
dert enflasyondan kaynaklaniyor
Enflasyonun ©nlenmesi konusunda,
Dergimizin son ac¢ik oturumunda, Su-
bat sayisinda da belirtilmis: emisyon
miktarinda gec¢en yilla bu yil arasin-
da 9% 50'ye yakin bir artis var: 997
milyar lira bir yil iginde artig olmusg
Maliyet faktorleri ancak daha az
onemli bir sekilde etki yapabilir. Psi-
kolojik faktidrler belki bunlarin bir
neticesidir. Bana oyle geliyor ki, te-
mel agirlik bu para basma meselesin-
den kaynaklanmaktadir.

AKGUC — Para basma bir sonuc
tabii. Bunun nedeni veya nedenleri
var. Para basma olayl bir sonuctur.
Olayin nedeni degildir. Bir sonuc
olarak para arz genislivor. Bu ya ka-
mu kesiminin finansman acigindan
kaynaklaniyor, yahut da ¢zel kesimin
gereksinimini karsilamak icin para
basiliyor.

DURAKBASA — Parayr basan
irade silphesiz hitklimet iradesidir.
Bu iradeyi tabii Kkisitlayic1 taraflar
var ama. bir belirli dizen igerisinde
giderken emisyon ani sigramalar ya-
piyorsa, herhalde bunu yine bu ira-

¢ istedigini yapamiyorsan, yapa-
hilecegini iste.
Terence
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deye baglamak lazim. Bu irade geg¢en
sene bu isi gevsek tutmustur. Bunun
nedeni de politiktir.

AKGUC — Gegen scne iki ne-
denden emisyon genigledi. Birincisi
biitce acig1 biytmiistir, 2,5 trilyona
cikmistir, onu vurgulayalim. Ikincisi
de 2Ziraat Bankasi kanaliyla tarim
kredileri 1 trilyona yakin tutarda ge-
nisletilmistir.

DURAKBASA — Ben o kisunlarl
reddetmiyorum ama, daha ¢ok secim
yili oldugu icin zaten bu genisleme
tahmin ediliyordu. Hilkilmet bu isi
geregi gibi saglam tutmamistir. Ve
bunun siiphesiz sikintilart da agr ol-
maktadir. 4 Subat onlemleri kagiml-
mazd1 belki, ama daha az énemli ola-
rak diisiniilse bile, bence vadesiz
mevduata % 36 faiz vermek icin hig-
bir neden yoktu. Bankalarin ilizerin-
deki yiukil daha fazla artirmanin bir
yararl olacagini sanmiyorum. Vade-
siz mevduata % 36 faiz orani verilme-
se dahi, diger faiz oranlari o sekilde
yiikseltildigi takdirde, bankacilik sis-
temine gidecek olan para zaten gi-
decektir., Vadesiz mevduatll etkileyen
unsurlar bu faiz oram ile dogrudan
ilgili degildir. Benim bankaciliktaki
deneyimlerime gore...

AKGUC — Teoride de boyle. Va-
desiz mevduat daha ¢ok muamele sai-
ki ile tutulan para. Teorik olaralk va-
desiz mevduatin faize karsi fazla bir
esnekligi yok.

DURAKBASA — Kald1 ki yalniz
tasarruf mevduat: i¢in degil, ticari
mevduatl da dahil ederek bu karari
almiglardir. Bu kosullarda belki ted-
birler zorunluydu, ama ¢ogunu gegcici
olarak miitalaa etmek lazim. Ve Kisa
zamanda eger enflasyon geriye c¢e-
kilemez ise, saniyorum ki hem Tiir-
kiye ekonomisi hem bu ekonominin
bir parcasi olan bankacilik sistemi
fevkalade bilyilkk sikintilarla kars
karsiya kalacaktir.
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42 yildir basariyla
hizmet veren ve karh
bir kuruius olan
«turkiye emlak kredi
bankasi»nin, zararda
olan «anadolu bankasi»
ile birlestirilmesinin

ve yeni olusturulan
«konutbank» merkezinin
istanbul’a alinmasi
kararinin mantikh

bir gerekcesi yoktur

Simdi efendim, ben bu degerle-
melerin disinda Hidkiimetin bankaci-
lik sistemine bakisinl ortaya koyabil-
mek icin, son zamanlarda ozellikle
kamu bankalarindaki gelismeleri 6nii-
niize getirmek istivorum. Bunlardan
bir tanesi, 8 Ocak 1988 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan Kkararname ile,
Tirkiye Emlak Kredi Bankasi ile
Anadolu Bankasi'nin birlestirilerek
Turkiye Emlak Bankas! haline doniis-
tlirillmesidir. Dogrusu bunun mantik-
I1 bir gerekcesini bulamiyorum. Sah-
sen oOtedenberl kamu kesimi banka-
cilifinda  birtakim  dilzenlemelerin
yapilmasindan yana oldum. Sozgeli-
mi Stimerbank, Denizcillk Bankasi,
Etibank gibi igletmeci kurumlarin
bankacilik kesimlerinin ayrilmasi ve
bunlarin bir kamu bankasinda toplan-
mas1 akla gelebilir bir yaklasimadir.
‘Turizm Bankasi'nin igletmecilik bolii-
mminiin bankacilik kismindan ayril-
masl uygun bir yontemdir ki bu yoén-
ade Hitkiimetin bir karari var ve uy-
gulamaya da genis dlclide konuluyor
ssanilyorum. Bunlar uygun tedbirler-
dlir. 1927 yilinda Emlak ve Eytam Ban-
kzasi1 kurulmus; hadi Tlrkiye Emlak
Kredi Bankasi’'nin kurulusunu o ka-
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dar eskiye gotiirmeyelim, ama, 1946
yilinda bu banka Tiirkiye Emlak Kre-
di Bankasi haline doniigtitkten bu
yana 1988’e kadar 42 yili askin bir
siire hizmet vermis ve ayagl fistiinde
¢ok iyi bir gsekilde durmus, bilangosu
oldukc¢a iyi, 1987 yili kar1 105 milyar
TL tahmin ediliyor, Boyle bir banka-
nin merkezinin Ankara’dan Istanbul'a
aktarilmak suretiyle 1987 bilangosu-
nu muhtemelen zararla kapatacak
olan Anadolu Bankasi’'na yamanma-
sinl1  anlamakta gil¢lik c¢ekiyorum.
Simdi oniimde Tirkiye Bankalar Bir-
ligi'nin 1986 yi1l sonu rakamlar: var.
Bunlarda bazi ufak tefek degisiklik-
ler olmugtur ama herhalde bize bir

NECDET DURAKBASA
Bankac: - lktisatql

fikir verebilir, Mesela buna goére Ana-
dolu Bankasi'nin personel sayisi 3314,
Tirkiye Emlak Kredi Bankasi’nin
personel sayist ise 39038. Anadolu
Bankasr'nin sube sayisi 130, Tirkiye
Emlak Kredi Bankasi'min 303. Bu
gsartlar altinda nasil oluyor da Emlak
Kredi Bankasi, kendisiyle yakindan
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uzaktan ilgisi olmayan bir ticaret
bankasina, Anadolu Bankasl’'na mon-
te ediliyor. Bir tiirli bunu degerleye-
miyorum. Su bakimdan da degerleye-
miyorum: Diger iilke bankacihk sis-
temlerine baktiginiz zaman, oralarda
da ihtisas bankalart var. Fransa'da
var, Almanya'da var, baska AET iil-
kelerinde var. Oralarda da benzeri ih-
tisas bankalari kuruluyor ya da baz
bankalara bu ¢esit gorevler veriliyor.

AXGUC — Fonksiyonlart var,
mesela Fransa'da Credit Foncier'in
Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi'nin
fonksiyonuna benzer gorevleri var.

DURAKBASA — Hepsinde de
benzer fonksiyonlari yapan bankalar
var, ¢iinkii zaten bunlar bir ihtiyag-
tan doguyor. Simdi gerc¢i bu yeni ban-
kada da bu ihtiya¢ karsilanacak ama,
konut finansmaninda ihtisas bankasi
olan Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi'na
belki Anadolu Bankasi’'ni da ilave et-
mek -bu da pek olmaz ama hadi oldu
diyelim- bir dereceye kadar makul
karsilanabilirdi. Kald1 ki, insani agi-
dan da bu operasyon bilyilk sakinca-
lar tasiyor, Ankara'da Tirkiye Emlak
Kredi Bankasi Genel Midirligi'nde
1200°it agkin eleman gorev yapiyor.
Bunlarin aileleri ile birlikte Istanbul'a
aktarildigint diigilniin, 4000 - 5000 Ki-
siye yer degistiriyorsunuz demektir.
Bu bir cesit goctiir. Peki bunlarin gi-
nahlarl ne? Diiriist, ciddi, verimli ¢a-
ligmalari m1? Ve sonra da, Tirkiye
Emlak Kredi Bankasi’'min tiim genel
miidiir yardimecilarl  goérevlerinden
alimyor, danigmanliklara ataniyor.
Bunun bir gerekgesi var mi? Dahasl
var, her iki bankanin personel stati-
leri farkli, Anadolu Bankasi'na imti-
yazlar ve yiksek iicret olanaklar: ta-
ninmig; oysa Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasi'nda bu olanaklar yok. §imdi
bunlarin uyumu nasil olacak? Kazara
daha 6nce Titrkiye Emlak Kredi Ban-
kasi'ndan ayrilip Anadolu Bankasi'na
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gecmis bir bankacinin, eski bankasin-
da aym diizeydek!i bir arkadasina go-
re birka¢ kat yiiksek licret aldigindan
soz ediliyor. Ozetlenirse, goniil isti-
yor ki, yanhs hesap Bagdat'tan don-
stin ve bu birlestirme uygulamasi geri
ahinsin, Anadolu Bankasi'na. Simer-
bank. Denizeilik Bankasi ve Etibank’-
in bankacihk kisimlar1 eklensin: dev-
letin elinde bir ticaret ve yatirim
bankas1 bulunsun., Bu banka, aynen
Ziraat Bankas1 gibi, ilcelere kadar
tiim Tiirkiye'de orgiitlensin. T.C. Zi-
raat Bankasi'nin iizerindeki bir kisim
yiikler kaldirillsin ve Ziraat Bankasi
tarim Kesimine daha cok yonlendiril-
sin, onunla daha ¢ok biitiinlestirilsin.

Ote yandan, Halk Bankasi Genel
Midiirii'ntin T.C. Ziraat Bankas1 Ge-
nel Miidirliigii'ne atanmasindan bu
yana iki aya varan bir slire gecti.
Haila bu bankaya bir genel midiir
atanmiyor. Rivayeti cikti, Halk Ban-
kas1 Ziraat Bankast ile birlestirilecek
diye. Iyi ki Sayin Basbakan onu he-
men Onledi ve «Bdyle bir sey yoktur.
dedi. Efendim, her iilkenin bankacilik
sistemi kendi o6zelliklerini tasiyor. Ta-
bii genel ihtiyac¢lar bakimindan ben-
zerlikler varsa da her iilkenin ban-
kacilik sistemi kendi ozelliklerini ta-
simaktadir biinyesinde. Tiirkiye'de de
eger bir kisim milesseseler birtakim
ihtiyaclar sonucu kurulmug ve bunlar
saglikli bir sekilde gorevlerini yap-
maya devam ediyorlarsa, kanimca
bunlar1 bu haliyle siirdiirmek ve daha
iyiye dogru gelismelerini saglamak
uygundur. Yine duyuyoruz son 2za-
manlarda, Ziraat Bankasi'min -ki
Tiirkiye'nin en eski ve en bilyitk ban-
kasi- problemleri var deniyor. biitiin
kredi iglemleri durduruldu deniyor.
Diisiiniiyorum bir eski Ziraat Bankalt
olarak, bu milessesede biltiin islemie-
rin durdurulmasi aklin alacag: bir
olay degil.

HATIBOGLU — Yalniz gecici ola-
rak durduruldu deniliyor.
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DURAKBASA — Efendim, gecici
olarak da olsa bankacilik kavramina
ters. Cinkill is hayati durmuyor ki is-
lemler dursun. Ogzellikle Ziraat Ban-
kasi'min soguk, karll, ulagim imkan-
lar1 zor bolgelerde subeleri var, Bu
subelerde islemleri durdurdunuz mau,
koyliiler kolay kolay her zaman sehre
de gelemezler. Ve o koyliler i¢in ala-
caklar1 250 - 300 bin lira kredi onem-
lidir. Kismen tiiketime yonelik bile
olsa, yine de cok Onemlidir. Yine bir
yandan mevduat artis hizinin yavas-
ladigindan bahsediliyor, bunun {¢in
faiz nispetleri ylikselsin deniliyor, dte
yandan Ziraat Bankasit 1 yi1l siireli
mevduat icin % 64 faiz ilan ediyor.
Herkes 1 yi1l vadeli mevduata 9% 65
faiz verirken Ziraat Bankast % 64
verebiliyor. Bunlar1 yan yana koyun-
ca kamu kesimi bankacihik sistemin-
de boyle bir dagimklik goriilliyor. Bu
nedenle bankacilik kesiminde alina-
cak baska Lkararlar bakimindan da
biraz endiseye kapiiyorum. Insallah
bu endiseler gerceklesmez. Bankaci-
Ik sistemi ve ilkenin en biiyiik ka-
mu bankalarl deneme tahtasi mi ki
boyle davraniliyor. Akil almaz bir is!..

Yeniden, yeni olusan IZonutbank'a
(Tirkiye Emlak Bankas1) gelirsek,
karardan doéniilmeyecek ise, hi¢ ol-
mazsa, yeni bankanin merkezi Anka-
ra’'da olsun.

AKGUC — Anadolu Bankasi, Em-
lak Kredi Bankasi'na katilsin.

DURAKBASA — Hig¢ degilse yeni
olusan Tlrkiye Emlak Bankasi'nin
merkezi Ankara olmalidir. Tirkiye
Emlak Kredi Bankasi'min tesgkilati
vardir, binasy vardir, ¢ok daha de-
neyimli elemanlart vardir. Bunlar
meselelere daha iyl ¢ozilm getirebi-
lirler, Kamu kesimi Tiirkiye bankaci-
liginda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bu iki banka, Ziraat Bankasi ve Em-
lak Bankasi, bu kesimin en ©6nemli
unsurlarini teskil etmektedir.
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AKGU(Q — Tesekkiir ederim. Yal-
niz Saymin Durakbasa bir noktaya
agikhik getirmek isterim. Siimerbank'-
1n, Etibank’in biinyesinde yahut da
Denizcilik Bankasi'nin bankacilik ke-
siminin kurulmasinda kendi dl¢iisiin-
de bir mantig1 vardir. Bunlar holding
olarak kurulmuslardir. Akbank mode-
linin ¢ok daha eski bir tarihte kamu
kesimine uygulanmasidir. Aslinda Ak-
bank daha sonra o modelden esinlen-
mistir. Denmistir ki: burada isletme-
cilik var, yatirimcilitk var, hersey var
ama finans yok. O holding biinyesi
icerisinde bankacilik boliimi aracili-
g1 ile finansman saglanmas:1 diigiiniil-
miistiir. Siimerbank'in kendi finans-
man kaynaZini yaratmasi, yatirim-
larda halkin tasarruflarindan yarar-
lanilmasi icin bankacilik bolimi dii-
stiniilmiigtiir.

DURAKBASA — Yalniz Sayin
Akgiig, o zaman {initeler ¢cok kiic¢ilii-
yor. O zamanlar belki hiikiimetin go6-
rilgii bu yonde olabilir ama, ¢ok kiigclik
iinitelerle ¢ok rasyonel c¢aligmak
milmkin olmayabilir. Her holding
oturup bir banka kurmaya kalkarsa,
bu uygun olmaz.

AKGUQ — Siitmerbank, Etibank
bugiin ¢ok bilyilk, ¢ok gii¢lii kurulusg-
lardir Tlrkiye'de.

DURAKBASA — Bankacilik Kki-
simlar1 degil; kaldi ki hilkiimetin Sii-
merbank I¢in bir de &zellestirme dil-
slincest vardir.

AKGUQ — Ashinda Slimerbank’-
1n, Etibank'in blinyesi igerisinde bir
bankaciik  boliimilniin  bulunmasi
mantiklidir.

DURAKBASA — Ben o hususta
sizinle ayni goriiste olamiyorum, Ben-
ce birlestirilmeleri, tek bilyitk bir ka-
mu-ticaret bankasinin bilnyesinde
toplanmalar1 uygundur.

AKGUC — 20-25 tane kiiciik 6zel
banka varken, buglin Siimerbank ve
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Etibank bankacilikta da diger banka-
lara nazaran dahs bilyitk bir paya
sahipken, ille birgey yapmak diigliin-
cesi ile birlestirilmeye kalkilmasi ha-
talidar.

DURAKBASA — Ama bence on-
lar isletmeci kuruluglar olarak diisii-
nillmiistiir basindan beri,

AKGUC — Efendim, finansman-
larinin da kendi bankalari eliyle sag-
lanmasi diigiiniilmiigtiir.

DURAKBASA — Kamu kesimi
kendi kuracagl diger bir banka ile
finansman1 saglayabilir. Mesela Ana-
dolu Bankas1 bu igle gérevlendirilebi-
lirdi. Bunlar orada toplamak suretiy-
le finansmani kargilayabilirdi.

AKGUC — Anadolu Bankas! bat-
mig bir banka, biitlin mesele oradan
kaynaklaniyor.

DURAKBASA — Efendim batma-
sinl onlemek her zaman i¢in mim-
klin, devlet o ¢ozilmi bulur. Bence
orada hic¢ giicliik olamaz. Bir kismil
batar, bir kismi kurtarilir. Bir ban-
kanin devlet istedigi takdirde kurta-
rilmamasi miimkiin degildir.

AKGUGC — Tabii kurtarihr. Iste
hiikiimet bu sekilde kurtarmayi yeg-
ledi.

DURAKBASA — Ama bu yanhg
bir ¢oziim onu arzetmek istiyorum.

siyasi otorite; «ben
olaylara istedigim
sekilde yon veririm,
ekonomiye ve her seye
hakimim, gerekirse
kendimle celiskili
bile olabilirim» diyor
GUNEY — Efendim, izniniz olur-

sa Saymn Durakbasa'nin degindigi,
hiikitmetin bankacilik kesimine mi-
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dahaleleri, verdigi drnekler cesitli ba-
kimlardan tartisilabilir. Dogru denir,
yanlis denir; ama genelde ben su
milsahadenin gecerli oldugunu sani-
yorum. Bu 4 Subat Kararlar diye ge-
tirilen kararlarin temel esprisi saniyo-
rum su: Siyasi otorite, «Ben olaya sa-
hibim, ben istedigim sekilde yon ve-
ririm.» diyor. «<Ben yurt icine ve yurt
digina, ekonomik cevrelere, her seye
hakimim ya da hakim olabilirim.» di-
yor. ¢Gerekirse kendimle celigkili bi-
le olabilirim.» diyor. Ben boyle bir
miitalaanin, gozlemin pek de yanlig
ollmadigmni diisliniyorum. Delil ge-
tireyim. Siyasi otorite Tiirk Lirasi ola-
yinda 1 Temmuz'da «Bir y1l vadeli
mevduat faizi serbesttir.» dedigi za-
man, iradesi faizin artirilmas: istika-
metindeydi. Bakti kit istedigi kadar
artmiyor veya artmasit gerektigi ka-
dar artmiyor, otorite olarak <¢Bunu
ben saptiyorum.» dedi.

HATIBOGLU — Su soruyu sora-
yim. O tarihte devlet kendi bankas:
olan Ziraat Bankasi eliyle mesela
% 80 veriyorum deseydi, oblr ban-
kalar buna uymak mecburiyetinde
kalmayacak miyd1?

GUNEY — Bu, geriye bakildig
zaman dogru goriliiyor. Hep 6grenme
icin sinama yollarina gidiyoruz. Onu
yaptilar, ama iyi sonu¢ vermedi. Fa-
izleri arttiran, énde gotiiren iki dev-
let bankasi vardi. Biri Slimerbank,
digeri Anadolu Bankasl. Stimerbank
ve Anadolu Bankas! gerek mistakil,
gerek sistemdeki yerleri itibarlyle sii-
ritkleyici banka olamazlar. Sinayan-
lar, o zaman bakfilar ki boyle olmu-
yor, bu defa da ¢Ziraat Bankas! fi-
yatlar1 soyleyecek.» dediler. Ziraat
Bankasi1 da fiyatlan soyledi ve % 64
dedi.

AKGUC — Anadolu Bankasi ile
Siimerbank faizleri belirleyici banka-
lar olamazlar. Tiirkiye’de bankacilik-
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ta fiyat lideri Ziraat Bankasi ile Ig
Bankas1 olur.

DURAKBASA — Tabii Ziraat
Bankas: ile Is Bankasi olur. Ikisi de
Hiikiimetin  kontroliitnde olan iki
hanka.

GUNEY — Siyasi otoritenin mii-
dahelesini ben s6yle anlamaya, yo-
rumlamaya calisiyorum, <Ben haki-
mim, gerekirse kendimle celigkili go6-
riilse bile bildigim seyi yaparim, ipler
benim elimde.y mesaji veriyor ki, bu
bir gliven boyutudur. Buraya nokta
koymalk istiyorum.

1988 yili sonu

goz oninde tutularak
ve gerceklesmemesi
dileginde bulunularak
yapilan, bazi
ekonomik tahminler

HATIBOGLU — Ben milsaade
ederseniz goriislerimin sonucunu be-
lirtmek istiyorum. Cok iyi bir niyetle,
hoyle olmamasl dilegiyle soylemek is-
tiyorum. <Ingallah benim sdyledikle-
rim ¢ikmaz.» diye, Ozellikle bunun al-
tin1 defalarca da ¢izerek séyliiyorum.
Benim oniimilzdeki yillar icin beklen-
tim; Tflirkiye'de bankacilik, doviz, dis
ticaret konularinda devletin polisiye
tedbirleri artiracagidir; zaten de art-
tirmigtir. Thracatgilara serbest kulla-
nabilecekleri 9% 20'leri «Yurda geti-
rin.> demistir. Bankalarin Merkez
Bankasi’'na doviz devirlerini kademe-
11 olarak 9% 25'e cikarmigtir. Bu isti-
kametteki polisiye tedbirlerin artaca-
gin1 maalesef tahmin ediyorum. Hal-
buki bu hiitkiimet ekonomide polisiye
tedbirler almamaya angaje olmustur.
Bu ikisi nasil bir araya gelir, bagda-
sir bilmem.

Ikincisi, ingallah bu da gercek-

33

lesmez, ben enflasyon oranlarint da
herkesin diislindiiglinden biraz daha
fazla diigilniiyorum. Rakam sdylemek
istemiyorum, ama bu yil enflasyon
1987'den de galiba daha yliksek olur
diye icimde bir korku vardir. Uglin-
ciisil, dolarin fiyatini tahmin etmek
cok zor. Dilnya piyasasinda Dolar’in
degerinin Mark'a ve Yen'e gére ne
olacagimm sdylemek benim igin miim-
kiin degil. Ama TL i¢in, bana &yle ge-
liyor ki, asgari taban bu yil sonunda
1 dolar 1.700 TL'dir. Aslinda bunu ge-
cecegini de tahmin ediyorum, Aslinda
dolarin 1.000 TL'den 1.700 TL'ye ¢ik-
masl, % 70 artmasi seklinde bir olay
¢ok onemlidir. Yine de bunu gecerse
sasmam, gecmezse sasarim; 1.600 TL'-
de kalirsa sasarim. Insallah bu tah-
minim de gerceklesmez. Aynl temen-
nide bulunacagim bagka seyler de var.
Mesela, resmi doviz fiyatlariyla pazar
doviz fiyatlari arasindaki fark gittik-
ce artacaktir, seklindeki beklentim
gibi... Devletin bu konudaki tutumu-
nu da pek dogru gérmiiyorum. Clnkit
bu farki azaltmak igin devletin tu-
tumu miitemadiyen resmi kura zam
yapmak seklinde oluyor; bunun bir
sonu yoktur. Tabii silrekli zam yap-
tik¢a, beklentiler de bu istikamette
oluyor. Olayin esas nedeni iistiine yi-
riinmedig! i¢in, bu olumsuz beklenti-
lerimden maalesef korka korka bah-
sediyorum. Benim bunlart sdéyleme-
min biraz anlamli olmasi1 gerekir.
Benim kadar liberal sistemi savunan,
liberal sistemin Tilrkiye'ye gelmesini
isteyen Kigl azdir. Hald da bu konu-
daki goriislerim degismis degildir.

AKGUC — Sayin Hatiboglunun
1988 yii icin oldukc¢a gercekei goazii-
ken beklentilerinin gerceklegmemesi
dilegiyle toplantiy1 kapatiyorum. Te-
sekklir ederim.

Dergi’nin Notu: Yukarida sunu-
lan <Acik Oturums 24 Subat 1988 ta-
rihinde yapilmigtir,
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AMERIKAN FEDERAL BUTCE VE
DIS TICARET ACIKLARI VE
DUNYA EKONOMISi UZERINDE ETKILERI

PROF. DR. BULENT KOBU

D UNDAN ki vil 6nce Amerikan
ekonomisindeki gelismelerle ilgili
bir yazimizda (*} bellibash ekonomik
géstergelerin  olumlu ydnde gelis-
mesine karsin «.. dis ticaret ve fe-
deral bltce aciklar konusunda ciddi
endiselerin bulundugunu» belirtmistik.
1987 yilv sonu itibari ile topladigimiz
ve dederledigimiz bilgiler bu endise-
lerin hakli oldugunu ve sorunun da-
ha da ciddi boyutlara ulastigint gds-
teriyor. Siyasi partiler ve is cevreleri
tarafindan alinmasi éngorilen cesitli
tedbirlerin (lkenin ekonomik yapisi
ve insanlarinin yasayis tarzi Gzerin-
de 6nemli degisiklikler yapmasl bek-
leniyor. Dlnya nufusu iginde % 6'lik
payr ile toplam dretimde % 30°luk
paya sahip olan bu llkedeki degis-
melerin, dolaylt veya dolaysiz diger
llkeleri de etkilemesi dogaldir. Bu
yazimizda Amerikan federal bitce ve
dig ticaret aciklarinin gimdiki duru-
muna iliskin bazi bilgileri gozden ge-
cirecek ve diinya ticareti Gzerindeki
etkilerini Gzetlemeye cahlsacagiz.

Dis Ticaret ve Biitce
Aciklarinin Durumu

Son iki yil igcinde Amerikan Do-
lari diger endistriyel Ulke paralar
karsisinda % 50'den fazla deger kay-

bina ugramistir. Buna ragmen dis
ticaret acigi 1980'de 25 milyar dolar
iken, 1985°'te 117,68 milyara ve 1986’-
da % 19,5 oraninda artarak 140,57
milyar dolara cikmistir, 1987 yvili agl-
ginin da yine 150 milyar dolar civa-
rinda otacadl tahmin ediliyor. Ticaret
Bakanhgi'nin verdidi rakamlara gore,
petrol fiyatlarindaki diismeye ragmen
1986 vyili icinde ithalat % 9 artarak
369.5 milyara yiikselmis, buna karsi-
lik ihracat sadece % 3 artarak 221,8
milyar dizeyine cikmistir. Bu rakam-
lar mal ticareti ile beraber hizmet,
yatinm, turizm ve dis yardim faali-
yetlerini de kapsamaktadir. Amerika
ile ticaret fazlasi olan tilkelerin ba-
sinda 58.6 milyar dolarla Japonya
gelmekte, onu Bati Avrupa (32,7 mil-
yar), Kanada (23,3 milyar), Taiwan
(15,7 milyar) ve digerleri izlemekte-
dir. Listenin sonunda 0,9 milyar dolar
fazlahg: ile Hindistan yer almaktadir.
Turkiye bu listeye dahil degildir. Boy-
lece, 1914 - 1985 arasinda daima ala-
caklt tlke durumunda olan A.B.D. ilk
defa 1985°'te 107 milyar dolarhik acik-
la bore¢lu iike durumuna gecmistir.
Gecen vyilki ilaveler sonucu bugln

(*) Sanayl Odasi Dergisi, Cilt: 20,
Sayr : 230.
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A.B.D., 220 milyara ulasan cari dig
borcu ile dinyanin en fazia borcu
olan tlkesi unvanini Brezilya'dan (108
milyar dolar) alarak birinci siraya
yukselmistir.

Dolarin 1987 vili boyunca da de-
vam eden deder kaybi disg ticaret
aciginin artig hizim  durdurmus go-
zukmektedir. Ancak toplam deger
olarak acigin yine de en az 1986 du-
zeyinde kalaca@ tahmin ediliyor. Bu-
nun bir nedeni, halkin, fiyat artigla-
rina ragmen yabanct malt kullanma
aligkanligindan vazgegmemis oimasi-
dir. Diger taraftan, Japon ve B. Al-
man firmalarn da pozar paylarini ko-
ruma amaci ile karlarindan fedakarlik
ederek fiyat artiglarimi disuk tutabil-
miglerdir. Glney Kore ve Taiwan gibi
ihracatgl Ulkelerin  paralan dolara
kargi énemli oranda degismedigi icin,
bunlarin Amerikan pazarlarindaki re-
kabet durumu etkilenmemistir.

Harvard ekonomistlerinden Prof.
Feldstein‘e gore; dis ticaret acigr ve-
ya dis bor¢clanma ile finanse edilen
ithalatin asil endise verici yani, har-
camalarin tamamen tuketim mallan
tzerinde olmasidir. Alinan borglar,
Amerika’'nin pekgok sanayi dalinda
kaybettigi rekabet giclni arttirma
yolunda harcanmadigr icin, gelecek-
te o6demelerin hangi kaynaklardan
yapilacagl merak konusudur., iyimser
tahminler yilhk dis ticaret agigimin ug¢
yil icinde 90 milyar dolara indirilme-
sini éngdruyor. Buna ragmen kimiila-
tif dis bor¢ 7- 10 yil sonra bir trilyon
dolara, bunun sadece yilhk faiz éde-
mesi ise 60 milyar dolara ulasacak-
ur. Feldstein, gelecek nesillere akta-
nlan bu adir yikiin sonunda Ameri-
kan halkim hayat standardindan
snemli olglide fedakarlik etmeye zor-
Jayacag! goriisiindedir. Daha c¢ok ge-

lismekte olan ulkelerin igine dustugu
bu durum &nemli bir gergegi ortaya
koymaktadir : Bir lilke, ekonomisi ne
kadar guglli olursa olsun, kaynakla-
rinin kotd kullanilimasi sonucu kisa
zamanda dar bogazlara siriiklenme-
ye adaydir.

Federal Hikimet'in bilitce acik-
lar1 da yine son alti yil icinde hizl
bir artis gostermistir. Nitekim 1980
yihna kadar olan kimiulatif bltce
acigr bir trilyon iken, bu miktar yedi
yil icinde % 100°den fazla bir artigla
2,1 trilyon dolara yulkselmistir. Bu
devlet borcunun buyik bir kismi Ame-
rikan halkinin satin aldigi tahvillerle
kargilanmigtir. 1986°'da 220 milyari
asan wyilhik butce agigint kademeli
olarak  sifira  indirmeyi 6ngdren
Gramm-Rudman Bltce Yasas: ise
hem Kongre ve hem Yoénetim'den bu-
yuk direnc goérmektedir. Bu yasaya
gore, Kongre ile Yo&netim arasinda
her yil dngérulen miktarda tasarruf
uzerinde anlasma saglanamazsa, tum
bltce kalemlerinden ayni oranda oto-
matik kesinti yapma zorunlugu var-
dir. Son hisse senedi piyasasi Kri-
zinden sonra acele olarak varilan an-
lasmaya gore, 1988 biitcesinde ya-
pilacak 25 milyarlik kisintt da uzman-
Icrca etkisiz olarak niteleniyor. Bazi
Kongre uyeleri de Gramm-Rudman
Yasasi'nin tadilinin zorunlu oldugunu
savunuyorlar.

Federal biitce agigi sorununun
¢dziimunde bir sonuca ulagiimadig!
takdirde, tim ulke ve dolayisiyla
diinya ekonomisinin bir krize diigme-
si kacimimaz goézikliyor. Brookings
Enstitiisii Ekonomik Arastirmalar Mii-
durt A. Rivlin’e gore; «ulusal tasar-
ruflann en az % 66'si Federal Hikii-
met’'in harcama ve borglann finan-
se etmek icin kullamliyor.» Bu durum
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Amerikan sanayiinin tesislerini yeni-
lemek icin ihtiyac duydugu vyerli kre-
di kaynaklarinin daralmasina yo! ag-
mistir. Su ana kadar Amerika disin-
daki yatirimcilardan gelen paralar
aradaki acigi kapatmaya yetmistir.
Ancak yabanci yatinmcilarin givenle-
rinin sarsiimasi veya bir panik halin-
de paralarini ¢cekmesi de blylk bir
krize yol acabilecek niteliktedir. Bu
arada ekonomistier dinya ekonomi-
sini bir krize disurebilecek nedenler
arasinda Amerika’daki diger iki borg
istatistigine de dikkat edilmesi gerek-
tigini belirtiyorlar. Bunlar; 1,2 trilyon-
luk sirket borglar ve 2,2 trilyonu asan
tiketici borglandir. Ayrica ¢ogunlugu
Amerikan bankalan tarafindan veri-
len ve bir trilyonu asan az gelismis
llkelere @it bor¢ yukiinin de onemle
go6z onune alinmast gerekir. Buatin
bu borglar dinya finansman kaynak-
lari ve ozellikle enddstriyel Ulkelerin
bankalart uzerinde son derece has-
sas dengeler yaratmigtir. Dolayisiyla
bor¢lu taraflardan birinin  borcunu
6deyememe durumuna dusmesi halin-
ce, zincirleme reaksiyonla global eko-
nomik krizin dogmasina kag¢iniimaz
gozli ile bakilmaktadir.

Hisse Senedi Piyasasinda Durum

Amerikan ve hatta diinya ekono-
misinin nabzi sayilan New York Bor-
sasi’'ndaki (NYSE) son gelismeler dik-
katle izlenmeye deger niteliktedir.
Tiim isletmeleri temsil etmek amaci
ile secilen 30 endustriyel kurulusa ait
hisse senetlerinin ortalama degerine
dayanarak bulunan indeks, bilinen adi
ile Dow Jones indeksi (DJIA), énemli
bir ekonomik gdsterge olarak kabul
edilmektedir. DJ indeksi 1982'den
1987 Agustos'una kadar siirekl! bir se-
kilde artarak 776 puandan 2700 pua-
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nin Gstine cikmistir. Oransal olarak
% 246 artis ifade eden bu gelisme,
gecmiste ¢ ayr donemde fazlast ile
asilmigtir, Bunlar; 1929'dan onceki se-
kiz yillk dénemde % 496, 1933 - 1937
arasindaki % 371 ve 1946 - 1961 ara-
sindaki % 355 oranlarindaki artiglar-
chir. Fakat son bes yilki artis dolar
degeri cinsinden gecmisle kiyas ka-
bul etmeyecek Olclde yiiksektir. Pi-
yasadaki hisse senetlerinin degeri
bes yil icinde 2,2 trilyon dolar artmis-
tir. Bu deger yaklasik olarak Amerikan
GSMH'nin yaris1 kadardir. Ekonomiye
enjekte edilen bu miktarin sadece
kiguk bir kismi sirketlerdeki gergek
deger artisimi ve kdrliid1 yansitmak-
tadir, yani saghklh sayilabilecek bir
aelismedir. Artisin btiytik bir kismi ise
kagit tzerindedir ve biyuk finansman
kuruluslari ile yabanci yatinmecilann
spekilatif alim satimlari  sonunda
meydana gelmistir.

Boylesine sagliksiz bir gelisme-
nin 1929'daki biyik ekonomik krize
benzer bir felakete yol acacagina ilis-
vin goérisler 1987'nin basindan itiba-
ren giderek glic kazanmaya basladi.
Nihayet 19 Ekim 1987°'de DJ indeksi
bir glin iginde 508 puan birden dus-
tu. Olay derhal Londra, Tokyo ve
Hong Kong borsalarina sicradt ve ‘bu-
ralarda da 6nemli 6lclide deger ka-
yiplari meydana geldi. Bir giin igin-
deki 508 puanlk disme Amerika’da-
ki hisse senetlerinin degerinde 500 -
600 milyar dolarhk kayba yol acti. Bu
arada pekgok finansman kurulusu ve
ozellikle kuclik tasarruf sahibinin tim
varliklarini vyitirdigi tespit edildi. Bu-
yik diismeyi izleyen glinlerde, bazi
cevreler ekonominin 1929°a benzer
bir krize dogru yoneldigini belirtti.
Ancak Yonetim’'in sogukkanh tutumu,
Merkez Bankasi ve blylk bankalarin
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henuz tam aciklanmayan destekleyici
kararlarn ile DJ indeksindeki disme
1600 puan civarinda durdu. inisli ci-
kish haftalar sonunda, 1987 Aralik so-
nu itibar ile DJ indeksinin 2000 civa-
rinda dolastigr gorilliyor. Bu durum,
tirkek ve endiseli bekleyisler devam
etmekle beraber, yatirnmcilarin glive-
ninin bir Olciide geri geldiginin isa-
reti saythyor. 19 Ekim krizinin neden-
leri is hayatinda ve akademik cevre-
lerde hala tartsiliyor. Bazilari biiyuk
krizin, asirt sisen hisse senedi deger-
lerine kargi piyasanin kendisini ayar-
lama tepkisinden ibaret oldugunu sa-
vunurken, bazl analistler otomatik
alim satim kararlarn veren komplter-
lerin panige yo! actigini iddia ediyor-
lar. Ancak, ani panige yol acan en
blyik nedenin, Yonetim ile Kongre
arasinda bitge acidi konusunda tot-
minkdr bir anlasmaya varilamamasi
oldugunda gorus birligi vardir.

Dolar Degerindeki Degismeler

Bundan uc yil 6nce yedi endustri-
yel ulke arasinda yapilan yilhik top-
lantida dolarin degerinin asiri yiiksel-
digi ve bunun dikkatli bir sekilde du-
surulmesi gerektigi konusunda goris
birligine vanlmisti. O giinden beri sii-
rekli deder kaybeden dolarin bugtin
vardigl dizey, Amerika diginda kalan
diger alti tlke tarafindan gereginden
fazla distik olarak niteleniyor. Ug yil
once bir dolar 3,2 DM, 10 Fransiz
Franki, 240 yen ve 091 sterlin edi-
yordu. Bugtin bir dolar 1,7 DM, 5,6
frank, 130 yen ve 0,56 sterline esde-
derdir. Once federal biitce acigini fi-
rnanse etmek icin ylksek faiz oranlari
ile sigirilen ve sonra buglinki dege-
rine diisurilen dolar, dinya ekono-
misini derinden etkilemeye devam
ediyor. Fakat digik dolarla amagla-

nan hedeflere varilip vartimadid: he-
nuz acgikliga kavusmamistir. Amerika
acisindan disiuk dolar ithalati frenle-
me ve ihracati arttirma suretiyle ti-
caret aciginin  kapatimasi amacina
yonelmisti. Su ana kadar, o6zellikle
konvensiyonel endistri dallarinin dis
siparislerinde hissedilir bir artis goze
carpiyor. Bazi tarim dGrinlerinin sat-
sinda da bir rahatlama izleniyor. An-
cak dis ticaret aciginin azalmak bir
yana daha da arttigr, hele Japonya
ve B. Almanya'ya karsi olan acikla-
rin yine devam ettigi gdrilayor. Bu-
nun nedenleri sOyle stralanabilir :

1 — Dolanin kisa sayilabilecek bir
sire igcindeki blylik dedger kaybi he-
nliz dis ticaretteki alisverise yansi-
mamistir.

2 — Satislan buyuk olglide Ame-
rikan pazarlarina bagimlt olan firma-
lar fiyat artislarint su ana kadar kar-
larindan fedakarlk ederek dusik tu-
tabilmislerdir.

3 — Amerika'ya tliketim mal ih-
ra¢c eden Cin, Taiwan ve G. Kore gi-
bi {ilkelerin paralari dolara karsi faz-
la deger kazanmamistir.

4 — Bircok tiketim mali ureti-
minde, Amerika'da yabanci mamul-
lerle rekabet edebilecek veya talep
acigint  kapatabilecek firma kalma-
mistir. Dolayisiyla bu gibi mamullerin
fiyatlart artsa bile tuketici yine ya-
banci mali almak zorundadir.

5 — Bazi cokuluslu Amerikan fir-
malari diger ulkelere kaydirmis olduk-
lari yatirimlari tekrar geri getirme ko-
nusunda isteksiz davranmaktadir. Bu
firmalar i¢in ithalat ile ihracat ara-
sinda pek fark yoktur.

6 — Amerikan ihracatinda énemli
bir payl olan tarim irinlerine talep
azaimistir. Bunda Cin, Hindistan gibi



PROF. DR. BULENT KOBU

¢ok biyik nifuslu dlkelerin bile son
yvillarda kendilerini besler duruma gir-
melerinin rolG blydktir.

7 — Amerikan mallari, talep po-
tansiveli olan gelismis ulke pazarla-
rinda fiyat ve kalite rekabetinde ge-
ride kalmaktadir.

8 — Basta Japonya olmak Ulzere
pek ¢ok ulke, gizli veya acik yollar-
cian ithalatt engelleme ve yerli sanayii

koruma  politikasindan  vazge¢cme-
mistir.
9 — Amerikan halki  otomobil,

eiektronik cihaz ve bircok tuketim
mamulinde yabanct mallarinin fiyat
ve kalite bakimindan daha Gstin ol-
duguna inanmaktadir.

10 - Biyik talep potansiyellerine
ragmen, Uciincii Dinya llkeleri dis
borgiarinin fazialigt nedeni ile mal it-
hal edebilecek durumda degildir.

Gorulecegi Uzere, dolarin dege-
rini clisirerek ithalati kisma politi-
kasi, diger faktorler gozéniune alin-
madig icin, pek basarili olmamigtir.
Dis ticaret acigini kapatmak igin di-
der soruniar lGzerinde de yogun ¢caba
harcamanin geregi asikardir.

Koruyucu Ticaret Egitimleri

Durmadan artan ticaret acidr ve
Amerikan mallarinin yabanct pazar-
larda giderek daha az alict bulmasi
koruyucu ticaret (protectionism) egi-
limlerinin yeniden gli¢lenmesine yol
act. is¢i sendikalari, cesitli enddstri
dallari, secmenler ve dolayisiyla
Kongre Uyelerinden Yonetim’e bu yol-
cla surekli baski yapildigi izleniyor.
1988 Baskanlik segimlerinin Demok-
rat adaylarindan Kongre lyesi R.
Gephardt hozirladigr yasa tasarisi ile
ithalata otomatik kisitlama getiren
bir sistem Onerdi. Yasaya goére, Ame-
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rika ile ticaret fazlasi olan llkeler
aradaki acigr her yil belli bir oranda
azaltmadtklart  takdirde ihracatlart
otomatik olarak duslrulecekti. Gecen
baharda Kongre'de tartisthp kabul
edilen bu tasari, Yonetim’in de ¢aba-
lart ile Senato’da takilip kaldi.

Diger taraftan Yonetim, bazilar
hakli sayilabilecek bu tip baskilara
karsi cegitli llkelerle anlagma ve uz-
lasmalara giristi. Ornedin, celik ihra-
catcisi ulkelerle yaklasik 20 anlasma
yaopildi. Japonya elektronik devreler-
de damping yapmamaya, otomobil,
takim tezgdhi ve benzeri mamullerin
ihracatint bes yil stre ile gonalli ki-
sitlamaya stz verdi. Son olarak Cin
de, son yillarda % 20 oraninda artan
tekstil ihracatina yillk % 3 artig limiti
koydu. Bitun bu anlagmalarin kiimi-
latif etkisi, hikimetin ithalat Gzerin-
deki kontrol derecesinin yiikselmesi
sonucunu dogurdu. Nitekim 1981'de
tum ithalatin % 25'i hiikumet kis:tla-
masina tabi iken, bu oran 1987'de
% 40'a ylkseldi. Gorinlse godre hi-
kimet koruyucu ticaret egilimlerine
elinden geldigi dlcude karsi koymaya
calismaktadir. Aslinda koruyucu tica-
ret politikalarinin yanhishg: ve tehli-
keleri konusunda is hayatt ve akade-
mik cevrelerde gene! bir goris birligi
mevcuttur. Tufts Universitesi uluslar-
aras! ticaret profesorierinden A. V.
Lazar koruyucu ticarete karst disiin-
cesini goyle ifade ediyor: «.. endiist-
rivel imparatorlugumuz mamul kali-
tesi, igcilik ve yonetim iligkileri ve da-
ha da kotiisi hitkiimetten koruma ta-
lep eden istekler acisindan bir zaman-
lar ofke ile tenkit ettigimiz Hindistan,
Brezilya ve Tiirkiye gibi llkelerin du-
rumuna dismiis bulunuyor... Ticaret
Gzerindeki suni kisitlamalar yanlis ve
uzun vadede kétu sonuclar vermeye
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mahkdmdur... Dig pazarlarda yasaya-
bilmek i¢in mamul Kalitesi, yaratici-
hk, daha etkili yonetim, pazarlama ve
finansman sorunlari lzerinde yogun
caba harcanmasi gerekir».

Endustriyel Yapida Degismeler

Asin yikselen dolar nedeni ile
dis pazarlarda rekabet imkanlarinin
ortadan kclkmas:, Amerikan sanayi-
cisini Uretim ydntemleri, kalite, per-
sonel iligkileri, yatirnm politikalari ve

ABD FEDERAL BUTCE VE DIS TICARET ACIKLARI

yonetim metotlari lzerinde ciddi se-
kilde dlusunmeye zorladi. 1985 yil
sonlarina kadar yaptlan arastirmalar,
o andaki dolar dederi ile hemen hig-
bir dalda yabanci rekabetine kars!
koymanin  mimkiun olamayacagin
gosteriyordu. Ancak, daha sonra bas-
layan ve bugtine kadar (1987 sonu)
devam eden dolar diismesi pek cok
sanayi dalinin rekabet sansini arttir-
di. Bu gelismenin sonucu olarak bu-
yuk firmalarda reorganizasyon ve ma-

Tirkhenk, tassrrofon gltvencesine
veydnlendirilmesine

gostendigi

8zen e ciddiyetle, iilke ekonomisine
biiylik katknlar saglamaldadir.
Mutioyuz, gurargnz.

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasairufun giivencesidir.

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.
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liyet dustrme cabalarinin yogunluk
kazandigi gériliyor. Ornedin, I1BM l¢
tabrikasini  kapatma ve personelini
% 7 azaltma kararnini aldi. ATT, Ko-
cdak ve ITT gibi personeline émur bo-
yu is garantisi veren kuruluglar da
isgucinde % 10- % 20 arasinda ki-
sintt yapilacagini ilan ettiler. Diinya-
nin en buylk otomobil firmasi Ge-
neral Motors 12 fabrikasini kademeli
olarak kapatmaya, iscilerinin % 6.,5'ini
isten cikarmayo ve beyaz yakal per-
sonelini % 20 azaltmaya karar verdi.
Produktiviteyi arttirmaya yoénelik
cabalarin bir sonucu da buyuk gir-
ketlerin degisik is alanlarina yayil-
ma (diversification) politikalarina son
vermeleri oldu. Bu arada Gulf-Wes-
tern, ITT, USX, CBS gibi sirketlerin
ellerindeki yulzlerce isletmeyi satisa
cikardigi ve herbirinin asil uzmanhk
alanlarina dénmeye calistigr goruli-
yor. Bir zamanlar yayilima, riski azalt-
ma acisindan gecerli bir yonetim po-
litikasi olarak kabu! ediliyordu. Gunu-
muzdeki fiyat ve kalite rekabetinin ig-
letmeleri en iyi bildikleri alanlarda ca-
ba harcamaya zorladig: anlagiltyor.

Amerikan sirketlerini reorganizas-
yona zorlayan bir baska neden de son
yillarda baytk bir yogunluk kazanan
sirket ele gecirme (hostile takeover}
faaliyetleridir. Bazi hallerde biyiik
sirketler baskalart tarafindan yutul-
mayl Onlemek amaci ile 6nce kendi
hisse senetlerini bankalara borg¢lana-
rak satmn almakta, daha sonra hem
borclarini 6demek, hem hisse sene-
di degderlerini yiiksek tutmak icin re-
organizasyon ve maliyeti dugirme
cabalarina yogdunluk vermek zorunda
kalmaktadir.

iscilik  maliyetlerini  diigiirme
amacina yoénelik bir politika da bu-
yuk sirketlerin imalat tesislerini Uzak-
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dogu dlkelerine ve hatta Meksika'ya
kaydirmalandir. Disarida kurulan bu
tesisler bulunduklan Ulkenin issizlik
ve dis bor¢ sorunlarimi bir élgiide ha-
fifletmekle beraber, Amerikan isguci
cevrelerinin buyuk tepkisine yol ag¢-
maktadir.

Batun bu cabalar sonucu Ame-
rikan imalat sanayiinde isglicu pro-
diktivitesinin son bes yillik ortalama-
si, onceki donem ortalamast % 1,5'in
Ustine c¢ikarak % 3.8'e ulasmustir.
Gereksiz isgliciniin eliminasyonu ile
saglanan bu artis, kuskusuz olumlu
bir gelismedir. Ancak, yeni teknoloji
yaratma, techizat yatinmi ve yenile-
me, yonetim politikalarint gelistirme
gibi uzun vadeli ve esasa yonelik de-
gisiklikler istenilen dizeyde olmaktan
uzaktir. Harvard Universitesi édretim
Uvelerinden R. Reich’e gore; «perso-
nelin is guvenligini ve miiesseseye
baghlik duygularmmr sarsan kes-yak
(slash and burn) politikast ancak ki-
da dénemde karhhgt arttiracak so-
nuclar verebilir.»

Amerika’da 20. yuzyihin baslarn-
da olusan ve glinimize kadar yasa-
van tipik sirket yapisinda agik ve ke-
sin fonksiyone! bélimler katr bir hi-
yerarsi icinde blttlinlesir. Bu tip bir
organizasyon yapist standard bir ma-
muliin uzun vade icin blyik miktar-
larda verimli ve etkili tretimi icin ¢cok
uygundur. Ne var ki guinumiizin din-
yasinda esneklik ve kiliglilk miktarla-
rin ucuza uretimi de blyiik 6nem ka-
zanmig bulunuyor. Amerikan sirket-
lerinin gerekli yapisal degisikligi ger-
ceklestirebilmesi cesitli sorunlara ye-
ni coézimler bulunmasint gerekli ki-
liyor. MIT ekonomistlerinden Prof. M.
Piore bu sorunlann bazilarim soyle
sirahyor : «Yarn mamul stoklarinin eli-
minasyonu, otorite ve sorumluluk da-
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gitiminda merkezka¢ organizasyona
gidilmesi, takim c¢alismasina onem
verilmesi, yonetim-ig¢i iligkilerinin ge-
listiriimesi, kalitenin yiikseltiimesinde
iscinin aktif olarak sorumluluk al-
masi ve tesvik edilmesi, yan sanayi
ile etkili isbirligine gidilmesi.»
Dolarin 1987 sonu itibart ile dis-
tigu seviye, sirketlerin yukarida sira-
lanan degisiklikleri yapmasini ekono-
mik acidan mumkin hale getirmisgtir.
Ancak bunlar gerceklesmesi zamana
ihtiyac gosteren uzun vadeli girigim-
lerdir. Dolarin daha fazla diismesi ha-
linde faiz oranlarnnin yikselmesi ve
dolayistyla enflasyonun artmasi kaci-
niimaz olacak ve bu da sirketlerdeki
yapisal reformlari engelieyecektir.

Dis Ticarette Muhtemel Gelismeler

Dis ticaret ve federal bitce acik-
larimin hiikiimeti koruyucu ticaret po-
litikalarina  yoneltme ihtimali halen
glncelligini koruyor. Su andaki hikii-
met ve hdkim is cevrelerindeki genel
kani serbest ticaretin lehinedir. Orne-
gin, 2 Ocak 1988'de Amerika ile en
buyuk ticaret ortogr Kanodao arasinda
imzalanan ticaret anlasmasi iki Ulke
arasindaki tim glmrik duvarlarinin
10 il icinde tamamen kaldinimasini
ongoruyor. Amerikan Hikimeti bir
sureden beri Bati Avrupa ve Japon
hikimetlerine ekonomilerini canlan-
dirma ve tiiketimi tesvik konularinda
devaml baski yapmaktadir. Ne var ki,
bu Ulkelerin ve Ozellikle Japonya’'nin
gimrik kapilann tamaomen acmaya
ve halklarint da gereksiz tiketime
zorlamaya pek niyetli olmadiklar an-
lasiyor. Ayrica bu Ulke halklarinin
daha dusiik kaliteli ve pahal bulduk-
lart Amerikan mallarina pek ragbet
géslermedigi saniliyor. Gelecekte bu-
yik ticaret potansiyeli bulunan Cin

ile alisveris dengeli bicimde artmaya
devam ediyor. Yalniz Cin Hikumeti
genellikle kredisiz, karsilikli aligveris
politikasi iziemektedir. Yani Cin, an-
cak Amerika‘'va yapacagi ihracat ka-
dar mal ithal etmeye kararlt gozi-
kiyor. Kuskusuz bu tir alisverigin
dis ticaret acigimi dodrudan azaitici
etkisi yoktur, Ayrica, Cin’in en onemli
ihracat kalemi olan tekstil Urlnleri de
Amerikan tekstil sanayiini son dere-
ce olumsuz etkilemektedir.

Amerika ile ticaret iliskisi bulu-
nan Gliney Amerika, Meksika ve di-
der gelismekte olan ulkeler acisin-
dan gelecek pek umitli gozikmiyor.
Bunun birinci ve en dnemli nedeni bu
tlkelerin asirt dis borclari nedeni ile
satin alma potansiyellerinin ¢ok dus-
mesidir. Bunlar arasinda pek ¢ok ul-
kenin borglarnnin faizlerini dahi o6de-
yemeyecek durumda bulundugu bili-
nen bir gercektir. Dolayisiyla bu gibi
ulkelerin, yukarida acikilanan neden-
lerle satin alma gucl giderek azalan
Amerikan pazarlarindaoki paylarnini art-
trmalari, hic degdilse yakin bir gele-
cekte, pek glic gozikmektedir. Bu ne-
denle Turkiye gibi dis ticaretini ge-
listirme cabas! icinde bulunan ulke-
lerin Amerika ile ticaret imkanlarini
cok iyi degerlemesi gerekiyor. Ozel-
likle bir sanayi kesiminin buyiik ol-
cude Amerikan pazarlarina bagimi
bulunmas, gelecek igin buyiik bir risk
haline dénisme niteligindedir. Giiney
Kore, Taiwan ve Hong Kong'taki bazi
sanayi dallarinin halen bu durumda
bulundukiari bilinmektedir.

Japonya ile olan ticarette, 1987
sonu itibari ile Amerika lehine bir ge-
lisme izlenmiyor. Yalniz bazir Japon
firmalarinin, 6zellikle otomobil sana-
yiinin, dlgik dolarin etkisini yavas
yavas hissetmeye bosladigr anlasili-
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yor. Buzi firmalarin da Uretim kapa-
sitelerini disurdigu ve hatta isglcin-
de kisintiya gittigi haber veriliyor.

Japonya'nin 80 milyar dolan
asan yilhk dis ticaret fazlasinin bir
onemli sonucu da, diger llkelere ve
ozellikle Amerika'ya yapilan yatirim-
larin bliyik bir hizla artmasidir. Sa-
dece alti yil 6nce Japonya'nin diger
tlkelerdeki net aktifleri toplami 11
milyar dolardi. Ayni yilda Amerika’'nin
uluslararasi yatinmlarinin degeri ise
141 milyar dolar civarinda bulunuyor-
du. 1987 vili icinde durum tamamen
tersine dénmustur. Buglin Japonya'-
rin yalnmz A.B.D.’deki yatirimlari top-
lami 150 milyar dolari geg¢mistir. Ja-
pon bankalarinin  uluslararast  aktif-
leri ise 650 milyar dolarm stindedir.
Dunya'nin en buyuk 10 bankasindan
dokuzu Japon'dur. Birka¢ ay o&nce
Tokyo dunyanin finans merkezi olma
unvanini New York'un elinden alnmuig-
tir. Kisacasi Japonya, ekonomik ve
parasal guc acisindan hizla ikinci si-
radan birinci siraya gecme agamasin-
dadir. Bu durumun ticari ve siyasi
onemli sonuclar yaratmast, yeni den-
geler olusturmas: bekienmektedir.

Dunya ticaretinin canlanmasi ve
yeni pazar potansiyellerinin yaratil-
mas! acisindan bir Umit 1$1§1 da Dogu-
Bati bloklari arasindaki yumusamadir.
iki «Siiper Gilic» arasinda son imza-
lanan nikleer silahlar azaltma an-
lasmasini diger olumlu gelismelerin
izlemesi, kuskusuz uluslararasi tica-
rette beklenen canlanmaya yardimci
olacaktir.

Sonug

A.B.D."de 1981'den bu yana ara-
liksiz siiren ve giderek gic kazanan
iddialara gore, dis borclanma, yaban-
c1 sermaye akimi ve rekor askeri har-
camalarla desteklenen ekonomik bi-
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yume sonu ermek Uzeredir. Hint asilli
ekonomist R. Batra yeni yayinlanan
«The Great Depression of 1990» adi
kitabinda 1930°’lardakine benzer bir
krizin yakin ve kacimimaz oldugunu
savunuyor. Batra’ya gdre yeni krizin
en bliylk iki nedeni zenginlik dagih-
mindaki olumsuz gelisme ve halkin
asirt borclanmasidir. Nufusun % 1%i-
nin sahip oldugu servet, 1949'daki
% 21 oranindan % 35'e cikmistir. Or-
ta ve az gelirli kesim ise yliksek ha-
yat standardint bankalara daha faz-
la borglanarak sirdirebilmektedir.
Federal butce acig:, dis borglar ve
kalkin  borglanma durumu birarada
cuglnulduginde, bir kriz beklentisi-
nin pek yersiz olmadidr ortaya c¢ikiyor.

Siyasi ve ekonomik c¢evrelerde
hakim olan kanaat, Amerikan Hiki-
meti ve Kongre'nin biitce aciklan ko-
nusunda ciddi onlemler alma vakti-
nin gecmekte oldugunu isaret ediyor.
Su anda her iki tarafta da ciddi bir
girisim belirtisi goziikmuyor. Endiseyi
arttiran bir husus da 1988 Baskanlk
secimlerine aday olanlarnin higbirinin
tatminkdr bir goriis ve plan ortaya
koyamamis bulunmasidir. Yalniz bu
arada, demokratik rejimlerde secim
oncesi halkin hoslanmayacagi énlem-
leri acikca ildn etmenin gigluglnil de
hatirlamakta fayda vardir. Aslinda
tim ekonomisi tliketim - daha fazla
tiketim felsefesine dayanan bir (il-
kede halki tasarrufa ve hayat stan-
dardindan fedakarlik etmeye yonelt-
mek cok gugctiur. Bu tir politikalar
cesaretle izleyecek ydnetici ve lider
kadrolarinin gig¢li ve mahir olmasi-
nin zorunlugu asikardir. Amerika ve
dinya hatki simdilik bdyle bir liderin
ortaya cikmasini ve tiim demokratik
engelleri asarak yonetime gecmesini
tekliyor.
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Q uBaT ayinda hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma ile Banka ve Ekonomik
9 Yorumlar Dergisi Endeksi 246.24 puan gerileyerek 1465.45 puana inmigtir.

Ocak ayimin son ginleri ve Subat'in ilk gunlerinde, hisse senedi fiyatian
1988 yilinin ve hatta gecen yilin Kasim ayinda ortaya ¢ikan kriz sonrast done-
minin en ylksek duzeylerine ulagmistir. Ancak, ilerleyen gtinlerde, ekonomideki
gelismelerin ve yatinmcilarin bekleyislerindeki degismelerin etkisiyle stirekli inig
ve c¢ikis gostermistir. Fiyatlardaki dalgalanmanin, diger bir deyisle birkac glinlik
fiyat artisinin arkasindan dusislerin gelmesinin bir nedeni, yatinmcilarin zaman
ufuklarinin iyice kisalmis olmasi ve fiyat yikselislerinden dogan kazanglarini
derhal naokde donlstiirme arzulandir. Fiyatiar dislik duzeylerde iken alislarin
artmas: ile fiyatlar birkac giin artmakta, yatinmcilarin fiyat yikselislerinden do-
gan karlart yeterli bulmalart ile satislar baslamakta ve tekrar fiyatlar gerilemek-
tedir. Borsa dilinde «profit taking» adi verilen bu olayin sik sik ortaya c¢ikmasi,
fiyatlardaki dalgalanmanin en dnemli nedeni olmoktadir. Bu arada fiyatlardaki
trendi, diger bir deyisle Subat ayindaki gerilemeyi doduran nedenler arasinda;
4 Subat Kararlan ile faiz oranlarinin yiikseltiimis ve dolayisiyla alternatif yati-
rimlarin verimlerinin artmig olmast; daha da 6nemlisi bu kararlarla ekonomideki
likiditenin azaltilnus ve bunun da hisse senedi talebini kismis olmasi sayilabilir.

Bankalarin hisse senedine taleplerinin giderek azalmis olmasr ile Borsa sa-
dece araci kurulus ve komisyonculara kalmistir. Ayrica, fiyatiardaki stirekli dal-
galanma, amatér yatinmcilann, diger bir deyisle hisse senedine yabanci olan
kimselerin zarar etmelerine yol acmis ve bu kimseleri Borsa disina iterek pro-
fesyonel yatinmcilarin hdkimiyetini artirmistir. Bu arada énemli bir olay da, 6zel-
lestirilecek ilk sirket olan Teletas hisselerinin, ilk gelir ortakiigi senetlerinde ol-
dugu gibi, biraz da arkadan gelecek digerlerinin satisini kolaylastirmak amaciyla
halka sunulmus olmasidir. Teletas hisselerinin yiiksek verim saglayacagi ve kisa
siirede prim yapacadi inanciyla, bu hisseden satin almak icin, bazi yatirimcilarn
ellerindeki diger hisseleri satarak nakit yaratma arzulari da, arz artigi nedeniyle
genelde fiyatlann dismesinde rol oynamis olabilir.

Borsa'da iglem hacmi de fiyat hareketlerine benzer bir dalgalanma goster-
mistir. Fiyatlar ylikselirken hacim artmis ve dlserken de saticilarin diistk fi-
yatlara razi olmamalar ile bir direncle karsilasarak gerilemistir. En yiksek islem
hacmi, Ocak ayt sonlarina dogru fiyatlar yiikselirken gerceklesmistir (Tablo I,
3. ve 4. haftalar).
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TABLO |
iMKB'de Hisse Senedi islemleri

islem Hacmi islem Adedi
Hafta {Milyon TL) {Bin)
1 2804.9 443.7
2 5625.6 697.1
3 8692.1 831.9
4 8429.0 776.9
5 7657.9 677.4
6 4829.4 4473
7 4931.5 575.9
8 5359.0 503.5

Ozellestirme’'de ilk Adim: Teletas

Son yillarin en énemli ekonomik olaylarindan biri olarak kabul edilen 6zel-
lestirme, Teletas (Telekominikasyon Endustri A.$.) hisselerinin halka satist ile
29 Subat tarihinde baslayacaktir. Odenmis sermayesi 14 milyar TL olan bu ku-
rulusun sermayesinin % 22'sini temsil eden 3.08 milyar TL’lik kism! i¢in bagvur-
ma, 29 Subat - 4 Mart tarihleri arasinda, énceden belirlenen 21 banka ve 9 araci
kurulusta yapilacaktir. S6z konusu hisse senetleri 5.000 TL olarak belirlenen bir
bedelle satisa sunulacaktir. Bdylece 6zellestirme kapsamindaki hisse senetlerinin
pazar dederi 15.4 milyar TL'ye ulasmaktadir.

Sirketin sermayesinin % 40’ Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi'ne,
% 39'u Belcika kdkenli Bell Telephone Manufacturing firmasina ve % 21'i cesitli
ortaklara ait bulunmaktadir.

Teletas, 28 Aralik 1987 tarihinde yapilan olaganustii genel kurul toplanti-
sinda 1987 yilina ait dagitilabilir karin tamamini ortaklarina dagitma karart al-
migtir. Bu durumda, 2 Mayis ve 1 Adustos tarihlerinde iki taksit halinde ortaklar
toplam % 121 oraninda karpay! clacaklardir.

4 Subat Kararlan

Artan enflasyon hizint kontrol altina almak, dovizde serbest kur (Tahtakale
kuru) ile resmi kur arasinda gittikce artan fark: kapatmak, doviz spekiilasyonunu
dnleyerek TL'na ve ekonomiye yeniden gliven kazandirmak icin 4 Subat’ta bir
dizi ekonomik 6nlem alinmistir. Banka mevduat faiz oranlart yeniden dizenlen-
mis ve bunlar onemli Olglide artinlmistir. Buna gére vadesiz mevduatin faizi

Sayin Okurumuz,

1988 yili abonenizi yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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% 10'dan, % 36'ya, bir ay vadeli mevduatin faizi % 28'den % 40'a, Uc ay vadeli
mevduatin faizi % 35'den % 45’e, alti ay vadeli mevduatin faizi % 38'den % 52've
cikanimistir. Ayrica 1 Temmuz 1987'den beri serbest olan bir y!l vadeli mevduat
faizi de % 65 olarak belirlenmistir. Mevduat sertifikalarinda bir degisiklik yapil-
mamistir; eskiden oldugu gibi 10 milyon TL'nin uzerindeki sertifikalara serbest
faiz uygulamasina devam edilecektir.

Mevduat munzam Karsilik orani ve disponibilite orant da degistirilmigtir.
Halen % 14 olan mevduat munzam karsihdl % 16'ya ve disponibilite orami da
% 23'den % 27'ye ylkseltilmistir.

Bu arada doéviz spekiilasyonunu oénlemek amaciyla da, dovizini Tdrkiye'ye
erken getiren ihracatciya odul ve geciktirene ceza sistemi getirilmigtir. Ayrica
ithalattaki teminat oranlar da % 7'den % 15’e yukseltilmistir.

Bu kararlarin etkisi ekonomide derhal gérilmuis ve bankalarin kredi faizleri
derhal ylkseltilmistir. Mevduat munzam karsihigr ve disponibilite oranlarinda ya-
pilan degisikiikler, piyasadan 300 milyar TL tutarinda bir cekilise yol acmigtir.
Ekonomide TL'nin daralmasi sonucu, dévizde serbest kur ile resmi kur arasinda
% 20'ye kadar agilan fark giderek kapanmis ve % 7'ye kadar gerilemigtir.

Faiz oranlarindaki artisin sermaye piyasasina etkisi, borclanmanin girketlere
yukani agdiriastirmasi ve sirketleri borglanmadan vazgecirici bir rol oynamas:
olmustur. Kredi faizlerinin yillik % 130°a kadar yukselmesi Uzerine, dnimuzdeki
glinlerde ¢ok sayida halka agik kurulus sermaye artisina gidecektir. Bu durum,
once hisse senetlerinin cekiciligini artiracak, sermaye artinmi sonrasinda ise
hisse senetlerinin bollasmasi ile fiyatlar disebilecektir. Ayrica, sermaye artig-
larinda bedelli kismin agirlikta olmasi lzerine, richan hakkini kullanabilmek igin
bazi kimseler bir kisim hisseyi ellerinden c¢ikarmak zorunda kalabileceklerdir.
Bu da fiyatlan olumsuz yonde etkileyici bir faktdér olacaktir.

Banka ve Ekonomik Yorumiar 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 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69
Subat 105.08 90.24 94.60 15744 24373 207.73 32571 658.37 146545
Mart 110.8C 91.76 97.99 16521 248.65 214.77 316.36 619.21
Nisan 104.31 90.37 10149 152.04 23543 207.07 30568 613.09
Mayis 101.63 9166 10260 156.08 227.24 209.20 304.85 833.51

Hoziran 10190  91.83 10638 17625 22066 21089 306.66 1050.91
Temmuz  98.18 9763 10622 17640 207.07 21375 32322 1709.16
Agustos 9518 9853 11308 18642 20424 21860 36080 2290.94

Eylal 89.12 97.89 11247 189.71 19836 226.70 39462 2015.20
Ekim 94.21 97.35 115627 21263 200.20 23827 38448 1548.75
Kasim 94.51 10027 13245 21712 20044 25890 406.68 1374.18

Aralik 94.64 9418 133.33 242.03 202.10 261.35 43899 1202.26
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Sakli Altinlar Odiinc Verilebilir
Fonlara Katilabilir mi?

DOC. DR. SELIM BEKCIOGLU

GiRiS

C onN glinlerde pek cok kisi. tipki

gecmiste Amerika’'min  batisinda
va da Amazon bolgesinin derinlikle-
rinde oldugu gibi, altin avina ¢ikmig
ve tum Umitlerini bulacaklarini hayal
ettikleri altina baglamis durumdadir.
Bunlarin tek dusuncesi, ihrac edile-
cek cesitli araclarla halkin elinde bu-
lunan 53 trilyon TL'lik altini sermaye
piyasasi igine cekmek ve bunu yatin-
ma déndstirmektir. Bu, parlak ve ce-
kici bir fikirdir. Cunki, bir ulkedeki
lretim faktorleri arzimin  artirilmasi-
nin, niteliginin  yukseltilmesinin  ve
bunlarin verimli bir sekilde tahsis edil-
mesinin ekonomik gelisme yoéninden
6nemi gozoniine alindiginda, bu fik-
rin cekiciligi daha iyi anlasilacaktir.
Ancak, ilk bakista oldukca parlak ve
karsi cikilmasi olanaksiz goziiken bu
fikir gerceklestirilebilir mi; yani, sakli
altinlar piyasaya sokulabilir mi? Bu
sorunun cevabi, halkin tasarruflarini
nigin altina yatirdigl ve bunlari neden
«&dlng verilebilir fonlar» haline do-

(*) iddihar = (1) Biriktirme, topla-
ma, yidma; {2) Kithk zamani pahali sat-
mak icin tahil toplama, Biyik Osmanh
Liagat; Sabahat Alp/Ali Rjza Alp.

nlstirmediginin arastiriimasiyla veri-
lebilir. Yazida bu nedenler arastirila-
cak ve bazi énerilerde bulunulacaktir.

Bireysel Tasarrufcu Rasyonel
Bir Varliktir

Bir ekonomide kisiler elde ettik-
leri gelirin bir kismint ctiketir», geri
kalanini ise «tasarruf» ederler. Tasar-
ruf edilen miktarlar ileride daha faz-
la tiiketim yapmak amaciyla, baska-
larina ve genellikle «finansal acik»
veren firmalara &diin¢ olarak verilir.
Firmalar bu fonlari kullanarak yati-
rnimlarim gerceklestirirler ve elde et-
tikleri kazanglarin bir kismint faiz ya
da temettl olarak kigilere iade eder-
ler. Daha sonra, bu dairevi siire¢ tek-
rar eder, gider. Bdyle bir ekonomide
tasarruflarin «iddihari» (*), yani ser-
maye piyasasinin digina «kacans kis-
mi olduke¢a dusiik diizeydedir. Ancak,
bdyle bir dairevi sirece iglerlik ka-
zandirilmasi, son derece hassas ca-
lismalarin  ve  dizenlemelerin  bir
esistem» icinde yapiimasim gerekli ki-
lar. Sirecin saglhkl bir bigimde isle-
tilebilmesi icin; sosyal, politik, yasal
ve ekonomik dizenlemelerin yapil-
masi ve yatinmcilara giiven verilmesi
zorunludur. Aksi takdirde, bireyler ta-
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sarruflarini «édiing verilebilirs fonlar
piyasasina aktarmaktan kacinacak,
bunlart altin, gimis, mark, arsa, do-
lar ve benzerleri gibi emtialara yati-
rarak, bir «saklama» girigsiminde bu-
lunacaklardir.

Ulkemizde Bireysel Tasarrufgunun
Rasyonelligini Goézardi Eden
Uygulamalar

Diger az gelismis Uulkelerde ol-
dugu gibi, Ulkemizdeki bireysel yati-
rimcilarin da egdilimi «altina» yatirm
yapmak ve finansal araglardan ka-
cinmaktir. Bunun temel nedeni, «ser-
maye piyasasi», «firma» ve «bireysel
tasarrufcu» Ucgeni iginde, «bireysel
tasarrufgulariny  unutulmasi, ihmal
edilmesi ve onlarin bir «variiky ola-
rak kabul edilmemesidir. Baska bir
deyisle, yillardan beri slregelen uy-
gulamalar bireysel tasarrufgularin
rasyonelligini gdézardi etmis, onlari
saf bir yaratik olarck gormustir. Bu
tir uygulamalaria ilgili érnekler pek
coktur ve bazilan asadidaki gibi si-
ralanabilir :

1 — Yatirimcilari  bilgilendirme,
aydinlatma islevi yillardan beri yeri-
ne getirilememektedir. Bugun ticaret
sirri, meslek sirrt veya deviet sirri ge-
nellemesi altinda, pek cok gerekli bil-
gi tasarrufculara zamaninda aktaril-
mamakta, onlarin fiyatlarla ilgili sag-
ikli bir yargiya varmalari énlenmek-
tedir. Bu uygulamalar, ayni zamanda,
serbest piyasa mekanizmasini boz-
maktadir. Ornedin, sermaye piyasa-
sindan yararlanan firmalara ait bilgi-
lerin (iniversitelere dahi gonderilme-
yisi bunun en tipik &rneklerindendir.

2 — jcsel bilgi sahibi olan yati-
rimcilar haksiz kazang saglamakta-
dirlar. Ancak, buginki mevcut mev-
zuat cercevesinde, bu kazanglar mes-

ru olarak mutalaa edilmektedir. Ger-
cekte, bu durum da, serbest piyasa
uygulamalarnni zedelemekte, bir ta-
kim kisilerin haksiz kazang saglama-
larina  neden olmaktadir. Ornegin.
glinimuzde istirakleri olan bankalarin
sahip olduklari bilgilere sade bir ta-
sarrufcunun sahip olabilmesi ve so-
nucia bu iki parti arasinda saghkh
bir ahgverisin gerceklesebilmesi ola-
naksizdir.

3 — Bir hukumet politikas: ola-
rak, «enfldsyonisty bir ekonomi poli-
tikasi izlenmektedir. Bireyse! tasarruf
sahipleri, enflasyona kars: kendileri-
ni koruyamamaktadirlar. Ote yandan,
eksik ve hatall bir yasal diizenleme
ile «firmalar» enflasyona kargi kendi-
lerini koruyabilmektedirler. Bu uygu-
lama icinde, «firmalary tek yanh ola-
rak bilGngolarnin sadece aktiflerini
{sabit kiymetlerini) enflGsyona gore
diizelterek kendilerini korumakta, pa-
siflerinde enflasyona uygun bir di-
zeltme yapmayarak, Jzellikle, tahvil
sahiplerinin ve islelmeye bor¢ veren
tasarrufgularin haklarini firmalarinda
alhkoymakta ve buradan haksiz ka-
zang¢lar saglamaktadirlar. Bu neden-
le, bireysel tasarruf sahipleri «yeniden
degerleme» yasasindan memnun de-
gildir,

4 — Finansal sistem iginde yer
almasi gereken «finansal kurumlar»
yeterince cesitlendirilememis, sistem
«ticari bankalariny tahakkumi altin-
da brrakilmistir. Bireysel tasarruf sa-
hipleri gereksinim duyduklar1 fonlari,
drnegin dugin cenaze ve benzeri har-
camalar: igin gerekli fonlan, bir «tii-
ketici finans» kurumundan saglaya-
mamaktadiriar. Ote yandan, «konut
finansmani» bir sistem igine oturtu-
lamamistir. Devletin konut finansman
bankasi, daha c¢ok «ticaretin» finans-
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marn ile mesgul olmakta, onu da ye-
terli bir sekilde yapamamaktadir.

5 — Sosyal giivenlik kurumlarinin
~6rnedin, Emekli Sandigi ve Sosyal
Sigortalar Kurumu gibi..— «finansal
ilkelere» gore caligtirlmamasi sonu-
cu, bireylerin blylik zorfuklarla bi-
riktirdikleri tasarruflar «verimli»  bir
sekilde dederlendiriimemis; buradan
almis oldudu ikramiye ile eskiden bir
ev sahibi olan emekli, bugiin bu ik-
ramiye ile, ancak birkac kapt ve pen-
cere sahibi olcbilir duruma getirilmisg-
tir. Bu kuruluslardaki aktierya hesap-
larinin dogrulugu, ornedin 2015 yilin-
da ne kadarlik bir prim tahsil edile-
cedi, bugln igin bilinememekte ve
isler elyordami ile vyiritilmektedir.
Buna ek olarak, MEYAK gibi yararli
bir proje ise, bilingsiz ve bilgisiz el-
lerde, tam bir «fiyasko» ile sonug¢-
lanmigtir. Bu uygulamalar, bireysel
tasarruf sahiplerini kendi baslarnin
carelerini aramaya yoneltmisgtir.

6 — Gecmiste yasanan «tasarruf
bonosu» ve «bankerlik» facialart bi-
reysel tasarrufculann finansal piya-
salara olan «guvenini» sarsmigtir.
Giniimiuzde Dresdner Bankast (Al-
manya) araciigr ile tasarruflarini
Merkez Bankasi'na, ya da dogrudan
diger ticari bankalardaki vadesiz he-
saplara doéviz olarak yatirmis olan
bireyler, zaman zaman, yatirimlarini
derhal orijinal para olarak cekeme-
mekte ve beklemeye zorlanarak bir
gelir kaybina ugratiimaktadirlar. Bir
«kilittenme» etkisine maruz kalan bu
tasarrufcular, likiditelerinin  zayifla-
mast nedeniyle, gerekli yatinnm firsat-
larindan zamaninda yararlanamamak-
ta ve sonugta finansal sisteme duy-
duklar giiven zayiflamaktadir.

7 - Piyasada doénen pek cok fi-
nansal aracin «pazarlanabilirligi» ve
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«likiditesi» son derece dustktir. Ge-
rekli bir sistem vyeterince kurulama-
digt icin, elinde tahvil ya da hisse
senedi bulunan kisi kapt kap! dolas-
makta, sonucta zaman kaybederek
tiketim ya da portfoy cesitlendirme
olanaklarindan mahrum birakiimak-
tadir.

8 — Hukimet tarafindan bilimsel
bir «yatinm» ve «bor¢ yonetimin uy-
gulanmamaktadir. Bu durum ise, til-
kenin «politik riskini» artirmakia ve
sonucta, buyiik projelerin dis finans-
mani temin edilememektedir. Bu du-
rum bireysel tasarrufgular tedirgin
etmekte ve onlart uiuslararas: diizey-
de pazarlanabilir ve Gstiin likiditesi
olan vyatirim araclarina yéneltmek-
tedir.

9 — Bireysel tasarruf sahiplerinin
girisimcilere ve firma yatinmecilarina
olan gulvenleri giin gectikce azalmak-
tadir. Sade bireysel tasarruf sahipleri,
gliniimizde isvigre bankalarinda ge-
sitli vatandasglarimiz tarafindan sahip
olundugu tahmin edilen 40 milyar do-
larin (en iyimser tahminle 15, en ko-
timser tahminle 65 milyar dolar) yurt
disina neden ve nasil cikantdigm,
eder yatinmlar icin uUlkemize finans-
man gerekli ise, neden Oncelikle bu
fonlarin geri getirilmedigini kendi ken-
dilerine sormakta ve isin icinden ¢I-
lcamamaktadirlar. Bu durum bireysel
tasarruf sahiplerinin tedirginligini da-
ha da artirmakta, onlan likit varlk
yatinmlarina yodneltmektedir.

10 — Yakin gecmiste «finansal kri-
terlerin ihlal ederek gergeklestirilen
hasta sirketleri diriltme cabalari, dev-
let bankalarindan ve bu arada 6zel-
likle Anadolu Bankas tarafindan ve-
rilen kredilerin bor¢lulardan zamanin-
da geri alinamamasi ve sorumiu Ki-
silerin zamaninda adalet &nline ¢i-
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kartilamamasi; bireysel tasarrufcula-
rnn kafalarindaki «erimlilik» ve «risk»
kavramlarini bir kaosa donistirmek-
te, kit kaynaklarin israf edildigi dusin-
cesiyle tasarruflarini sermaye piyasa-
s1 araglarina yatirmakian imtina et-
mektedirler.

Goruldugu gibi Glkemizde birey-
sel tasarruf sahiplerini endiselendi-
ren, onlari bir «varlik» olarak kabul
etmeyen, sonuc¢ta onlarin «risk» al-
gilamalarini olumsuz yonde etkileyen
pek cok gecmis ve glincel olay ve
neden bulunmaktadir. Distnuldigun-
de, bu listeye daha baskalari da ko-
layca eklenebilir.

Altin iddihan Nastl Onlenebilir?

Altin iddihanini dnlemek, baska
bir deyisle, «bdinc verilebilir fon»
arzini artirabilmek igin, finansal sis-
tem icinde bireysel tasarruf sahiple-
rine bir «kigilikn ve «dedger» verilme-
lidir. Onlarin rasyonel, disiinen bir
varlik olduklan asla unutulmamaldir.
Bu ise, cesitli onlemierin alinmas: ile
basaniabilir :

1 - Kisilerin degisik ihtiyaclarini
tatmin edecek, degisik amagl —6rne-
gin, tiketici kredi kurumu, konut fi-
nansman bankalari, 6zel emekli san-
diklari ve gayrimenkul yatirim ortak-

liklar1 gibi...— finansal kurumlar olus-
turulmalidir.
2 — Yatirmcilar  tim  bilgileri

aninda &grenebilmelidir. «icsel bilgi»
sahibi olan kisilerin haksiz kazang
elde etmeleri onlenmelidir.

3 — Enflasyon, bir hukimet po-
litikast olarak kullanilmamalidir. Aksi
takdirde, tiim sabit getirili menkul
kiymetler ve diger finansal araclar
cenflésyona gére» endekslenmelidir.

4 — Ulkenin «politik risk» duzeyi-
nin diguriiimesine caligimalidir. Bu-

nu basarmak icin kit kaynakiar ce-
sitli sektorler ve bolgeler arasinda
«finansal kriterleri» de iceren bir
«fayda-maliyet» analizi cercevesinde
dagitiimali, salt politik tercihlere iti-
bar edilmemelidir. Ayrica, llke icinde
«deger sistemlerinin» gecerli, anlamli
ve uzun vadeli bir sekilde gelistiritme-
sine énem verilmeli ve sosyo - ekono-
mik sorunlarin ¢oziminde «catisma
yonetimi» (conflict management) reh-
terliginden yararlaniimahdir

5 — Cesitli finansal araclarin li-
kiditesi ve pazarlanabilirligi yikseltil-
melidir.

6 — Ulke disina yapilan «serma-
ve kacisi» mutlaka énlenmelidir. Bu,
son zamaniarda uluslararast baskila-
rnn konmasi sonucu bir «acikhk» itke-
sini benimsemeye baslayan, «icsel
bilgi sahibi» olanlarla bir miicadele
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baslatan isvicre Hukiimeti’nin ve is-
vigcre bankalarinin yetkilileriyle gorus-
meler yapilarak ¢dzumlenebilir. Bu
konuda, Dis lIsleri Bakanhigi ve T.
Bankalar Birligi yetkilileri gerekli giri-
simleri en kisa zamanda baslatmalidir.

7 — Verimsiz sirketler kamu ban-
kalart  tarafindan  kurtariimamahdir.
Bunlarin rehabilitasyonu, risk ve ge-
tiri ilkelerinin 151§1 altinda, sermaye
piyasast mekanizmasina birakilmali-
dir. Eger davietin elinde atil fonlar
bulunmakta ise, bunlarla ya borg¢la-
rini 6demeli, ya da yarim kalmig alt-
yap! yatrimlarini tamamlamahdir.

8 — Cesitli firmalarin  durumlan
hakkinda bilgi saglayacak tarafsiz
«degeriendirme kurumluri» faaliyete
gecirilmelidir.

9 - Kamu muhasipliginin yanin-
da, «Sertifikah Finansal Analistlik
Kurumu» olusturulmali, yatirim danisg-
manhgini bu kisiler yurdtmelidir.

10 — Kurulacak sistemi igletebil-
mek ve cikan yasalart yurutebilmek
icin, universitelerin igsletme ve hukuk
fakultelerinde finansal yénetimle ilgili
cesitli derslere agirhic verilmeli, ozel
bolimler acilmalicir. Ayrica, polis tes-
kilatinin «mali polis» elemanlar:, te-
mel egitimlerine ek olarak, teorik ve
uygulamal finans egitimi almah, bu
amacla cesitli yerli ve yabanci mali
skandallarla ilgili gercek ornek olay-
lar (vak'a etudleri) tartisiimalt ve
analiz edilmelidir. icisleri Bakanhgi,
bu konuda ortak bir egitim paketinin
hazirlanmasi amaciyla, Gniversitelerin
isletme ve hukuk fakiltesi ogretim
liyelerinden bir talepte bulunmaldir.

SONUC

Yukaridaki agiklamalardan da
anlasidigr  Ozere, asakli» altinlarin
«ddunc verilebilirs fonlara katilabil-
mesi i¢cin, cok karmasik finansal alt-

f‘_[é_S] Yaynlari sunor _ﬂ
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yapt hizmetlerinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu basarildigi takdir-
de, bir takim riskler en aza indirile-
cek ve «haberlesmenin» kusursuz ak-
mast nedeniyle, piyasa fiyatlarr iyi bir
«gOsterge» olmaya baslayacaktir. i$-
te, bu «fiyat» sinyalleri sayesinde, kit
kaynaklar verimli alanlara akmaya
baslayacak, piyasa mekanizmast dev-
reye girmis olacaktir. Bu ise, oding¢
verilebilir fonlarin artmasina neden
olacaktir. Finansal altyap: kurulma-
digt takdirde, fiyat sinyalleri iyi bir
gbsterge olmayacak ve tipki sehir
trafiginde oldugu gibi, ekonomik ¢ik-
maza girecektir.

Kisacasl, bugin icin asil sorun,
altin stoklarinin sermaye piyasasina
sokulmasina yardimc) olacak altyapi
calismalarinin  baslatimasi, tamam-
lanmas: ve isierlik kazandiriimasidir.
Aksi takdirde, buniar yapiimaksizin,
sadece altinlarin piyasaya cekilmesi
faaliyetleri basarili olamayacak, yeni
«mali skandallariny olusuna zemin
hazirlayacaktir.

Prof. Dr. Unal TEKINALP
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4 Subat Kararian

IRINCI Ozal Hukimeti’'ni erken scgime zorlayan nedenlerin tamamen politik
olmadi@i, 1987 Aralik ayl sonunda yapian yiksek oranli zamlarla belli ol-
mustu. Bu durumu 4 Subat 1988 kararlar: teyit etmektedir.

Ulke ekonomisinin gittikce artan ve ydnetimde bulunanlarca pek de énem-
senmedigi kanisini doguran sorunlari, artik butin agsrhg: ile ortaya cikmustir.
Devletin dis ve i¢c borclaninin tutarn giderek artmaktadir. 4 Subat kararlari; borg
yikune ve genel olarak ekonomideki olumsuz gidise dikkatleri ¢ekip, bazi 6n-
lemlerin alinmasini 6nerdikleri icin hiikiimete yakin cevrelerce hirpalananlar: dog-
rulamistir.

Bilindigi gibi Glkemizde, ekonomide liberallesme egilimi, 1950°1 yillarda ¢ok
partili siyasi rejime gegilmesiyle birlikte baslamis, Ozal Hikimetleri de ayni
paralelde uygulamalarda bulunmuslardir. Ancak, hikimetin ve danigmanlarinin
«cag atlaman, «kabuk degistirme» sioganlariyla geldikleri nokta; yine doviz Kithgi,
hayat pahaliligi ve siki para politikasing donis olmustur.

Bu crada, biiyime hizinin yavaslatiimast ve yatinmlarin kisitlanmasi ile bir-
likte istihdam sorunu giderek buyivecektir. Bu ve gelir dagiimindaki denge-
sizligin artmasi, sosyal yapida huzursuzluga yo! acmaktadir.

Yiukseltilen mevduat faiz oranlar ile tasarruf imkani olanlara bir yol goste-
rilmekle beraber, kredi faizlerinin simdiye kadar goriilmemis dizeylere cikmasira
da neden olunmustur. Bir baska deyisle, tasarruflarin bankalara yonelmesi amag-
lanmigtir. Ancak, ayni tasarrufiarin bu denli yuksek kredi faizleriyle yatrimlarda
kullanilamayacadi da aciktir. Enflasyonun hizlanmas: dolayisiyla Tirk Lirasi’’na
gliven azaldigindan, dévize olan talep artmaktadir. Bu durum, ithalat maliyetinin
ylikselmesine de neden olmaktadir.

Bu giristen sonra, 4 Subct 1938 tarihli Resmi Gazete'nin «miikerrer» sayisin-
da yer alan Bakantar Kurulu kararlarini, asagida kisaca ceikliyoruz.
ithalat Rejimi Karar’na Ek Karar

ithalatta % 7 olan teminat orani, U¢ ay icin artirlmistr. Teminat orani, ayin
4’inden baslamak uzere Subat 1988'de % 15, Mart ayinda % 14, Nisan ayinda
% 10 ve 1 Mayis 1988'den itibaren tekrar % 7 olarak tespit edilmis bulunmakta-
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dir. Selektif bir uygulama getirilmedigi icin. ihracata yénelik lretimin gerektirdigi
ithalat icin bu durum olumsuz etki yapacaktir.

ihracat Dévizi Kontrol Aluna Alindi

Bakanlar Kurulu, ihracat yolu ile saglanan dovizlerin ulkeye erken getiril-

mesini 6zendirmek icin su kararlar yurdriige koymustur :

e lhracat dévizinin % 80'ini 3 ay icind2> yurda getirerek bir bankaya satan ih-
racatciya, bakiye % 20 dovizi istedigi gibi kullanma hakki taninmistir. Dovizin
3 oydan sonra getirilmesi halinde % 20 tasarruf hakki taninmamaktadir.

e jhracat dévizini 6 ay icinde getirmeyenler, 3 aydan 3 yila kadar ithalat ve
ihracattan menedilecektir.

® jhracat ddvizini siresi icinde getirmeyenler igin, gecici bir madde ile, 30 gun
icinde yurda getirmelerine imkan saglanmistir. Ancak, bu kararin yurirluge

girmesinden itibaren 10 gun sonra dévizini getirenlerden, her gecen gun icin
% 0,5 oraninda kesinti yapilacaktir.

ihracatta Vergi iadesi Odemelerine Dair Karar

inracattan saglanan dovizlerin bir an once yurda getirilebilmesi icin vergi
iadesi 6demelerinde su hususlar yeaiden duzenlenmistir :
® Dovizin en az % 80'inin 30 gun icinde yurda getirilmesi halinde vergi iadesi
% 120 olarak, 31 - 60 giin icerisinde getiriimesi halinde % 90, 61 - 90 giin icinde
getiriimesi halinde % 50 olarak o6denecektir. 90 1nci glinden sonra getirilen
dovizler i¢in vergi iadesi 6denmeyecektir.

Mevduat Faiz Oranian Yeniden Dizenlendi

4 Subat 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Merkez Bankasi tebligi ile
mevduat faiz oranlan yeniden duzenlenmistir. Mevduat faiz oranlannin yiiksel-
tilmesine paralel olarak kredi faizleri oranlarinin da % 12%°'e kadar ciktigr duyul-
maktadir. Yeni mevduat faiz oranlari, eskisi ile mukayeseli olarak goyledir:

Yeni (%) Eski (%)
Vadesiz 36 10
1 ay vadeli 40 28
3 ay vadeli 45 35
6 ay vadeli 52 36
1 yi! vadeli 65 serbest

Ote yandan mevduat munzam karsiliklari % 14’ten % 16'ya yukseltilmigtir.
Ayrica, bankalarin taghhitlerine karsi bulunduracaklan disponibilite orani % 23'-
ten % 27'ye yukseltiimistir. Bu uygulamalarin piyasada onemli bir naokit daral-
mas! yaratacagl anlasiimaktadir.

Para Hacminin Daraitiimast ve Celiskili Bir Durum

Para hacminin daraltimasi ve mevduat munzam karsiliklart yolu ile banka-
lardan 350 milyar lira civarinda para cekilmistir. Bu arada para basiminin si-
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nirlandirilacags, tiim subvansiyonlarin azaltilacagr, destekleme alimlarinda pesin
odeme yapiimayacagdl soz konusu edilmektedir.

Ote yandan, mahalii secimlerin erkene alinmasi dolayisiyla, belediye harca-
malarinin % 6C civarinda artirilarak 3,5 trilyon TL’ye yakin bir duzeye ¢ikariimasi,
1888 Programi‘nda hedeflenmektedir. 188 yili Devlet Bltcesi'nin 2,5 trilyon agik
verecegi hesaplandigina gore, gerek bu acigin kapatilabilmesi icin i¢ borglan-
maya gidilmesi zorunlulugu, gerek KIT yatinmlarinin finansman ihtiyaclari, arzu
edilen emisyon daralmasinin aksine piyasaya yeniden para pompalanmasing
yol acacaktir.

Bu celiskili duruma ¢ozum caresi olarak, Basbakan ve kurmaylan, ozel ke-
simin faaliyet ve yatmmlarini daraltmasini énermektedirler. Bu o6neriye Izmirli
isadamlarinin karsi ciktiklar bilinmektedir. Bize gore, ne para hacmini azaltma
politikas1 ne de &6zel kesimin faaliyetlerini daraltmasi onerileri gercekeidir. Te-
menni etmedigimiz halde gerceklesebilecegdi endisesini duydugumuz husus; bazi
DPT mensuplar ve yabanci kaynaklar tarafindan ifade edilen, 1988 yilimin Turk
ekonomisi icin «kayip bir yil» olacagidir.

Reeskont ve Avans Oranlan

19 Subat 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Merkez Bankasi tebligi
lle reeskont ve avans oranlari yenid2n su sekilde dizenlenmigtir :

Oran (%) Oran (%)
| — Kisa Vadeli Krediler Il - Tesvik Belgeli Orta Vadeli
Krediler
1 - Genel 54
v 1 — Genel 60
2 - Intisas Kredileri 2 - Yatrim Kredileri
BTe a) ihracat Garantili 40
a) Tarim Kredile 40 .
) : I_ ! _”_ b} lhracat Garantisiz 45
). (SaERk Satmiagied. 3 — Yatinm Mallan imalatc
Esnaf Kredileri 40 Kredileri 50
3 — ihracat Kredileri 40 Il - Tahvil ve Altin Uzerine Avans 75

ilk Ozellestirme Uygulamas:: TELETAS

Kamu lktisadi Tesebbusleri (KiT’ler) hisse senetlerinin halka satiimasina ilis-
kin ilk uygulama Teletas ile baslamistir. Teletas, telefon santralleri Greten ve
bunlari PTT'ye satan bir kurulustur. Toplu Konut ve Kamu Ortakligr idaresi,
Teletas hisselerinin % 40'im1 elinde bulundurmaktadir. Bu hisselerden % 22'si
halen satisa arzedilmistir. Yapilan aciklamaiardan, 28 Subat - 4 Mart 1988 tarih-
leri arasinda satisa cikarilan Teletas hisselerine, beklenilenin listiinde talepte bu-
lunuldudu anlasiimaktadir. Bu ve dider ozellestirme ile ilgili gelismeler, Dergi'nin
onlimuzdeki sayilarinda izlenmeye calisilacaktir,

1988 Yil Biitcesi

1987 Kasim ayr sonunda yapilan erken genel secimler dolayisiyla ertelenen
1988 Yil Butgesi'nin hazirlklar tamamlanmis ve Biitce bu yazinin kaleme alindidi
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sirada kanunlasma asamasina gelmistir. 20,8 trilyon TL olarak kabul edilen 1988
Yih Butcesi'nde gelirler 18,840 trilyon TL olarak belirlenmistir. Ekonomik blyume
hizt % 5, yilik enflasyon orant % 33, ihracat 12,3 milyar dolar, ithalat ise 16,4
milyar dolar olarak hedeflenmistir.

Arzu etmemize ragmen, bu hedeflere ulasilabilecegi kuskuludur. Fiyat ar-
tislarinin % 33'Un ¢ok istunde olacagr ve her halGkarda % 50'nin altina inme-
yecegdi simdiden bellidir. GSMH deflatoriiniin % 48 olarak kabull dahi bu durumu
teyid etmektedir. Buyime hizinin azaltilmas: éngéruliirken, ihracatin % 21 ora-
ninda artinlmasi suphe ile karsilanmaktadir. Ozeliikle ithalata dayal ihrac mal-
lari Uretiminin pahalilasacagl géz oninde tutuldugu takdirde, ihracata yonelik
tretim desteklenmeden 6ngoériien ihracat hedefine ulasmak pek mimkun gorul-
memektedir. Halen bankalar ithalatta % 30'a varan komisyonlar uygulamakta-
dirlar. 4 Subat kararlarina ragmen bu komisyon oraninin eski seviyesine (% 3 -

% B) inmesi beklenmediginden, ithalata dayali uretimin pahalilosmas) devam
edecektir.

Zamlar Birbirini izliyor

Zamlar, artik gunliik yasantimizin dedismez olayr haline gelmistir. Dergi'nin
her sayisinda toplu zam haberleri vermemize ragmen, zamlarin bircogunu duyur-
maya yetisememekteyiz. Gectigimiz ay icinde tespit edebildigimiz bazi fiyat ar-
tislan sdyle ozetlenebilir :

Beyaz esyaya 1988 Subat ayr basindan bu yana % 8 ile % 15 arasinda degi-
sen oranlarda zamlar yapiimistir.

Margarin fiyatlarina % 17,6 - % 18,4, cikolatah gida maddelerine % 38; kagit
peceieye % 15 ile % 20 arasinda degisen oraniarda zam yapilmistir.

Demir-Celik fiyatlari % 6- % 20 arasinda zam gérmistir. Bu arada galvanizli
sacin kilosu 630.— TlL’'den 800.— TL'ye; 10’luk yuvarlak demirin kilosu 410.—
TL'den 465.— TL'yve cikmustir.

e Akaryakit fiyatlarina % 3 ile % 14,8 arasinda dedisen oranlarda zamlar ya-
pilmistir. Buna gore: siiper benzinin litresi 404— TL'den 435.— TL'ye, nor-
mal benzin 383.— TL'den 410.— Ti'ye, gazyadi/motorin 304.— TL'den 305.—
TL'ye, 6 no.lu Fuel Oil 187.— TL’den 200.— TL've, 2 kg.'hk tiipgazin adedi
540 — TL'den 620.— TL’ye, 12 kg.'lk tiipgazin adedinin fiyat: ise 3250.— TL'-
den 3500.— TL'ye yukselmistir.

e Tekel idaresi tarafindan uretilen ya da ithal edilen rinlerin (sigara ve icki)
fiyatlarina % 87.5’e kadar varan zamlar yapiimistir. Buna gore; yerli kisa filt-
reli sigaralann fiyatl 350.— TL'den 500.— TL'ye, ithal Marlboro sigaranin fi-
yati 1200.— TL’den 1600.— TL've, ithal normal viski 10.000.— TL'den 15.000.—
TL've, ithal liks viski 15.000.— Tl'den 20.000.— TL'ye, Ankara Viskisi 4500.—
TL'den 6000.— TL'ye, Yeni Raki blyik 3000.— TL'den 4250.— Tl'ye, votka
biiylik 2750.— TL’'den 4000.— TL'ye, cin biyik 3200.— TL'den 4500.— TL'ye
ylkselmistir,



AVRUPA EKONOMIK
TOPLULUGU VE
(IST KADEME
YOMETICI MODELI

ERGUN TEZEL

) iR «Avrupa Birligi» kurma digiin-
¥ cesinin kokiu, cok eskilere git-
mekle birlikte; Avrupa Topluluklarinin
tarihinin  baslangicinin  genellikle 1.
Dunya Savasi'm izleyen yillar oldugu
kabul edilmektedir.

19 Eyliil 1946 tarihinde W. Chur-
chill, Zurih'te yaptigi konusmada,
«Avrupa Birlesik Devletleri» kurulma-
s: cagrisinda bujundu. Bu donemde,
savasin sebep oldugu yikintilar igin-
de, bir daha boyle acilarla karsitas-
mamak i¢in, Avrupa'da bir «birlik ya-
ratilmasi»  gerektigi bilincinin, kita
halklarindan baska, yoneticilerde de
uyanchgl soylenebilir.

Fransiz Planlama Tegkilati Bas-
kani Jean Monnet'nin de gérislerin-
den faydalanan Disisleri Bakant Ro-
bert Schuman, 9 Mayis 1950 tarihin-
de, Avrupa iilkelerine; savas sanayii-
nin ana maddeleri olan komir ve
celigin Gretim ve kullaniminin ulus-
laristt bir teskilatin sorumlulugun-
da yonetilmesi cagrisinda bulundu.
Fransa’'nin bu cagnsina F. Almanya,
italya, Belcika, Hollanda ve Liiksem-
burg olumlu cevap verdiler. Bir yil
sonra 18 Haziran 1951'de Avrupa Ko-
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miir ve Celik Toplulugu’'nu kuran an-
lasma Paris’'te imzalandi.

Avrupa Komir ve Celik Toplu-
lugu'nu kuran 6 iilke, italya'nin Mes-
sina sehrinde 1-2 Haziran 1955 ta-
rihleri arasinda yaptikiarl toplantida,
«Birlesik Bir Avrupa» kurulmasi yo-
lundoki calismalarina devam etmeye
karar verdiklerini acikladilar. 6 ulke-
nin Digigleri Bakanlari bu toplantida;
atom enerjisinin kullaniimast atanin-
cda bir birlik olarak «Avrupa Atom
Enerjisi Toplulugu» (EURATOM) ve
ortak bir pazar olarak «Avrupa Eko-
nomik Toplulugu» (AET) kurulacagi-
na dair ilke kararina vardilar. Bu hu-
susta bir rapor hazirlanmasi icin Bel-
cika Disigleri Bakani Spaok’in bas-
kanhginda 6zel bir komite kurdular.
Bu komitenin calismalart 1956 Ni-
san'inda sonuc¢landi. Hazirlanan ra-
por lzerinde gerekli goriismeler ya-
pilarak, 25 Mart 1957 tarihinde Ro-
ma'da 6 devletin temsilcileri, Avrupa
Ekononiik Toplulugu'nu yani «Ortak
Pazar»1 kuran anlasmayl imzaladilar.
«Roma Antlasmasi» 1 Ocak 1958 ta-
rihinde yirarlige girdi. iste bu ant-
lasmanin 237 nci maddesine atif ya-
parak Tirkiye, 14 Nisan 1987 tarihin-
de Ortak Pazar'a «Tam Uyelik» tale-
binde bulundu.

Toplulugun amaci; «iyeleri ara-
sindaki ticaret hacmini gelistirmek,
tiretimde verimliligi artirmak ve tam
calismayl saglamak suretiyle Toplu-
lugun bir bitiin otarak ekonomik gi-
cint ve Kkisilerin havat seviyesini
mimkiin olan en iyi dizeye ylkselt-
mekxrtir (Madde : 2).

Kisaca ag¢iklanan amaclara var-
mak icin, anlasmada belirtilen siire-
ler ve asamalardan gegilmek kaydi
ile. asagidaki ekonomik politikalar
tespit edilmistir :
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1 - Uye devletler arasinda biitiin
disalim ve digsatimlarda gimruk re-
simlerini ve nicelik kisitlamalarini ve
bunlara benzer etki yapabilecek sair
tedbirleri kaldirmak;

2 — Ucuncu Ulkelere karst ortak
bir gumrik tarifesi ve ticaret politi-
kas! uygulamak;

3 - Uye devletler arasinda fertle-
rin, sermayenin ve hizmetierin hare-
ket serbestligini sinirlayacak butin
«engelleri kaldirmak»;

4 - Tanm alaninda ortak bir si-
yaset uygulamak;

5 — Ortak Pazar icinde yarisma-
nin bozulmamas: icin bir sistem ge-
listirmek;

6 - Tasima alaninda ortak bir si-
yaset uygulamak;

7 — Uye devletlerin ekonomi po-
litikalarinin  birlestirilmesini ve ode-
me dengelerindeki kararsizliklarin gi-
derilmesini saglayacak tedbirleri al-
mak;

8 ~ iscilerin galistirimasi imkdn-
larini artirmak ve hayat seviyesini
yukseltmek icin bir «Avrupa Toplum-
sal Fonu» kurmak;

9 — Yeni kaynaklan harekete ge-
cirerek, toplulugun ekonomik gelis-
mesini saglamak i¢in bir «Avrupa Ya-
tinm Bankasi» (EIB) kurmak;

10 — Ticareti artirmak ve ortak-
lasa ekonomik ve toplumsal gelisme-
yi saglamak icin «denizasin topraklar
ve ulkeler»in Topluluga katiimasini
gerceklestirmek;

11 — Ortak Pazar'in uygun bir bi-
cimde islemesini saglayacak dlclde,
aye devletler ilgili mevzuatini birbi-
rine yaklastrmak ().

SO~

(1) «Tirkiye ve Avrupa Ekonomik
Toplulugu itiskileri>; T.C.  Bagbakanlik
DIE, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Merkezi, Ankara 1860, s. 3.
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Mevzuatin Yaklastiriimasi
(Approximation of Law)

Avrupa Toplulugu s6zlugu mev-
zuatin yakinlastirtlmas icin bir tamm
getiriyor. Gumruk birtigine ve ileri bir
asamada ekonomik butunlesmeye gi-
dilirken, lye devletlerin mevzuati, yo-
netmelikleri ve idari kararlarinda
uyum saglanmasina kisaca «mevzua-
tin yaklastiriimasi» denilmektedir.

Ote yandan Roma Antlasmast'-
rin 3, 98 ve 100 lnci maddelerinde
de hukuklarin «yakinlastirimasi» veya
«uyumlastinimas» gibi kavramlar kul-
lanilmaktadir (). Uye devletlerin ic
hukuk kurallarimin  yakinlastirilmasi,
Topluluklanin saghkh isleyisi agisin-
dan da onemli bir konudur. Topluluk,
cikardigr ybnergelerle, i¢ hukuk Kku-
rallari arasinda yakinlasmay! sagla-
maya calismaktadir. Topluluk islem-
leri hazirlanirken «karsilastirmalt hu-
kuk arastirmalari» yerine, lye devlet-
ler arasindaki «gikar catismalarini
uzlastirici ortaloma ¢ozumler»in yeg-
lendigi de savunulmaktadir (%).

Topluluk Hukuku ile Tirk Hukuku
itiskisi

«Ankara Antlagmas) ve Katma
Protokol’le kurulan Turkiye - AET or-
takhk Hiskisinin birtakim hukuki yon-
leri bulunmaktadirs (*). Kaldi ki bu or-
taklik iliskisi, Topluluga tam uyelik
basvurusu yapildigina gére; Topluluk
hukukunun incelenmesi, izlenmesi ve
tom Gyeligin  yaratabilecedi hukuki
sorunlar Uzerinde buginden baglana-

() Doc. Dr. Turgut Tan; sEkonomik
Komu Hukuku», TODAIE, Ankara 1984,
s. 57.

(3) o.g.e., s. 58.

(‘) a.g.e., s. 58.
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rak dusinilmesi zorunlulugu vardir.
DPT bunyesinde olusturulan ¢ok sa-
vida alt komisyonun, Ortak Pazar'a
uyum konusunda incelemelere bas-
ladig1 basin yoluyla &grenilmistir.

Topluluga kisa siirede uyum sag-
lamak maksadiyla, «Hukuki Vasitalar»
(Legal Instruments) dedigimiz ve as-
hinda toplulugun politikasini uygula-
mada, arag¢ olarak bilinen; yonetme-
likler, yonergeler ve kararlar izlenmeli
ve (lkemiz mevzuatindaki farkl ya-
ptlar simdiden saptanmalidir. Daha
sonra da bunlarin birbirine uyumlarn-
rnin saglanmasi calismalar baglama-
lidir.

Avrupa Toplulugu sozluglinde yer
clan kurumlar, sistemler, fonlar, mer-
kezler, programlar, vakif ve komite-
lerden bazilarinin adlarini siralayacak
olursak; bunlardan bir kisminin milli
hukukumuzda yer almadigi ya da ay-
kiri  hukUmler tasidigi gorilecektir.
Birkac &rnek verelim :

-~ Avrupa Kalkinma Fonu (EDF).

- Avrupa Hareketi (EM), 1974.

— Avrupa Ogretmenler Birligi (AEDE).
1956.

— Avrupa Para Sistemi (EMS), 1979.

- Avrupa Para Birimi (ECU).

-~ Avrupa Standardizasyon Komitesi
(CEN}), 1961.

- Avrupa Tiketici Kooperatifleri Top-
lulugu (EURO-COOP).

Ote yandan;

- EURONET DIANE (Topluluk PTT

Yonetimleri),

NIMEXE (AET Dis Ticaret istatis-

tikleri Normankliatlr(),

- SNAKE (Topluluk Ulkeleri paralari
arasindaki dalgalanma marjlarini
daraitmayt amaclayan AET Proje-
si‘nin gayri resmi tammt),

gibi sistem ve projelerin adlarnt da

siralamak midmkindir.
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Bdylece Topluluk hukukunda, da-
ka dogrusu «hukuk vasitalarisnda
(yonetmelik, yonerge ve kararlar) yer
alan terim ve kavramlarin énemi, uy-
gulandiklari yer ve zaman (vb.) ile
bunlarin bizim hukukumuza olan et-
kilerinin kisa zamanda kavranmasi,
bilinmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmak-
tadir.

Bir baska ornek «fiyats kelimesi
ile ilgilidir. Bir malin «ederiy mana-
sindaki bu kelime ile birlikte kulla-
nilan diger kelimelerden bazilart da
soyledir : Amac fiyat, alim fiyat, giris
fiyatiari, gosterge fiyati, miudahale fi-
yati, piyasa fiyati, piyasa is‘an fiyati,
referans fiyati, set fiyat, tanm fiyat-
lari, temel fiyat, yonelim fiyati ve fi-
yat gostergesi...

Avrupa Ekonomik Toplulugu
Arastirma ve Uygulama Merkezi

Bilindigi gibi, Ankara Universite-
si'ne bagh olarak «Avrupa Ekonomik
Toplulugu Arastirma ve Uygulama
Merkezlenin kurulmasina dair Yonet-
melik, 25 Ocak 1987 gin ve 18352
caylll Resmi Gazete'de yayinlan-
mistir.

Yonetmelikte Merkez'in  amacy;
«Avrupa hareketlerini yakindan izle-
mek ve AET'nin iktisadi ve siyasi he-
defleriyle bltlnlesmek amaciyla, ka-
mu ve 6zel kesimin her kademesin-
de gorev alacak elemanlarin egitil-
mesi ve her turld arastirma faaliyet-
lerinin yapilmasidir.» seklinde dizen-
lenmistir. Merkez'in bu ama¢ dogrul-
tusunda arastirma, inceleme, gelis-
tirme, uygulama yapacag! ve yaptira-
cagt belirtildikten sonra «calisma ala-
nina iliskin su bilgiler veriimektedir :

® Ulusal ve ulusiararast dizey-
de kurs ve seminerler, konferanslar,
sempozyumlar, 6zel uzmanhk kazan-
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dirmaya yonelik alanlarda egitim ve
ogretim programlari duzenler.

® Ulusal ve uluslararas! kKurulus-
larla isbirligi yapar.

® Kamu ve Ozel tesebbiis kesim-
lerinin ihtiya¢c duyduklar alanlarda ve
karsilastiklart problemlerin ¢oziimiine
yonelik arastirma, inceleme ve ben-
zer caligmalar yapar; bilimsel goras
ve rapor verir; proje ve benzeri tek-
nik arastirmalarda bulunur.

Bunlarin disinda Merkezin, bilim-
sel ve teknik faaliyetlerin ylratilmesi
icin yurt ici ve yurt disi kuruluslaria
isbirligi yaparak rapor, bilten, proje,
kitap, dergi ve benzeri yayin faaliyet-
lerinde de bulunacagr hiikme baglan-
mistir.

Ote yandan, «Avrupa Toplulugu
Dernegi» adi ile yeni bir dernegdin ku-
ruldugunu da burada memnuniyetle
belirtmek gerekir. Anilan dernegin
«amacl» ve bu amact gerceklestir-
mek ig¢in «araglar» konusunu bir iki
climle ile aciklamakta yarar vardir.

Dernegin amaci; Turkiye'nin Av-
rupa Toplulugu ile bitlinlesmesine
yardimcr olmak ve bunun gercekles-
tirilmesi igin, Turkiye’'nin Topluluk l-
kelerinde, Topluluk ve Topluluk dyesi
ulkelerin de Turkiye'de daha iyi tani-
tilmasina calismaktir, Dernek, amaci
cercevesinde, yurt icinde ve disinda
tek basina veya diger ilgili kurulug-
larla birlikte toplantilar duzenleyecek
ve yayin faaliyetlerinde bulunacaktir.

Anilan Dernegin kurucularn ara-
sinda: Biilent Akarcali, Kémuran Inan,
Leyld Yeniay Késeodlu, Simer Oral,
Nuri Uzel gibi parlamenterler; Prof.
Dr. Erdogan Alkin, Prof. Dr. Akin likin,
Prof. Dr. Erol Manisalt gibi bilim
adamlari; Hamit Batu, Oguz Gokmen
gibi tecruibeli diplomatlar; Feyyaz Ber-.
ker, M. Arif Demirer, $inasi Ertan gibi

AVRUPA EKONOMiK TOPLULUGU

sanayici ve isadamlari yer almaktadir.
Bu girisimlerinden ve onculliklerinden
dolayi kendilerini kutlamak gerekir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu’'na
iliskin olarak; DPT'deki Daire Bagkan-
g1 disinda, ancak bu kurumun yani
basinda ve onun calismalarina 15tk
tutma amacma yoénelen, Ankcra Uni-
versitesi'nin onculigdnid yaptigr «Av-
rupa Ekonomik Toplulugu Arastirma
ve Uygulama Merkezi» ile az o©nce
amaclari kisaca aciklanmaya calist-
lan «Avrupa Toplulugu Dernegisnin
kurularak faaliyete gecmelerinin Ul-
kemiz icin ¢cok faydali olacagina ina-
niyoruz. Buna paralei olarak bir bas-
ka girisimden soz etmek isteriz.

Ust Kademe Yonetici Yetistiriimesi
Meselesi ve Sonuc¢

1982 Anayasasi’'nin 128 inci mad-
desinin son paragrafinda; «Ust kade-
me yoneticilerin yetistiriimesi usul ve
esaslari, kanunia 6zel olarak duzen-
lenir.» denilmektedir.

3149 sayili Kanun'un bazi mad-
delerinin  Anayasa Mahkemesi'nce
18.6.1985 tarihinde iptali ile ilgili ka-
rarda; «Anayasamizin bu amir hik-
mlni yerine getirmek uzere bu kanun
tasanst hazirlanirken, st kademe yo6-
neticilerinin yetistiriimesi ile ilgili mev-
zuat, kalkinma plan ve programlar,
hiikimet programiari, Devlet Memur-
lart E@itimi Genel Plani g6z oniinde
bulundurulmustur.» denilmis, yeni ka-
nunla ilgili olarak meseleye «Genel
Gerekcende yaklasiimak istenmisgtir.

Hazirlanan kanun tasarisinda;
milstesar, miistesar yardimcisi, genel
miidir, baskan, kurul bagkani, genel
mudiir yardimcisi, daire baskani, bu-
yiikelci, vali, kaymakam, bdlge mii-
diirii olarak atanabilecek kamu go-
reviilerinin disinda Deviet Personel
Baskanligi'nin teklifi ve Bakanlar Ku-

T
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rulu kararn ile tespit edilecek diger
list kademe vyoneticilerin egitiimeleri
de s6z konusu edilmek istenmektedir.

Burada goézden kacan; yukarida
siralanan kamu kurum ve kurulusla-
rindaki Ust kademe yoneticilerinin
yani sira, ekonomik hayatimizin
onemli bir kismini meydana getiren
ozel tesebblis kesiminde tst kademe-
lerde gorev alacak yetigmis eleman
ithtivacinin nasil karsilanacagdir.

Bir taraftan Avrupa Ekonomik
Toplulugu ve Topluluga dahil llkeler-
le olan entegrasyondan s6z edilirken,
ote yandan bu entegrasyonda onemli
rolleri olacak Ozel tesebbiistin ust
kademe yoneticilerinin yetistiriimesi-
nin ihmal edilmemesi gerekir.
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ister kamu ister 6zel kesimde ol-
sun, ust kademeler icin; AET ile olan
iliskilerimizi gézeten, diizelten ve 6ni-
muzdeki yillarda cikabilecek muhte-
mel sorunlari pesinen gorebilen, ca-
relerini bulan ve zamaninda uygula-
yan, uyum saglayan, milli cikarlan-
mizi geregi gibi koruyup kollayan yo-
neticilerin yetistirilmesi hedef alinma-
lidir. Bu bakimdan; AET'ye lye ulus-
larin Ortaklik ve Tirkiye ile iligkile-
rini iyi bilen «siyasetgi», «ekonomisty,
«teknokrat» elemanlarin, gerek kamu
gerek ozel kesimde, ayni gaye ve he-
cefle vyetistirilmelerini temin edecek
bir «Akademi» ya da «Enstiti» kurul-
masinin yerinde ve zorunlu oldugu go-
ris ve kanisindayiz.

Ay Lredir.

AT
madenlerini gumgiging

bankadir.

Madeni hayatimiza katan banka
ETIBANK

Yarim yiizyildic ulkentizin

Cihararak dunyaya ulagtiran
Eribank, tasarruflariniz
kirli yatinmlara donigiuren,
size dzha guk Kazandiean

ET!BANK

guglu kurulug. guglu bankaciik ”
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¢ uzman, bir sektor

ve Nixdorfa dair...

“*1¢. buyuk dunya bankasi, ug uz-
Uman Bir Almanya'nin unlu De-
ulsche Bank'indan, biri [ngiltere’nin
guglu Midland Bank'indan. biri de
Turkiye'mizin diinya gapinda tanin-
s |5 Bankasindan .

Ugu de cagin en ileri bankacilik anla-
yigint benimsemig. ugu de ¢agin en
ileri bankacilik teknolojisiyle donan-
mig. Nixdorf'ta! =

Gunumuzde bankacilik ariik bagh
bagina bir sanayi dali Hizli ve surekli
bilgi akimi, yuksek guvenlik, sayilari
yuzbinleri agan gegilli banka iglemle-
finin en buyuk titizlik 1ginde, dogru
bir sekilde gergeklegtirilebilmesi. bu
dev sektorun dali

GOK sayida karmagik bilgi iglem: kav-
ramak durumundadir

Yan: bir bagka deyis'e bankacilik
sektarune hizmet verecek bilgisayar
sisteminin, bagka higbir sektorun ih-

tiyag duymadi§i kadar quglu ve gok

yonlu bir bilgi ilem kapasitesine sa-
hip clmas: gerekir.

Nixdort ozellikle bankacilik sek-
toru igin donanim ve yaziim olarak
dunyanin en iler ozgun bilgisayar ve
ileligim sistemlerini gelistrmighir

Halen 40 Glkede faal 110.000 bil-
gisayar sistemiyle Nixdorf Computer
her tiirld yedekleme destegini ihliyag
duyulan anda ve ihtiyag duyulan yer-

beklentilerinden yalnizca bazilan
Dolayisiyla bir banka bilgisay

pragrami yuzlerce gergek zaman de-

gigkenli, kend: aralarinda baglantil,

de gUglu bir hizmetagina
sahiptir. Buyuk dunya bankalar: Nix-
dortf'un bu onemli ayinc ozelliklerini
yakindan fanirlar va Nixdorf'a kayitsiz
gartsiz guvenebileceklerini yi bilirler.

Bankacilik sektorunun en baydk-
leri Nixdorl'u bu yuzden segmiglerdir.
Nixdort bu yuzden segilir.

Nixdorf Computer Ticaret AS.
Ragit Riza Sak. No: 3

80300 Mecidiyekdy-Istanbul

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

———
NIXDORF
COMPUTER



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

Eski Cag mi..
Tele-Islem Cag;

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

lem, Tirkiye‘de elektronik bankaciligin oncisu Yapi Kred!

tig! bir yeniliktir. Bugun, elektronik sistemli sube orani en
elektronik subeleri yurt ¢apinda en yaygin banka Yap Kre d«r
[N Yapi Kredi, Tele-Islem ile, sehirler, Glkeler arasindaki mesafeleri
ortadan kaldirdi. Havale gondermek, ek, senet tahsil etmek, para
yatirmak, para gekmek... gibi bankacilik islemleri Tele-islem saye-
sinde artik saniyelerle dlciiliyor. ] Tele-Islem Cagi'ni yasayanlara
sorun. Daha iyisi, yurt ¢apindaki Tele-Islemli Yapi Krediler'den birine
gelin, Tele-iglem hizina kendi gézlerinizle tanik olun... ] “Tele-islem
Cagi”ni yasayanlara siz de katilin!

A\'d
YAP! KREDi

“hizmette sinir yoktur”

Tarkiye'de her g Yapi Kredi'den biri Tel&islem'de...Almanya‘da 5 merkezde!




